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Ozet

Bu ¢aligma, reel doviz kuru ile ¢ikt1 diizeyi arasindaki nedensellik iligkisini ve bu iligki-
nin y6niinii zaman serisi analiz yontemleriyle incelemeyi amaglamaktadir. Bu iligkinin arasti-
rilmasinda Tiirkiye ekonomisinin 1990Q1-2006Q3 dénemine ait reel GSYIH ve reel efektif
doviz kuru degiskenlerine ait veriler kullanilmistir. Literatiirde yer alan ilgili calismalara
benzer bigimde, ¢ikt1 diizeyini temsilen reel GSYIH degerlerinden ve déviz kurunu temsil
etmek i¢in de reel efektif doviz kuru degerlerinden faydalanilmistir. Yapilan ampirik ¢aligma-
nin neticesinde ise Tiirkiye ekonomisinde reel doviz kurunun ¢ikti iizerinde pozitif etkiye
sahip oldugu sonucuna ulasgilmistir.

Anahtar Kelimeler: Reel doviz kuru, Cikt1 diizeyi, Nedensellik, Koentegrasyon, Tiir-
kiye.

Abstract

The purpose of this paper is to attempt to investigate causality relationship and direc-
tion between real exchange rate and output by using time series analysis. Data on real GDP
and real effective exchange rate for 1990.Q1-2006.Q3 are used to estimate association in
Turkey. As in earlier studies, we used real GDP and real real effective exchange rate quarterly
data instead of output and real exchange rate. Based on the result of causality analysis, we
conclude real exchange rate has positive effect on output in Turkey.
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1. Giris

Uluslararas1 kuruluslar tarafindan onerilen istikrar programlarinin ilk
uygulama alanin1 olusturan devaliiasyonlar, reel doviz kurunda degisiklik
yaratarak pek cok makro ekonomik gdsterge iizerinde 6nemli etkilere yol
acar. Geleneksel goriiste Marshall-Lerner sart1 gecerli oldugu siirece Keynesyen
yaklasimda ise toplam talebin ¢ikt1 hacmini belirledigi varsayimindan hare-
ketle reel doviz kurunda degisiklik yaratan devaliiasyonlarin ¢ikt1 iizerinde
pozitif etkiye sahip oldugu kabulii gecerlidir (Domag, 1997: 145).

Geleneksel yaklagimlara gore, doviz kurunda meydana gelen bir degi-
sim, iilke parasmin nisbi degerini degistirerek, yurti¢i ve yurtdist mallara
yapilan harcamanin yapisinda degisiklik yaratacaktir. Ulusal paranin deger
kaybetmesiyle birlikte yabanci mallarin goreli olarak daha pahali hale gel-
mesi tiliketicilerin ithal mallara olan taleplerini azaltip, yurtiginde iiretimi
gerceklestirilen mallara yonelik taleplerini artirirken, goreceli olarak daha da
ucuzlayan ihra¢ mallarina olan talep artacaktir. Sonugta yabancilar harcama-
larin1 kendi mallarindan daha ucuz olan ithal mallara kaydiracaklardir. Boy-
lece, ithalat azalirken ihracat artacak ve cari islemler dengesinde iyilesme
gozlenecek ve tim bu gelismeler ise ekonomi {izerinde genisletici etkiler
yaratacaktir (Krugman, Obstfeld, 2000: 444-445).

Geleneksel goriige zit olarak devaliiasyonlarin daraltici olabilecegi yani
reel doviz kurundaki degismenin ¢ikti lizerinde negatif etkiye sahip olabile-
cegi de literatiirde yogun bigimde tartigilmaktadir. Bu konuda yapilan ¢alig-
malara gore reel doviz kurundaki azalis reel ¢iktida azalisa yol agabilecektir.
Nominal devaliiasyonlar dncelikle negatif reel balans etkisi yaratarak yiiksek
fiyat diizeyi nedeniyle toplam talebi ve ¢ikt1 diizeyini baski altinda tutacaktir
(Edwards, 1986: 501).

Devaliiasyonlar genellikle ticareti yapilan mallarin {iretimini artirict so-
nuglara yol agtig1 igin dig ticaret kesimine yonelik mal talebini artirir ve bu
alanda {iretim hacmi genisler. Dis ticarete konu olmayan mallarin iiretimi ise
bu durumdan olumsuz olarak etkilenir(Seyidoglu, 1996: 579-580). Fakat
ticareti yapilan mallarin {retiminde saglanan artig, ticarete konu olmayan
mallarin tiretiminde meydana gelen diisiis nedeniyle tam olarak biiylimeye
etki etmeyebilir. Ozellikle uzun dénemde doviz kurunun fiyatlara yansimasi
kolay olacagi i¢in nominal doviz kurunda meydana gelen deger kaybi fiyat-
lar1 ayn1 oranda yiikseltecegi i¢in reel doviz kurunun degismemesi devaliias-
yonun yaratacag1 pozitif etkilerin sinirh kalmasina yol agacaktir. Bu duru-
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mun sonucu olarak da ¢ikti hacmi iizerinde olumsuz etkiler meydana gelebi-
lecektir (Lizondo, Moniel, 1988: 41).

Doviz kurlarinin fiyatlara gegis etkisi iki zaman dilimi icerisinde deger-
lendirilmektedir. Birinci zaman diliminde kisa vadeli gecis etkisi, tiiketici
fiyatlarinin ithal fiyatlarinda olusan degismeye sonradan uyarlanmasi olarak
tanimlanirken; ikinci gegis etkisi, doviz kurlarinda degisimin ithal fiyatlari
iizerinde olusturdugu siirekli ya da gecici olabilen ani degisimlerden sonra
titketici fiyatlarinda ortaya ¢ikan toplam etki olarak tanimlanan uzun vadeli
gecis etkisidir. Tiketici fiyatlarmin yeni kur dengesine ayarlanmasi i¢in be-
lirli bir zamana ihtiya¢ vardir. Bu nedenle uzun vadeli ge¢is etkisini tanim-
lamak ve etkilerini agiklamak i¢in kisa vadeli gecis etkisinin nedenlerinin ve
sonuglarinin belirlenmesi gerekli olmaktadir (Arat, 2003: 69).

Sabit kur rejiminde ulusal paranin degerinin yabanci paralar karsisinda
resmi bir islemle diisliriilmesine devaliiasyon denmektedir. Devaliiasyon
yabancilarin devaliie edilen para i¢in daha az 6deme yapmalari ya da devalii-
asyon yapan iilkede yerlesik kisilerin yabanci paralar i¢in daha ¢ok 6deme
yapmalar1 anlamina gelmektedir (Dornbusch, Fischer, 1998: 155).

Devaliiasyonun ¢ikt1 iizerinde bir etki yaratmamasi durumu uzun do-
nemde bir kez yapilan devaliiasyonlar icin gegerli olmaktadir. Devaliiasyo-
nun nominal doéviz kurunu reel doviz kurunun denge degerinin altinda tut-
mak amaciyla stirekli olarak tekrarlanmasi ekonomide iki 6nemli etkiyi orta-
ya ¢ikarmaktadir. Bu etkilerden ilki siirekli tekrarlanan devaliiasyonlar tica-
reti yapilan mallarin liretimini artirarak bu sektorlerde yapilan yatirim hac-
minin genislemesine yol agar. Ikinci etki ise uzun dénemde denge degerinin
altinda tutulan reel doviz kurunun enflasyonist bir durum ortaya ¢ikarmasidir
(Catik, 2006: 7).

Doviz kurundaki degisim ve ekonomik faaliyetler arasinda etkilesimin
es zamanli olamamasi nedeniyle, doviz kuru deger kaybetmeye basladiginda
ekonomik karar birimlerinde bu durumun sonraki dénemde de devam edece-
gine dair bir beklenti olusursa cari donemdeki ithalat hacmi genisleyebilir.
Ithalat-ihracat arasindaki fark ithalat lehine genisleyecegi igin iilkenin dig
ticaret dengesinde bozulma goriiliir. Ayrica ulusal paranin deger kazanma-
styla iireticiler yurtdigi talebi kargilamak yerine yurti¢i piyasaya yonelerek,
fiyat artisiyla karlarmi artirma yolunu segebilirler. Fakat bu durumda da
ihracat hacmi ayni diizeyde kalir. Yerli paranin deger kazanip kurun asiri
deger kaybettigi durumda, eger ithal girdi bagimlilig1 ¢ok yliksek degilse
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ihracatcilarin artan maliyetleri saglanan fiyat avantajinin gerisinde kalacagi
icin rekabet giiclinii gelistirici etki yaratabilmektedir (Kadioglu vd., 2001:
12-13).

Ayrica arz agisindan degerlendirildiginde, ithal girdilerinin iiretimde
yol agtig1 maliyetlerini azaltmak amaciyla TL’nin asir1 degerli tutulmasi
gerekmektedir. Asir1 degerli TL ihracati olumsuz yonde etkiledigi igin ger-
cekei kur politikasi ihracat artisi i¢in zorunlu olmanin yaninda, {iretim mali-

yetlerini arttirarak ihracatta rekabet giicliniin azalmasima da neden olmakta-
dir (Aktan, 2006: 85).

Enflasyonist egilimlerin oldugu bir ekonomide doviz kuru artisi, enf-
lasyonun ulusal mallarin uluslar arasi rekabet giiciinii azaltici etkisini onle-
mek lizere piyasa tarafindan gelistirilen otomatik bir diizenleme mekanizma-
sidir. Fakat kur artis1 ithal mallarin fiyatlarii artirarak yeniden enflasyona
yol agarak enflasyon ile doviz kuru arasinda bir sarmal yaratmaktadir. Bu
sorunu ¢oziimiine yonelik bazi az gelismis ve gelisen lilkelerde dolarizasyona
yonelim olmustur (Demir, Barigik, 2005: 6-7).

Tiirkiye ekonomisinin 1980 yilindan itibaren gecirmis oldugu yapisal
degisim hareketlerinde dncelikli olarak 1984 yilindan itibaren hem dis ticaret
hem de sermaye hareketlerinin serbestlesmesine gidilmistir (Onder vd.,
1993: 189). D6viz kurunun liberalizasyonu, cari islemlerin konvertibl olmasi
ve yerlesiklerin ulusal bankalarda doviz bulundurma ve islemlerde bu dovi-
zin kullanimina izin verildigi 1984 yilinda tamamlanmis olmasina ragmen i¢
ve dis finansal islemler iizerindeki kisitlamalarin tamamen kaldirilmasi libe-
ralizasyonda doniim noktasi olan 1989 yilina tekabiil etmektedir (Akyliz,
Boratav, 2002: 1-39). 1990°li yillardan 2000’lerin basina dek yasanan krizler
liberalizasyon politikalarinin kurumsal ve yapisal yetersizlikler nedeniyle
istenilen sonuglari ortaya koyamadigimi ve ekonomik kirilganligin halan
ciddi boyutlarda oldugunu gozler oniine sermistir. Bu siirecte yasanan eko-
nomik krizlerden sonra Tiirk Lirasi’nin devaliie edilmesi sonucunda dis tica-
ret bilangosunda iyilesme ve ¢ikt1 diizeyinde azalmalar gozlenmistir (Ardig,
2006: 2).

Tiirkiye ekonomisinde reel doviz kuru ve ¢ikti hacmi arasindaki etkile-
simi inceleyen calismalarda, etkilesimin yonii hakkinda tam bir fikir birligi-
ne ulagilabilmis degildir. Bu c¢alismada, reel doviz kuru ile ¢ikti arasindaki
iligki aylik veriler kullanilarak 1990:1-2006:3 donemi i¢in zaman serisi ana-
liz yontemleriyle arastirilmaya calisilmistir. Calismada, giris boliimiiniin
ardindan yapilan teorik ¢aligmalar ve literatiir taramasina deginilmis ve daha
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sonra kullanilan ekonometrik yontem ve veri seti tanimlanmistir. Son olarak
da analiz sonuglar1 ve sonug boliimiine yer verilmistir.

3. Teorik Calismalar ve Literatiir Taramasi

Krugman ve Taylor (1978), Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Polonya ve
Slovenya’da yapilan devaliiasyonlarin ¢ikti {izerinde etkisini arastirdiklari
caligmalarinda en azindan kisa dénemde devalliasyonlarin istenmeyen so-
nuglar doguracagi, gelirin yeniden dagitimini saglayarak ¢ikti {izerinde azal-
tic1 etki yaratacagi sonucuna ulagmislardir.

Edwards (1986), 1965-1980 donemine iliskin 12 gelismekte olan tilke-
nin yillik datalarini kullanarak yapmis oldugu reel ¢ikti artis1 ve reel doviz
kuru gelismelerini incelendigi ¢aligmasinda kisa donemde reel déviz kurun-
daki degigsmenin ¢ikt1 iizerinde negatif etkiye sahip oldugu sonucuna ulag-
mistir. Uzun dénemde ise bu iki degisken arasindaki etkilesim ise notrdiir.

Domag ve Shabsighn (1999), incelemis olduklari Misir, Jordan ve Tu-
nus iilke 6rneklerine goére reel doviz kurunda meydana gelen degismelerin
ihracat fiyatlarini1 artirmasi sonucu bozulan dig dengenin iilkenin doviz re-
zervlerini azaltacagini, devaliiasyona sebep olarak yurtici fiyatlar1 ve iiretimi
olumsuz etkileyecegini ve ayrica uluslararasi ticaret hadlerinde bozulmanin
etkisiyle yanlis kaynak dagilimi sonucu yatirimda ve yerli tiretimde kayiplar
yasanacagini one siirmiistiir.

Kamin ve Rogers (2000), Meksika ekonomisine ait verileri kullanarak
yaptiklart VAR analizinde, teorik kabuliin aksine devamli yapilan devaliias-
yonlarin yiiksek oranli enflasyona ve ekonomik faaliyet hacminde daralmaya
yol agacag1 sonucuna ulasmislardir.

Mills ve Pentecost (2001); reel doviz kurundaki degismenin reel ¢ikti
iizerindeki etkisini kisa ve uzun dénemli olarak Cek Cumbhuriyeti, Macaris-
tan, Polonya ve Slovakya ekonomilerine ait 1992-1998 donemine ait verileri
Monte Carlo simiilasyon teknigini kullanarak yapmus olduklar1 ¢aligmada,
uzun dénemde, reel doviz kurundaki degismenin ¢ikt: iizerindeki etkisi Cek
Cumbhuriyeti ve Macaristan’da nétr ve Polonya’da pozitif, Slovakya’da ise
negatif etkiye sahiptir seklindeki sonuca varmiglardir.

Mitchell ve Pentecost (2001), 4 gelismekte olan Bulgaristan, Polonya,
Cek Cumbhuriyeti ve Slovenya ekonomilerine ait verilerle panel data galig-
masini kullanarak reel déviz kuru deger kaybi ile reel ¢ikt1 arasinda negatif
bir iligski oldugu sonucuna ulagmislardir.
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Akram, Eitrheim ve Sarno (2005) Norveg ekonomisinin 1830-2003 do-
nemine ait yaklasik iki asirlik verilerini kullanarak reel doviz kuru, reel para
dengesi ve ¢ikt1 arasindaki iliskiyi agiklamaya yonelik yapmis olduklar1 am-
pirik ¢alismada reel doviz kurunda yapilan biiyiikk miktardaki degigimin ¢ikti
iizerinde 6nemli; yapilan kii¢iik bir degisimin ise ¢ikt1 {izerinde 6nemsiz bir
etki yarattig1 sonucuna ulagmislardir.

Papazoglou (2005), Merkez ve Dogu Avrupa iilkelerini temel aldig1 ca-
lismasinda, reel doviz kurundaki degerlenmenin ¢ikti iizerindeki negatif
etkisinin uzun donemde gergeklesecegi sonucuna ulagmistir.

Yamak ve Korkmaz (2005), Tiirkiye ekonomisinde 1995.1-2004.4 do-
nemini kapsayan veri seti ile modern zaman serisi tekniklerini kullanarak
reel doviz kuru ve ticaret dengesi arasindaki iligkiyi arastirdiklari ¢alismada,
degiskenler arasinda uzun dénemde bir iliskinin olmadigi, kisa donemde ise
iliskinin temel olarak sermaye mallar ticareti tarafindan belirlendigi sonu-
cuna ulagmiglardir.

Catik (2006)’1n, reel doviz kurundaki degismenin biiyiime {izerindeki
daraltic1 etkisini Tiirkiye ekonomisi igin gecerli olup olmadigini arastirdigi
caligmasinda, Tirkiye’de reel doviz kurunun siirekli denge degerinin altinda
tutulmasinin uzun dénemde ¢ikt1 iizerinde daraltict etki yarattig1 sonucuna
ulagmustir. Ayrica, reel doviz kuruna yapilan pozitif sokun biiyiime {izerin-
deki daraltic1 etkisinin, dolayli olarak reel deger kaybinin net ihracati artir-
madig1 sonucuna ulagmistir. Yani reel deger kaybi bir yandan yurtiginde
iretilen mallarin fiyatinin diigmesi sonucu ihracati tesvik ederken, diger
yandan da ithal edilen girdilerin fiyatlarinin yiikselmesi sonucu ihracat yap-
manin maliyetini artirmaktadir.

Ardig (2006), Tiirkiye ekonomisinde reel doviz kuru, ¢ikti diizeyi ve
kriz iligkisini arastirdigi ¢aligmasinda daraltici devaliiasyon fikrini destekle-
mektedir. Yani geleneksel goriisiin tersine Tiirkiye ekonomisinde reel deva-
liiasyonlar, ¢ikt1 hacminde daralmaya yol agmakta, reel doviz kurunun deva-
liie edilmesiyle ihracat potansiyelini artirmaya yonelik bir politikanin etkin
olmayacagi sonucuna ulagmustir.

4. Ekonometrik Model ve Veri Seti

Bu calismada kullanilan 1990Q1-2006Q3 donemlerine ait reel efektif
doviz kuru ve reel GSYIH’ya ait iiger aylik veriler Tiirkiye Cumbhuriyeti
Merkez Bankas1 veri tabanindan saglanmistir. Analizin baslangi¢ yili olarak
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1990 yilinin se¢ilmesinin nedeni, Tiirkiye ekonomisinde finansal libaralizas-
yon hareketlerine 1989 yilinda baglanmis olunmasindan dolay1r ekonomi
iizerine etkilerinin 1990 yilindan sonra ortaya ¢ikacagi diisiincesinden kay-
naklanmaktadir. Cari fiyatlarla elde edilen GSYIH verileri, Merkez Banka-
sindan ulasilan fiyat endeksi degerlerine boliinerek reel GSYIH degerleri
hesaplanmustir. Ayrica calismada kullanilmak iizere reel GSYIH ve reel
efektif doviz kuruna ait degerlerin dogal logaritmalar1 alimmistir. Analizde
kullanilan reel efektif doviz kuruna ait degerler, mevsimsellikten arindirilmis
oldugu igin, reel GSYIH serisi mevsimsellikten armndirildiktan sonra model-
de kullanilmig ve olusturulan yeni seri degerleri (sa) uzantisi ile ¢alismaya
dahil edilmistir.

Lrgsyihsay ve Iredky degiskenleri zaman serisi 6zellikleri incelenecek
olan reel GSYIH ve reel efektif doviz kurunun dogal logaritmalarmin alindi-
g1 serileri temsil etmektedir ve bu agiklama Tablo 1°de verilmektedir.

Tablo 1: Verilerin Tanimlamasi

Degiskenler

Lrgsyihsa Mevsimsellikten arindirilmig ve dogal logaritmasi
almmis reel GSYIH

Lredk Dogal logaritmasi alinmis reel efektif doviz kuru

Uygulamali ekonometrik ¢alismalarda yaygim olarak kullanilan En Kii-
¢lik Kareler Yontemi gibi geleneksel tahmin yontemleri degiskenlerin ko-
varyansinin ve ortalamasinin sabit ve zamandan bagimsiz oldugunu varsay-
maktadir. Fakat birim kok testlerinin ¢ok sayida degiskene uygulanmasi bu
varsayimin her zaman gecerli olmadigini ortaya koymustur. Ortalamast ve
varyansi zaman iginde degisen degiskenler duragan olmayan yani birim kdk
iceren degiskenler olarak adlandirilmaktadir. Birim kok iceren degiskelerin
de EKK yontemi tahmin edilmesi, giivenilir olmayan sonuglara yol acacak-
tir. Duragan olmayan degiskenlerin tahmin edilmesini Granger ve Newbold
(1974) sahte regresyon(spirious regression) olarak ifade etmektedirler (Kut-
lar, 2005: 309-310).

Ekonometrik modellerde degiskenler arasinda anlamli iligkilerin elde
edilebilmesi i¢in analizde kullanilan serilerin duragan olmasi gerekmektedir.
Serilerin duragan olup olmadiklarinin arastirilmasinda Dickey ve Fuller
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(1979) tarafindan gelistirilen Genigletilmis Dickey Fuller (ADF) testi kulla-
nilir (Enders, Granger, 1998: 304-311).

Bir zaman serisinin ortalamasi ile varyansi zaman i¢inde degismiyor ve
iki donem arasindaki ortak varyans, ortak varyansin hesaplandigi doneme
degil de sadece iki donem arasindaki uzakliga bagl ise ele alinan serinin
duragan oldugu sdylenebilir(Gujarati, 2001: 713). Bir zaman serisinin dura-
ganlik testi Dickey-Fuller tarafindan gelistirilen {i¢ model kalibina gore uy-

gulanir:
k
Ay, =ayy, +) BAy, +¢ (1)
i=1
k
Ay, =ay+ayy, , + ) BAy,  +¢, )

i=1

k
Ay, =0, + .y, +atrend + Z BAy, , +& )
=1
Burada gecikme sayisi k, hata terimin beyaz giiriiltii (temiz-dizi, white
noise) olmasi i¢in modele eklenmesi gereken bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerinin  sayisidir. Dolayisiyla uygun gecikme sayist (k) igin

€,~1ID(0,0?) olacaktir.

Herhangi iki degisken arasindaki nedensellik iliskinin ve iliskinin yo-
niiniin test edilmesinde farkli bir¢cok test mevcuttur. Ampirik ¢aligmalarda
Granger nedensellik testi, uygulamada sagladig1 kolaylik nedeniyle en ¢ok
tercih edilen yontem olmaktadir. Engle ve Granger, degiskenler arasinda bir
uzun donemli iliski (koentegrasyon) olmasi halinde kisa donemde degisken-
ler arasindaki dengesizlikleri gideren bir hata diizeltme mekanizmasinin
oldugunu soylemektedirler. Ancak degiskenler arasinda bir uzun dénemli
iligki yoksa bile her bir degiskenin farklari1 alinarak (cogu zaman ekonomik
zaman serilerinin birinci farkli almak duraganligin saglanmasi igin yeterli
olmaktadir) kisa donemli nedensellik iligkisi arastirilabilir. Fonksiyonda yer
alan A parametrelerin farkinin alinarak duragan hale getirildigini ifade et-
mektedir (Grene, 2002: 554-555).

Engle-Granger (1987) yilinda yaptiklar1 ¢aligmaya gore modelde yer
alan serilerin ayni dereceden duragan olmalari sonucunda bu degiskenler
arasinda uzun dénemli bir iligkinin olup olmadig1 belirlemek icin iki degis-
kene ait model en Kiiciik Kareler Yontemiyle tahmin edilmesi ve modele
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iliskin hata terimleri bulunmasi gereklidir. Eger hata terimleri duragan ise bu
degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliski vardir yorumu yapilir. Engle-
Granger yonteminin bundan sonraki asamasinda ise hata diizeltme modeli
(ECM) belirlenmektedir. Bu modelde serilerin farkiyla birlikte 6nceki asa-
mada elde edilen hata teriminin gecikmeli degeri de modele dahil edilir ve
asagidaki hata diizeltme mekanizmas iligkisi tahmin edilir. Bu fonksiyonel
iligki degiskenler arasinda var olan uzun dénem dengesine ulasilabilmesi i¢in
kisa donemde nasil hareket edildigini gosterir. Hata diizeltme mekanizmasinda
hata teriminin gecikmesinin katsayisi negatif ve istatistiksel olarak anlamli ol-
dugunda hata diizeltme mekanizmasi ¢alisiyor anlamina gelmektedir.

AY.=a+ BAX; +yUy + g “4)

VAR modelinin uygulanmasinda degiskenler arasinda bagimli veya ba-
gimsiz degisken secimi gibi bir 6n kosul yoktur. VAR modelinde tiim degis-
kenler birlikte ele alinir. Ayrica VAR modeli segilen degiskenlerin ayni de-
receden duragan olmadigi modellerde de kullanilabilmektedir(Gujarati,
2003: 839).

VAR modelinde modele katilan tiim degiskenlerin kendi ve diger de-
giskenlerin gecikmeli degerleri {izerine kurulmus olan basit ve ¢cok boyutlu
bir zaman serisi modelidir. Duragan X ve Y gibi iki degisken iceren basit bir
VAR modeli su sekilde ifade edilmektedir. Denklemde yer alan a;, sabit
terim, ajj, 1. denklemdeki j. degiskenin k gecikmesine ait parametre, u; hata
terimi ve p gecikme sayisidir. VAR modeli gecikme sayisi p dikkate alinarak
p’inci dereceden VAR modeli olarak adlandirilir ve VAR (p) olarak gosteri-
lir. Modelde degiskenler arasinda igsel-digsal ayrimi yapilmaksizin tiim de-
giskenler igsel olarak kabul edilir (Tar1, 2005: 434-435).

p p
Y =a,+ Z a,, Y, + z ay, X, +u, 5)
i1 i1
p p
X, =ay+ Z a,; Y, + Z Ay X, Uy, (6)

i=1 i=1

5. Analiz Sonuclan

1990Q1-2006Q3 donemine ait reel GSYIH ve reel efektif doviz kuruna
ait verilerin dogal logaritmalar1 alindiktan sonra ve bu degiskenlerin mev-
simsellikten arindirildiktan sonraki verilerine ait grafikler asagidaki tabloda
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yer almaktadir. Reel efektif doviz kuruna ait grafik incelendiginde ekonomik
krizin yasandigr 1994 ve 2001 yillarinda biiyiik bir degisim vardir. ayrica
grafikte dikkat ¢eken diger bir gelisme de dalgali doviz kuru sistemi uygu-
lamasina gegilen 2001 Subat krizinde gergeklesmistir.

LREDK LREDKSA

52 5.2

5.1 4 51 4
5.0 4 5.0 4
4.9 J 49 |
4.8 J 4.8 |
4.7 J 4.7 |
46 J 4.6 |
45 J 45 |
A T 4.4

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

LRGSYIH LRGSYIHSA
76 75
7.4
74 |
7.3
7.2 7.2
71 4
7.0
7.0
6.8 | 6.9 |
6.8
6.6
6.7 |
6.4 T e 6.6
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

Literatiirde bir ¢ok birim kok testi olmasina ragmen en ¢ok kabul gor-
miis birim kok testi Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi-
dir(Seviiktekin, Nargelegekenler, 2005: 304). Asagidaki tabloda reel GSYIH
ve reel efektif doviz kuruna ait verilerin duraganlik analizleri verilmektedir.
Kritik degerler McKinnon degerlerine dayanmaktadir.

Tablo 2: ADF Test Sonugclart

Degiskenler | Katsaymin t | Gecikme Kritik deger | Sonug

degeri Sayis1 (%5)
lredk 0.64 0 -1.94 Duragan degil
Irgsyihsa 2.64 5 -1.94 Duragan degil

Her iki seri i¢in tayin edilen model kesmesiz ve trendsiz
modeldir.
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Sabit iceren modelde duragan olmayan reel GSYIH serisinin birinci de-

recede farki almarak yeniden ADF testi uygulanmistir. Elde edilen sonug

tablosu asagida yer almaktadir.

Tablo 3: ADF Test Sonuglar (birinci farklar alinmis)

Degiskenler | Katsaymint | Gecikme Kritik deger Sonug
degeri sayist (%5)

Lredk -7,92 0 -1,94 Duragan

Irgsyihsa -3.93 4 -1,94 Duragan

Degiskenlere uygulanan test sonuglarina gore degiskenlerin ayni dere-
cede duragan oldugu, reel efektif doviz kurunun ve mevsimsellikten arindi-
rilmis reel GSYIH serilerinin her ikisinin de birinci seviyede duragan oldugu
sonucuna ulasiimistir. Yani reel GSYIH ve reel efektif doviz kuru serileri I
(1) dir.

Degiskenlerin zaman serisi incelenmesi agamasinda siradaki adim bu
degiskenler arasinda uzun dénemde iliski olup olmadiginin incelenmesidir.
Bu caligsmada degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin belirlenmesinde
Johansen Egbiitliinlesme testi uygulanmistir. Bu testin uygulanmasinda uzun
doénemli bir iliskinin olup olmadigini belirlemek i¢in maximum eigen deger
ve iz istatistikleri kullanilmistir. Johansen esbiitiinlesme testiyle degiskenler
arasindaki uzun donem iliskinin belirlenmesinde kurulan VAR’daki gecikme
sayis1 onemlidir. Gecikme sayisi belirlenmesinde ise; LR (Likelihood Ratio),
FPE (Final Prediction error), AIC (Akaike Information Criteria) ve HQ
(Hannan Quinn) kriterlerinden yararlanilmistir.

Esbiitiinlesme test sonuglar1 Tablo 4°te verilmistir. Buna gore LR, FPE,
AIC ve HQ kriterlerine gore 2 gecikme Onerilmistir. Buradan hareketle elde
edilen sonug¢ su sekildedir.

Tablo 4: Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Degiskenler Gecikme | Esbiitiinlesme testleri (Koentegrasyon) Sonuglar
sayist Max. Kritik Trace | Kritik
deger deger
(%5) (%5)
Irgsyihsa ve 2 10,11 11,44 13,84 12,53 Esbiitiinlesik
Iredk
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Esbiitiinlegsme test sonuglar1 yukaridaki tabloda verilmistir. Maximum
ozdeger istatistigine gore reel GSYIH ile reel efektif doviz kuru arasinda
uzun donemli bir iliski mevcuttur. Ancak trace(iz) testi anlamli bulunama-
mustir. Maximum 6zdeger istatistigi reel GSYIH ile reel efektif doviz kuru
arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu gosterdiginden, reel efektif doviz
kuru ve reel GSYIH degiskenlerinin (Irgsyihsa ve Iredksa) esbiitiinlesik ol-
dugu kararina varilabilir. Bu uzun donemli iliski normallestirilmis esbiitiin-
lestirici vektor tahminleri yardimiyla daha kolay yorumlanabilir.

Irgsyihsa = 1.501552*Iredksa
Standart hata (0.01117)
Kisaca uzun dénemde reel efektif doviz kuru, reel GSYIH degiskenini

pozitif yonde etkilemektedir. Hata terimlerinin gecikmeli degerleri modele
katilmasiyla hata diizeltme modeli asagidaki sekilde elde edilmistir.

A Irgsyihsa=-0.3434*A Irgsyihsa(-1)+0.1889*A Iredksa(-1))-0.0726*U,
Standart hata (0.11744) (0.08587) (0.03713)

Hata teriminin isaretinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi
sonucu hata diizletme mekanizmasinin ¢alistig1 gériilmektedir.

Son asama olarak reel efektif doviz kuru ve reel GSYIH degiskenleri
arasindaki Granger nedenselligin yoniinii belirlemek i¢in test uygulanmustir.
Calismada kullanilan zaman serileri arasinda incelenecek Granger nedensel-
lik testi vektor hata diizeltme modeli (VECM) temelli olacaktir. Tablo 5,
Johansen siireci ¢ergevesinde zayif ekzojenligi test etmek i¢in bir serbestlik
dereceli ki-kare sonuglarin1 gostermektedir:

Tablo 5: Granger Nedensellik Sonuglari: VECM Yaklagimi

Bagiml Degiskenler | A¢iklayict Degiskenler

A Irgsyihsa A lredksa Uy
A Irgsyihsa - 4,7945° 3,1958°¢
A lredksa 0.3220 - 0.0410°

20.01 diizeyinde anlamlidir, ® 0.05 diizeyinde anlamhdir, € 0.10 diizeyinde anlamlidir.

Granger nedensellik testi sonucu reel efektif doviz kuru ¢ikt1 lizerinde
degisime neden olmaktadir. Yani tablo sonuglarina gére reel GSYIH nin
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bagimsiz degisken kabul edilmesi miimkiindiir. Buna gore reel efektif doviz
kuru reel GSYIH y1 etkileyen bir degiskendir.

6. Sonuc¢

Bu calismada reel d6éviz kuru ile reel ¢iktr arasinda teorik olarak var
olan nedensellik iligkisinin varlig1 ve bu iliskinin yonii Tiirkiye ekonomisi
orneginde 1990-2005 dénemine ait iiger aylik veriler yardimryla incelenme-
ye calistlmigtir.

Analiz sonuglar geleneksel goriise paralel olarak doviz kurunda mey-
dana gelen degismenin reel GSYIH yani ¢ikt1 iizerinde pozitif etkiye sahip
olduguna isaret etmektedir. Diger bir ifadeyle son donemde Tiirkiye ekono-
misini temel alindig1 pek ¢ok c¢alismanin ulastigi sonuglardan farkli olarak
reel doviz kurundaki degisme, c¢ikt1 iizerinde olumlu etkiye sahiptir. Yani
devaliiasyon gibi reel doviz kurunda degisiklik yaratan politika uygulamalari
cikt1 {izerinde genisletici etki yaratmaktadir. Kisaca daraltict devaliiasyon
tezi Tiirkiye ekonomisi 6rneginde bu baglamda dogrulanmamaktadir.
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