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POLITIK ISTIKRARSIZLIGIN HUKUM SURDUGU
BiR EKONOMIDE REEL DOViZ KURUNUN
STOKASTIK DAVRANISI: TURKIYE UZERINE
AMPIRIK BULGULAR, 1971-2002
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Oz

Calismada Bayesyen Gibbs ornekleme yonteminin igerildigi bir Markov
doniisim modeli kullanilarak, Tirkiye ekonomisi i¢in reel doviz kurunun
stokastik davranisi analiz edilmektedir. Kullanilan ydntem modelin gerek
parametrelerinde gerekse de varyansinda rejim degisikligi niteliklerinin yakalan-
masina olanak saglamaktadir. Ampirik ¢aligmanin bulgulari, reel déviz kurunun
diisiik degiskenlik rejimlerinde duragan, yiiksek degiskenlik rejimlerinde ise
duragan olmayan bir yapi sergiledigini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, sik
hiikiimet degisiklikleri sonucunda olugan politik istikrarsizligin, satin alma giicii
paritesinde dnemli sapmalara neden oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Anahtar Sozciikler: Reel doviz kuru, Markov doniisiim, Gibbs
orneklemesi.

Abstract

Stochastic Behaviour of the Real Exchange Rate in a Politically Unstable
Economy: Empirical Evidence from Turkey, 1971-2002

Stochastic behaviour of the real exchange rate for Turkey is examined by
using a Markov-switching model incorporating Bayesian Gibbs sampling
method. The methodology used allows to capture the regime switching
properties both in the parameters and the variance of the model. The results
indicate that the real exchange rate is stationary during the low volatility regime
and non-stationary during the high volatility regime. Frequent government
changes resulting political instability also cause significant deviations in
purchasing power parity.

Keywords: Real exchange rate, Markov-switching, Gibbs sampling.
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GIRiS

Tirkiye ekonomisi i¢in reel doviz kurunun stokastik davranigini farkl
veri olusum stirecleri yoluyla modellemek miimkiindiir. Ancak séz konusu
modelleme yapilirken, veri olusum siirecindeki kaymalara yalnizca yliksek ve
kronik enflasyon, yapisal degisiklikler, zevk ve teknolojideki degisimler gibi
ekonomik faktorlerin degil; ayn1 zamanda 1971-2002 doneminde yasanan sik
hiikkiimet degisiklikleriyle temsil edilebilen politik istikrarsizligin da katkida
bulunmus olabilecegi dikkate alinmalidir. Nitekim Tiirkiye igin reel doviz
kurunun stokastik davranigini analiz etmek amaciyla yapilmis olan ¢aligmalarda
kesin bir sonuca ulasilamadig1 da goriilmektedir. Ornegin geleneksel birim kok
testlerinin kullanildig1 calismada Telatar ve Kazdagli (1998) reel doviz kurunun
duragan olmadigina dair giiglii bulgular elde ederken, Yazgan (2003) yar1
omiirlii sapma (half-life deviation) tipi birim kok test yontemi kullanarak reel
doviz kurunun duragan oldugu sonucuna ulagsmistir. Diger yandan Sarno (2000)
ve Erlat (2004) dogrusal olmayan modelleme teknikleri (STAR) kullanarak, reel
d6viz kurunun duragan olduguna dair bazi bulgular ortaya koymustur.

Yukaridaki oOrneklerden de anlasilacagi iizere, reel doviz kurunun
stokastik davranigin1 duraganlik testleri araciligiyla analiz etmek miimkiindiir.
Bu amagla, reel doviz kuru ortikk olmayan faiz haddi paritesine (risk pirimi
dikkate alinmadan) gore;

g=e+p —p 1)

seklinde tamimlanmaktadir. Burada q reel doviz kurunun logaritmasimni, e
nominal doviz kurunun logaritmasini, p* ve p ise sirasiyla yabanci iilke ve
Tiirkiye’ye ait tiiketici fiyat endeksinin logaritmasini temsil etmektedir." Ancak
bu asamada belirtilmesi gereken dnemli bir husus, ekonomik ve politik bazi
faktorlerin reel doviz kuru degiskenligini gegici olarak artirip azaltabilecek
olmasi nedeniyle, birim kok test sonuglarinin reel déviz kurundaki degisken
varyans yapisina son derece duyarli hale gelebilmesidir.?

Calisgmanin amaci, ilk olarak Kanas ve Genius (2005) tarafindan
kullanilan rejim doniigiimlii bir ADF testi araciligiyla, Tiirkiye’deki reel doviz
kurunun  farkli  degiskenlik  rejimlerindeki  duraganlik  niteliklerinin
arastirilmasidir. Kurulan model, Kanas ve Genius (2005) ¢alismasiyla uyumlu
bir bicimde, ADF regresyonunun gerek parametreleri gerekse de varyansinda
reel doviz kuruna ait degigkenlik rejimlerine gore kaymalar ortaya ¢ikmasina
olanak saglamaktadir. Bununla birlikte s6z konusu model, Kanas ve Genius
(2005) galigmasindan farkl olarak, Bayesyen Gibbs drneklemesi yoluyla tahmin
edilmektedir.
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Calismada ele alinan analiz doneminde, stokastik degisken varyans
yapisinin reel doviz kurunun duraganlik niteligini etkiledigi bulunmaktadir.
Elde edilen bulgulara gore, reel doviz kurunun diisiik degiskenlik déonemlerinde
duragan, yiiksek degiskenlik donemlerinde ise duragan olmayan bir yapi
sergiledigi goriilmektedir.

Calismanin birinci bolimiinde analiz donemine ait ekonomik ve politik
gelismeler ele alinmaktadir. Ikinci boliimde ekonometrik yontem ve sonuglar
verilmekte, son bdlim ise bulgulara iligkin kisa bir degerlendirmeyi
igermektedir.

1. 1971-2002 DONEMINDE TURKIYE’'DE GERCEKLESEN
ONEMLI EKONOMIK VE POLITiK GELISMELER

Analiz donemi, farkli nominal déviz kuru rejimlerinin gegerli oldugu ve
onemli bir takim ekonomik ve siyasi olaylarin yasandigi iki alt doneme
ayrilabilir. 1971’in ilk ceyreginden 1980’in basina kadar olan birinci alt
donemde sabit doviz kuru ve ithal ikameSi rejimlerinin gegerli oldugu
goriilmektedir. 1980°in bagindan 2002°nin sonuna kadar olan ikinci alt donemde
ise, esnek doviz kuru rejimi ve diga doniik ekonomi politikalari ile birlikte
ihracata doniik sanayilesme stratejisi hiikiim siirmiistiir. Bununla birlikte, ele
alman tiim analiz doneminde ekonomik politika rejim degisikliklerinin yanisira,
Tablo 1°de verilen yirmi altt hiikiimet degisikligi gerceklesmistir. Hiikiimet
degisikliklerinden onbiri, yillik 1.22 doniisiim oraniyla birinci alt donemde;
onbesi ise, yillik 0.65 doniisiim oraniyla ikinci alt donemde meydana gelmistir.
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Tablo-1: Hiikiimet Degisiklikleri, Devaliiasyonlar ve Istikrar Programlari,

1971-2002
Basbakan Hiikiimet Donemleri Devaliiasyonlar istikrar programlar
111.Demirel 6 Mart 1971-26 Mart 1971
I.Erim 26 Mart 1971-11 Aralik 1971
I1.Erim 11 Aralik 1971-22 Mayis 1972
Melen 22 Mayis 1972-15 Nisan 1973 Subat 1973
Talu 15 Nisan 1973-26 Ocak 1974
1.Ecevit 26 Ocak 1974-17 Kasim 1974
Irmak 17 Kasim 1974-31 Mart 1975
IV.Demirel 31 Mart 1975-21 Haziran 1977 Ekim 1975
11.Ecevit 21 Haziran 1977-21 Temmuz 1977
V.Demirel 21 Temmuz 1977-5 Ocak 1978 Eylil 1977
111.Ecevit 5 Ocak 1978-12 Kasim 1979 Mart 1978 —Haziran 1979 Nisan 1978-Mart 1979
V1.Demirel 12 Kasim 1979-12 Eyliil 1980 Ocak 1980
Ulusu 20 Eyliil 1980-13 Aralik 1983
LOzal 13 Aralik 1983-21 Aralik 1987
IL.Ozal 21 Aralik 1987-9 Kasim 1989
Akbulut 9 Kasim 1989-23 Haziran 1991 1990 Para Programi
I.Y1ilmaz 23 Haziran 1991-20 Kasim 1991
VIl.Demirel | 20 Kasim 1991-25 Haziran 1993
L.Ciller 25 Haziran 1993-5 Ekim 1995 Nisan 1994 Nisan 1994-Istikrar programi
ILCiller 5 Ekim 1995-30 Ekim 1995
MMIL.Ciller 30 Ekim 1995-6 Mart 1996
I1.Yilmaz 6 Mart 1996-28 Haziran 1996
Erbakan 28 Haziran 1996-30 Haziran 1997
1. Yilmaz 30 Haziran 1997-11 Ocak 1999
1V.Ecevit 11 Ocak 1999-28 Mayis 1999
V.Ecevit 28 Mayis 1999-3 Kasim 2002 Subat 2001 Aralik 1999-Istikrar programi

Nisan 2001-Istikrar programi

Not: Hiikiimetler bagbakanlarin isimleriyle anilmaktadir.




Politik Istikrarsizigin Hiikiim Siirdiigii Bir Ekonomide Reel Déviz 5
Kurunun Stokastik Davramsi: Tiirkiye Uzerine Ampirik Bulgular, 1971-2002

1971-1973 donemi, 1970 yilinda gerceklesen %66 oranindaki biiyiik
capli devalliasyonun etkilerini yansitmaktadir. 1973 yili basinda yiiksek dis
ticaret agiklari nedeniyle sona eren bu donem, dis rezervlerde azalisa ve dis
bor¢ta artisa yol agmistir. Yapilmast gereken devaliiasyonlarin politik
istikrarsizlik nedeniyle ertelenmesi, mevcut ekonomik problemlerin daha da
kétiilesmesine neden olmustur. 1973’ten sonra, Tiirk lirast diisiik oranlarda
defalarca devaliiasyona ugramistir. Nominal doviz kurundaki sik ve gercekei
olmayan bu ayarlamalar reel doviz kurundaki degiskenlige katkida
bulunmustur. Yine bu donemde cari islemlerdeki bozulmalar iki biyiik
devaliiasyona yol agmistir. Bu devalilasyonlardan birincisi 1978’de ortalama
%33 oraninda, ikincisi ise 1979°da %77.7 oraninda gerceklesmistir. Ancak bu
noktada, 1971-1980 doneminde yapilan devaliiasyonlarin Tirkiye ile baslica
ticaret ortaklar1 arasindaki enflasyon orami farkliliklarini yansitmadigi ve Tiirk
lirasinin asir1 degerlenmesiyle sonuglandigi da belirtilmelidir. Zira bu husus
Sekil 1°de goriilmektedir. S6z konusu donemde reel doviz kurunun negatif
degerler almasinin nedeni, Tiirk lirasinin asirt degerlenmis olmasidir.

Ekonomiyi ithal ikamesine dayali kapali bir yapidan, ihracata yonelik
biiylime stratejilerinin uygulanmaya baslandig1 disa agik bir yapiya doniistiiren
genis kapsamli bir istikrar programinin uygulamaya konulmus olmasi
nedeniyle, 1980 yili Tiirkiye ekonomisi agisindan énemli bir doniim noktasini
olusturmaktadir. Bu dénemde sabit doviz kuru rejiminden yonetilen doviz kuru
(managed floating) sistemine gegilmistir. Belirtilen politika degisikliklerinin
ardindan, Tirk lirasi1 yabanci paralar karsisinda dalgalanmaya birakilmistir.
Politika rejiminde degisiklik yapma geregini doguran temel faktorler yalnizca
ekonomik degil, ayn1 zamanda da siyasidirler. Bir yandan 1970°deki petrol fiyat
soklarinin yarattigt 6demeler dengesi problemleri ekonomide enflasyonist
baskilar1 artirarak derin bir resesyona ve sosyal huzursuzluga yol agmustir.’
Diger yandan 1978 ve 1979 yillarinda uygulamaya konulan istikrar programlari,
iilkenin i¢cinde bulundugu politik istikrarsizlik kosullarinin etkisiyle, etkin bir
bigimde uygulanamamustir.* Bu asamada belirtilmelidir ki, Ocak 1980°de %48.6
oraninda gergeklesen devalliasyonun etkileri, ayni yilin Eylil ayinda
gerceklesen askeri darbe sonrasinda gozlenebilir hale gelmistir. Kisa vadeli
amaclarin yanisira, uzun vadeli yapisal degisikliklerin hedeflendigi istikrar
programinda benimsenmis olan ihracata dayali sanayilesme stratejisi, darbe
sonrasi ilk demokratik genel se¢imlerin yapildigi 1983 yilina kadar askeri
yOnetim tarafindan ytriitilmiistiir.
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Sekil-1: Reel Doviz Kuru (ortalamadan armdirilns) ($/TL)
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Ekonomiyi genis ¢apl etkileyen bir diger dnemli gelisme, 1989 yilinda
sermaye hareketlerinin liberallestirilmesidir ki, bu 6nlem iilkeyi dig soklara
kars1 daha agik ve duyarli hale getirmistir. S6z konusu politika degisikliginden
sonra, esnek doviz kuru sisteminin varligina ragmen Tiirk lirasmin asir
degerlenmis olmasinin yanisira, yiliksek hacimli biit¢e aciklarinin finansman
gereginin neden oldugu yiiksek faiz oranlari, Tiirkiye’ye biiyiik miktarlarda
sermaye girislerine yol agmistir. Dolayisiyla, 1990-2000 donemi yiiksek ve
kronik enflasyon, yiiksek biitce agiklarinin finansman ihtiyaci ve bunlara bagh
olarak yiikselen faiz oranlar ile karekterize edilebilmektedir. Bu donemde,
birisi yonetilen doviz kuru sisteminin yiirlrlikte oldugu 1994 yili basinda,
digeri ise uluslararasi finans kuruluslarinin destegiyle 1999 sonlarinda baglayan
doviz kuruna dayali istikrar programinin uygulandigi donemde olmak {izere, iki
finansal kriz yagsanmistir. 1994 krizinin gerisindeki temel faktor, hiikiimetin faiz
oranlarin1 baski altinda tutmasmin bir sonucu olarak doviz kuruna yonelik
olarak ortaya cikan spekiilatif ataklardir. S6z konusu ataklar, yurt i¢i faiz
oranlarinda ortaya ¢ikmasi beklenen diislislere ve cari islemler agiklari
tarafindan yaratilmasi beklenen devaliiasyonlara karsi, 6zel kesimin korunma
giidiileri tarafindan motive edilmistir. Tiirk lirast 5 Nisan 1994 tarihinde ilan
edilen istikrar programimin ardindan, %38.9 oraninda devaliie edilmistir.’

Net ihracat itibariyle bazi iyilesmeler ortaya ¢ikmus olsa da, s6z konusu
program enflasyonla savasma konusunda basarili olamadigi gibi; bankacilik
sektoriiniin zayifligi, politik istikrarsizligin yarattigi mali disiplin yoklugu ve
olumsuz dis ticaret hadlerinin yarattif1 istikrarsizliklarin ortadan kalkmasini da
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saglayamamistir. Analiz donemindeki son biiylik ¢apli devaliiasyon, politik bir
uzlasmazligin ardindan, Subat 2001’de ortaya g¢ikan krizle beraber
gergeklesmistir.

2. AMPIRIK BULGULAR

Calismada kullanilan veri seti, Tirkiye ve ABD’ye ait tiiketici fiyat
endeksleri ve donem sonu nominal doviz kuruna iligkin {iger aylik gézlemlerden
olusmaktadir. 1971: 1-2002: 3 donemine ait tiim zaman serileri Uluslararasi
Para Fonu’nun IFS veri tabanindan temin edilmistir. S6z konusu veri seti
kullanilarak, (1) no’lu 6zdeslik yoluyla, ticer aylik reel doviz kuru serisi elde
edilmistir.

Tablo 2’de tanimlayict istatistikler verilmektedir. Buna goére, 1971-1980
alt dénemi i¢in ortalama reel déviz kuru istatistiksel olarak anlamli bir bigimde
sifirin altindadir ve Tiirk lirasinin ortalama olarak degerlendigini ortaya
koymaktadir. Carpiklik ise negatif, ancak istatistiksel olarak anlamli degildir.
Asint yatikligin istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir deger almasi, dagilimin
zirve yaptigini gostermektedir. Bu bulgu sabit doviz kuru sisteminin gegerli
oldugu so6z konusu alt donem boyunca, aralikli olarak meydana gelen biiyiik
degisikliklerin gergeklestigi gozlemiyle de tutarlilik tagimaktadir. Jarque-Bera
test istatistigi, normallik hipotezinin reddedilememis olmasi nedeniyle, birinci
alt donemde dagilimin normale yakin oldugunu gostermektedir. Ljung-Box test
istatistigi sonuclart ise, reel doviz kurunda korelasyon bulunmadigini ifade eden
bos hipotezin birinci alt donem i¢in %1 anlamlilik diizeyinde reddedildigine
isaret etmektedir. Degiskenlige (volatility) iliskin bir gosterge olan “reel doviz
kurunun karelerinde korelasyonun bulunmadigi” seklindeki bos hipotez %1
anlamhhk diizeyinde reddedilmektedir. LB istatistiginin karsilik gelen LB
istatistiginden kii¢lik olmasi, birinci moment gecici bagimliliklarin daha yiiksek
moment gecici bagimliliklarina oranla daha belirgin goriindiigiinii ifade
etmektedir.

Ikinci alt donem igin ortalama reel doviz kurunun anlamli bicimde
pozitif olmasi, Tirk lirasinin ortalama olarak deger kaybettigini gostermektedir.
Carpikligin negatif ve istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli olmasi ise, reel
doviz kuru dagiliminin ikinci alt donemde normal olmadigi anlamina
gelmektedir. Jarque-Bera testleri itibariyle normallige iliskin bos hipotezin
reddedilmesi ise bu sonucu desteklemektedir. Ljung-Box istatistiklerinin
istatistiksel olarak anlamli olmasi, gerek reel doviz kurunda gerekse karelerinde
otokorelasyonun varoldugunu gostermektedir. Korelasyon katsayilarinin ortak
olarak sifir oldugu seklindeki bos hipotezin reddedilmis olmasi, degisken
varyans probleminin varligina atfedilebilmektedir.
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Tablo-2: Reel Déviz Kuru icin Tammlayia istatistikler

Istatistik 1971: 02-1980: 01 1980: 02-2003: 01
Ornek biiyiikliigii 36 92
Ortalama -0.3186 0.1234
(0.0000) (0.0000)
Standart sapma 0.2211 0.1597
Minimum -0.6836 -0.3241
Maksimum 0.0047 0.4834
Carpiklik -0.0662 -0.56593
(0.8765) (0.0293)
Asirt basiklik -1.5190 0.45240
(0.0922) (0.3940)
JB 3.4875 5.6955
(0.1749) (0.0579)
LB(4) 40.93* 165.55*
LB?(4) 31.38* 102.53*

Not: Parantez i¢indeki sayilar anlamlilik diizeylerini ve JB )(22 dagilimina sahip Jarque-Bera

normallik testini gostermektedir. LB(4) reel doviz kurunda ve LB?4) reel doviz kurunun
karesinde dordiincii dereceye kadar Ljung-Box seri korelasyon test istatistigini gostermektedir. *
1%anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 2’den goriildiigli tizere, reel doviz kurunun gerek diizeyinde
gerekse de degiskenliginde seri korelasyonun varoldugu sonucuna ulasilabilir.
Tablo 2’nin ortaya koydugu bir diger sonug ise, reel doviz kurlarinin kendi
aralarindaki korelasyonun kareleri arasindaki korelasyondan daha yiiksek
oldugudur. Sonuglar degiskenligin kiimelendigini; bagka bir deyisle, varyansin
zamana baglh olarak degistigini ifade etmektedir. Ikinci alt donem igin LB
istatistiklerinin birinci alt donemden daha yiiksek bulunmus olmasini, esnek
doviz kuru sistemine gegisle yorumlamak miimkiindiir. Yerli paranin ABD
dolarina sabit bir oranda baglandig1 birinci alt donemde, reel doviz kurlariin
karelerinde bulunan otokorelasyonun (a) dis soklar ve (b) yasal siirenin
bitiminden Once ortaya ¢ikan sik hiikiimet degisikliklerinin yansittigi politik
istikrarsizlik olmak {izere, iki temel nedeni oldugu sdylenebilir. ikinci alt
donemde yurt i¢i ve yurt disi soklarin yanisira yonetilen déviz kuru sisteminin
yiirtirlikte olmasinin, reel doviz kurundaki degiskenlikte artisa yol a¢mus
oldugunu belirtmek de miimkiindiir.



Politik Istikrarsizigin Hiikiim Siirdiigii Bir Ekonomide Reel Déviz 9
Kurunun Stokastik Davramsi: Tiirkiye Uzerine Ampirik Bulgular, 1971-2002

Tablo-3: Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Test Sonuglar:

Trend var Trend yok

1971.1-2003.1 1971.1-1980.1 1980.1-2003.1 1971.1-2003.1 1971.1-1980.1 1980.1-2003.1
q -2.369 -2.513 -2.805 -2.999 -2.979 -2.686
Aq -6.815 -6.305 -9.196 -6.785 -5.074 -6.417

Not: Trendin olmadig1 ADF testi i¢in %35 anlamlilik diizeyindeki kritik deger -2.88 , trendin
oldugu ADF testi i¢in sdz konusu kritik deger -3.44 tiir.

Tablo 3’te (log) reel doviz kuruna ve birinci farkina iliskin, gerek tiim
gerekse de herbir alt donem igin birim kok test sonuglari verilmektedir.
Tablodan da goriildiigi {lizere, ele alinan biitiin donemler i¢in, reel doviz kuru
diizeyde duragan degilken birinci farkinda duragandir. Bu sonug reel doviz
kurunun, Telatar ve Kazdaglh (1998) ile Sarno (2000) calismalarinda ortaya
koyulmus olan bulgularla tutarli olarak, I(1) siireci izledigi anlamina
gelmektedir. Tablo 3’teki tiim 6rnek sonuglar i¢in, reel doviz kurunun diizeyde
duragan olmadigin1 gostermesine ragmen farkinda duragan bulunmus olmasi,
reel doviz kuru diizeyinin ekonomideki istikrarsizliklar veri iken, zamanin her
noktasinda duragan olmamasini gerekli kilmamaktadir. Bu nedenle reel doviz
kurunun ger¢ek dinamiklerini yakalayabilmek i¢in, lokal davranisina bakilmasi
daha uygun bir yaklasim olacaktir. Zira yukarida kisaca tartisildigi lizere, reel
doviz kurunun stokastik davranisi incelenirken, Tiirkiye’nin ekonomik ve
politik niteliklerinin dikkate alinmamasi arastirmacilart yanlis sonuglara
gotiirebilecektir. Dolayisiyla da reel doviz kurunda stokastik degisken varyans
yapisinin gozoninde tutulmasi gerekmektedir. Bu amaca uygun olarak,
calismada Markov doniigiimli bir ADF testinden yararlanilmaktadir. Buna gore
model

p

AQ, = a, (St) + b(st )qt—l + Z Ay (St )Aqt—k +U, (2
k=t

u, ~ N(O'O-szt)

os=ct(1-s)+0o}s, ,0f >0f

Prls, =0ls,; = O]= P, Pr[st =1s,, =1]= P,

seklinde olusturulmustur. Burada S, gozlemlenmemis durum degiskenini,

3, (S;),-a,(s,),b(s;) durum degiskenine baglh parametreleri, o’ hata

st

teriminin durum degiskenine bagh varyansini, Pr[.] ise olasilik fonksiyonunu
temsil etmektedir.
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Yukaridaki modelde yer alan gozlemlenmemis durum degiskeninin,
Hamilton (1988) ¢alismasindaki gibi, iki rejimli birinci dereceden bir Markov
stireci izledigi kabul edilmektedir. Bu acidan ele alindiginda, s=0 reel doviz
kurundaki diisiik degiskenligi, si=1 ise yiiksek degiskenligi temsil etmektedir.
Dolayisiyla modelde tahmin edilmesi gereken parametreler t=1,2,...,T igin
3, (S)-2,(5,),b(s,), Py p,,0,,0;f ve s, degerleridir® Veri yaratim
siirecinin nerede degistigini gosteriyor olmasi nedeniyle, gdézlemlenmemis
durum degiskeni S, 'nin tahmini 6zel bir 6nem tagimaktadir. Zira tahmin edilen

S, degerleriyle birlikte, ADF regresyonu katsayilarindan yararlanilarak veri
yaratim siirecinin duragan oldugu ve olmadigi donemlerin belirlenmesi
miimkiindiir. Ancak modelin tahmin asamasindan 6nce gecikme uzunlugu p’nin
belirlenmesi  gerekmektedir. Aq, ADF

regresyonuna uygulanan standart Akaike ve Schwartz bilgi kriterlerine gore
gecikme uzunlugu 2 olarak se¢ilmistir.

Bu amagla, igin geleneksel

Gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmis olan modelin tahmini Bayesyen
analiz yontemlerinden birisi olan Gibbs 6rneklemesi ile yapilmistir.” Bayesyen
Gibbs Ornekleme yontemi, parametrelerin uygun on dagilimlara sahip rassal
degiskenler olarak ele alindigr ve bilesik dagilim fonksiyonunun bilinmesine
gerek kalmadan parametre tahminlerinin olusturulmasi amaciyla kullanildig: bir
yontemdir. Bu baglamda yukarida verilmis olan (2) no’lu modelin Gibbs
orneklemesi yoluyla elde edilmis olan tahmin sonuglari Tablo 4’te verilmistir.®

Tablo-4: Gibbs Orneklemesi Tahmin Sonuclar

On Dagilim Son Dagilim

Ortalama St.sapma Ortalama St.sapma %95 giiven aralig

ay(5:=0) 0 1 0.0062 0.0039 (-0.0092, 0.0204)
a(s=1) 0 1 -0.0163 0.0591 (-0.3614, 0.2415)
a;(5=0) 0 1 0.1160 0.0579 (-0.1842, 0.3987)
a(s=1) 0 1 -0.3734 0.3042 (-1.6149, 1.1564)
a,(5=0) 0 1 0.0387 0.0475 (-0.1261, 0.2391)
A (s=1) 0 1 -0.4025 0.3713 (-2.0464, 1.1521)
b(s=0) 0 1 -0.0821 0.0172 (-0.1538, -0.1123)
b(s=1) 0 1 -0.0707 0.1623 (-0.8723, 0.7498)
Po 0.5 0.125 0.9119 0.0402 (0.6760, 0.9943)

Py 0.5 0.125 0.6436 0.1327 (0.1859, 0.9788)

Gg _ _ 0.0013 2.7366x107 (0.0005, 0.0024)
012 _ _ 0.0625 0.0258 (0.1197, 0.3177)

Not: (Tg ve (712 i¢in belirsiz 6n dagilim yapisi kullanilmustir.
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Tablo 4 her bir parametre igin gerek 6n dagilim gerckse de son
dagilimlarin ortalama ve standart sapma degerlerini vermektedir. Tablo
incelenecek olursa, diigiik degiskenlik rejimi igin b katsayisinin ortalama ve
standart sapma degerlerinin sirastyla -0.0821 ve 0.0172 seklinde tahmin edilmis
oldugu goriilmektedir. Bu bulgu s6z konusu tahminin anlamli olarak sifirdan
farkli ve negatif bir say1 oldugunu gostermektedir. Yiiksek degiskenlik rejimi
icin b katsayisinin ortalama ve standart sapma degerlerinin ise, sirasiyla
-0.0707 ve 0.1623 seklinde tahmin edilmis oldugu goriilmektedir. Bu bulgu s6z
konusu tahminin sifirdan anlaml bigimde farkli olmadigi anlamina gelmektedir.
Dolayisiyla elde edilmis olan bu sonuglar, reel doviz kurunun diisiik degiskenlik
rejiminde duragan iken yiiksek degiskenlik rejiminde duragan olmadigim ifade
etmektedir.

Sekil-2: Yiiksek Degiskenlik Rejiminin Olasilik Degerleri.
10 ‘
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Sekil 2 yiiksek degiskenlik rejimine ait olasilik tahmin sonuglarini
vermektedir. Sekilden acikca goriildiigli iizere, yiiksek degiskenlik rejimi
olasiliklart sik hiikiimet degisikliklerinin yasandigi ve ekonomik politikalarin
iyi yonetilemedigi politik istikrarsizlik donemlerine uygun diismektedir.
Ornegin Tablo 1 tekrar incelenecek olursa, 1991-1993 déneminde ii¢ hiikiimet
degisikligi yasanmistir. Buradan hareketle, satin alma giicii paritesinde meydana
gelen sapmalarda yiiksek degiskenlige neden olan temel faktoriin
makroekonomik istikrarsizliklarin yaninda, politik istikrarsizliklar oldugu da
sOylenebilir. Zira hiikiimetlerin birinci amacinin uygun politikalar izleyerek
sosyal refah1 artirmaktan ¢ok, iktidarda kalmak olduguna 6nemli bir 6rnek teskil
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eden  1991-1993  donemindeki  deneyimler, ¢alismanin  bulgularini
desteklemektedir. Esas olarak politik kaygilarla hareket eden hiikiimetler, satin
alma giicii paritesinden sapmalart gidermeye yonelik gerekli politika
onlemlerini alamamislardir. Ornegin hiikiimetler nominal faiz oranlar1 ve doviz
kurlarim1  baski altinda tutarak, s6z konusu degiskenlerin ekonominin
dinamiklerine uygun bir bicimde dalgalanmalarina izin verilmesi geregini
gérmezden gelmislerdir.

SONUC

Calismada Tirkiye'de reel doviz kurunun stokastik davranisi, Markov-
dontisiimli bir ADF modelinin Bayesyen Gibbs orneklemesiyle analiz
edilmektedir. Calismada elde edilmis olan temel bulgu, reel doviz kurunun
diisiik degiskenlik donemlerinde duragan, yiliksek degiskenligin yasandigi
donemlerde ise duragan olmadigi seklindedir. Tiirkiye 6rneginde, reel doviz
kurunun duraganlik niteliklerinde degisiklik yaratan temel faktoriin ise, koti
yonetilen ekonomik politikalarla birlikte politik istikrarsizliklar oldugu
sOylenebilir. Bununla birlikte, sik hiikiimet degisiklikleri sonucunda olusan
politik istikrarsizligin, satin alma giicli paritesinde onemli sapmalara neden
oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

NOTLAR

! Calismada yabanci iilke olarak Amerika Birlesik Devletleri (ABD) tanimlanmaktadir.

2 Ornegin bkz. Caporale vd. (2003) ile Frankel ve Rose (1996).

% 1970-1980 doéneminde TUFE enflasyon oram, 1970°deki % 8.5 minimum ve
1979°daki % 75.6 maksimum deger ile, ortalama % 27 olarak gerceklesmistir.
#1978-1979 aras1 bir yillik donemde ti¢ hiikiimet degisikliginin yasanmis olmasi politik
istikrarsizligin esas nedeni olarak ele alinmaktadir.

> 5 Nisan 1994 tarihinde 23.031, 84 TL olan ABD dolar alig fiyati 6 nisan 1994
tarihinde 31.988,89 TL olmustur (Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast).

® T gdzlem sayisini temsil etmektedir.

" Gibbs drnekleme teknigine iliskin ayritili agiklamalar i¢in bakiniz Albert ve Chib (1993),
Carter ve Kohn (1994), Casella ve George (1992), Gelfand ve Smith (1990).

® Modelin tahmin asamasinda 10.000 iterasyon gergeklestirilmis ve yakinsama amaciyla
ilk 4.000 iterasyon kullanilmistir.
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