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OZET

Kiiresellesme hareketleri, sermaye akumlarimin yapuarinda, onemli degisikliklere yol
acmustir. Bu degisim siirecinde, bir taraftan sermaye akimlarmmin toplam miktar
gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda artarken diger taraftan bu sermaye
akimlar icinde bir iilkeden digerine kolaylikla kayabilen spekiilatif amagl, kisa vadeli
sermaye hareketlerinin agirhigi da giderek artmigtir. Sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ile birlikte, makroekonomik istikrar ve biiylimenin temel politika
araglarnindan biri olan reel doviz kurlarinda ciddi oynakliklar meydana gelmistir. Bu
calismada, kiiresellesme siirecinde dnem kazanan kisa vadeli sermaye akimlart ile reel
doviz kurlar arasindaki etkilesim, ampirik olarak Tiirkiye ornegi iizerinde 1991:04-
2007:Q2 donemi icin ele alimmistir. Analiz sonuglart kisa vadeli sermaye
hareketlerinin, reel doviz kurunun zayif bir belirleyicisi oldugu yoniindedir.

Anahtar Kelimeler: Reel Doviz Kuru, Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri, Tiirkiye, VAR,
Esbiitiinlesme

ABSTRACT

Globalization process has brought about huge changes in the structure of capital flows.
In this period, on the one hand, the total amount of the capital has flown among the
developed countries and the emerging markets, and, on the other, the ratio of short-run
capital flows to the total capital flows significantly increased over the years. This is
because the short-run movements search for high yielding opportunities around the
world. With the liberalization of capital accounts, volatility in the real exchange rate
become very important, since it is one of the fundamental political instruments of
macroeconomic stabilization and growth. Therefore the aim of this paper is to
empirically investigate the relationship between real exchange rate and short-run
capital flows for Turkey for the period 1991:04 — 2007:Q2. Empirical results indicated
that short-run capital flow is the weak determinant of reel exchange rate.

Keywords: Real Exchange Rate, Short-Run Capital Flows, Turkey, VAR, Cointegration.

1. Giris

1990’11 yillarin bagi itibariyle gelismis iilkelerde yasanan durgunluk, biiyiik capl
sermaye sahiplerini yeni yatirim alanlari bulmaya yonlendirmistir. Boylece 1990’11
yillarin sonunda kiiresellesme hareketlerinin etkisiyle ortaya ¢ikan finansal serbestlesme

" Bu makale 24-25 Eyliil 2009 tarihlerinde Yonetim ve Ekonomi Bilimleri Konferansi
‘nda (YEBKO) sunulan bildirinin gdzden gecirilmis ve diizeltilmis halidir.
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ile bir¢ok gelismekte olan iilke, sermaye hareketleri iizerindeki kontrolleri kaldirmistir.
Bu gelismeler sonucunda gelismis iilkelerden Latin Amerika ve Giineydogu Asya’daki
gelismekte olan iilkeler basta olmak iizere, bir¢cok gelismekte olan iilkeye, yogun bir
sekilde sermaye akimi baglamistir.

Yine 1990’11 yillar ve sonrasi, etkileri kiiresel boyutlara ulasan ve bir¢ok iilke i¢in yikict
sonuglar doguran krizlere sahne olmustur. Bu alanda yapilan bir ¢ok c¢aligmada,
krizlerin ortaya ¢ikmasinda ve yayilmasinda kisa vadeli sermaye akimlarinin etkili
oldugu fikrini destekleyen bulgular elde edilmistir. Bu bulgulardan bir kismi1 makro
ekonomik istikrarin bir gostergesi olan kisa vadeli sermaye akimlari ile doviz kuru
arasindaki iligkiyi ortaya koymaktadir.

Bu calismanin amaci bu iligkiyi Tiirkiye Ornegi iizerinde agiklamaktir. Bu amagla
calismanin birinci kisminda kisa vadeli sermaye akimlar1 ve reel doviz kuru ile ilgili
teorik altyapiya yer verilecektir.

Calismanin ikinci boliimiinde, VAR teknigi, etki tepki analizi, varyans ayristirmasi ve
Granger nedenselligi hakkinda kisa bilgiler verilmekte ve kullanilan degiskenler
tamtilmaktadir. Ucgiincii boliimde ise degiskenler arasinda esbiitiinlesme olmadig
anlasildiktan sonra, degiskenler duragan olduklar1 seviyelerde, VAR analizine dahil
edilmislerdir. Sonuglar etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi kullanilarak
yorumlanmistir. Bunlara ek olarak, yapisal kirilmalarin varligini incelemek iizere
CUSUM testleri sonuglarina yer verilmistir.

2. Teorik Cerceve ve Onceki Calismalar

Sermaye piyasalari, orta ve uzun vadeli fonlarin alim satimiyla ilgilidir. Para
piyasalariyla aralarindaki vade farkliliginin yani sira, islemlerin tamamen menkullesmis
olmas1 da bir diger ayrim olarak gbéze carpmaktadir. Para piyasalarinda da dogrudan
kredi islemleri yerine menkul degere bagl islemler giderek yayginlasmaktadir. Bu olaya
mali menkullesme (securization) ad1 verilmektedir (Seyidoglu, 1999,5.480). Kisa vadeli
sermaye hareketlerinin yoneldigi uluslararasi para piyasalari ise kisa siireli yabanci para
fonlarin arz ve talep edildigi piyasalardir. Ulke sakinlerinin, yabanci iilkelerdeki
bankalarda agtirdiklar1 mevduat hesaplar1 veya bu bankalardan sagladiklar1 kisa vadeli
krediler, uluslararasi1 para piyasalarinin kapsamina girer (Seyidoglu, 1999, s.488).
Uluslararasi sermaye hareketleri, ulusal sinirlar1 asarak iilkeye giren ya da tilkeden ¢ikan
fonlar1 ifade eder. Uluslararasi sermaye hareketleri sermayenin kaynagi dikkate
alinarak; Ozel Sermaye Hareketleri, kalkinma amagcli, hibe ve kredi seklindeki Resmi
Sermaye Hareketleri ve Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari diye ii¢c ana baglik
altinda toplanabilir (Seyidoglu, 1999, s.231).

Uluslararas1 6zel sermaye hareketleri, ticari amaclarla sermayenin bir iilkeden digerine
hareket etmesi anlamina gelir. Para ve sermaye piyasalarinda uluslararasit mali islem
seklinde gerceklesen, uluslararasi 6zel sermaye hareketleri “kisa”(1 yildan az) “orta”(1-
5 yil) ve “uzun” (5 yildan ¢ok) vadeli olmak iizere ii¢ sekilde gerceklesmektedir.
Sermaye piyasasinda gerceklesen islemler tahvil ve hisse senedi gibi menkul degerlerin
alim satimini kapsamaktadir. Bu tiir islemlere portfoy yatirimlart adi da verilmektedir
(Karluk, 1996,5.538).

Resmi sermaye hareketleri; gelismis ekonomilerin, az gelismis ekonomilere yaptiklari
bagis ve kredi seklindeki yardimlardir. Yardimlar bagis seklinde olursa uluslararasi bir
transfer s6z konusu iken kredi seklinde ise devletlerarasi bir bor¢clanma s6z konusudur
(Kar ve Kara, 2003, s.47).
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Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari literatiirde 0zel yabanci sermaye yatirimlari
icerisinde de degerlendirilebilmektedir. Bir¢ok tanimi olan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart kisaca; yatirilabilir kaynaklarin kisi ve kuruluslar tarafindan bir bagka iilkeye
tasinmasidir seklinde tanimlanabilir. (DPT, 2000, s. 1).

Finansal piyasalarin entegrasyonu ve ozellikle kisa vadeli sermaye akimlarinda yasanan
artig ile birlikte, iktisat politikalarinin araclarindan biri olan reel doviz kurlarinda ciddi
dalgalanmalar goriilmeye baslanmistir. Yasanan bu gelismeler sonucunda sermaye
hareketleri ile doviz kuru arasindaki iliski bir¢cok akademik calismaya konu olmustur.
Gelismekte olan iilkelerde kur politikasinin en onemli hedefinin, denge reel doviz
kurundan sapmanin siireklilik gostermesinden kaginmak oldugu konusunda bir genel
kan1 mevcuttur. Politika yapicilar icin denge reel doviz kurunun belirlenmesi konusu,
denge reel doviz kurundan sapmanin saptanmasi ve politika hedefleri ile uyumlu olarak
bu sapmanin giderilmesi ile ilgili ¢alismalar yapilmasi acisindan biiyiik Onem
tasimaktadir. Denge reel doviz kuru agikca belirlenmedikge, reel doviz kuru sapmasi
konusu 6znel olarak kalacaktir (Morissey ve digerleri, 2004). Cottani vd. (1990), Aron
vd. (1997) ve Elbawadi ve Soto (1997)’nun farkl iilkeler i¢in yaptiklar: ¢alismalarinda,
aciklik, sermaye girisleri, ticaret hadleri, ve nominal devaliiasyonlar en sik rastlanan reel
doviz kuru belirleyicileri olarak 6n plana ¢ikmustir.

Berksoy ve Saltoglu (1998) sermaye hareketleri ile ilgili ¢aligmalarinda, finansal
piyasalardaki kiiresellesme olgusunun uluslar arast sermaye hareketlerinin mal
akimlarindan kopmasina, 6deme bilangosu finansmani disinda getiri farkliliklarindan
yararlanmay1 amaglayan, bir baska deyisle, arbitraj kazanci kovalayan sermaye
biiytikliiklerinin olusmasina neden oldugunu belirtmislerdir. Bu sermayenin ise, artan
Olciide gelismekte olan tiilkelerde olusan yiikselen finans piyasalarina yoneldigi
sonucuna ulagsmiglardir.

Frait ve Komarek (2001)’in ¢aligmalarinda ise, denge reel doviz kurunun gelisiminin,
ticaret hadlerine, dis ticarete konu olan ve olmayan sektorlerdeki toplam verimlilik
artisina, tasarruf ve yatirimlara, tliketici tercihlerindeki degisimlere, hiikiimet
harcamalarinin bilesimine ve yabanci sermaye girislerine dayandigini belirtmektedir.
Edwards (1988) calismasinda sermaye girislerindeki artisin ulusal parada beklendigi
gibi reel bir degerlenmeye neden oldugunu ortaya koymaktadir.

Genel olarak merkez bankalari, artan sermaye girisleri sonucu, ulusal paranin asiri
degerli oldugu kosullarda piyasaya miidahale ettiginde, doviz rezervlerindeki artiga
karsilik, ulusal paranin reel olarak degerlenmesinin Oniine gecilmis olmaktadir.
Keskin’in (2008) finansal sermaye hareketleri ile reel Finansal Serbestlesme Siirecinde
Tiirkiye'de Sermaye Hareketlerinin Makroekonomik Etkileri doviz kuru arasindaki
esbiitiinlesme iligkisini aragtirdig1 calismasinda, Tiirkiye’ye portfoy yatirimlar1 seklinde
giren yabanci sermayenin, Y TL’nin degerlenmesine neden oldugu belirlenmistir.

Yine Giirgiin’iin (2003), yaptig1 caligmasina gore dis ticarete konu olmayan mallarin
goreli fiyatlar: arttig1 i¢in harcamalar dis ticarete konu olan mallara yonelmektedir. Bu
durum, dis ticarete konu olan mal ve hizmet fiyatlarinin dis ticarete konu olmayan mal
ve hizmet fiyatlarina orani olarak tanimlanan reel doviz kurunun artmasina neden
oldugu sonucuna ulagmustir.

Morande (1988), Sili’yi konu alan c¢alismasinda, reel doviz kurlart ile kisa vadeli
sermaye hareketleri arasindaki nedenselli§i arastirmis ve kisa vadeli sermaye
hareketlerinden reel doviz kurlarina dogru bir nedensellik oldugunu saptamistir. Bu
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sonug, ulusal paradaki reel degerlenmenin ve buna baglh olarak yerli ticari mallarin
rekabet giiciindeki bozulmanin biiyiilk oranda, yabanci sermaye hareketlerinden
kaynaklandig1 seklindeki goriisleri desteklemektedir. Sili’deki krizin, sermaye girisleri
beklenmedik bir sekilde kesildiginde yasanmasi, kriz siirecinde, sermaye hareketlerinin,
uygulanan doviz kuru politikasi ve reel doviz kurundan daha temel bir unsur oldugunu
ortaya koymaktadir

Morissey ve digerleri (2004) ise sermaye girislerini tiim geri doniis derecelerini
kapsayacak sekilde ayristirarak analiz ettigi calismasinda, uzun vadede sermaye
girislerinin, tilke paralarinin reel olarak degerlenmesine yol

acan tek faktor oldugunu, ihracat, teknoloji degisikligi ve ticaret hadlerinin ise iilke
paralarinin reel olarak deger kaybetmesine yol actigin1 ortaya koymuslardir.

Vadelerine gore uluslar arasi sermaye akimlar iki grupta incelenebilir. Bunlar uzun
vadeli sermaye akimlar1 ve kisa vadeli sermaye akimlaridir. Uygulanacak modelde ise
kisa vadeli sermaye akimlar ele alinacaktir.

Reel doviz kuru, yabanc iilkelerde iiretilen mallarin yurtiginde iiretilen mallar cinsinden
goreli fiyatin1 yansitan ve uluslararasi rekabeti 6l¢gmek icin yaygin olarak kullamilan bir
ekonomik gostergedir. Bu nedenle, reel doviz kurunu belirleyen ve etkileyen faktorlerin
bilinmesi makroekonomik agidan uygun politikalarin saptanmasinda 6nem tasimaktadir
(Inandim, 2005, s.29).

Reel doviz kurunda meydana gelen bir yiikselme kurun deger kaybetmesi anlamina
gelecektir ve iilkenin dis ticarete konu olan mallarinin uluslar arasi rekabet rekabet giicii
yiikselecektir (Edwards, 1989, s.5). Reel doviz kuru hem reel hem de parasal
unsurlardan etkilenmektedir. Bu unsurlardan sayica cok olmasina ragmen burada sadece
modele katilan degiskenler siralanacaktir. Bunlar; Dis Ticaret Hadleri, sermaye
akimlari, Kamu Harcamalarinin GSYIH’dan Aldig1 Pay, Yurtici Kredilerin GSYIH’ya
Oranidur.

Bir sonraki boliimde incelenecek olan model matematiksel olarak; reel doviz
kuru(RER), kisa vadeli sermaye hareketleri (SR), kamu harcamalarinin GSYIH’ya orant
(GEX), dis ticaret hadleri (DTH) ve yurtici kredilerin GSYIH’ya orani (DCM)
degiskenleri ile ifade edilmek tizere:

RER=f(SR, GEX, DTH, DCM)
seklinde gosterilebilir.

3. Arastirma Yontemi ve Veriler

Yukaridaki teorik cercevede ele almman bu calisma 1991:Q4 — 2007:Q2 donemini
kapsayan iicer aylik verilerden olugmaktadir. Veriler IFS (International Financial
Statistics) sitesinden alinmigtir. Verilerin analizinde Eviews 6.0 beta programindan
faydalamilmigtir. Reel doviz kuru (RER), kisa vadeli sermaye hareketleri (SR), kamu
harcamalarinin GSYIH’ya oran1 (GEX), dis ticaret hadleri (DTH) ve yurtici kredilerin
GSYIH’ya oram1 (DCM) degiskenleri olusturmaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketleri,
TCMB odemeler dengesi sunumunda yer alan diger yatirimlar kaleminden uzun vadeli
yatirimlar ve uluslararasi para fonu kredilerinin cikarilmasiyla elde edilmistir. Ilgili
donemdeki GSYTH verileri mevsimsellikten arindirildiktan sonra oranlama iglemleri
yapilmistir. RER, GEX, DTH ve DCM degiskenlerinin dogal logaritmalar1 alinarak
InRER, InGEX, InDTH ve InDCM seklinde isimlendirilerek kullanilmaktadir. SR
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degiskeni negatif veriler icerdiginden logaritmik doniisiim uygulanmamig, SR_1 olarak
bir gecikmeli degeri kullanilmistir.

Bu ¢alismada degiskenler arasindaki uzun donemli bir iligkinin varliginm belirlemek i¢in
Johansen egbiitiinlesme metodu (Johansen, 1988; Johansen ve Juselius, 1990)
kullamlmistir. Eger ilgili degiskenler esbiitiinlesik degilse, serilerin farki alinmakta ve
standart nedensellik testi uygulanmaktadir. Standart nedensellik testleri, degiskenlerin
zaman serileri ozelliklerini incelememektedir. Eger degiskenler esbiitiinlesik ise,
gecikmeli hata diizeltme terimi modele eklenmedik¢e bu degiskenlerin birinci derece
farki alinarak yapilan fonksiyonel olarak yanlis belirlenmis olacaktir. Ayrica bu testler,
degiskenlerin farkimi alarak serileri mekanik bir sekilde duragan hale getirmekte ve
sonug olarak degiskenlerin orijinal halinde sakli ve yiiklii bulunan bilgilerin elimine
edilmesine sebep olmaktadirlar. Hata diizeltme modelleri, esbiitiinlesik denklemden
iiretilen hata diizeltme teriminin gecikmelisini istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
modele eklemekte ve degiskenlerin farki alinmasiyla kaybedilen uzun dénem bilgilerini
modele yeniden dahil etmektedir.

I(1) oldugu tesbit edilen degiskenler arasinda bir egbiitiinlesme bulunmadigindan, VAR
analizine dahil edilirken farklar1 alinacak ve dInRER, dInDTH, dInGEX, dInDCM ve
dSR_1 seklinde isimlendirilecektir.

4. Ampirik Analiz Sonuclari

Yukarida bahsedildigi gibi VAR analizinin yapilabilmesi i¢in degiskenlerin duragan
olmalar1 gerekmektedir. Bu nedenle Oncelikle degiskenlerin birim kok testlerini
yapilmas1 gerekmektedir. Bunun i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi
kullanilmistir. Ele alinan degiskenlerin birim kok icermesi iktisadi ac¢idan bir dnceki
degerleri ile iligkili oldugunu gostermektedir. Birim kok iceren bu degiskenlerin
diizeyde regresyon iliskisine dahil edilmesi t ve F gibi temel istatistiklerini anlamsiz
kilarken hesaplanan serilerin varyanslarinin da sabit olmamasi durumunu dogurur ki
sonugcta iktisadi bir yorum yapilmasini engelleyecektir.

Tablo 1. Birim Kok Sonuglari

Diizey (sabit ve trend) Birinci Fark (sabit ve trend)
DAelg)eFrleri Dce);:illléll‘(i ADF Degerleri | Olasilik Degerleri
InRER -2.775[0] 0.2116) -8.232[0]* (0.000)
InGEX -3.133[4] (0.108) -5.865[6]* (0.000)
InDTH -2.852[0] (0.184) -7.326[0]* (0.000)
InDCM -3.225[0] (0.089) -9.763[0]* (0.000)
SR_1 -2.131[1] (0.518) -7.399[2]* (0.000)

% 5 anlamlilik seviyesinde biitiin degiskenler I(1) oldugu sonucuna varilmigtir. Bunun
anlamu birinci farklarinda tim degiskenler duragandir. Ornegin, reel doviz kuru, bir
onceki degerinden etkilendiginden, degisken Once duraganlastirilmali ve bdylece
istatistiksel olarak anlamlilik kazandirildiktan sonra regresyon iligkisine dahil
edilmelidir. Koseli parantez icinde verilen degerler gecikme uzunluklarini vermektedir.
Degiskenlerin hepsi I(1) oldugu i¢in Johansen egbiitiinlesme testi uygulanmistir. Uygun
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gecikme sayisi ile hata terimlerinin serisel korelasyon ve normallik sorununun olmadigi
sonuclar Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Johansen Esbiitiinlesme Sonuglari

- %5 E:
Ozdeger lee.thOd Kr‘;tik Olaf lh!( Bﬁtﬁnfesme
Ratio(LR) o Degeri
Deger Sayisi
0.360 54.207 60.061 (0.141) Hi¢ Yok
0.183 28.247 40.174 (0.451) En Cok 1 Tane
0.176 16.477 24.275 (0.345) En Cok 2 Tane
0.067 5.202 12.320 (0.539) En Cok 3 Tane
0.0192 1.127 4.12 (0.335) En Cok 4 Tane
Maximum %5 E
Ozdeger Eigenvalue Kritik (]))l:gs;l::( Biitiinlsesme
(ME) Deger Sayisi
0.360 25.959 30.439 (0.163) Hi¢ Yok
0.183 11.769 24.159 (0.798) En Cok 1 Tane
0.176 11.274 17.797 (0.360) En Cok 2 Tane
0.067 4.075 11.224 (0.616) En Cok 3 Tane
0.019 1.127 4.129 (0.335) En Cok 4 Tane

Johansen esbiitiinlesme sonuglarina gére % 5 anlamlilik seviyesinde hem LR hem de
ME testleri ile hicbir degisken arasinda esbiitiinlesme bulunamamustir.

Esbiitiinlesme olmayisi iktisadi agidan degiskenler arasinda bir biitiin olarak uzun vadeli
bir iliski bulunmadig1 anlamina gelmektedir. ikinci boliimde de anlatildig: gibi I(1) olan
degiskenler arasinda esbiitiinlesmeye rastlanmadigindan dolayi, farklar1 alinip
duraganlastirdiktan sonra VAR analizi sonuglart degerlendirebilir. Tablo 1°de birinci
farklar1 alinan degiskenlerin duragan olduklar1 goriilmektedir. Bu cercevede VAR
analizi icin uygun gecikme uzunlugu Tablo 3’de LR, FPE, AIC, SC ve HQ kriterleri ile
en uygun olarak 4 bulunmustur.

Tablo 3. VAR Analizi Gecikme Seviyesi Olciimii

Gecikmeler | 1 | 2 | 3 | 4 | 5 | 6
Bilgi Kriterleri
LR 87.27 | 5322 | 62.33 38.45*% | 18.41 | 16.29
FPE 0.05 0.04 0.02 0.019* | 0.03 0.05
AIC 11.29 | 10.98 10.26 10.02* | 10.29 | 10.51
SC 12.39 | 13.00 13.21 13.89 15.08 | 16.22
HQ 11.72 | 11.76 | 11.40* 11.52 12.14 | 12.71

* [lgili bilgi kriteri kapsaminda segilen gecikme seviyesini gostermektedir. (Her test %
5 anlamlilik seviyesinde degerlendirilmistir.)

VAR tahmin sonuclarindan elde edilen katsayilarin cok fazla yer gerektirmesi ve
dogrudan yorumlanmasinin zor olmasindan dolayi, analizin istatistiksel sonuglar1 Tablo
4’de verilmektedir. Ayrica VAR modelinde LM testine gore hata terimleri arasinda 1.
ve 4. gecikmede herhangi bir serisel korelasyona rastlanmamustir ve Urzua (1997)
normallik testine gére de herhangi bir sorun yoktur.
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Tablo 4. VAR Analizi Istatistik Sonuglari

dInRER| dInDTH| dInGEX| dlnDCM | dSR_1
R-kare 0340 | 0478 | 0.896 0.416 0.801
Diz.R-kare | 00367 | 0.181 | 0.838 0.082 0.687
Hata 0336 | 0025 | 0332 0376  |3.53E+08
Kareleri Top.

Standart | 90 | 0026 | 0097 | 0103 | 317449
Hata

Fistatistigi | 0902 | 1.607 | 15.22 1.246 7.0551
Log

olabilngik 63.73 | 1363 | 64.10 60.63 -517.82
AIC 1526 | 4121 | -1.539 1415 19.24
SC 20.766 | -3.361 | -0.780 0.655 20.003
Det.kalint1 0.0003

Kov.

Log

Olabilirlik -170.63

AIC 9.8442

SC 13.641

Modelin bir biitiin olarak yapisal kirtlma igerip i¢ermediginin incelenmesi i¢in CUSUM
ve CUSUM SQ testleri yapilmistir.

99 00 01 02 03 04 05 08 % oo ot o2 03 04 05 06

Sekil 1. CUSUM ve CUSUM SQ Yapisal Kirtlma Testi Sonuclar

Her iki grafikte (Sekil 1) giivenli bant araliginda kalan ¢izimin anlami, bos hipotez olan
yapisal istikrarin (stability) red edilemeyecegi anlamindadir (Brooks, 2008:190). Ayrica
degiskenlere iligkin yapisal kirilmanin varligimi arastirmak tizere, yapilan CUSUM ve
CUSUM SQ testi sonucunda da yapisal kirilma gézlenmemistir. Bu sebeple herhangi
bir yapay degisken (dummy) kullanmaya gerek duyulmamustir.

Tablo 5’te 10 donemlik (2,5 yil) periyotta reel doviz kurunun belirleyicileri olarak ele
aldigimiz degiskenlerin ne Olciide etkin oldugu VAR modelinden elde edilen varyans
ayristirmast sonuglar1 goriilmektedir. Analiz sonuglarina gore, reel doviz kuru biiyiik
olciide kendi soklarinca belirlenirken, 10 dénem sonunda sirastyla en biiyiik etkiyi dis
ticaret hadleri soklar1 ve yurtici kredilerden kaynaklanan soklardan gormektedir. Ele
alinan donem cercevesinde yapilan analiz kapsaminda, kisa vadeli sermaye hareketleri
soklarinin etkisinin ise ¢ok diisiik oldugu goriilmektedir.
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Tablo 5. Varyans Ayristirmast Analizi Sonuglari

Period| S.E. |DLNRER |DLNDTH|DLNGEX| DLNDCM |DSR_1
1 0.098 | 100.00 0.000 0.000 0.000 0.000
2 10.1017] 93.619 1.118 0.136 5.087 0.037
3 10.1022| 92.791 1.281 0.145 5.468 0.312
4 10.1057| 88.797 2.000 1.639 6.133 1.429
5 [0.1126] 85.392 6.052 1.664 5.596 1.293
6 |0.1137| 85.209 5.997 1.894 5.605 1.292
7 10.1142] 84.543 6.122 1.895 5.708 1.730
8 |0.1149| 83.545 6.632 2.166 5.868 1.787
9 10.1166] 82.563 6.993 2437 6.268 1.737
10 0.1174] 82.239 6.919 2.701 6.392 1.747

VAR analizine uyguladigimiz Etki Tepki Analizi sonuglar1 Sekil 2°de goriilmektedir.
Degiskenlerde meydana gelen bir standart hata kadarlik soklar karsisinda diger
degiskenlerin gosterdigi dinamik tepkileri incelemekteyiz. Sekil 2’deki diiz cizgiler
nokta tahminlerini, kesikli ¢izgiler ise bir standart hatalik giiven sinirlarini ifade
etmektedir. Sekil 2’nin ilk satirinda, tiim degiskenlere verilen bir standart hatalik sokun
reel doviz kuru iizerindeki etkisi verilmistir.

Response to Cholesky One S.D. Innov

Fosponse f DLNRER 1 DLND Rosponse ol DLNRE

T VA IR

Sekil 2. Etki Tepki Analizi Sonuclar:
Dis ticaret hadleri ve kamu harcamalarimin GSYiH’ya oranmmi veren dInGEX
degiskenine verilen bir standart hatalik sok karsisinda reel doviz kurunda 2.dénem
itibariyle ayni sekilde negatif yonlii bir etki olusurken 10.donem sonunda her iki
durumda da reel doviz kurunun kendi ortalamasina dogru yoneldigi gozlemlenmistir.

Yurtici kredilerin GSYIH’ya oramini veren dInDCM serisine verilen bir standart hatalik
sok karsisinda reel doviz kurlarinda 2.donemde pozitif, 4.donemde ise teoriye uygun

olarak negatif yonlii bir tepki olusurken 10 donem sonunda diger degiskenlerdeki
soklarin etkisinde oldugu gibi reel doviz kuru kendi ortalamasina yakinsamaktadir.
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Kisa vadeli sermaye hareketleri serisinde meydana gelen bir standart hatalik sokun, reel
doviz kuru iizerinde ilk 3 donem belirsiz kalirken dordiincii donemde negatif bir etki
yaptig1 fakat daha sonra ortalamaya dogru bir yakinsamaya neden olmustur. Bu bulgu
kisa donemde reel doviz kuruyla kisa vadeli sermaye hareketleri arasinda negatif yonlii
bir iliski oldugunu fakat uzun vadede reel doviz kurunun kendi denge seviyesine
yakinsadigini1 gostermektedir.

5. SONUC

Bu calismada, reel doviz kurlari ile bazi 6nemli makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskiler VAR analizi kullanilarak arastirllmistir. VAR analizi sonucu elde edilen
bilgiler, reel doviz kurunun daha cok kendi gecikmelerinden etkilendigini kisa vadeli
sermaye hareketleri, dis ticaret hadleri, yurti¢i krediler ve kamu harcamalarinin etkisinin
zayif oldugu yoniindedir.

Incelenen 1991:Q4 — 2007:Q2 donemi itibariyle reel doviz kurunu etkiledigini
diisiindiigiimiiz de@iskenler arasinda en etkin olarak yurt i¢i krediler ve dis ticaret
hadleri gozlemlenmistir. Kisa vadede ele alinan agiklayici degiskenlere verilen soklar
sonucu reel doviz kurlari teoriye uygun hareket etmektedir. Uzun vadede ise reel doviz
kuru kendi ortalamasina yakinsamaktadir. Ozellikle ele alinan kisa vadeli sermaye
hareketlerinin reel doviz kuru tizerindeki etkisi ele alinan donem baz alindiginda ¢ok
yogun olarak goriillmemistir.
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