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Cari reel doviz kurunun uzun-dénem denge reel doviz kurundan sapma derecesi, son yillarda
iktisatgilar ve politika yapicilar tarafindan giderek daha c¢ok 6lgiilmeye, izlenmeye ve agiklanmaya
calisilmaktadir. Bu calismada, once farkli cari reel doviz kuru tanimlari lizerinde durulup uzun-dénem
reel denge doviz kuru 6l¢lim yontemleriyle ilgili genis literatiir 6zetlenmekte; daha sonra ise, Tiirkiye
ekonomisiyle ilgili az sayidaki ampirik arastirma yontem, donem ve bulgular1 agisindan kisaca
kargilagtirilmaktadir. Calisma; Tirkiye’de 1987-2003 yillarinda meydana gelen “reel doviz kuru
sapmalari”nin farkli yontem ve varsayimlara gore giincel zaman serisi teknikleri kullanilarak tahmin
edilmesini ve sapmalarin derecesindeki degismelerin olgusal ve makroekonomik bilgiler 1s1ginda
degerlendirilmesini amaglamaktadir. Arastirmanin bulgular; kullanilan 16 farkl cari kur — denge kuru
bilesiminin veri donemler i¢in 6.5 ile 36.5 ylizde puan arasinda degisen ciddi sapma tahmini
farkliliklar1 dogurabildigini gostermektedir.

JEL Konu Kodlar: E31, F31, C22

Anahtar Sozciikler: Reel doviz kurlari, doviz kurlarinin belirlenmesi, satin-alma giicii paritesi,
dengeden sapma (misalignment), zaman serisi modelleri, Tiirkiye
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1. Giris

Reel doviz kuru sapmasi (real exchange rate misalignment, M) iktisat literatiiriinde cari
reel efektif doviz kurunun uzun-donem (denge) reel efektif doviz kurundan sapmasi
anlaminda kullanilmaktadir. Bu tanima gore; sapmanin biiytikliiglinii 61¢ebilmek i¢in, cari reel
doviz kuru (A) ve uzun-donem denge seviyesinin (E) ayr1 ayr1 tanimlanmalar1 ve
Olclilmelerinin gerekecegi agiktir: M = (A — E) / E. Ancak, cari reel efektif kuru ve onun
uzun-donem denge seviyesinin Ol¢limiinde hem kuramsal hem de ampirik bakimdan pek ¢ok
sorunla karsilagildigr diisiiniilecek olursa, A ve E’nin 6l¢iilmesi aslinda pek de kolay bir is
degildir. Burada belki de en biiylik zorluk; uzun donem denge reel kurunun (E)
“gdzlemlenemeyen” bir biiylikliikk olmasi ve belirli bir kuramsal denge déviz kuru tanimina
dayandirilarak  hesaplanmasinin  gerekmesinden kaynaklanmaktadir. Makroekonomik
biiyiikliiklerin ¢esitliligine ve kullanilan ampirik yonteme gore, veri bir cari reel doviz kuru
icin farkli uzun-dénem denge reel doviz kurlar1 bulmak olanaklidir. Ayrica, bazi durumlarda
s6z konusu lilkede paralel doviz piyasasi (karaborsa), kacakgilik faaliyetleri olup olmadigi
veya dis ticaretin kiigiimsenmeyecek bir kisminin kayit disinda kalmasi da E’in hesaplanmasi
bakimindan etkili olabilecek unsurlardir. Son olarak; veri sikligi, veri donemi, reel efektif
doviz kuru hesaplamasinda kullanilacak ulusal paralarin se¢imi, iilke agirliklart ve
agirliklandirma yontemi, yerli ve yabanci fiyatlar i¢in kullanilan endekslerin de belirli bir
ulusal para birimi icin Ol¢iilen M’nin derecesini etkileyecegi agiktir. Bu nedenlerle, farkli
arastirmacilarin, farkli A ve E tanimlarindan yola ¢ikmalar1 nedeniyle, belirli bir iilke ve

belirli bir donem igin sonugta farkli sapma derecesi bulmalar1 dogaldir.

Ancak, su da bir gergektir ki, M, karar alicilar i¢in uygulanan makroekonomik
politikalarin sonuglarin1 izlemek ve degerlendirmek i¢in oldukg¢a yararli bir gostergedir.
Edwards’in (1989) calismasi; az gelismis lilkelerde ekonomik performansin iyilestirilmesinde,
istikrarli ve dogru bir sekilde diizeltilmis reel doviz kurunun hayati 6nemi oldugu konusunda
biiytik dlgiide bir uzlasmaya yol agmistir. Mkenda (2001); literatiirdeki gorgiil ¢alismalarin
cogunun, denge degerinden sapan reel doviz kurunun az gelismis {lkelerin disik
makroekonomik performansinin arkasindaki en 6nemli etkenlerden biri oldugunu ortaya
koydugunu belirtmistir. Ghura ile Grennes (1993) ise, A’nin E’den sapmasinin ihracat, ithalat,
hasila artis1, yatirim ve tasarruflar iizerinde olumsuz etkisi oldugunu gostermistir. Ote yandan,
Kaminsky ve dig. (1998), Uger ve dig. (1998), Schnatz (1998) ve Kibrit¢ioglu (2000), yerli

para icin M’nin isaret ettigi asir1 degerlenmelerin doviz krizlerinin ¢ok Onemli bir Oncii



gostergesi oldugu sonucuna ulasmislardir. Bu bakimdan, M’nin biiyiikliigiiniin olabildigince

dogru oOlgiilmesi veya tahmin edilmesi, pek ¢ok bakimdan biiyiik 6nem tasimaktadir.

Fakat, acaba belirli bir iilke ve belirli bir donem icin farkli A ve E tanimlari, M
tahminlerini ne derecede etkileyebilmekte, birbirinden ne lgiide farklilasabilmektedir? Iste bu
calismada, 6zellikle, Tiirk Lirasi’nin (TL) 1987-2003 yillarinda yabanci paralar karsisindaki
reel deger dalgalanmalar1 dikkate alinarak farkli cari reel efektif kurlarinin farkli yontemlere
gore hesaplanan uzun-donem denge diizeyleri itibariyle dengeden uzaklagma dereceleri licer
aylik veriler kullanilarak tahmin edilmeye ¢alisilacak ve bdylece, s6z konusu soruya Tiirkiye

ekonomisi 6rnegi ¢ercevesinde bir yanit aranacaktir.

Calismanin bundan sonraki bolimiinde, literatiirde A ve E i¢in kullanilan hesaplama
yontemlerinin kisa bir 6zeti verilecektir. Daha sonraki iki boliimde; bu literatiir taramasindan
cikan sonuglara dayali olarak TL icin dorder farkli A ve E tanim ve hesaplama yontemi
saptanacak ve bunlara gore elde edilen 16 degisik M tahmini Boliim 5°te sergilenecektir.
Calismada ulasilan farklt M tahmin degerlerinin Tirkiye’de gerek yakin ge¢miste yasanan,
gerekse gelecekte karsilagilabilecek olan 6demeler dengesi sorunlari ve doviz krizlerinin
ongoriilebilirligi ve belirleyicileri agisindan ima ettigi sonuglar Boliim 6’da kisaca
tartisilacaktir. Calismada dikkate alinan g¢esitli A zaman serilerinin tanim ve veri kaynaklari,

makalenin sonunda ek olarak sunulmustur.
2. Kavramsal Cerceve ve Literatiir

Nominal doviz kuru (Np) bir ulusal paranin yabanci bir ulusal para cinsinden fiyatini
gosterdiginde iki-yanli (bilateral), birden fazla yabanci para cinsinden ortalama fiyatini
gosterdiginde ise ¢ok-yanli (multilateral) bir 6zellik tasir. Cok-yanli nominal doviz kuru
hesaplanmasinda dikkate alinacak yabanci ulusal paralarin hangi ulusal paralar olacag,
ornegin o iilkenin dis ticareti i¢inde gorece biiylik yer tutan iilkelerin hangi iilkeler olduguna
bakilarak kararlastirilabilir ve bu endekse nominal efektif doviz kuru (Ny,) dendigi de olur.'
Ister iki-yanli, isterse ¢ok-yanli nominal déviz kuru olsun, nominal kurun bir cari, bir de
denge (uzun-donem) degerinin varolacagi agiktir. Dolayisiyla, cari nominal doéviz kuru
nominal kurun uzun-dénem degerinden uzaklastigi Olgiide ortaya bir nominal sapma

cikacaktir.

' Buna gore; Ny, farkli yabanci ulusal paralar karsisindaki Ny, kurlarinin bir tiir (geometrik veya aritmetik)

agirhikl ortalamasidir.



Gecmiste bazi ¢alismalarda; karaborsa doviz piyasasinin var oldugu iilkelerde karaborsa
doviz kurunun nominal denge kurunu temsil ettigi onkabuliinden hareketle, nominal sapma
cari nominal kur (N, veya Ny,) ile karaborsa doviz kuru farklilagsmasi itibariyle olclilmeye
calisilmigtir. Ama Montiel ve Ostry (1994) ile Ghei ve Kamin (1999) tarafindan da belirtildigi
gibi buradaki cikis varsaymmi pek de yerinde degildir. Ustelik, karaborsanin ortadan
kalkmasindan sonra bile pek ¢ok iilkede zaman zaman kurlarin nominal ve/veya reel olarak
olmas1 gerekenin daha altinda veya iistiinde seyrettigi dile getirildigine gore; nominal (ve reel)
kur sapmasint 6lgmek icin denge kurunun temsilcisi olarak karaborsa kurunu kullanmak
yerine bagka yaklasim ve yontemler gelistirilmesi gerektigi ortadadir. Karaborsa doviz kuru
gercekten de doviz piyasasint dengeye getiren kuru temsil ediyor olsa bile; iktisat¢ilarin asil
pesinde oldugu, yalnizca doviz piyasasini dengeye getiren degil, ekonominin i¢ ve dis
dengelerini (en azindan mal ve hizmet ve doviz piyasalarinda dengeyi) esanli olarak saglayan
(nominal veya reel) doviz kurudur. Literatiirde “nominal” sapmanin derecesi ve belirleyicileri
konusunda 6nemli arastirmalar yapildig1 goriilmekle birlikte;* asil tartismanin, daha ¢ok “reel”

doviz kuru sapmasi lizerinde yogunlastigi goziikmektedir.

Reel doviz kuru; Ozetle, nominal kurun goreli uluslararasi fiyatlarla deflate edilmesine
dayanir ve bu kavramin kokenleri “satin-alma giicii paritesi” (purchasing power parity, PPP)
ve “tek fiyat yasasi” (law of one price) kavramlarina dek geri gotiiriilebilir. Tek fiyat yasast,
tasima maliyetlerinin rolii thmal edilirse ve ayni1 para birimi cinsinden ifade edildiklerinde,
belirli bir malin fiyatinin yurti¢i ve yurtdisinda ayni1 olmasi gerekigine isaret eder. Satin-alma
giicii paritesi diislincesi ise; ayn1 noktadan makro diizeye dogru hareketle, belirli ve homojen
bir mal sepetinin yurti¢i ve yurtdisindaki ortalama fiyatlarinin ayni para birimi cinsinden ifade
edildiginde birbirine esit olmas1 gerektigi sonucuna ulasir: Appp,= (N, X Q X Py) / (Q X Pg) = 1.
Burada Q = 1 varsayimmiyla, iki-yanli reel doviz kurunun Apppy= (Np X Pg) / P4 = 1 olarak
tanimlanabilecegi agiktir. Bu tanimda Apppy,’daki bir artig yerli paranin yabanci para karsisinda
reel olarak deger yitirdigi, azalis ise deger kazandig1 anlamina gelir. Ote yandan, tek yabanci
ulusal para yerine birden fazla ulusal paraya kars1 bir reel doviz kuru hesab1 yapilabilecegi de

ortadadir: reel ¢ok-yanl (veya efektif) doviz kuru, Apppm,.

PPP yaklasimi, yukaridaki gibi mutlak terimler cinsinden kullanildiginda, uzun-dénem

denge reel doviz kurunun (Eppp) hep 1°e (veya endeks 100 ile ¢carpilmigsa, 100°¢e) esit olmasi

2 Bu konuda, 6rnek olarak, Razzak ve Grennes (1998)’e ve orada belirtilen ilgili temel kaynaklara bakilabilir.



gerektigini ifade eder. Oysa Apppy veya Apppn nin gergekte bazen 1°den ciddi olgiide
uzaklasabildigi gozlemlenebilmektedir. Baska bir deyisle; dengeden sapma derecesi Mppp =
(Appp — Eppp) / Eppp diye tanimlandiginda, PPP yaklasimi Eppp = 1 ve Appp = Eppp Ongoriileri
geregi Mppp = 0 olmas1 gerektigini ima eder, ama uygulamada A aslinda E’den (en azindan
kisa donemde) farklilasabilmektedir. Giiniimiizde iktisat¢ilarin dnemli bir boliimii genelde
kisa donemli sapmanin gerekgelerini, mal fiyatlar1 kisa donemde yapiskan olacagi icin, daha
cok temel makroekonomik degiskenler disindaki gelismelerde veya beklenmedik olaylarda
aramakta; uzun donemde ise fiyat katiliklar1 ortadan kalkacagindan, temel degiskenlerin ima
ettigi satin alma giicii paritesinin saglanacagina inanmaktadirlar. Ancak, yine de bu konunun
literatlirde oldukga tartismali oldugunu sdylemek gerekir (6rn. bak. Meese ve Rogoft, 1983;
Froot ve Rogoff, 1995 ve Rogoff, 1996).

Tam bu noktada, PPP yaklasimimnin Mppp = 0 bicimindeki Ongdriisiiniin gorgiil
gegerliligine iliskin ciddi kuskularin ortaya ¢ikmis olmasi, sapma tahminleri ve sapmanin
belirleyicileriyle ilgili olduk¢a genis bir literatliriin olusmasini da beraberinde getirmistir.
Sapmanin bilesenlerini A ve E gibi iki degisken olusturdugu i¢in, literatiirdeki tartigmalarin,
Tablo 1 ve 2’de Ozetlendigi gibi, 6zellikle su iki yonde gruplastigt sdylenebilir: (7) Birinci
grup ¢alismalar, daha ¢ok cari reel doviz kurunun (A) farkli kuramsal tanim ve gorgiil tahmin
yollar1 {izerinde odaklanmustir. (if) Ikinci grup ¢alismalar ise, gdzlemlenemeyen bir degisken
olarak kabul edilen denge reel doviz kurunun (E) farkli kuramsal tanim ve gorgiil tahmin
yontemlerine dogru yonelmistir. Her iki grup literatiiriin ¢ekirdegini hala, biiyiik 6l¢iide, satin-
alma giicii paritesi diisiincesi bigimlendiriyor olmakla birlikte, o6zellikle ikinci gruptaki
calismalarin zamanla hizla gelistigi ve PPP ilkesinin 6tesine gectigi goriilmektedir. Reel doviz
kuru sapmasi ile ilgili literatiir A ve E ile ilgili kuramsal ve gorgiil yaklasim ve bulgulardan
dogrudan dogruya etkilendigi i¢in, Tablo 1 ve 2’deki oOzetlerden ve Sekil 1’deki
simiflandirmadan da yardim alarak bu tartigmalarin bu noktada biraz daha yakindan ele

alinmasi yararli olabilir.

Tablo 1’e gore; PPP yaklasimi disinda, A’nin tanim ve Ol¢iimiine doniik iki 6nemli
katkinin “Fleming-Mundel modeli” ve “ticarete konu olabilen — olamayan mallar modeli”
(bazen “TNT modeli” veya “Balassa-Samuelson yaklasimi” dendigi de olur) baglaminda

ortaya koyuldugu goriilmektedir. 1960’larin baslarinda gelistirilen Fleming-Mundell agik



ekonomi modeline® gore, cari reel doviz kuru makroekonomik agidan “dis ticaret haddi’nden
baska birsey degildir. TNT modeli* ise, bazi mal ve hizmetlerin 6zellikle tasima maliyetlerinin
yiiksekligi veya korumacilik nedeniyle dis ticarete konu olmayabileceklerine ve dolayistyla bu
tiir mallar i¢in PPP’nin saglanamayacagina dikkat ¢ekmektedir. Bu bakimdan bazi iktisat¢ilar

At = ( Np % PTf )/ Pr q biciminde (yani PPP’nin yalnizca ticarete konu olan mallar i¢in

saglanacag goriisiine dayali) bir iki-yanli cari reel doviz kuru tanimryla yetinirken, bagka bazi
iktisatcilar sadece yerli fiyat endekslerinin kullanimina dayali (i¢) cari reel déviz kuru tanimi
olanag lizerinde yogunlagsmislardir.’ Sonug olarak, cari reel doviz kuru giiniimiizde genellikle
Tablo 1°deki gibi ya “i¢” (internal), ya da “dis” (external) cari reel doviz kuru tanimlarindan

birine gore tanimlanmakta ve hesaplanmaktadir.

Uzun-dénem reel doviz kuru (E) kavramu, cari reel déviz kurunun adeta “olmasi gereken”
(denge) degerini gosterir ve bu bakimdan, “denge”nin nasil tanimlandig1 ve belirleyicilerinin
hangi degiskenler oldugu da, en az A’nin tanim ve 6l¢iimii kadar M’nin biiytikliigiini etkiler.
PPP yaklasiminin yukarida deginildigi gibi gorgiil bulgularca yeterince net bir bigimde
desteklenmemekte olusu ve hangi zaman noktasindaki cari kurun denge doviz kuru olacagina
iliskin muglaklik; dncelikle, zaman i¢inde hep “1”e esit olan bir E tanim1 yerine, zaman iginde
(donemler itibariyle) degisebilen bir E taniminin (temel degiskenler de degistigi i¢in) daha
dogru olacag: goriisiinii akla getirmektedir (Sekil 1). Gergekten de, Ahlers ve Hinkle (1999:
293-313) tarafindan da belirtildigi gibi, reel (efektif) doviz kuru endeksinin baz yili1 degerini
biitiin hesap donemi icin “tek” denge diizeyi olarak kabul etmek yerine, ilgili ekonomideki
olas1 yapisal degismelerle uyumlu bigimde birden fazla donem i¢in A’nin ortalama degerlerini
ayr1 ayr1 hesaplamak ve her zaman noktasi i¢in sapmay1 A ile o donemin ortalama A’sinin
verdigi E degeri arasindaki farklilagsmaya gore hesaplamak gecmiste literatiirde karsilagilan
uygulamalardan olmustur. Bu yontemin baska bir alternatifi de, farkli alt donemler i¢in
dogrusal trend denklemlerinin verdigi degerleri E degeri olarak kabul etmektir. PPP
diistincesinden hareketle hesaplanan bu tiir degisen degerli E (ve dolayisiyla M) tahminlerinin

keyfiligi ve bu yontemin kuramsal dayanaklarinin zayiflig1 ortadadir.

> Bak. Fleming (1962), Mundell (1963), Frenkel ve Razin (1987) ve Obstfeld (2001).
4 Ogzellikle bak. Salter (1959), Balassa (1964), Samuelson (1964), Edwards (1989) ve Sachs ve Larrain (1993).

Cari reel doviz kurunun literatiirdeki farkli tanim ve Sl¢lim bigimleri hakkinda daha fazla bilgi igin bak.
Hinkle ve Montiel (der.) (1999).



Tablo 2’de agikca yer verilmemis olmakla birlikte, bu noktada belirtmek gerekir ki; belki
de hesaplama kolayliginin bir sonucu olarak giliniimiizde pek c¢ok iktisat¢1 (veya finansci),
temel degiskenlerin indirgenmis bi¢im veya yapisal ekonometrik modeller ¢ergevesinde ima
ettigi denge reel doviz kurunu hesaplamak yerine, mevcut A’nin kendisinin trendini (6rnegin
Hodrick-Prescott filtresi yontemiyle) hesaplayarak o zaman serisini denge reel doviz kurunun
temsilcisi olarak kabul etmektedir. Bu yontemin, 6rnegin PPP temelli basit (sabit degerli)
yaklagimlara gére muhtemelen daha basarili M 6l¢timleri verdigini ve hatta ¢ogu kez ortaya,
temel degiskenlere dayali indirgenmis bi¢im yaklagimlarinin veya yapisal modellerinkine

olduk¢a benzeyen E serileri ¢ikarttigini da simdiden belirtmek gerekir.

Ote yandan, PPP yaklasimi cari nominal doviz kurunun temel belirleyicisi olarak
uluslararasi1 goreli fiyatlar iizerinde yogunlasiyor olmakla birlikte, gliniimiizde doviz arz ve
talebi yalnizca mal ve hizmet ticaretinden kaynaklanmadigi i¢in, kurlarin olusumunda goreli
fiyatlar disindaki degiskenlerin de 6nemli rol oynayabilecegine iliskin bir yaklasimin ¢ok
daha yerinde olacagi agiktir. Gergekten de, Tablo 2°de de gosterildigi gibi, 6zellikle son 10
yilda gorgiil literatiiriin tek denklem (1.2 numarali alt-literatiir) veya cok denklemli (2
numarali alt-literatlir) birer ¢ercevede ve ¢ok sayida temel makroekonomik agiklayic
degiskene dayali bir bigimde gelistigi gézlemlenmektedir. Bu yaklagimlara gore, uzun donem
reel doviz kuru; genelde, digsal bazi temel makroekonomik degiskenlerin (fundamentals)
stirdiiriilebilir degerlerinin ima ettigi i¢ ve dis ekonomik denge saglandiginda gegerli olan reel
doviz kuru olarak tanimlanmaktadir. Burada, i¢ denge, yurti¢i isgiicii ve ticarete konu
olmayan mal piyasalarinin temizlenmesini; dis denge ise, ddemeler dengesinin cari hesap
kisminin siirdiiriilebilirligini giindeme getirmektedir. Sonug olarak, eger A i¢ ve dis dengenin
her ikisini birden saglayabilecek bir diizeyde degilse, kisa donemde ortaya (pozitif veya

negatif) bir sapma ¢ikmis olacaktir.

Tablo 2°de 1.2 baslig1 altinda toplanan ¢alismalar, denge reel doviz kurunu talep ve/veya
arz cephesinde yer alan birtakim temel degiskenleri dikkate alarak ve tek denklemli
(indirgenmis bi¢im) bir gorgiil modelleme anlayisiyla tahmin etmeye calisan ¢alismalardir.
Son yillarda, 6zellikle gelismekte olan iilkelerdeki gozlemlenemeyen E degerlerini arz ve
talep cephesi etkenlerini bir esbiitiinlesme (cointegration) testinden gecirerek Olgme
girigsimleri iyice siklagmig goziikmektedir. Esbiitiinlesme testine gore, kullanilan A ile
aciklayict degisken olarak secilen degiskenler arasinda eger uzun donemli bir iliskinin var
oldugu saptanirsa, s6z konusu agiklayic1 degiskenlerin uzun donem (siirdiiriilebilir)

degerlerinin ve hesaplanan regresyon katsayilarinin verdigi degerlerin E serisini olusturdugu



kabul edilmekte ve M derecesi mevcut A ve hesaplanan E arasindaki farklilagma itibariyle
Olclilmektedir. Tablo 2’deki 2. grupta yer alan ¢alismalarin 1.2 grubundaki ¢aligmalardan en
onemli farki ise, bu E tahmin yontemlerinin ¢ok sayida denklem ve degisken kullanilarak,

yapisal ekonometrik modelleme tekniklerine gore uygulantyor olmasidir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in reel doviz kurlariyla ilgili mevcut sinirli literatiir, Tablo 3’teki gibi
temel amagclar1 itibariyle siniflandirilarak 6zetlenebilir. Bu tablodan da goriildiigi gibi, Tiirk
Liras1 i¢cin M’nin Ol¢iilmesine yonelik calismalar olduk¢a az ve gorece yenidir. Bu
calismalarda, E tahmin yontemi olarak, Tablo 2’de belirtilen temel degiskenlere dayali
indirgenmis bi¢cim yaklagiminin tercih edildigi goriilmektedir. Gerek Tiirkiye gerekse diger
iilkeler i¢in pek biiyiik 6l¢ekli yapisal modellerle E tahmini yapilmiyor olmasinin bir sebebi,
belki de, uygulamada bu tiir modelleme ve veri derleme ¢abalarinin ¢ok fazla zaman ve emek

gerektiriyor olmasidir.

Son olarak belirtmek gerekir ki, Tiirkiye ekonomisiyle ilgili reel kur analizlerinin ¢ok
kiigiik bir boliimiinde, denge reel doviz kuru esbiitiinlesme analiziyle hesaplandiktan sonra,
A’nin E’den bir kez uzaklastiktan kag donem sonra yeniden denge kuruna dondigii de
aragtiritlmaktadir (6rn. bak. Alper ve Saglam, 2000). Sapmanin kisa dénem dinamikleriyle
ilgili biraz daha giincel bir incelemede ise, Arghyrou ve dig. (2003), Tiirkiye’de A’nin belirli
bir donemde E’nin iistiine veya altina yonelmesi durumlarinda denge degerine doniis

bakimdan simetrik davranip davranmadigini analiz etmektedirler.
3. Cari Reel Doviz Kurlari

Reel doviz kuru sapmasinin 6l¢iilmesinde ilk adim, uygun bir cari reel doviz kuru endeksi
hesaplanmasi veya secilmesidir. Eger reel doviz kuru endeksi bir arastirmacinin kendisi

tarafindan tanimlanip hesaplanacaksa, bu karar agamasinda,

(i) cari reel doviz kurunun yalnizca tek yabanci ulusal paraya gore mi, yoksa birden fazla

yabanci1 ulusal paraya gbre mi hesaplanacag;

(ii) birden fazla paraya gore hesaplanacaksa, hangi ulusal paralara gore ve hangi agirliklarla

(esit, ticaret, liretim veya sermaye hesabi agirlikll) 6l¢iilecegi;
(iii) agirliklarin biitiin veri donemi i¢in sabit mi, degisken mi olacagi;

(iv) ortalamanin aritmetik mi, geometrik mi hesaplanacagi ve



(v) reellestirmede kullanilacak yerli ve yabanci fiyat endekslerinin (TUFE, TEFE, vb.) neler
olmas1 gerektigi gibi ¢cok sayida etkenin 6nemli rol oynayacagi agiktir (bak. Ellis, 2001).

Ote yandan, M hesabinda kullanilacak A endeksi arastirmacinin kendisi tarafindan
hesaplanmayacak, taninmis bir kurum veya kurulus tarafindan hazirlanip giincellestirilmekte
olan ve kamuoyunca yakindan takip edilen bir A endeksi tercih edilecek olsa da, yine de
yukarida belirtilen etkenlerin alternatif A endeksleri arasinda farkliliklar yaratarak M

tahminini ciddi bicimde etkileyebilecegi aciktir.

Tiirk Lirast icin 2004 yihi itibariyle kullanilabilecek belli bashi “hazir” reel doviz kuru
endeksleri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), Devlet Planlama Teskilati (DPT),
Reuters ve J. P. Morgan (JPM) gibi kurumlar tarafindan hazirlanmaktadir. Aylik olarak farkli
tanimlara gore hesaplanip giincellestirilmekte olan bu endekslerin baslangi¢ donemleri de

birbirininkinden farklilasmaktadir:

TCMB 'nin tiiketici fiyat endeksi (TUFE) bazli reel efektif kur endeksi (1995=100); IMF
tanimmna gore ve ondokuz iilke itibariyle (Belgika, Almanya, ispanya, Fransa, Isvicre,
Hollanda, Italya, ingiltere, ABD, Japonya, Isve¢, Avusturya, Kanada, Kore, Tayvan, Iran,
Brezilya, Cin ve Yunanistan) hesaplanmaktadir. TCMB’nin internet sitesinden elde edilebilen
serinin baglangic donemi Ocak 1995°tir. Hesaplamalarda yurti¢i ve yurtdist fiyat endeksi
olarak tiiketici fiyatlar1 kullanilan bu endekste, artiglar TL’nin yabanci paralar karsisinda reel

deger olarak kazandigini, azaliglar ise yitirdigini ifade etmektedir.

TCMB 'nin toptan esya fiyat endeksi (TEFE) bazli reel efektif kur endeksi (1995=100) ise,
IMF tammmina goére onyedi iilke itibariyle (Belgika, Almanya, Ispanya, Fransa, Isvigre,
Hollanda, Italya, ingiltere, ABD, Japonya, Isve¢, Avusturya, Kanada, Kore, iran, Brezilya ve
Yunanistan) hesaplanmaktadir. TCMB’nin internet sitesinden elde edilebilen bu serinin de
baslangic donemi Ocak 1995°tir. Hesaplamalarda yurti¢i ve yurtdisi fiyat endeksi olarak
toptan esya fiyatlar1 kullanilan bu endekste de, artiglar TL’nin yabanci paralar karsisinda reel

deger olarak kazandigini, azalislar ise yitirdigini ifade etmektedir.

DPT’nin Ocak 1982 = 100 bazl reel efektif kur serisi 0,75 ABD Dolar1 ve 0,25 Euro
agirhigina gore hesaplanmaktadir ve Ocak 1982°de baslayan seri internetten elde edilebilir.
Endeksin hesaplanmasinda; ABD i¢in liretici fiyatlar1 endeksi, EURO bdlgesi icin sinai {iretici

fiyatlar1 endeksi ve Tiirkiye icin TEFE (DIE) kullanilmaktadir. DPT endeksindeki artiglar



(azaliglar) da tipki TCMB endekslerinde oldugu gibi TL’nin reel deger artigini (azaligini)

temsil etmektedir.

Reuters tarafindan hesaplanan ticaret agirlikli reel efektif doviz kuru endeksi dort yabanci
ulusal para (Euro, ABD Dolar1, Japon Yeni ve Ingiliz Sterlini) i¢in ve Haziran 1999 = 100
bazli olarak hazirlanmaktadir. Seri Ocak 1981°e¢ dek geri gitmektedir. Endeksteki artiglar
(azaliglar) TL’nin reel deger artisin1 (azalisini) gostermektedir. Yine internetten elde
edilebilen JPM genis reel efektif doviz kuru endeksi 1990 = 100 bazlidir ve endeks Ocak
1970’¢ dek geri gitmektedir.®

S6z konusu dort endeks; artiglar reel deger kayiplarini, azaliglar ise reel deger artislarini
gosterecek bicimde yeniden diizenlendikten, baz dénemleri 1995=100 olarak degistirildikten
ve aylik seriler liger aylik ortalamalara doniistiiriildiikten sonra, en genis ortak veri donemi
itibariyle (yani 1995.1-2003.II1 doénemi ig¢in) Sekil 2’de gosterilmistir. Bu sekilde ve
calismanin bundan sonraki boliimlerinde A3 Reuters’in, A4 ise DPT nin reel efektif doviz

kuru endekslerini gostermektedir.

Sekil 2°de ayrica, tarafimizdan hesaplanan ve bizim burada Al ve A2 diye adlandirdigimiz
iki alternatif cari reel doviz kuru endeksinin seyri de goriilmektedir. Al; 1995=100 bazh
olarak, 8 iilke (Almanya, Amerika Birlesik Devletleri, Avusturya, Birlesik Krallik, Fransa,
Hollanda, Isve¢ ve Italya) parasi ve dis ticaret icindeki paylar itibariyle agirhiklandirilarak

hesaplanmistir.” Ticarete konu olabilen mallarin yurtigi ortalama fiyatin1 (Pt ) hesaplarken

ilgili nominal kurlar (Nj) ve yabanci toptan esya fiyat endeksleri (PTf), ticarete konu olamayan

1

mallarin yurti¢i ortalama fiyatin1 (Pyt4) temsilen ise DIE’nin TUFE endeksi kullanilmustir:

m O]
Al = E_Zl(wi XN; XPrg. )gPNTd
1=

Burada w ilgili iilkelerin herbirinin Tiirkiye’nin toplam ticareti i¢indeki paymi temsil

m .
etmektedir ve dolayisiyla y w; =1 ve m = 8’dir. Hesaplamada kullanilan veriler; DIE’nin
i=1

cesitli yayinlarindan, TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden ve IMF’nin

®  JPM endeksine www2.jpmorgan.com/MarketDatalnd/Forex/currIndex.html internet adresinden ulasilabilir.

TL’nin Euro boélgesi iilkelerinin ulusal paralarina karsi iki-yanli nominal degerleri hesaplanirken; 2002.11’den
itibaren, ilgili lilke kurlari i¢in nominal TL/Euro kurundaki genel degismeler dikkate alinmustir.



International Financial Statistics CD-ROM’undan elde edilmistir ve seri 1987 basina kadar
geri gitmektedir.

A2 ise; iki mal i¢in i¢ (internal) reel doviz kuru olarak hesaplanmistir. 1995=100 bazl
endeks, Al’den farkli olarak ticarete konu olabilen ve olamayan mallarin yurti¢i ortalama
fiyatlarin1 dolaysiz 6lgme cabasinin bir sonucu olarak dogrudan dogruya Tiirkiye’nin kendi

GSYIH verilerinden tiiretilmistir: A2 = (axP, +bxP,)/ Py_x+m-. Burada Py ve Pp,

sirastyla, GSYIH hesaplarindan tiiretilen zimni ihracat ve ithalat fiyat endekslerini temsil
etmektedir. Tanimdaki a ve b bu iki dig ticaret fiyat endeksinin ticaret agirliklarim
gostemektedir ve a+b=1"dir. Py...1, iSe; cari ve sabit fiyatlarla net ihracat verileri ilgili cari ve
reel GSYIH verilerinden cikartildiktan sonra elde edilen cari ve reel hasila serilerinin birbirine
orani olarak tanimlanmistir.® A2 i¢in veri kaynaklari; DIE nin cesitli yayilart ve TCMB’nin
Elektronik Veri Dagitim Sistemi’dir ve seri mevsimsellikten arindirilmistir. A2 endeksi de,

1987.1-2003.11I donemi i¢in hesaplanmistir.

Sekil 2’de karsilastirilan Al, A2, A3, A4, TCMB ve JPM endeksleri arasindaki ikili
benzerlik derecelerinin birer gostergesi olarak 1987-2003 (verisi eksik olan endeksler i¢in
1995-2003) donemi dikkate alinarak hesaplanan korelasyon katsayilar1 Tablo 4’te verilmistir.
Bu verilere gore; Al, A2 ve TCMB-TUFE endeksleri arasindaki yiliksek “benzerlik” dikkat
cekicidir. Ote yandan, A3 ve TCMB-TEFE endeksleri arasinda da yiiksek bir korelasyon
goriilmektedir. Bu durumda, gerek bu benzerlik iligkileri, gerekse ilerki hesaplamalarda
gereksiz veri kaybina ugramamak amaciyla, calismanin bundan sonraki kisimlarinda yalnizca
Al, A2, A3 ve A4 endekslerinin cari reel doviz kuru alternatifleri olarak dikkate alinmasi

kararlagtirllmigtir. Bu endekslerin 1987-2003 donemindeki seyirleri Sekil 3°te verilmistir.

Calismada kullanilacak A serilerini kararlastirdigimiza gore, artik her bir cari reel kur
serisinden hangi yontemlere gore denge kuru tahminlerinin yapilabilecegini ele almaya

baslayabiliriz.

Bu tiir bir hesaplama, bildigimiz kadariyla, literatiirde Tiirk Liras1 i¢in ilk kez kullanilmaktadir. Bu tanimin
olas1 iistiinliik ve zayifliklar1 icin bak. Hinkle ve Montiel (der.) (1999: 113-73). Belirtmek gerekir ki, GSYIH
verilerinin {iger aylik olmasi nedeniyle sadece iiger aylik veya yillik veriler i¢in reel kur hesaplanabilmesine
elverigli olan bu yaklasim, gercekte bu calismada kullanilan A1, A3 ve A4 verilerinin de aylik degil iicer
aylik hesaplamig olmamizin temel sebebidir. Bununla birlikte, veri sikliginin aylik olmamasina yol agan bu
tercih nedeniyle, aslinda ¢aligmada hedeflenen karsilastirma c¢ercevesi, amacimiza uygun bir bicimde daha
genis tutulmus olmaktadir.

10



4. Uzun-Donem Denge Reel Doviz Kurlar: ve Sapmanin Bitytiklugii

Reel doviz kurunun kisa veya uzun donem “denge” degerinin ne olmasi gerektigi,
iktisat¢ilart uzun zamandir ilgilendiren ve oldukga tartismali bir konudur. Bu konudaki tanim
ve yaklasim cesitliliginin boyutlar1 Williamson (der.) (1994), Hinkle ve Montiel (der.) (1999),
MacDonald (2000) ve Driver ile Westaway (2003) tarafindan ayrintili bigimde sergilenmistir.
Uzun-donem denge reel kurunun hesaplanmasinda gorece daha yaygin olarak kullanilan i
yontem (bak. Tablo 2) ve bunlara gore elde edilebilecek denge reel doviz kuru serileri

sunlardir:

(1) Baz Donemi Yaklasimi (base-year approach): PPP yaklasimina gore E, yerli paranin
reel degerinde asir1 veya eksik degerlenmenin olmadigi kabul edilen bir donemdeki reel
kurdur. Bu dénemin genelde A’nin baz donemi degeri oldugu kabul edilir ve bdylece, baz
déneminin hangi donem olarak kabul edildigi, sapma derecesi tahminini acik bir bigimde
etkiler (bak. Ahlers ve Hinkle, 1999). Ornegin, baz dénemi 1995 olan bir cari reel kur endeksi
icin denge kur degeri 1995 yili baz alinarak saptanan 100’diir ve bu denge degeri biitiin
donemler i¢in veridir. Bu durumda, eger 1995=100 bazli A serisi i¢in degeri 100°e esit veya
degeri 100°e c¢ok yakin olmayan bir donem endeksin alternatif baz dénemi olarak kabul
edilecek olursa; o takdirde, A endeksinin baz dénemi buna gore kaydirilacak ve farkli baz
donemlerine gore hesaplanan A endeksleri ayni zaman noktalar1 igin farkli sapma dereceleri
verecektir. Baz donemi yaklagimina gore elde edilecek denge kuru serisine bu calismada El
ad1 verilecektir ve karsilastirmalar1 daha fazla karmasiklagtirmamak amaciyla ve Tiirkiye’deki
yaygin kabullerden birine uyularak, biitiin endeksler igin 1995 yil1 cari reel kur degeri denge
reel kurunu yansitan deger olarak kabul edilecektir. Bu durumda, dort farkli A serisi igin
sirastyla su dort farkli denge kuru serisinin elde edilecegi ve bunlarin herbirinin 100’e esit

olacagi aciktir: E11=E12=E13=E14=100.

(2) Degisen Trend Yaklasimi: ilk yontemin, yukarida belirtilen zayifligini gidermek
amaciyla literatiirde bazen A’nin denge degerinin (temel makroekonomik biiyiikliikler sabit
kalamayacagi i¢in) zaman i¢inde degisebildigi varsayilir. Kisaca “trend yaklasimi” da denen
bu yaklagima gore, A endeksinin (6rnegin Hodrick-Prescott filtresi kullanilarak) trend degeri
hesaplanir ve bu seri uzun-dénem denge degeri serisi olarak kullanilir (bak. Ahlers ve Hinkle,
1999). Bu ¢alismada trend yaklasimina gore hesaplanan reel denge kuru serisine kisaca E2 adi

verilecek ve baz donem yaklagimindan farkli olarak, bu sefer, herbir A serisi i¢in Hodrick-
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Prescott filtresi kullanilarak farkli bir E2 serisi elde edilecektir. Bu durumda; Al, A2, A3 ve
A4 i¢in elde edilecek denge kuru serileri sirasiyla E21, E22, E23 ve E24 olacaktir.

(3) Temel Degiskenlere Dayali Indirgenmis Bi¢im Yaklasimi (fundamentals-based
reduced form approach): Bu ii¢lincii operasyonel yontemin literatiirde en azindan su iki farkli
bicimde uygulandigi goriillmektedir (bak. Baffes ve dig., 1999, Montiel, 1997, Edwards, 1989
ve Rodriguez, 1994). ilk asamada, reel doviz kurunun uzun dénemli belirleyicileri, kuramsal
bir model ¢ercevesinde saptanir. Sonra, bu potansiyel belirleyicilerden hangilerinin A serisi
ile uzun-dénemde birlikte hareket ettigi Johansen (1988) esbiitiinlesme testleri yardimiyla
gorgiil olarak saptanir. Esbiitiinlesme testlerine gore ortaya ¢ikan belirleyici degiskenlere gore
tek denklemlik regresyon modeli tahmin edilir ve tahmin edilen katsayilar yardimiyla,
aciklayict degiskenlerin cari degerleri dikkate alinarak, A’nin tahmini degerleri hesaplanip
uzun-donem denge degeri (burada E3 olarak adlandirilacak) olarak kabul edilir (6rnek:
Feyzioglu, 1997 ve Alper ve Saglam, 2000). Fakat, MacDonald ve Ricci (2003)’de de
belirtildigi gibi bu ilk yaklagimin verdigi serinin gercekten de uzun-donem denge degerlerini
temsil edip etmeyecegi siiphelidir. MacDonald ve Ricci’ye gore, bu yonteme gore elde edilen
E3 serisi olsa olsa kisa-donem denge reel doviz kurunu gosterebilir. Asil uzun-dénem denge
reel doviz kurunu (E4 olarak adlandiralim) elde edebilmek icin, E’nin hesaplanmasinda
aciklayic1 degiskenlerin cari degerleri degil, onlarin herbirinin kendi uzun-dénem
(stirdiiriilebilir) degerleri (uygulamada, oOrnegin Hodrick-Prescott filtresi kullanilarak

hesaplanan degerleri) ilgili katsay1 tahminleriyle birlikte kullanilmalidir.

Bu caligmada; farkli A serileri i¢in elde edilecek E1 ve E2 degerleri E3 ve E4 degerleriyle
de kiyaslanacaktir. Tiirkiye i¢in reel kur sapmasi tahminlerinde kullanilmak {izere bu
calismada kullanilmas1 kararlastirilan dort A endeksi ve yukarida agiklanan dort denge kuru
tahmin yontemi dikkate alinarak 16 farkli sapma derecesi tahmini yapilabilecegi agiktir. Bu
farkli sapma derecesi tanimlar1 cari kur endeksleri ve uygulanan denge degeri tahmin

yontemleri itibariyle Tablo 5’teki gibi 6zetlenebilir.
5. Gorgiil Bulgular

1987.1-2003.1II doénemi tiger aylik verileri kullanilarak yapilan tahminlerde kullanilan A

serilerinin kaynaklar1 ve temel 6zellikleri ¢aligmanin sonunda toplu olarak verilmistir.

Biitiin A endekslerinin baz donemi, yukarida da belirtildigi gibi, 1995=100 olarak
saptandig1 i¢in, baz donemi yaklasimina gore elde edilen E1 degerlerinin hep 100’e esit

olacagi yine yukarida belirtilmisti. Degisen trend yaklagimina gore ise, farkli A serileri i¢in
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ilgili E4 degerleri, tipki literatiirde oldugu gibi Hodrick-Prescott filtresi kullanilarak elde

edilmistir.

E3 ve E4 serileri elde edilirken ise, dnce A endekslerinin ve potansiyel agiklayici
degiskenlerin zaman serisi Ozellikleri korelogramlar ve birim kok testleri yardimiyla
incelenmis, logaritmik serilerin diizey olarak m1 yoksa birinci farklar alindiktan sonra mi

duraganlastiklar1 saptanmustir.” Birim kok testi sonuglar1 Tablo 6’de verilmistir.

Daha sonra, Johansen esbiitiinlesme testiyle (bak. Tablo 7); literatiirde belli bash
potansiyel aciklayici degiskenler olarak kabul edilen kamu harcamalar1 / GSYIH (GOVGDP),
disa aciklik derecesi (OPEN), dis ticaret haddi (TOT), ticaret konu olabilen ve olamayan
sektdrler arasindaki iiretkenlik farki, uluslararast GSYIH biiyiime oram farki, kamu yatirimlar
/ GSYIH, net digsatim / GSYIH, reel diinya faiz haddi (veya uluslararasi reel faiz haddi
farklilig1), net dolaysiz yabanci sermaye yatirimlart / GSYIH, net sermaye girisi / GSYIH,
borg servisi / digsatim, para bazindaki degisme, kamu kesimi dengesi / GSYIH, merkez
bankasinin net yurtdist varliklar1 ve kamu borglar1 / GSYIH gibi ¢ok sayida degiskenden
sadece ilk tgiiniin Al, A2, A3 ve A4 endeksleriyle ayr1 ayr1 uzun dénem iligkisi i¢inde
olduklar1 saptanmistir. GOVGDP, OPEN ve TOT degiskenlerinin inceleme doénemindeki

seyri Sekil 4’te gosterilmisgtir.'

S6z konusu ti¢ degisken ile A endekslerinin herbirisi arasinda yalnizca birer esbiitiinlesme
vektorii oldugu saptandigi i¢in; iigiincli asamada Engle-Granger (1987) yontemi ile, dort A
endeksiyle lic makroekonomik biiyiikliik arasindaki uzun-donem iliskisi ekonometrik olarak
tahmin edilmistir:"

In Al;=6.34—-0.13 x In GOVGDP - 0.21 x In OPEN-0.14 x In TOT,

In A2,=5.21-0.11 x In GOVGDP - 0.13 x In OPEN+ 0.03 x In TOT

In A3;=2.14-0.02 x In GOVGDP+ 0.14 x In OPEN+ 0.42 x In TOT

In A4;=-0.07+0.16 x In GOVGDP+ 0.47 X In OPEN + 0.53 x In TOT,

Aciktir ki, ancak birim kok testleri itibariyle duragan olmayan degiskenler arasinda uzun-dénemli bir iligki
bulunabilir. Bu bakimdan logaritmik serilerin duragan olmadiginin saptanmasi, tahminin izleyen asamalarinin
uygulanabilmesi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

S6z konusu ii¢ degiskenin hangi kaynaklardan derlenen verilere ve hangi tanima gore hesaplandigi
caligmanin sonundaki veri kaynaklar1 ekinde agiklanmistir.

Tam bu noktada, vektor hata diizeltme (VEC) yontemi kullanilarak, cari kurun uzun-dénem denge kurundan
belirli bir 6l¢iide uzaklagmasinin ne kadar siirede (kag donem sonra) tamamen veya yari yariya ortadan
kalktig1 da incelenebilirdi. Fakat biz caligmanin kapsamini daha fazla genisletmemek i¢in, bu kisa-donem
analizine burada girismiyoruz.
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Daha sonra, uzun donem iliskisini veren bu regresyonlardan elde edilen hata terimlerinin
duragan olup olmadigi test edilmis ve ADF birim kok testleri sonucunda biitiin denklemlerde
hata teriminin duragan oldugu bulunmustur. Bu asamadan sonra, herbir A ig¢in ilgili E3 serisi,
regresyon katsay1 tahminleri ve cari GOVGDP, OPEN ve TOT serileri kullanilarak tahmin
edilmis; E4’lin hesaplanmasinda ise, MacDonald ve Ricci (2003) tarafindan da onerildigi gibi,

bu ii¢ agiklayict degiskenin cari degil uzun donem denge degerleri dikkate alinmistir.

Dort alternatif A endeksi ve bu endeksler kullanilarak dort ayr1 yonteme gore hesaplanan
E degerleri Sekil 5 ve Sekil 6’da grafiksel olarak gdsterilmistir. Bu serilerden Tablo 5’teki
tanimlara gore elde edilen alternatif sapma derecesi tahminleri ise Sekil 7 ve Sekil 8’de
karsilastirilmaktadir. Tablo 8’de, biitiin sapma derecesi tahminleri toplu olarak sunulmustur.
Tablo 9 ise, farkli endeks ve farkli denge tanimlarina gore hesaplanan ve degerleri Tablo 8’de

verilen sapma dereceleri arasindaki korelasyon katsayilarini gostermektedir.

Ozellikle Sekil 7 ve 8’deki sonuglarm yakindan incelenmesi, endeks ve ydntem
farklilagsmalarinin ciddi Ol¢lide sapma tahmini farklilasmalarini da beraberinde getirdigini
gostermektedir. Veri bir yonteme gore farkli endeksler i¢in hesaplanan maksimum ve
minimum sapma degerleri arasindaki farkin zaman zaman azaldigi, zaman zaman ise arttig1
goriilmektedir. Dahasi, veri bir yontem, bazen belirli bir donem i¢in endekslerden birisine
gore asir1 degerlenmeye isaret ederken, bir digerine gore asir1 deger kaybina isaret etmektedir.
Ayrica, yontem yerine A endekslerinin veri alinmasi durumunda da ciddi sapma tahmini

farklilagmalar1 bulundugu goériilmektedir.
6. Ozet ve Sonuc Diisiinceleri

Bu caligmada, cari reel efektif doviz kurunun uzun-donem denge degerinden sapma
derecesi ile ilgili tahminlerin, kullanilan cari kur serisi ve denge tanimlari itibariyle ne dlgiide
birbirinden farklilagabildigi arastinllmistir. Ulasilan sonuglar su iki ana baslik altinda

Ozetlenebilir:

* Denge Tanimi (E) Veriyken Cari Kurun (A) Farklilagmasi: Reel doviz kuru sapmasi
hesaplanirken kullanilacak reel kur endeksinin nasil bir endeks oldugu (veya hangi
endeksin se¢ildigi) sonucu acik bir bigimde etkilemektedir. Farkli cari kur tanimlar1 igin
ayni ¢eyrege iliskin sapma tahmini farklilagmalari; E1 denge tanimi i¢in 2.1 ile 36.4, E2
icin 1.3 ile 13.0, E3 i¢in 1.1 ile 26.7 ve E4 tanimi i¢in 1.6 ile 22.5 yiizde puan arasinda
dalgalanmaktadir. Bu arada, belirtmek gerekir ki, DPT nin reel kur endeksinin (A4),
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ozellikle 1996°dan sonra diger cari kur endekslerine oranla olduk¢a farkli bir gelisim

gostermis olmasi biiytik 6lclide dikkat ¢ekicidir.

e Cari Kur (A) Veriyken Denge Taniminin (E) Farklilasmasi: Uzun-dénem denge reel kur
serisinin nasil (hangi yonteme gore) hesaplanacagi da, reel kur sapmasinin derecesini
onemli dlgiide etkilemektedir. Veri bir cari kur serisi ve veri bir donem ig¢in farkli denge
tanimlarinin faklilagsmalari; Al igin 2.3 ile 24.1, A2 i¢in 2.5 ile 22.4, A3 i¢in 2.8 ile 15.7
ve A4 i¢in 1.5 ile 18.3 ylizde puan araliklarinda ger¢eklesmektedir.

Calismada hesaplanan 16 sapma gostergesinin donemlere gére maksimum ve minimum
degerler itibariyle farklilasma araligi Sekil 9’da gosterilmistir. Buna gore, burada kullanilan
dort cari kur ve dort denge tanimu itibariyle ayn1 zaman noktalarina iligkin sapma tahmini
farklilagmalar1 genelde 6.5 ile 36.5 yiizde puan arasinda degismektedir. Sekil 9°da, ayrica,
Alper ve Saglam (2000) tarafindan hesaplanan ticer aylik sapma degerleri,'? bu ¢alismada elde
edilen donemlik maksimum ve minimum sapma degerleri ile de karsilastirilmistir. Bu
karsilagtirmaya gore; ad1 gecen yazarlarin 1987.1-99.1 i¢in ulastiklar1 sonuglar, biiyiik dlciide,
burada saptadigimiz tahmin araliklarina denk diismektedir.”” Calismamiz ¢er¢evesinde gorece
daha biiyiik tahmin farklilagsmasi yaratan sabit baz donemi yaklasimina gore elde edilen M11,
M12, M13 ve M14 sapma tahminleri disarida birakilsa bile, diger ii¢ yonteme gére hesaplanan
12 sapma tahmini arasindaki donemsel farklilasmanin 2.5 ile 28.2 yiizde puan arasinda
dalgalandig1 goriilmektedir. Kullanilan A endeksi ve/veya E tanimi tercihinden kaynaklanan
sapma farklilasmalarindaki (tahmin duyarliligindaki) bu asir1 biiyiikliigiin yanisira, belirtmek
gerekir ki, bazen belirli bir yontem ve denge tanimina gore asir1 reel degerlenme oldugu
goriiliirken, bir diger bilesime goére asir1 reel deger kaybi bulundugu sonucuna da

ulasilabilmektedir.

Oysa, caligmanin basinda da belirtildigi gibi, yapilan ¢esitli gorgiil ¢alismalar, reel kur
sapmasinin, doviz krizlerinin 6ngoriilmesinde ¢ok (belki de en) 6nemli bir gdsterge oldugunu
ortaya koymaktadir. Bilindigi lizere; doviz krizlerinden hemen 6nce, kurlarin reel olarak asir1

degerlenmesi beklenir. Ancak, kullanilan cari reel kur ve denge reel kuru tanimlar1 sapma

12 Sekil 9°daki karsilastirmay1 yapabilmemiz i¢in; kendi hesapladiklar 6zgiin sapma verilerini bizimle paylasan
Sn. Alper ve Sn. Saglam’a tesekkiir bor¢luyuz.

Ancak, belirtmek gerekir ki, Alper ve Saglam (2000), bu ¢alismada kullanilan A1, A3 ve A4 gibi ¢cok-yanh
cari reel doviz kuru serilerinden farkli olarak, TL ile ABD Dolar1 i¢in iki-yanii reel déviz kuru tanimindan
yola ¢ikmakta ve hesaplamalarinda ABD igin TEFE, Tiirkiye igin ise TUFE endekslerini dikkate
almaktadirlar.
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derecesini bu denli farklilagtirabiliyorsa, acaba hangi (ne tiir) cari kur ve denge kuru bilesimi
daha giivenilir sapma tahminleri ortaya koymaktadir? Bu 6énemli sorunu, mevcut ¢alismanin
bulgular itibariyle daha acik bir bicimde ortaya koyabilmek i¢in, Tablo 10’daki verilere

bakilmasi yararli olabilir.

Bilindigi tizere, Tiirkiye ekonomisi 1994 yilinin ilk yarisinda ve Subat 2001°de ciddi doviz
kuru krizleriyle karsilasmistir. Bun