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Ozet Abstract

Devalilasyon, ekonomi politikalarinin sert
onlemlerinden biri olmakla birlikte, eger
baz1 gii¢lii iilkeler rekabetgi ticari fayda elde
etmek i¢in devaliiasyon uygularsa, bu politika
kur savagmna yol acabilir. Kur savaglari,
gelismis {ilkeler tarafindan baglatilmasina
ragmen, Tirkiye gibi gelisme yolundaki
iilkeler de etkilenebilir. Calismanin amaci,
kur savaglarinin  Tirkiye ekonomisine
dolayli etkisini VAR modeli ile analiz
etmektir. Bu amaca ulasmak i¢in, dolar-euro
paritesi kur savaglarmin temsilcisi olarak
kabul edilmekte ve etkisinin dlglilmesi igin
reel efektif doviz kuru kullanilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kur Savaslari, Dolar-
Euro Paritesi, Reel Efektif Déviz Kuru,
VAR Model

Devaluation, one of the harsh measures of
economic policies, could ultimately lead to
a currency war if some powerful countries
devalue to gain competitive commercial
benefit. Although currency wars are initiated
by the developed countries, developing
countries like Turkey may also be affected
by them. The purpose of this study is to
analyze the indirect effect of currency wars
on Turkish economy by using VAR model.
To reach this goal, dollar-euro parity is
regarded as the representative of currency
wars and real effective exchange rate is used
to measure the indirect effect.

Key Words: Currency Wars, Dollar-Euro
Parity, Real Effective Exchange Rate, VAR
Model.
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Kur savasi, giiclii iilkelerin birbirlerinden daha
fazla ticari pay elde etmek i¢in devaliiasyon
uygulamalari ile ortaya cikan bir durumdur.
Baska bir deyisle, kur savagi, bir iilkenin
diger lilkelere kiyasla para biriminin rekabetci
devaliiasyonudur (Rickards, 2011/2013:59).
Kur savaslarina, rekabetci devaliiasyon adinin
verilmesinin nedeni bu yiizdendir. Ote yandan
rekabetci devalliasyon, bir iilkenin avantajina
karsilik diger iilkenin dezavantajina neden
olabileceginden, = "Komsunu  Dilendirme
Politikas1" (Beggar Thy Neighbor Policy)
deyimi ile de tanimlanabilmektedir. Bilindigi
gibi devaliiasyonun en basit mantigi, ithalat
kisitlanirken ihracatin tesvik edilerek ticaret
avantaji elde edilmesidir. Yirminci ylizy1l iktisat
tarihine bakildiginda ilk kur savasi, 1921-
1937 yillart arasinda, iilkelerin altin degisim
standardindan ayrilmasiyla gerceklesmistir.
Biiyiik Bunalim Sirasinda Fransa, Ingiltere
ve Amerika Birlesik Devletleri, depresif
ekonomilerini canlandirmak i¢in devaliiasyonu
kullanmustir. Ikinci kur savast 1967'de Amerika
Birlesik Devletleri’'nde Altin Pencerenin (Altin
Pencere (Gold Window) nin kapanmasi ABD
dolarinin altina dénusebilirligin sonlandirmasi
anlamma gelmektedir. 15 Agustos, 1971,
Altin Pencere kesin olarak Richard Nixon
tarafindan kapanmistir. Bu konuda detayl bilgi
icin bkz. Bordo ve Jonung, 2001)) kapanisiyla
baglamigti. Bu savag 1987yilina kadar
stirmistiir. Bu donemde enflasyon, durgunluk
ve petrol soklart goriilmiistiir. Uciincii kur
savasi da Kiiresel Finans Krizi sonrasinda, 2010
yilinda Amerika Birlesik Devletleri tarafindan
baglatilmustir.

Giinlimiizde bu savas, 2018 yili mart
aymmda ABD’nin belirli mallar ve {ilkelere
karst uyguladigni  giimriik  vergilerindeki
artislarla “Ticaret Savaslarina” doniismistiir.
Kur savaglarmi geligmis {ilkeleri baglatmasina
ragmen, Tirkiye gibi geligmekte olan iilkeler
de bu savastan etkilenmektedir. Kiiresel
ekonomi kosullar1 altinda Tiirkiye, hem
ihracat ve ithalat yoluyla mal hareketleri, hem
de sermaye hareketleri yoniinden diinyanin
geri kalamiyla baglantilidi. Bu nedenle,
Tirkiye’de doviz kurlari  dogal olarak,
kiiresel para hareketlerindeki degisimlerden
etkilenebilecektir.

Diinyadaki  kur savaglarinin  Tiirkiye
lizerindeki etkisi bu c¢alismada analiz
edileecektir.  Etkinin  Olgiilmesinde, en

¢ok kullanilan yoOntemlerden birisi, para
birimlerindeki dalgalanmalarin reel efektif
doviz kuru lizerindeki etkisinin incelenmesidir.
Bu kapsamda, Dolar ve Euro, Tiirkiye’de ve
diinyanin geri kalaninda en ¢ok kullanilan ve
giiclii para birimleri oldugu i¢in, kur savaglarinin
temsilci para birimleri olarak ¢aligmada dikkate
alinmigtir. Analiz i¢in kurulan modelde, dolar-
euro paritesinin Tiirkiye'deki reel efektif doviz
kuru iizerindeki etkisi incelenmistir.

Literatiirde konu ile ilgili yapilan ¢aligmalar
yeterli degildir. Ozellikle gelismekte olan
tilkelerde, dolar-euro paritesinin  etkisine
iligkin smirli sayida c¢aligma bulunmaktadir.
Bununla birlikte, 21. yiizyilin basinda, biiyiik
sanayi Tlkelerinin déviz kuru oynakliginin
gelismekte olan iilkeler iizerindeki etkisi
hakkinda endiseleri dile getiren c¢alismalar
vardir. Ornegin, Reinhart C. ve Reinhart V.
(2001) birgok gelismekte olan iilkenin G3
(G3 geleneksel olarak Almanya, Amerika
Birlesik Devletleri ve Japonya'ya denmektedir,
G3 doviz kuru Alman Marki, ABD Dolar1 ve
Japon Yeni'ne atifta bulunmakla birlikte, Ocak
1999'da Avrupa Birligi'Euro’nun kabuliinden
sonra, Almanya yerine Euro bolgesine isaret
etmektedir. Bu konuda detayli bilgi igin bkz.
Clarida, 1999: 2) doviz kuru oynakliginin
O6nemini incelemiglerdir. G3 doviz kuru
oynakliginin, net reel 6zel sermaye akisinda
veya gelisgmekte olan {ilkelerin ¢iktilarinin
biiylimesi iizerinde goézle goriilir bir etkisi
olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Esquivel ve Larrain'in (2002) caligmasi,
G3 doéviz kuru oynaklhiginin gelismekte
olan iilkelere olan etkisini dikkate almigtir.
Gelismekte olan 28 iilkenin 1980-1998 arasi
aylik verileri kullanilarak (Tiirkiye dahil), G3
kur oynaklig1 ile gelismekte olan iilkelerin reel
efektif doviz kuru arasinda istatistiki olarak
anlaml bir iligki bulmustur. Ayrica G3 doviz
kuru oynakliginin gelismekte olan {ilkelerin
thracati ve dogrudan yabanci yatirimlar
tizerinde olumsuz etkisi oldugunu ve diger
taraftan gelismekte olan iilkelerde doviz kuru
krizinin ortaya ¢ikma ihtimalinin arttigini da
bulmustur.

Spatafora (2003), G3 doviz kurunun
oynakligiin, gelismekte olan iilke reel doviz
kuru iizerine “spillover etkisi” oldugunu
tartigmistir. Spatafora, 1980-2001 déneminde
133 gelismekte olan iilkenin panel verilerini
kullanmustir. Ayrica, G3 doviz kuru oynakliginin
gelismekte olan iilkelerin ticaretine dogrudan
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etkisinin az, ama REER yoluyla dolayh
etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu
bulmustur. Spatafora, G3 RER (Reel Doéviz
Kuru) oynakligimin geligmekte olan iilkelerin
REER oynakligiin yaris1 ile iligkili oldugunu
bulmustur.

Uluslararast ¢aligmalarin diginda Tiirkiye
icin konu arastirildiginda, literatiirlin ¢ok
daha smirli  oldugu goriilmektedir. Bu
¢alismalardan en 6nemlisi Beriiment ve Dinger
(2005) olup, calismanin baginda Tiirkiye
ekonomisinde ithalatin dolara, ihracatin da
euroya dayandigi, dolayisiyla dolar-euro
paritesinin yiikselmesinin ticaret hadlerini
ve buna bagl olarak ekonomiyi iyilestirmesi
gerektigi belirtilmistir. Bunu test etmek igin
1985: 01 ila 2003: 07 donemlerini kapsayan
aylik veriler ve VAR (vektor otoregresyonu)
modeli kullanilmistir. Beriiment ve Dinger
(2005), dolar-euro paritesine olumlu bir gokun
ticaret dengesinde bir artisa neden olduguna ve
uzun vadede goreli gelirin artacagina, ancak
reel doviz kurunun deger kazanacagi sonucunu
bulmuslardir.

Ote yandan, 1987ql'den 2004g4'e kadar
olan donem i¢in aylik veriler yerine {i¢ aylik
verileri kullanan Yiicel (2005) tarafindan
benzer sonuglar bulunmustur. VAR kurulumu
ve engellenmis dissallik (blocked exogeneity)
yardimi ile Yiicel (2005), reel doviz kurunun
olumsuz tepki verdigini ve ¢iktilarn parite
yeniligine olumlu yanit verdigini bulmustur.

Beriiment ve Yiicel (2008) caligmasinda,
1987q1- 2004g4 veri setini ve reel doviz kuru,
enflasyon ve reel GSYIH'yi iceren ii¢ degisken
VAR modeli kullanmiglardir.  Vardiklar
sonuglar Yiicel (2005) ile ayni olmustur.

Yukaridaki ¢aligmalarin disginda Saatcioglu
ve Karaca (2010), 2002-2010 yillar1 arasinda
ti¢ aylik wverilerle dolar-euro paritesinin
Tirkiyenin  ihracatt  iizerindeki  etkisini
incelemislerdir. Parite ve ihracat arasindaki
uzun donemli iliskiyi bulmak igin, ARDL
(otoregresif dagitilmis gecikme) modelini ve
kisa vadeli iligkiyi bulmak i¢in de ECM'yi (hata
diizeltme modeli) kullanmiglardir. Saatcioglu
ve Karaca (2010), paritenin degismesinin hem
kisa, hem de uzun vadede Tiirkiye'nin ihracatini
etkiledigi sonucuna varmislardir.

ARASTIRMA YONTEMI: VAR

Bu ¢alismada, ekonometrik analiz yontemi
olarak VAR modeli kullanilmigtir. Bu boliimde
VAR modelinin dogusu, yontemi ve kurulusu
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kisaca tartigilacaktir.

VAR modeli, genellikle zaman serisi analizi
icin kullanilan modeldir. Modelin 6zelligi,
etki tepki (impulse response) fonksiyonu olup,
ayrica eksojen etkileri de yakalayabilmektedir.
Bu yontemin kullanilmasinin ardindaki esas
sebep, VAR ile tek yonli iliskinin etkisinin
goriilebilmesidir. Bu durum, engellenmis
digsalligi (blocked exogeneity) 6lgmek i¢in en
uygun yontemin VAR modeli oldugu anlamina
gelmektedir.

Christopher A. Sims, standart ekonometrik
modellere karsi ciddi itirazlar gelistirmis ve
VAR modelini standart olmayan ekonomik
model olarak sunmustur (Sims, 1980:1).
VAR modeli bunun sonrasinda popiiler hale
gelmigtir. Ancak bu caligmada, James D.
Hamilton tarafindan tanimlanan VAR modeli
kullanilmigtir ~ (Hamilton,  1994:257-258).
Model su sekilde sunulabilir:

Burada, denklem (1), bir dizi rastgele
degisken iceren bir (n x 1) boyutlu vektdr olan
yt'nin p dereceli VAR (p)’dir. Ornegin, yt'nin
birinci unsuru ylt olarak gosterilebilir, reel
GSYIH'yi temsil edebilir ve ikinci unsur, t yil
icin dolar-euro paritesini temsil edebilir. Burada
¢, sabit bir (n x 1) vektoriinii temsil ederken, Bj,
j=123 ... pigin (n x n) boyutlu otoregresif
katsayili bir matrisidir. (N x n) vektorii et,
beyaz giiriiltiiniin (white noise) vektdr olarak
genellenmesidir,

EKONOMETRIK MODEL VE VERI
SETI

Modeli  olusturmadan o6nce kullanilacak
bagimsiz degisken olan reel efektif doviz
(REER) kurunun tanimlanmasi gerekmektedir.
Reel efektif doviz kuru, enflasyona gore
diizeltilen doviz kurunun ticaret pay: yiiksek
tilkelerin agirlikli ortalamasidir (MacDonald,
2007:2). Diinya ekonomisinde oOnde gelen
tilkelerin para birimleriyle kiyaslayarak belli
bir iilkenin para biriminin Olgiilmesi igin
kullanilir. Reel efektif kurunun hesaplamasi su
sekilde yapilir:

REER =7 |57 1 F | )
Denklem (2) de, a ticaret agirhigy, i iki tarafli
ciftligi (bilateral paring), S bir yerli paranin
yabanci para birim fiyat1 ve j ise s6z konusu
tilkeyi temsil etmektedir (MacDonald, 2007:3).
Reel efektif doviz kuru (REER) bir
para biriminin gergek degerini gosterir. Bu
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nedenle, caligmada nominal doviz kuru veya
reel doviz kuru yerine reel efektif doviz kuru
kullanilmustir. Reel efektif doviz kuru verileri
TCMB'den temin edilmektedir. TCMB,
Tiirkiye'deki fiyatlarin, Tiirkiye’nin ana ticaret
ortaginin fiyatlarma gore agirlikli geometrik
ortalamas1 olarak REER'yi hesaplamaktadir.
Temel hesaplama asagida gosterilmistir:

EFER = ﬁ[Jﬁi—] 3)
ik | Fi ™ ¥mm
Burada N, ilkelerin sayisini, wi de

Tiirkiye'deki REER endeksinde i iilkesine
verilen agirliktir. Pi, iilkenin i fiyat endeksi olup,
burada PTUR, Tiirkiye'nin fiyat endeksidir.
ei, TUR 1 tilkenin nominal doviz kuru ile Tirk
lirasidir. REER'in yiikselmesi, Tiirk lirasinin
degerinde bir artis demektir (Kocakale ve
Toprak, 2015:6). Benzer sekilde bir disis,
Tiirk lirasinin degerinin diisiiriilmesi ve Tiirk
mali degerinin dis mallar agisindan diismesi
anlamina gelir.

Bu c¢alismada, kiiresel finans krizi ve
sonrasindakidénemikapsayan2009-2018 yillar
arasinda dolar-euro paritesinin Tiirkiye'deki
reel efektif doviz kuru {izerindeki etkisini
Olgmek igin basit bir model olusturulmustur.

Daha sonra VAR yontemi kullanilarak model
tahmin edilecektir. Modelde, reel efektif doviz
kuru (REER) bagimli degisken ve dolar-euro
paritesi (PARITE) bagimsiz  degiskendir.
Denklem 4, basit modeli temsil eder.

PARDYE., 4 SPdRtrE & BPURITE. (b B iTE L & B PANTE

HTE ron, Y

Burada, 1 sabit parametreyi, B2, B3, p4, 5,
6, ve B7 parite katsayilarini €t de hata terimini
temsil eder. Modeli igin dolar / euro'nun aylik
paritesi  verisi:  2009:01-2018:02 ECB'den
ve ayni donem igin reel efektif doviz kuru
verileri TUFE bazli reel efektif doviz kuru olan
TCMB'den elde edilmistir. Modelde baz yil
2003 = 100 olarak dikkate alinmistir. Finansal
kriz siirecinde uygulanan esnek déviz kuru
rejiminin etkisini gérmek i¢in, veri seti 2009-
2018 donemi verilerini igermektedir.

Bu veri ve degiskenlerle VAR modeli
e-views  kullanilarak  tahmin  edilmistir.
VAR'!n spesifikasyonlarini yapmak igin ilk
once gecikmelerin segilmesi gerekmektedir.
Gecikme sayisini segmek ic¢in pek ¢ok olgiit
vardir. Gecikme sira se¢gme dlgiitleri géz Oniine
alinarak bu ¢alisma igin 7 gecikme se¢ilmistir
(Tablo 1).

Tablo 1. Gegikme Sira Segme Knterlen

YAR Gecihime Siwra Segine Kriterleri Kriterler Tarahodan Segilen Gecihime Siras
LE: Likelikood Ratlo Test Siatisties T
FFPE: Final Prediction Errar T
AIC: Akaike Infermation Criteria 7
S Sehware Informaftion O riferis 1
HQ: Hannan-{ainn Information Criteria 2

Sonuglar1 yorumlamadan 6nce sonucun gecerliligi, VAR 1 stabilitesi g6z oniine alinarak kontrol
edilmelidir. Asagida Grafik 1 de bu durum gosterilmektedir.

Girafik 1. Sabilite Kosulu
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Grafik 1 de, birim c¢emberin (unit circle) disinda herhangi bir kokiin (root) bulunmadigi

gosterildiginden, VAR modeli stabilite kosulunu saglamaktadir.

AMPIRIK BULGULAR VE
SONUCLAR

VAR''m tahmin sonuglart Tablo 2’de
gosterilmigtir.  Gecikme 1 de katsayisi

anlamhidir ve iligki pozitiftir. Fakat diger
gecikmelerde katsayilar istatistiksel olarak
anlamli degildir. Katsayilarin toplam 6nemini

gormek i¢in, Engellenmis Dissallik (Blocked
exogeneity) Wald testi ile Granger Nedensellik
testi uygulanmistir. REER ve PARITE arasinda
Oonemli bir tek yonlii iliski oldugu bulunmustur.
Bu da dolar-euro paritesinin reel efektif doviz
kurunu etkiledigi ancak tersinin dogru olmadig1
anlamina gelmektedir.

Tablo 1. VAR Sonuclarin Ozeti

Dusgisken Katsayim Standart Sapma i - Deferi
FARITE(-]) 1848873 003829 210097
PARITE(-2) .15.74192 141701 .1.11092
PARITE(-3) -3.725977 14.0330 0.26438
PARITE(-4) -12.28664 13.7552 0.89324
PARITE(-5) 7117179 13.7564 0.51737
PARITE(-6) 2650025 156681 1.9390%
FARITE(-T) -13.03981 890775 -1 46387

Sokun parite iizerindeki detayli etkilerini gérmek i¢in, etki tepki (impulse response) fonksiyonu

Grafik 2’de verilmistir.

Grufik 2, REERn PARITE ve tepkisi

i,

Grafik 2'den goriilecegi {izere, PARITE'ye bir
standart sapmalik soku verildiginde, REER
derhal tepki vermemekte, ancak gecikme
I'den gecikme 10'a kadar REER olumlu
tepki vermektedir. Gecikme 6’da verilen
tepki az olmasina ragmen, 7’den sonra tekrar
artmaya devam etmistir. Ulagilan sonuca gore

paritenin artmasi, reel efektif doviz kurunun
yiikselmesine yol agarken ve bu da diger para
birimleri cinsinden Tiirk Lirasi’nin degerinin
artmasi1 anlamina gelmektedir. Bunun anlamu,
ihracatin pahali olmasi ve dolayisiyla Tiirk
ihracatinin rekabet giiciinii azaltmas1 gibi
olumsuz sonuglara yol agmasidir.
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Esnek doviz kuru rejim altinda kur savaglarimim
Tiirk Ekonomisine etkileri bu c¢alismada
aragtirnlmistir. Tirkiye, agik ekonomiye sahip
gelismekte olan bir iilke oldugundan, bu
kategoride yer alan iilkelerin temsilcisi olarak
ele alinmistir. Dolar ve euro, Tiirkiye’de ve
diinyanin geri kalaninda en ¢ok kullanilan ve
giiclii para birimleri oldugu i¢in, dolar-euro
paritesi, kur savaglarinin temsilci para birimleri
olarak kabul edilmistir. Bu nedenle, dolar-euro
paritesinin Tiirkiye’deki reel efektif doviz
kuru tzerindeki etkisi Olciilmiigtiir. Finansal
kriz sirasinda kabul edilen esnek doviz kuru
rejiminin etkisini gérmek icin, veri seti sadece
2009-2018 verilerini icermektedir.

VAR  modelleri  kullanilarak  dolar-euro
paritesinin ~ Tiirkiye ekonomisini  dolayl
olarak reel efektif doviz kuru {izerinden
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