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Bu ¢alismada, nominal ve reel doviz kuru arasindaki kisa ve uzun donemli iliski
incelenerek nominal devaliiasyonun reel devaliiasyona doniisiip dontismedigi sorusuna
cevap aranmaktadir. Bu amagla ARDL es-biitiinlesme testi kullanilarak uzun donem
iliskisi, hata diizeltme modeli (ECM) ile de kisa donem iligkisi arastirimaktadir.
Calismanmin sonuglary, 1995-2004 déneminde, Tiirkiye’'deki nominal ve reel déviz
kurlarmin kisa ve uzun dénemde iliskili olduklarini, ancak beklenen pozitif yonlii
etkilesimin  sadece kisa donemde saglandigini  géstermektedir.  Dolayisiyla
gerceklestirilen devaliiasyon operasyonunun cari agik tizerindeki olumlu etkisi kisa bir
stire icin goriilmekte, orta ve uzun dénemde bu etki kaybolmaktadur.

Anahtar Kelimeler: Nominal/reel devaliiasyon, Tiirkiye, ARDL, ECM.

SHORT AND LONG RUN EFFICIENCY OF DEVALUATIONS: AN
EMPIRICAL ANALYSIS FOR TURKEY

ABSTRACT

In this paper it is aimed to answer the question of whether nominal devaluation
leads to real devaluation via examining the short and long run relationship between
nominal and real exchange rate. To this end long run relationship is investigated by
using ARDL co-integration test method where short run relationship is investigated by
ECM. Results of the analysis reveal that in the 1995-2004 period, nominal and real
exchange rates are correlated but expected positive interaction is valid only in short run
in Turkey. Thus, positive impact of devaluation operation on current deficit is fugitive
and in the long run this effect dies away.

Keywords: Nominal/real devaluation, Turkey, ARDL, ECM.
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I. Giris

Doéviz kuru hareketleri iilkelerin dig ticaret performanslar iizerinde
onemli etkilerde bulunabilmektedir. Yerli paranin degeri diisiik tutularak
iilkenin rekabet giicii artirilabilir. Reel efektif doviz kuru, bir iilkenin
uluslararasi piyasadaki rekabet giiciiniin bir dl¢iisii olarak kullanilmaktadir. Reel
efektif doviz kurundaki bir diislis, yabanci paralar cinsinden yurtigi iiretimde
birim fiyatta bir diisiis anlamina gelmektedir. Bu diisiis, yurtici mallarin yabanci
mallar karsisinda (ithalatin pahali hale gelmesinden dolay1) ucuzlagmasi
anlamina geldiginden ihracat iizerinde artirict yonde etkide bulunmasi beklenir
(Bahmani-Oskooee ve Gelan, 2007).

Devaliiasyon veya yerli paranin degersizlestirilmesi ekonomi {izerinde
olumlu oldugu kadar olumsuz olarak da etkide bulunabilmektedir. Ihracat:
artirlp ithalati azaltarak dis ticaret dengesinde yol agacag iyilesme,
devaliiasyonun anlamli ve olumlu etkilerinden biri olarak degerlendirilmektedir.
Bununla birlikte, devaliiasyonun enflasyonist sonuglarindan dolayi, en azindan
uzun vadede yiikselen enflasyon ithalati daha pahali hale getirirken diger
taraftan ihracat artisinin saglayacagi biiylime artisi dengelenebilmektedir.
Dolayisiyla enflasyonun yiiksek diizeylerde seyretmesi devaliiasyondan
beklenen faydayi kisitlamaktadir. Bu nedenle nominal devaliiasyonun etkili bir
politika araci olabilmesi i¢in kisa vadede reel devaliiasyona doniismesi gerekir.
Boylece devaliiasyonun ticaret dengesi iizerindeki beklenen iyilestirici etkisi de
hissedilebilecektir.

Bu calismada, nominal ve reel doviz kuru arasindaki kisa ve uzun
donemli iliski incelenerek nominal devaliiasyonun reel devaliiasyona doniisiip
doniismedigi sorusuna cevap aranmaktadir. Bu amagla ARDL esbiitiinlesme
testi yontemi kullanilarak uzun donem iligkisi, hata diizeltme modeli (ECM) ile
de kisa donem iliskisi arastirilmaktadir. Calismanin sonuglarinin Tiirkiye’deki
devaliiasyon uygulamalarinin kisa ve uzun donemli etkinliginin belirlenmesi
agisindan yararli olacagi digtinilmektedir.

Calismanin plan1 goyledir: sonraki boliimde doviz kuru hareketleri ve
devaliiasyonun genel olarak ekonomik yap1 ve dis ticaret iizerindeki etkisi teorik
olarak ele alinmaktadir. 3. bolimde, Tiirkiye’de doviz kuru hareketleri ve
devalliasyon operasyonlari konusunda kisaca bilgi verilmektedir. 4. boliimde,
nominal ve reel devaliiasyon iliskisi ilizerine daha 6nce yapilmis olan analizlerin
sonuglarina deginilmektedir. 5. boliimde, Tirkiye 6rneginde nominal ve reel
devaliiasyon iliskisi test edilmektedir. Calisma 6. boliimle sonuglanmaktadir.

II. Teorik Arkaplan

Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomiler, ihracat ve ithalat konusunda
dis gelismelere olduk¢a bagimlidirlar. Bu nedenle izlenen déviz kuru politikasi
o6nem tasimaktadir. D&viz kuru yonetimine iliskin geleneksel tartisma sabit ve
esnek doviz kurundan hangisinin benimsenmesi  gerektigi iizerine
yogunlagsmaktadir. Her bir politikanin da destekleyicileri ve Kkarsitlar
bulunmaktadir (Bahmani-Oskooee ve Kandil, 2007).
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Sabit kur rejiminde merkez bankalar1 doviz alip satarak doviz kuruna
miidahale ederler. Miidahale karar1 ve miidahalenin yonii 6demeler dengesine
baglidir. Odemeler dengesi acik verdiginde doviz satarak, fazla verdiginde ise
doviz alarak merkez bankasi bu miidahaleyi gerceklestirir. Ancak 6demeler
dengesinin siirekli agik vermesi halinde merkez bankasinin doviz rezervleri
giderek azalacagindan kuru sabit tutmakta zorlanacaktir. Bu durumda
devaliiasyona bagvurularak yerli paranin degeri diisiiriiliir. Boylece yurtici
iriinler nisbi olarak ucuzlayacagindan ithalatin azalmasi, ihracatin artmasi ve
boylece 6demeler bilangosunun diizelmesi beklenir (Yildirim vd., 2006; s. 226).
Dalgali ya da serbest kur olarak da adlandirilan esnek d6viz kuru rejiminde ise
merkez bankasi doviz piyasasina miidahale etmez. Fiyat arz ve talebe gore
piyasada belirlenir. Tam esnek kur sistemi olarak nitelendirilebilecek bu isleyis
yerine ¢ogu lilkede gecerli olan durum, merkez bankalarinin ilke olarak doviz
fiyatina miidahale etmedigi ancak kisa donemdeki asir1 dalgalanmalari bertaraf
etmek lizere gerektiginde miidahale etme yolunun agik tutuldugu yonetilen
esnek kur sistemidir (Yildirim vd., 2006; s. 226).

Bir iilkede devaliiasyon yapilmasinda degisik psikolojik, sosyal, politik
ve ekonomik faktorler etkili olsa da, en yaygin gerekceler dis ticaret agiginin
kapatilmasi, uluslararasi piyasalarda rekabet giiciinii artirmak ve i¢ istikrar
saglamaktir. Devaliiasyon, ithal girdilerin fiyatlarin1 yiikseltip ihracat
ciktilarinin fiyatimi disiiriir. Boylece devaliiasyon sayesinde bir yandan doviz
tasarrufu yapilirken diger taraftan artan ihracat yoluyla daha fazla doviz girdisi
saglanmaktadir. Bu sekilde ddemeler dengesi agiklarini kapatma imkam elde
edilmis olur. Ancak, ithal fiyatlarinin artmasi ithal girdilere yiiksek derecede
bagli ekonomilerde hem maliyet baskisiyla hem de talebin yurti¢i iiretime
yonelmesi nedeniyle fiyatlar iizerinde artirict etkide bulunabilmektedir.

Devaliiasyon ayni zamanda doviz cinsinden dis borg yiikiinii de
artirmaktadir. Sabit kur rejimlerinde devaliiasyon, hiikiimetlerin uyguladiklar
ekonomik ve mali politikalarin basarisizligi olarak goriilmektedir ve bu nedenle
yiiksek dis aciklara ragmen devalilasyona pek yanasilmamaktadir (Celebi,
2001).

Reel doviz kuru genel olarak asagidaki baginti ile hesaplanmaktadir:

RDK, =ZA{MX100}

i=1 (Pj ’ Eij /Pi)tO
Burada, P; ve P;, sirasiyla j ve i iilkelerinin fiyat seviyelerini (enflasyon
orant); Ej , i tlkesi ile j iilkesi paralar arasindaki pariteyi (doviz kuru); 4;, j

tilkesinin i tilkesinden yaptigi ithalat miktarinin j iilkesinin toplam ithalati
icindeki payini (dolayisiyla X4; = 1); t; ise baz yil1 gostermektedir.
Nominal doviz kuru ise asagidaki baginti ile hesaplanmaktadir:

n E.
NDK, =>4 [ = it xlOOJ
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Buna gore, nominal doviz kuru sadece doviz kurlarindaki degisimin
ikili ticaret hacmi ile agirliklandirilmasindan ibaretken, reel déviz kuru evsahibi
ve partner iilkelerin fiyat seviyeleri arasindaki orani da hesaba katmaktadir.
Boylece doviz kurlarindaki hareketliligin i¢ piyasa fiyatlar1 {izerindeki
enflasyonist etkileri ve dolayli olarak iilkenin dis piyasalardaki rekabet
giiclindeki degisim de oOlciilebilmektedir.

IIL Tiirkiye’de Devaliiasyon Operasyonlari

Devaliiasyon Tiirkiye’de ekonomik ve politik acidan ¢ogu zaman
tartismali bir konu olagelmistir. Hemen her ekonomik kriz diisiik veya yiiksek
oranli bir devaliiasyon operasyonunu da beraberinde getirmistir. Ekonomik
istikrar1 veya ticaret dengesini saglamaya doniik bu devaliiasyon operasyonlari
genellikle beklenen fayday1 saglamaktan uzak kalmiglardir.

Tarihsel olarak bakildiginda, Tiirkiye’de ilk devaliiasyonun 1931
yilinda yapildig1r soylenebilirse de, bunun devaliiasyon mu yoksa dénemin
sartlarinin zorladig1 kisa vadeli bir diizeltme hareketi mi oldugu konusu
tartismalidir. Bu ilk doviz kuru operasyonunu 1946 ve 1958’deki agir
devaliiasyonlar izlemistir. 1970’te donemin ydnetimi ii¢lincli agir devaliiasyonu
gerceklestirmistir.  1970’lerin  sonunda  kur ayarlamalar: adi altinda
devaliiasyonlar adeta rutin hale gelmistir. 24 Ocak 1980 ekonomik kararlar
paketi %33 oranindaki bir devaliiasyon operasyonunu da igermekteydi. Krizi
miiteakiben 1994 Nisan aymda yiikksek oranli bir devaliiasyon daha
gergeklesmistir. Son olarak, yine bir ekonomik kriz sonrasinda 2001 Subat’inda
Merkez Bankasi sabit kur sisteminden vazgectigini ilan etmis, bu da doviz
kurlarinda dalgalanmaya neden olmustur.

S6z konusu devaliiasyonlarin nedenleri incelendiginde farkli etkenler
gbdze carpmaktadir. Ithal ikameci politikalar ilk devaliiasyonlarda etkili iken,
70’lerin baslarindaki petrol krizi gibi digsal nedenler 70’lerin sonundaki
devaliiasyonlarda etkili olmustur. Yine 1980’lerin basinda ihracata dayali
biiyiime politikasinin benimsenmesi beraberinde bir devaliiasyon operasyonunu
da getirmistir. 90’11 yillarin baglarinda hiikiim siiren diistik faiz politikasinin
neden oldugu yiiksek ithalat diizeyinin dis ticaret dengesi iizerindeki bozucu
etkisini hafifletmek iizere 1994 ve 2001’de devaliiasyona bagvurulmustur
(Altinok ve Cetinkaya, 2003).

IV. Literatiirde Reel ve Nominal Doviz Kuru iliskisi

Devaliiasyon yoluyla ticaret dengesindeki bozulmanin &niine gegilip
gecilemedigi bir¢ok tlilke oOrneginde arastirilmistir. 1970’lerin  sonlarinda,
nominal devaliiasyon-reel devaliiasyon iligkisi lizerine yapilan ilk ¢aligmalardan
itibaren nominal devaliiasyonun reel devaliiasyonu kolaylastirdigi, bu etkinin
ozellikle kisa ve orta vadede kendini gosterdigi sonucuna varilmistir (Wahid ve
Shahbaz, 2009). Son yillarda, zaman serileri analiz tekniklerinde ve satin alma
giicii paritesi gibi iktisadi kavramlarda kaydedilen gelismeler konuya olan ilgiyi
daha da canlandirmis goriinmektedir.
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Bir iilkenin cari hesabi veya ticaret dengesindeki acik, ihracat artirilarak
ve ithalat azaltilarak giderilebilir. Bu da yapilacak bir devaliiasyonun ihracat
fiyatlarim1 diigiiriip ithalat fiyatlari1 da yiikseltmesine baglidir. Bahmani-
Oskooee ve Niroomand (1998), 30 {ilkenin ticaret elastikiyetini hesaplamis ve
devaliiasyonun ticaret dengesi lizerinde olumlu katki yapabilecegi sonucuna
ulagmislardir. Bu etki ancak nominal devaliiasyon reel doviz kurunu ve makro
ekonomik yapiy etkiliyorsa ortaya ¢ikmaktadir.

Bahmani-Oskooe ve Miteza (2002) ii¢ aylik verilerle esbiitiinlesme ve
hata diizeltme modeli yontemiyle 19 azgeligmis iilke i¢cin nominal ve reel doviz
kuru arasindaki etkilesimi arastirmislardir. Sonugclar, ¢cogu iilke i¢in kisa ve uzun
donemde nominal devaliiasyonun reel devaliiasyona doniistiigii ve bdylece
devaliiasyon yapan tlkelerin uluslararasi ticarette rekabet giicii kazandiklarini
gostermektedir.

Nominal ve reel déviz kurlar1 arasindaki iliskiyi inceleyebilmek icin
oncelikle ilgili serilerin elde edilmesi gerekmektedir. Ancak IMF tarafindan
1980’lerin baslarinda yayinlanmaya baslanan reel doviz kuru serileri sadece
gelismis ilkeleri kapsamaktadir. Bahmani-Oskooee ve Gelan (2006), 21 Afrika
iilkesi i¢in Tlig-aylik nominal ve reel doviz kuru serilerini hesaplayarak
aralarindaki kisa ve uzun donemli iligkiyi esbiitiinlesme ve hata diizeltme
modeli yardimiyla arastirmislardir. Elde ettikleri sonuglar, kisa donemde hemen
hemen tiim iilkelerde nominal devaliiasyonun reel devaliiasyona yol agtig1, uzun
donemde ise benzer yonde bir iliskinin sadece ii¢ lilkede gegerli oldugu
seklindedir.

Bahmani-Oskooe ve Kandil (2007) veri kisit1 altinda 14 Orta Dogu ve
Kuzey Afrika (MENA) iilkesinden olusan 6rneklem igin nominal ve reel efektif
doviz kuru endeksi olusturmus, reel efektif déviz kuru degerlerini kullanarak
satin alma giicii paritesi teorisini test etmislerdir. Sonraki asamada ise
otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL) yaklasimi ile nominal devaliiasyonun
reel devaliiasyona yol agip agmadigini arastirmiglardir. Elde ettikleri bulgular,
nominal devaliiasyonun kisa donemde tiim {ilkelerde reel devaliiasyona
doniistiigii, uzun donemde ise bazi iilkelerde bu etkinin kayboldugu yoniindedir.
Bahmani-Oskooee ve dig. (2008), 89 iilkeyi i¢eren genis bir drneklem verilerini
kullanarak, konuyu kisa ve uzun dénemli olarak incelemis ve 6rneklemdeki tiim
iilkeler icin kisa vadede nominal devaliiasyonun reel devaliiasyona doniistiigi,
uzun dénemde ise sadece 28 iilkede nominal doviz kurunun reel déviz kurunu
etkiledigi bulgusuna ulasmislardir.

Wahid ve Shahbaz (2009), ii¢ aylik veriler kullanarak ARDL ve
dinamik en Kkiigiik kareler (DEKK) yontemleriyle Filipinler 6rnegi igin
yiiriittiikleri analizde hem kisa hem de uzun vadede nominal devaliiasyonun reel
devaliiasyona donistiigli bulgusuna ulagmaktadirlar. Diger taraftan, Shahbaz
(2009) m aym1 yontemlerle Pakistan igin yliriittiigli analizde nominal
devaliiasyon ile reel devaliiasyon arasinda hem kisa hem de uzun dénemde
anlaml1 bir iligski bulundugu belirlenmistir.
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V. Ekonometrik Analiz

A. Veri ve Yontem

Nominal devaliiasyonun reel devaliiasyona doniisiip doniismedigini
arastirmak iizere Ocak-1995’ten Temmuz-2004’e kadar olan déneme ait (115)
aylik veriler kullanilmigtir. Veri kisitindan dolayr 1994 yili Nisan ayinda
yapilan devaliiasyon oOrnekleme dahil edilememistir. Calismada asil amag
devaliiasyonun etkisini belirlemek oldugundan o6rneklem déneminin 1995 —
2004 arasin1 kapsamasi yeterli goriilmiistiir. 1999 bazli nominal efektif doviz
kuru (NDK) verileri Eurostat’dan elde edilmistir ve 16 partner ilkeye iligkin
ikili ticaret miktariyla agirliklandirilmis degerlerden olugmaktadir. Reel efektif
doviz kuru (RDK) verileri ise TCMB-Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden
elde edilmistir. TCMB, reel efektif doviz kuru serisini 16 iilkenin parasina gore
hesaplamakta ve fiyat endeksi ile agirliklandirmaktadir?. 1995 bazli olan veriler
nominal kur verileriyle uyumlu olmasi i¢in 1999 = 100 olacak sekilde yeniden
diizenlenmistir. Asirt oynakliklar1 bir miktar da olsa gidermek ve olasi bir
degisen varyans olgusunun etkisini hafifletmek {izere serilerin logaritmasi
almmustir. Veriler aylik oldugundan analizden 6nce seriler Census 11 yontemiyle
mevsimsel dalgalanmalardan arindirilmstir.

Ampirik arastirmalarda, degiskenler arasindaki iliskiler aragtirilirken
oncelikle birim-kok testleriyle serilerin duraganliklarini arastirmak standart bir
uygulamadir. Ciinkii duragan olmayan degiskenler arasinda kurulacak bir
regresyon iligkisinin aslinda var olmayan veya goriindiigii kadar giiclii olmayan
bir iligkiyi yansitmasi riski vardir. Bununla birlikte, duragan olmayan
degiskenler arasinda uzun dénemde anlamli bir iliski varsa (yani es-biitiinlesik
iseler) kurulacak regresyon anlamli olacaktir. Literatiirde es-biitiinlesme
iligkisini test etmeye yonelik degisik testler mevcuttur. Kalintilara dayali Engle
ve Granger (1987) ve en cok olabilirlik fonksiyonuna dayali Johansen ve
Juselius (1990) gibi artik klasik hale gelen test yontemleri bunlardan ikisidir. Bu
gibi geleneksel test yontemleri degiskenlerin ayni dereceden biitiinlesik, yani
I(1) olmalarmi gerektirmektedir. Degisken takiminin farkli dereceden
biitiinlesik olmalar1 halinde bu testler uygulanamamaktadirlar.

Pesaran ve Shin (1999) ve Pesaran ve dig. (2000, 2001) tarafindan
gelistirilen otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL) smir testi ile farkli
dereceden biitiinlesik (yani I[0] ve I[1]) olan degiskenler arasindaki es-
bitiinlesme iliskisini test etmek miimkiindiir. Bunun disinda, ARDL sinir
testinin Engle ve Granger (1987) ve Phillips-Hansen (1990) testlerine gore daha
iyi kiigiik orneklem performansina sahip oldugu ve genelden-6zele giden bir
yap1 i¢inde en uygun gecikmeli terim sayisim tayin ederek seriyi lireten siireci
daha iyi modellemeye imkén verdigi sOylenebilir. Yontemin bir diger avantaji

? Reel déviz kuru, 2003 yilt dncesinde toptan esya fiyatlari endeksi ile agirliklandirilirken, 2003
sonrasinda TUFE veya UFE bazl hesaplanmaktadir.
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ise serilerdeki yapisal kirilmaya iliskin bilgiyi de icermesidir (Wahid ve
Shahbaz, 2009).

ARDL simir testi siireci iki asamali olarak gergeklestirilmektedir. Ilk
asamada, incelenen degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin (es-
biitiinlesmenin) varligini aragtirmak i¢in, asagidaki hata diizeltme modelindeki
gecikmeli diizey degiskenlerinin anlamlilig1 F-testi ile test edilmektedir.

ARDK, =a+Y " BARDK_ +Y " 6,ANDK, +&,RDK, +5,NDK  +#,

Tahmin edilen denklem i¢in hesaplanan F-degerinin dagilimi,
degiskenlerin biitiinlesme dereceleri ne olursa olsun, standart degildir. Dagilima
uygun kritik degerler Pesaran ve dig. (2001) nde, farkli model bigimleri ve
degisken sayilar1 i¢in tablolastirilmistir. Tabloda her bir durum i¢in iki grup
kritik deger bulunmaktadir. Birinci grup kritik degerler denklemdeki tiim
degiskenlerin 1(0) olduklari, diger grup ise tiim degiskenlerin I(1) olduklar
durumu ifade etmektedir. Farkli dereceden biitiinlesik degiskenlerin yer aldigi
bir modelde degiskenler arasinda es-biitiinlesme iliskisi varsa hesaplanan F-
degerinin iist sinir degerini agsmasi gerekir. F-degeri alt sinir degerinden kiiciikse
es-biitlinlesme bulunmadigi sonucuna varilmakta, iki smir degeri arasina
diistiigiinde ise test sonugsuz kalmaktadir. Bu son durumda birim-kok testi
yardimiyla serilerin biitiinlesme derecelerinin belirlenmesi gerekmektedir.

Degiskenler arasinda es-biitiinlesme bulunduguna dair bir kanit elde
ettikten sonra, testin ikinci asamasinda ise uzun ve kisa donemli iliskilere ait
katsayilar tahmin edilmektedir. Kisa donemli iliski asagidaki hata diizeltme
modeli bigiminde ifade edilmektedir.

ARDK, =1+ " 4ARDK,_; +> " 4ANDK, +ECM,, +,

Bilindigi gibi, Tiirkiye’de 2001 Subat krizi sonrasinda doviz piyasasina
yapilan miidahale ile birlikte sabit doviz kuru politikasi terk edilerek, doviz kuru
degerinin piyasada olusacak arz ve talep kosullarina gore belirlendigi dalgali
doviz kuruna gegilmistir. Bununla birlikte, izleyen déonemde ddviz fiyatlarinin
tamamen kendi haline birakilmadigi, Merkez Bankasi’nin durumun gerektirdigi
bicimde zaman zaman, alim veya satim yoniinde miidahalelerle piyasadaki asir
dalgalanmalarin Oniine gectigi goriilmiistiir. Doviz kuru politikasindaki bu
degisikligin reel ve nominal déviz kuru iizerindeki etkisini de hesaba katmak
iizere 2001 subatindan 6nce 0, sonrasinda 1 degerini alan bir kukla degisken de
modele dahil edilmistir.

B. Ampirik Bulgular

Bu boliimde, nominal ve reel doviz kuru arasinda anlamli bir iligki olup
olmadig1 ARDL sinir testi yontemi ile arastirilmaktadir. Yukarida da belirtildigi
gibi ARDL yaklagimu serilerde farkli dereceden biitiinlesmeye izin vermektedir.
Ancak Ouattara (2004) nin belirttigi gibi, seriler arasinda ikinci dereceden
biitiinlesik bir degisken bulunmasi halinde Pesaran ve dig. (2001) nde verilen F-
degerleri gecersiz hale gelmektedir, ¢linkii bu sinir degerleri serilerin 1(0) veya
I(1) olduklar1 varsayimina dayanmaktadir. Bu nedenle, her ne kadar ARDL testi
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i¢in birim-kok testi yapmak bir on sart degilse de, hem serilerin farkli dereceden
biitiinlesik olduklarina yonelik bir delil elde etmek hem de serilerin hi¢ birinin
ikinci dereceden biitiinlesik olmadiklarin1 belirlemek amaciyla birim-kok
testleri gerceklestirilmistir.

Tablo 1la. ADF birim-kok testi sonuglart

Diizey degerleri 1. farklar

Sabit Sabit + Trend Sabit Sabit + Trend
INRDK -2,575 ° -4,660° -7,597 * -7,553°
INNDK  -2,415 -2,392 -7,706 ¢ -8,061°

Tablo 1b. KPSS birim-kok testi sonuglari

Diizey degerleri 1. farklar

Sabit Sabit + Trend Sabit Sabit + Trend
INRDK 0,956 0,101° 0,039 ° 0,033°
INNDK 1,252 0,268 0,493 % 0,082°

Not: a, b ve ¢ sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Serilerin  duragan olup olmadiklar1 (biitiinlesme  dereceleri)
Genisletilmis Dickey —Fuller (ADF) birim-kok testiyle arastirilmistir.
Literatiirde ADF testi zayif kabul edildiginden, buradan elde edilen sonuclari
desteklemek amaciyla ayrica Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)
birim-kok testi de uygulanmigtir. Sonuglar asagida Tablo la ve 1b’de
verilmistir. Her iki test sonucuna gore reel doviz kuru serisi (RDK) diizey
degerleri itibariyle duraganken, nominal doviz kuru serisi (NDK,) diizey
degerlerine gore duragan-disi, ancak birinci farklar1 alindiginda duragandir.
Ozellikle trend terimi igeren model yapisinda anlamlilik diizeyinin yiikselmesi
reel doviz kuru serisinin trendi duragan bir siire¢ olduguna isaret etmektedir.
RDK; serisinin diizey degerleri itibariyle duragan olmasi bir diger anlami da,
Tiirkiye i¢in Orneklem doneminde satin alma giicii paritesi hipotezinin
gerceklestigini gostermesidir.

RDK; serisinin 1(0) ve NDK; serisinin I(1) oldugu birim-kok testi
sonucunda belirlendikten sonra, KD kukla degiskeni de eklenerek, yukarida
belirtildigi sekilde ARDL testi yiiriitilmiis ve hata diizeltme modeli tahmin
edilmistir. Tk asamada degiskenler arasinda anlamli bir uzun dénem iliskisine
isaret edecek sekilde F,.51)(RDK | NDK, KD) = 8,473 bulunmustur. Bu deger, %
95 giiven diizeyinde iist kritik deger olan 4,855’ten biiyiiktiir.

Ikinci asamada ilk olarak RDK; ile NDK; ve KDy serileri arasindaki
ARDL modelinin katsayilari tahmin edilmistir (Tablo 2). Schwarz Bilgi
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Kriteri’ne gore belirlenen en uygun gecikme uzunlugu RDK; ve NDK; i¢in 2’dir.
Buna gore benimsenen model ARDL(2,2) bigimindedir.

Tablo 2. ARDL (2,2) modelinin tahmin sonuglari.

Katsay1 Std. Hata t-degeri p-degeri
RDK¢4 1,157 0,085 13,537 0,000
RDK:., -0,381 0,082 - 4,654 0,000
NDK; -0,411 0,159 - 2,581 0,015
NDK{4 0,984 0,254 3,866 0,002
NDK;., - 0,641 0,157 - 4,087 0,002
KD, -0,971x107  0,284x10"  -3,425 0,796
Sabit 1,505 0,322 4,672 0,000
R?=0,933 Ardisik baglanti: y?(12) = 20,619 (0,056)
D-W=2,042 Degisen varyans: y2(1) = 0,211 (0,646)
F istatistigi = 231,033

(0,000)

ARDL(2,2) modeline dayali olarak elde edilen uzun dénem tahmin
sonuglarina gére nominal doviz kuru ile reel doviz kuru arasinda uzun dénemde
oldukca anlamli negatif yonlii bir iliski vardir (Tablo 3). Buna goére, uzun
donemde nominal doviz kurundaki %100 oranindaki bir artis (azalis) reel doviz
kurunu % 30,1 oraninda diigiirmekte (ylikseltmekte) dir. Dalgali kura gegilmesi
de reel doviz kuru iizerinde uzun donemde yine negatif etkide bulunuyor
goriinmektedir. Ancak bu etki anlamli olmakla birlikte ¢ok diisiik diizeydedir.
Modelin reel doviz kurundaki degisimi agiklama basarisi yiiksek, kismi
regresyon katsayilar biitiin olarak anlamhidir. Diger taraftan y ° testlerine gore
modelde (% 5 anlamlilik diizeyinde) ardisik baglanti ve degisen varyans
sorunlart bulunmamaktadir.

Tablo 3. ARDL (2,2) modelinin tahmin edilen uzun dénem katsayilari.

Katsay1 Std. Hata t-degeri p-degeri
NDK; -0,301 0,045 - 6,692 0,000
KDy -0,432x10°  0,107x10° - 4,056 0,000
Sabit 6,697 0,264 25,355 0,000

Degiskenler arasindaki kisa donem iliskisi ise asagidaki hata diizeltme
modeli seklinde tahmin edilmistir (Tablo 4). Hata diizeltme teriminin (ECM;)
katsayist %1 diizeyinde anlamlidir ve negatiftir. Bu sonu¢ nominal ve reel doviz
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kurlar1 arasinda uzun donemde anlamli ve istikrarli bir iliski olduguna dair
onceki bulguyu dogrulamaktadir. Hata diizeltme teriminin katsayisi olan (—
0,225) degeri, kisa donemli soktan dolayr meydana gelen uzun donem
dengesinden sapmanin bir sonraki ayda % 22,5 oraninda telafi edildigini
gostermektedir.

Tablo 4. ARDL (2,2) modelinin tahmin edilen kisa donem katsayilari.

Katsay1 Standart Hata  t-degeri p-degeri

ARDK, 0,381 0,082 4,645 0,000
ANDK; -0,411 0,159 - 2,581 0,011
ANDK, 0,641 0,157 4,087 0,000
AKD; -0,971x107  0,284x107 -3,425 0,001
ECM., -0,225 0,049 -4,572 0,000
Sabit 1,505 0,322 4,672 0,000
R?=0,382 F degeri = 12,371 (0,000)
D-W=2,042 SBC = 126,134

Nominal devalilasyonun reel devalilasyona doniigmesi igin NDK
degiskeninin katsayisinin pozitif olmasi gerekir. Buna gore, kisa donemde
nominal devaliiasyon bir donem gecikmeli olarak da olsa reel devaliiasyona
donisiirken uzun donemde bu etki kaybolmaktadir. Bu sonug¢ Tirkiye’de
devaliiasyonlardan beklenen cari dengeyi iyilestirmeye yonelik faydanin kisa
stireli olarak gerceklestigi, uzun dénemde ise devaliiasyonun etkisinin eridigi
seklinde yorumlanabilir.

VI. SONUC

Tiirkiye’de Oteden beri bir cari agik sorunu olagelmistir ve agigi
kapatmak veya en azindan daraltmak amaciyla sik sik degisik oranlarda
devalliasyon operasyonlarina bagvurulmustur. Bu devaliiasyonlarin beklenen
fayday1 saglayip saglamadigi ekonomi ¢evrelerinde yogun olarak tartigilmigtir.
Teorik olarak nominal bir devaliiasyonun cari agik lizerinde olumlu bir etkide
bulunabilmesi i¢in nominal ve reel doviz kurlarinin kisa ve uzun donemde
pozitif bir iligki i¢inde olmalar1 gerekmektedir.

Bu caligmada Tirkiye’de yapilan devaliiasyonlarm kisa ve uzun
donemli etkinligi Ocak-1995’ten Temmuz-2004’e kadar olan doneme ait (115)
aylik veriler kullanilarak arastirilmistir. Elde edilen sonuglar, ADF ve KPSS
birim testlerine gore reel doviz kuru serisi diizey degerleri itibariyle duraganken
nominal doviz kuru serisi ilk farklar1 alindiginda duraganlagsmaktadir. ARDL
yontemi ile yapilan analiz sonucunda, reel ve nominal doviz kuru serileri
arasinda uzun donemli anlamli bir iliski bulundugu, ancak bu iliskinin nominal
devaliiasyonun reel devaliiasyona donistiigiinii destekler mahiyette olmadigi

10



Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:12, Say::2, Haziran 2014
Iktisadi ve Idari Bilimler Sayist

goriilmistiir. Kisa donemli iliskiyi goOstermesi amaciyla elde edilen hata
diizeltme modeli tahmini, nominal déviz kurunun reel doviz kurunu bir ay
gecikmeli olarak etkiledigini, yani nominal devaliiasyonun reel doviz kuru
iizerinde bir ay gecikmeli ve kisa siireli bir etkide bulundugu, uzun dénemde bu
etkinin kayboldugunu ortaya koymustur. Buna gore, Tiirkiye’de 2001 yilinda
meydana gelen kur degerlenmesi cari acik iizerinde beklenen olumlu etkiyi
sadece kisa bir siire i¢in gosterebilmis, orta ve uzun doénemde dis ticaret
hareketleri iizerinde etkili olmamistir. Bu durum, i¢ piyasalardaki fiyat
hareketlerinin ~ devaliiasyonun  (veya devalliasyon benzeri bir kur
degerlenmesinin) olumlu etkilerini asindirdig1 seklinde yorumlanabilecegi gibi
Marshall-Lerner kosulunun Tiirkiye i¢in giig¢lii olmadigi seklinde de
yorumlanabilir.
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