TURKIYE'DE REEL DOViZ KURUNU BELIRLEYEN UZUN
DONEMLI ETKENLER

Muammer SiIMSEK”

Ozet

Bu calisma, Turkiye'deki red doviz kurunu belirleyen uzun donemli temel
etkenleri analiz etmektedir. Model deki bagimsiz degiskenler 1(0) and 1(1) strecinin
bir karisimi oldugu icin, modelin tahmininde kullamlan ekonometri tekniginin
secimi 6nemlidir. Bu nedenle reel doviz kurunun determinantlarimn tahmininde
esbitinlesme analizine ARDL sinir testi yaklasimu kullanidmistir. Bulgular; net
yabanci sermaye girisi, Turkiye ile dnemli dis ticaret ortaklarinin gelirlerinin
agirhikli ortalamast arasindaki fark, M2 para arzi, dis ticaret dengesi ve ticaret
haddinin uzun dénemde reel déviz kurunu etkiledigini ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler : Red déviz kuru, kisitsiz hata dizeltme modeli, esbitiinlesme
analizi, ARDL, sinir testi, kritik simir degerleri.

Abstr act

LONG-RUN DETERMINANTS OF THE TURKISH REAL EXCHANGE
RATE

This study analysis the long-run main determinants of the real exchange rate in
Turkey. The choice of econometric technique used to estimate the model was
important because the regressors in the model appeared to be a mixture of 1(0) and
I(1) processes. Thus ARDL bounds testing approaches to cointegration analysis in
estimating the long-run determinants of the real exchange rates. The findings are
that net foreign assets, income differantial between Turkey and a weighted average
of major trading patterns, M2 money supply, trade balance and terms of trade
influencethereal exchangeratein Turkey.

Key Words: Real exchange rate, unresricted error correction model, cointegration
analysis, ARDL, bounds testing, critical value bounds.

1. Giris

Makroekonomik dengeler ve ekonomik blyume Uzerindeki onemli etkileri
nedeniyle doviz kurunu belirleyen uzun doénemli faktorlerin (determinantlarin)
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ortaya konulmasi, ekonomide en ¢ok arastirilan konulardan birisidir. Clnki reel
doviz kuru ve ekonomik kalkinma (development) arasindaki iliski, tammsal olarak
ve politik kararlar bakimindan 6nemli bir konudur. Son yirmi yilda politik
tartismalarda, red déviz kurunun istikrar: ve normal doviz kuru degerinin, dinyada
kalkinmada atak yaparak one ¢ikan Ulkelerin ekonomik performanslarinin istikrarl
yikselisinde hayati etkenler olarak kabul edilmektedir. Red doéviz kurundaki
sapmalar, geismekte olan Ulkelerdeki ekonomik faaliyetleri 6zellikle ithal sermaye
mallarina olan bagimlilik ve mal ihracatindaki uzmanlasma gibi nedenlerle
etkilemektedir. Bu konuda yapilan ampirik calismalarda gelismekte olan
Ulkelerden elde edilen bulgular, ekseriya red doviz kurundaki sapma ile ekonomik
performans arasinda kuvvetli bir iliski oldugunu gostermistir. (Pesaran, Shin and
Smith, 1990:61-76 Ghura ve Grennes, 1993:155-174; Drine ve Rault, 2003:1-31)

Ekonominin i¢ ve dis dengelerinin her ikisiyle de uyumlu olan déviz kuru,
denge reel doviz kuru olarak ifade edilebilir. Reel doviz kuru kendi yolundan
ciktigr zaman, sapma olgusu ortaya gikmaktadir. Reel doviz kurunu belirleyen
etkenler ve red doviz kurundaki sapmanin etkileri iktisadi politikalar agisindan
gunimize kadar 6nemini strdirmistdr. ilgili calismalar, Ghemsenmistir. Bu dared
doviz kuru ve onu belirleyen etkenlerle ilgili ¢cok sayida calisma yapilmasina yol
acmustir.

Redl doviz kuruileilgili calismalara Edwards (1988, 1989) 1n ¢alismalarinin
Oncullk ettigi sdylenebilir. Edwards (1989), red déviz kurunun teorik bir modelini
gelistirmis, 12 geismekte olan Ulkeden olusan bir panele, zaman serisi verilerine
dayal1 olarak yapilan klasik esbitiinlesme testlerini uygulayarak reel doviz kurunun
dinamiklerinin, kisa ve uzun donemli tahminlerini bir ampirik modelle yapmustir.
Bu tahmine gore kisa dénemde reel doviz kurunu, reel ve nominal faktorlerin her
ikisi de etkileyebilmektedir. Ancak uzun dénemde denge reel doviz kurunu, sadece
ic ve dis faktorler olarak simiflandirilabilecek reel degiskenler etkilemektedir. Bir
baska anlatimla, reel doviz kurunun denge dizeyini belirleyen en énemli faktorler;
ticaret haddi, kamu harcamalarinin  kompozisyonu (bilesimi) ve diizeyi, sermaye
hareketleri, ticari kontroller ve doviz kurunun kontrold, teknik gelisme ve sermaye
birikimidir.

Cottani, Cavallo and Khan (1990:61-76), dinyada kalkinma yarisinda éne
cikan Ulkderin cogunda gorilen, doviz kurundaki slrekli sapmalarin gida
maddelerinin arzint - azalttigini belirtmektedirler. Afrika da tarim sektdrinde ve
ekonomik biylmede yaygin olarak gorilen zayif performansin, genellikle red
doviz kurlarindaki sirekli sapmalara baglanabilecegini ileri stirmektedirler. Onlar
yine, Latin Amerika nin bazi bolgelerindeki istikrarsiz reel doviz kurunun ihracati
engdledigini, buna karsilik Asya daki ihracattaki gelismeyi ise, red doviz
kurundaki istikrarin sagladigim belirtmektedirler.

Arastirmacilarin ampirik bulgulari, genellikle reel doviz kurundaki kronik
bir sapmanin, gelismekte olan Ulkelerin cogundaki zayif ekonomik performansin



nedenini olusturan temel faktor oldugu dustincesini desteklemektedir. Ornegin,
Ghura ve Grennes (1993:155-174), Asag1 Sahra Ulkelerinden olusan bir pandli
kullanarak reel doviz kurundaki sapmalarin ekonomik performans Uzerindeki
etkisini incelemisler ve reel doviz kurundaki sapmanin, gelirin blydmesi, ihracat,
ithalat, yatirim ve tasarruflar Gzerinde negatif bir etki meydana getirdigi sonucunu
elde etmiglerdir.

Hinkle ve Montiel (1999), reel doviz kuru ileilgili konular: kapsayan énemli
bir calisma ortaya koymuslardir. Kitapta; olgim konulari, reel déviz kurunun
determinantlar1 gibi konular yer almaktadir. Ayrica, doviz kuruyla ilgili ampirik
andlizler bulunmakta ve simdiye kadar yapilan bircok ampirik analiz de
degerlendirilmektedir.

Bunlarin disinda reel doviz kuruyla ilgili bir hayli ¢alisma yapilmistir. Bu
calismalar: reel doviz kurunun determinantlar:, él¢lima, istikrar1 ve sapma gibi
kapsadiklar1 konular bakimindan; klasik regresyon analizleri ve esbitinlesme
analizi gibi analizlerde uygulanan yontemler bakimindan ve gelismis veya
gelismekte olan Ulkeler icin yapilmis olmalart bakimlarindan siniflandirmak
mUmkundur.

Red ddviz kurunun determinantlar: Uzerine yapilan ilk calismalarda klasik
regresyon anadizleri kullamlmustir. Yakin yillarda yapilan calismalarda ise
esbitiinlesme analizlerinin kullamildigr gérilmektedir. Esbitiinlesme analizinde,
bir modelde uzun donemli denge iliskisinin mevcut olup olmadig: istatistiksel
testler yardimiyla belirlenmektedir. Eger bir modelde uzun donemli denge
iliskisinin varlig: belirlenebilirse, 0 zaman uzun donem parametrelerinin tahmini
mimkin olmaktadir. Bu nedenle esbiitiinlesme analizinin, uzun dénemli denge reel
doviz kurunun determinantlarinin belirlenmesinde 6nemli bir arag oldugu kabul
edilmektedir. Reel doviz kuru ile ilgili olarak esbitiinlesme analizlerini kullanan
cok sayida ampirik calisma yapilmistir. Bu calismalar arasnda yukarida
bahsedilenlerin yanisira gelismekte olan Ulkelere yonelik olarak baglica; Aron,
Elbadawi and Khan, (1997:1-43)'1n G. Afrika igin; Elbadawi ve Soto (1995:74-
120)' nun yedi gelisen Ulke icin; Fiorencio ve Moreira (1997:1-25)'nin Brezilya
icin; Baffes et al., (1999:404-465)'1n Cote d'Ivoire ve Burkina Faso icin; Gelbard
ve Nagayasu (1999:1-14)' nun Angola icin; Mkenda (2001:1-68)' nin Zambia igin;
Drine ve Rault (2003:1-31)'nun Afrika, Latin Amerika ve Asya uUlkederi igin
yapmus oldugu calismalardan soz edilebilir.

Gelismis Ulkeler icin yapmlan bazi calismalar da sunlardir: Farugee,
(1995:80-107) ABD ve Japonya icin; Feyzioglu (1997:1-24) Finlandiya igin;
Bjornland ve Hungnes (2002:1-38) Norveg icin; MacDonald, (1997:1-53)
Almanya, Japonya ve ABD igin; Lane ve Milesi — Ferretti (2002:549-553) irlanda
icin yapmustir. Clostermann ve Schnatz (2000:1-34) ise, euro ve dolar kurunun
determinantlarin degerlendirmistir.



Doviz kuruyla ilgili Turkiye igin yapilan baslica calismalar da style
siralanabilir: Booth ve Mustafa (1991:392-405), Turkiye deki resmi doviz kuruile
karaborsa arasindaki iligskiyi ve bunlar1 etkileyen faktorleri arastirmmslarcir. 1980
lerin ortalarinda Turkiyenin ABD dolari ve B.Almak Marki piyasalarina
uygulanan esbitunsellik testleri, bu iki dovizin karaborsasinin etkin bir iletisim
stirecinde oldugunu gdstermistir. Resmi ve karaborsa piyasalarda her iki doviz igin
elde edilen bulgu; karaborsa doviz kurunun yuksek olmasidir. Bu etkinsizligin
nedeni; Turkiye de sermaye akisina konulan kisitlamalarin resmi yollarla arbitraj
faaliyetini engellemesi olarak bdirtilmektedir. Turker ve Keyder (1997:1-23), red
doviz kurunun determinantlarini analiz etmislerdir. Modellerinde parasal yaklasim
araglar olarak; reel faiz oram, parasal toplamlar orani, verimlilik oram, petrol
fiyatlar: ve ticaret agigi oram kullanilmigtir. Cavusoglu (1997:1-18), (TL/$) kurunu
yansitmay1 amaclayan bir modelin degiskenleri arasindaki uzun doénemli iliskiyi
arastirmigtir. Mevsimlik verilerin kullanildigi ¢alismanin sonuglar: kuru etkileyen
Uc faktorl ortaya koymustur. Bunlar: enflasyon, faiz oram, nominal doéviz
kurundaki deger kaybidir. Alper ve Saglam (2000), Turkiye deki denge reel déviz
kuru Uzerine calismislardir.  Onlarin yaptiklar: tahminin sonuglari, kullandiklar
denge ddviz kuru modelinin uygun oldugunu gostermistir. Boylece modele dayal
olarak tahmin edilen sapmalarin, para otoritel erince faydali bir politik rehber olarak
kullarilabilecegi belirtilmektedir. Civcir (2003:1-25)'in, (TL/$) kuru icin dort
parasd modelin denendigi calismasinda iki konu Uzerinde odaklanildig:
gorulmektedir. Birincisi doviz kurunun, ekonomi teorisinin 6ngdrdigi uzun donem
determinantlar: ile esbitiinlesik olup olmadiklaridir. ikincisi ise, parasal modellerin
gelecekteki doviz kurunu tahmin etme imkanmnin olup olmadigidir. Sonuglar
parasal doviz kuru modelerinin, doviz kurundaki hareketi agiklamada faydal
oldugunu ve doviz kurlarimin kisa donemde tahmin edilebilir oldugunu
gostermistir. Kibritcioglu ve Kibritgioglu (2004:1-42)' nun, doviz kuru ile ilgili
tammlar ve olgim yontemleriyle ilgili konularin yer aldigi calismalarinda,
Turkiye de (1987-2003) donemindeki red doviz kurundaki sapmalar tahmin
edilerek degerlendirilmektedir. Bulgular, sapma tahmininde onemli farkliliklar
olabilecegini gostermistir.

Bu calismada reel doviz kurunun determinantlari olarak; net yabanci
sermaye girisi, M2 para arzi, dis ticaret haddi, dis ticaret dengesi, ve Tlrkiye ile
Tarkiyeénin  6nemli dig ticaret ortaklarimn gelir  ortalamasimn  farki
kullanmlmaktadir.

2. Teorik Cerceve

Bu kisimda, Turkiye de uzun donemde reel doviz kurunun belirlenmesinde
rol oynayan biraz once bélirttigimiz etkenlerle, reel doviz kuru arasindaki
muhtemel iliski kanallarim agiklayan teorik konular e alinmaktadir.

Bu etkenlerden ilki nispi ¢ikti dizeyidir. Zengin Ulkelerde fiyat dizeyleri
diger Ulkelere oranla yuksektir ve bu olgu ampirik calismalarla da ortaya



konulmustur. (Kravis and Lipsey, 1984:1-54) Bu olguyu Balassa-Samuelson’ nun
hipotezi agiklamaktadir. Bu hipotez; verimlilikteki artiglarin, ticari mallar
sektériinde yogunlasma egiliminde oldugunu, ancak bir Ulkede cikti dizeyi
yukseldikce dis ticareti soz konusu olmayan mallarin nispi fiyatinin da yukseldigini
belirtmektedir.! Tirkiye nin ticaret ortaklanimin cikti  diizeylerine oranla;
Turkiye nin ¢ikti diizeyinde, verimlilikten kaynaklanan bir artis meydana gelirse, o
zaman redl doviz kuru degerlenecektir. ikinci olarak buna alternatif bir yorum,
Bergstrand (1991:325-34) tarafindan yapilmistir. Bergstrand gelir  dizeyleri
yikseldikce homotetik olmayan tercihlerin; i¢ talebin yapmsinda dis ticareti soz
konusu olmayan mallara dogru bir kaymaya neden olabilecegini gostermistir.
Uctincuisti yiksdlen gelir; dis ticareti soz konusu olmayan sabit mallarin (6rnegin
toprak gibi) nispi fiyatlarim yukseltebilir. Son olarak servetteki bir artis, yine dis
ticareti s6z konusu olmayan mallarin nispi fiyatim yukselterek ve muhtemeen dis
ticaret haddinin yikselmesine neden olarak yurtici isglcl arzinda bir dismeye
neden olabilir.

Ikinci etken dis ticaret haddidir. Dis ticaret haddinin redl doviz kurunu
etkileyebilecegi bircok kanal bulunmaktadir: Birincisi, eger ticari mallarin
tuketiminde yerli mallara yondlik bir egilim varsa dis ticaret haddi, reel déviz kuru
Uzerinde dogrudan bir etkiye sahip olacaktir. Eger bir Ulkenin kendi ihra¢c mallari; o
Ulkenin yerli mallarinin yer aldigi tiketim sepetinde, yabanci mallarin yer aldigi
tuketim sepetinden daha fazla bir agirliga sahipse, yerli mallarin ihracatimn oransal
fiyatindaki bir artis, i¢ tiketimin oransal fiyat diizeyinde bir yukselise dénusur. Dis
ticaret haddi reel doviz kurunu bir refah etkisi vasitasiyla da etkileyebilir. Soyle ki;
dis ticaret haddindeki bir iyilesme, yani Ulkenin lehine bir degisme; Ulke ici
gelirlerin red degerini artirarak Ulke ici ciktidaki artisa esdeger bir etkiye sahip
olur. Dis ticaretteki bir iyilesme, Ulke ici Uretimdeki daha yiksek marjinal gelire
tepki olarak Ulkedeki cikti dizeyini yikseltmesi durumunda, bu iyilesme ileride
daha da artacaktir.

Uclincli etken; net yabanci sermaye girisinin diizeyidir. NFA red doviz
kurunu, ¢ok sayida kanaldan etkileyebilir. Transfer sorunu, uluslar arasi ekonomide
klasik bir konudur: Gelirin Ulkeler arasindaki bir transferi, reel doéviz kurunda bir
degismeyi gerektirir mi? Sifirdan farkli olan bir NFA pozisyonun mevcudiyeti,
uluslar arasi yatirim gdirlerinin akislar: vasitasiyla uluslar arasi bir gelir transferi
meydana getirmektedir. Uzun dénemde, disa yonelik bir gelir transferi icin, bir
Ulkenin dis ticaretinde bir fazlalik olmasi gerekir.

Dis ticaretteki fazlalik da, ¢ok sayida nedenle déviz kurunda reel bir deger
kaybimi gerektirebilir. Bunlar soylece siralanabilir: ilk olarak net ihracattaki bir
artig; dis ticaret haddinde icerden kaynaklanan (endojen) bir bozulmaya (deger
kaybina) yol agabilir. Ancak bdyle bir etki, uluslararasi piyasalarda 6nemli pazar
guciine (pay1na) sahip olan bilyiik tlkeleri daha cok ilgilendirmektedir. ikinci olarak
isglcl ve sermaye gibi maobil Uretim faktorlerinin, dis ticaret dengesinde pozitif bir



fazlalik elde etmek icin dis ticarete konu mal Ureten sektérlere kaydirilmast zorunlu
olabilir. Bu; kaynaklarin yeniden tahsisini tesvik etmek icin, dis ticarete konu
olmayan mallara gore, dis ticarete konu olan mallarin nispi fiyatinda bir artisi
(iyilesmeyi), bir baska ifade ile ticari olmayan mallarin reel deger kaybin
gerektirebilir. Uglincti olarak disa yonelik bir transfer, yurtici geliri yurtici giktinin
altina disurerek negatif bir refah etkisi meydana getirebilir. Bunun da yine tekrar
nispi ¢ikti dizeyi Uzerinde, gerilemeye neden olan bir etki meydana getirmesi ve
ree deger kaybina yol agcmasi beklenebilir. Dordiincl olarak NFA diizeyindeki bir
artig; red doviz kurunun gelecekte reel degerinin artisina yol acarak, mali agidan
kisitl ekonomilerde tiketim ve yatirnmlara yonelik kredinin tavammn yikseltebilir.

Son olarak paraarzinin doviz kuru Gzerindeki etkisinden stz edilebilir. Dviz
kurunun esnek oldugu bir ortamda para arzindaki bir genisleme, doviz kurunda
deger kaybina yol agmaktadir.

Ozet olarak teori; bir Ulkenin nispi ¢ikti diizeyindeki bir artisin, dis ticaret
haddinde bir iyilesme ve net dig yukimlltUklerin hacminde bir azalma ve bunlarin
hepsinin de, reel doviz kurunun degerlenmesiyle paraélik tasiyacagini ima
etmektedir. Bunun aksini sdylemek de mimkiindir. izleyen kisimda yukarida
kisaca agiklanan teorik konularin ampirik analizi yapilmaktadir.

3. YOntem ve Veriler

Bu calismada de ainan modein tahmininde kullamlan ekonometri
tekniginin secimi, bu calismanin karsi1 karsiya oldugu bazi 6zellikler nedeniyle
onem tasimaktadir. ilk olarak ADF test sonuclari, modeldeki degiskenlerden
Uglntin 1(0), digerlerinin (1) oldugunu gostermektedir. Model, 1(0) ve I(1)
degiskenlerden olustugu icin klasiklesmis tahmin yontemleri bu calismadaki
modelin tahmini icin uygun degildir. Ikinci olarak, reel déviz kuru ile onu
etkilemesi muhtemel fakttrler arasinda bir iliski bulunup bulunmadigini ortaya
koymak icin, dizey iliskilerini ifade eden bireysd degiskenlerin katsayilarindan
gegerli yorumlar yapilmas: gerekmektedir.

Y ukarida belirtilen ilk sorunun ¢6ziimu igin, Pesaran, Shin and Smith (2001)
tarafindan gdistirilen dizey iliskilerinin analizine yéndik simir testi yaklasim
kullamimaktadir. Bu yaklasimda, degiskenlerin; 1(0), 1(1) veya karsilikli olarak
esbitinsd olmalarina bakmadan degiskenlerin diizey degerleri arasinda bir
esbittnsdlik iliskisinin mevcut olup olmadigin test eimek mumkaindar.

Pesaran, Shin and Smith (2001:1-22) 1n yaklasimi; esbittinlesme analizinde
yakin zamana kadar uygulanan, Engle ve Granger’in (1987:251-276) artiklarin
analizine dayal1 olan iki asamal1 yontemi ile Johansen'in (1988:231-254) en cok
olabilirlik indirgenmis rank yonteminden farklidir. Bahsedilen son iki yontemde
de, modeldeki butin bagimsiz degiskenlerin 1(1) olup olmadigi bir on test ile
belirlenmektedir. Clnku bir modelde 1(0) ve (1) degiskenlerinin her ikisinin de
birlikte bulunmas: halinde, yukarida bdlirtilen klasik esbittinlesme testlerine dayal



olarak yapilan istatistiksel yorumlar gecerli olmamaktacir. Ornegin Harris (1995)
bir modelde duragan, yani 1(0) degiskenler mevcut oldugu zaman, bu 1(0)
degiskenlerin modeldeki diger degiskenlerle sahte iliskiler olusturabilecegini, bu
nedenle Johansen yontemindeki iz (trace) ve maksimum 6z deger testleri ile yorum
yapmanin zor olacagim belirtmektedir. Rahbek ve Mosconi (1999:76-91) de,
Johansen yontemindeki iz istatistiklerinin asimptotik dagilinunda, hangi 1(0)
aciklayici degiskenlerin sorun gikaran parametreeri Uretebilecegini gostermistir.

Kremers, Ericsson, Neil and Dolado (1992 : 325-348) sinirli bir déneme
iliskin verileri kapsayan analizde, 1(1) olan degiskenler arasinda esbutiinlesme
iliskisi olmayabilecegini belirtmektedir. Yine Mah (2000:243) de hata dizeltme
modelinin (HDM); Johansen (1988:231-254) ile Johansen ve Jusdius (1990:169-
210) yontemlerinin, siirli bir doneme dayali verilerle yapilan calismalar icin
guvenilir olmadigim belirtmektedir.

Ikinci sorunun ¢ozumii icin, duragan olmayan degiskenlerin modelde
bulunmasi durumunda gegerli bir dizey iliskisi icin tahmin edilen katsayilarin
normal olmayan standard hatalar1 dizelten bir yaklasima ihtiyagc olmaktadir. Bu
nedenle burada, Turkiye'de reel doviz kurunun determinantlarinin  ortaya
konulmasinda gecgerli  asimptotik  t-istatistiklerini  tahmin  etmek igin,
esbitiinlesmeye ARDL (autoregressive distributed lag) sinir testi  yaklasim
(Pesaran, Shin and Smith, 2001:1-22) kullamlmaktadir.

Bu calismada, reel doviz kurunu belirleyen etkenleri gosteren model;

R. = f (NFA, Y, M2, TB;, TTy) olarak ifade edilebilir. Modelin
ekonometrik gasterimi;

INR = @ + q INNFA, + @ InYe+ @5 INM2, + quInTB; + g5 InTT, + & (1)
seklinde yapilabilir.

Burada; R; reel doviz kurunu; NFA;, net yabanci sermaye girisini; Y, satin
ama giclu paritesi (PPP) cinsinden Turkiye' nin onemli dis ticaret ortaklar ile
Turkiye nin kisi basina GSYIH larinin dis ticarete gore agirlikl: farkini; M2, para
arzim, TT,, dig ticaret haddini ve TB de dis ticaret dengesini gostermektedir.
Analizde 1975-2003 donemini kapsayan yillik veriler kullamlmustir.

Red kur; R = NP*/P olarak hesaplanmistir. Burada R, reel déviz kurunu; N,
nominal doviz kurunu; P*, yabanci fiyat dizeyini 6lgmek Gzere ABD nin gayrisafi
yurtici haslla (GDP) deflatoring; P, Ulke ici fiyat duzeyini gostermektedir.
Nominal kur serileri (dolar karsiligi TL olarak) DPT den, ABD dolar: ($) cinsinden
GDP deflatorii Dinya Bankas: kaynaklarindan alinmustir.

Y; Turkiye' nin énemli dis ticaret ortaklarimn Tarkiye ile yaptiklar ticarete
gore PPP cinsinden kisi basina GSYIH larinin agirlikli ortalamasi ile Turkiye nin
PPP cinsinden kisi basina GSYiH nin farkidir.? Tirkiye nin dis ticaret ortaklarinin
agirlikl kisi basina GSYIH lari; Tirkiye nin bu tlkelere yaptig: ihracatin toplam



ihracatindaki oraninin esas alindigi bir agirlikli ortalama olarak hesaplanmustir. Elde
edilen ortalamadan Tiirkiye nin PPP cinsinden kisi basina GSYIH 1 ¢ikartilmustir.
NFA ve Y, veilei Dinya Bankasi kaynaklarindan alinmistir. Dis ticaret haddi
(TT); ibracatin birim degerinin, ithalatin birim degerine oram olarak
tammlanmaktadir ve IMF istatistiklerinden alinmistir. Dig ticaret dengesi; Tirkiye
icin negatif degerler tasidig icin; ihracat / ithalat degerleri olarak hesaplanmustir.
Ihracat ve ithalat ve M2 para arz: degerleri DPT kaynaklarindan alinmistir. Degerler
ABD dolar: cinsinden alinmustir.

3.1. Birim Kok Testleri

Pesaran, Shin and Smith (2001)'in gdlistirdigi yaklasim, [(0) ve (1)
degiskenlerinin her ikisinin de modelde yer amasina ve bunlar arasindaki uzun
donemli iliskinin varhgin test etmeye imkan saglamaktadir. Ancak, bagimii
degiskenin yine 1(1) olmast ve bagimsiz degiskenlerin de 1(2) ve daha yuksek
bitunlesme derecesine sahip olmamasi gerekmektedir. Degiskenlerin 1(1) den daha
yiksek bitinlesme derecesine sahip olmadigindan emin olmak ve degiskenlerin
zaman serilerine iliskin 6zelliklerini belirlemek igin, modeldeki serilerin birim kok
testleri yapilmustir.

Tablo 1. Serilerin ADF ve PP Birim Kok Testleri

Degiskenler  ADF Degerleri (k=1) Phillips-Perron Degerleri (k=1)
Duizey Birind fark Duizey Birind fark
INR -1.886 -3.019** -1.742 -5.053*
INNFA -2.391 -5.052* -3.537** -8.932*
InY 0.323 -3.824* -0.864 -5.705*
INM2 -3.108** -5.424* -4.277* -9.392*
InTB -1.500 -5.830* -2.469 -9.560*
INTT -1.921 -4.135* -1.621 -4.526*

Not: Serinin birinci farkinin %1 anlam diizeyinde birim kok ihtiva etmedigi (*) isareti ile,
%5 anlamlilik dizeyinde birim kok ihtiva etmedigi (**) isareti ile ve %10 anlamlilik
duzeyinde birim kok ihtiva etmedigi (***) isareti ile gosterilmektedir. MacKinnon kritik
degerleri %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeyleri igin sirayla; —3.657, -2.959 ve —2.618 dir.

Tablo 1 de verilen ADF (Augmented Dickey-Fuller) testlerinin sonuglarina
gbre, M2 dizeyde duragan, diger bitin degiskenlerin (R, NFA, Y, TB ve TT) ise
(1) oldugu gorulmektedir. PP (Phillips-Perron) testlerinin sonuclarina goére ise,
NFA ve M2 degiskenleri diizeyde duragan, diger dort degisken (R, Y, TB ve TT)
isel(1) dir.

3.2. Sinir Testi Yaklasimu

Bu calismada Pesaran, Shin and Smith (2001:1-22) in ARDL sinir testi
yaklasimi; Turkiye deki reel doviz kuru ile onun determinantlar: arasinda bir uzun
donemli iliskinin mevcut olup olmadigim test etmek igin kullamlmaktadir. Sinir
testi yaklasimi iki asamadan olusmaktadir: ilk asamada, (4) numaral: denklemdeki



degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin bulunup bulunmadig: test
edilecektir. ikinci asamada, (4) numarali denklemden kisa ve uzun donem
parametreleri tiretilerek tahmin edilecektir. ARDL sinir testi yaklasimimin avantaj;
teme degiskenlerin 1(0), 1(1) veya karsilikli olarak bitinlesik olmasinin énemli
olmamasidir. Bu amacgla (1) numarali denklemin hata dizeltme moddi
turetilmektedir. Yontemi kisaca agiklamak igin asagidaki gibi bir vector error
correction (VEC) modelini ele alalim:
p-1
DY =m+| Y +Q gDYy+e (2
j=1
Yukaridaki denklemde Y; = [R; z]" dir. Bagimli degisken R;, Turkiye nin
red doviz kurudur ve logaritmik dontsime tabi tutulmustur. z, logaritmik
doénistme tabi tutulmus bagimsiz degiskenleri temsil eden serilerin bir vektoridir
ve zz = (NFA, Yy, M2, TB;, TTy) dir. & = [& e]'~N(0 W), W pozitif olarak
tamimlanmaktadir ve

& rr VRzl;ld
g/ u ir.
R VY zU

m=[nx m]" ; sabit terimlerin bir vektdridiar, D=1-L, ve

8rr; r U &
=g YRl 8 f dr
8ri 920  k=in

|, uzun dénem carpan matrisidir ve soyle ifade edilir:

e o & &, 0
Iz% | Q:-g_a_-fj:
R z U I |
Yukarida I, 2x2 birim matrisi ve f; de vektor otoregresyon (VAR)
parametrerinin bir matrisidir. Bu matrisin kdsegeni soldan kisitlanmustir. Bu
kisitlama, serilerin 1(0) veya (1) olmasi ihtimaline imkan saglamaktachr. Ornegin,
I rr = 0; R nin I(1) oldugu anlamina gelirken, | & < 0; R; nin 1(0) oldugu anlamina
gelmektedir. | ;g = 0 varsayimi ile, (2) numarali denklemden elde edilen doviz kuru
esitligi;
. %!
DR=ao+| ®+j R+ dz.+wDz+Q by DRi+Q b, Dzj+ u (3) seklinde
j=1 j=1
gosterilebilir. Burada; w; sabit gecikmeli eksojen degiskenler, zaman trendi veya
golge degiskeni gibi deterministik degiskenlerin sx 1 vektorudir ved = [dy, dy, ds,
s, ds]¢dir.
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Bu denklemdeki teme varsayimlarin ve kisittamalarin  vurgulanmasi
Onemlidir. Degiskenler arasinda bir tek uzun donemli iliski bulundugunun
varsayildig:r denklem, kosulludur. Bu degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki
durumunda ancak; NFA:, Y, M2, TT; ve TBy; R; Uzerinde ‘uzun dénemli zorlayicr’
degiskenler olarak kabul edilmektedir. (3) humarali denklemin R; ve z arasinda en
¢ok bir kosullu diizey iliskisinin meveut oldugu durumlarla kisith oldugu anlamina
gelmektedir. Bu varsayimda uzun dénemde, fiili olarak degiskenlerin es zamanli
olarak belirlendigi durum hari¢ tutulmalicir. Eger degiskenler arasinda bir taneden
daha fazla uzun doénemli iliskinin mevcut oldugu gorllirse, o zaman bu tek
denklemli yaklasim artik gegerli olmayacaktir ve Johansen (1991:1551-1580) deki
gibi ¢ok denklemli bir yaklasimin kullanimas: gerekmektedir. Bu problem, bitin
tek denklemli yaklasimlar icin gegerlidir. Bu nedenle, eger R; yi kapsayan sadece
bir uzun donemli iliski varsa, o zaman bu ydntem uygundur ve yapilan islemlere
bundan sonraki asama ile devam edilebilir demektir.

(3) numaral1 denklemdeki uzun donemli iliskinin varligin test etmek icin;
asagidaki gibi bir kisitsiz hata diizeltme mekanizmasi olusturulabilir:

DInR; = & + g. b, DInRy; + g. C; DINNFA.; + g. d; DInYy, +§ e DInM2,; +

i=1 i=0 i=0 i=0

d d

a fi DInTBt.i + a gi DInTTt.i +h t + [ 1 InRt.]_ + | 2 InNFAt.l + | 3 InYt.]_ + | 4
i=0 i=0

Iant.]_ + | 5| NTB.1 + [ 6 InTTt.]_ + ey (4)

3.3. Uzun Donemli Bir fliskinin Simir Testi ile Belirlenmesi

(4) numarali denklemdeki gecikmeli duzey iliskilerinin anlamliligi F
istatistikleri hesaplanarak bdirlenmektedir. Ancak F istatistiginin asimptotik
dagilimi, degiskenlerin (R;, NFA;, Y, M2, TBy;, TTy); 1(0), 1(1) veya karsilikli
olarak esbitinlesik olmalarina aldirmaksizin, diizey degiskenleri arasinda iliski
bulunmadigini ifade eden sifir hipotezi altinda standard degildir. Bu nedenle
Pesaran, Shin and Smith (2001: Tablo 1-5) iki asir1 durum igin iki asimptotik kritik
deger tablosu olusturmuslardir.. Bunlardan birisi; degiskenlerin tamaminin 1(0)
olmast durumu; digeri de degiskenlerin tamaminin (1) olmasi durumudur. Boylece
tabloda verilen bu iki asimptotik kritik deger; ‘kritik siur degerleri’ni
olusturmaktadir. Yukarida deginildigi gibi bu tablolar, degiskenlerin sadece 1(0),
sadece (1) veya Karsilikli olarak esbltinlesik olmasi ihtimallerinin tamanun
kapsamaktadir. Kullamlan kritik degerler 1(1) ve I(0) degiskenlerinin her ikisini de
bagdastirmaktadir.

(4) numarali denkleme dayal: olarak test edilen sifir hipotezi, gegerli bir
uzun doénemli dizey iliskisinin bulunmadigim ifade etmektedir. F testi, uzun
donemli bir iliskinin var olup olmadigim belirlemek icin kullamlmaktadir.
Yukaridaki (4) numarali denklemdeki degiskenleri drnek olarak alirsak, model deki
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degiskenler arasinda esbitinselik iliskisi olmadigini ifade eden sifir hipotezi ve
aternatif hipotez; bicimsel olarak;

Ho:h=|1=|2=|3=|4=|5=|5=0

Hi:h1 0,12 01,1013201420, 15t 0velg O; parametrelerinden
en az birinin gergek olmasi seklinde gosterilebilir.

Bu yontemde kullanilan test istatistigi, ortak anlamlihig: ifade eden Wald
veya F testine dayanmaktadir. Kullamlan kritik degerler (1) ve 1(0)
degiskenlerinin her ikisini de bagdastirmaktadir.

Sinir testi yonteminde (4) numarali reel doviz kuru denklemi EKK
yontemiyletrendli vetrendsiz olarak ve farkli gecikmeler icin tahmin edilmektedir.
Sonra da uzun donemli iliskinin bulunmadigini ifade eden sifir hipotezi; (4)
numarali denklemdeki degiskenlerin (R, NFA;, Yy, M2, TB, TTy) gecikmeli diizey
degerlerine ait katsayilarimin ortak anlami bir F istatistigi kullanilarak test
edilmektedir. Test, degiskenlerin gecikmeli diizey degerlerinin ve trend teriminin
katsayilarina dislayici kisitlamalar konularak yapilmaktadir. Yani test istatistigi
(F), tahmin edilen bir hata dizedtme modelindeki dizey degiskenlerinin
katsayilarina sifir kisiti getirilerek elde edilmektedir.

Iki asimptotik kritik siir degeri; sistemin degiskenleri 1(d) (0 £ d £ 1)
oldugu zaman; kiclk deger olarak, sadece 1(0) degiskenlerini alarak ve biyik
deger olarak da sadece I(1) degiskenlerini alarak, esbitinlesme iliskisinin
belirlenmesinde bir test imkam saglamaktadir. Hesaplanan F istatistiginin degeri,
eger kritik simir degerlerinin disinda kalirsa; modelde kullarilan degiskenlerin
butunlesme/esbitiinlesme  Ozdliklerini  bilmeye ihtiyag  duymadan, yani
degiskenlerle ilgili 6n testler yapilmadan kesin bir yorum yapilabilmektedir. Bu
durumda hesaplanan F istatistiginin, kritik Gst simir degerinden biyuk olmast
durumunda, degiskenlerin bltinlesme derecesi ne olursa olsun [I(1) veya 1(0)]
uzun donemli bir dizey iliskisinin mevcut olmadigini ifade eden sifir hipotezi
reddedilecektir. Yani degiskenler arasinda bir uzun doénemli dizey iliskisinin
varligr kabul edilecektir. Ancak F degerinin kritik alt simir degerinden kiguk
olmasi durumunda degiskenlerin bitiinlesme derecesi ne olursa olsun [I(1) veya
1(0)] sifir hipotezi reddedilemeyecektir. Yani, uzun donemli bir dizey iliskisinin
mevcut olmadigi anlasilacaktir. Eger hesaplanan F istatistigi  kritik  siir
degerlerinin arasinda kalirsa, o zaman kesin yorum yapilabilmesi igin her
degiskenin bittinlesme derecesinin bilinmesi gerekmektedir.

Tablo 2 de; (4) numarali denklemdeki uzun doénemli iliskinin varliginm test
etmek icin yapilan tahminden elde edilen F istatistigi verilmektedir. F istatistikleri,
red kur (Ry degiskeni, bagimsiz degisken olarak alinarak hesaplanmaktadir.
Yapilan analizden uzun donemli iliskinin mevcut oldugu anlasildig: igin,
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modeldeki bagimsiz degiskenlerin (NFA;, Y., M2, TB;, TT), red kur (R)
degiskeni Uzerinde uzun dénemli zorlayici degiskenler oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 2. Uzun Dénemli iliskinin Belirlenmesi Icin F istatistigi

F igtatistiginin kritik sinir degerleri
Y lizde 10 Yizde5 Yizde 1

k 10) 1) 1(0) 1(2) 10) 1)
5 2782 3827 3189  4.329 4011 5.331

Hesaplanan F istatistigi

Fr 5.755

Not: Kritik simir degerleri, Pesaran and Pesaran (1997:478) Tablo F Case I11 den alinmustir.
k, bagimsiz degisken sayisidhr.

Bu sonuclar, Pesaran and Pesaran (1997:478) Tablo F Case Il deki sinir
degerleriyle karsilastirilmigtir. Sabit terimli ve trendli modelde, yizde 1 anlam
dizeyinde k = 5 igin kritik simir degerleri; (4.011; 5.331) dir. Elde edilen F
istatistigi (5.755), bu kritik sinir degerinin Ustindedir. Bu nedenle serilerin 1(0),
[(1) veya karsilikl1 olarak esbitiinlesik olmalarina bakmaksizin uzun donemli bir
duzey iliskisinin bulunmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Bu
sonug, red efektif doviz kuru (Ry,) ile onun belirleyicileri olan faktorlerin (NFA,,
Y, M2, TB;, TTy esbitinlesik olduklari, yani bu degiskenler arasinda uzun
donemli bir diizey iliskisinin bulundugu anlamina gel mektedir.

Modelde yer alan degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskinin varlig
belirlendikten sonra sra ikinci asamaya gelmektedir. ikinci asama da iki
kademede gerceklestirilmektedir. ilk 6nce; R bar?, Akaike Bilgi Kriteri (AIC),
Schwarz Bayesian Kriteri (SBC) veya Hannan-Quinn Kriteri  (HQC)
seceneklerinden birisine gore uygun olan ARDL modeli secilmektedir. ikinci
olarak da secilen model, EKK ile tahmin edilmektedir.

3.4. ARDL Yaklasim

Tablo 2 deki sonuclarin, degiskenler arasinda gegerli bir uzun dénemli diizey
iliskisinin varhig: igin yeterli bulgular: ortaya koydugunu varsayarak uzun donemli
dizey iliskilerini ve kisa donem dinamik etkilerini; Pesaran ve Shin (1999:1-33) 'in
ARDL yaklagimini kullanarak tahmin etmek mumkandir. Clnki bu yaklasim daha
onceki kisimda kullanilandan daha 6z (parsimony) bir model saglamaktadir.

Bunun icin asagidaki ARDL esitligi ile baglayalim:
k
f(L.p)Re=m+ @ by (L, a)zc+ dow; + & (5)

i=1
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Yukaridaki denklemde; i =1, 2,..., kvez, = (NFA, Yy, M2, TT, TBy)" dir.

Burada, R; bagimli degisken; msabit terim, L, gecikme islemcisidir. w; ; sabit
gecikmeli eksojen degiskenler, zaman trendi veya golge degiskeni gibi
deterministik degiskenlerin sx 1 vektorudur.

Gecikme islemcileri soyledir;

f(Lyp)=1-fidl-fodl?-...-fpLP
bi(L, o) = bio+ bisL + by L2+ ...+ bigiL @

i=12, ...,k
(5) numarali denklemdeki z;; , i nci bagimsiz degiskenler vektoradur. (i = 1,
2,...K). Uzundonemde, Rt =R = ... =Rp; Zt = Z,t1= ... = Z 1qdUr V€ Z 1q; i

inci degiskenin g uncu gecikmesini  gostermektedir. z; deki bir birimlik degismeye
karsilik, R; nin tepkisinin uzun dénem katsayisi;
3 (L§) bo+b. +.+b.
b= 2i:A) _ Bro B A i=1,2, ...,k dentahmin edilmektedir.
f (@ p) 1-f,-f,- .-,

i=12,.kicin, pved; i=12...kmnpveq degerlerinin tahminlerinden

secilmistir. Benzer sekilde sabit gecikmeli deterministik/eksojen degiskenlerle
birlikte olan uzun doénemli katsayilar;

= 904,058 1o tanmin edilmektedir,

1-f,-f,- .- f

de
p

Microfit programu ile en uygun ARDL modelini belirlemek icin ilk olarak
(5) numarali denklem; p =1, 2,...,n; g = 1, 2,...,nvei =1, 2,....k mn bitun
muhtemel degerleri icin EKK ile tahmin edilmektedir.®> Bu tahminde maksimum
gecikme uzunlugu (2), verilerin gozlem sayisi goz Onune alinarak tarafimizdan
Secilmistir.

Daha sonra tahmin edilen modeller arasindan model segim kriterleri olan; R
bar’, Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bayesian Kriteri (SBC) veya Hannan-
Quinn Kriteri (HQC)'inden birisine gére model secimi yapilabilmektedir. Tablo 3
bu kriterlerden ikisine gore secilen modelleri gostermektedir.

Tablo 3. Secilen ARDL Modelleri

Degiskenler AIC yegore(1,2,2,2,2,2) | SBCyegore(1,1,2,1,1,2)
Katsayilar t degeri Katsayillar t degeri
INR.1 .594* 3.773 .692* 5.463
INNFA .044* 3.174 .043* 3.596
INNFA:.1 .022+* 1.968 .028* 2.774




INNFA.; 012 1.152
InY -1.690 -1.768 -1.999* -2.852
INY 1 -1.823**  -2.509 -1.960* -2.833
InY., -1.875%*  -2.488 -1.635* -2.981
InM2 .043 .300 -.055 -456
INM 2.1 .301* 1.997 459* 4,914
INM 2., 113 .848
InTB A52%*  1.854 115 1.614
INTB., -.279* -3.037 -.289* -3.333
INTB:., -.233* -3.237 -.216* -3.570
InTT -.688* -2.971 -618*  -2.870
InTT 1 -.278 -.879 -546**  -2.378
InTT 2 -.391 -1.385
C 59.094* 4.196 50.341*  5.889
TR .073* 3.380 .079* 4.861
D -172¢  -3.092 -.167* -3.172
Tamsal testler
R’ .98726 .98364
LM (1) 1.776 (.183) 3.383 (.066)
Fonksiyond yapi (1) 679 (.410) 1.103 (.293)
Normallik (2) 486 (.784) 2270 (.321)
Degisenvaryanshilik (1) | 3 402 (.065) 5.558 (.018)
Not: *(**) 9%1(5) anlam dulzeyini gostermektedir. Bagimli degisken, In R, dir.

donem, 1977-2003 dr.

3.5. Hata DiUizeltme M oddinin Gosterimi

Y ukarida, cf(f),dl,dz,....,qk) (5) numarali denklende d'mn EKK ile
tahminini gostermektedir. ARDL ( P,0,,0,,....0,) modelinin hata duzeltme

14

modeli; (4) numarali denklemdeki diizey degiskenlerin gecikmeli degerleri veR;, z
ve w; degiskenlerinin ilk farklarin yazarak elde edilebilir:

p-1 . k k 1 . R
DR, = Dm- éfj DR, + Q by Dze- & 3 b; Dz, +dOw -f(1, P) HDu+ e (6)

j=1

i=1 i=1 j=1

(6) numarali denklemdeki hata diizeltme terimi (HDy) ;
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ko .
HD.=R.- - b, z¢- dbw; seklinde elde edilebilir.
i=1

(6) numaral: denklemde D, ilk fark islemcisidir. f,, b, ve d¢; f (1, )

iken ayarlama hizzim Olgen modelin dengeye yaklasimimin kisa dénem
dinamikleriyleilgili katsayilardir.

Hata dizeltme modelinin kararhligim saglamak icin hata dizeltme
terimi'nin katsayisinin isaretinin negatif olmasi gerekmektedir. Yani, beklenen
uzun doénemli reel kur, eger onun uzun dénem denge dizeyinin altinda olmasi
durumunda, (6) numarali denklemdeki hata dizeltme teriminin isareti negatif
olmalidir. Negatif isaret tasiyan bir hata diizeltme katsayisi; uzun dénemli reel kur
dizeyinin, daha sonraki donemde uzun donemli denge dizeyine dogru
yukselmesine neden olarak, reel kurun beklenen uzun dénemli reel kur degerinin
ilk farkimn pozitif olmasin garanti edecektir.

Tablo 4. Hata Duzeltme Modelinin Tahmin Sonuclari

Degiskenler AlIC'ye gbre secilen model SBC' ye gore secilen model
Katsayillar  tistatistigi Katsayilar t i stati ti gi

DNFA, .044* 3.174 .043* 3.59

DINNFA, ; -.012 -1.152

DInY; -1.690***  -1.768 -1.999* -2.852

DInY4 1.875** 2.488 1.635* 2.981

DInM2, .043 .300 -.055 -.456

DInM2;; -113 -.848

DInTB; 152%** 1.852 115 1.604

DINTBy.; 233* 3.237 .216* 3.570

DTT, -.688* -2.971 -.618* -2.870

DINTTy.; 391 1.385

DC 59.094* 4.196 59.341* 5.889

DTr 073 3.380 .079* 4.861

DD, -1.172* -3.092 -.167* -3.172

DHD, -.405** -2.570 -.307** -2.427

Not: * %1, **%5 anlam diizeyinde 6nemlidir. Bagimli degisken; D InR; dir. Gdzlem say1si,
27; dénem, 1977-2003 dir.

Red doviz kuru ssitliginin kisa dénem dinamiklerini elde etmek igin (4)
numaralr esitligin tahmin edilen sonuglart Tablo 4 de verilmektedir. Tablo 4
kullanilan redl kur esitliginin, SBC kriterine gore secilen nihai hata dizeltme
modelini gostermektedir. Tahmin edilen hata dizeltme modelinin katsayilar:
cogunlukla istatistiksel olarak anlamlidir ve esbitiinlesmedeki mevcut uzun dénem
iliskisi ileuyumlu dogru isaretler tasicigi gordlmektedir.
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Secilen ARDL modelleri; Seri Korelasyon, Fonksiyonel Yapi, Normallik ve
Degisen Varyandilik gibi bitin standard tamsal testlerden gecmistir. Hata
dizeltme modelindeki hata terimi (HD.;), istatistiksel olarak anlamli ve negatif
isaret tasimaktadir. Hata dizetme teriminin katsayisi, -.30 dur. Bu, bir sokun ilk
yilda yUzde 30 gibi bir hizla dengeye yaklastig1 anlamina gel mektedir.

3.6. Logaritmik Reel Doéviz Kuru Esitligindeki Kosullu Uzun Dénem
Diizey iliskisi

(6) numaral1 denklemdeki hata terimi uzun donemli iliskiyi tammlamaktadir.
DInR; = DInNNFA; = DInY; = DInTT = DInTB; = 0 i¢in (4) numaral1 denklemin
indirgenmis biciminden;
INRy = q1 + Q2 t; + gz INNFA; +q4 InY+ g5 INTT, + gs TB; + & (7) elde edilir. Bu
denklemde;

a h I I I | e
Q=-—2G=-— =2 G=-—>; Os=-—1; ge=-—= dirvea, (0,

[, I, I, I I, I,
s?) 0 ortalama, s®aryansiyla aym ve bagimsiz dagihmli (iid) hata siirecini
gostermektedir.

g ile simgelenen uzun donem katsayilari, Pesaran ve Shin (1999:1-33) in
esbitiinlesme analizine ARDL yaklasimi ile tahmin edilebilir. Bu yaklasimla elde
edilen sonuclar Tablo 5’ de verilmektedir.

Tablo 5. ARDL Moddlerinin Uzun Donemli K atsayilarimn Tahmin Edilen

Sonuglari
Degiskenler AIC'ye gbre secilen model SBC' ye gore secilen model
Katsayillar  tistatistigi Katsayilar t i stati ti gi
INNFA, .196** 2.160 234x** 1.908
InY;, -13.280** -2.516 -18.186** -2.376
INM2, 1.130** 2.389 1.313** 2.041
TB, -.888 -1.347 -1.269 -1.475
TT, -3.347** -2.851 -3.786** -2.454
C 145.632** 2.811 192.906** 2.553
Tr .182** 2.439 .259** 2427
D - 425%** -1.843 - 546*** -1.808

Not: * %1, **%5, ***9%10 anlam dizeyidir. Bagiml1 degisken; InR; dir. Gdzlem sayisi; 27,
donem; 1977-2003 dir.

Sinir Testi Yaklasimi; (7) numarali denklemde ifade edildigi gibi, uzun
donemli bir dizey iliskisi ile desteklenmesine ragmen, (4) numarali denklemin
EKK ile tahmini; modelde duragan olmayan degiskenlerin bulunmasi nedeniyle
norma dagilimli standard hatalar vermeyecegi icin, t istatistiklerine dayal
yorumlar da gegersiz olacaktir.
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Halbuki esbitinlesme analizine ARDL yaklasiminda; uzun ddénem
katsayilar1 ve onlarin asimptotik standard hatalari, ‘delta’ (D) yontemi kullanilarak
hesaplanmakta ve bdylece yukarida belirtilen sorun ortadan kal cdirilmaktadir.* Bu
yaklasim; tahmin edilen kisa ve uzun dénem katsayilarimin arasindaki sifirdan
farkli kovaryanslari hesaba katmakta ve bu kovaryanslarin ancak gegerli tek bir
esbitinlesik iliskinin bulunmasi halinde asimptotik olarak iliskili olmadigin kabul
etmektedir. (Bkz. Pesaran ve Pesaran, 1997:404)

Redl doviz kuru ile onun determinantlar: arasindaki iliskinin dogasi hakkinda
karar vermek igin uzun doénemli duzey iliskisinden gegerli yorumlar gikarilmast
Onem kazanmaktadir. (7) numarali denklemde gosterilen ve tahmin edilen uzun
donem katsayilarinin, ele alinan donemdeki degismelere duyarliligi Tablo 5 de
kisaca Ozetleniyor. Sonuclar, segilen HDM nin tahmininden elde edilen uzun
dénem katsayilarinin, ele alinan dénemdeki degismelere kars: istatistiksel olarak
dis ticaret dengesi disinda anlamli oldugunu gostermektedir.

Elde edilen sonuglar birlikte degerlendirildiginde, uzun donemde net yabanci
sermaye girisi ve M2 para arzimin red doviz kuru GOzerindeki etkisi pozitif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. TUrkiye nin 6nemli dis ticaret ortaklar: ile Tlrkiye nin
kisi basina GSYIH larimin farkinin reel déviz kuru Uzerindeki etkisi ise negatif ve
anlamhdir. Yine red doviz kurunun, dis ticaret haddindeki hareketlenmeere
(degismelere) baglh olduguna iliskin de anlamli bir bulgu elde edilmistir. Bu etki
negatiftir. Dig ticaret haddindeki bir yikselme, reel doviz kurunun deger kaybr ile
paralelik tasmaktadir. Dis ticaret dengesinin reel doviz kuru Uzerindeki etkisi
anlamsiz gikmustr.

4. Sonug

Bu calismada reel doviz kuru; net sermaye girisi, Turkiye nin 6nemli dis
ticaret ortaklar: ile Turkiye nin PPP cinsinden kisi basina GSYIH larinin farki, M2
para arzi, dig ticaret dengesi ve dis ticaret haddinden olusan degiskenlerle
modellendirilmektedir. Yapilan analizler sonucunda Turkiye de reel doviz kuru ile
onun uzun dénemli belirleyicileri olarak bu degiskenlerin esbitinlesik olduklar:
gorilmustdr. Yapilan birim kok testleri sonucunda bu degiskenlerin bazilarinin 1(0)
ve bazilarinin da 1(1) oldugu gordlmistir. Bu nedenle ekonometrik analizde
kullanmilan ve yeni gélistirilen Pesaran, Shin and Smith (2001:1-22) in ARDL sinir
testi teknigi bu degiskenler arasindaki iliskinin analizi igin uygun bir tekniktir.

Ekonometrik analizde; enflasyon, dis bor¢ stoku, toplam yatirimlar, kamu
harcamalar1 degiskenleri de denenmis ancak bu degiskenler anlamsiz olduklar: veya
seri korelasyon sorunu nedeniyle model e katilmanuglardir.

Hata dizeltme modeli; M2 para arzi disinda modelde yer alan bitun
degiskenlerin Tirkiye de reel efektif doviz kuru Uzerindeki kisa donem etkilerinin
cogunlukla anlaml1 oldugunu gostermektedir.
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Yapilan analizler sonucunda uzun dénemde ise dis ticaret dengesi disinda
diger butin degiskenlerin reel doviz kuru Uzerindeki etkisinin anlaml: oldugu
gorulmustar.
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