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Tiirk Lirasi Reel Kuru Denge Degerinde Mi?

Is Turkish Lira Real Exchange Rate in Equilibrium?

Guizin BAYAR', Selman TOKPUNAR?

OZET

Reel kur cok sayida makroekonomik degiskeni etkileyen 6nem-
li bir gostergedir. Bu calismada Tiirk Lirasi reel kurunun uzun
donemli denge degeri ve bu denge degerinden ne kadar uzak-
ta oldugu ekonometrik olarak incelenmistir. Tamamen Degis-
tirilmis En Kiclik Kareler Yontemi (FMOLS) kullanilarak olustu-
rulan uzun vadeli modelde, reel kur bagimh degisken olarak
ve “Tiirkiye ve OECD Ulkelerinin Géreli Birim Is Giicii Maliyet-
leri”, “Turkiye'ye Yurt Disindan Sermaye Akimlari’, “Turkiye'nin
GSYH'sI’, “Dis Ticaret Hacmi/GSYH Orani” bagimsiz degiskenler
olarak alinmistir. Regresyon analizinin sonuglari, Balassa-Samu-
elson etkisini dogrulamaktadir; Tirkiye'nin bllyiime oraninin
artmasi reel kura degerlenme yoniinde etki etmektedir. Dis
Ticaret Hacminde meydana gelen artis TL'yi deder kazandir-
ma yoniinde etkilemektedir. Tirkiye'ye yurt disindan sermaye
girislerinin TL'de degerlenme baskisi yarattigi gorilmektedir.
OECD dilkelerinin Turkiye'ye goreli olarak is glici maliyetleri-
nin artisi reel kura deger kaybettirmekte, s6z konusu Ulkelerin
rekabet glicliniin azalmasina, Turkiye'nin rekabet glictiniin ise
artisina yol agmaktadir. Analiz sonuglari, son dénemde TL reel
kurunun denge degerine yakin seviyelerde oldugunu gdster-
mektedir. Makale, kurun denge degerine politika miidahalesi
yapilip yapilmamasi konusunu da tartismaya acmaktadir.

Anahtar Kelimeler: FMOLS, reel kur, denge,
balassa-samuelson etkisi

1. GIRiS

Ticaret yapan Ulkelerin Grtnlerinin goreli fiyatlari-
nin, fiyat rekabetindeki gliclerinin bir gdstergesi olan
reel kur makroekonomik dengeler agisindan énemli
bir degiskendir. Reel kurdaki degisimler, dis ticaret
basta olmak Uzere cesitli diger makroekonomik de-
giskenleri etkilemektedir. Reel kurun dengede olma-
masi ekonomideki diger dengeleri de bozucu etkile-
re yol agmaktadir.

Bu noktada reel kurun “denge degeri”nin ne ol-
dugunun tanimlanmasi nemlidir. Reel kurun denge
degeri belirlenirken, yalnizca doviz piyasasini denge-
ye getiren degil, ekonominin i¢ ve dis dengelerini (en
azindan mal, hizmet ve doéviz piyasalarinda denge-
yi) esanli olarak saglayan kur anlasiimalidir(Edwards
(2001), Fischer (2001), Kibritcioglu ve Kibritcioglu
(2004)). Reel kurun uzun dénemli denge degerinden
pozitif yonde sapmasi Ulkenin reel kurunun asiri de-
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gerlenmesi, negatif yonde sapmasi ise reel kurunun
asirt deger kaybi olarak adlandiriimaktadir.

Bu calismada TL reel kurunun denge degeri he-
saplanmaktadir. Hesaplamalarda Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasinin (TCMB) reel kur tanimi ve verileri
kullanilmistir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,
TL reel kurunu hesaplarken, nominal kuru, dis ticaret
yaptigimiz tlkelerin paylari ile agirliklandirilmis fiyat
seviyesi farklarindan geometrik ortalama yontemiyle
arindirmaktadir. Hesaplama denklemi asagidaki gibi
ifade edilmektedir (Saygili vd., 2010):

w,

G
i=1 R e[,TUR
Burada, w, , P. . P, e 1y Ve N, sirasiyla i Gl-
kesinin Tirkiye'nin reel kur endeksindeki agirhgi-
ni (Turkiye'nin dis ticaretindeki agirhgi alinmistir),
Turkiye'nin fiyat endeksini, i tilkesinin fiyat endeksini,
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i Ulkesi parasinin TL cinsinden karsiidini ve analize
dahil edilen lke sayisini gostermektedir. Reel kurun
endeks degerinin artmasi TL'nin reel olarak degerlen-
mesi anlamina gelmektedir.Buradan hareketle, reel
kur endeksi denge degerinin lizerine ¢ikmigsa, Tirk
Lirasi reel olarak denge dederinin Uzerinde degerli
demektir. Dolayisiyla bu makalede asiri degerli reel
kur ve asiri degerli TL kavramlari ayni duruma isaret
ettiklerinden donisimli olarak kullaniimistir.

Asiri degerli reel kur, tlkenin ihracat rlnlerinin
fiyat rekabeti glclinl azaltirken, ithalati artiricr rol
oynamakta, uzun siiren asiri degerlenme donemleri
yerli sanayinin ucuzlayan ithal mallariyla rekabette
zorlanmasina sebep olabilmektedir. Diger taraftan,
kurun asiri degersiz konumda olmasi, ihracati tesvik
ederken, ithalati pahalilastirmakta, dis ticaret agigini
kiculticl yonde etki yapmaktadir. Ancak degersiz
kurun ekonomi tizerinde olumsuz etkileri de bulun-
maktadir. ithal girdileri pahalilastirarak enflasyonu
koriklemekte (6zellikle Tirkiye gibi ithal ara malla-
rinin ve yatinm mallarinin tretimde payinin yiiksek
oldugu ulkelerde), dis borglarin yerel para karsiligini
artirarak borc yukini agirlastirmaktadir.

Williamson tarafindan ortaya atilan ve IMF'nin
uzun yillar benimsedigi “Vasington Uzlasisi (Washing-
ton Consensus)’na gore, reel kurun asiri deger kaybi
da, asir deder kazanci da biylimeye zarar verir. Asiri
degerlenme cari agig artirarak, tekrar dengeye gel-
mesi icin dusuk biylme oranlarini gerekli kilar. De-
gersiz kur ise ekonominin asiri iIsinmasina yol acarak
enflasyonu artirir ve bu da yatinm ortamini bozarak
orta vadede biylmeye zarar verir (Williamson, 1990).
Reel déviz kurunun dengeden pozitif veya negatif
yonlii sapmasinin ihracat, ithalat, GSYH, yatinm ve ta-
sarruflar Uizerinde olumsuz etkilerini gosteren bazi ca-
lismalar bulunmaktadir (Cottani et. al. (1990), Ghura ve
Grennes (1993)). Diger taraftan, Rodrik (2008) ile Berg
ve Miao (2010)? ¢ok sayida Ulkeyi kapsayan panel veri
analizleriyle reel kurun asirt degerli olmasinin buyime
Uzerinde negatif, degersiz olmasinin ise biylime Uze-
rinde pozitif etkisinin oldugunu gostermislerdir. Rod-
rik (2008)’e gore, asiri degerli kur, 6demeler dengesini
bozucu etkileriyle makroekonomik istikrarsizliga yol
a¢maktadir; ancak dusik ve orta gelirli Glkelerde et-
kiler bunun 6tesine gegmektedir. Diistik ve orta gelirli
Ulkelerde ticarete konu mallari Ureten sektorler piyasa
basarisizliklarindan ve kurumsal zayifliklardan daha
fazla etkilenmektedir; bu durum, sektorlerin ekono-
mik donusuimlnu ve cesitlendirmeyi engellemektedir.
Reel kurun deger kaybi bu sektorleri destekleyerek
ekonomik buyiimeye katkida bulunmaktadir. Yiiksek
gelirli Glkelerde bu baglanti kopmaktadir.

Easterly (2005) de cesitli Ulkeleri iceren literattr
taramasinda, reel kurun énemli dlclide deger kazan-
mis olmasinin blyime Uzerinde olumsuz etkileri ol-
dugu sonucuna varmaktadir.

Bu calismada, reel kurun denge degerinin he-
saplanmasina iliskin literatlir 6zetlendikten sonra
Turkiye'nin reel kurunun denge degerleri ve denge
degerinden sapmalarin boyutlari analiz edilecektir.

Reel kurdaki degisimlerin ekonomik temellerde-
ki degisimlerden mi, yoksa spekiilatif hareketlerden
mi kaynaklandigi bir politika miidahalesine ihtiyag
duyulup duyulmayacaginin belirlenmesi acisindan
onemlidir. Reel kur degisimleri, 6érnegin verimlilik
farkliliklari gibi ekonomik temellerden kaynaklani-
yorsa, kurun uzun vadeli denge degeri degisiyor
demektir ve bir cok ekonomiste gore politika ma-
dahalesine ihtiya¢ duyulmayabilir (Edwards (1988),
Hussain (2009), Alper ve Saglam (2000)). Diger taraf-
tan, spekdilatif sebeplerle reel kur denge degerinden
ayriliyorsa, bu durumun ekonomik istikrar Gzerinde
olumsuz etkileri olacaktir.

Kriz literatlirinde cok sayida calisma, reel doviz
kurunun asiri degerlenmesinin krizlerin énemli bir
Ooncl gostergesi oldugu yargisina varmaktadir. Ka-
minsky ve Reinhart (1999), cesitli tarihlerde ve il-
kelerde gerceklesmis 76 adet para krizini ve 26 adet
bankacilik krizini inceledikleri ¢alismalarinda, hem
bankacilik, hem para krizlerinin bir yil kadar 6ncesin-
de reel kurun asiri degerlendigini, para krizi dncesin-
de reel kurun normal zamandaki degerine gore %20
asirn degerli hale geldigini tespit etmektedirler. Ya-
zarlara gore bunun verimlilik artislari veya tercihlerin
degisimi gibi ekonomik temellerden kaynaklanmadi-
gini krizle beraber yasanan yiiksek oranli devaltas-
yonlar gostermektedir. Krizler dncesinde reel kurun
asin degerli hale geldigini gosteren diger calismalar
arasinda Kaminsky vd. (1998), Kibritcioglu (2004),
Burkart ve Coudert (2002), Bussierre ve Fratzschen
(2006), Kibritcioglu ve Kibritcioglu(2004), Schnatz
(1998),Ozatay (2000), Ozkan (2005) sayilabilir.

Reel kurun cok sayida degiskeni etkilemesi, cok
saylda degiskenden etkilenmesi ve krizlerle baglan-
tis1, politika yapicilarin “ince ayar” yapma ihtiyacini
ortaya citkarmaktadir. Bunun icin de reel kurun den-
ge dederinden ne kadar saptiginin, kura miidahaleye
ihtiya¢c olup olmadiginin, ihtiyac varsa bu ihtiyacin
ne boyutta oldugunun cok iyi tespit edilmesi gerek-
mektedir. Konunun bir baska boyutu ise, reel kuru
etkileyen degiskenlerin ve izlenebilecek politikalarin
ne gibi sonuglarinin olacaginin analiz edilmesidir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Satin alma glcu paritesi yaklasimi uluslarara-
si serbest ticaretin varhidi ve sifir tasima maliyetleri
varsayimi altinda, farkli Glkelerin diinya piyasalarin-
da sattiklari mallarin fiyalarinin esitlenecegini soyler.
Mutlak satin alma gticli paritesi teorisi farkh tlkelerin
Urettikleri Grtinlerin nominal kurla birbirlerine cevril-
diginde tek fiyatinin olacagini belirtirken, goreli satin
alma guicl paritesi yaklasimi, fiyatlarin degisim oran-
larinin esitlenecegini 6ngorir. Goreli satin alma glici
paritesi yaklasimina gore bir llkenin nominal kuru
her dénem kendisi ile ticaret ortaklarinin enflasyon
farklari kadar artar (ya da enflasyon ticaret ortakla-
rininkinden dusiikse, nominal kur enflasyon farklar
kadar diser), bir baska deyisle reel kur her zaman
sabit kalir. Ancak gergekte, bu durumun her zaman
gerceklesmedigi, reel kurun pek ¢ok ulkede ekono-
mik temeller veya spekiilasyon kaynakl olarak degis-
tigi gortlmektedir.

Konu ile ilgili literatiirde siklikla Balassa-Samuel-
son etkisi test edilmektedir (Balassa (1964) ve Samu-
elson (1964)). Balassa-Samuelson etkisi, bir ekonomi-
de ticarete konu mallari Ureten sektorler ile ticarete
konu olmayan mallar Ureten sektorler arasinda isci
Ucretlerinin esitlenecedi varsayimindan hareket eder.
Bu varsayim altinda, ticarete konu sektorlerde goz-
lemlenecek bir verimlilik artisi (ticaret ortaklarininki-
ne goreli olarak), bu sektorlerde isci Ucretlerini arti-
racak, bu artis, ticarete konu olmayan mallari treten
sektorlerin isci licretlerinde de artisa yol acacak, ma-
liyet artislari ticarete konu olmayan mallarin fiyatlari-
ni artiracak ve reel kur deger kazanacaktir. Bir baska
deyisle, ihra¢c mallarinda goreli verimliliklerini artiran
Ulkelerin reel kuru degerlenir. Balassa-Samuelson et-
kisi ile baglantili bir diger teori “Penn etkisi” olarak
anilmaktadir. Balassa-Samuelson’'un da tespit ettigi
gibi, yiksek gelirli Ulkelerde ticarete konu olmayan
mallarin fiyati goreli olarak daha yuksektir. “Penn et-
kisi” yaklasimina gore bu durum, ekonomi gelistikce,
milli gelir arttik¢a ticarete konu olan mallan Ureten
sektorlerin verimliliklerini daha hizli artirmalarindan
kaynaklanmaktadir.

Reel kuru tahmin eden istatistiksel ve ekonomet-
rik modeller satin alma glicl paritesine dayall basit
yontemlerden genel denge modellerine kadar cesit-
lilik gostermektedir. Isard (2007) ve Kibritcioglu ve
Kibritcioglu(2004) kur tahminlerinde kullanilan yon-
temlerin bir literatlr taramasini vermektedir.

Satin alma gulcu paritesini temel alan yaklasima
gore kurun uzun dénemli denge degeri olarak eko-
nominin genel olarak dengede oldugu, kurun asir

degerli veya degersiz olmadiginin kabul edildigi bir
doénem alinir. Denge dederinden sapmalar bu done-
min degerine gore Olciliir. Bu donem genellikle reel
kur hesabinin baz yili olmaktadir (Ahlers ve Hink-
[e(1999)). Flood ve Taylor (1996) ve Isard (2007), cok
sayida Ulkeyi inceledikleri calismalarinda, nominal
kurun kisa vadede olmasa da, ¢cok uzun vadede dil-
kenin ticaret ortaklariyla enflasyon farki kadar artti-
gini bulmuslardir; bu sonuclar, goreli satin alma glici
paritesi teorisini destekler niteliktedir. Bu yaklagimin
zayifigi denge reel kurunun zaman icinde degisme-
yecegini varsaymasi ve denge degerinden kisa ve
orta vadeli sapmalari g6z ardi etmesidir.

Bu zayifligi gidermek tizere zaman degisimli pa-
rametre modelleri kullanilmaktadir. Bu modellerde,
reel kurun denge dederinin zaman icinde verimlilik
farkhliklari, milli gelir artisi farkhhklari, teknoloji de-
gisimleri gibi etkenlerle degisebildigi gerceginden
hareketle, reel kurun trend degeri hesaplanir ve bu
seri uzun dénem denge degeri serisi olarak kullanilir
(Ahlers ve Hinkle(1999), Kibritcioglu ve Kibrit¢iog-
[u(2004)). Reel kurun trend degeri, reel kur serilerine
Hodrick —Prescott(1997), Kalman, Band-pass vs. filtre-
ler kullanilarak elde edilir.

Bunlarin disinda makroekonomik degiskenlerle
reel kur iligkisini bulma hedefine yonelik olarak ku-
rulan, tek denklemden olusan zaman serisi modelleri
ile sistem denklemi modelleri de sikhkla kullanilmak-
tadir.Reel kurun bagimli degisken oldugu modeller-
de, reel kuru etkileyebilecek cesitli makro- ekonomik
temeller bagimsiz degiskenler olarak modele alin-
maktadir. Bu modellerde Johansen Esbiitiinlesme
Denklemlerinin, Engle-Granger yonteminin, VAR'In,
VEC'in ve ARDLnin en yaygin olarak kullanilan tah-
min yontemleri oldugu gorilmektedir (Joyce ve
Kamas (2003), Atasoy ve Saxena (2006), Kibritciog-
lu ve Kibritcioglu (2004), MacDonald ve Ricci(2003),
Hussain (2009), Ersoy (2010), Dincer ve Kandil (2011),
Algirei (2011), Chowdhury (2011)). Ayrica panel veri
yontemleri de kullaniimaktadir (Berg ve Miao (2010),
Rodrik (2008), Courdet ve Couharde (2009), Carrera
ve Restout (2008)).

Tahmininde yasanan zorluklar sebebiyle daha
az kullanilan bir model grubu ise temel denge kuru
(fundamental equilibrium exchange rate-FEER) yak-
lagimidir. Williamson (1994) tarafindan gelistirilmis ve
IMF tarafindan yapilan analizlerde de kullaniimistir.
Bu yaklasimla, ekonominin i¢ dengesini (potansi-
yel milli gelirin Uretildigi tam istihdam seviyesi, sifir
cikti acigi) ve dis dengeyi (sifir cari agik veya hedef-
lenen, uzun vadeli tasarruf-yatirrm dengesini, borg
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surdurdlebilirligini saglayan cari agik) saglayan reel
kur seviyesi, denge degeri olarak kabul edilir. Bu tiir
calismalara Fevzioglu (1997), Bayoumi vd. (2005), You
ve Sarantis (2011), Cline ve Williamson (2011) 6rnek
verilebilir. FEER ydntemi cesitli acilardan elestirilmek-
tedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin ekonomileri
genellikle bir gecis slirecinde oldugundan potansi-
yel milli gelirin tanimlanmasinda ve hesaplanmasin-
da zorluklar yasanmaktadir (Courdet ve Couharde,
2007). Potansiyel milli gelir hesaplansa bile bir eko-
nominin tam istihdam seviyesine ve sifir (veya hedef,
strdirilebilir) cari acik durumuna ayni anda ulas-
mas! gercekci bulunmamaktadir(Rusek,2012). FEER
genellikle es anl denklem sistemleri ile tahmin edil-
meye calsildigindan veri kisitlariyla da sikhkla karsi-
lasilmaktadir (Rusek, 2012).

Ayrica, ekonominin bitiiniini modelleyen genel
denge modelleri de kullaniimaktadir. Genel denge
modelleri, makroekonomik davranisin bitincil bir
resmini ¢izmesi, icsel degiskenleri birbiriyle etkilesi-
mini gézonunde bulundurarak tahmin etmesi gibi
avantajlara sahiptir. Ancak her tlkenin bu tir genel
denge modelleri bulunmamakta, bulunanlarin ba-
zilarinda ise kisa dénemli tahmin amacina yodnelik
olarak tasarlanmis olmaktadir. Genel denge model-
lerinin bir dezavantaji da, elde edilecek sonuglarin,
sisteme gelecek soklarin niteligi ve suresi hakkinda
yapilacak varsayimlara ¢ok duyarli olmasidir (Isard,
2007).

Reel kur tizerinde etkili olan iktisadi temelleri ¢e-
sitli ic faktorler ve dis faktorler olarak da siralamak
mimkiindir. ic faktérler arasinda (verimlilik, tekno-
lojik gelismeler, devlet harcamalari, ithalat kisitlari,
ihracat tesvikleri, tarifeler, Merkez Bankasi rezervleri
vb.) ve dis faktorler arasinda (dis dlinya ile faiz oran-
lari farki, sermaye akimlari, dis ticaret hadleri, cari is-
lemler dengesi vb.) sayilabilir. i¢ faktérlerden bazilari
dogrudan devlet politikalari ile yonlendirilebilirken
(kamu harcamalari, ithalat kisitlamalari, ihracat tes-
vikleri, Merkez Bankasi rezervleri gibi) bazilan ge-
nellikle devletin dogrudan mudahalesinin disinda
kalmaktadir (verimlilik ve teknolojik gelismeler gibi)
(Chowhury (2011), Algieri (2011)). Tabi devletin mik-
roekonomi politikalariyla verimlilik ve teknolojik ge-
lismeler Gizerinde de etkili olmasi miimkandyir.

Reel kurun denge degerinden ne kadar sapti-
ginin Ol¢lilmesinde bir baska yaklasim ise ticarete
konu mallar Ureten sektorlerin rekabet glglerinin
Olctlmesidir (Isard, 2007). Lipschitz ve MacDonald
(1992)'nin, italya’yl inceleyen calismalarinda goste-
rildigi Gizere, 1979-1988 déneminde italyan Liretinin

Alman Marki karsisinda 6nemli dlctide deger kazan-
masina ragmen, birim is gucl maliyeti/fiyat orani
dusmus, Ulkenin ticarete konu sektorleri Almanya
karsisinda rekabet glclerini artirmislardir.

Gerek tek denklem, gerekse genel denge model-
lerinde model tahmin edilip de bu modelden denge
reel kuru hesaplanirken, bagimsiz degiskenlerin de
denge dederlerinin kullanilmasina dikkat edilmelidir.
MacDonald ve Ricci (2003) bu konuya dikkat cek-
mektedir. Uzun donem denge reel kurunun hesapla-
nabilmesi icin denklemdeki bagimsiz degiskenlerin-
de cari degerlerinin degil, kendi uzun dénem denge
degerlerinin (stirdrdlebilir degerlerinin) kullaniimasi
gerekir. Bunun icin bagimsiz degiskenlerin de Hod-
rick —-Prescott, Kalman, Band-pass vs. filtreler kullani-
larak denge degerleri bulunmali ve tahminlerde bu
denge degerleri kullanilmalidr.

Bu calismada, TL reel kurunun denge degeri ve
denge degerinden sapmanin boyutlari iki yontem-
le degerlendirilecektir. Zaman degisimli parametre
modelleri cercevesinde reel kurun egiliminden sap-
malari Hodrcik-Presscot yontemiyle ayristirilacaktir.
Sonrasinda TL'nin reel kur denklemi 1999C2-2012C2
verileri kullanilarak FMOLS ve VEC yontemiyle tah-
min edilecektir. Makalenin 3. Bélimiinde Tirk Lirasi
reel kurunun son donemdeki seyri anlatilmaktadir.
4. Bolimde zaman degisimli parametre modeli cer-
cevesinde trend analizleri sonucunda elde edilen
bulgulara yer verilmistir. 5. B6limde FMOLS ve VEC
denklemlerinin verileri, ydntem ve sonugclari, 6. B6-
[imde ise denge reel kur hesabinin sonuglar acik-
lanmaktadir. Son boliimde makalede ulasilan sonug-
lar 6zetlenmektedir.

3. TURK.LiRAS.I REEL KURUNUN SON
ON YILDAKI SEYRI

Son yillarda Tirk Lirasinin reel degeri ¢ok tartisi-
lan konulardan biri olmustur. Sekil 1'de, Turkiye Cum-
huriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan hesap-
lanan, 2003 yili bazh TUFE ve UFE Bazli Reel Efektif
Do6viz Kuru endekslerinin 2003 yilindan bu yana iz-
ledigi seyir gorilmektedir. 2003 yilinin birinci ceyre-
ginde 90,6 olan TUFE bazli endeks degeri 2007 yilinin
4. ceyreginde 130,4%e kadar ¢ikmis, bir baska deyis-
le %44 oraninda degerlenmisti. Bu tarihten itibaren
kiresel krizin etkisiyle deger kaybetmeye baslayan
TL reel kur endeksi %14 oraninda deger kaybederek
2009 yili birinci ¢ceyreginde 111,9'a kadar diismus, bu
tarihten sonra tekrar artmaya baslayarak 2010 yilinin
son ¢eyreginde 129,3%e kadar ¢ikmistir.
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Sekil 1: TUFE ve UFE Bazli Reel Efektif D6viz Kuru (2003=100), (Kaynak: TCMB)

Reel doviz kurunda 2007 yilinin 4. Ceyregine ka-
dar gozlemlenen degerlenmede, kiiresel biyimenin
risk istahini, dolayisiyla sermaye akimlarini hizlandir-
masi, bu kapsamda diger gelismekte olan dlkelerle
birlikte Turkiye'ye de yabanci kaynak girisinin artmasi
etkili olmustu.

2008 yilinin baslarindan itibaren kendini goster-
meye bagslayan kiresel krizinin yarattigi panik ve be-
lirsizlik ortaminda duraksayan kiiresel sermaye akim-
larindan Tirkiye de etkilenmistir. Ancak sonrasinda,
ABD basta olmak Uzere gelismis ekonomilerin krizin
etkilerini hafifletmek icin parasal genislemeye gitme-
siyle beraber artan kiresel likidite, gelismekte olan
Ulkelerin krizden daha hizli toparlanmalari sebebiyle
s6z konusu Ulkelere akmistir. Diger gelismekte olan
Ulkelerle birlikte, Tiirkiye de, yliksek faiz oranlari, sag-
lam bankacilik sistemi ve diisiik hane halki bor¢lan-
ma oranlarina sahip, giivenilir bir piyasa olmasi sebe-
biyle uluslararasi sermaye akimlari icin cazip bir tlke
olmustur. Artan kisa vadeli sermaye girisleri reel ku-
run degerlenmesine, cari agigin artmasina bunun da
otesinde vade-kur uyumsuzluklarinin derinlesmesi-
ne ve finansal istikrarin bozulmasina sebep olmustur.

Kiresel kriz karsinda, Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi da ekonomiyi canlandirici dnlemler alarak li-
kiditeyi artirmig, 2008 yilinin Kasim ayindan itibaren
yaklasik bir yillik surecte politika faizlerini 1025 baz
puan indirerek gelismekte olan lkeler arasinda en
erken faiz indirmeye baglayan ve toplamda en fazla
faiz indiren merkez bankasi olmustur. Ancak yine de
Turkiye'nin faiz oranlari gelismis Ulkelerdeki ve pek
cok gelismekte olan tlkedeki faiz oranlarinin ¢ok us-
tinde oldugundan sermaye girisleri ve buna bagli
olarak TLUdeki degerlenme devam etmistir.

2010 yilinin son ceyregine gelindiginde gucli
sermaye girisleri ile birlikte cari dengedeki bozul-
ma ve kredi genislemesindeki hizlanma 6nlem alma
geregini artirmisti. TCMB Kasim 2010°dan itibaren
yeni para politikasi ¢ercevesini fiyat istikrari yaninda
finansal istikrari da hedefleyen politika tedbirlerini
artirmis, bir yandan kisa vadeli faizleri diisiik tuta-
rak sermaye giriglerini caydirmayi amaclayan, diger
yandan da zorunlu karsilik oranlarini artirarak kredi
artis hizini yavaslatmayi hedefleyen bir stratejiyi uy-
gulamaya koymustur. Ayrica, finansal sistemin yi-
kiimlullklerinin vadesinin uzatilmasi da destekleyici
bir amag olarak benimsenmistir. Aralik 2010'u izleyen
aylarda uygulanan politikalarla faizler dastrilmus-
tir. Uygulanan makro iktisadi tedbirler paralelinde i¢
talebin yavaslamasina bagli olarak 2011 yilinin ikinci
ceyreginden itibaren biylime hizi da diismeye bas-
lamistir. 2011 yili Gglincl ceyregine kadar yirutilen
bu politikalar ve konjonktirel gelismeler neticesinde
TL reel olarak 2007'nin son ¢eyregindeki en yulksek
seviyesine gore %18,8 civarinda deger kaybetmistir.

Kurdaki deger kaybinin enflasyonist etkilerinin gi-
derilmesi amaciyla Ekim 2011'de parasal sikilastirma-
ya giden TCMB, Subat 2012'de i¢ ve dis talepteki den-
gelenme gozlemlenmesi sebebiyle faiz koridorunu
daraltmis, bu da piyasalara faizlerin diismesi seklinde
yansimistir. 2011 yili son ¢eyredinde baslayan reel
kur degerlenme trendi 2012 yili boyunca da devam
etmistir. 2012 yili sonu itibariyle 2011 yili 3. ¢eyre-
gine gore TL reel kuru tekrar %11,7 deger kazanmis
durumdadir.

Bir baska deyisle TL reel olarak 2012 yili sonu iti-
bariyle, 2007 yilinin 4. ceyregindeki en ylksek sevi-
yesine gore yaklasik %9,3 deger kaybetmis durum-
dadir. TL'nin 2003 yilindan itibaren stiren yiiksek reel
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artislari g6z 6niinde bulunduruldugunda, ilk bakista,
TL'nin denge degerine godre hala bir miktar deger-
li oldugu dustintlebilir. Ancak, sonraki bolimlerde
gosterilen denge hesaplamalari bu 6ngoriyu des-
teklememektedir.

4. TURK LIRASI REEL KURUNUN TRENDI

Reel kur literattriinde, kurun denge degerinden
sapmalari 6lcmede kullanilan yontemlerden bir bo-
lumi de zaman degisimli parametre modelleridir.
Zaman degisimli parametre modelleri, reel kurun
denge dederinin zaman icinde degisebilecedinden
hareket eder. Bu tiir modellerde genellikle reel kurun
denge degeri bulmak (izere seri trend ve cevrimsel
parcalarina ayristirilir. Bu bolimde, zaman degisimli
parametre yaklasimi cercevesinde, Hodrick-Presscott
(1997) filtresi kullanilarak reel kur serisi trend ve cev-
rimsel kisimlarina ayristiriimistir.

Hodrik-Prescott filtresi makroekonomik zaman
serilerinin cevrimsel ve bliyiime bilesenlerinden
olustugunu ve bulylme bileseninin zaman icinde
dizgiin sekilde degistigi varsayimina dayanir. Bu
amacla, Hodrik-Prescott filtresi denklem 1'de verilen

kayip fonksiyonunu minimize eder (filtre, zaman seri-

Si (yt)’nin, blylime oranini (gt) aynistirir ve kalan gev-
rimsel bilesendir).

Min{Z(y, -g) +EZ[(g, -g,.)-(8.-8.)] } (1)

Kayip fonksiyonunda yer alan A parametresi za-
man serisinin blytume bilesenindeki degisimin kayip
maliyetini artiran bir parametredir; bir baska deyisle,
A\ parametresi artirildik¢a, daha diiz bir Hodrick-Pres-
cott trendi elde edilmektedir. Bu ¢alismada Hodrick
ve Prescott (1997)'un ceyreklik veriler icin tavsiye et-
tigi sekilde A =1600 alinmistir.

Sekil 2'de TCMB TUFE bazli reel kur serisinin Hod-
rick-Prescott filtresi kullanilarak ayristirilmis trend ve
cevrimsel bilesimleri gériilmektedir. Sekilden, TL reel
kurunun son dénemde trend degerine yakinsadigi
gozlemlenmektedir. Diger taraftan, reel kurun trend
degerinin 2009 yil ikinci ceyregine kadar diizenli ola-
rak arttigi, son dénemde azalma egilimine dondigu
go6zlemlenmektedir. 1998 yilinin ilk ceyreginde 89,16
seviyesinde olan trend, 2009 yilinin ikinci ¢eyregin-
de 120,12 ile en yiksek degerine ulasmis, sonrasinda
kiclik oranda da olsa azalmaya baglayarak 2012'nin
ikinci ceyreginde 116.28 olarak gerceklesmistir.
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Sekil 2: Reel Efektif Déviz Kurunun (TUFE Bazli) Trend ve Cevrimsel Bilesenleri, (Kaynak: TCMB)

Yine TCMB tarafindan hesaplanan, UFE bazli reel kur serisinin de TUFE bazli seriye cok benzer egilimler

gosterdigi tespit edilmektedir.
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Sekil 3: Reel Efektif Déviz Kurunun (UFE Bazli) Trend ve Cevrimsel Bilesenleri (Kaynak: TCMB)

TCMB, 2003 yilindan 2012 yilinin ilk ¢ceyregine kadar birim is glicii maliyeti bazli reel kur serilerini de he-
saplamistir. Seriler 2003 yilindan geriye gitmediginden analizimiz de 2003 yilindan baslatilmistir. Sekil 4, birim
is glic maliyeti bazli reel kur serisinin trend ve cevrimsel bilesenlerini vermektedir.
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Sekil 4: Reel Efektif Déviz Kurunun (Birim Isgiicii Maliyeti Bazli) Trend ve Cevrimsel Bilesenleri (Kaynak: TCMB)

Birim is glici maliyeti bazli reel kur serilerinin de
son donemde trend dederine yaklastigi gorilmek-
tedir. Bu serilerin TUFE bazh seriden farki, TUFE bazli
serinin trendi 2009 yilinin ikinci ¢ceyreginden itibaren
azalisa dondugu halde, birim is glici maliyetli serinin
trendinin hep artis yoniinde olusudur. Bu da TLnin
son donemdeki reel deger kaybina ragmen, is guici
maliyetleri agisindan rekabet giiclinde 6nemli bir iyi-
lesme olmadigini diistindirmektedir.

5.VERILER VE YONTEM

Reel kur literatliri temelde reel kurun uzun ve
kisa donemdeki makroekonomik belirleyicilerinin in-
celenmesi ve kurun denge diizeyinden sapmalarinin

modellenmesi lizerinde yogunlasmaktadir. Literatiir-
de pek cok farkli ydntemin ve bagimsiz degiskenin
kullanimina rastlamak miimkdindiir.

Reel kurun denge degerini tahmine yonelik olus-
turulan ekonometrik modellerin siklikla kullandiklari
bagimsiz degiskenler 5 grup altinda toplanabilir.

Balassa-Samuelson etkisi, verimliligi artan ulke-
nin ticarete konu mallari Greten sektorlerinde is glici
maliyetlerinin artacagini, faktor fiyatlarinin esitle-
necedi varsayimi altinda bu artisin ticarete konu ol-
mayan mallari reten sektorlere de sirayet edeced;,
ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarinin artmasiyla
reel kurunun degerlenecegini 6ngorir. Bu etkiyi tes-
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pit etmek lzere genellikle tlkenin ve ticaret ortak-
larinin verimlilikleri, milli gelirleri ile yerel ve ticaret
ortaklarinin goreli olarak ticaret konu olan mallarin
fiyatlari/ticarete konu olmayan mallarin fiyatlar kul-
lanilmaktadir. Chowdhury (2011), teknoloji ve verim-
lilik gelismeleri degiskenini bu amacla kullanmistir.
Kibritcioglu ve Kibritcioglu (2004) ile Atasoy ve Sa-
xena (2006) Tirkiye icin Balassa-Samuelson etkisinin
varhgini kanitlayamamislardir. Buna karsilik Mac Do-
nald ve Ricci (2004), Kumar (2010), Algieri (2011), dl-
keler arasindaki verimlilik farklarinin reel kurun uzun
donem dengesini degerlenme yoniinde etkiledigini
farkl tlkeler ve donemler igin gdstermislerdir. Egert
(2012)'de verimlilik farkinin isareti belirsizdir.

Bir talep faktorl olarak devlet harcamalarinin art-
masl, daha ¢ok ticarete konu olmayan mallara talebi
artirdiindan, bu mallarin fiyatlarinin artmasina yol
acacak ve bu da kura degerlenme yoniinde baski ya-
pacaktir. Literatiirde kurulan cesitli modellerde, ge-
nellikle GSYH’ya oran olarak, kamu harcamalari, kamu
kesimi dengesi, biitce dengesi,kamu tiiketim harca-
malari, kamu yatirim harcamalari kullanilmaktadir. Al-
gieri (2011), devlet kesimini temsil etmek Uizere biitce
harcamalari/bitce gelirleri oranini kullanmistir.Kibrit-
cioglu ve Kibritcioglu (2004), Atasoy ve Saxena (2006),
Carrera ve Restout (2008), Elhendawy (2012) kamu
harcamalari veya kamu harcamalari/GSYH degisken-
lerini kullanarak reel kuru degerlendirme yonuindeki
etkinin varligini goéstermislerdir. Hussain (2009) hi-
kiimetin tuketim harcamalarini bu amagla kullanmig
ve tiliketim harcamalarindaki artisin reel kuru de-
gerlenme yoninde etkiledigini gostermistir. Kumar
(2010)'da iseilgili degiskenin katsayisi anlamli degildir.

Dis ticaret hadlerindeki degisimin reel kur Uze-
rindeki olasi etkisi belirsizdir. Burada iki cesit etki
s6z konusudur: gelir etkisi ve ikame etkisi. Dis ticaret
hadlerinin tlkenin lehine gelismesi, satin alma giici-
nl artirarak ticarete konu olmayan mallara yonelik
harcamalari ve bu mallarin fiyatlarini artirarak reel
kurun degerlenmesine yol acar. Diger yandan, gore-
li olarak ucuzlayan ithal mallara yonelik ikame etkisi
reel kura deger kaybettirme yoniinde etkide bulunur.
Net etki gelir ve ikame etkilerinin hangisinin baskin
olduguna gore ortaya cikar. Dis ticaret hadlerindeki
artisin reel kura deger kaybi yoniinde etki yaptigini
bulan calismalar arasinda (Kibritcioglu ve Kibritciog-
lu (2004), Doroodian vd. (2002), Atasoy ve Saxena
(2006), Hussain (2009)) sayilabilir. Diger taraftan, Al-
per ve Saglam (2000), Joyce ve Kamas (2003), Algieri
(2011), Berg ve Miao (2010), Chowdhury (2011) dis ti-
caret hadlerindeki artisla reel kurun deger kazanmasi
arasinda iliski bulmustur.

Literaturde, disa aciklik degiskenin reel kuru de-
ger kaybi yoniinde etkileyecegdi beklentisi hakimdir.
Dis ticaretin onlindeki engellerin kalkmasi, 6rnegin
tarifelerin diismesi, ithal mallarin fiyatlarini ucuzla-
tacak, bu mallara artan talep, dis ticaret dengesinin
saglanmasi icin reel kurun deger kaybetmesini ge-
rektirecektir. Disa acgiklik degiskeni olarak genellikle
dis ticaret hacminin GSYH'ya orani kullanilmaktadir
(Kibritcioglu ve Kibritcioglu (2004),Carrera ve Restout
(2008), Alper ve Saglam (2000), MacDonald ve Ricci
(2003), Algieri (2011), Berg ve Miao (2010), Ozlale
ve Yeldan (2002), Hussain (2009)). Atasoy ve Saxe-
na (2006), kur kontrollerini ve dis ticaret izerindeki
kontrolleri degisken olarak kullanmistir.

Sermaye akimlan ve faiz farklar o6zellikle son
donemde uluslararasi spekilatif sermayenin ve ser-
maye hareketlerinin cok artmasi sebebiyle 6nem
kazanmistir. Faiz oranlari diger (lkelere goreli ola-
rak artan uUlkelere sermaye akimlari artmakta, bu da
yerel paraya talebi artirarak kurun degerlenmesine
sebep olmaktadir. Diger taraftan, faiz oranlarindaki
artis risk primindeki artistan kaynaklaniyor ve ulke-
nin riskliligi algilamalari artiyorsa, tersine faiz artislari
sermaye cikisina ve reel kurda deger kaybina da se-
bep olabilmektedir. S6z konusu etkileri 6lcmek tze-
re Ulkenin gosterge niteligindeki cesitli nominal ve
reel faiz oranlar ile diinya reel faiz oranlarini temsil
etmek lzere genellikle ABD'nin gosterge faiz oranla-
rn kullanilmaktadir. Sermaye akimlarina iliskin olarak
ise toplam sermaye girislerinin yanisira, dogrudan
yabanci yatinmlar, portfdy yatirimlari ve diger yati-
rimlar alt kalemlerinde (lkeye sermaye giris cikislari
kullanilmaktadir. Merkez Bankasi rezervleri de bircok
makalede degisken olarak kullanilmis olup, rezervleri
artan Merkez Bankasinin kuru asir deger kayiplarina
karsi daha rahat savunabilmesi, dolayisiyla reel kuru
degerlenme yoniinde etkilemesi beklenir. Kibrit¢iog-
lu ve Kibritcioglu (2004), Turkiye 6rneginde diinya
reel faiz haddi, dogrudan yabanci yatirimlar/GSYH ve
sermaye girisi, TCMB net yurt disi varliklarn degisken-
lerini kullanmis ve reel kur ile arasinda anlamli bir ilis-
ki bulamamistir. MacDonald ve Ricci (2003), Gliney
Afrika Cumhuriyeti 6rneginde ve Elhendawy (2012)
Suudi Arabistan 6rneginde Merkez Bankasi net dis
varliklarindaki artisin reel kuru degerlenme yoniinde
etkiledigini bulmustur. Hussain (2009), Pakistan'da
sermaye girislerinin reel kuru degerlenme yonin-
de etkiledigini géstermistir. Ozlale ve Yeldan (2002),
Turkiye 6rneginde bankacilik sektori tarafindan kul-
lanilan dis kredilerin reel kuru degerlenme yoéniinde
etkiledigini tespit etmistir.
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Ersoy (2010), literatiirdeki yaygin Neo-Klasik yak-
lasimin tersine fiyat esitlenmesi degil, kar esitlenmesi
yaklagimini benimsemistir. Yazar, uluslararasi goreli
fiyatlarin belirlenmesinde goreli Uretim maliyetle-
rinin ve firmalarin kar gldulerinin 6nemine dikkat
cekmistir. Bu yaklasima gore, uluslar arasi ticaret ma-
liyetlerle yonlendirilmektedir ve fiyat mekanizmalari
Ulkeler arasinda ticaret dengesini saglayamaz. Yazar,
Engle-Granger Esbutlinlesme testi, Johansen Esbi-
tlinlesme Testi, VEC kullanarak kurdugu modeller
sonucunda, Tirkiye 6rneginde imalat sanayi reel bi-
rim is glicii maliyetleri/ticaret ortaklarinin imalat reel
sanayi birim isglici maliyetleri oranindaki artislarin
reel kuru degerlenme ydniinde etkiledigi sonucuna
ulagmistir. Ticaret ortaklaryla faiz oranlar farki ise
reel kur Gizerinde istatistiksel acidan anlaml bir etki-
ye sahip degildir.

Bu ¢alismada, Turkiye reel kurunun denge degeri-
ni hesaplamak lizere tamamen degistirilmis en kiictik
kareler (fully modified ordinary least squares-FMOLS)
ve vektor hata dizeltme (VEC) modelleri kullanilarak
tahminler yapilmistir. Sonrasinda uzun vadeli iliskiyi
temsil eden FMOLS modeli lizerinden kurun denge
degeri hesaplanmistir.

Veriler 1999¢2-2012C2 dénemi ceyreklik verileri-
ni kapsamaktadir.Denklemlerde cok sayida degisken
denenmis, katsayisi anlamli ¢cikmayan degiskenler
ile yuksek coklu baglantiya yol acan degiskenler
modelden cikarnlmistir.Turkiye’nin GSYH'sI ve buyu-
me oranlari, kamu tiketimi, kamu yatirimlari, kamu
harcamalari, toplam yatirnmlar/GSYH, Tirkiye'nin reel
faiz oranlari, sanayi tretimi, TCMB doviz, altin ve top-
lam rezervleri, M2 para arzi, cari denge/GSYH, ihracat
ve ithalat miktar ve fiyat endeksleri, dis ticaret had-
leri, Turkiye'nin dis ticaret ortaklarinin ticaret agirlikh
GSYH'lari, (hizmetler dahil ve haric) dis ticaret hacmi/
GSYH, sermaye girisleri/GSYH, dogrudan yabanci ya-
tinmlar/GSYH, bankalarin kullandigi kisa vadeli kre-
diler, dolar nominal kuru standart sapmasi, OECD
Ulkelerinin birim is guicli maliyetleri, Turkiye banka-
lararasi faiz orani ile ABD para piyasasi faiz oranlari
farki, TCMB tiketici gliven endeksi denklemlerde
denenen degiskenlerdir. Tlrkiye'nin ticaret partnerle-
riyle olan goreli birim is glici maliyeti farkinin hesap-
lanabilmesi icin birim isglici maliyet endeksi serisi
olusturulmustur. Degiskenlerden M2 para arzi, cari
denge, sermaye girisleri, dogrudan yabanci yatirim-
lar, TCMB rezervleri, bankalarin kullandigi uzun vade-
li krediler, TCMB elektronik veri dagitim sisteminden,
OECD lkelerinin birim is glici maliyetleri OECD veri
tabanindan, ABD para piyasasi faiz oranlari ve Tirki-
ye bankalararasi faiz oranlari Economist Intelligence

Unit veri tabanindan, kamu tiiketimi, kamu yatirim-
lari, kamu harcamalari verileri Maliye Bakanligindan,
diger veriler TUiK'ten alinmistir. Tiirkiye'nin birim
is glicii maliyetleri TUIK verileri kullanilarak tarafi-
mizdan hesaplanmistir. TUIK “istihdam ve Ucret Veri
Tabani"ndan imalat sanayi tretimde calisilan saat ba-
sina briit Gcret endeksi (w) ile calisilan saat endeksi
(L) carpilmig, imalat sanayi Uretimine (Q) bolinmus-
tir. Bir baska deyisle (BiM=w.L/Q) olarak formiile edi-
lebilir.Sonrasinda OECD {ilkelerinin is glicii maliyet
endeksi ile Turkiye'nin birim is glicli maliyeti endeksi
oranlanmistir.

6. ANALIZ SONUCLARI

Reel kurun modellenmesi icin oncelikle yuka-
rnda aciklanan bitlin degisken serilerine “Elliott-
Rothenberg-Stock Point Optimal” birim kok testi ve
Ng-Perron birim kok testi uygulanmistir.

Literatlirde siklikla kullanilan Augmented Dickey
Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) testlerinin test
guicl acisindan sorunlara yol actigi gosterilmistir. De-
giskenlerin otoregresif koku buytdiikce ADF ve PP
testlerinin alternatif hipotezi reddetme glictiniin di-
suk oldugu belirtiimektedir (DeJong, vd., 1992). Ay-
rica serinin buytk bir negatif hareketli ortalama ko-
kiine sahip olmasi durumunda testlerin bos hipotezi
reddetme yoniinde sapmali oldugu gorilmektedir
(Schwert, 1989). KPSS birim kok testinin de sinirli or-
neklemde benzer sorunlara sebep oldugu Caner ve
Killian (2001) tarafindan gosterilmistir. Genel anlam-
da ADF ve PP testlerinin I(1)'e yakin 1(0) alternatifleri-
ni ayirt etme guicliniin disiik oldugu, diger bir deyis-
le bu birim kok testlerinin kalici (persistent) duragan
serileri duragan olmayan serilerden ayirt edemedigi
belirtilmektedir. Elliott-Rothenberg-Stock (1996) ve
Ng-Perron (2001) testleri bu sorunlari giderdigi icin
tercih edilmistir.

Birim kok testlerinin sonuclar Ek-1'de yer almak-
tadir. Denklemlerde duraganlik problemi olusmama-
st icin farkh duraganlk duzeyine sahip olan ancak
yiksek acgiklama gticline sahip olabilecek bir takim
degiskenlerin modelin disinda birakilmasi gerekmis-
tir. Sadece I(1) olan degiskenler denklemlerde kul-
lanilmistir®. Bitlinlesme derecesi 1(1) oldugu halde
katsayisi anlamsiz ¢cikan degiskenler ve diger degis-
kenlerle ¢oklu-kolinearite sorununa yol acan degis-
kenler de denklemden cikariimistir.

En son ulasilan tahmin denklemi asagidaki sekil-
de gosterilebilir:
RKURTUFE=[30+[3ISermayeGirisiGSYH+BjGoreliULCOE
CD+B LnDolarGSYH+B LnDisTicGSYH+B KuklaTCMB
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TUFE bazli reel kur endeksi (RKURTUFE) ba-
gimli degisken olmak Uzere, bagimsiz degiskenler
Turkiye'ye yurt disindan toplam sermaye girislerinin
GSYH'ya orani (SermayeGirisGSYH), OECD (ilkeleri-
nin birim is glicti maliyetlerinin Tlrkiye'ninkine orani
(GoreliULCOECD), logaritmik formda dolar cinsin-
den Tirkiye'nin GSYH'si* (InDolarGSYH), yine logarit-
mik formda Turkiye'nin dis ticaretinin GSYH'ya orani
(LnDisTicGSYH), TCMB politikalari icin kukla degisken
(KuklaTCMB) olarak tanimlanmustir.

Degiskenler arasinda esbitiinlesme olup olma-
diginin, eger varsa esbitiinlesme derecesinin tespit
edilmesi icin ayrica Johansen Esbitiinlesme Tes-
ti kullanilmistir. Johansen Esbitiinlesme Testi, tek
denklem degil sistem tahmini yaptigindan ve birden
cok esbutlinlesme iliskisi oldugunda bunu tespit
edebilen bir yontem oldugundan tercih edilmistir.
Test sonuclari iki adet esbiitlinlesme iliskisinin istatis-
tiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Test
sonuclari Tablo 1'den gérilebilir.

Tablo 1: Johansen Esbitiinlesme Testi

Orneklem (Uyarlanmis): 1999Q4 2012Q2

GOzlem sayisi: 51 Uyarlamalardan Sonra

Trend Varsayimi: Lineer Deterministik Trend

SERMAYEGIRISGDP

Seriler: RKURTUFE GORELIULCOECD KUKLATCMB LNDOLARGSYH LNDISTICGDP

Gecikme Araliklar (Birinci Farklarda): 1 to 1

Sinirlanmamis Esblitiinlesme Sira Testi (Trace)

Hipotez Edilen Trace 0.05
Esbitiinlesme Sayisi| Oz Deger| Istatistik Kritik Deger Olasilik **

Hig * 0.724 150.594 95.754 0.000
En fazla 1* 0.577 84.881 69.819 0.002
En fazla 2 0.357 41.016 47.856 0.188
Enfazla 3 0.207 18.531 29.797 0.527
En fazla 4 0.120 6.675 15.495 0.616
En fazla 5 0.003 0.164 3.841 0.686
Enfazla 6 0.724 150.594 95.754 0.000

Trace testi 0.05 seviyesinde 2 esbittinlesme iliskisinin varligini gdstermektedir.

Michelis (1999) p-degerleri

¥ 0.05 seviyesinde hipotezin reddedildigini gosterir. **MacKinnon-Haug-

Sinirlanmamis Esbiitiinlesme Sira Testi (Maksimum Oz Deger)

Hipotez edilen Maks-Oz Deger 0.05
Esbitiinlesme Sayisi| Oz Deger| istatistigi | Kritik Deger Olasilik **

Hic * 0.724 65.713 40.078 0.000
En fazla 1* 0.577 43.865 33.877 0.002
En fazla 2 0.357 22.485 27.584 0.197
Enfazla 3 0.207 11.856 21.132 0.562
Enfazla 4 0.120 6.511 14.265 0.549
Enfazla 5 0.003 0.164 3.841 0.686
Enfazla 6 0.724 65.713 40.078 0.000

(Not: Max-6z degertesti 0.05

seviyesinde 2 egsbutlnlesme

iligkisinin ~ varligini

gostermektedir. * 0.05 seviyesinde hipotezin reddedildigini gosterir. **MacKinnon-Haug-

Michelis (1999) p-degerleri.)

Esbutlnlesme iliskisinin tahmin edilmesi icin iki
yontem kullanilmistir; Tamamen Degistirilmis En Ki-
¢k Kareler (Fully Modified Ordinary Least Squares-
FMOLS) ve Vektor Hata Duzeltme (Vector Error
Correction-VEC). VEC metodu, degiskenler arasinda

hem kisa, hem de uzun vadeli iliskilerin goriilmesi
icin cok kullanilan, degiskenler arasindaki gecikmeli
baglantilari géz 6niinde bulunduran, esbiitlinles-
me iligkisinin tahmininde etkin bir yontemdir. Diger
taraftan, Phillips ve Hansen (1990) tarafindan gelis-
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tirilen FMOLS yontemi, 1(1) degiskenler arasindaki
esbitinlesme iligkilerinin tahmininde degiskenlere
iliskin denklemlerin hata terimleri arasindaki es do-
nemli korelasyonlari da g6zoniinde bulundurdugun-
dan ikinci derece sapmalar (second order bias) da
ortadan kaldirmaktadir. Phillips ve Hansen (1990),
gelistirdikleri parametrik olmayan bir yontemle, de-
giskenleri, hata terimleri arasindaki korelasyonlardan
arindirmakta ve bdylece es anlilik sapmalar gideril-
mektedir. “icsellik EKK tahmincisinde ikinci derece-
den sapma yaratmaktadir. Bu durumda EKK tahmin-
cisi tutarli olmasina karsin limit dagilimi merkezden
uzaklasir. Tam degistirilmis En Kiiclik Kareler tahmin-
cisi, klasik EKK tahmincisine iki diizeltme yapilarak
elde edilmektedir” (Guloglu, 2012). Phillips ve Han-

sen (1990), Monte-Carlo simulasyonlari ile, En Kuiglik
Kareler (EKK), Hata Diizeltme ve FMOLS yontemlerini
karsilastirmis, EKK'nin en sapmali yéntem oldugu-
nu, Hata Diizeltme modelinin genellikle iyi sonug
vermekle birlikte yine de biraz sapmali oldugunu,
FMOLS'in sonlu 6rneklemlerde ¢ok kiigtik bir sapma
gosterdigini ve VEC'ten daha az sapmali oldugunu
gostermistir. Orneklem biyikliginin 50 oldugu
durumda bile hem hata diizeltme yéntemi, hem de
FMOLS yontemi iyi sonuglar vermektedir.

Bu calismamizda, 6nce uzun vadeli es bitiinlesme
iliskisi Tamamen Degistirilmis En Kiiguk Kareler(Fully
Modified Ordinary Least Squares (FMOLS)) ile tahmin
edilmis, sonrasinda VEC yontemi ile de kisa ve uzun
vadeli iligkiler bir arada gézlemlenmeye calisiimistir.

Tablo 2: Reel Efektif Doviz Kuru Tahmini, FMOLS

Bagimh Degisken: RKURTUFE

Yoéntem: Tamamen Degistirilmis En Kiiciik Kareler (FMOLS)

Orneklem (uyarlanmis): 1999Q3 2012Q2

GOzlem sayisi: 52 uyarlamalardan sonra

Es bittinlesme denklemi deterministikleri: C

Uzun vadeli kovaryans tahmini (Prewhitening with lags =1 from AIC
maxlags = 3, Bartlett kernel, Newey-West automatic bandwidth =

17.4275, NW automatic lag length = 3)
Degisken Katsayi | Std. Hata |t-istatistigi| Olasilik

GORELIULCOECD -10.532] 1.555 -6.772 0.000
KUKLATCMB -16.282| 1.096 -14.862 0.000
SERMEYEGIRISGSYH | 0.792 | 0.100 7.909 0.000
LNDISTICGSYH 6.757 | 2776 2434 0.019
LNDOLARGSYH 25950 | 0.817 31.769 0.000
C -17.809| 8.180 -2.177 0.035

R-kare 0.874

Uyarlanmig R-kare 0.860

Regresyon Std. Hatasi 4.959

Durbin-Watson istat. 1.480

FMOLS denkleminin sonugclari Tablo 2'de sunul-
maktadir.

Tamamen Degistirilmis En Klcuk Kareler Modeli
kullanilarak olusturulan uzun vadeli modelde, TCMB
TUFE bazli reel kur endeksi bagiml degisken olarak
ve sermaye girislerinin GSYH’ya orani (SermayeGi-
risGSYH), OECD (lkelerinin birim is glici maliyetle-
rinin Tarkiye’ninkine orani (GoreliULCOECD), loga-
ritmik formda dolar cinsinden Tirkiye'nin GSYH'si
(InDolarGSYH), yine logaritmik formda Turkiye'nin
dis ticaretinin GSYH'ya orani (LnDisTicGSYH) bagim-
siz degiskenler olarak alinmistir. Ayrica Merkez Ban-
kasinin 2010 yih Aralik ayindan itibaren uyguladig
yeni para politikasini temsil etmek Uzere kukla de-
gisken tanimlanmistir. Regresyon analizinin sonucla-
rina gore; Tirkiye'nin dolar cinsinden GSYH'sinin %1
artmasi reel kur endeksinde (degerlenme yonlinde)
0,26 puan artisa yol agmaktadir. Bu durum, Balas-

sa-Samuelson etkisinin Tirkiye icin gecerli oldugu-
nu gostermektedir. Literatlrdeki pek cok ampirik
calisma buyumesi ve verimliligi artan Ulkelerin reel
kurunun degerlendigini gostermektedir. Dis Ticaret
Hacmi/GSYH Orani oraninda meydana gelen %1 artis
reel kur endeksinde ortalama 0,07 puan artisa yol ac-
maktadir; bir baska deyisle, TL'ye deder kazandirma
yoniinde etki etmektedir. Turkiye'ye gelen yabanci
sermaye akimlarinin GSYH'ya oraninda 1 puanlik ar-
tis, reel kur endeksini 0,8 puan civari artirmaktadir.
Yurt disindan sermaye girislerinin TL'ye talebi artira-
rak TLde degerlenme baskisi yarattigi gorilmektedir.
OECD lkelerinin Turkiye'ye goreli olarak is glici ma-
liyetleri endekslerinin oraninin bir birimlik artisi reel
kurda 10,5 puan deger kaybina yol agmaktadir. Bir
baska deyisle, s6z konusu Ulkelerin rekabet gliciiniin
azalmasina, Turkiye'nin rekabet glicl artisina yol ac-
maktadir. Merkez Bankasinin son dénem politikalari
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icin tanimlanan kukla degiskenin katsayisinin negatif
ve anlamli olmasi TCMB politikalarinin son donemde
TL reel kurunun deger kaybetmesinde etkili oldugu-
nu gostermektedir.

Buradan hareketle, bir sonraki asama olarak de-
giskenler arasinda uzun dénem dengesi ile kisa d6-
nem dinamikleri arasinda ayrim yapmada ve kisa
donem dinamiklerinin belirlenmesi amaciyla da kul-
lanilan bir sistem yontemi olan Vektor Hata Diizelt-
me (Vector Error Correction-VEC) modeli kurulmus-
tur. VEC modeli kurulurken, zayif icsellik testleri ile
hangi degiskenlerin i¢sel, hangilerinin digsal oldugu-
na bakilmis, dis ticaret hacmi/GSYH disindaki degis-
kenlerin dissal oldugu sonucuna varilimistir. icsellik
icin yapilan LR Testi sonuglar Ek-2'de yer almaktadir.
Gecikme uzunlugu otokorelasyon LM testine goére
kararlastiriimistir. Esbitiinlesme iliskisinin kalintilar
FMOLS yontemi ile bulunan esbitiinlesme denkle-
minin kalintilarindan alinmistir. FMOLS esbutiinles-
me yontemi Johansen esbiitiinlesme yontemine ter-

Tablo 3: Reel Efektif Doviz Kuru Tahmini, VEC

cih edilmistir; FMOLS ikinci derece sapmalari ortadan
kaldiran bir model olup, daha iyi sonug alinmaktadir.
Bu sebeple VEC modelinde uzun vadeli esbitiinles-
me denkleminin kalintilari sisteme Tablo 2'de ayrin-
tilari verilen FMOLS denklemin sonugclarindan veril-
mistir. Buna gore tahmin edilen modelin sonuclari
Tablo 3'de sunulmaktadir.

Denklemin kalitinlarinda otokorelasyon kalip
kalmadigi otokorelasyon LM testi ile sinanmistir.
Otokorelasyon olmadigi tespit edilmistir. Dolayisiyla
sonuclara guvenilebilir. Test sonuglar Ek-3'te yer al-
maktadir.

Model sonuglari, kisa vadeli iliskide deyurt di-
sindan sermaye girislerinin reel kuru degerlenme
yoniinde etkiledigini gdstermektedir. Merkez Banka-
sinin politikalar TL reel kuruna deger kaybi yoniin-
de etki yapmistir. Hata teriminin katsayisi reel kurun
denge degerinden sapmalarinin yaklasik %77'sinin
bir ceyreklik dénem icinde giderildigini gostermek-
tedir.

Vektor Autoregresyon Tahmini -2.884545 -0.069857
Orneklem (Uyarlanmis): 2000Q1 2012Q2 LNDOLARGSYH (3.16906) (0.02948)
Gozlem sayisi: 50 (Uyarlamalardan Sonra) [-0.91022] [-2.36933]
Standart hatalar () & t-istatistikleri [ ] -8.203576 0.080576
D(RKURTUFE) D(LNDISTICGSYH) KUKLATCMB (3.87159) (0.03602)
0.021684 0.000129 [-2.11892] [2.23698]
D(RKURTUFE(-1)) (0.18427) (0.00171) -2.267167 0.035556
[0.11767] [0.07496] GORELIULCOECD (5.33677) (0.04965)
-0.110517 0.001389 [-0.42482] [0.71611]
D(RKURTUFE(-2)) (0.16117) (0.00150) 1.227854 0.004729
[-0.68571] [0.92611] SERMAYEGIRISGSYH (0.41405) (0.00385)
-0.148974 0.000652 [2.96549] [1.22754]
D(RKURTUFE(-3)) (0.14915) (0.00139) -0.768129 -0.001807
[-0.99884] [0.46983] RESIDFMOLS(-1) (0.28672) (0.00267)
-0.465284 0.004596 [-2.67901] [-0.67722]
D(RKURTUFE(-4)) (0.14801) (0.00138) R-kare 0.506053 0.773101
[-3.14366] [3.33739] Uyr. R-kare 0.317191 0.686345
-11.53246 -0.445724 Kalinti Kareleri Toplami 1266.379 0.109617
D(LNDISTICGSYH(-1)) (17.5993) (0.16374) Denklem Std. Hatasi 6.102987 0.056780
[-0.65528] [-2.72217] F-istatistigi 2.679488 8.911246
-10.19975 -0.232744 Log Olabilirlik -146.6542 77.85817
D(LNDISTICGSYH(-2)) (13.8496) (0.12885) Akaike AIC 6.693926 -2.660757
[-0.73647] [-1.80628] Schwarz SC 7.239693 -2.114990
5.127958 -0.451510 Ort. Bagimli Degisken 0.340111 0.008880
D(LNDISTICGSYH(-3)) (13.9554) (0.12984) Std.Hata Bagiml 7.385722 0.101385
[0.36745] [-3.47751] Determinant Kalinti Kovaryansi (serb. der. uyr.) 0.089130
-1.671414 0.240896 Determinant Kalinti Kovaryansi 0.044720
D(LNDISTICGSYH(-4)) (16.4843) (0.15337) Log Olabilirlik -61.64182
[-0.10139] [1.57073] Akaike Bilgi Kriteri 3.735076
15.85893 0.246347 Schwarz Kriteri 4.826610

C (16.1155) (0.14993)

[0.98408] [1.64304]
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6.1. TL Reel Kuru Denge Degerinden Ne Kadar
Uzakta?

Reel kurun denge dederinin ekonomik temellerle
belirlendigi varsayimi altinda uzun vadeli denklemin
reel kur icin verdigi tahmin degerleri reel kurun den-
ge dederi olarak kabul edilebilir. Burada dikkat edil-
mesi gereken nokta, Mac Donald ve Ricci (2003)'de
de vurgulandigi gibi, reel kurun denge degeri he-
saplanirken bagimsiz degiskenlerin de denge dege-
rinin alinmasidir. Zira, reel kurun uzun vadeli denge
degerinden sapmalari ya spekdlatif vb. ekonomik te-
mellerden kaynaklanmayan etkilerle, ya da reel kuru

etkileyen ekonomik temellerin denge degerinden
sapmalari sonucunda olusur.

Bu sebeple, reel kurun denge degerini ve denge
degerinden sapmalari hesaplamak lizere once reel
kuru etkileyen bagimsiz degiskenlerin denge degerleri
Hodrick-Prescott yontemiyle serilerin trend ve ¢evrim-
sel bilesenleri ayrstirilarak bulunmus, s6z konusu den-
ge dederleri uzun vadeli esbiitiinlesme denkleminde
(FMOLS) yerine konarak reel kurun denge degeri hesap-
lanmustir. Sekil5-8 arasinda reel kur tahmininde kullani-
lan bagimsiz degiskenler ve trendleri goriilmektedir.
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Sekil 5: GSYH (dolar) ve Trendi (logaritmik)

Sekil 6: Dis Ticaret /GSYH Orani ve Trendi (logaritmik)
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Sekil 7: OECD BiM/Tiirkiye BiM Endeksi ve Trendi

Bu sekilde hesaplanan, bagimsiz degiskenlerin
denge degerleri tablo 2'de detaylari verilen uzun
vadeli esbitiinlesme iliskisini gdsteren FMOLS mo-
delinde yerine konmustur. Bulunan degerler reel ku-
run denge degerini vermektedir.Sekil 9'da reel kurun
denge degeri ve gerceklesen dederi goriilmektedir.
Reel kurun denge degerinin 1999'dan bu yana yuk-
selen bir trend izledigi gdzlemlenmektedir. Reel kur
endeksi 1999 yili basindaki 92,5 seviyesinden, 2010
yilinin son c¢eyreginde 126,4%e kadar yukselmistir.

Sekil 8: Sermaye Girisleri/GSYH ve Trendi

Sonrasinda TCMB'nin yeni para politikasinin etkile-
rine bagli olarak denge reel kuru dislise ge¢mistir.
Sonrasinda 2011 yilinin son ¢eyreginden itibaren bi-
raz ylkselerek 2012 yilinin ikinci ¢eyreginde endek-
sin denge degeri 114,3 seviyesine ylkselmistir.

Ozellikle son dénemde kurun denge degerine
onemli dl¢lide yakinsadigi gézlenmektedir.1999 C3-
2002 ¢1 doéneminde kurun denge degerinden sap-
malari en yiiksek seviyesine ulasmistir. Bu boyutta
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olmasa da kurun denge degerinden saptidi bir baska
donem de 2009 yilidir. Her iki doneminde ekonomik
kriz yillari oldugu dikkat cekmektedir. Ekonomik kriz
oncesinde asiri deger kazanan reel kur, krizle beraber
deger kaybetmekte, denge degerinin de altina in-
mektedir. Cesitli calismalarda dile getirilen, krizlerin
oncesinde genelllikle kurun asiri degerli hale geldi-
gi, asin degerli kurun bir kriz dncii gostergesi olarak
kullanabilecegi bulgularinin (Kaminsky vd. (1998),
Kibritcioglu (2004), Burkart ve Coudet (2002), Bussi-
erre ve Fratzschen (2006), Kibritcioglu ve Kibritcioglu
(2004), Schnatz (1998), Ozatay (2000), Ozkan (2005))
Turkiye verisiyle de dogrulandigi gorilmektedir. Di-
ger donemlerde denge dederinden sapmalar daha
kiicuk boyutlarda kalmaktadir. Bir baska deyisle, ana-

liz sonuglarina gore, 2. bolimde bahsedilen, TL'nin
2003-2010 yillart arasinda gozlemlenen yiiksek oran-
I deger kazanclarinda reel kurun denge degerinin
degismesinin;milli gelirdeki ve dis ticaret hacmindeki
artisgibi ekonomik temellerin etkisinin dnemli oldu-
gu, dengeden sapmalarin 6zellikle son donemde bi-
yuk oranlara ulasmadigi gozlemlenmektedir.

TCMB'nin son dénem politikalarinin reel kurun denge
degeri Gizerinde etkili oldugu gorilmektedir. Bu noktada,
“TCMB yeni para politikasina gegmeseydi denge reel
kurunun alacagi deger ne olurdu?” sorusu sorulmustur.
Sekil 10'da gorilecegdi gibi, TCMB yeni para politikasinin
uygulanmamasi durumunda kurun denge degeri yiiksel-
meye devam edecek, TL 6nemli 6lclide deger kazanacak,
endeksin denge degeri 130,7'ye kadar ¢ikacakti.
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Sekil 9: Reel Kurun Denge Degeri ve Gergeklesen Degerleri

6.2. Genisletilmis Analiz Sonuclari

Onceki bolimde TUFE bazli reel déviz kuru icin
uygulanan denge degeri analizi, bu bélimde reel
kurun UFE tanimli olani icin de tekrarlanmis, bdylece
tanimdan kaynaklanan olasi farklilagmalarin saptan-
masi ve analizin glvenilirliginin artinlmasi hedeflen-

mistirs. Sekil 11, UFE Bazli reel déviz kuru kullanilarak
yapilan denge degeri analizinin sonuglarini goster-
mektedir. Goriildiigi Gizere UFE bazl reel déviz kuru
da TUFE bazh kur gibi denge degerine yakinsamak-
tadir. Yine kriz donemlerinde denge degerinden sap-
malar artmaktadir ama sapmalarin boyutu TUFE bazli
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reel kurdakinden daha kuguktir.Merkez Bankasinin
son dénem politikalarinin etkisi UFE bazh reel kur
denklemi Uzerinde de gorilmektedir.

Analizimizin bir diger genisleme noktasi olarak,
Hodrick-Prescott filtresi yerine zaman serisinin ¢ev-
rimsel bileseninin surekliligini kisitlayarak bu bilese-
ni izole eden band-pass (frekans) filtreleme yontemi

kullanilmistir. Bu filtreleme tekniginde temel mantik
belli bir alt ve Ust frekans limiti disinda kalan ¢evrim-
sel bilesenin filtrelenmesidir. Bunun icin de verinin iki
tarafli agirliklandirilmis hareketli ortalamasinin he-
saplanmasi gerekmektedir. Calismada, oncil (lead)
ve gecikme (lag) agirliklarinin degismesine izin veren
ve en ¢ok kullanilan yontemlerden biri olan, Cristi-
ano ve Fitzgerald (2003) tarafindan gelistirilen tam
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Sekil 11: Reel Kurun Denge Degeri ve Gerceklesen Degerleri (UFE Bazl)

orneklem asimetrik yontemi kullaniimistir. Band Pass
filtreleme teknigi, Hodrick-Prescott filtresinde oldugu
gibi bir diizlestirme (smoothing) yapmamakta, tren-
din oynamasina daha fazla izin vermektedir.

TUFE bazli TL reel kur endeksinin denge degeri-
nin bu yontemle hesaplanmis degerleri Sekil 12'de
verilmistir.Elde edilen sonuclar, Hodrick-Prescott filt-
resi kullanilarak elde edilen sonuclarla biyik 6lctide
ortismektedir. Bu yonteme gore de kriz donemle-
rinde denge degerinden sapmalarin arttigi ve son
donemde, Tirkiye'nin reel kur endeksinin denge reel
kuruna yakinsadigi soylenebilir. Merkez Bankasinin

son donem politikalarinin etkisi
kilde gozlemlenmektedir.

7. SONUC

Ulkelerin goreli fiyat rekabeti giiclerini yansitan
reel kur, makroekonomik dengeler agisindan énemli,
izlenmesi gereken bir degiskendir.Reel kurun denge
degerinden uzaklasmasi, diger makroekonomik den-
geler Uizerinde de bozucu etkilerde bulunacaktir. Bu
sebeple politika yapicilarin reel kurun denge dege-
rinden ne kadar uzaklastigini ve reel kurun seviye-
sini etkileyen degiskenlerin neler oldugunu bilmesi
onemlidir.

de yine bariz bir se-
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Bu ¢alismada TL reel kurunun denge degerine
dair cesitli analizler yapilmis ve TL reel kurunun de-
geri bagimh degisken olmak lizere FMOLS ve VEC
yontemleriyle regresyonlar yapilmistir. Analiz sonuc-
larina goére GSYH ve dis ticaret hacminin artisi reel
kuru degerlenme yoniinde etkilemektedir. OECD {il-
kelerinin Turkiye ile goreli birim is glici maliyetleri-
nin artisi reel kur Gzerinde negatif anlamli etkide bu-
lunmaktadir; bir baska deyisle, bu Ulkelerin maliyet
artisi Turkiye'ye rekabet glict artisi olarak yansimak-
tadir. Tlrkiye'ye yurt disindan sermaye akimlarinin
artmasi da TL'ye talebi artirarak reel kurda degerlen-
meye yol agmaktadir. Reel kurun denge degerinden
sapmalari oldukca hizli bir sekilde trende donisle
sonuc¢lanmaktadir. Merkez Bankasinin 2010 Aralik
ayindan bu yana uyguladidi yeni para politikasinin
hizla etkili olmaya basladigi ve TL'nin deger kaybet-
tigi gorilmektedir.

Analiz sonugclan reel kurun denge degerinin
1999'dan bu yana yikselen bir trend izledigini
gOstermektedir. Bir baska deyisle, TL reel kurunun
2010 yihina kadar gosterdigi asin degerlenme su-
reci, buyutk olctide, milli gelirin artmasi, dis ticaret
hacmindeki artiglar, OECD ulkelerinin goreli is giicl
maliyetlerindeki dusis gibi ekonomik temellerden
kaynaklanmistir. S6z konusu etkenler TL reel kuru-
nun denge degerini artirmistir. Reel kurun denge
degerinden sapmalarinin etkisi ise kriz donemleri
disinda genellikle nemli boyutlara ulasmamaktadir.

TCMB’nin 2010 Aralik ayindan itibaren uygulamaya
koydugu yeni para politikasi ise bu tarihten sonra
kurun denge degerinin diismesinde etkili olmustur.

Diger taraftan, politika onerileri acisindan konu-
nun tartisiimasi gereken bir ¢cok boyutu bulunmak-
tadir. Ekonomi literattiriinde, reel kurun spekiilatif
olmayan, denge degeri degisimlerine politika mi-
dahalesi yapilmamasi yoniinde gorisler bulun-
maktadir ((Edwards (1988), Hussain (2009), Alper
ve Saglam (2000)). Turkiye orneginde reel kurun
degerlenmesinin kriz donemleri disinda dengeden
goreli olarak ku¢lik sapmalar icermesi, ekonominin
gelisim siirecinde ekonomik dinamiklerle olusmus,
literatlire uygun, beklenen ve yasanmasi ekonomik
dinamikler icinde normal bir denge degerlenmesi
oldugunu dusuindirebilir. Ancak, yine de bu duru-
mun Uretim yapisina zarar verdigi gozlemlenmistir.
Turkiye'nin 2003 yilindan 2010 yilina kadar stren reel
degerlenme sirecinin ithalati artirarak yerli Gretime
ve istihdama zarar verdigini gosteren calismalar bu-
lunmaktadir (Bayar, Glloglu, Tokpunar, 2011). Bu du-
rum, literatlirdeki kanaatin sorgulanmasi gerektigini
goOstermektedir. Nitekim Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasinin yeni para politikasi cercevesinde yaptigi
miidahalenin denge degeri lzerinde etkili oldugu,
asirt degerlenme sirecini tersine cevirmede basarili
oldugu gorilmektedir.
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SON NOTLAR

! Yazarlar Sn. Dog. Dr. Billent GULOGLU’na ve Sn.
Damla HACIIBRAHIMOGLU’na katkilarindan dolay:
tesekkiir ederler.

2 Berg ve Mio (2010) makalesinin IMF caligma kag1-
di olarak yayimlanmis olmasi dikkat ¢ekicidir.

3 Elliot, Rothenberg-Stock ve Ng-Perron testlerinden
en az birine gére I(1) olan degiskenler birinci derece bii-
tiilesik olarak kabul edilmis ve kullanilmistir
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EK-1 : Birim Kok Testlerinin Sonuclari

Degisken P-istatistikleri
Dolar GSYH (logaritmik) 64.01654
D(Dolar GSYH logaritmik) 0.652507***
Dis Ticaret Hacmi/GSYH (logaritmik) 86.95723
D(Dis Ticaret Hacmi GSYH logaritmik) 0.264294***

Biylime 1.443438***
D(Blyiime) 1.286938***
Hizmetler Dahil Dig Ticaret Hacmi/GSYH 24.06968
D(Hizmetler Dahil Dis Ticaret Hacmi/GSYH) 5.339997
TCMB Déviz Rezervi (log) 84.81445
D(TCMB Déviz Rezervi) 0.683008***
Faiz Farki 699.3806
D(Faiz Farki) 1274.88
Goreli Birim is Giicli Maliyeti(OECD/TR) 3.79617
D(Géreli is Giicii Maliyeti) 1.201734***
Sermaye Girisi/GSYH 3.02351
D(Sermaye Girisi/GSYH) 0.02421***
Cari A¢cik/GSYH 0.582410%**
D(Cari Acik/GSYH) 28.67516
GDP Sabit Fiyatlarla 58.29337
D(GDP Sabit Fiyatlarla) 7.190422
Kamu Tiketimi 16.85005
D(Kamu Tiketimi) 2.880548
Kamu Yatirimi 16.22551
D(Kamu Yatirimi) 3242274
Kisa Vadeli Banka Kredileri 1.554685%**
D(Kisa Vadeli Banka Kredileri) 2.019547**

Kur Standart Sapma 1.244681***
D(Kur Standart Sapma) 1.248501***
Reel Faiz Ger¢eklesme 95.48101
D(Reel Faiz Ger¢eklesme) 3.323391
Toplam Yatinm/GSYH 2.144186**
D(Toplam Yatirnm/GSYH) 10.91654
Glven Endeksi 3.015243
D(Guiven Endeksi) 1.295781%**
Verimlilik 265.9751
D(Verimlilik) 0.111657***
Sanayi Uretimi 49.38386
D(Sanayi Uretimi) 3.010986
Ticaret Haddi 53.37344
D(Ticaret Haddi) 2.826933**
M2 3566.379
D(M2) 8.83432
TCMB Toplam Rezerv (log) 97.39305
D(TCMB Toplam Rezerv) 0.701771%**
Kamu Harcamalari 321.5792
D(Kamu Harcamalar) 71.60347
ihracat Birim Fiyat Endeksi 29.21445
D(ihracat Birim Fiyat Endeksi) 0.486731%**
ithalat Birim Fiyat Endeksi 40.26181
D(ithalat Birim Fiyat Endeksi) 0.601271%**
ihracat Miktar Endeksi 26.12071
D(ihracat Miktar Endeksi) 0.499224%**
ithalat Miktar Endeksi 26.50015
D(ithalat Miktar Endeksi) 0.036558%**
Ticaret Ortaklar GDP 7.491892
D(Ticaret Ortaklari GDP) 3.527713
Dogrudan Yabanci Yatirm 4.100521
D(Dogrudan Yabanci Yatirim) 1.43172%**
TCMB Altin Rezervi 183.45
D(TCMB Altin Rezervi) 2.659673***

Tablo E1: Elliott-Rothenberg-Stock Point Optimal Birim Kok Testi Sonuglari

Not: Elliott-Rothenberg-Stock kritik test degerleri:
%1 seviyesinde 1,8828, %5 seviyesinde %2,9924'tlr.
** *** jsaretleri sirasiyla %5 ve %1 dizeyinde an-
lamhhg: ifade etmektedir. Gecikmelerin uzunluklar
Schwarz krtiterine gore secilmistir ve maksimum ge-
cikme uzunlugu 10'dur.
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Tablo E1: Ng-Perron Birim Kok Testi Sonuclari

Degisken MZa MZt MSB MPT Not: Ng-Perron  asimpto-
Dolar GSYH (logaritmik) -0.1568 -0.09674 0.61698 247004 | tik test degerleri (trendsiz):
D(Dolar GSYH logaritmik) 278272 | -117698 | 0.42296 | 879585 | %1 seviyesinde: MZa=-138,
Dis Ticaret Hacmi/GSYH (logaritmik) 1.22364 097274 | 079496 | 484555 | MZt=258, MSB=0,174,
D(Dis Ticaret Hacmi GSYH) 0.01025 001469 | 143248 | 107702 | MPT=178 %5 seviyesin-
Hizmetler Dahil Dis Ticaret Hacmi/GSYH | -0.79003 | -0.39413 | 049888 | 16.3622 &28:’(\)/'52;'&;&;\"12;:'1'98'
D(Hizmetler Dahil Dis Ticaret 0.14835 0.12702 0.85624 442832 | ., ***'i§arét|eri sn:as&la %5
TCMB Déviz Rezervleri (Log) 0.20539 0.14120 0.68747 31.3597 ve; %1 dizeyinde anlamhilig:
D(TCMB Déviz Rezervleri) -34.6920%** | -4.16322*** | 0.12001*** | 0.71104*** | o\ " ' Ltedir. Gecikme-
Faiz Farki -2.48986 -0.9867 0.39629 9.19213 | lerin  uzunluklan  Schwarz
D(Faiz Farki) 0.00192 0.01049 5.4674 147238 | Krtiterine gore secilmistir ve
Goreli Birim Is Glicii Maliyeti (OECD/TR) -1.55915 -0.86632 0.55564 15.3839 | maksimum gecikme uzunlu-
D(Goreli is Glicti Maliyeti) -23.8869%** | -3.44354*** | 0.14416%* | 1.06746"** | gu 10dur.

Sermaye Girisi/GSYH -15.3502%%* | -2,63169*** | 0.17144%** | 2.11077**

D(Sermaye Girisi/GSYH) -41.6233%** | -4.52443%** | (.1087*** | 0.69151%**

Cari Acik/GSYH -58.1777% | -5.36142*** | 0.09216%** | 0.49737***

D(Cari Acik/GSYH) -1.33499 -0.81551 0.61087 18.3101

GDP Sabit Fiyatlarla -0.08316 -0.04664 0.56087 21.923

D(GDP Sabit Fiyatlarla) -0.1349 -0.24148 1.79006 157.942

Kamu Tiiketimi 1.0895 2.57679 2.36512 364.675

D(Kamu Tiiketimi) 0.01973 0.08106 410959 838.987

Kamu Yatirimi -1.36467 -0.77441 0.56747 16.6107

D(Kamu Yatirimi) -0.31825 -0.26566 0.83476 37.9645

Kisa Vadeli Banka Kredileri -17.4456%** | -2,.90792*** | 0.16668%** | 1.57148***

D(Kisa Vadeli Banka Kredileri) -25.317*** | -3,53233%** | (,13952%** | 1,05213***

Kur Standart Sapma -24.9067*** | -3,52888*** | 0.14168+*** | 0.98383***

D(Kur Standart Sapma ) -18.713*** | -3,05362%** | 0.16318*** | 1.32821***

Reel Faiz Gerceklesme -0.8515 -0.48303 0.56728 18.8725

D(Reel Faiz Ger¢eklesme) -0.16954 -0.27083 1.59744 125.964

Toplam Yatinm/GSYH -19.4728%** | -3,07764*** | 0.15805%** | 1.41057***

D(Toplam Yatirim/GSYH) -0.37694 -0.40057 1.06269 56.357

Giiven Endeksi -10.1464** | -2.22771** | 0.21956** | 2.51165**

D(Giiven Endeksi) -25.4866%** | -3.56572%** | 0.13991%** | (0.9747***

Verimlilik 0.22763 0.1508 0.66247 29.7415

D(Verimlilik) -0.91168 -0.53843 0.59059 19.5892

Sanayi Uretimi 0.67618 0.40723 0.60225 28.0091

D(Sanayi Uretimi) -8.06367 | -1.98288* | 0.2459 | 3.13326**

Ticaret Haddi 0.21388 0.11831 0.55317 22.7605

D(Ticaret Haddi) -12.2388** | -2.46429** | 0.20135** | 2.03891**

M2 0.93252 0.95946 1.02889 722995

D(M2) -5.60107 -1.51798 0.27102 481563

TCMB Toplam Rezerv (log) 0.51628 0.37034 0.71733 35.7308

D(TCMB Toplam Rezerv) -33.7684%** | -4,10559*** | 0.12158%** | 0.73583***

Kamu Harcamalari 0.5918 0.73805 1.24714 95.7237

D(Kamu Harcamalari) -0.19597 -0.22496 1.14797 67.893

ihracat Birim Fiyat Endeksi -0.30888 -0.17526 0.56741 21.2754

D(ihracat Birim Fiyat Endeksi) -45.8285%** | -4.78675*** | 0.10445%** | 0.53496***

ithalat Birim Fiyat Endeksi 0.25831 0.15633 0.60517 26.1099

D(ithalat Birim Fiyat Endeksi) -51.6392%** | -5,06708*** | 0.09812%** | 0.51015***

ihracat Miktar Endeksi -0.4506 -0.24401 0.54151 19.4196

D(ihracat Miktar Endeksi) -44,895%** | -4,73773*** | 0.10553*** | 0,54612%**

ithalat Miktar Endeksi -0.90341 -0.41368 0.45791 14.5389

D(ithalat Miktar Endeksi) -28.4102*** | -3.76146*** | 0.1324*** | 0.88625***

Ticaret Ortaklari GDP -3.21201 -1.24334 0.38709 7.59918

D(Ticaret Ortaklar GDP)* -23.1231%%* | -2.91602*** | 0.12611%** | 2.59537**

Dogrudan Yabanci Yatirm -6.49569 -1.78649 0.27503 3.8254

D(Dogrudan Yabanci Yatirim) -17.5214%** | -2.95809*** | 0.16883*** | 1.40481***

TCMB Altin Rezervi (log) 3.78072 407153 1.07692 123.923

D(TCMB Altin Rezervi) -24.5041%%* | -3.46224*** | 0.14129%** | 1.12667***
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EK-2: icsellik LR Testi (VEC Denklemi)

Tablo E2:icsellik LR Testi Sonuglari

Degisken | IndolarGSYH | SermayeGiris | GoreliOECDTR InDisTicGSYH
Ki-Kare 0.060598 1.59502 2.524138 12.63688
Olasilk 0.805553 0.20661 0.112116 0.000378

EK-3: Kalinti Otokorelasyon Testi (VEC Denklemi)

Tablo E3:Kalinti Otokorelasyonu LM Testi

Bos hipotez: h gecikmesinde otokorelasyon yoktur.

Gozlem Sayisi: 48

Gecikme Uzunlugu | LM-istatistigi Olasihk
1 1.249304 0.8699
2 1.42813 0.8393
3 1.788376 0.7746
4 2.817674 0.5888
5 3.24959 0.517
6 17.00775 0.0019
7 5415985 0.2472
8 0.172424 0.9965
9 2.568464 0.6324
10 2.952709 0.5658
11 0.772138 0.9421
12 4.625265 0.328
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