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Ozet

Bu calisma Turkiye'deki reel doviz kuru dalgalanmalarinin  kaynaklarini aciklamayi
amaclamaktadir. Bu amacla, Lastrapes’in (1992) iki boyutlu modelinin ruhuna uygun olarak,
reel ve nominal déviz kurlarindaki degdisim oranlarinin icsel degisken olarak yer aldigi iki
degiskenli SVAR modeli belirlenmekte ve reel ile nominal soklar olmak UGzere iki tir yapisal sok
tanimlanmaktadir. Blanchard ve Quah’in (1989) 6nclsl oldugu yaklasim kullanilarak, nominal
soklarin reel doviz kuru Uzerinde kalici etkisi olmadigdi varsayimi yapilmaktadir. Sonuglar, Erlat ve
Erlat'in (1998) Onceki calismasindan farkli olarak, nominal soklarin reel déviz kuru
dalgalanmalarina yaptidi katki ile reel soklarin nominal doviz kuru dalgalanmalarina yaptigi
katkinin ihmal edilemeyecegine isaret etmektedir.
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Abstract - The Effects of Real and Nominal Shocks on Real and Nominal Exchange Rates:
The Case of Turkey

This paper aims to explain the sources of real exchange rate fluctuations in Turkey. For this
purpose, a bivariate SVAR model with the rates of change in the real and in the nominal
exchange rates as endogenous variables is specified, and two types of structural shocks are
identified as real and nominal shocks in the sprit of two dimensional model of Lastrapes
(1992). Using the approach pioneered by Blanchard and Quah (1989), it is assumed that
nominal shocks have no permanent effect on the real exchange rate. The results indicate that
unlike the previous study of Erlat and Erlat (1998), the contribution of nominal shocks to real
exchange rate fluctuations and the contribution of real shocks to nominal exchange rate are
not negligible.
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1. Girig

Bretton Woods sisteminin 1970’li yillarin baslarinda terk edilmesinin ardindan
reel doéviz kurlarindaki dalgalanmalarin dikkate degder bir olclide artmasi,
iktisatcilari ve politika yapiclarini s6z konusu dalgalanmalarin  kaynaklarini
arastirmaya yoneltmistir. Literatlrde, bu konuda iki farkli gorts bulunmaktadir:
Kokeni Mundell (1962), Fleming (1962) ile Dornbusch’un (1976) calismalarina
dayanan ve Mussa (1986) tarafindan gelistirilen ilk yaklasim olan dengesizlik
gorusl (disequilibrium view), doviz kuru oynakliginin buydk bir boliminin basta
doviz piyasalari olmak Uzere mali piyasalardaki bozulmalardan veya nominal
soklardan kaynaklandigini ve bu nedenle nominal doviz kurunun soklarin etkisini
yayan (propagator of shocks) bir 06zellige sahip oldudunu savunmaktadir.
Stockman (1980, 1983, 1988) tarafindan ortaya atilan ve Lucas (1982) ile
Svensson (1985) tarafindan da farkl sekillerde ele alinan bir diger yaklasim olan
denge gorisu (equilibrium view) ise, reel déviz kurundaki dalgalanmalarin reel
soklardan kaynaklandigini ve bu nedenle nominal déviz kurunun soklarin etkisini
sogutan (absorber of shocks) bir Ozellige sahip oldugunu iddia etmektedir. Buna
gore, dengesizlik gérisu sabit doviz kuru sisteminin reel ekonomiyi nominal soklar
karsisinda koruma anlaminda bir kalkan gdérevini Ustlendigini, denge gorisi ise
esnek doéviz kuru sistemini terk eden Ulkelerin reel ekonomik bayukliklerin
istikrarinin saglanmasi noktasinda goreli olarak bir maliyetle karsilasacagini ileri
stirmektedir.

LiteratUrde, doviz kurlarinda gorilen dalgalanmalarin kaynaklarinin, cogunlukla,
Blanchard ve Quah (1989) tarafindan uzun doénemli kisitlamalara yoénelik olarak
gelistirilen yontemin yapisal vektor otoregresyon (structural vector autoregression,
SVAR) modeli cercevesinde kullanilarak agiklanmaya calisildigi gortlmektedir. Bu
calismanin da icinde oldugu SVAR modelini temel alan calismalar, Lastrapes (1992)
ile Clarida ve Gall (1994) tarafindan gelistirilen iki 6zgin model temelinde
yaplimaktadir. Lastrapes modelinde, reel ve nominal doviz kurlari olmak Uzere iki
degiskenin yer aldigi SVAR modelinde soklardan birincisi ‘reel’, ikinci ise ‘nominal’
sok olarak tanimlanmakta ve reel soklarin ekonominin arz ve talep tarafindan
kaynaklanmasi nedeniyle uzun dénemde hem reel hem de nominal déviz kurunu
etkiledigi, para arzindaki degisimlerin neden oldugu nominal soklarin ise sadece
nominal doviz kuru Gzerinde uzun donemli etkiye sahip oldugu kabul edilmektedir.
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Lastrapes (1992), s6z konusu model cercevesinde reel doviz kurlarinda gorilen
dalgalanmalarin  blytk bir kisminin reel soklardan kaynaklandigi sonucuna
ulasmistir. Lastrapes'i takip eden dider yazarlardan Chen ve Wu (1997), Enders ve
Lee (1997), Erlat ve Erlat (1998), Brahmasrene ve Jiranyakul (2004), Chowdhury
(2004), Moore ve Pentecost (2006), Ha vd. (2007), Ok vd. (2010), Moura ve Da
Silva (2011) ile Nasir ve Malik (2011) de reel soklarin &nemini ortaya koymuslardir'.
Morales-Zumaquero (2006) ise, ele aldigi Ulkelerin bir kissmda reel soklarin, bir
kisminda nominal soklarin baskin olduguna dair bulgular elde etmistir.

Ikinci 6zgln model olan Clarida-Gali modeli ise, temeli Dornbusch (1976),
Branson (1979), Flood (1981), Mussa (1982), Obstfeld (1985) ve McCallum (1989)
tarafindan atilan rasyonel bekleyislerin gecerli oldugu, iki agik tlkenin yer aldigi, Ug
stokastik denklemden olusan makro bir modele dayanmaktadir. S6z konusu
modelde, reel ve nominal soklarin etkisi yine SVAR modeli cercevesinde
incelenmekte, ancak Lastrapes modelinden farkli olarak, degisken sayisi, goreli
Uretim dUzeyi, reel déviz kuru ve goreli fiyat dizeyi olmak Uzere Uce ¢ikarilmakta;
reel soklar ise toplam arz ve toplam talep soklari olmak Uzere ikiye ayriimaktadir.
Buna gdre, uzun dénemde goreli Gretim dizeyinin sadece toplam arz sokundan,
reel doviz kurunun toplam arz ve toplam talep soklarindan, goreli fiyat diizeyinin
ise toplam arz, toplam talep ve nominal soklarin timuinden etkilendigi varsayimi
yapilmaktadir. Clarida ve Gali' (1994), s6z konusu model yardimiyla, ele aldi§i dort
gelismis Ulkenin ikisi icin nominal soklarin, diger ikisi icin de reel soklarin, reel déviz
kurlarindaki degisimlerin aciklanmasinda énemli bir paya sahip oldugunu tespit
ederek nominal soklarin énemine dikkat ¢ekmistir. S6z konusu modeli uygulayan
Chadha ve Prasad (1997), Thomas (1997), Astley ve Garrant (2000), Funke (2000),
Dopke vd. (2001), Detken vd. (2002), Karunaratne (2002), Zhang vd. (2004),
Wang (2005), Meurers (2006), Sfia (2006), Hamori ve Hamori (2007), Ahmad ve
Pentecost (2009), Inoue ve Hamori (2009), Stazka-Gawrysiak (2009) ile Juvenal
(2009) reel soklarin; Bhundia ve Gottschalk (2003), Borghijs ve Kuijs (2004), Chen
(2004) ile Kim ve Lee (2008) ise nominal soklarin etkin oldugunu ileri stirmuslerdir.

! Kimi yazarlar, temelde, Lastrapes modelini uygulamakla birlikte nominal déviz kuru yerine géreli fiyat diizeyi, géreli
reel faiz orani ve cari islemler dengesi gibi baska degiskenleri kullanmiglardir. Bu calismalardan, goéreli fiyat dizeyi
verisini kullanan Aleisa ve Dibooglu (2002) ile cari islemler dengesi verisini kullanan Lee ve Chinn (2006) reel doviz
kurlarindaki dalgalanmalarin asil sebebinin reel soklar oldugu sonucuna varirken, géreli fiyat dizeyini kullanan Dibooglu
ve Kutan (2001) inceledigi iki Glkenin birinde reel soklarin, digerinde ise nominal soklarin etkin oldugunu tespit etmis,
goreli reel faiz oranini kullanan Soto (2003) ise kisa dénemde nominal soklarin, uzun dénemde ise reel soklarin
onemini vurgulamistir. Bir diger yazar olan Borghijs ve Kuijs (2004) ise, nominal déviz kuru ile birlikte reel doviz kuru
yerine goreli Uretim dlizeyi kullanmis ve nominal soklarin 6nemine dikkat cekmistir.
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Stazka (2006) da, ele aldigi Ulkelerin bir kisminda reel soklarin, bir kisminda ise
nominal soklarin daha 6nemli oldugunu ortaya koymustur. Khan vd. (2010) ise,
kisa dénemde nominal soklarin, uzun doénemde ise reel soklarin daha etkin
olduguna dair bulgular elde etmistir?.

Tarkiye verileri kullanilarak doviz kurlarinin belirlenmesine yonelik olarak pek
cok calisma yapilmasina karsin, doéviz kurlarindaki dalgalanmalarin  kaynaklari
bilindigi kadariyla sadece Erlat ve Erlat (1998) tarafindan arastirilmistir. Lastrapes
modelinin temel alindidi bu calismada 1980 yilinin ilk ¢eyregi ile 1993 yilinin son
ceyregi arasi donem icin fiyat diizeyi olarak tiketici fiyati alinmis, doviz kurlari ise
Tirkiye'nin dis ticaretinde en fazla payr olan ABD, Almanya, Fransa, ltalya,
Ingiltere, Hollanda, Japonya ve Suudi Arabistan ile bu sekiz lkenin olusturdugu
sepet igin tanimlanmistir. Erlat ve Erlat (1998), s6z konusu ¢alismasinda U¢ dnemli
sonuca ulasmistir: (/) Reel doviz kurlarinda goérllen dalgalanmalarin asil kaynagi
reel soklar iken, nominal doviz kurlarinda goérilen dalgalanmalarin kaynaklari ise
nominal soklardir. (/) Reel soklarin reel doviz kurlarinda yol actigi dalgalanmalar
nominal doéviz kurlarindaki degisimlerin aksine goreli fiyatlardaki degisimlerin
etkisiyle ortaya cikmaktadir. (/i) Nominal ve reel déviz kurlarinin kalici degerlerine
donmesi Ug ila dort yil arasinda degismektedir.

Bu calismada ise, Erlat ve Erlat (1998) tarafindan yapilan calismada oldugu gibi
déviz  kurlarinin - Tdrkiye'deki dalgalanmalarinin - kaynaklari Lastrapes modeli
cercevesinde incelenmistir. Bununla birlikte, Erlat ve Erlat'tan (1998) farkli olarak
reel doviz kurlari farkli fiyat dizeyleri ile tanimlanmis ve daha uzun veri seti ile
calisilmistir. Bu cercevede, Ug temel soruya yanit aranmistir: (/) Reel déviz kurunun
farkl fiyat duUzeyleri icin tanimlanmasi ne gibi sonuglara yol ag¢maktadir?

2 Bazl yazarlarin Clarida-Gali modelini olusturan degiskenlerin sayisini incelemeye konu ettikleri (lkelerin yapisal
kosullarini dikkate alarak artirdiklar gorilmektedir. Nitekim, Alexius (2001) ve Bjernland (2004) petrol fiyatini, Huang
ve Suchada (2003) net sermaye girisini, Stazka-Gawrysiak (2009) ise mali piyasa endeksini Clarida-Gali modeline
dordinct degisken olarak dahil etmis ve reel soklarin dnemli oldugu sonucuna ulasmislardir. Dordlincl degisken olarak
goreli faiz oranlarini ekleyen Farrant ve Peersman (2006) ise, nominal soklarin énemini vurgulamistir. Detken vd. (2002)
ise, goreli isglictini, goreli kamu harcamalarini ve goreli faiz oranini ilave ederek Clarida-Gali modelini genisletmis ve
reel soklarin doviz kurlarinda goérilen dalgalanmalarin bilydk bir kismini agikladigi sonucuna ulasmistir. Lastrapes ile
Clarida-Gali modellerinin haricinde Rogers (1998) reel soklari mali, toplam arz ve toplam talep soklari olarak Uge,
nominal soklari ise parasal taban ve para carpani soklari olarak ikiye ayirarak, bes degiskenli SVAR modeli yardimiyla
reel doviz kurlarindaki degisimleri incelemis ve séz konusu degisimlerin buylk bir kisminin nominal soklardan
kaynaklandigini tespit etmistir. Rogers'in calismasini takip eden Chen (2004) de, nominal soklarin énemine deginmistir.
Weber (1999), yine bes degiskenli SVAR modeli cercevesinde isglicti piyasasi, toplam arz ve toplam talep soklarini reel
soklar, para talebi ve para arzi soklarini ise nominal soklar olarak tanimlayarak reel soklarin nominal soklardan daha
baskin oldugu yoniinde bir sonug elde etmistir. An ve Kim (2010), petrol fiyatlari, goreli Gretim dlzeyi, reel déviz kuru,
nominal déviz kuru ve goreli nominal faiz oranini kullanarak formile ettigi bes degiskenli SVAR modeli yardimiyla reel
soklarin énemine dikkat ¢ekmistir. Tien (2009) ise, degisken sayisini sekize cikartarak formdile ettigi model cercevesinde
nominal soklarin reel doviz kurundaki degisimi aciklama guctiniin dislk oldugunu belirlemistir.

Ahmet Murat ALPER



Sonuclar farklilasmakta midir? (/) Veri setinin glnUmulze tasinmasli sonuglari
degistirmekte midir? Halen reel doviz kurundaki degisimler reel soklardan, nominal
déviz kurundaki degisimler ise nominal soklardan mi kaynaklanmaktadir? (/) 1993
yilindan sonra yasanan iki blyik ekonomik kriz ile politika degisiklerinin sonuglar
Uzerinde etkisi var midir? Yapisal kirilmalar gézlemlenmekte midir?

SOz konusu Ug soruya yanit aranmasi amaciyla bu calisma bes bolime ayriimis
olup, ikinci boélim teorik degerlendirmelere, Uclncd bolim ise kullanilan
ekonometrik yonteme ayrilmis, dérdidnci bdlimde ekonometrik bulgulara yer
verilmis, besinci boélimde de elde edilen sonuglar degerlendirilmistir.

2. Teorik Degerlendirmeler

Uluslararasi iktisat literatlrinde, reel ve nominal déviz kurlan Uzerinde etkisi
bulunan soklar, en genel anlamiyla, reel ve nominal soklar olmak Uzere ikiye
ayrilmaktadir’.  Reel soklarin, ekonominin talep veya arz tarafindan
kaynaklanabilecegi ve bu soklarin gerek reel gerekse nominal déviz kurlari
Uzerindeki etkilerinin kalici olacagl kabul edilmektedir. Bununla birlikte, para
arzindaki kalicr degisimler gibi nominal soklarin, nominal déviz kuru Uzerinde kalici
bir degisime yol acacagi, ancak reel ddviz kuru Uzerindeki etkisinin gecici oldugu ve
bu etkinin uzun dénemde kaybolacagi ileri strilmektedir.

Ender ve Lee (1997), reel ve nominal soklarin, reel ve nominal doviz kurlari
Uzerindeki etkilerini Dornbusch (1976) tarafindan kicuk agik ekonomiler icin
gelistirilen model yardimiyla agiklamaya calismistir. S6z konusu model,

m=p,+y =i, A>0 (1)
i=i +E, [Sm —st] (2)
d =t,+0q +g —oi -y, 0<t<l;0,0>0 (3)
pa—p =nd, w>0 (4)
q,=5,+p, -~ P, (5)

3 Bazl calismalarda yapisal soklarin farkli isimlerle anildigi gériilmektedir. Reel ve nominal soklar, sirasiyla, Borghijs ve
Kuijs (2004) tarafindan nétr olmayan (non-neutral) ve ndtr (neutral) soklar, Lee ve Chinn (2006) ile Moore ve Pentecost
(2006) tarafindan kalici (permanent) ve gegici (temporary) soklar, Ha vd. (2007) tarafindan ise temel (fundamental) ve
temel olmayan (non-fundamental) soklar seklinde adlandiriimaktadir.
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seklinde bes temel esitlikten olusmaktadir ki burada Ust simge (*) isareti yurt dis
ekonomiye ait degiskenleri gosterir ve faiz oranlar disindaki tim degiskenler

logaritmik formda iken, m, para arzini, p, fiyat, y, Uretimi, i, faiz oranini, s,

bir birim yabanci para biriminin yerli para birimi karsihigi seklinde ifade edilen

nominal déviz kurunu, d, vyerli mallar Gzerindeki talep fazlasi baskisini, ¢, reel

doviz kurunu, g, ise basta kamu harcamalar olmak Uzere toplam talebi artiran

herhangi bir degiskeni temsil etmektedir.

Esitlik (1) yurt ici para arzina esit olan yurt igi para talebinin yurt ici fiyat ve yurt
ici Uretim ile pozitif, yurt ici faiz orani ile de negatif yonli bir iligkisi oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Esitlik (2) yurt ici faiz oraninin, yurt disi faiz orani ile
yerli paranin beklenen deger kaybi oraninin toplamina esit oldugunu gosteren
kapsanmamis faiz paritesini (uncovered interest parity) ifade etmektedir. Esitlik (3)

talep baskis [zy,+5(st+p:—pt)+gl—ait} ile yurt ici Uretim arasindaki fark

olarak nitelendirilen talep fazlasi baskisini gostermektedir ki burada talep baskisi
Uzerinde yurt ici Gretim, reel doviz kuru ve kamu harcamalarinin pozitif, yurt ici faiz
oraninin ise negatif etkisi bulunmaktadir. Esitlik (4) fiyatin intibak sulrecini
gostermektedir. Buna gore, talep fazlasi baskisinin artmasi yurt ici fiyatin
ylkselmesine yol agmaktadir. Esitlik (5) ise reel déviz kurunu tanimlamakta olup,
reel doéviz kurunun artmasi, yerli para biriminin reel olarak deger kaybetmesi
anlamina gelmektedir.

S0z konusu modelde ¢ozlime ulasmak Gzere, dissal olan degiskenlere ait zaman
patikalarinin belirlenmesi amaciyla,

Vit =Vt € (6)
81 = &t €gn (7)
m, =m. +€,., (8)
Pra=p ==0 (9)

seklinde dort varsayimda bulunulmaktadir ki burada € ,,, ve € sirasiyla, reel

gt+1’

soklar olarak gelir ve kamu harcamalari soklarini, ise nominal sok olarak para

mt+1
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sokunu temsil etmektedir. Buna gore, esitlik (6)-(8) s6z konusu soklarin sadece
kalici bilesenlerden olustugunu, esitlik (9) ise yurt disi fiyatin zaman icinde
degismeyerek sifir diizeyinde kaldigini gdstermektedir.

Uluslararasi ekonomi literatlriinde vyer alan c¢ogu model gibi, dinya
ekonomisinin iki klicik aclk ekonomiden olustugu ve davranissal paramatrelerin de
bu ilkeler icin 6zdes oldugu (4,7,d,0,7) varsayiminin yapilmasi durumunda, yurt
ici ekonomiye ait degiskenler yurt disi ekonomiye kiyasla goreli blyukltkler olarak

tanimlanabilmektedir. Bu durumda, m, yurt ici ile yurt digi para arzi farkini, y,

yurt ici ve yurt disi dretim farkini, i,

yurt ici ve yurt disi faiz orani farkini
gOstermektedir. p, ise yurt ici ile yurt digi fiyat farkini temsil etmekte olup, yurt
disi fiyatin da igsel degisken olarak nitelendiriimesinden 6tiri esitlik (9)'u
kullanmak gereksiz hale gelmektedir. Buna gore, p, baslangictaki goreli fiyati

gosterirken, esitlik (1)-(8) yardimiyla, nominal ve reel déviz kurlarina iliskin zaman
patikasi,

S :ﬂo(ﬂl)t P+ h (l_ﬂl)Z:l,,:l(ﬂl)]ﬁ1 [mk—l _yk—l] +(l_ﬂo)mt +B, _gt/5 (10)
a=(ANB) B HB-V(1-B) 2L (B) [m = H1=-A)m+By—glo (1)

seklinde elde edilmektedir ki burada,
/
B, = (1/2){(1+a//15)—|:(1+0//15)2 +4/m5}1 2} <0, f=1+1/28,,

B, =(1-7)/6+0/25+1/ B ve varsaym geregi || <1, |B|<1'dir.

Esitlik (10)-(11) yardimiyla elde edilen nominal ve reel déviz kurlarina ait zaman
patikalari, nominal ve reel soklarin etkilerinin incelenmesini midmkin kilmaktadir.

Nominal sok olarak para arzi artisi ele alindiginda,
dst/dmlqut/dmt:(l—ﬂ0)>0 (12)

sonucu elde edilmektedir ki bu durum nominal soklarin gerek reel gerekse nominal
doviz kuru Uzerinde kisa donemde etkisi oldugunu gostermektedir. Bununla
birlikte,
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limds,,, /dm, = p,(1-£)>. (B) " +(1-5,)=1 (13)

J—o

. o k-1

limdg,., /dm, = (5, ~1)(1- ) X1 (4) " +(1-,) =0 (12)
seklinde ulasilan sonug, uzun doénemde, nominal soklarin reel doéviz kuru

Uzerindeki etkisinin kayboldugunu, nominal déviz kuru Uzerindeki etkisinin ise

devam ettigini gostermektedir.

Reel soklar olarak, ilk olarak, gelir soklar incelendiginde, s6z konusu soklarin
nominal ve reel doviz kurlari Uzerindeki kisa donemli etkisinin,

ds,/dy, =dg,/dy, = 5, (15)

seklinde f, kadar oldugu gorilmektedir. Uzun doénemde de, gelir sokunun,

nominal ve reel doviz kurlari Uzerindeki etkileri,

_l,ijgdst+.//d€yt:(1‘f)/5‘l (16)
}iilgdq,+j/dey,=(1—r)/5>0 (17)

olarak devam etmektedir. Kamu harcamalari soklarinin diger bir reel sok olarak
degerlendirilmesi durumunda, gerek kisa gerekse uzun ddnemde, s6z konusu

soklarin
dSt/dgt=}i£2dSt+j/dEgt=—l/5 (18)
dg, /dg, =limdg, ,; /d e, =-1/5 (19)

seklinde nominal ve reel déviz kurlari UGzerindeki etkisinin birbirleriyle 6zdes
olduklarr gérilmektedir. Buna gore, reel ve nominal soklarin, reel ve nominal doviz
kuru Uzerinde kisa donemde etkisinin bulundugu, ancak nominal soklarin uzun
doénemde nominal doviz kuru Uzerindeki etkisinin devam etmekle birlikte, reel
doviz kuru Uzerindeki etkisinin kayboldugu sonucu elde edilmektedir.

3. Ekonometrik Yontem

Ekonometrik yontem olarak, Lastrapes’in (1992) calismasi temelinde, dizeyde
birim kdke sahip olmakla birlikte birinci farklari alinmasi halinde duragan hale
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gelen reel ve nominal doéviz kurlarinin yer aldigr iki degiskenli SVAR modeli
kullanilmistir. Buna gore, s6z konusu SVAR modeli,

z,=A(L)u,, var(u)=1 (20)

seklinde ifade edilmektedir ki burada Aq, ve As,, sirasiyla, reel ve nominal doviz

kurlarinin birinci farklanini gésterirken z, =[Ag, As, ]' (2x1) boyutlu degiskenler

vektorlinu, u, ve u,,, sirasiyla, reel soklar (verimlilik artigi, teknolojik gelisimler,

tercihlerdeki degisim vb.) ile nominal soklari (nominal para arzi artislari,
devalliasyon vb.) gosterirken u, :[uRt uNt]’ (2><1) boyutlu yapisal soklar
vektordnl temsil etmektedir. A(L) ise gecikme operatdori matrisini ifade

etmektedir. A4, matrisleri bilinmeyen vyapisal katsayilari icermekte olup, u,

matrisinde yer alan yapisal soklar da gbzlenememektedir. Bu nedenle, VAR modeli

indirgenmis formda,

zZ, = C(L)v

. var(v,)=Q, C =1 (21)
seklinde yazilarak C. matrisleri elde edilmektedir.

Esitlik (20)-(21) yardimuyla,
v, = Ayu, (22)

A4 =Cd,, =12k (23)

sonuglarina ulagiimaktadir. Esitlik (23), A, matrisleri icin ¢6zlime ancak 4,
matrisinin bilinmesi halinde ulasilabilecegine isaret etmektedir. Degisken sayisinin
(n) iki olmasi, A, matrisi icin n> =4 kadar kisitlama getirilmesini gerekli
kilmaktadir. S6z konusu kisitlamalar iki asamada belirlenmektedir: Ilk asamada,

yapisal soklarin ortogonal oldugu varsayimi altinda 4,4, =Q seklinde edilen

varyans-kovaryans  matrisi  yardimiyla n(n+1)/2=3 kadar  kisitlama

saglanmaktadir. lkinci asamada, Blanchard ve Quah (1989) tarafindan ileri stirtlen
yaklasima gore, ekonomik teoriye uygun olarak dissal soklarin icsel degiskenler
Uzerindeki uzun donemli etkileri dikkate alinarak geriye kalan tek kisitlama da
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(n(n—l)/Z = 1) yerine getiriimektedir®. Lastrapes modeline gére, ekonomik teori
g6z 6nline alinarak, nominal soklarin uzun dénemde reel déviz kuru Uzerinde
etkisi olmadigi varsayimi yapilmaktadir. S6z konusu varsayim geregince, A(l)

matrisinin birinci satirinin ikinci sGtunundaki 6ge sifir dederini almaktadir. Buna
gore, esitlik (20)'nin uzun donemli gésterimi,

hﬂ ) BEK Azz0 (UMZJ (24)

seklinde yazilmaktadir ki burada A(l):AO+A1 +..., u,'nin z, Uzerindeki uzun
dénemli etkisini gostermektedir. Boylece, yapisal soklari iceren u, vektori ve 4,

matrisinin belirlenmesiyle elde edilen A matrisleri yardimiyla, déviz kurlarinda

gozlemlenen dalgalanmalarin  kaynaklarinin  arastirilabilmesi  icin  etki-tepki
fonksiyonlari ile varyans ayristirma yontemlerinin uygulanmasina zemin hazirlanmis
olmaktadir.

4. Ekonometrik Bulgular
4.1. Veri Seti

Calisma kapsaminda yer alan degiskenlere iliskin veri seti, 1987:1-2010:2
dénemine ait 94 (g aylik gozlemden olugmaktadir. Nominal déviz kuru (s) olarak 1
ABD dolarinin Turk lirasi karsiiginin logaritmik degeri kullanilmistir. Reel déviz kuru
(g) ise, p ve p’, sirasiyla, Tirkiye ve ABD'ye ait ilgili fiyat dizeyini gdsterirken
logaritmik formda g = s + p - p formili yardimiyla 2005 baz yili icin
hesaplanmistir. Fiyat dizeyi olarak; tlketici fiyatlari endeksi (CP), Uretici fiyatlari
endeksi (PP) ve gayri safi yurt ici hasila deflatort (DEF) dikkate alinarak qCPI, gPPI
ve gDEF olmak Uzere (g farkl reel doviz kuru serisi elde edilmistir. Boylece, Ug
farkll reel doviz kuru icin Uc¢ model olusturulmus ve doviz kurlarinda gorilen
dalgalanmalarin kaynaklari bu modeller yardimiyla arastirilmistir. Hesaplamalarda
kullanilan nominal ddviz kuru ile fiyat dizeyleri Uluslararasi Para Fonundan temin

4 Literattirde, Blanchard-Quah yaklasimi disinda farkli kisitlama yéntemleri de bulunmaktadir. Nitekim, Bernanke (1986),
Blanchard ve Watson (1986) ile Sims (1986) esanl kisitlamalarin, Gali (1992) esanli ve uzun dénemli kisitlamalarin
birlikte, King vd. (1991), Gonzalo ve Ng (2001) ile Garrant (2003) ise esbitinlesmeye dayali kisitlamalarin getirilmesini
onermektedirler. Shapiro ve Watson (1988) da, Blanchard-Quah vyaklasimindan farkli bir sekilde uzun dénemli
kisitlamalarin konulmasi gerektigini ileri stirmektedir.
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edilmistir. Reel ve nominal déviz kurlarinin zaman icindeki hareketleri Grafik 1'de

yer almaktadir.

Grafik 1: Reel DAviz Kurlari ve Nominal Déviz Kuru
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(a) Reel Doviz Kurlar1 (b) Nominal Ddviz Kuru

Tablo 1'de déviz kurlarinin birinci farklarina iliskin tanimlayicr istatistikler yer
almaktadir. Buna gore, doviz kurunda gorllen ortalama nominal deger kaybinin,
Turkiye'nin ABD'ye nazaran daha ylksek enflasyon oranlarina sahip olmasi
nedeniyle ortalama reel deder kaybindan daha blylk oldugu goérilmektedir.
Benzer sekilde, nominal déviz kuru oynakligi da, reel déviz kuru oynakliklarindan
daha yuksektir. Diger yandan, carpikliklarinin 0’dan, basikliklarinin ise 3'ten buytk
olmasi nedeniyle nominal ve reel doviz kurlar sivri bir yapiya sahip olup, normal
dagilmamaktadir. Nitekim, Jarque-Bera test istatistikleri de normal dagilima sahip

olmadiklarini dogrulamaktadir.

Tablo 1: Tanimlayiai Istatistikler

As AqCPI AqPPI AgDEF
Ortalama 0,082 -0,007 -0,004 -0,008
Standart Hata 0,104 0,072 0,060 0,088
Carpiklik 1,489 0,936 0,307 0,187
Basiklik 9,391 5,992 6,142 4,723
Jarque-Bera 192,7 48,26 39,72 12,04
Olasilik 0,000 0,000 0,000 0,000

Notlar. (1) A isareti birinci fark operatdrini gostermektedir. (2) Dénem araligi 1987Q1-2010Q2 dir.

Tablo 2 déviz kurlari ile fiyat dlizeylerinin birinci farklari arasindaki korelasyonu
gostermektedir. Buna gore, ceyrek donemler itibariyla yasanan degisimler dikkate
alindiginda nominal déviz kuru ile reel doviz kurlar arasinda pozitif bir iligki
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bulunmaktadir. Diger yandan, déviz kurunun nominal deger kayiplari ile reel deger

artislari, enflasyon oranlari ile birlikte hareket etmektedir.

Tablo 2: Korelasyon Matrisleri

Model | Model Il Model Il
Ag As Ap Ag As Ap Agq As Ap
Agq 1,000 0,649 0,014 1,000 0,587 | -0,005 1,000 0,542 -0,280
As 0,649 1,000 0,696 0,587 1,000 0,712 0,542 1,000 0,568
Ap 0,014 | 0,696 1,000 | -0,005 0,712 1,000 | -0,280 0,568 1,000

Notlar. (1) A isareti birinci fark operatoriini gostermektedir. (2) Reel doviz kuru (g) ile Turkiye'ye ait fiyat dizeyi (p)
olarak, sirasiyla, Model | icin gCP/ve CP/: Model Il icin gPP/ve PP Model Il icin de gDEFve DEFkullanilmistir.
(3) Dénem araligi 1987Q1-2010Q2'dir.

4.2. Duraganlik ve Esbutlinlesme Analizleri

SVAR modelinde, kullanilan  degiskenlerin  oncelikle  duragan olmasi
gerekmektedir. Bu nedenle, Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller,
ADF), Phillips-Perron (PP, Dickey-Fuller Genellestiimis En Kiglk Kareler (Dickey-
Fuller Generalized Least Squares, DF-GLS) ve Ng-Perron (NP) birim kok testlerine
basvurulmustur®. Tablo 3'ten her dort teste gore ¢ farkh reel doviz kuru ile
nominal déviz kurunun dizeyde birim koke sahip oldugu, birinci farklarinin
alinmasi halinde ise duraganlik kosulunu ylzde 1 anlamliik dizeyinde yerine

getirdigi gorilmektedir.

k
* ADF testi (Dickey ve Fuller, 1979, 1981), AX, =&+ ft+ax,_ + ), 7,Ax,_ +u, sekinde ifade edilen

esitligin tahmin edilmesine dayanmaktadir ki burada A birinci fark operatorini, X

, incelemeye konu edilen

degiskeni, O sabit terimi, ﬁ trende (t) ait katsaylyl, u, ise akgurilti siirecine sahip hata terimini géstermektedir.
a =0 bos hipotezinin reddedilmesi, X, serisinin duragan oldugu anlamina gelmektedir. PP testi (Phillips ve Perron,
1988), yukaridaki esitligin basit formunda, ¥, = 0, yer alan @ katsayisina ait ¢ oraninin degistiriimesiyle elde edilen

Za istatistigi  yardimiyla uygulanmaktadir. DF-GLS testi (Elliott vd. 1996), yukandaki esitligin X, serisinin
genellestirilmis en kigclk kareler ydontemiyle trendden arindirilarak tahmin edilmesine dayanmaktadir. NP testi (Ng ve
Perron, 2001) ise, trendden arindirlan X, serisi ile PP testinde dnerilen Za istatistigi yardimiyla elde edilen MZa

istatisticii dikkate alinarak vanilmaktadir
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Tablo 3: Birim K&k Testi Sonuglari

Tesillar Dizey Birinci Fark
Sabit Sabit & Trend Sabit Sabit & Trend
ADF 1,509 (1) 2,492 (1) 7,795 (1)* 7,762 (1)*
JCPI PP 1,556 (1) 2,563 (1) 8,154 (1)* 8,502 (1)*
DF-GLS 0,462 (0) 2,529 (1) 7,836 (1)* 7,825 (1)*
NP 3,024 (1) 13,06 (1) 75,65 (1)* 75,77 (1)*
ADF 1,357 (0) 1,839 (0) 8,179 (0)* 8,152 (0)*
PP 1,357 (0) 1,839 (0) 8,179 (0)* 8,152 (0)*
qPPI DF-GLS 1,094 (0) 1,860 (0) 8,177 (0)* 8,203 (0)*
NP 3,271 (0) 6,659 (0) 44,70 (0)* 44,78 (0)*
ADF 1,335 (2) 2,751 (0) 8,657 (1) 8,606 (1)*
PP 1,244 (2) 2,751 (0) 9,261 (1) 9,233 (1)*
qDEF DF-GLS 0,497 (2) 2,722 (0) 8,701 (1)* 8,692 (1)*
NP 1,039 (2) 713,30 (0) 85,92 (1)* 85,88 (1)*
ADF 2,812 (1) 0,478 (1) 5,939 (0)* 6,982 (0)
PP 2,859 (1) 0,593 (1) 5,939 (0) 6,982 (0)
s DFGLS 0,048 (1) 0,039 (1) 5,887 (0) 6,450 (0)*
NP 0,936 (1) 0,712 (1) 36,45 (0)F 37,20 (0)F

Notlar. (1) Kritik degerler ADF, PP ve DF-GLS testleri icin MacKinnon (1996), NP testi icin de Ng ve Perron (2001)
tarafindan hazirlanan tablolardan alinmistir. ADF ve PP testlerinde % 1 ve % 5 anlamlilik dizeylerinde kritik degerler
sabit terim iceren modeller icin, sirasiyla, -3,503 ve -2,893 iken, sabit terim ile birlikte trend iceren modeller icin,
sirasiyla, -4,060 ve -3,459'dur. S6z konusu kritik dederler DF-GLS testi icin, sirasiyla, -2,590 ve -1,944 ile -3,60 ve -3,056;
NP testi icin de, sirasiyla, -13,80 ve -8,10 ile -23,80 ve -17,30'dur. (2) Parantez ici dederler Schwarz Bilgi Kriterine gore
belirlenen optimal gecikme sayisini géstermektedir. Maksimum gecikme sayisi 8 olarak alinmistir. (3) " isareti bos
hipotezin % 1 diizeyinde reddedildigini g6stermektedir. (4) Dénem araligi 1987Q1-2010Q2"dir.

Dizeyde duragan olmayan degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliski
olmamasi SVAR modelinin tahmin edilmesinde ikinci 6n kosulu olusturmaktadir®.
Bu nedenle, reel ve nominal déviz kurlari arasinda uzun dénemli bir iliski olup
olmadigl, tanimlanan Ug farkli model cercevesinde, dncelikle tek denklemin tahmin
edilmesine dayall olan Engle-Granger (EG), Phillips-Ouliaris (PO), Park ile Hansen
esbitiinlesme testleri yardimiyla incelemistir’. Tablo 4'ten gdriilecegi tizere, her (¢
model icin de EG ve PO testlerine gore reel ve nominal doviz kurlar arasinda
esbUtlnlesme iliskisinin olmadigi yonindeki bos hipotez reddedilememis, Park ve
Hansen testlerine gore ise s6z konusu iki degisken arasinda esbUttinlesme iliskisinin
oldugu seklindeki bos hipotez reddedilmistir. Boylece, tek denkleme dayali
esblUtlnlesme testlerine gore reel doviz kurlar ile nominal déviz kuru arasinda

uzun donemli bir iliski bulunmadigi sonucuna ulasiimistir.

© Duragan olmayan degiskenler arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iliski olmasi durumunda degiskenlerin birinci
farklan alinarak olusturulan SVAR modelinin tahmin edilmesi bilgi kaybina yol acabilmektedir. Bu durumda, SVAR
modeli yerine hata diizeltme (error correction) modellerinin kullanilmasi &nerilmektedir.

" Engle ve Granger (1987) ile Phillips ve Ouliaris (1990) tarafindan gelistirilen testleri, incelemeye konu olan degiskenler
arasindaki iliskinin tahmin edilmesinin ardindan elde edilen hata teriminin duraganliginin sinanmasina dayanmaktadir.
Hansen (1992) testinde esbutlinlesme vektorlinde yer alan parametrelerin istikrarliidi arastirimaktadir. Park (1992)
testinde ise, esbutlinlesme vektoriine eklenen sahte (spurious) zaman trendlerinin istatistiki anlamliligi sinanmaktadir.
H(0,1) deterministik esbutlinlesmenin, g > 1 iken H(1,q) ise stokastik esbltlinlesmenin varligina isaret etmektedir.
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Tablo 4: Tek Denkleme Dayali Esbltlinlesme Testi Sonuglar

Testler Model | Model II Model Il

Test Ist. Olasilik | Test Ist. Olasilik | Test Ist. Olasilik

e t -1,950 0,56 -1,518 0,76 -2,090 0,48
z -9,062 0,40 5,265 0,70 -9,266 0,39

t -1,577 0,73 -1,639 0,71 2,110 0,47

PO z 5,943 0,65 -6,046 0,64 9,432 0,38
H(0,1) 114,6 0,00 75,97 0,00 49,50 0,00

Park H(1,2) 2 | 2226 0,00 19,82 0,00 5,542 0,02
H(1,3) 41,95 0,00 36,16 0,00 8,170 0,02

Hansen Lc 0,845 0,00 0,807 0,00 0,701 0,00

Notiar. (1) Reel doviz kuru olarak Model I'de qCP/, Model II'de gPPI, Model IlI'te ise gDEF kullanilmistir. (2) Her dort
testte de, reel ve nominal doviz kuru arasindaki iliski tamamen duizeltilmis en kictk kareler (fully modified ordinary
least sqares) yontemiyle tahmin edilmistir. (3) EG testinde uygun gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriteri yardimiyla
tespit edilmistir. Maksimum gecikme sayisi 8 olarak alinmistir. PO testinde ise, Bartlett kernel spektral tahmin yontemi
kullanilmis olup, bant genisligi Newey-West yoéntemi ile belirlenmistir. (4) EG ve PO esbltinlesme testleri icin
MacKinnon (1996), Hansen esbltiinlesme testi icin de Hansen (1992) tarafindan hazirlanan tablolar dikkate
alinmistir. (5) Tahmin araligi 1987Q1-2010Q2dir.

Elde edilen sonucun desteklenmesi amaciyla, ilave olarak, Johansen ve
Saikkonen-Litkepohl esbitlnlesme testleri de incelemeye dahil edilmistir. S6z
konusu iki testin uygulanmasindan &nce, reel déviz kurlar ile nominal déviz
kurunun birinci  farklari alinarak olusturulan kisitsiz  vektér otoregresyon
(Unrestricted Vector Autoregression, UVAR) modellerinin  gecikme sayilarinin
belirlenmesi icin Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information Criterion, AIC), Schwarz
Bilgi Kriteri (Schwarz Information Criterion, SIC) ve Hannan-Quinn Kriteri (Hannan-
Quinn Criterion, HQ) olmak Uzere Ug farkli ydnteme basvurulmustur. Elde edilen
sonuclar Tablo 5'te 6zetlenmistir. Buna goére, Model | icin her Ug bilgi kriteri de
uygun gecikme sayisinin 4 olduguna isaret etmektedir. Bununla birlikte, s6z
konusu bilgi kriterleri Model 1l ve Il icin farkli gecikme sayilarinin alinmasini
onermektedir. Nitekim, uygun gecikme sayisi AIC, SIC ve HQ'ye gore, sirasiyla,

Model Il'icin 5, 1 ve 3, Model Ill icin de 4, 1 ve 2 olarak belirlenmektedir.
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Tablo 5: UVAR Modelinin Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

K Model | Model Il Model Il
AIC SIC HQ AlC SIC HQ AIC SIC HQ

1 -5,468 -5,295 -5,399 -5,700 -5,527* | -5,630 4,264 -4,091% | -4,194
2 -5,760 -5,472 -5,644 -5,718 -5,430 -5,602 -4,359 -4,072 -4,243*
3 -5,780 -5,378 -5,618 -5,899 -5,496 -5,737* | -4,354 -3,952 -4,192
4 6,067* | -5,549* | -5,858* | 5910 -5,392 -5,702 -4,359* | -3,842 4,151
5 6,013 -5,381 -5,759 -5,924* | -5,292 -5,670 4,329 -3,697 -4,074
6 -5,973 -5,225 -5,672 -5,843 -5,096 -5,543 4,301 -3,554 -4,001
7 -5,903 -5,040 -5,556 -5,781 -4,919 -5,435 4,221 -3,359 -3,875
8 -5,939 -4,962 -5,546 -5,786 -4,809 5,393 4,165 -3,188 -3,775

Notlar. (1) Reel déviz kuru olarak Model I'de gCP/, Model II'de gPP/, Model IIl'te ise gDEF kullaniimistir. (2) & gecikme
sayisini, ~ isareti ise bilgi kriterlerine gére tespit edilen uygun gecikme sayisini géstermektedir. (3) Tahmin araligi
1987Q1-2010Q2"dir.

Farkli gecikme sayilarinin hangisinin uygun olduguna karar verilebilmesi icin,
bilgi kriterleri tarafindan 6nerilen en distk gecikme sayilariyla tahmin edilen UVAR
modellerinden elde edilen hata terimleri incelenmistir. S6z konusu gecikme
sayllarinda icsel baginti ve degisen varyans sorunlariyla karsilasiimasi durumunda,
s6z konusu sorunlar giderilene kadar gecikme sayisi birer birer artirlmistir. Buna
gore, baslangicta, gecikme sayisi, Model | icin 4, Model Il ve Model IIl icin de 1
olarak secilmistir. Bununla birlikte, s6z konusu gecikme sayilariyla tahmin edilen
UVAR modellerinden elde edilen hata terimlerinde i¢sel badinti ve degisen varyans
sorunlariyla karsilasiimistir. Bu nedenle, normalite sorunu gozardi edilmek kaydiyla
sonuglari Tablo 6'da yer alan i¢sel baginti ve degdisen varyans testi sonuglari dikkate
alinarak gecikme sayisi Model | icin 6'ya, Model Il ve Model Il icin de 5'e
cikartilmistir.
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Tablo 6: Hata Terimi Test Sonuglar

. Model | Model Il Model IlI
estler
Istag(:tsiileri Olasilik Istagstsi}deri Olasilik IstaLEtSiLIeri Olasilik
icsel Baginti
Breusch-Godfrey
LM(7) 1,923 0,75 0,710 0,95 3,619 0,46
LM(2) 5,349 0,25 4,566 0,33 4,386 0,36
LM(3) 1,402 0,84 5,019 0,29 2,422 0,66
LM(4) 4,000 0,41 5,579 0,23 6,800 0,15
Degisen Varyans
White 64,70 0,72 52,00 0,76 56,77 0,59
Normalite
Jarque-Bera 48,81 0,00 14,44 0,00 409,1 0,00
Carpiklik 14,52 0,00 7,935 0,02 73,46 0,00
Basiklik 34,30 0,00 6,501 0,04 335,6 0,00
Gecikme Sayis 6 5 5

Notlar. (1) Reel déviz kuru olarak Model I'de gCP/l, Model II'de gPP/, Model lll'te ise gDEF kullaniimistir. (2) Hata terimi
testlerinde, sirasiyla, hata teriminin icsel baginti ve degisen varyans sorunlarini icermedidi ve normal dagiima sahip
oldugu bos hipotez sinanmaktadir. (3) Breush-Godfrey testinde LM istatistigi, White ve Jarque-Bera testlerinde ise %’
istatistigi dikkate alinmistir. (4) Normalite testleri, Cholesky faktorizasyonuna dayanmaktadir. (5) Tahmin aralidi
1987Q1-2010Q2'dir.

UVAR modellerinin gecikme sayilarinin her t¢ model icin tespit edilmesinin
ardindan, reel ve nominal déviz kurlari arasindaki uzun dénemli iliskinin varlig
Johansen ve Saikkonen-Lutkepohl (SL) esbutlnlesme analizleri cercevesinde iz
(trace) testi sonuclar dikkate alinarak incelenmistir®. Buna gore, farkli reel déviz
kurlarina gore tanimlanan her t¢ model her t¢ durumda da reel ve nominal déviz
kurlari arasinda herhangi bir esbittinlesme iliskisi bulunmadigina isaret etmektedir
(Tablo 7). Bu sonug, EG, PO, Park ile Hansen esbditlnlesme testlerinden elde edilen
reel ve nominal doéviz kurlar arasinda uzun doénemli bir iliski bulunmadig

yonundeki sonucu da dogrulamaktadir.

& Johansen (1988, 1991, 1995) tarafindan gelistirilen esbiitinlesme analizi, X, birinci dereceden duragan

k
degiskenlerin olusturdugu (nxl) boyutlu vektdrii gésterirken  Ax, =1Ilx, | +Zi:1FiAxH.+ut seklinde

formile edilen vektor hata dizeltme modeline (vector error correction model) dayanmaktadir. SL esbitinlesme
analizinde (Saikkonen ve Litkepohl, 2000) ise, Johansen analizinden farkli olarak, sabit ve/veya trendden olusan
deterministik terim genellestiriimis en kiclk kareler (generalized ordinary least squares) tahmin edilmekte ve ardindan

X, degiskeni séz konusu deterministik terimden arindirnimaktadir. Johansen ve SL esbitiinlesme testlerinde 11
matrisinin ranki, ayni zamanda, esbitlinlesme vektériinin ranki oldugundan iz testine gére #) = I,....,n—1 iken

H, (VO) : rank(H) =17, bos hipotezi H| (ro ) : rank(H) > 71,y seklindeki alternatifine karsi snanmaktadir.
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Tablo 7: Johansen ve SL Esbitiinlesme Testi Sonuglari

Sabit Sabit&Trend Ortogonal Trend
Modeller Testler Rank
LR Ist. Olasilik LR Ist. Olasilik LR Ist. Olasilik
| 0 11,9 0,46 15,7 0,53 9,84 0,30
Model | 1 4,87 0,31 4,13 0,72
] 0 6,07 0,43 7,97 0,55 7,81 0,12
> 1 0,04 0,89 3,37 0,29
| 0 13,1 0,36 12,9 0,75 10,1 0,28
Model I 1 2,43 0,69 5,09 0,59
] 0 3,06 0,84 4,07 0,94 3,88 0,49
> 1 0,07 0,84 0,03 0,99
| 0 16,1 0,17 19,2 0,28 13,1 0,11
Model II 1 3,80 0,45 7,32 0,32
] 0 4,41 0,65 8,06 0,54 5,33 0,30
> 1 0,00 0,97 0,75 0,86

Notlar. (1) J, Johansen esbutlinlesme testini gdstermektedir. (2) Reel déviz kuru olarak Model I'de gCP/, Model II'de
qPPI, Model Ill'te ise gDEF kullaniimistir. (3) Sabit terime sahip olan model esbitiinlesme vektériinde sabit terimin yer
aldigi, VAR modelinde herhangi bir deterministik terimin bulunmadigi modeli; sabit terim ile birlikte trende sahip olan
model esbUtlinlesme vektdrinde sabit terim ile trendin, VAR modelinde sabit terimin bulundugu modeli; ortogonal
trende sahip olan model ise esbitlinlesme vektori ile VAR modelinin her ikisinde sadece sabit terimin yer aldigi modeli
yansitmaktadir. (4) Gecikme sayisi Model | icin 6, Model Il ve Il icin 5'tir. (5) Kritik degerler Johansen esbitinlesme
testi icin Doornik (1998), SL esbutlinlesme testi icin Trenkler (2008) tarafindan hazirlanan tablolardan alinmistir.

(6) Tahmin araligi 1987Q1-2010Q2"dir.

4.3. Yapisal Kirllmalar Altinda Duragdanlik ve Esbiitlinlesme Analizleri

Tablo 3'de yer alan birim kdk testi ile Tablo 4 ve Tablo 7'de yer alan
esbltlnlesme testi sonugclari, Tirkiye ekonomisinde ele alinan dénemde herhangi
bir yapisal kirlmanin olmadidi varsayimi altinda elde edilmistir. Bununla birlikte,
Ozellikle Sekil 1a'dan 1994 ve 2001 vyillarindaki ekonomik krizlerinin reel doviz
kurlari, Sekil 1b'den ise 2002 vyilinda uygulamaya konulan ortik enflasyon
hedeflemesi rejiminin nominal déviz kuru Uzerinde neden oldugu degisim belirgin
bir sekilde gorilmektedir. Bu nedenle, elde edilen sonuclar degistirebilecegi
ihtimaline karsi, s6z konusu gelismelerin birim kok ve esbitinlesme iliskisi
tzerindeki olasi etkilerinin acikca ortaya koyulmasi gerekmektedir®. Bu kapsamda,
ilk olarak, yapisal kirlma dénemlerinin icsel olarak belirlenebildigi Zivot-Andrews
(ZA) ile Lumsdaine-Papell (LP) birim kok testlerine basvurulmustur'. Bir yapisal

9 Literatirde, yapisal kinlmalarin dahil edilebildigi bircok birim kék ve egbitiinlesme testi bulunmaktadir. Yapisal
kirlmalar dikkate alan baslica birim kok testleri Perron (1989, 1997), Banerjee vd. (1992), Zivot ve Andrews (1992),
Lumsdaine ve Papel (1997) ile Lee ve Strazicich (2003); baslica esbltlinlesme testi ise Gregory ve Hansen (1996) ile
Johansen vd. (2000) tarafindan gelistirilmistir.

10 LP  testi (Lumsdaine  ve Papell, 1997), sabitte iki yapisal kirilmaya izin veren

k
Ax, =0+ pt+ax, , +0DUL, +wDU?2, + Zizl 7,A%,_; +u, seklinde ifade edilen Model AA'nIn, sabitte

Reel ve Nominal Soklarin Reel ve Nominal Déviz Kurlari Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye Ornegi

51



52

kirlmaya izin veren ZA ile iki yapisal kirlmaya imkan taniyan LP birim kok test
sonuglarina Tablo 8'de yer verilmistir. S6z konusu iki birim kok testi, yapisal
kirlmalarin varligina isaret etse de, bu kirlmalarin reel ve nominal déviz kurlarinin
dlizeyde duragan olmadiklari sonucunu degistirmedigini gostermektedir.

Tablo 8: ZA ve LP Birim K&k Testi Sonuglari

Sabitte Trendde Sabit & Trendde
Yapisal Kirilma Yapisal Kirilma Yapisal Kirilma
Testler Kirlma Kirilma Kirlma
t istatistigini Donemleri | istatistigini Donemleri | istatistigini Dénemleri
gcrr A 3,446 (0) 94Q1 -1,958 (0) 20Q4 -2,408 (0) 91Q1
Lp 5,023 (1) | 94Q1,99Q1 | 5,069 (1) | 94Q1,04Q | -5,890 (1) | 94Q1,03Q2
JPPI ZA -2,896 (0) 93Q3 -1,853 (0) 390Q4 2,372 (0) 91Q1
LP -3,559 (0) 93Q3,99Q1 -4,175 (0) 91Q2,03Q2 | -5,646(1) 92Q2,02Q4
ZA -1,794 (1) 93Q4 -3,896 (1) 01Q4 -3,336 (0) 91Q1
gDEF LP -5,826 (1) 93Q4,00Q2 | -5,753 (1) 93Q4,01Q1 5,813 (1) 93Q4,01Q2
ZA 0,037 (0) 90Q4 0,634 (0) 90Q4 -0,212 (0) 91Q1
§ LP 1,772 (1) 94Q3,98Q2 | -0,982 (2) 91Q1,02Q2 0,716 (1) 91Q1,05Q2

Notlar. (1) Sabitte yapisal kirlma iceren model ZA testinde Model A, LP testinde Model AA'ya; trendde yapisal kirilma
iceren model ZA testinde Model B, LP testinde Model CA'ya; sabit ve trendde yapisal kirlma iceren model ise ZA
testinde Model C, LP testinde ise Model CC'ye karsilik gelmektedir. (2) Kritik degerler ZA testi icin Zivot ve Andrews
(1992), LP testi icin Lumsdaine ve Papell (1997) tarafindan hazirlanan tablolardan alinmistir. ZA testinde % 1 ve % 5
anlamlilik dizeylerinde kritik degerler sabitte yapisal kirilma iceren model igin, sirasiyla, -5,34 ve —4,80; trendde yapisal
kirilma iceren model icin, sirasiyla, -4,93 ve -4,42; sabit ile birlikte trendde de yapisal kirilma iceren model icin, sirasiyla,
-5,57 ve -5,08'dir. S6z konusu kritik degerler LP testi icin, sirasiyla, -6,94 ve -6,24; -7,24 ve -6,65 ile -7,34 ve -6,82"dir.
(3) Parantez ici deg@erler Schwarz Bilgi Kriterine gére belirlenen optimal gecikme sayisini gdstermektedir. Maksimum
gecikme sayisi 8 olarak alinmistir. (4) Dénem aralidi 1987Q1-2010Q2"dir.

iki, trendde bir yapisal
k
Ax, =0+ pt+ax,  +0DUL +uDT1, +wDU?2, + zi:l V.Ax, ; +u, seklinde ifade edilen Model

CA'nin ve sabit ile trendin her

kirlmaya izin veren

ikisinde de iki yapisal
Ax, = 8+ ft+ax,_, +0DUL, + uDT1, + oDU2, +yDT2,+ " yAx,, +u, sekinde ifade edilen

kirilmaya izin veren

Model CC'nin tahmin edilmesine dayanmaktadir ki burada A birinci fark operatérin, X, incelemeye konu edilen
degiskeni, DU1 ve DU?2 sabitte yapisal kirlmayi gosteren kukla degiskenleri, D71 ve DT2 trendde yapisal
kirilmayr gosteren kukla degiskenleri, O sabit terimi, ﬂ trende (t) ait katsayiy a9, M, @ ve Y kukla
degiskenlere ait katsayilari, u, ise akguriltd sirecine sahip hata terimini temsil etmektedir. ¢ = 1,2,....,T zamanive
TB, ile TB, (1<TBI,TB2 <T) yapisal kirlma dénemlerini géstermek izere, DU1, ve DU2, kukla
degiskenleri, sirasyla, ¢ >TB, ve t>TB, durumunda bir, diger durumlarda sifir; DT1, ve DT2, kukla

degiskenleri ise, sirasiyla, ¢ >1B, ve t>TB, durumunda ¢—1B, ve t—TB,, diger durumlarda ise sifir

degerlerini almaktadir. ZA testi (Zivot ve Andrews, 1992) ise, LP testinden farkli olarak, sabit, trend ve sabit ile birlikte
trendde tek bir kirlmaya izin veren Model A, Model B ve Model C tanimlanarak uygulanmaktadir. Buna gore, LP testi

icin formiile edilen Model CC'de 4 =@ =y = 0 iken ZA testi icin Model A'ya, 8 = @ = Y= 0 iken ZA testi icin
Model B'yeve @ =y = 0 iken ZA testi icin Model C'ye ulasiimaktadir. ZA ve LP testlerinde & = 0 bos hipotezinin

reddedilmesi, X, serisinin yapisal kirlmaya sahip olarak duragan oldugu anlamina gelmektedir.
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ZA ve LP birim kok testleri, yapisal kirlmalarin anlik olarak gerceklestigi
varsayimina dayanmaktadir. Halbuki, ekonomik birimlerin timu, ortaya cikan
degisimlere anlik ve es zamanli olarak tepki vermemektedirler. Bu nedenle, ZA ve
LP testlerine ilaveten yapisal kirilmalarin etkisinin birden ¢cok dénemde strmesine
imkan taniyan Saikkonen-Liitkepohl (SL) birim kék testi uygulanmistir'’. Tablo 9'da
yer alan sonuclardan gorilecegi Uzere, SL birim kok testi yardimiyla 1994 yilinin
ikinci ceyregi ile 1998 vyilinin ilk ceyredi yapisal kirlma doénemleri olarak tespit
edilmesine karsin, ZA ve LP testlerinde oldugu gibi yapisal kirilmalarin ADF, PP, DF-
GLS ve NP birim kok test sonuclarini etkilemedigi sonucuna ulasilmistir.

Tablo 9: SL Birim Kok Testi Sonuglari

5 Dogrusal Degisim Ustel Degisim Oransal Degisim
Deg. | Kinima Sabit & Sabit & Sabit &
Donemi Sabit Trend Sabit Trend Sabit Trend
gCPI | 1994Q2 | -0,849(2) | -2,455(2) | -0,854(2) | -2,484(2) | -1,096 (2) 1,896 (2)
gPPI | 1994Q2 | -1,571(1) | -2,875(1) | -1,550 (1) | -2,885 (1) 1,281(0) 1,584 (0)
gDEF | 1998Q1 | -1,500(2) | -1,627(2) | -1,507 (2) | -1,597 (3) | -1,794 (4) 2,543 (2)
s 1994Q2 2,867 (1) 0,982 (1) 2,763 (1) -1,004 (1) 2,658 (1) 0,809 (1)

Notlar. (1) Kritik degerler Lane vd. (2002) tarafindan hazirlanan tablolardan alinmistir. S6z konusu degerler % 1 ve
% 5 anlamlilik dizeylerinde sabit terim iceren modeller icin, sirasiyla, -3,48 ve -2,88 iken, sabit terim ile birlikte trend
iceren modeller icin, sirasiyla, -3,55 ve -3,03'tur. (2) Parantez ici degerler Akaike Bilgi Kriterine gére belirlenen optimal
gecikme sayisini gostermektedir. Maksimum gecikme sayisi 8 olarak alinmistir. (3) Donem araligr 1987Q1-2010Q2"dir.

Incelemeye konu edilen degiskenlerin timundn birinci farklarinin  duragan
olmakla birlikte yapisal kirilmalara sahip olmasi, EG, PO, Park ve Hansen ile
Johansen ve SL esbitlinlesme testi sonuglarini da stpheli hale getirmistir. Bu
nedenle, ilk olarak yapisal kirilma doéneminin icsel olarak belirlendigi Gregory-

!
"SL birim kok testi (Saikkonen ve Liitkepohl, 2002 ile Lane vd. 2002), Ax, =&+ ft+ f,(6) 7 +u, sekinde
tanimlanan esitligin tahmin edilmesine dayanmaktadir ki burada A birinci fark operatérin, X, incelemeye konu
edilen degiskeni, ft(ﬁ) degisim (shiff) fonksiyonunu, O sabit terimi, ﬁ trende (t) ait katsaywy, u, ise akgurultd

stirecine sahip hata terimini gostermektedir. € ve ¥ ise bilinmeyen parametreleri temsil etmektedir. S6z konusu
testte degisim fonksiyonu (¢ farkli sekilde tanimlanmaktadir: 7B degisim dénemini gdéstermek tizere ilk olarak, fl(])
fonksiyonu €@ parametresinden bagimsiz olarak ¢ > TB iken bir, diger durumlarda sifir degerini alacak sekilde

dogrusal formda; ikinci olarak, ft(z) fonksiyonu # > TB iken 1—exp [—H(t—TB + l)] diger durumlarda sifir

degeri alacak sekilde Ustel formda; Uglincl olarak ise flm fonksiyonu  parametresi ¥, ve ¥, seklinde iki bilesene

“TB . :
ayrimak tizere ¢ > TB iken ¥, + tv 0" (Or, + , t=TB iken ¥, diger durumlarda ise sifir degerini
N = Nt 7

alacak sekilde oransal formda duzenlenmektedir. Elde edilen test istatistiginin, kritik degerden mutlak olarak buyik

olmasi X, serisinin yapisal kinlmaya sahip olarak duragan oldugu anlamina gelmektedir.
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Hansen (GH) esbitiinlesme testi kullanilmistir™. Tablo 10'dan gérilecegi Uzere,
yapisal kirilmalarin farkl sekilde tanimlandigi her U¢ durumda da reel doviz kuru ile

nominal doviz kuru arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmamistir.

Tablo 10: GH Esbditlinlesme Testi Sonuclari

- Sabitte Trendli Sabitte Reiim Dedisiklidi
Birim Yapisal Kirilma Yapisal Kirilma ) B
Modeller | Kok I Kirilma T Kirilma T Kirilma
Testleri | t istatistigini Dénemleri | tistatistigini | e o | tistatistiging |y
Model1 | ADF | 4624 (1) 2003Q4 4,385 (1) 1990Q1 4271 (1) | 2004Q2
PP -29,00 (1) 2004Q1 26,02 (1) 1990Q2 26,05 (1) 2004Q1
Model Tt | ADF [ 4491 (1) 2003Q4 | -4,180(1) | 2002Q3 | 4,237(1) | 2003Q4
PP -28,50 (1) 2003Q3 4,237 (1) | 2003Q4 27,04 (1) | 2003Q3
ADF | 4,480 (1) 2004Q2 4,390 (1) 1997Q1 4,246 (1) | 2004Q2
Model Il | - pp 28,82 (1) 2004Q1 4246 (1) | 2004Q2 | -26,69(1) | 2004Q1

Notlar: (1) GH testinde sabitte yapisal kirlma iceren model Model C'ye, sabitte yapisal kirlma iceren trendli model
Model C/T'ye, rejim degisikligi iceren model ise Model C/S'ye karsilik gelmektedir. (2) Reel déviz kuru olarak Model
I'de qCPI, Model II'de gPP/, Model lll'te ise gDEF kullanilmistir. (3) Kritik degerler Gregory ve Hansen (1996) tarafindan
hazirlanan tablolardan alinmistir. ADF testinin kritik degerleri % 1 ve % 5 anlamlilik dlzeylerinde, sirasiyla, sabitte
yapisal kirilma iceren model icin -5,44 ve -4,92, sabitte yapisal kirlma iceren trendli model icin -5,80 ve -5,29, rejim
degisikligi iceren model icin -5,97 ve -5,50; PP testinin kritik degerleri % 1 ve % 5 anlamlilik diizeylerinde, sirasiyla,
sabitte yapisal kirlma iceren model icin -57,01 ve -46,98, sabitte yapisal kirlma iceren trendli model icin -64,77 ve
-53,92, rejim degisikligi iceren model icin -68,21 ve -58,33'tlr. (4) Parantez ici degerler Schwarz Bilgi Kriterine gore
belirlenen optimal gecikme sayisini gostermektedir. Maksimum gecikme sayisi 8 olarak alinmistir. (5) Donem araligi
1987Q1-2010Q2"dir.

GH esbutlnlesme testinde yapisal kirilmalar i¢sel olarak belirlenmesine karsin,
trenddeki yapisal kirilmalari ihmal etmekte ve birden fazla yapisal kirilmanin
varligini g6z ardi etmektedir. Bu nedenle, iki yapisal kirlmanin bir arada
incelenmesine imkan veren Johansen vd. (2000) tarafindan gelistirilen Johansen-
Mosconi-Nielsen (JMN) esbutlnlesme testine basvurulmustur. S6z konusu testte,
yapisal kirilma dénemleri dissal olarak belirlenebilmektedir. Bununla birlikte, Stock

2 GH esbitiinlesme testi (Gregory ve Hansen, 1996), sabitte yapisal kirlmaya izin  veren
X, = 51 +52(0[T +ax,, +u, seklinde ifade edilen Model C'nin, binyesinde trend barindiran ve sabitte yapisal
kinlmaya izin veren X, = 51 +§2¢” +ﬁt+0{x2t +u, seklinde ifade edilen Model C/T'nin, rejim degisikliginin
incelenmesine imkan taniyan X, =51 +§2(/)"+a1x2,+a2x2t(p”+ut seklinde ifade edilen Model C/S'nin
tahmin edilmesine dayanmaktadir ki burada X,, ve X,, incelemeye konu edilen degiskenleri, 5] ve 52, sirasiyla,
yapisal kirlmadan oOnceki sabit terimi ve yapisal kirlmanin sabit terimde yapmis oldugu degisikligi, & aciklayic

degiskenlere ait katsayr vektérini, &, ve &, , srrasiyla, rejim degisikliginden dnceki esbltlnlesme vektorini ve rejim
degisikliginin esbutlnlesme vektorinde yapmis oldugu degisikligi, ﬁ trende (t) ait katsayiyl, 1, akgrlltd sirecine

sahip hata terimini géstermektedir. @, ise, £ > 17 iken bir, dier durumlarda sifir degeri alan bir kukla degisken

olup, 0 ile 1 arasinda yer alan 7 katsayisi ise yapisal kirlmanin gerceklestigi dénemi temsil etmektedir. GH
esbitinlesme testinde, her bir 7 degeri icin (¢ model tahmin edilmekte ve elde edilen hata terimlerine ADF ve PP
birim kok testleri uygulanmaktadir. Buna gére, 7 degeri icin elde edilen test istatistiginin minimum oldugu nokta
yapisal kirlmanin gerceklestigi donem olarak kabul edilmekte ve s6z konusu test istatistiginin mutlak olarak kritik
degerden buytlk olmasi durumunda esbutlinlesmenin olmadigr yonindeki bos hipotez reddedilmektedir.
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ve Watson (2005) tarafindan ileri sdrilen goris takip edilerek UVAR modelini
olusturan her bir esitlige ayri ayri Quandt-Andrews ve Chow kirilma noktasi
(breakpoint) testlerini uygulamak suretiyle yapisal kirilma dénemlerinin icsel olarak
belirlenmesine karar verilmistir'®. Buna goére, Chow testinde en yiksek F
istatistigine sahip olan kukla degiskene denk gelen dénem Quandt-Andrews
testine gore yapisal kirlmanin gerceklestigi donem olarak kabul edilmistir. Tahmin
araligi yapisal kirlmanin yasandigi dénem temel alinarak ikiye ayrilmis ve yeteri
sayida g6zlem olmasi halinde Chow testi tekrarlanarak ara dénemlerde baska
kirllmanin olup olmadigi arastiriimistir. Tablo 11°'de yer alan sonuclardan Quandt-
Andrews testinin varli§ina isaret ettigi yapisal kirlma dénemlerinin hemen hemen
tamaminin Chow testine gore istatistiki olarak anlamli oldugu goérdlmustar.

Tablo 11: Chow Kirlma Noktasi Testi Sonuglari

Modeller Bagiml Dénem F Istatistigi Olasiik Kinlma
Degiskenler Donemi
1987Q1-2010Q2 1,699 0,08 1994Q3
Agq CPI
Model | 1994Q3-2010Q2 2,253 0,03 2002Q1
As 1987Q1-2010Q2 1,678 0,09 1994Q3
1994Q3-2010Q2 2,577 0,02 2001Q4
1987Q1-2010Q2 2,790 0,00 1994Q3
AgqPPI
Model I 1994Q3-2010Q2 2,395 0,03 2001Q4
As 1987Q1-2010Q2 3,180 0,00 1994Q3
1994Q3-2010Q2 2,376 0,06 2002Q1
1987Q1-2010Q2 1,939 0,05 1997Q2
A gDEF 1987Q1-1997Q1 1,376 0,29 1994Q1
Model ] 1997Q2-2010Q2 3,063 0,01 2001Q4
As 1987Q1-2010Q2 2,614 0,01 1994Q4
1994Q4-2010Q2 2,746 0,01 2001Q2

Notlar. (1) Gecikme sayisi Model | icin 6, Model Il ve Ill icin 5'tir. (2) Chow testinde yapisal kirilmanin olmadidi bos
hipotezi sinanmaktadir. (3) Tahmin araligi 1987Q1-2010Q2"dir.

Bu cercevede, modellerin her Ucl icin ekonomik krizin yasandigi dénemin
ertesine denk gelen 1994 yilinin Gglnct ceyredi ile ortik enflasyon hedeflemesi
rejiminin  uygulanmaya baslandigi 2002 yilinin ik ¢eyreginin yapisal kirilma
dénemleri olarak kabul edilerek JMN esbutiinlesme testi uygulanmistir'®. Tablo

12'de sunulan sonuglar, JMN testinin reel déviz kurlari ile nominal déviz kuru

'* Literattirde, cok degiskenli zaman serisi analizlerde yapisal kirlmalarin incelenebildigi Bai vd. (1998) ile Qu ve Perron
(2007) tarafindan ortaya atilan iki temel calisma bulunmaktadir: Bununla birlikte, ilk calisma ele alinan degiskenlerin
timunln ortak bir yapisal kirlmaya sahip oldugu, ikinci calisma ise parametrelerdeki degisimlerin tek bir seferde
gerceklestigi varsayimina dayanmaktadir.

" Model Il igin 1997 yilinin ikinci ceyregdinde tespit edilen yapisal kirlma, herhangi bir iktisadi gerekceye dayanmamasi
nedeniyle ihmal edilmistir.
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arasinda herhangi bir esbitinlesme iligkisi bulunmadigina isaret ettigi yonindedir.
Buna godre, GH ile JMN esbutlinlesme testleri de, yapisal kiriimalarin dahil
edilemedigi diger esbutinlesme testleri ile benzer sonuclar vermistir.

Tablo 12: JMN Esbitiinlesme Testi Sonuglar

Sabit Sabit&Trend
Sabitte Sabit & Trendde Trendde
Yapisal Kirilma Yapisal Kirilma Yapisal Kirilma Kilie
Modeller | Rank Dénemleri
LR [st. Olasilik LR Ist. Olasilik LR Ist. Olasilik
0 16,0 0,86 13,9 0,97 36,4 0,41 1994Q3,
Model I}, 5,86 0,79 4,42 0,96 8,69 0,94 2002Q1
0 25,5 0,23 24,5 0,49 33,6 0,56 1994Q3,
Modelll) 7,07 0,66 5,92 0,87 11,3 0,81 2002Q1
0 23,1 0,37 22,2 0,63 27,6 0,85 1994Q3,
Modellll] 109 0.28 10.9 0.41 11.8 0.79 200201

Notiar. (1) Reel déviz kuru olarak Model I'de gCP/, Model II'de PP/, Model Ill'te ise gDEF kullaniimistir. (2) Sabit terime
sahip olan model esbiitiinlesme vektoriinde sabit terimin yer aldigi, VAR modelinde herhangi bir deterministik terimin
bulunmadigi modeli; sabit terim ile birlikte trende sahip olan model esbltiinlesme vektériinde sabit terim ile trendin,
VAR modelinde sabit terimin bulundugu modeli yansitmaktadir. Kritik degerlerinin hesaplanmasi gui¢ olan ortogonal
trende sahip olan modele iliskin analiz ise ihmal edilmistir. (3) Gecikme sayisi Model | icin 6, Model Il ve Il icin 5tir.
(4) Kritik degerler Johansen vd. (2000) tarafindan hazirlanan tablolardan alinmistir. (5) Tahmin araligi 1987Q1-
2010Q2'dir.

4 4. Etki-Tepki Fonksiyonlari ve Varyans Ayristirmasi

Model HII'U olusturan reel ve nominal déviz kurlarinin dizeyde birim kok
tasimakla birlikte, birinci farklarinin alinmasi halinde duragan duruma gelmesi ve
s6z konusu degiskenler arasinda herhangi bir esbltinlesme iliskisinin  de
bulunmamasi, SVAR modeli cercevesinde reel ve nominal soklarin déviz kurlar
Uzerindeki dinamik etkilerinin etki-tepki fonksiyonu ve varyans ayristirmasi
yontemleriyle incelenmesine imkan vermektedir. Bu baglamda, ilk olarak, Quandt-
Andrews ve Chow testleri yardimiyla elde edilen sonuclar ekseninde 1994 yilinin
Uglncl ceyredi ile 2002 yilinin ilk ceyreginde gdzlemlenen yapisal kirilmalar dikkate
alinarak olusturulan kukla degiskenler kullanilmak kaydiyla modellerin her Ucu igin
tanimlanan UVAR modeli tahmin edilmistir. Tahmin sonuglari incelendiginde (g
modelde de 2002 yilinin ilk ceyredi icin olusturulan kukla degiskenin istatistiki
olarak ylzde 5 dlzeyinde anlamli oldugu, ancak 1994 yilinin Gglncl ¢eyredi icin
olusturulan kukla degiskenin ylzde 10 duzeyinde bile anlaml olmadig
gorulmuUstdr. Bu nedenle, UVAR modeli icin yapilan son tahminde sadece 2002
yilinin ilk ceyregindeki yapisal kirilmayi gésteren kukla degisken (002) kullanilmistir.
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Grafik 2'den gorilecegi Uzere, katsayl matrisi kdklerinin birim ¢ember icinde yer

almasindan ottrd UVAR modellerinin istikrarliigi konusunda sadece D02 kukla

degiskeninin kullaniimasinin yeterli oldugu sonucuna ulasiimistir.

Grafik 2: UVAR Modelleri igin Istikrar Kosulu

Model 1 Model I Model 111
L5 L5 15
1,0 10 10
05-] S 05 x * 051 . *
0,0 0,0 — 00 -
0,5 « . 05 x- . 0,5 * .
-1,0- -1,0 -1,0-

Notlar. (1) Reel doviz kuru olarak Model I'de gCP/, Model II'de gPP/, Model IlI'te ise gDEF kullanilmistir. (2) Gecikme
sayisi Model | icin 6, Model Il ve Il igcin 5'tir. (3) DO2 kukla degiskeni modellere dahil edilmistir. (4) Tahmin araligi
1987Q1-2010Q2"dir.

UVAR modelinin belirlenmesinin ardindan, Blanchard ve Quah (1989) yaklasimi

cercevesinde Lastrapes’in (1992) dnerisi dikkate alinarak, nominal déviz kurunun

uzun dénemde reel déviz kuru Uzerinde etkisi olmadigi kisiti getirilerek esitlik (24)

ile gosterilen SVAR modeli tahmin edilmis ve sonuclari Tablo 13'te dzetlenmistir.

Tablo 13: SVAR Modeli Tahmin Sonuglar

Model | Model Il Model IlI
Katsayi Z ist. Olas. Katsayi Z ist. Olas. Katsayi Z ist. Olas.
A (1) 0,049 13,19 0,00 0,045 13,27 0,00 0,068 13,27 0,00
Ay (1) 0,053 6,340 0,00 0,032 3,708 0,00 0,045 5,880 0,00
Ay, (1) 0,069 13,19 0,00 0,077 13,27 0,00 0,065 13,27 0,00

Notlar. (1) Reel doviz kuru olarak Model I'de gCP/, Model II'de gPPI, Model ll'te ise gDEF kullaniimistir. (2) Gecikme
sayisi Model | icin 6, Model Il ve IIl icin 5'tir. (3) DO2 kukla deg@iskeni modellere dahil edilmistir. (4) A;,(1)=0 varsayimi
yapiimistir. (4) Tahmin araligi 1987Q1-2010Q2"dir.

Tahmin isleminin ardindan etki-tepki fonksiyonuna basvurulmus olup, elde
edilen bir standart hatalik reel ve nominal sok karsisinda reel ve nominal déviz
kurlarinin 1 ila 100 ¢eyrek dénem sonrasinda gdsterecedi birikimli tepkilere Grafik

3'te yer verilmistir’>. Grafik 3a-c incelendiginde, reel déviz kuru (zerinde reel

> SVAR modelinin birinci farki alinmis reel ve nominal déviz kurlarindan olusmasi nedeniyle, reel ve nominal soklarin
reel ve nominal doviz kurlarinin dlzeydeki degerleri Gzerindeki uzun dénemli etkisinin incelenebilmesi icin etki-tepki
fonksiyonlarinin birikimli degerleri dikkate alinmistir.
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soklarin kalici, nominal soklarin ise gecici etkiye sahip oldugu gérilmektedir.
Nitekim, Model I'e gére, reel sok nedeniyle reel déviz kurunun baslangictaki tepkisi
% 6 oraninda olmakta, ikinci ceyrekte ise s6z konusu tepki % 7 dizeyine
ylUkselmektedir. S6z konusu tepki sekizinci ceyrekte % 4 oranina kadar
gerilemesinin ardindan 1ilimli bir sekilde artarak doérddnci yilin ardindan uzun
donemli degeri olan % 5 seviyesine yakinsamaktadir. Model II'de reel doéviz
kurunun reel soka gosterecegi ilk tepki % 4 oraninda olmasina karsin, doérdincu
yildan sonra artarak % 4,5 olan uzun dénemli dederine ulasmaktadir. Model Ill'e
gore ise, reel soka karsi reel déviz kurunun tepkisi baslangicta % 8 seviyesinde
gerceklesmekle birlikte, takip eden ilk dort yil icinde zikzak yaparak degismekte ve
% 7 olan uzun donemli degerine yaklasmaktadir. Nominal soklar karsisinda ise, her
Uc modelde de reel ddviz kurunun goésterecedi tepki ilk yil icinde % 3-4 seviyesinde
olmasina karsin, baslangicta getirilen kisitlamaya uygun olarak azalma kaydederek
0 cizgisine Ug¢ yil icinde yaklagmaktadir. Buna godre, elde edilen s6z konusu
sonuglar, Erlat ve Erlat'in (1998), reel doviz kuru Uzerinde reel soklarin kalici,
nominal soklarin ise gecici etkiye sahip oldugu seklinde elde ettigi bulgularla
ortismektedir. Bununla birlikte, Erlat ve Erlat (1998), reel soklarin nominal déviz
kuru Uzerindeki etkisinin ihmal edilebilecek kadar kiictk oldugunu tahmin ederek,
reel soklardan kaynaklanan reel déviz kuru dalgalanmalarinin nominal déviz
kurlarindaki degisimlerden ziyade goreli fiyatlardaki degisimlerden ortaya ciktigi
sonucuna ulasmistir. Halbuki, Grafik 3d-f'den reel soklarin nominal doéviz kuru
Uzerindeki etkisinin nominal soklarin gerisinde kalmasina karsin yadsinamayacak
boyutta oldugu gorulmektedir. Nitekim, Model | ve lll'e gére, nominal ddviz
kurunun gosterecegi kalicl tepki yaklasik olarak reel soklar icin % 5, nominal soklar
icin % 7 iken, Model Il icin, sirasiyla, % 3 ve % 8 oranindadir. Nominal soklar
nedeniyle nominal déviz kurlarinin sifirdan farkl tepki gdstermesi, Lastrapes’in
(1992) belirttigi gibi, nominal ve reel ddviz kurlarinin birbirlerinden kalici bir sekilde
ayrismasini ve goreli fiyatlarin da surekli olarak degisim gostermesi sonucunu
dogurmaktadir. Bu durum ise, nominal ve reel déviz kurlar arasinda neden
esbutlnlesme iliskisi bulunmadi§ini agiklamaktadir. Diger yandan, Grafik 3'den
gorllecegi Uzere, reel ve nominal soklarin ardindan reel ve nominal doviz kurlarinin
kalici degerlerine dénme stiresi Erlat ve Erlat’a (1998) benzer sekilde Ug ila dort yil
olarak bulunmaktadir.
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Grafik 3: Birikimli Etki-Tepki Fonksiyonlari
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Notlar. (1) Reel doviz kuru olarak Model I'de gCP/, Model II'de gPP/, Model IlI'te ise gDEF kullaniimistir. (2) Gecikme

sayisi Model | icin 6, Model Il ve Il icin 5'tir. (3) D02 kukla degiskeni modellere dahil edilmistir. (4) Tahmin araligi
1987Q1-2010Q2"dir.

Model I-lll gercevesinde reel ve nominal doviz kurlari icin elde edilen varyans
ayristirmasi sonuclari Tablo 14'te yer almaktadir. Buna gore, Model | ve lll icin reel
déviz kuruna ait 6ngoérd hatalarindaki degisimlerin  blyUk bir kisminin reel
soklardan kaynaklandigi gorilmektedir. Gercekten, Model I'e gére reel soklar, kisa
dénemde, reel doviz kurundaki degisimlerin % 79'unu, Model llI'e gore de %
81'ini agiklamaktadir. Uzun doénemde ise, azalma gostermesine ragmen her iki
modele gore de, reel doviz kurlarindaki degisimlerin % 70’inden fazlasi reel soklar
tarafindan aciklanabilmektedir. S6z konusu sonug Erlat ve Erlat'in (1998) reel déviz
kurunda gorulen dalgalanmalarin agiklanmasinda reel soklarin baskin bir role sahip
oldugu sonucla temelde tutarliik goéstermektedir. Nitekim, Erlat ve Erlat (1998)
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kisa donemde % 70 olan reel soklarin reel ddviz kurlarindaki degisimleri aciklama
glclinin artarak uzun dénemde % 96'ya yuikseldigini ifade etmektedir. Bununla
birlikte, Model | ve lll'ten elde edilen sonuclar, reel soklarin halen baskin olmakla
birlikte zaman icinde nominal soklarin reel doviz kurlarindaki dalgalanmalari
aciklama guctnin artis kaydettigine isaret etmektedir. Kaldi ki, Model Il ele
alindiginda, Model | ve IllI'Un aksine, nominal soklarin reel doviz kurunun degisimi
Uzerindeki katkisinin reel soklara gore biraz daha yiksek oldudu goéridlmektedir.
Gercekten de, nominal soklarin reel déviz kurundaki degisime olan katkisi kisa
doénemde % 56 iken uzun donemde % 60’a ¢ikmaktadir.

Tablo 14: Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Doviz Donem Sayisi
Modeller Kurlar Soklar 1 3 6 9 12 4 36 18 -
el Reel [ 785 [ 77,1 | 718 | 720 [ 719 [ 718 [ 718 [ 718 718
gl Nominal | 215 | 22,0 | 28,2 | 280 | 28,1 | 28,2 | 282 | 282 | 28,2
Nominal A€ 388 | 421 | 427 | 429 | 429 | 429 | 429 | 42,9 | 42,9
Nominal | 61,2 | 57,9 | 57.3 | 571 | 571 | 571 | 571 | 57,1 | 57.1
e Reel 443 | 42,2393 397 | 397|397 | 397 | 39,7 | 397
Nominal | 557 | 57,8 | 60,7 | 60,3 | 60,3 | 60,3 | 60,3 | 60,3 | 60,3
Model Il N 459 | 50 | 62 | 65 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66
OISt T Nominal | 954 | 950 | 93,8 | 93,5 | 934 | 93,4 | 934 | 93,4 | 93,4
e Reel 913 | 818 | 796 | 80,1 | 80,1 | 80,1 | 80,1 | 80,1 | 80,1
Nominal | 87 | 182 | 20,4 | 19,9 | 19,9 | 19,9 | 19,9 | 19,9 | 19,9
Model Il _ Reel 86 | 143|154 | 157 | 158 | 158 | 158 | 158 | 158
Nominal = inal | 91,4 | 857 | 84.6 | 843 | 84,2 | 842 | 842 | 84,2 | 84,2

Notlar. (1) Reel déviz kuru olarak Model I'de gCP/, Model II'de gPP, Model Ill'de ise gDEF kullaniimistir. (2) Gecikme
sayisi Model | igin 6, Model Il ve IIl igin 5'tir. (3) D02 kukla degiskeni modellere dahil edilmistir. (4) Tahmin aralgs
1987Q1-2010Q2'dir.

Reel soklarin, nominal déviz kurlarinin 6ngoérl hatalarindaki degisimlere katkisi
Model | icin kisa donemde % 39, uzun donemde ise % 43 olarak bulunmaktadir.
Model IlI'ye gbre, nominal déviz kurlarinin hareketlerinin % 5'i, Model lll'e gore de
% 9'u kisa dénemde reel soklardan kaynaklanmaktadir. Uzun ddénemde ise, reel
soklarin, nominal ddviz kurlarindaki degisimlere katkisi Model II'de % 7'ye, Model
lll'te de % 16'ya ylkselmektedir. Halbuki Erlat ve Erlat (1998) kisa donemde % 14
olan reel soklarin katkisinin uzun dénemde ihmal edilebilir dizeye geriledigini
belirtmektedir. Tim bu bulgular, Erlat ve Erlat (1998) tarafindan yapilan calismaya
kiyasla, nominal soklarin reel déviz kurlari, reel soklarin ise nominal doviz kuru

Uzerindeki etkisinin zaman iginde arttigina isaret etmektedir.
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5. Sonug

1970°li yillarin baslarinda Bretton Woods sisteminin terk edilmesiyle birlikte
dalgalanmaya birakilan doéviz kurlarinda goérilen dalgalanmalarin artmasi, bu
dalgalanmalarin kaynaklarinin arastirilmasinin dnemini artirmistir. Literatlrde, s6z
konusu dalgalanmalarin  kaynaklarinin aciklanmasina yonelik iki farkli gorus
gelistirilmistir: Dengesizlik gorist olarak adlandirilan ilki nominal soklarin, denge
gorisu olarak bilinen ikincisi ise reel soklarin reel doviz kurlarinda dalgalanmalara
neden oldugunu ileri sirmektedir. Buna gore, dengesizlik gorisi nominal déviz
kurunun soklarin etkisini yayan bir 6zellige sahip oldugunu ve bu nedenle sabit
déviz kuru rejiminin tercih edilmesini, denge gorusi ise, nominal ddviz kurunun,
aksine, soklarin etkisinin sodutan bir yapiya sahip oldugunu ve bu nedenle dalgali
kur rejiminin benimsenmesi gerektigini ileri sirmektedir.

Yapilan ampirik calismalar her iki gértsin de kabul edilebilir yanlarinin
oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, hangi gorlsin hangi Ulke icin gegerli
oldugunun tespit edilebilmesi amaciyla ele alinan her bir Ulke ayri ayri ampirik
calismaya konu edilmistir.  Tarkiye verileri  kullanilarak  déviz  kurlarindaki
dalgalanmalarin  kaynaklari bilindigi kadariyla sadece Erlat ve Erlat (1998)
tarafindan incelenmistir. Bu calismada ise, Erlat ve Erlat'tan (1998) farkl olarak,
yurt disi ekonomi sadece tek bir Ulkeye, ABD'ye, indirgenmis, ancak fiyat dizeyi
olarak tiketici fiyati, Uretici fiyati ve gayri safi yurt ici hasila deflatord kullanilarak
cesitlendirilmis, incelenen donem ise 1987 yilinin ilk ¢eyregi ile 2010 yilinin ikinci
ceyredi olarak secilerek glinimuze kadar tasinmistir. Bu cercevede, g farkli model
olusturularak reel ve nominal soklarin, reel ve nominal déviz kurlari Uzerindeki
etkileri Blanchard ve Quah (1989) ve Lastrapes (1992) tarafindan ortaya konulan
model ekseninde incelenmistir. Yapilan detayli arastirmada, birinci farklari alinmasi
halinde duragan hale gelen reel doviz kurlari ile nominal déviz kuru arasinda
herhangi bir uzun donemli iliski olmadigi ve 2002 yili basinda hayata gecirilen
ortuk enflasyon hedeflemesi rejiminin  modelde yapisal kirlmaya yol actidi
belirlenmistir. Buna gore, reel ddviz kurunun tiketici fiyati ve gayrisafi yurt ici
hasila deflatériinin kullanilarak hesaplanmasi durumunda reel doéviz kurlarindaki
dalgalanmalarin asil kaynaginin reel soklar oldugu tespit edilmesine karsin, Erlat ve
Erlat'tan (1998) farkli olarak reel soklarin s6z konusu degisimler Uzerindeki
katkisinin daha dustk dizeyde oldugu anlasiimistir. Kaldi ki, fiyat dizeyi olarak

Reel ve Nominal Soklarin Reel ve Nominal Déviz Kurlari Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye Ornegi

61



62

uretici fiyatinin kullanilmasi durumunda ise, nominal soklarin daha baskin oldugu
sonucuna ulasiimistir. Hakeza, Erlat ve Erlat'in (1998) calismasinda oldugu gibi,
nominal déviz kuru Uzerinde reel soklara kiyasla nominal soklarin daha etkin
oldugu gorilmesine ragmen, reel soklarin s6z konusu etkisinin yok sayilabilecek
dizeyde de olmadigi belirlenmistir. Buradan hareketle, elde edilen bulgular, Erlat
ve Erlat'in (1998) calismasina nazaran veri setinin glncellenmesi ve yapisal
kirlmalarin dikkate alinmasi halinde zaman icinde nominal soklarin reel doéviz
kurlar, reel soklarin ise nominal doviz kuru Uzerindeki etkisinin gdz ardi

edilemeyecegini gostermektedir.

Modellere gore farklilik gdstermekle birlikte, reel déviz kurlarinda gorilen
dalgalanmalarinin genelde reel soklardan kaynaklanmasi bazi politik ¢ikarimlarda
bulunmaya imkan vermektedir: llk olarak, Turkiye ekonomisinin uluslararasi
dlzeyde rekabetciliginin artirilmasi icin esas olarak etkinlik, teknoloji ve verimliligin
iyilestirilmesi gibi ekonominin reel tarafina odaklaniimalidirlar. lkinci olarak, déviz
kurlarinin dinamik yapisi incelenirken denge gérist dikkate alinmalidir. Bununla
birlikte, reel déviz kuru hareketleri Gzerinde nominal soklarin etkisinin nispeten
artmasi nedeniyle para politikalari da tamamen ihmal edilmemelidir. Diger yandan,
gdzlemlenemeyen yapisal soklarin ekonomik teoriye uygun olmakla birlikte ancak
bazi kisitlamalarin getirilerek tahmin edildigi ve reel déviz kurunun farkh fiyat
dizeylerine gore hesaplanmasi durumunda farkli sonuglara ulasilabildigi gdzden
kacirilmamalidir. Bu nedenle, herhangi bir politika belirlemeden 6nce alternatif
yaklasimlarla elde edilecek sonuglarin da dikkate alinmasi gerekmektedir.
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