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DOViZ KURUNUN SOK EMICI ISLEVi: SECILMIS GELISMEKTE OLAN
ULKELER UZERINE UYGULAMA
Sinem Sefil
Agustos, 2010
Bu caligmanin amaci, segilmis gelismekte olan acik ekonomiler olarak tanimlanan
Tiirkiye, Brezilya, Meksika, Giiney Kore ve Rusya i¢in, doviz kurunun sok emici
islevinin varligmin arastirilmasidir. Bu amaca ulasmak i¢in, Artis ve Ehrmann
(2006)’1n gelistirdigi, uzun dénem ve kisa donem kisitlarinin bir kombinasyonunu
barindiran, yapisal VAR metodolojisi takip edilmistir. Spesifikasyona gore, sadece
soklarin sadece ticari partnere gore asimetrik oldugu durumda déviz kuru sok emici
rol iistlenebilir. Sok emici roliin varligi, doviz kurunun arz ve talep soklarina olan
tepkileri incelenerek anlagilmistir. Soklarin asimetrik olup olmadigini tespit etmek
icin ise yerel ve yabanci faiz oranlarinin, arz ve talep soklarina olan tepkileri analiz
edilmistir. Analiz sonuglar1 uyarinca, Tiirkiye ve Brezilya icin kriz dncesi ve kriz
sonrasi periyotlarda soklarin asimetrik oldugu sonucuna ulasilmistir. Giiney Kore’de
kriz sonrasi arz soklar1 hari¢ tiim reel soklar asimetrik iken, Meksika’da sadece kriz
sonrast arz soklar1 asimetrik Ozellik gostermektedir. Ayrica kriz donemi
tanimlanmaksizin tiim 6rneklem i¢in analiz yapilan Rusya’da, reel soklarin simetrik
oldugu goriilmiistiir. Tiirkiye’de doviz kurunun sok emici roliinlin serbest doviz
kuru ve enflasyon hedeflemesi rejimlerinin benimsendigi kriz sonras1 donemleri i¢in
daha kuvvetli oldugu sonucuna ulagilmistir. Brezilya ekonomisinde ise politika
degisikligi, sok emici Ozelligin giiclinde bir degisiklik yaratmamistir. Giiney
Kore’de ise doviz kurunun sok emici roliinlin, doviz kuru hedeflemesinin

benimsendigi kriz dncesi donemde daha etkin oldugu bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Déviz Kuru, yapisal VAR, Asimetrik Soklar



ABSTRACT

THE SHOCK ABSORBER ROLE OF RXCHANGE RATE: AN
APPLICATION ON SELECTED DEVELOPING COUNTRIES
Sinem Sefil
August, 2010

The aim of this study is to investigate the shock absorber role of the exchange rate
in five selected open developing economies: Turkey, Brazil, Mexico, South Korea
and Russia. In order to achieve that objective, the structural VAR framework with
long run and short run restrictions of Artis and Ehrmann (2006) is employed.
According to that specification, if only the shocks are predominantly asymmetric
with respect to the potential trading partner, exchange rate may have a role as a
shock absorber. Whether it actually carries out this role is determined by looking at
its response to demand and supply shocks. It is possible to figure whether shocks are
symmetric or asymmetric in nature by looking at the response of both the foreign
and the domestic isterest rates to supply and demand shocks. Our study finds that,
real shocks in Turkey and Brazil relative to the trading partner “USA” have been
asymmetric during the both the pre-and post crisis periods. In South Korea, all real
shocks but the supply shocks for post-crisis period are asymmetric for both periods.
In Mexico, only the supply shocks for post-crisis period is a potential shock
absorber. For Russia, which is examined without crisis period definition, both
supply and demand shocks are symmetric. Variance decompositions show that the
shock absorbing role of exchange rate in Turkey is greater in post-crisis period
which Turkey have been adopting free floating exchange rate and inflation targeting
ragimes. In Brazil, monetary policy changes do not affect the shock absorbtion
power of the exchange rate. In South Korea, the shock absorber role of exchange

rate for post crisis period is weak relative to the pre-crisis period.

Keywords: Exchange Rate, Structural VAR, asymmetrical shocks.
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1.GIRIS

20. yiizyilin son ¢eyreginde diinya piyasalarin hizla entegre olmaya baslamasi
ile birlikte iktisadi soklarin siklig1 ve etki alanlar1 da artmaya baslamistir. Pek
¢ok arastirmaci tarafindan soklarin etkilerinin bertaraf edilmesinde 6nemli bir
silah olarak kabul edilen doviz kuruna yonelik yapilan amprik analizler,
politika yapicilara 151k tutmaktadir. Temeli agik ekonomilerin iktisadi
davraniglarina dayanan ~ Mundell-Fleming modeli ve Mundell-Fleming
modelini temel alan Optimum Para Sahalar1 (OCA) teorisi ¢ergevesinde, doviz
kurunun sok emici rolii, yapisal VAR modelleri ile analiz edilmeye baslanmis

ve konu ile ilgili ciddi bir literatiiriin gelismesi saglanmistir.

Bu tezin ilk boliimiinde, calismanin teorik altyapisi olusturan Mundell-
Fleming Modeli agiklanmaya ¢alisilmistir. Mundell-Fleming modeli
cergevesinde dalgali ve sabit doviz kuru rejimi altinda parasal ve mali
genislemelerin iktisadi sonuglari tartisilmistir. Takip eden boliimde analiz i¢in
kullanilan yontem olan yapisal VAR modelinin agiklamasi yapilmistir. Bu
baglamda yapisal VAR modelinin geleneksel VAR modelinden farki
anlatilmis ve Mundell-Fleming modelinin yapisal VAR analizi, ayn1 zamanda
tez de de kullamilan metodoloji olan Artis ve Ehrmann (2006)
dekompozisyonu ile anlatilmistir. Tezin son boliimiinde ise secilmis
gelismekte olan iilkeler i¢in doviz kurunun soklar1 emici islevi, asimetrik
soklar ayrimi ile arastirilmaya calisilmistir. Ayrica doviz kurunun kendi
soklarin1 yaratip yaratmadigi ve ekonomi {lizerinde bozucu etkisinin olup

olmadig1 sorularinin cevabi bulunmaya ¢alisilmistir.



2.ACIK EKONOMILERDE DOViZ KURU REJIMI SECIiMi:
MUNDELL-FLEMING MODELI

1960’larda ortaya atilan Mundell-Fleming modeli; Keynes’in Genel
Teorisi’nin analitik yapisin1 6zetlemek amaciyla Hicks (1937) tarafindan
gelistirilen ve temel makroekonomik modellerden biri haline gelen I1S-LM
modelini temel almistir. Model, para ve maliye politikalarini istikrar araci
olarak kullanma yoluyla IS-LM modelinin ag¢ik ckonomilere uyarlanmis
halidir. Modele gore para ve maliye politikalarindaki degisimin etkisi, doviz

kuru rejiminin ¢esidine sermaye hareketliliginin derecesine baghdir.

Keynes’in “Istihdam Faiz ve Para Genel Teorisi” adl1 eseri kapali ekonomiyi
modelleme ¢alismalarmin temelini olusturulmasina ragmen 1960’lara kadar
Keynesyen iktisat agik ekonomilerin nasil modellenecegi sorusuna énemli bir
cevap verememistir. 1960’larin basinda J. Markus Fleming ve Robert Mundell
birbirlerinden bagimsiz olarak Keynes’in acik ekonomi modeli iizerinde
calismaya baslamuslardir. Iki iktisatci, sermaye akimlarinin roliinii sistematik
olarak dahil etme yoluyla yeni bir model gelistirmislerdir. Iki ¢calisma da kisa
stirede itibar kazanmis ve temel govdesini Fleming ve Mundell’in olusturdugu
bir literatiir ortaya ¢ikmaya baslamistir. 1976’da Rudi Dornbusch, Mundell-
Fleming Modeli ad1 verdigi model i¢inde dnceki katkilar1 derleyerek doviz
kuru politikasi {izerine bir makale dizisi yayimlamistir. Bu terminoloji ve
modelin bu bi¢gimi agik ekonomi alaninda olusmus olan makroekonomi
literatiiriinde hakim paradigma haline gelmistir (Boughton, 2002, 2). Robert
Mundell, bu modeli i¢eren ve agik bir ekonominin makro diizeyde analizini
yapan ¢aligmastyla 1999 yilinda Nobel Odiilii’ne layik gériilmiis, J. Markus
Fleming 1976 yilinda oldigiinden odiili arkadasi ile paylasma firsati

bulamamustir.



Fleming ve Mundell’in c¢aligmalarinin  siirdigli  sirada Keynesyen
gelenegindeki hakim agik ekonomi analizi James Meade’in  (1951a)
caligmasiydi. Meade’in para ve maliye politikalarin1 agiklama bigimi esas
olarak icsel ve dissal denge iizerindeki farkli etkilerini tartisma bigiminde
olmustur. Meade, para ve maliye politikalar1 arasindaki farkliliklar1 ikincil

derecede 6nemli gérmiis ve ana eksene sermaye hesabini yerlestirmistir.

Fleming (1962), iilkenin doviz kuru se¢iminin, para ve maliye politikalarinin
etkinliginin tizerindeki sonuglarin1 analiz etmek i¢in Meade nin g¢alismasi
iizerine yogunlagsmistir. Fleming’in katkisi, Meade’nin olusturdugu cergeveyi
genisletmek yoniinde degil, onu basitlestirmek ve 6zellikle politika olusturma
sorununun iizerine yonlendirmek seklinde olmustur. Fleming’in tartigtigi para
politikasi, dalgali doviz kuru rejimi altinda daha etkindir. Dalgalanmanin mali
politika iizerindeki etkisi ise sabit para stogunun varligr ile yurt igi
harcamadaki otonom degisimler olarak hesaplanmistir. Bu sonuglar, agik
ekonomi igin gelistirilmis Keynesyen tiiketim (IS-LM) modelinin
karsilastirmali statik analizi (comperative static analysis) temel alinarak

tiiretilmistir.

Mundell’in analizi, dort galismadan olusan makale serisi (1960, 1961a, 1961b,
1963) ile tamamlanmistir. “Efektif piyasa siniflamasinin prensibi” (Principle
of Effective Market Classification) olarak bilinen ilk ¢alismasindaki yargi,
politika aracinin, lizerinde giiglii etkisinin oldugu bir hedefe yonlendirilmesi
gerektigidir. Laursen ve Metzler’in (1950) modelini baslangi¢ noktas: alarak,
onu mal, hizmet ve ddviz piyasalar: i¢in bir denge noktasi1 olarak yeniden
diizenlemistir. Ayrica parasal soklara tepki olarak icsel ve digsal denge
ayarlama dinamigini gelistirmistir. Para politikasinin i¢sel ya da digsal
dengeyi saglamayr hedeflemesi, doviz kurunun sabit ya da dalgalaniyor
olmasina baglidir. Mundell’in sonraki makaleleri bu ¢ergeveyi genisleterek,
para politikast i¢sel dengeye odaklandiginda, digsal dengeyi saglamak igin
kullanilabilecek alternatif politikalar tartigmistir (1961a). Genel olarak dalgali

doviz kuru rejiminde sabit doviz kuru rejimine oranla, mali ve para politikalari



daha etkin olmakla birlikte para politikalarin1 kullanmanin daha avantajh
oldugu sonucuna varimistir (1961b). Ayrica tam sermaye hareketliligi
durumunda, mali politikalar igsel dengeyi saglamada etkisiz olacaktir (1963).
Mundell-Fleming modeli olarak bilinen yapi, Fleming’in denklemlerinin

Mundel’in politika analiziyle birlestirilmis hali olarak tanimlanmaktadir

(Boughton, 2002, 3-5).

IS-LM modelinin ve onun agik ekonomi versiyonu olan Mundell-Fleming

modelinin analitik agiklamasi gelecek boliimlerde yapilacaktir.

2.1.Mundell- Fleming Modeli’nin Temelleri: IS-LM Modeli

IS-LM Modelinin basit bir ifadesinde para piyasasi dengesini gosteren
denklemi asagidaki gibidir,

M_Lay), (2.1)
P

i <0, % >0

ol oY

Denklemde i nominal faiz oranini, Y reel ¢iktiy1, L ise para talebini, M para

arzini, P ise fiyat diizeyini gostermektedir.

Mal piyasasi dengesini gosteren IS denklemi ise;

Y =A(r,Y,F), (2.2)
%<O, 1>%>O, %>0
or oY oF

seklindedir. Denklemde r reel faiz oranini, F tam istihdam ag¢i81 gibi bir mali
politika indeksini ifade etmektedir. Mal talebi, reel faiz oraninin azalan bir
fonksiyonudur. Bunun sebebi, yiiksek faiz oraninin yatirnm talebini
diistiriirken, tasarruf talebini arttirmasi ve mallara olan talebin tiiketim ve

yatirim kararlari iizerindeki etkisi nedeni ile geliri arttirmasidir.



Modelin tam istihdam versiyonunda fiyatlar ve ticretler tam esnektir, ayni
zamanda c¢ikti diizeyi emek piyasasi dengesi tarafindan belirlenmektedir.
Burada ise modelin sabit fiyat diizeyi versiyonu dikkate alinacaktir. Bu
durumda ¢ikti, verilen fiyat diizeyinde toplam talep tarafindan
belirlenmektedir. Verilen fiyat diizeyi ve enflasyonel beklentiler
r =i— seklinde ifade edildiginde IS ve LM egrileri sekil 2.1°deki gibi
(Y,i) yada (Y,r) diizleminde gizilebilir (Blanchard ve Fisher, 1989, 530).

LM /o

IS/n" ¢

Sekil 2.1: IS-LM Egrileri

Blanchard O. Jean ve Fischer Stanley, Lectures on Macroeconomics, (MIT
Press Books: The MIT Press,1989), 531

IS-LM modeli, yatirnmin ve bazi tiiketici harcamalarinin (otomobil gibi
dayanikl1 tiiketim mallar1) beklenen reel faiz orani ile ters orantili oldugunu
varsaymistir. Beklenen reel faiz oranmi diisiik oldugunda firmalar bor¢ almay1
ve yatirim yapmay1 avantajli goriirler. Bu sartlar altinda stok tutmak, alternatif
varliklart degerlendirmeden daha karlidir. Ayni sekilde reel faiz oram
beklentilerinin disiikligi, tiiketicilerin ucuz borglanmay1 tercih etmesi ve

yatirimi ¢ekici bulmalart ile sonuglanir (Krugman ve Obstfeld, 1994, 472).
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Iki farkl1 elestiri, sabit fiyatli IS-LM modeli i¢in tartisilagelmistir. Ilk elestiri,
cikti dinamikleri gbz Oniine alindiginda ekonominin arz tarafin1 gérmezden
gelmenin uygun olmayacagidir. Fiyatlarin ve iicretlerin esnek oldugu durum
incelendiginde ve ¢ikti dinamikleri konjonktiir dengesinin bir sonucu olarak
distintldiiglinde, c¢iktiyr, mallar i¢in tam elastik arz egrisi varsayimiyla
degerlendirmek daha mantikli olacaktir. Diger yandan, mal talebini etkileyen
degiskenler, emek arzini1 ve mal arzin1 da etkiliyor olabilir. Bu durumda IS-
LM c¢cercevesinde c¢iktinin tepkilerini incelemek dengeyi tanimlamada

potansiyel sapmalar yaratacaktir.

Ikinci elestiri IS-LM denklemlerinin spesifikasyonu iizerine yogunlagmustir.
Analizdeki mal talebi, belirsizlik altinda optimal davranis analizinin zayif bir
yansimasidir. Mali politikanin tek bir indeks olarak degerlendirilmesi, tiiketim
ve yatirim davranisinin basitlestirilmis bir halidir. Keynes’in analizi agirlikli
olarak beklentilere ve beklentilerin toplam talep lizerindeki etkisine baglidir.
Politika degisikliklerinin aktarim mekanizmasi {izerindeki etkilerini gdsteren
pek cok analitik ¢ikarim yapilmistir. Bu ¢ikarimlardan bir tanesi olan vergi
indirimlerinin resesyon yaratmasi olgusunun IS-LM modeli ile agiklandigi

durumun tizerinde durulacaktir.

Yapilan ¢ogu vergi indirimi gelecek yillara yoneliktir ve bu indirimlerin
toplam talebi diislirebilme olasiligi vardir. Bu 6nermeyi IS-LM modeliyle
aciklayabilmek i¢in ilk olarak kisa donem ve uzun donem faiz oranlari
sirastyla r ve R olarak tanimlanmalidir. Yatirim ve tiikketim kisa donem faiz
oranindan ziyade uzun donem faiz oranindan etkilenmelidir. Bu sebeple mal
talebi, uzun dénem faiz orani, gelir ve mali politika indeksinin bir fonksiyonu

olarak A(R,Y,F) seklinde yazilir. Bu tanimlama, uzun dénem beklentileri

cari ¢iktiy1 etkileyen bir ara¢ olarak sunar.

Ikinci olarak, talepteki dalgalanmalara karsi ¢ikt1 ayarlamasinin zaman aldig

varsayimi yapilmistir. Bu varsayimin analitik ifadesi asagidaki gibidir,



dy -
S~/ PRY.F)-F_

= 4(R,Y,F) ¢ <0, ¢, <0, . >0. (2.3)

¢, <0 varsaymmi, A, <1 varsayimini takiben yapilmistir. Bu denklem igin
iki olas1 diizenleme segenegi vardir. Ilk secenege gére harcamalar, A(R,Y,F)
fonksiyonu tarafindan verilen temel determinantlara kars1 yavasca adapte olur.
Ikinci segenege gore ise, harcamalar A(R,Y,F) fonksiyonuna esittir. Diger
yandan firmalar toplam talep dalgalanmalarina karsi 6nce stoklar azaltir daha

sonra ¢iktiyi arttirir.

Ugiincii olarak nominal-reel ve kisa donem-uzun dénem faiz oran1 ayriminin
yapilmasi gereklidir. S6z konusu ekonomide iki ¢esit bono oldugu varsayimi
yapilmustir. Ilki, nominal faiz oram i ile 5deme yapan kisa vadeli bono, digeri
ise Rtahvil kuponu faiz oranmi ile 6deme yapan reel tahvildir. Kisa vadeli
bonolarin reel getiri orani, 7~ beklenen anlik enflasyon orani olmak iizere,
r=i—z olarak ifade edilir. Q tahvilin reel fiyati ve R kupon faiz orani
olarak verildiginde tahvilin reel getiri oran1 1/Q +(dQ/dt)/Q olarak yazilir.
Bu ifade de R—(dR/dt)/R’ye esittir. Burada ilk terim kupon &demesi,
ikincisi ise sermaye artig oranidir. Uzun donem faiz oranmi arttiginda tahvil
fiyat1 azalarak sermaye kaybina sebep olacaktir (Blanchard ve Fisher, 1989,
529-533).

Faiz orani farkliliklarini modele dahil edebilmek i¢in, yerel ekonominin faiz
oraninin uluslararasi faiz orani ile birlikte bir risk primi tarafindan belirlendigi
kabul edilmistir. Bu risk primini etkileyen énemli bir etken, bir iilkede bor¢
vermenin politik riskidir (Mankiw, 2000, 329). Hisse sahiplerinin tahvil ve
bono igin getiri oranlarinin sabit bir risk primine gore dengelendikleri 6n

kabulii ile tam 6ngdrii varsayimi altinda risk primi « , asagidaki gibi yazilir,

_dR/dt
=

R r+a=i-7 +a. (2.4)



Kisa donem nominal faiz orami ise verilen ¢ikti ve reel para balansi

degerleriyle LM bagintisi ile belirlenir.

% = L(@i,Y). (2.5)

LM(dR/dt=0)

IS(dY/dt=0)

Y

Sekil 2.2: 1S-LM Egrileri

Blanchard O. Jean ve Fischer Stanley, Lectures on Macroeconomics, (MIT
Press Books: The MIT Press, 1989), 534

Bu agiklama varlik piyasalar1 ve mal piyasalar1 arasindaki etkilesimin
karmagiklig1 hakkinda fikir vermektedir. Cikt1 verildiginde, reel para balansi
kisa donem faiz oranini belirler. Enflasyon beklentileri verildiginde, kisa
donem reel faiz orani belirlenir. Harcamalar1 ve ¢iktiy1 etkileyen uzun dénem

reel faiz orani, cari ve gelecek reel faiz oranlarinin tahminiyle belirlenir.

Sekil 2.2°deki dY/dt=0durumu denklem (2.3) yardimiyla elde edilmistir.
dR/dt=0 durumu denklem (2.4)’teki faiz orani i’nin, denklem (2.5)’te
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yerine konulmasiyla elde edilen LM bagintisi ile olugsmustur. dR/dt=0
oldugu durum, Sekil 2.1°deki LM yapisim1 gostermektedir. Kisa donem
nominal faiz oraniyla tahvil faiz oraninin beklenen enflasyon ve risk primiyle
birbirine esit oldugu durumda, iki tiir faiz oran1 da sabit olarak kabul edilir.

Denklem asagidaki gibi olusur,

%=L(R—dR/dt+7r*—a,Y). (2.6)

Sekil 2’de, oklar dinamik davranisi gostermektedir. IS egrisinin sag tarafinda
harcamalar c¢iktinin altindadir ve c¢ikti diismektedir. Dikey oklarin LM
egrisinin sagina dogru hareket ettigi kolaylikla goriilmektedir. Bu hareket,
denklem (2.6) ‘daki para balansim arttirir ve bu artis dR/dt’deki azalisla
dengelenir. Denge, bir eyer noktasidir (saddle point). Zamanin herhangi bir
aninda Y veri iken ekonominin denge noktasina gelecegi varsayimi, uzun
donem reel faiz orani degerini olusturmaktadir (Blanchard ve Fisher, 1989,
533-534).

2.2. Mundell-Fleming Modeli

Bu baglik altinda 1S-LM modelinin agik ekonomi versiyonu olan Mundell-
Fleming modeli agiklanirken, modelin basit karsilastirmali  duragan
(comperative static) versiyonunun gosteriminden sonra, agik ekonomi
durumunun para ve maliye politikalarinin yiiriitiilmesi iizerindeki sonuglari
aciklanacaktir. Daha sonra model para politikalarmin etkileri igin
genisletilerek  Dornbusch  (1976)’un  doviz kuru asirt  degerlenmesi

(overshooting) modelinin tizerinde durulacaktir.

Sabit fiyatli IS-LM modelinin genisletilmesinde Mundell-Fleming modeli,
yurt i¢cinde ve yurt diginda sabit fiyat diizeyinin varhigini kabul etmektedir.
Bununla birlikte, yerli ve yabanci mallar eksik ikameli mallardir. Fakat yerli
ve yabanci varliklar tam ikamedir ve ayni beklenen getiri oranina sahiptirler.

Ayrica iilkenin yabanci degiskenleri veri olarak alabilecek ve bu degiskenleri



degistiremeyecek kadar kiigiik bir lilke oldugu varsayimmi yapilmistir. Model
sabit ve dalgali doviz kuru rejimi igin genisletilebilir. Dalgali doviz kuru

rejimi i¢in modelin agilim1 asagidaki gibi olacaktir.

LM bagintis1 degismeden kalacaktir. Yapilan varsayim, kur ikamesinin

olmadigidir.
% LY @.7)

Bu bagitinin ters hali ise;

Y

| = |(F,Y) (28)
oi ol

— <0, —>0.

o(M /P) oY

seklinde olur. € nominal doviz kuru, i' yabanci faiz orani olarak verildiginde,
arbitraj ile yerel bonolar ve yabanci bonolar ayni beklenen getiri oranina sahip
olacaklardir;

o, (derdy”

(2.9)
e

Yerel faiz orani, yabanci faiz oranini gegtiginde, beklentiler para biriminin

yabanc1 kura gore azalmasi yoniindedir, bu sebeple e’nin artig1 dngoriiliir.

IS egrisi i¢in ihracat ve ithalat etkilerinin gz oniine alinmasi gereklidir. P
ve P'sirasiyla yerel ve yabanci fiyat seviyelerini gosterdiginde 1S bagintisi

asagidaki gibi yazilir;

Y = A —n*,v,%, F), (2.10)
L>0_
2(eP'/ P)

Mal talebi reel faiz oranma, gelire, reel doviz kuruna ve mali politika

indeksine baghdir. Reel bir diisiisiin toplam talebi arttiracagi varsayilir. Diger
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tiirevlerin yapis1 onceki gibidir. Fiyatlar sabit olarak verildiginde, izleyen
siire¢ icin 7, sifira esit kabul edilir.
Incelenen durum doviz kurunun statik dengedeki yapisi, yani

de/dt=(de/dt)” =0 durumundaki halidir. Déviz kuru sabit oldugunda ise,

yerel faiz orani uluslar arasi faiz oranina esit olmak zorundadir. Bu kosullarda

IS — LM egrilerinin yapis1 asagidaki gibidir,

%}:ijj 2.11)
Y:MKK%LH. 2.12)

Bu iki bagmti sekil 2.3’te (e,Y) diizleminde gosterilmistir. LM egrisi
dikeydir. Verilen M /P ve i' degerleriyle LM bagintisin1 saglayan tek bir

Y degeri vardir. Bir deger kaybi, talepte ve c¢ikti dengesinde artisa sebep
olacaktir (Blanchard ve Fisher, 1989, 533-534).

Yerel ve uluslararasi faiz oraninin esit oldugu durumda ise bireylerin finansal
varlik secimlerine yonelik tartismalar glindeme gelmektedir. Yaklasim
IS — LM modeli ¢ercevesinde yapildiginda, tartigmanin para ve bono etrafinda
sekillendigi goriilmektedir. A¢ik ekonominin 6l¢egi gérmezden gelindiginde,
yerel para talebi agirlikli olarak fiilkenin kendi vatandaslarinin segimleri
tarafindan belirlenir. Ornegin Japon ekonomisi géz oniine alindiginda
ilkedeki ticari islemlerin yen iizerinden yiridigi goriilmektedir. Japon
vatandaglarinin ABD dolar1 yerine ABD bonolarini tercih etmeleri, daha iyi
faiz 6demeleri elde etmeleri agisindan daha avantajlidir. Herhangi bir agik
ekonominin kendi vatandaglari tarafindan belirlenen para talebinin bagh
oldugu faktorler, kapali ekonomilerde oldugundan farkli degildir. Bu
faktorler; gayri safi yurt i¢i hasila ile dl¢iilen ticari islem seviyesi ve bonolarin
nominal faiz oranina esit olan para tutmanin firsat maliyetidir (Blanchard,

2005, 423).

11



LM LM’

IS

T

Sekil 2.3: Mundell-Fleming Modeli

Blanchard O. Jean ve Fischer Stanley, Lectures on Macroeconomics, (MIT
Press Books: The MIT Press, 1989), 539

Sekil 2.3°deki denge kosullar1 incelendiginde para ve maliye politikalarinin
etkinligi hakkinda bilgi sahibi olunabilmektedir. Para stogundaki artigla
birlikte LM egrisinin saga kayarak LM' durumuna gelmesiyle ¢iktida artis,
doviz kurunda ise azalig gézlenir. Genigletici maliye politikalari ise IS egrisini
saga kaydirarak 1S' konumuna getirdiginde kurda bir artis goriilmekle birlikte

cikt1 diizeyinde bir degisiklik gbzlenmez (Blanchard ve Fisher, 1989, 539).

2.3.Dornbusch (1976)’un Doviz Kuru Asir1 Degerlenmesi Modeli

Dalgal1 doviz kuru rejiminin isleyisinde nominal doviz kurunun volatilitesine
bagl olarak bir takim beklenmedik durumlar ortaya ¢ikmaktadir. Dornbusch
(1976), Mundell-Fleming modelini kullanarak bu durumu agiklamaya

caligsmustir.

Dornbusch’un Mundell-Fleming Modeli yorumu doviz kuru rejimi, mal

fiyatlar1 dalgalanmalar1 ve gelismekte olan iilkelerde dezenflasyon gibi pek

12
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cok alani kapsamakla beraber, “doviz kuru asir1 degerlenmesi” yorumu 6n
plana ¢ikmaktadir. Dornbusch, ¢alismanin yapildigi tarihlerde hakim goriis
olan dalgal1 kur rejimi altinda déviz kurunun yavas bir sekilde hareket ettigi
savini reddetmistir. D&viz kurunun asir1 degerlenmesini ise yapiskan fiyatlar

ve para politikasindaki kararsizlik yardimiyla modellemistir (Rogoff, 2002, 3).

Dornbusch’ a gore ¢iktinin harcamalara gore yavagga ayarlandigi onceki
model, reel faiz oraninin ¢iktiy1r dogrudan etkilemedigi varsayimiyla yeniden

diizenlendiginde, denge asagidaki gibi olusacaktir,

Wa(%,v)—i', (2.13)
%:;ﬁ[A(Y,%p,F)—Y] (2.14)

Denklem (2.13), arbitraj denklemi ile tersine ¢evrilmis LM egrisinin
kombinasyonudur. Ikinci denklem ¢iktinin harcamalardaki dalgalanmalara
gore yavasca ayarlandigi durumu ifade etmektedir. Dornbusch, nominal para
diizeyindeki dalgalanmalara tepki olarak gerceklesen fiyat diizeyindeki yavas
ayarlanmalarin iizerinde calismistir. Bulgulari, nominal para diizeyindeki
artisin, dengeyi yeni bir duragan durumda aym reel doviz kuru seviyesine
getirecek olan bliylik nominal ve reel diisiislere sebep olacagi yoniindedir.
Sonuglarmin yukaridaki ¢ikarimlardan tek farki, fiyat diizeyinin ¢iktiyla yer
degistirmis olmasidir. Ayrica toplam talepteki dalgalanmalara karsi, para
diizeyinin ayarlanmasi ne kadar yavas olursa, paranin degerinde gerceklesecek
asirt degerlenmenin de o kadar fazla olacagmi sdylemistir (Blanchard ve
Fisher, 1989, 541-542). Daha sonra yapilan arastirmalarda amprik kanitlar
cogaltilmis ve para politikasinin asirt degerlenme iizerindeki baskin etkisi

tizerinde sik¢a durulmustur.

2.4. Mundell-Fleming Modelinde Ekonomik Soklarin Kompozisyonu

Makroekonomik soklar gegici ve kalici soklar, iilke bazinda ve sektor bazinda

soklar, reel ve finansal soklar gibi bir takim kategoriler altinda
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incelenmektedirler. Bu ayrimlardan en temeli ise simetrik- asimetrik sok
ayrimi olarak goze carpmaktadir. Artis ve Ehrmann (2006)’1n asimetrik sok
tanimina gore yerel ve yabanci faiz oranlari reel soklara farkli yonde tepkiler
veriyorlarsa bu soklara asimetrik soklar olarak adlandirilir. Yerel ve yabanci
faiz oranlarinin reel soklara tepkileri benzer ise bu soklar simetrik soklar
olarak tanimlanirlar. Mundell-Fleming Modeli iizerine temellenen OCA
(Optimum Currency Area) teorisine gore benzer ekonomik aktiviteleri olan ve
yakin cografyada yasayan iilkelerin, Avrupa Birligi 6rneginde oldugu gibi
ayn1 para birimini kabul etmeleri ekonomik ve finansal agidan rasyonel bir
karar olacaktir. Fakat OCA teorisi iizerine yapilan ¢ok sayida ¢alismanin
neticesinde, tiim Avrupa’nin ayni para birimine sahip olmasi sonucunda
asimetrik soklar1 yok eden mekanizmanin (doviz kuru) ortadan kalktigi
kanisina varilmistir. Yapisal VAR yonteminin anlatilacagi ikinci boliimde
asimetrik soklar agiklamasina geri doniilecektir. Su noktada ekonomik
soklarin arz, talep ve parasal soklar olarak ayriminin yapilmasinda fayda

vardir.

Mundell-Fleming modelinde iktisadi soklarin kompozisyonu gorebilmek i¢in
Obsfeld (1985)’in Iki Ulkeli Rasyonel Beklentilere Dayali Agik Makro
Modeli’nden yararlanilacaktir. Model, Mundell-Fleming modelinin sadece
kisa donemde arz, talep ve para soklarina karsi ekonominin tepkilerini
gosteren kisa donem sonuglarimi degil, fiyatlarin tiim soklara karsi tam
ayarlama sagladigi uzun dénem dengeyi de géz Oniline almaktadir. Modelde
faiz oranlar1 disindaki tiim degiskenler logaritmiktir ve degiskenler, yurt ici

degiskenlerin yabanci iilke degiskenlerinden farki olarak kullamlmustir.*

Obsfeld (1985)’in olusturdugu modeldeki 1S — LM denklemi yapisi asagidaki
gibidir.

ytd =d, +7n(s, - p,)—o(i, —E (P, — p,) (2.15)

h f H +h sf
Yy, =Y, -y, vel, =i —i, gibi.
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P =@A-O)E_,p; + b (2.16)
m; = p, =y, — 4, (2.17)
i =E (S —S0) (2.18)
Denklem (2.15), yabanci ¢iktiya gore nispi ¢ikt1 talebinin, reel doviz kuruna
ve nispi talep soku olan d,’ye gore arttig1 ve reel faiz orani degisimine (yerel
ekonominin lehine) gore azaldigr IS denklemidir. (s, — pt)2 reel doviz
kurunun logaritmasini, E, dogrusal tahmin operatoriinii (linear projection

operator), i, nispi faiz oranimi ifade etmektedir. Denklem (2.16); Flood

(1981), Mussa (1982) ve digerleri tarafindan acik makro ekonomi
modellerinde kullanilan fiyat olusturma denklemlerinin bir versiyonudur.

Denklem (2.16)’ya gore, t zamaninda fiyat seviyesi, t-1 zamaninda beklenen
ve t zamaninda olusan piyasa temizleyen fiyatin ortalamasina (, , p; ) esittir ve
fiyat, ¢cikti piyasasini t zamaninda dengeye getirir (p;). € =1 durumunda

fiyatlar tam esnektir ve ¢ikt1 arz yonlidir. € =0durumunda ise fiyatlar 1

olarak Onceden belirlenmistir ve sabittir. Denklem (2.17), standart

LM denklemidir. Denklemde m; nispi para arzini ifade eder. Denklem (2.18)
ise faiz orani paritesini gostermektedir. Modelin devaminda m,, nispi ulusal
para arzina kars1 soklarin etkilerini ve reel para dengesine ulusal talebe karsi
soklar1 temsil edecektir.

Modelin ¢6ziimiinden once nispi ¢ikt1 arzini (Y, ), nispi talep sokunu (d,) ve

nispi parayr (m,) diizenleyen stokastik siirecleri belirlemek gerekmektedir.

? q, olarak ifade edilecektir.
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Genel olarak ¢ikt1 arzi, ¢ikti talebi ve paranin hem gegici hem kalici soklar

tarafindan belirlenmesi beklenir. Stokastik yapiskan fiyatlar dengesinde daha
kesin bir sonug bulabilmek i¢in y; ve m, ’nin rassal yiiriiyiis sergiledigi ve bu
soklarin kalic1 oldugu varsayilmistir. Diger yandan nispi talep soku olan d, ’yi

hem gec¢ici hem de kalici etkileri olan bir sok olarak kabul etmek daha
faydalidir. Nispi talep soklarmin t zamanini ifade eden bir y kesirinin, t+1
zamaninda tersine déonmesi (1/y)  beklenir. Biitiin bu varsayimlar bir araya

getirildiginde ise asagidaki sistem elde edilmektedir,

Yts = yts—l +Z
dt = dt_1 +0, =70, 4 (2.19)
m,=m._, +V,.

Modelin ¢6zlimiine gelindiginde oncelikle ekonomik sistemin igleyis yasalari
(laws of motion) geregince y; ve d,’yi Denklem (2.15)te (IS denklemi)

yerine koyarak dalgali doviz kuru denklemi elde edilir,
a; =(y; —d)/n+ @ +0)" oy, (2.20)

Dalgali doviz kuru arz soklarina karsi diigmekte ve talep soklarina karsi
yikselmektedir. fiyat diizeyi ( p;) i¢in de yeni bir tanimlama yapilmalidir.
Denklem (2.17)’den (LM denklemi) ve doviz kurunun tanimindan yola
¢ikarak p;’nin; L+ A)p; =m, -y, + A(E.q;,, —q;) + AE, p;,, denklemini
saglamas1 gerekir. Denklem (2.19) ve (2.20) kullanilarak,

Py =m, -y + A+ 2) (7+0) My +0) 16, (221)
bagintis1 elde edilir. Ug sok da esnek fiyat diizeyini etkiler. Ensek nispi fiyat
diizeyi orani; parasal soklarin yapisinda artisa, arz soklarmin yapisinda

diistise,talep soklarmin gegici olan bileseninde ise diisiise neden olur. Esnek

fiyat dengesinde kalici nispi talep soku, uluslararasi ve nominal faiz oranim
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yiikseltir. Sonu olarak, ¢ikt1 arz1 ve para diizeyi verildiginde, kalici talep soku

yerel ve yabanci fiyatlari oransal olarak arttirirken, p; ’yi sabit birakir.

Bu aciklamalarin 1518inda esnek fiyat dengesinin zaman igindeki gelisimi
asagidaki 3 denklem tarafindan gosterilir.

Yo =Y

af =y —d)/ n+ @0 +0) "oy, (2.22)
pe=m -y + A+ 2) (7 +0) " (n+0) "y,

(2.22)’de verilen denge durumunda nispi ¢ikt1 seviyesi (Y, ), reel déviz kuru
(g;) ve nispi ulusal fiyat seviyesi ( p;); arz soklar1 ( z,), talep soklari (5, ) ve
para soklar1 (v, ) olmak tlizere 3 ¢esit soktan etkilenmektedir.

Sistemde nispi ¢iktiy1 sadece arz soklari etkilerken, reel doviz kurunu arz ve
talep soklar1 birlikte etkiler. Para, arz ve talep soklari ise birlikte fiyat seviyesi
izerinde etkili olurlar. Sistemin esnek fiyat dengesi tanimlamas1 yapildiktan
sonra agik makro dengesi i¢in ¢oziim yapilabilir. Denklem (2.21) ve denklem
(2.16)’daki fiyat olusturma kuralinda yerine yazildiginda, nispi yerel fiyat
diizeyi ( p,) bagintisi asagidaki gibi elde edilir

=P —A=O)v, -7, +@y5) (2.23)

a=A1+A)"n+o)*" .

Denklem uyarinca, pozitif para ya da talep sokuna kars1 fiyat diizeyindeki
yikselis, esnek fiyatlardaki ( p;) yiikselisten daha az olacaktir. Pozitif arz
sokuna tepki olarak ise fiyat seviyesindeki ( p,) azalig, esnek fiyatlarin( p;)

azalisindan daha az olacaktir.

Reel doviz kurunun (q,) aciklamas: ise denklem (2.15) ve denklem (2.18),

denklem (2.17)’de yerine yazilarak ve denklem (2.23) kullanilarak gergek
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fiyatlar ve piyasa temizleyici fiyatlar arasindaki farkin gosterimi yardimiyla

asagidaki gibi olusturulur,
G =0 +V(-0)(v, -z, + ayd,) (2.24)
v=>_A+A)A+oc+n)".

Parasal soklarin dalgali doviz kuru tizerinde etkisi olmasa bile, parasal soklar

reel doviz kurunu etkilemektedir.

Denklem (2.24)’t ve denklem (2.15)’i (IS denklemi) kullanilarak kisa
donemde talep yonlii ¢ikt1 diizeyi elde asagidaki gibi elde edilebilir,

Yo =VYi + (7 +0)vA-0)(v, -z, + ay5). (2.25)

Denklem uyarinca, kisa donemde sadece arz soklari degil, para ve talep
soklar1 da ¢iktiyr etkiler. Parasal bir sok kisa vadede ¢iktiyl, agir fiyat
ayarlamasi ile yiikseltirken, talep sokunun gegici etkilerine cevap olarak nispi
ciktida artis gozlenir (Clarida ve Gali, 1994, 24-29). Sonug¢ olarak Rasyonel
Beklentilere Dayali A¢ik Makro Modeli ¢ercevesinde denklem (2.23), (2.24)
ve (2.25) r yardimiyla para, arz ve talep soklarinin sistemdeki degiskenler olan

cikt1, reel doviz kuru ve fiyatlar lizerindeki es zamanh etkileri agiklanmistir.

Mundell-Fleming modelinin amprik agiklamasi yapilirken sabit doviz kuru
rejimi ve dalgali doviz kuru rejimi ayrimi ortaya koyulmustu. Takip eden
boliimlerde sabit ve dalgali doviz kuru rejimleri altinda para ve maliye
politikalarinin etkinliklerinin incelenmesine yer verilerek Mundell-Fleming

modeli analizi genisletilmeye ¢alisilacaktir.

2.5.Dalgal Doviz Kuru Rejiminde Acik Ekonomi

Serbest piyasa ekonomisinin isleyisine daha uygun bir sistem olan dalgali
doviz kuru rejimi 1973’ten sonra uygulanmaya baslamistir. Bu rejimde {ilke
parasmnin dig degeri tamamen bagimsiz sekilde isleyen arz ve talep

mekanizmasi tarafindan belirlenir. Doviz kurlarinin piyasa gliglerine bagl
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olarak degisebildigi bu rejimde, 6demeler bilangosu otomatik olarak dengeye
gelecektir. Doviz kurlarindaki degismenin yani sira spekiilatif kisa siireli

sermaye hareketleri de dengeleme mekanizmasina katkida bulunacaktir.

Tam serbest doviz kuru rejiminde para arzi ile 6demeler dengesi arasindaki
iliski kopmus oldugundan merkez bankalar1 para politikalarin1 diledigi gibi
belirleyebilir. Mundell-Fleming Modelinin serbest doviz kuru rejimi
versiyonunda para arzi digsal olarak merkez bankasinca tayin edilirken, doviz
kuru igsel bir degisken olarak belirlenir. Bu sebeple para politikasi, mali
politikalara oranla daha etkili bir politika araci rolii Gistlenmektedir (Yildirim

ve dig, 2007, 250-251).

Dalgal1 doviz kuru sisteminin, 6zel ve kamu sektoriiniin ¢ok fazla doviz bazli
varlik tuttugu agik ekonomilerde efektif olup olmayacag tartisma konusudur.
Bu durumda, dalgali doviz kuru rejiminin ticari soklarin olumsuz etkilerini
genisletici etki gostermesinin bile miimkiin oldugu konusu g6z Oniinde
bulundurulmalidir. Bunun sebebi digsal soklardan kaynaklanan doviz kuru
diisiisiiniin yerel para birimi cinsinden bor¢lanmay1 arttirmasi anlamina gelen
bilango etkisinin varligidir. Bu durum iflaslar tetikleyecek, 6zel sektorde
borglart 6deyememe oranii arttiracak ve biliylime oraninda azalisa sebep

olacaktir (Edwards ve Yeyati, 2003, 2).

Dalgal1 doviz kuru rejiminin agik ekonomi iizerindeki etkileri sirasiyla parasal
genisleme ve mali genisleme varsayimlart kullanilarak incelenmeye

calisilacaktir.

2.5.1.Dalgal Doviz Kur Rejiminde Parasal Genisleme

Dalgali doviz kuru rejiminde parasal genislemenin ekonomi iizerinde
olusturacag1 etkiler, para arzinin arttigt durum g6z Oniine alinarak

aciklanacaktir.

Sekil 2.4’te FF egrisi 6demeler dengesi bilangosundaki sermaye hesabini, TT

egrisi 0demeler bilancosundaki mal ve hizmet dengesini (cari hesabi), BP
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egrisi ise Odemeler dengesini temsil etmektedir. Kiigiik acik ekonomi

baslangi¢ durumunda i, faiz orani, E doviz kuru ve Y,iretim diizeyi

verileriyle A noktasinda dengede bulunmaktadir.

Ekonomide para arzinin artmasiyla birlikte LM (M,)egrisi saga kayarak

LM (M,) konumuna gelecektir. Yiikselen gelir diizeyinin cari hesap dengesini
bozmasiyla birlikte ekonomi C noktasina yonelis gosterecektir. Dengeyi
koruyabilmek icin sermaye hesab1 kotiilesme egilimi gosterecektir. Ulusal
paranin deger kaybetmesi ve iilkeden doviz ¢ikiginin baslamasi ulusal mallara
talebi arttiracaktir ve 1S(S,)egrisi de saga kayarak IS(S;)konumuna
gelecektir. Bu hareket faiz oranlarinin i, diizeyine kadar diismesini
engelleyecek ve faiz orani i, diizeyine kadar diisiis gosterecektir. Kurdaki
artisa bagl olarak BP egrisindeki asir1 derecede diisiis egilimini durdurarak
dengenin B noktasinda gerceklesmesini saglayacaktir. Kurdaki deger artisi
cari acigin azalmasina neden olurken sermaye akimlarinin degisimi daha az
olacak ve faiz orami baslangi¢c seviyesinin altina distigiinden 6demeler
dengesi egrisi saga kayacaktir. Ekonomi dalgali doviz kuru rejimine sahiptir
fakat buna ragmen TT dogrusu tizerinde olunmasi gerekmektedir. Yani gerekli

olan cari islemler dengesinin saglanmasi degil, 6demeler dengesinin

saglanmasidir (Orug, 2008, 11).

Sonug olarak ekonomi dalgali kur rejimindeyken uygulanan genisletici para
politikasi, faiz oranlarinda diisiise ve milli gelirin ylikselmesine sebep
olmaktadir. Doviz kurlarindaki yilikselme dis dengenin saglanmasinda 6nemli

rol oynar.

2.5.2.Dalgal Doviz Kur Rejiminde Mali Genisleme

Dalgali doviz kuru rejimi altinda mali genislemenin ekonomi iizerinde etkisi

faiz oranlarinin yiikseldigi durum incelenerek analiz edilecektir.
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Sekil 2.5’te, baslangi¢ denge noktasi olarak varsayilan A noktasinda, i¢ ve dis
denge esanli olarak saglanmistir. Mali genislemenin sonucu olarak
ekonominin yoneldigi C noktasinda, artan harcamalarin cari hesap dengesini
bozmas1 nedeniyle denge saglanamayacaktir. Cari hesap dengesindeki

bozulmaya kars1 sermaye hesabinin tepki géstermesiyle ekonomi C noktasina

i A A

LM(Mo)

BP(Sy)

v

Sekil 2.4: Dalgalh Doviz Kuru Rejiminde Parasal Genisleme

Copeland, Lawrance, Exchange Rates and International Finance, (Addison-
Wesley, 1994) ,191

yonelemeyecektir ve faiz oranmin yiiksekligi lilkeye mali fonlarin girmesini

saglayacaktir.

Ulke parasina talebin artmas1 ise doviz kurunun diisiisiine ve yerel paranin
degerlenmesine neden olacaktir. Kurdaki diisiisiin iilke mallarina olan talebi

azaltmasi faiz oranini, hem i¢ hem de dis dengenin saglandigi B noktasinin
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hizasindaki i, noktasina kadar diisiirecektir. Ekonominin TT egrisi {izerinde

olmayan F noktasinda dengede olmasi iilkede hala cari hesap a¢ig1 oldugunu
gostermektedir. Bu durum o&demeler dengesi agigr oldugu manasina
gelmemekte, cari hesaptaki aciga ragmen sermaye hesabindaki iyilesme ile
O0demeler dengesine ulagilmaktadir. Tam sermaye hareketliligi goéz Oniine
alindiginda BP egrisinin ve FF egrisinin diiz oldugu durumda IS egrisi 6nemli
bir hareketlenme gosteremeyecektir. Bu durumun sebebi BP ve FF egrilerinin
hiikiimet harcamalarindan etkilenmeyecek olmasi ve denge gelir diizeyinin ve
faiz oraninin baslangi¢ diizeyinde kalacak olmasidir. (Copeland, 1994, 193-
194). Ozet olarak dalgali kur sistemi etkin iken, para politikasinin etkili

oldugu durumda maliye politikalarinin ekonomiye etkisi goriilmemistir.

LM(Mo)

1S(G1.S0)

1S(G1,S1)

15(Go,So)

>

(© (d)

Sekil 2.5: Dalgali Déviz Kuru Rejiminde Mali Genisleme

Copeland, Lawrance, Exchange Rates and International Finance, (Addison-
Wesley, 1994) ,195
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2.6.Sabit Doviz Kur Rejiminde A¢ik Ekonomi

Merkez bankalar1 belirlenmis bir kur {lizerinden, doviz alim satimi1 yapmak
zorunda oldugu sabit doviz kuru rejimi, 2. Diinya savasinin ardindan 1973’ e

kadar gecerli olmustur.

Sabit kur rejiminde merkez bankasi, herhangi bir 6demeler dengesi agik veya
fazlasim finanse etmek zorunlulugundadir. Ornegin ABD’ye karsi bir acig
varsa, Tirkiye’de dolar talebi dolar arzini asacaktir. Bu durumda Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi, belirlenmis kur {izerinden dolar satmak
zorundadir. Ayn1 sekilde Japonya’nin ABD’ye kars1 olan fazlaligi durumunda
Japon Merkez Bankasi sabit kurdan Dolar alip Yen satmak zorundadir.
Merkez bankalari, boyle durumlar igin yeterli déviz rezervi bulundurmak
zorundadirlar. Bu rezervler uluslararasi 6deme araci olarak kabul goren bir
doviz cinsinden veya altin olarak olabilir. Sabit kur rejiminin uygulandig
donemde bu doviz kuru ABD dolar1 olmustur ve giinlimiizde de agirlikli
olarak boyledir. Piyasada dolar talebi fazla ise merkez bankasi dolar satma
yoluyla rezervi azaltarak kuru sabit tutmaya g¢alisir (Yildirnm ve dig, 2007,
226).

Sabit kur rejimi hakimiyetinde kii¢iik agik ekonomilerin politika se¢imlerinin
sonuglart parasal genisleme ve mali genisleme durumlar1 {izerinden

incelenecektir.

2.6.1. Sabit Doviz Kur Rejiminde Parasal Genisleme
Sabit doviz kuru rejimi hakimiyetinde para politikalarinin ekonomiye etkileri,
parasal genisleme oldugu varsayimi ile Sekil 2.6’da goriilmektedir.

A noktasimin baslangic noktasi olarak kabul edildigi sekil 2.6’da doviz
egrisinin yatay eksene dik olarak c¢izilmis olmasinin sebebi sabit kur

varsayimidir. Ekonomide parasal genisleme oldugunda i¢ kredi oraninin
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DC,’dan DC,’e yiikselmesi ile para stogundaki artis LM egrisini asagi

hareket ettirerek LM (DC,, FX,) konumuna getirecektir.

Gegici bir denge durumu olan B noktasinda, faiz oraninin denge faiz oraninin
altina diismesinden Otiirii bozulan sermaye hesabi dengesi geliri arttiracaktir.
Artan gelir cari hesap dengesini bozacaktir. Odemeler bilancosu fazlasinin
yarattigt doviz kuru yiikselisi, merkez bankasinin doviz satist yoluyla
miidahale etmesi nedeniyle, doviz rezervi agifiyla sonuglanacak sekilde
Onlenecektir. Para arzinin diismesiyle birlikte LM egrisi baslangic noktasina
donecektir. Gelir diizeyi, 6demeler dengesi ve faiz oraninin parasal genisleme
Oncesi diizeyine geldigi yeni denge noktasindaki dengenin eski denge
noktasindan farki, yeni denge noktasinda daha az doviz bulunmasi ve ulusal

paranin degerinin artmis olmasidir (Orug, 2008,14-15).

LM(DCy,FX;)
i 4 A LM(DCo,FXo)

BP  LM(DCLFXo)
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Sekil 2.6: Sabit Déviz Kuru Rejiminde Parasal Genisleme

Copeland, Lawrance, Exchange Rates and International Finance,(Addison-
Wesley, 1994) ,197
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Analize gore sabit doviz kuru rejiminde parasal genislemenin sonuglar faiz
oraninin azaligi, gelirin artigi, cari hesabin bozulmasi ve sermaye hesabinin
kotiilegsmesidir.  Uzun donemde parasal genislemenin etkisi ortadan

kalktiginda doviz rezervlerinde azalma gozlenecektir (Copeland, 1994, 198).

2.6.2. Sabit Doviz Kur Rejiminde Mali Genisleme

Sabit doviz kuru rejimi hakimiyetinde hiikiimet borclanarak kamu
harcamalarini arttirdig1 varsayiminin sonucu olarak finansal piyasalarda faiz
orani artis gosterecektir. Sekil 2.7°de goriildiigli gibi A baslangic noktasindan
IS egrisi saga kayacak ve LM egrisini C noktasindan kesecektir. C noktasi
O0demeler dengesi (BP) egrisi lizerinde oldugundan uzun dénem denge noktasi
degildir. Odemeler dengesi diyagramu (a) incelendiginde FF egrisinin yukari
yonlii hareketine ragmen faiz oraninin uzun dénem denge i¢in ¢ok yliksek
oldugu goriilmektedir (H noktas1). Yiiksek faiz oraninin yarattigi gelir artisi
cari hesab1 kotiilestirecektir. Yiiksek faiz oranlarmin tilkeye sermaye akimini
arttirmasiyla birlikte ulusal para birimi deger kazanacak, iilkeye giren dovize
karsilik Merkez Bankasinin para arzina gitmesiyle parasal tabanda genisleme

olacaktir. Bu etki sekilde LM (DC,, FX,)egrisi ile gosterilmistir. Ulusal

paranin deger kazanmasi sermaye hesabindaki kotiilesmeyi azaltirken faiz
oranindaki diislis sermaye hesabindaki iyilesmeyi azaltarak dengeye
getirecektir. LM egrisinin saga kaymasi dengeyi B noktasina tagiyacaktir. Faiz
oraninin baglangica gore yiiksek olmasi sonucunda seklin ¢ panelinin D

noktasinda goriildiigii iizere sermaye hesab1 fazlas1 verilmektedir (Orug, 2008,
16).

Sonug olarak sabit kur rejiminde mali genisleme, kisa donemde faiz oranlarini
ve geliri arttirmis, 6demeler dengesi fazlasi olusturmustur. Uzun donemde ise
faiz oranlarindaki azalma geliri arttirmig, 0demeler dengesi fazlasi yok

olmustur (Copeland, 1994, 200).
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Sekil 2.7: Sabit Doviz Kuru Rejiminde Mali Genisleme

Copeland, Lawrance, Exchange Rates and International Finance, (Addison-
Wesley, 1994) ,199

Dalgali doviz kuru rejiminin savunuculari ise, yliksek sermaye mobilitesiyle
karsilasan iilkelerin bagimsiz bir para politikasi izlemek i¢in déviz kurunu
dalgalanmaya  birakmalar1  gerektigini  sOylemektedirler. ~ Ekonomik
duraganligin saglanmasi adma kamuoyunun en ¢ok Onem verdigi
gostergelerden biri olan fiyat istikrart yani diisiik ve istikrarli enflasyon
oldugundan bazi iktisat¢ilar ve politika yapicilar para politikasinin ana
hedefine diisiik ve istikrarli enflasyon hedefini koymaktadirlar. Para
politikasinin ana hedefi bu sekilde belirlendiginde ise enflasyon hedeflemesi
rejimi altinda doviz kurunu dalgalanmaya birakmak yoluyla para politikasinin
yerel hedef olan fiyat istikrarina odaklanmast mantikli  goriinmektedir

(Sorensen ve Jacobsen, 2005, 806).

Diger yandan, dalgali doviz kurundaki oynakligin benzerinin sabit doviz kuru

rejiminde de var oldugu gergegi gézden kagirilmamalidir. Déviz kuru uzun
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vadede sabitlenmis olsa da 1990 Asya krizinde oldugu gibi, spekiilatif giicler
ve lilkeden sermaye kagisi lilkenin doviz rezervinde biiyiik agiklara sebep
olabilir. Sadece iilkenin biiyiik miktarda doviz rezervinin var oldugu durumda

boyle biiyiik bir doviz krizi develiiasyon yoluna gidilmeden oOnlenebilir
(Kennedy, 2000, 284).
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3.MUNDELL-FLEMING MODELININ YAPISAL VEKTOR
OTOREGRESYON (SVAR) YAKLASIMI iLE ANALIZi

Mundell-Fleming modeli ve Mundell-Fleming modelini temel alan Optimum
Para Sahalar1 (OCA) teorisi ¢er¢evesinde, doviz kurunun sok emici rolii,
yapisal VAR modelleri ile analiz edilmektedir. Clarida ve Gali (1994)’nin
caligmasiyla baslayan bu modelleme c¢abalari, konu ile ilgili genis bir
literatiiriin olugsmasin1 saglamistir. Zaman serilerinin karsilikli iligkilerini
analiz etmek ve soklarin (ya da inovasyonlarin) sistemdeki degiskenler
tizerindeki etkilerini ortaya koymak i¢in kullanilan bu yontem, iktisadi soklar
tizerine odaklanmistir. Analiz geregince, Oncelikle ilgili soklar tanimlanir ve
sistemin soklara karsi cevabi, etki-tepki fonksiyonlari ve varyans ayrigmasi

metotlar1 yardimiyla ortaya ¢ikarilir (Favero, 2001, 164).

VAR analizi ¢iktt ve enflasyon gibi degiskenlerde, sz konusu periyotta
soklara karst olusan anlik degisimlerin bir kismini tahmin etme imkani
saglamaktadir. Bu soklar belirleyici kisitlar olarak tanimlanan temel
varsayimlar kullanilarak farkli tiplere gore kategorize edilirler. Ornegin,
teoriden hareketle, c¢ikti {izerinde uzun donem etkisi bulunan tek sokun arz
soku oldugu, dolayisiyla cikt1 iizerinde istatistiksel olarak uzun vadeli etkisi
oldugu tespit edilen sokun arz soku olarak nitelendirilebilecegi sOylenebilir.
Ayni sekilde, reel talep soku, ¢iktr haricindeki diger reel degiskenler (reel
doviz kuru gibi) lizerinde uzun stireli istatistiksel etkisi olan bozukluk seklinde
tanimlanabilir. Nominal soklarin ise reel degiskenler {izerinde kalici etkisi

yoktur (Sorensen ve Jacobsen, 2005, 785).

Bu bolimde VAR modelleri ve yapisal VAR modelleri agiklanarak
calismanin  metodolojik  yaklasiminin  temelleri ortaya koyulmaya

calisilacaktir..
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3.1.Vektor Otoregresyon (VAR) Modelleri

Ekonometrik calismalarda, model olusturmanin ilk asamasi olan degisken
secimi sirasinda, para politikasinin aktarma mekanizmasinin modellenmesi
gibi durumlarda ¢ok sayida degiskenin modele girme zorunlulugu dinamik
iligkilerin goriilmesini zorlastirmaktadir. Bunun gibi, birden fazla degiskenin
hareketiyle ilgileniliyorsa ya da veri seti bir kapali dongii sistemi ile
olusmussa aciklayici degisken ve bagimli degisken kavramlari anlamlarini
yitirmektedirler (Chatfield, 2003, 247). Kii¢iik ya da orta biiyiikliikte veri
setlerinin veri tlreten siirecini (data generating process) modelleyen VAR
yaklagiminda, tiim degiskenler i¢sel degisken olarak kabul edilerek modele
dahil edilirler (Liitkepohl ve Kratzig, 2004, 86).

Modelin agiklanmasi, Enders (2004)’1 takiben birbirini aciklayan, diger bir

ifadeyle birbirinden etkilenen iki denklemli bir model yardimiyla yapilmaya

calisilacaktir.
Yi =T =T X F 7Y T VX0 HEy (3.1)
Xi =Ty = Ton¥t TV Yia T V22X T84 (3.2)

Yukarida verilen sistemde, Yy, ve X, degiskenlerinin duragan seriler oldugu

varsayillmaktadir. ¢, ve ¢, swrasiyla o, ve o, standart sapmalarina sahip ve

xt
korelasyonsuz white-noise hata terimleridir. Denklem (3.1) ve denklem (3.2),
gecikme degerleri birden fazla olmadigindan birinci mertebeden vektor

otoregresyon (VAR) sistemi olusturmaktadirlar. Denklem sisteminde 7,,,
X, ’deki birim degismenin Y, ’ye etkisini, y,,ise Y, ,’deki birim degismenin

X,’ye etkisini gostermektedir. ¢, ve &,, sirasiyla y, ve X, degiskenlerini

Xt >
etkileyen inovasyonlar ya da soklar olarak tanimlanabilir. Yapisal denklemler
olarak adlandirilan denklem (3.1) ve denklem (3.2)’yi kullanilabilir hale

getirebilmek icin denklemlerin indirgenmis kalip denklemleri modeline
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dontstiiriilmesi  gerekmektedir. Matris cebiri  kullanilarak  denklemler

asagidaki gibi yazilabilir,

|: 1 712} |:yt:|:|:rlo:|+|:7/11 y12j|+|:yt—1:|+|:gyt:| (3.3)
Ty 1 ]|X% Ty Voo 7V Xi4 Ext

Matris formunu daha kisa bir sekilde ifade etmek i¢in asagidaki notasyon

degisiklikleri yapilarak denklem (3.4)’e ulasilabilir.

Vz[l le] Zt=|:yti|1 FO:|:T10] 11:{711 712] 8t=|:€yt}
Ty 1 X Ty Voo YV Ext
VZ, =T, +IZ, , +¢ (3.4)

Denklem (3.4), V ‘ile garpilarak VAR modeli, denklem (3.5)’teki standart

form (indirgenmis form) haline getirilir,

Z, =A+AZ  +¢ (3.5)
A, =VTT,, A=V e=Vg.

a;, A, vektoriiniin i. elementi, a; A matrisinin isatirina ve j siitununa ait

elementi ve e, , e, vektorliniin i. elementi olarak tanimladiginda denklem

(3.5) asagidaki gibi yazilabilir,
Yo =0t 8y Yy tapX, +8, (3.6)
Xp =850 + 8y Y taY g Ty (3.7)

Denklem (3.1) ve (3.2) ilkel sistem olarak adlandirilirken, denklem (3.6) ve

(3.7) standart VAR modeli olarak adlandirilir. Hata terimleri (e, Ve €,) ¢,

ve ¢, soklarindan olusmaktadir. e, =V ‘g, oldugundan, e, ve e,,,

€ = (gyt —7,6) I(L—1,75) (3.8)

€y = (&0 — T21‘9yt) IQ—7,75) (3.9)
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olarak hesaplanirlar.

€, Ve &, beyaz giiriltii (white-noise) siiregleri olduklarindan e, ve e, sifir

ortalamali, sabit varyansli ve korelasyonsuz olarak tanimlanirlar (Enders,

2004, 265-266).

3.2.Yapisal VAR Modeli

Ekonomik degiskenlerin dinamik yapisin1 modellemek i¢in kullanilan VAR
yaklagimi 6ngorii konseptine farkli bakis agilart ile yaklagilmasini saglamistir.
Fakat teorik olmayan yapis1 yiiziinden elestirilere maruz kalmistir. Analizdeki
gecikme (lag) yapisinin “kisitlanmamis” dogas1 bazi arastirmacilar tarafindan
“yapilandirilmamis” olarak nitelendirilmistir (Greene, 2008, 702). Yapisal
VAR modeli ise geleneksel VAR modelinin bir uzantisidir. Yapisal VAR,
ekonomik teoriden elde edilen kisitlar1 kullanarak bagimsiz bozukluklar
(disturbance) teshis etmeye calisirken, geleneksel VAR yaklasgimi teorik
olmayan kisitlar1 kullanir. VAR modeli ¢ercevesinde, diizey ya da fark verisi
olmasina bakilmaksizin biitiin degiskenlere simetrik goziiyle bakilir ve
sistemdeki tiim degiskenlerin ayni regresorlere sahip oldugu kabul edilir.
Digsal degiskenler ve tanimlama kisitlar1 yoktur. Ekonomik teori sadece
degiskenlerin se¢imi i¢in Onsel inaniglar 1s1¢inda kullanilir. Bu sebeple bu

teknik ateorik olarak kabul edilir (McCoy, 1997, 2).

VAR modelinin teorik yetersizligi nedeniyle aldigi elestiriler yapisal VAR
yaklagiminin olusmasimi saglamistir. Sims (1986), Bernanke (1986),
Blanchard ve Watson (1986), calismalarinda yapisal soklar1 ortaya ¢ikarmak
icin ekonomik teori yardimiyla belirlenen es anli kisitlari modellerine
ekleyerek yapisal VAR literatiiriiniin olugsmasin1 saglamiglardir. Daha sonra
Shopiro ve Watson (1988) ve Blanchard e Quah (1989), soklarin kalic1 etkisi

oldugunu varsayarak yapisal VAR yaklagimini gelistirmislerdir.

Yapisal soklart modele dahil etmenin soklarin tanimlanmasi sorununu

¢cozdiigiinii soylerken, Sims (1980)’in es anli denklem modellerinde
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tanimlanan kisitlarin “olaganiistii” yani apriori oldugu gerekcesiyle VAR
modellerinin es anli denklem sistemlerinden iistiin oldugunu iddia ettigini
hatirlamak gerekmektedir. Yapisal VAR modelleri de bu baglamda
elestirilmektedirler. Kisitlar tamamen ekonomik teori baz alinarak olusturulsa
bile so6z konusu sistemde ger¢ekten olanlar1 yansitmiyor olabilirler. VAR
analizi ¢er¢evesinde bir teoriyi reddetmek daha zordur. Bu durumda, teorinin
cikarimlar etki-tepki fonksiyonlar1 ile dogrulanmiyorsa, tanimlama kisitlarini
dogru segmemek, olasi hatalardan sadece biri olacaktir. Yanlis degisken
secimi, bozuk veri ya da modelleme ve tahmindeki eksiklikler diger olasi

aciklamalar olabilirler (Liitkepohl ve Kratzig, 2004, 195-196).

Boliimiin devaminda yapisal VAR modellerinin tahmini ve belirlemesi
aciklanacak, ornek dekompozisyon olarak Blanchard ve Quah (1989) yapisal

VAR modelinin gosterimi yapilacaktir.

3.2.1.Yapisal VAR Modelinin Tahmini ve Belirlemesi

Yapisal VAR modellerinin tahmini ve belirlemesinden Once modeli
tanimlama adimlarindan bahsetmek gerekirse, ilk adim degiskenlerin duragan
olup olmadigina karar vermek olacaktir. Duraganlik sarti saglandiktan sonra
yeterli gecikmenin kullanildigi ve hata terimlerinde otokorelasyon
bulunmayan indirgenmis VAR modeli tahmin edilir. Sonraki asamada yapisal

parametreleri tanimlamak i¢in gerekli kisitlarin modele eklenmesi gereklidir

(McCoy, 1997, 8).

Bu boliimde 6nceden tanimlanan VAR modelinden yola cikilarak yapisal
VAR modelinin tahmini ve belirlemesinin gosterimi yapilacaktir. Yapisal
VAR modelinin tahmini kovaryans kisith es anli denklemlerin ¢6ziim sorunu
ile ayn1 temele oturmaktadir (Liitkepohl ve Kratzig, 2004, 172). Sims
(1980)’in  gelistirdigi VAR yaklasiminda biitiin degiskenler simetrik
oldugundan, model istenilen ozelliklere sahiptir. Bu sayede ekonometristler

“olaganiistii belirleme kisitlarina” yani apriori kisitlara bagh kalmak zorunda
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kalmazlar. Birinci dereceden bir VAR sistemi denklem (3.5)’de gosterildigi
gibi,
Z, =A+AZ , +e (3.10)

olarak yazilabilir. VAR yaklasimi sadece A, ve A degerlerinin tahminini

verse de, agiklama amaci icin her birine bilinen deger rolii bigmek dogru

olacaktir. Varyans ayrigmasi analizi uyarinca n. basamaktaki 6ngorii hatasi,
2 n-1
Xion — Et Xion = C€pn T Alet+n—1 + Al Cion2 Toenn + Al € (311)

seklinde olacaktir. Ekonometrik analiz A, ve A ’in gercek degerlerini hig¢ bir

zaman gostermeyecek olsa da, uygun bir sekilde belirlenmis bir model
objektif Ongoriiye ve minimum varyansa sahip olacaktir. Diger yandan,
katsayilarin herhangi biri hakkinda sahip olunan bir bilgi, analizin
duyarliligini arttiracak ve 6ngdrii hata varyansim diisiirecektir (Enders, 2004,

291).

Literatiire gore, VAR modelleri her degiskenin diger degiskenlerin
gecikmelerine bagli oldugu ama es anli etkilesimin olmadig: kisitli formlar
olarak tanimlanirken yapisal VAR, buna ek olarak es anli iligkileri de
icermektedir (Dungey ve Pagan, 2000, 3). Bu tanima gore es anli iligkiler
modele dahil edilmeye calisilacaktir. Onceden belirtildigi gibi, VAR
yaklagimi ekonometrik temele sahip olmadigi yoniinde elestiriye maruz
kalmaktadir. Burada iktisat¢ilarin temel rolii, VAR modelinde kullanilacak
uygun degiskenleri belirlemektir. Bu karardan sonraki prosediir daha ziyade
mekanik yapidadir. VAR modelinde ¢ok az ekonomik girdi kullanildigindan
sonuglarda da az ekonomik icerik olmasi beklenilen bir durumdur. Inovasyon
(sok) muhasebesi, degiskenlerin siralanmasini igermez, siralama sec¢imi

genellikle duruma 6zeldir.

Yapisal modelin temeli indirgenmis form (reduced-form) VAR modelinden
tanimlanmadikga, Choleski ayrismasindaki inovasyonlarin dogrudan iktisadi

aciklamasi yoktur. Denklem (3.1) ve (3.2)’ye geri doniildiigiinde,
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Yi T 70X =Ty 7Y VX én

ToYe v X =Tyt V1Y T V22X T 64

olarak yazilabilir. Bu sistem denklem (3.6) ve denklem (3.7) seklinde de ifade
edilebilmektedir. Analizde giidiillen amag¢ dogrultusunda dikkat edilmesi

gereken nokta, e, ve e, hata terimlerinin £, ,ve ¢, soklarindan olugmus

olmasidir. Denklem (3.8) ve (3.9),

€at 1-7,7, |~ 7Ty 1 Ext

olarak matris notasyonuyla ifade edilebilir. Bu bilesik soklar Yy, ’nin ve X, nin

bir adim sonraki tahmin hatalar1 olsa da, yapisal bir agiklamaya sahip
degildirler. Bu sebeple VAR yaklasimini 6ngorii i¢in kullanmak ve ekonomik
analiz i¢in kullanmak arasinda 6nemli farkliliklar vardir. Amag sadece 6ngorii
yapmak ise Ongorii hatalarinin bilesenleri 6nemsizdir. Denklem (3.1) ve
(3.2)’de verilen ekonomik modelde &, ve &, t periyodunda sirasiyla y, ve

X, deki otonom degisikliklerdir. Eger etki-tepki fonksiyonlari veya varyans

ayrismasi elde edilmek isteniyorsa Ongorii hatalari yerine yapisal soklar

kullanilmalhidir. Yapisal VAR’1n amaci ekonomik teoriyi kullanarak e, ve e,
hata terimlerinden yapisal inovasyonlar1 elde etmektir.

Choleski ayrismas1 yapisal hatalar hakkinda onemli bir varsayimi kabul
etmektedir z,, =0 varsayimi yapildiginda, bu 6n kabul ile iki piir inovasyon

£ =€y V€ £, =€y +7,,€, olarak yazilir.

7,, =0 varsaymi, Y 'nin X, tuzerinde anlik etkisi olmadigi anlamina

gelmektedir. Bu varsayimin teorik bir temeli olmadigindan s6z konusu soklar

diizglin tanimlanmamistir. Benzer sekilde bu yanlis tanimlama nedeniyle etki-

tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayrigsmasi sonuglar1 da yaniltici olacaktir. e, ve

e,, arasmdaki korelasyon katsayis1 diisiik ise siralama 6nemli olmayacaktir.
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Bununla birlikte, ¢ok degiskenli VAR analizinde biitiin korelasyonlarin diisiik
¢ikmasi miimkiin gériinmemektedir. Ciinkli modele dahil edilecek degiskenler
secilirken, aragtirmaci birlikte hareket eden degiskenleri se¢gme egilimindedir.
VAR analizi hata terimleri birbirileri ile iliskili ise, degisik siralamalar
denemek anlamli olmayacaktir. Ornegin 4 degiskenli modelde 24 adet olasi
siralama olacaktir. Sims (1986) ve Bernanke (1986) ekonomik analiz ile
inovasyonlart modellemeye ¢alismislardir (Enders, 2004, 291-292). Sims
(1986) calismasinda uygun tanimlama kisitlar1 ile VAR modelinin politika
analizi i¢in uygulanisini, ABD ekonomisi i¢in gostermistir. Bernanke (1986)
ise, ayr1 ve ortagonal soklarin modeli belirledigi ve gecikme iliskilerinin
kisitlanmadig1 varsayimiyla belirleme olusturmustur (Awokuse ve Bessler,
2003, 2). Temel amaglar1 ise, bir ekonomik model kullanarak yapisal soklar
arasindaki iliskiye dair tahminler yapmaktir. Izledikleri prosediirii
anlayabilmek i¢in n degiskenli VAR analizinde tahmin hatalar1 ve yapisal
soklar arasindaki iliskiyi iyi anlamak gerekmektedir. iliskinin gecikme

uzunluklarina goére degismedigi diisiiniildiiglinde 1. dereceden n degiskenli

model,
1 7, 753 Tin || Xue Tyo Yii. V2 713 Vi || Xua 3
Ty 1 7y Ton || X2t | | 720 Voo Vo2 V23 Von || Xat-2 3
= + +
Tnl Tn2 TnS 1 Xnt TnO 7n1 7n2 7n3 7/nn Xnt—l &

olarak ifade edilir. Kompakt formda ise,

Vx, =T, +I,X,, +¢&

seklinde yazilabilir. Denklem (3.4)’iin V™ ile carpilmasiyla asagidaki ¢oklu

genelleme denklemi elde edilir,

X, =V T, +V 'Tyx, +V g,

35



Yukaridaki denklemde, A, =V 'T,, A =V T, ve e, =V g, tamimlamalari
denklem (3.4)’i verir. Sonraki asamada sorun, €, ’nin gozlenen degerlerini
alarak ¢,’yi &, =Ve, olarak tanimlama yoluyla sistemi kisitlamaktir. Fakat
7; ’lerin segimi tamamen keyfi olamaz. Sistemi kisitlarken giidiilen amag

g, leri elde etmek ve bu soklarin bagimsizligina bagli olan hata yapisini

korumaktir. Bu belirleme problemini ¢6zmek igin basit olarak denklemleri ve
bilinmeyenleri saymak gereklidir. EKK yontemi kullanilarak agsagidaki

varyans-kovaryans matrisi elde edilebilir,

2
O, O - Oy

2
s_|on 0z o T
2
Om Onz o Oy

.
Bu sistemde ise her eleman o, = (1/T)Zeit olarak toplam bigiminde ifade
t=1

edilebilir. = simetrik bir matristir ve (n”+n)/2 adet eleman igerir. Ana
kosegende n adet, ilk kdsegen dis1 bolgede (n-1) adet, 2. kosegen dis1 bolgede
(n-2) adet ve bir adet kose eleman, toplam olarak (n® +n)/2tane eleman
anlamina gelmektedir.

V  kosegen elemanlari birim eleman olarak verildiginde, V, n®+n

bilinmeyen deger igerir. Ayrica yapisal modeldeki n® (V 'nin n? —n degeri +
var(e;,)’nin n degeri) bilinmeyen icin n adet var( g, ) degeri bulunmaktadir.
Verilenlerle birlikte belirleme sorununun ¢oziimi basittir. X matrisinin

(n® +n)/2 bagimsiz bilinen degerinden n” adet bilinmeyeni teshis etmek

icin, sisteme n* — hz + n22: =2 - n22 adet kisit eklemek gerekmektedir.

Bu gereklilik, modeli p gecikme ile genelleme anlamina gelmektedir. Yani,

tahmin edilmis bir VAR modeli ile yapisal modeli tanimlamak i¢in modele

62 -n z 2 adet kisit eklemek gerekmektedir.
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Choleski ayrismasindaki kisitlar1 saymak gerektiginde, asagidaki sistemde
Choleski ayrismasinin temel kosegen {izerindeki tiim elemanlarin sifir

olmasin1 gerektirdigi goriilmektedir,

T =Ty =Ty =.. =7y, =0
Tog =T = Ton =0
T34 = 73, =0

Toan = 0.

Yukarida toplam 62 —n22 adet kisit oldugundan sistem tanimlanmustir.

Daha spefisik bir drnekle agiklamak gerekirse 3 degiskenli VAR sistemi i¢in
Choleski ayrigmasi agsagidaki gibi olacaktir.

€ =&y
€y =Cp18y T &y
€3t = C518y T 08y + &5

Onceki tartismadan yola gikarak, ¥ varyans-kovaryans matrisi ve e,, e, ve
e, tahmin degerleri kullamlarak g,, ¢, Vve &, degerleri
gosterilebilmektedir. Kullanilan notasyonla, c; elemanlari ile C =v*

doniistimii yapilabilir. Tahmin hatalar1 ve yapisal inovasyonlar arasindaki

iliskiyi modellemek i¢in kullanilabilecek alternatif bir yol ise,

€ =&y TCi38y
€yt = Cp&y +Cp385

€5 = Cg18y + &5
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tanmimlamasidir. Bu yazim seklinde goriildiigii gibi tiggensel yapi (triangular
form) yoktur. Burada her degiskenin tahmin hatasi kendi yapisal sokundan ve
her yapisal sok, bir diger degiskenden etkilenmektedir. C’deki (9-3)/2=3 kisit
ile V ve g 'nin belirlenmesi i¢in gerekli kosul saglanmisg olmaktadir. Diger
yandan, kesin belirleme i¢in 62 —n22 kisit yeterli degildir. Fakat lineer

olmayan yapinin varligi, kesin belirlemeyi garanti altina alan basitce
tanimlanabilecek bir kuralin olmayacagi anlamina gelmektedir. Anlatinmi
matematiksel olarak gostermek adina, regresyon artiklarina ait varyans-

kovaryans matrisi asagidaki gibi yazilir,

2
W v_|9%1 O
Eee_z_{ 2}

Oxn O
e, =V g, olarak verildiginde,
Eee,'= EV g8, (V1) =V "E(ge, )V )
(3.12)

olmaktadir. E(g,s,") yapisal soklarin varyans-kovaryans matrisidir. Yapisal

soklar arasindaki kovaryans sifir olacagindan bu matris,

s - {var(gl) 0 }

0 var(e,

olarak yazilir. Yapisal soklar ve regresyon artiklar1 arasindaki iliskiyi bulmak

icin 2 ve X _, denklem (3.12)’de yeniden yazildiginda,

of opn| |1 1 “lvar(e,) 0 1 o,
c, O 7, 1 0 var(s,) ||| 7,, 1
elde edilir. X ’deki dort deger bilindiginden 7,,, 7,,, var(e,), var(e,)

bilinmeyenlerini bulmak igin dort denkleme ihtiya¢ vardir. Fakat sistemin

simetrik olmasindan kaynaklanan o, =0, esitligi sayesinde dort
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bilinmeyeni bulabilmek igin sadece ii¢ denklem bulunmaktadir. ifade n.

dereceden VAR sistemi i¢in genellenirse,
Y=ViX. (V1) (3.13)

sonucuna ulasilir. (Enders, 2004, 293-294). Ozet olarak, yapisal model
ticgensel yapida (triangual form) yazilamadiginda denklem (3.12)’dekine

benzer yapida yapisal bir agiklama yapmak miimkiin olmaktadir. V ve >

iizerine kisit uygulayan yapisal bir modeli tanimlamak i¢in denklem

(3.13)’deki kisit1 saglayacak degerler bulunmalidir (Hamilton,1994,330). Bu

esitlikte 2., > ve V™' (nxn) matrislerdir. Ayn1 mantik kullanilarak V ™ ’e

¢ —n22 adet kisit eklemenin, sistemi tamamen tanimlamak i¢in gerekli

oldugu gosterilebilir (Enders, 2004, 295).

Boliimiin devaminda yapisal VAR analizine iligskin 6rnek olarak Blanchard ve
Quah dekomposizyonu ve Mundell-Fleming modeli ger¢evesinde Clarida ve

Gali dekompozisyonu agiklanacaktir.

3.2.2. Blanchard ve Quah Yapisal VAR Modeli

Blanchard ve Quah (1989), getiri ve issizligi etkileyen soklar1 agiklamak
amaciyla ekonomik soklari, kalici etkisi olan ve olmayan soklar seklinde
kategorize etmis ve bu soklar1 sirasiyla arz soklar1 ve talep soklar1 olarak
isimlendirmislerdir. Blanchard ve Quah bu c¢alismalariyla, soklarin tanimlanig
bicimine yeni bakis ac¢ist getirmis ve konu ile ilgili literatiiriin gelismesini

saglamiglardir.

Analizde, dogal oran hipotezine uygun bir sekilde, talep soklarinin reel gelir
iizerinde uzun-donem etkisinin olmadigi, arz soklarinin ¢ikti {izerinde uzun
donemde etkili oldugu varsayilmistir. Tek degiskenli bir model, bir degiskenin
uzun donem ve kisa donem bilesenlerini aciklamak i¢in yeterli
olamayacagindan, Blanchard ve Quah, iki degiskenli bir modelle reel gelirin

dekompozisyonunun nasil yapilacagini ve 2 piir sokun nasil elde edilecegini
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gostermiglerdir (Enders, 2004, 301). Analizde ¢ikt1 ve issizlik oraninin
bliyime degerleri, 1948-1987 yillarn arasinda tii¢ aylik veri olarak

kullanilmistir.

Modelin gosterimi i¢in Yy, reel gelir, u, issizlik, &, toplam talep soku, &,,
toplam arz soku olarak tanimlanacaktir. Ayve u duragan olmak {iizere, bu

degiskenlerin 2 boyutlu hareketli ortalamalar (MA) gdsterimi,

Ay, = zcll(k)glt—k +ZC12(k)82t—k
k=0 k=0

u = ZC21(k)glt—k + zczz(k)gztfk
k=0

k=0

olarak yapilir. Kompakt formda gosterimi ise,
Uy Cu(L) Cu(L)]lex
seklindedir. C; (L), gecikme operatorii ile tamimlanan g¢oklu terimdir. Iki

degiskenli model tahmini i¢in kullanilan standart VAR denklemi,

|:Ayt:| — |:A11(L) AIZ(L):||:Ayt—1:|+|:e1t :| (3.15)
ul A21 (L) A22 (L) ut—l eZt
seklindedir. Tahmin edilmis VAR modelinin hata terimleri, yapisal soklardan

olusmaktadir. Bir adim sonraki 6ngorii hatas1 e, ’dir ve iki degiskenli MA

denkleminden bu hata ¢, (0)e,, +¢;,(0)e, (i=1.2) olarak bulunur. Buradan,

{en } _ {Cn 0) ¢y (O)}{gn } (3.16)
€at €, (0) €5 (0) ] &,
olarak yazilir. Denklem (3.33)’deki tahmin edilmis hata terimlerinden yapisal

soklar1 elde edebilmek igin, denklem (3.34)’de verilen dort kisitin

tanimlanmasi gerekmektedir.

Kisitlardan ticli, VAR hatalarindan elde edilir.
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Kisit 1= Var(e,) = ¢, (0)* +c,, (0)?
Kisit 2= Var(e,,) = ¢, (0)* +c,, (0)°
Kisit 3= cov(ey, €, ) = €;;(0)C, (0) + ¢, (0)c,,(0) :

Dordiincti kisit ise, Toplam talep soklarinin reel gelir lizerinde sadece gecici

etkisi oldugu varsayimiyla,
Kisit 4= {1—Za22(k)}cﬂ(a) +> a,(k)c,; (0) =0°
k=0 k=0

olarak ifade edilir (McCoy, 1997, (11-13). Bu dort kisit denklemiyle dort

bilinmeyen (c; ) deger bulunarak, yapisal soklarm elde edilmesi miimkiindiir.

Arastirmada talep soklarinin issizlik ve ¢ikt1 tizerinde kambur seklinde (hump-

shaped) etkisi oldugu ve bu etkinin 2 ya da {i¢ yil i¢inde kayboldugu

’ Var(e,) = ¢,, (0)*Var(s, ) + 2Cov(sy, £5,) -

E(e,) =Var(e,) =1=Var(e,,) = E(g,,) normalizasyonunu yaparak,

CoV(ey, &, ) = E(gy,&,) =0'a ulagilir. Buradan, Var(e,) = ¢,,(0)* +c,,(0)° kisiti elde
edilir. Var(e,, ) 'ye de ayni sekilde ulasilir.

Cov(ey, &) = E(ey.8,) =y (0)c, (0)E(e, )2 +,(0)c,, (0)E(ey )2 +, (0)c (0)E (1 £2) +€1p (0)C, (0)E(ey £2)

Varyans-kovaryans terimleri yerine yazilirsa, bu ifade,
Cov(e,,e,,) = ¢,,(0)c,,(0) +¢,,(0)c,,(0) haline indirgenir.
“ Denklem (2.33), X, = A(L)X,_,6, = A(L)LX, +e€, olarak kompakt sekilde yazilabilir. X,

terimleri tek tarafa toplanip [ - A(L)L T ile carpildiginda, X, = l - A(L)leet elde edilir.
M bir matris olmak tizere M = ‘M "1 kurah kullanilarak ek matrisi ile carpildiginda,
X, = (/M ‘] —(A(L)L)" |, "ve ulasilir. Ay icin ¢éziim genisletildiginde,
Ay, = (1/‘|\/| )<[| _zazz (k)l-k”}en +Zalz(k)|_k+lea> elde edilir. Denklem (2.34) ile,
k=0 k=0
e, =C,(0)g, ve &, =C,,(0)g,, elde edilir ve buradan
|:1_Zw:a22(k)j|cu(0) +§:a12(k)cm(0) kisitina ulasilir. Bu denklem, uzun dénem kisiti ile 0’a
k=0

k=0

esitlenir.
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goriilmiistiir. Arz soklarinin ¢ikti tizerinde siirekli artan ve 5 y1l sonunda duran
bir etkisinin oldugu gdzlenmistir. Bu durum, talep soklarmin kisa ve orta

vadede ¢ikt1 lizerinde etkili oldugu ¢ikariminin yapilmasini saglamistir.

Blanchard ve Quah (1989)’in bu g¢alismasiyla birlikte 2 degiskenli yapisal
VAR modelleri literatiire girmis, daha sonra Clarida ve Gali (1994) taratindan

uygulanacak ii¢ degiskenli yapisal VAR analizinin temelleri olusturulmustur.

3.3. Mundell-Fleming Modeli’nin Yapisal VAR Analizi

Mundell-Fleming modeli gergevesinde reel doviz kuru degismeleri ve reel
doviz kurunun sok emici rolii, geleneksel olarak VAR modellerinin bir
uzantisi olan yapisal VAR (SVAR) modelleri ile analiz edilmektedir (Mosten,
2002, 3). Clarida ve Gali (1994)’nin ¢alismasini takiben Thomas (1997),
Funke (2000), Artis ve Ehrmann (2000) gibi aragtirmacilar ilk fark serilerine
yapisal VAR yontemini uygulayarak bu alandaki literatiiriin geligsmesini
saglamiglardir. Clarida ve Gali (1994), Bayoumi ve Eichengreen (1993-
1994)’in toplam arz ve toplam talep soklarni belirlemek i¢in kullandigr 2
degiskenli (¢ikti ve fiyatlar) yapisal VAR analizine, Mundell-Fleming-
Dornbush modelinin yapisin1 yansitmak i¢in doviz kurunu da eklemistir
(Cartinhos, 2005, 3). Bolimiin devaminda Mundell-Fleming modelinin
yapisal VAR metodolojisi ile modellenmesi konusunda 6ncii ¢alisma olan ve
ornek dekompozisyon olarak devaminda yapilan bir ¢ok calismaya teorik
altyapr saglayan Clarida ve Gali (1994) dekompozisyonu agiklanacaktir.
Sonrasinda, Clarida ve Gali (1994) yapisal VAR modelindeki metodolojiyi
kullanarak, uzun donem ve kisa donem kisitlarin kombinasyonu ile yapisal
soklarin asimetrik-simetrik ayrimini yapan ve doviz kurunun soklarinin
absorbe edici etkisinin varligini arastiran Artis ve Ehrmann (2006)’nin

caligmalarinin gosterimi yapilacaktir.
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3.3.1. Clarida ve Gali Yapisal VAR Modeli

Yapisal VAR modellerinde aciklandigr gibi  kisitlanmamig VAR
metodolojisinde, yapisal bir modelin indirgenmis formu analiz edildiginden
ekonomide politika miidahalelerinin etkilerinin goriilme sans1 yoktur. Ornegin

y, degiskeninin bir inovasyonunun etki-tepki fonksiyonu incelenirken, gercek

nedenin toplam talep ya da toplam arz soku mu ya da i¢ borglardaki bir
genigleme mi oldugunu anlamak miimkiin degildir. Blanchard ve Quah
(1989), c¢alismalarinda ekonomik teorinin kisitlar1 tanimlamada nasil
kullanildigin1 gostermisler, diger bir ifadeyle yapisal VAR metodolojisini
kullanmiglardir. Clarida ve Gali ise Blanchard ve Quah (1989)’1n yapisal
VAR metodunu kullanarak stokastik Mundell-Fleming modelinin tanimladig
iktisadi kisitlart modellemislerdir (Mark, 2007, 196-197).

Calismalarinda ABD, Almanya, Japonya ve Kanada ekonomileri igin 1973 ve

1992 yillart arasindaki 3 aylik veriler kullanilmistir.

Verilerden yapisal dinamikleri ayirmak i¢in ise sadece uzun vadeli kisitlarin
modeli etkilemesine izin verilmistir. Obsfelt (1985)’in rasyonel beklentilere
dayali agcik makro modeline gore para, arz ve talep soklari; ¢iktiyi, reel doviz
kurunu ve fiyatlar1 ayni anda etkilemektedir. Fakat c¢iktinin, reel doviz
kurunun ve fiyatlarin esnek fiyat dengelerine geri donmeleri beklenir.
Blanchard ve Quah (1989)’in belirlemelerinden yola ¢ikarak c¢iktiy1, uzun
vadede sadece arz soklar1 etkiler. Reel doviz kurunu ise uzun vadede arz ve
talep soklar1 etkiler. Nominal soklarin ise uzun vadede ne ¢iktiy1 ne de doviz

kurunu etkilemesi beklenmemektedir.
Sistemin nasil ¢alistigi1  gérmek icin 3  boyutlu bir vektér olan
X, = (A(Y, — yt*),A( P, — P;),Aq,) tanimlanmalidir. Burada Y logaritmik

endiistriyel iiretim, p logaritmik fiyat diizeyi, q logaritmik reel doviz kuru ve
yildizli degiskenler yabanci {iilkenin degiskenleridir. Stokastik Mundell-
Fleming model ¢ergevesinde tahmin yapildiginda, gelir ve reel doviz kuru

degiskenlerinin birim kok icerdigi, dolayisiyla VAR modelinin ilk fark verileri

43



kullanilarak olusturulmasi gerektigi kararina varilmistir. Ayni zamanda
iicgensel yapmin varhigi ile her degisken farkli bir birim kok siireci
izlediginden degiskenlerin arasinda esbiitiinlesim olmadigr soylenmistir.

Prosediir geregince oncelikle X, i¢in p. dereceden VAR tahmin edilmis ve

Wold hareketli ortalamalar gosterimi agsagidaki gibi yapilmstir,
X, =>.(C;,)s,. (3.17)
j=0

Gosterimde, E(e&,') =2, C, =1 esitlikleri vardir ve C(L)= Z?IOC J. L)
olmak tiizere gecikme operatorii L iken, tek tarafli ¢ok terimli matristir.
Teoriye gore uzun déonemde X,, toplam arz, toplam talep ve parasal soklardan
olusan 3 boyutlu bir vektdr olan v, =(z,,9,,V,) ’den olugmaktadir. Stokastik

Mundell-Fleming modelinde olusturulan ekonomik yapi,
x. =Y (F;L")v, (3.18)
e

seklinde gosterilir. Altta yatan yapisal inovasyonlar gézlemlenemediginden,

E(v,v,'=1) kabul edilerek tek normalizasyon yapilabilir. Yapisal soklar
arasindaki ortogonallik bir yapisal kisittir. Inovasyonlar (&, ), kisitlanmamus

VAR’dan yapisal inovasyonlara eslemek i¢in (3.17) ve (3.18)

karsilastirilmalidir.

e=Fv, = ¢&,;=FVv,; = Cig ;=CFRv_;=Fv

Ozetlenirse,

F; =C;FR, = F(0) =COF, (3.19)

elde edilir. Kisitlanmamis VAR’dan elde edilen C; ile denklem (3.37)’den
sadece F,’in tanimlanmasinin gerektigi anlasilmaktadir. Verilen 3 boyutlu

sistemde, F, dokuz ozglin elemanli, (3x3) boyutlu bir matristir. F;’1
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tanimlamak icin dokuz farkli bilgi gerekmektedir.
> =G'G=E(g¢)=FREMWV,")F'=FF,' ifadesinde G, X kovaryans
matrisinin 6zgiin iist iiggensel Choleski ayrismasidir. Kisaca,

2=G'G=FF,

(3.20)

olarak ifade edilebilir. g; G matrisinin ij’inci elemam, i; F, matrisin ij’ci

elemani olarak verildiginde denklem (3.20),

9o = fio+ foo+ fiag (3.21)
000 = fofuo+ foofrno+ fisofao (3.22)
01915 = Truofao+ foofano + fisofao (3.23)
Up +05 =Tho+ fo0+ fao (3.24)
0013 + 092,09 = Toofao+ Tonofoo + Fo o (3.25)
Up + 00 +00 =10+ fao+ T3, (3.26)

olarak ifade edilebilir. G’nin alt1 6zgiin eleman1 bulunmaktadir. Dolayistyla
bu dekompozisyon dokuz bilinmeyenli alt1 denklem vermektedir. Hala ii¢ adet
fazladan girdiye ihtiyag vardir. Bu bilgileri teorinin uzun donem

tahminlerinden almak mumkiindur.

Stokastik Mundel-Fleming modeline gore talep soklarinin ve parasal soklarin

¢iktt lizerinde uzun donem etkisi yoktur. Bu anlatim, f;(1),
F@) = ZT:O F;’in eleman olmak tizere, f,(1)=0 ve f;(1) =0kisitlar1 ile

gosterilmektedir. Modelin sagladig1 diger kisit ise, paranin reel doviz kuru

tizerinde uzun donem etkisinin olmamas: durumu, f,;(1) =0 olarak ifade

edilir. F(1) = C(1)F, verildiginde bu ii¢ kisit,

f13 (1) =0= Ci (1) flS,O +Cp, (1) fzs +Cy3 (1) f33,o (3-27)
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f12 (1) =0= Cin (1) f12,0 +Cp, (1) f22,0 +Cp (1) fsz,o (3-28)
f33 (1) =0= Cy (1) f13,0 +Cy, (1) f23,0 +Cy3 (1) f33 (3-29)

seklinde modele dahil edilir.

Denklem (3.21)’den denklem (3.29)’ye kadar olan sistem dokuz denklem ve

dokuz bilinmeyenden olusur ve F,’1 o tanimlar. F;elde edildikten sonra bu

matrisi kullanarak etki-tepki fonksiyonlar1 analizi ve varyans ayrigsmasi
yapilabilir (Mark, 2007,196-198).

Clarida ve Gali (1994), calismanin sonunda Japonya, Almanya, Kanada ve
Ingiltere icin reel doviz kurunun talep soklarindan etkilendigi ve arz
soklarindan etkilenmedigi sonucuna ulagsmislardir. Talep soklarinin ¢ikti
izerinde etkisiz, doviz kuru iizerinde etkili oldugu varsayimi dogrulanmistir.
Ayrica Japonya ve Almanya i¢in nominal soklarin doviz kurunu agiklamada
basarili oldugu ama Kanada ve Ingiltere icin nominal soklarin déviz kuru i¢in
Oonem arz etmedigi sonucuna ulagilmistir. Analizin kisa donem dinamikleri,

Mundell-Fleming modelini dogrulamaktadir.

Bolimiin  devaminda, Clarida ve Gali (1994)’nin dekompozisyonunu
metodolojik temel olarak alarak, soklarin tanimini asimetri ve simetri

cercevesiyle yapan Artis ve Ehrmann (2006)’1n ¢alismasi agiklanacaktir.

3.3.2. Artis ve Ehrmann (2006) Yapisal VAR Modeli

Artis ve Ehrmann (2006) arastirmalarinda, Clarida ve Gali (1994)’nin
metodolojisini izleyen c¢alismalarda doviz kurunun nispi bir degisken
oldugundan yola cikilarak tiim degiskenler ticari partnere gore nispi olarak
analize katildigina, bu durumun da ekonomiyi etkileyen soklarin simetrik ya
da asimetrik oldugunun anlasilmasin1  imkansizlastirdigina  dikkat
cekmislerdir. Halbuki doviz kuru, sadece yerel ekonomi asimetrik bir sokla
karsilastiginda sok emici 6zellik gostermekte ve bu 6zellik sadece sokun

biiyiikliigii ve frekansi bilindiginde degerlendirilebilmektedir. Oncesinde
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kullanilan yap1 ise sadece asimetrik soklar1 tanimlamakta ve simetrik ve
asimetrik  soklarin  karsilastirmali  frekanslar1  hakkinda  bir  bilgi
vermemektedir. Nispi degiskenlerin kullanilmasinin yarattig1 diger énemli bir
sonug ise degiskenlerin kendi reaksiyonlarini ¢6zmeyi, dolayisiyla soklarin
yerel iilkeden mi ticari partnerden mi kaynaklandigini tespit etmeyi miimkiin
kilmamasidir. Bu sebeple, soktan etkilenen iilkenin yerel ya da partner iilke mi
oldugu ya da her iki tlilke de aynmi sekilde tepki verip vermedigi anlasilamaz.
Artis ve Ehrmann (2006), bu sorunlar1 giderebilmek adina yapisal VAR
modellerine ticari partnere gére nispi olmayan degiskenleri dahil etmislerdir.
Modeli olabildigince yogun bir yapida tutabilmek ig¢in ticari partnere dair
kullanilan tek degisken faiz orani olarak belirlenmistir. Yabanci faiz oraninin
yerel soklara verdigi tepki ise soklarin simetrik ya da asimetrik oldugunu
anlamak i¢in kullanilmistir. Reel ve yabanci faiz oranlarinin, reel soklara ayni
yonlii tepkiler vermelerinin soklarin simetrik yapisinin, farkli yonli tepkiler
vermelerinin  ise soklarin  asimetrik  yapisinin  gostergesi  oldugunu
soylemisglerdir. Ayrica uzun donemli kisitlarin yani sira kisa donemli kisitlar
da modele dahil edilmistir. Calismada kullanilan iilkelerden Ingiltere isveg ve
Danimarka i¢in ticari partner Almanya; Kanada i¢in ise Amerika olarak

belirlenmistir.

Artis ve Ehrmann (2006) calismalarinda, arz ve talep soklarini, déviz kuru
sokunu, yerli ve yabanci para politikas1 soklarini uzun dénem ve kisa déonem
kisitlartyla agiklamaya calisan 5 degiskenli yapisal VAR modeli

olusturmuglardir.  Degiskenlerin  siralamasimi  gdsteren  satir  vektori

X, = l,yt,it* i, Ap.,Ae,  olarak gosterilebilmektedir. Vektorde; Ay, ¢ikti
biiyiimesini, i, ticari partnerin kisa vadeli nominal faiz oranimn, i, yerel kisa

vadeli nominal faiz oranini, Ap, enflasyon oranini ve Ae, yerel para biriminin

ticari partnerin para birimine gore biliyiime oranini gosteren efektif doviz
kurunun biiyiime serisidir. Faiz oranlar1 hari¢ biitiin degiskenler logaritmik

halde modele dahil edilmistir. Model, g, = iidN(0,>,) varsayimu ile,
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AX, = A(L)X 4 + &, (3.30)

-~

olarak ifade edilir. Bu modele gére, ekonomi, ¢ = lf,gtd &l &l ,ef  vektoriiyle

ifade edilebilen yapisal soklara maruz kalmaktadir. Bu soklar sirasiyla arz
soku, talep soku, yabanci para politikas1 soku ve doviz kuru soku olarak
adlandirilmaktadir. Arz ve talep soklari reel soklar, son ii¢ sok ise nominal

soklar olarak isimlendirilir. Bu modelin indirgenmis form ise ifadesi,
Xy = AO_IA(L)Xt—l + Ao_lgt (3.31)

seklinde gosterilir. Fakat denklem (3.31)’in tahmin edilen parametrelerinden,

denklem (3.30)’u yeniden olusturmak icin 25 adet belirleyici kisitin (A,

matrisindeki parametrelerin sayisina esit sayida) modele eklenmesi
gerekmektedir. Bu kisitlarin 15 adedi, yapisal hatalarin sabit varyansh ve
korelasyonsuz oldugu varsayimindan elde edilmektedir. Blanchard ve Quah
(1989)’un metodolojisini takiben arz soklarinin c¢iktiyt uzun donemde
etkileyen tek sok oldugu varsayimi kabul edilmistir. Ayrica sadece talep

soklar1 ¢ciktiy1 es anli olarak etkiler.

Bu varsayimlardan sonra, nominal soklarin da tanimlamalar1 yapilmalidir.
Yabanci para politikast soklarinin tanimlanmasi, yabanci faiz oranimnin yerel
para politikast soklarindan ve doviz kuru soklarindan etkilenmedigi
varsayimiyla yapilmistir. Bu iki kisit, s6z konusu calismanin inceledigi,
biiyiik lilkenin merkez bankasinin, kiiciik {ilkenin para politikas1 ve faiz orani
degisimlerine kayitsiz kalacagi durumu takiben yapilmistir. Ayni durum,
biiyiik tilkenin doviz kurunun kiiciik tilkenin doviz kurundan etkilenmemesi
kabulii igin de gegerlidir. Bu iki kisit es anli olarak modele eklenerek uzun

vadede yabanci faiz oraninin hareketi kisitsiz birakilmistir.

Son kisit1 belirlemek i¢in bir ig¢sellik problemini agiklamak gerekmektedir.
Merkez bankalar1 déviz kuru soklarina tepki verdiginden, para politikasi ve
doviz kuru soklarmi birlikte ifade edecek bir agirlik i¢in (@) hesaplama

yapilmalidir.
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Smets (1996)’in caligmasinda kullandig1 yontem ile iki soku ifade etmek

miimkiindir.
U, =g +a,e (3.32)
u; = pi&" + Bre; (3.33)

Denklem (3.32)’ye gore merkez bankasi yerel kisa donem faiz oranini; para
politikalarima ve doviz kuru soklarma tepkilere gore diizenlemektedir.
Denklem (3.33) ise doviz kurunun yerel para politikasi soklarina ve doviz

kuru soklarina gore diizenlendigini géstermektedir.

Denklem (3.32) ve (3.33) yapisal para politikasi soku i¢in ¢oziildiigiinde,

m b,

&, e
em = u (3.34)
t a B, —a t

a B, —a, b

u;

elde edilir. Agirliklarin toplamlar iki artiktan bire indirgenerek,
g = (- o) +ou; (3.35)

sonucuna ulasilir. Denklem (3.35), kisa donem para kosulu indeksi (MCI)
olarak ifade edilmektedir ve indekste doviz kurunun nispi agirhig

o=-a,l(f,—«a,) seklindedir.

® ’nin;

u, =— u, + & (3.36)

regresyon denklemiyle tahmin edilmesi, aciklayict degisken ve hata terimi
korelasyonlu oldugundan Hansen (1982)’in Genellestirilmis Momentler
Tahmincisi (GMM) ile miimkiin olmaktadir (Artis ve Ehrmann, 2006, 878-
880).

Artis ve Ehrmann (2006), Ingiltere, Kanada, Isve¢ ve Danimarka icin
yaptiklar1 analiz sonucunda, Ingiltere haricindeki iilkeler i¢in reel soklarm soz

konusu biiyiikk ekonomilere gore simetrik oldugu sonucuna ulasmislardir.

49



Diger bir ifadeyle, bu iilkeler i¢in soklarin asimetrik yapiya sahip olmamalari
sonucunda, doviz kurunun sok emici etkisinden bahsedilemez. Ayrica,
Danimarka i¢in, doviz kuru piyasasindan dogan soklarin diger iilkelere gore

daha biiyiik 6nem arz ettigi goriilmistiir (Artis ve Ehrmann, 2006, 891-892).
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4. DOViZ KURUNUN SOK EMICI ISLEVI

Piyasalarin her gecen giin daha entegre bir hal almasiyla birlikte, daha fazla
Onem arz etmeye baslayan iktisadi soklar iizerine c¢alismalar, soklarin
kaynagini bulma ve bu soklari bertaraf etme {izerine cabalar seklinde
gelismektedir. Bu baglamda doéviz kurunun tasidigi 6nem, ortak para
sahalarini kabul eden iilkelerin yasadigi deneyimlere bagl olarak daha fazla
tartisilmaya baslamistir. Bu boliimde, ilk olarak doviz kurunun sok emici
ozelligi aciklanacak ve konu ile ilgili Onceden yapilmis c¢aligmalar
Ozetlenecektir. Secilmis iilkeler olan Tiirkiye, Brezilya, Meksika, Giiney Kore
ve Rusya’nin doviz kuru rejimlerinin tarihsel gelisimi incelendikten sonra,
doviz kurunun sok emici 6zelligini 6lgmeye yonelik yapisal VAR analizi

metodolojisi, se¢ilmis iilkelere uygulanacaktir.

4.1. Doviz Kuru Rejimi Se¢imi ve Déviz Kurunun Sok Emici Ozelligi

20. yiizyilin son geyreginde diinya piyasalarin hizla entegre olmaya baslamasi
ile birlikte birlikte iktisadi soklarin sikligt ve etki alanlar1 da artmaya
baslamistir. Pek c¢ok arastirmaci tarafindan soklarin etkilerinin bertaraf
edilmesinde 6nemli bir silah olarak kabul edilen doviz kuruna yonelik yapilan
amprik analizler, politika yapicilara 1s1k tutmaktadir. Temeli agik
ekonomilerin iktisadi davraniglarina dayanan Mundell-Fleming modeli ve
Mundell-Fleming modelini temel alan Optimum Para Sahalar1 (OCA) teorisi
cergevesinde, doviz kurunun sok emici rolii, yapisal VAR modelleri ile analiz
edilmeye baslanmis ve konu ile 1ilgili ciddi bir literatiiriin gelismesi

saglanmustir.

Mundell-Fleming modeli ¢ergevesinde, doviz kuru se¢imi mali ve para
politikalart tizerinde belirleyici bir etmen oldugundan iizerinde durulmasi
gereken bir konudur. Sabit ve dalgali doviz kuru rejimlerinin avantajlar1 ve
dezavantajlar1 uzun yillardir iktisatcilar tarafindan tartisilmakla birlikte hangi

kur rejiminin daha iyi oldugu sorusunun cevabi, doviz kuru rejimini
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uygulayacak iilkenin makroekonomik kosullariyla yakindan ilgilidir.
Uygulamaya bakildiginda degisen ekonomik kosullarin ihtiyaclarina cevap
olarak, sabit ve dalgali doviz kuru birer ugta olmak {izere iki sistemin bilesimi

olan pek ¢ok doviz kuru rejiminin var oldugu goriilmektedir.

Her iilkenin makroekonomik kosullar1 farkli olsa da, doviz kuru rejimlerinin
analizi “imkansiz iicleme” hipotezine baglanmaktadir. Bu hipoteze gdre bir
iilke ayn1 anda hem istikrarli doviz kuruna hem bagimsiz para politikasina
hem de sermaye akimlari serbestisine sahip olamaz. Sermaye akimlarinin
serbestligine izin verildiginde bagimsiz bir para politikast izlenerek doviz
kuru dalgalanmaya birakilacaktir. Sermaye hareketleri serbestisine izin verilip
doviz kuru sabitlendiginde ise bagimsiz para politikast segme yetisi
kaybedilmis olmaktadir. Sermaye akimlarinin serbestliginden vazgecildiginde
de istikrarli bir doviz kuruna ve bagimsiz para politikasina sahip olmak

mumkin olmaktadir.

Kur rejimi se¢iminin genel olarak iilkeler i¢in esneklik ve kredibilite arasinda
bir secime dayandigini sdylemek miimkiindiir. Dalgali déviz kuru igsel ve
digsal ekonomik soklara karsi gerekli ayarlamalar1 otomatik olarak yapma
imkani sunarak merkez bankalarina gerekli esnekligi saglamaktadir. Diger

yandan sabit doviz kurunun kredibiliteyi sagladigi goriisii hakimdir.

Sabit kur rejimi taraftarlar1 doviz kurundaki dalgalanmanin uluslararas: ticari
zora soktugunu savunmaktadirlar. 1970°1i yillarin basinda Bretton Woods
sabit kur sisteminin terk edilmesinden sonra hem reel hem de nominal kurlar
beklenenden daha volatil hale gelmisler, 6yle de kalmislardir. Baz1 iktisatcilar
bu oynaklig1 uluslararast yatirimcilarin gergeklestirdigi irrasyonel ve istikrar
bozucu spekiilasyonlara baglamaktadir. Sabit kur rejimi taraftarlarinin
sundugu bagka bir argliman ise, doviz kurunun sabit tutulacagina dair verilen
bir taahhiidiin, bazen para otoritesini disipline etmenin tek yolu oldugu ve para

arzindaki asir1 artis1 engelleyecegidir (Mankiw,1997, 334).

52



4.2. Acik Ekonomi Literatiiriinde Doviz Kurunun Sok Emici Rolii

Uzerine Yapilan Calismalar

Doviz kurunun ekonomik soklari absorbe eden bir enstriiman ya da
ekonominin dengesini bozma potansiyeli tasiyan bir sok kaynagi olup
olmadigin1 VAR teknigiyle arastiran pek cok caligma yapilmistir. Yapilan
caligmalarin biiyiikk bir bolimii Blanchard ve Quah (1989)’in 6ne siirdiigii
cerceveyi referans alarak uzun donem kisitlar1 belirlenmis yapisal VAR
modeli kullanmistir. Blanchard ve Quah (1989) calismalarinda, gayri safi milli
hasilay1 ve issizligi etkileyen soklar1 aciklamak amaciyla ekonomik soklari
kalic1 etkisi olan ve olmayan soklar seklinde kategorize etmisler ve bu soklari

sirastyla arz soklar1 ve talep soklari olarak isimlendirmislerdir.

Literatiire gore, soklarin asimetrik oldugu durumda déviz kurunun sok emici
roliinden vazgegmenin maliyeti yiiksek olacagindan Uluslararas1 Para
Birliklerinin olas1 sonuglarini 6l¢gmeyi amaglayan ¢alismalarda, doviz kurunun
sok emici etkisinin  derecesini belirleyebilme gayesi giidiilmiistiir. Bu
dogrultuda Bayoumi ve Eichengreen (1992a ve 1992b) nispi ¢ikt1 ve nispi
cikt1 fiyatlarimi kullanarak, talep soklarinin uzun dénemde etkisiz oldugu ve
arz soklarimin kalici etkileri bulundugu varsayimlar1 altinda, 2 degiskenli
yapisal VAR modeli olusturmuslardir. Bayoumi ve Eichengreen (1992a), AB
iilkelerini bozulmalarin biiyiikliigiine, {ilkeler arasi korelasyonlara ve soklara
karst tepkilerin hizina gore gruplandirmislardir. Buna gore AB merkezi
(Almanya ve baslica komsular1) ve AB cevresi (Ingiltere ve birligin giiney
Avrupa iilkeleri) ayrimi yapilmistir. Avusturya, Isvigre ve Isveg’in; Norveg,
Finlandiya ve Izlanda’ya gére AB merkezine daha benzer hareket ettigi
sonucuna ulagilmigtir. Bayoumi ve Eichengreen (1992b) AB {ilkeleri arasinda
toplam arz ve toplam talep bozulmalarini, ¢ikti ve fiyat degiskenlerinin
kullanildig1 2 degiskenli yapisal VAR analiziyle incelemeye ¢alismiglar ve
soklarin diizeltilme hiz1 ve uluslar aras1 soklar arasindaki tutarlilik baglaminda
ABD ile karsilastirma yapmislardir. Sonug olarak AB iilkelerinde soklarin

0zel durumlarla baglantili oldugu, dolayisiyla AB’nin bir parasal birlik
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yiiriitmesinin ABD’ye kiyasla daha zor oldugu ¢ikariminda bulunulmustur.
Ayrica diislik faktor mobilitesinin bir gostergesi olarak AB iilkelerinin soklara
daha yavas tepki verdigi goriilmiistiir. Yapilan AB merkez tilkeleri (Almanya,
Fransa, Belgika, Hollanda, Danimarka) ve AB cevre iilkeleri (Ingiltere, Italya,
Ispanya, Portekiz, Irlanda, Yunanistan) ayriminda ise AB merkez iilkelerinde
yasanan arz soklarinin daha kii¢iik boyutlu ve komsularla iliskili oldugu, talep
tarafinda ise dnemli bir davranig fakli bulunmadigi goriilmiistiir. Bayoumi ve
Thomas (1995)’mm ABD ve AB’deki reel ¢ikti ve nispi fiyatlar arasindaki
iliskiyi gormek amaciyla yaptiklar1 2 degiskenli yapisal VAR analizinde ise
AB gibi siki ticari baglari bulunan ama {yeleri arasinda farkli para
birimlerinin kullanildig1 (analize dahil donem g6z 6niine alindiginda) ve ABD
gibi ayn1 para birimini kullanan eyaletler sisteminin karsilagtirilmasi ile para
birliginin soklarin diizeltilmesindeki rolii anlagilmaya ¢alisilmistir. Arastirma
sonunda ekonomideki bozulmalarin diizeltilmesi i¢in nispi fiyatlarin AB’de
ABD’ye gore daha onemli bir rol oynadigi, ortak para birimi kullaniminin
AB’de soklarin etkilerinin diizeltilmesini zorlastiracagi ¢ikarimlarinda
bulunulmustur. AB biinyesinde mal ve faktér piyasalarmin diisiik
entegrasyonu bu durumun sebebi olarak gosterilmistir. Lastrapes (1992), reel
ve nominal doviz kurunun reel ve nominal dalgalanma kaynaklarini amprik
olarak ayirabilmek i¢in 2 degiskenli yapisal VAR modeli olusturmustur.
Nominal soklarin reel doviz kuru iizerinde uzun vadede bir etkisi olmadigi
varsayimi altinda yapilan analizde reel ve nominal doviz kurundaki
dalgalanmalarin biiylik oranda reel soklardan kaynaklandigi goriilmiistiir
(ABD, Kanada, Ingiltere, Japonya, Almanya ve Italya i¢in). Fakat bu ¢alisma
reel soklarin arz soklarindan mi1 yoksa talep soklarindan mi kaynaklandigin

Olgmede yetersizdir.

Diger 2 degiskenli yapisal VAR modellerinin reel ve nominal soklar1 ayirt
etmedeki basarisizliklarina ise Clarida ve Gali (1994) tarafindan gelistirilen 3
degiskenli yapisal VAR modeli ile ¢6ziim bulunmaya ¢alisiimistir.

Olusturulan modelde nispi ¢ikt1 biiylimesi, nispi enflasyon ve reel doviz
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kurunun biiyiimesi degisken olarak kullanilmis ve soklar; arz soklari, talep
soklar1 ve nominal (parasal) soklar olarak kategorize edilmistir. Verilerden
yapisal dinamikleri ayirmak icin ise sadece uzun vadeli kisitlarin modeli
etkilemesine izin verilmistir. Obsfelt (1985)’in rasyonel beklentilere dayali
acik makro modeline gore para, arz ve talep soklar1 ¢iktiy1, reel doviz kurunu
ve fiyatlar1 ayn1 anda etkilemektedir. Fakat c¢iktinin, reel doviz kurunun ve
fiyatlarin esnek fiyat dengelerine geri donmeleri beklenir.  Nispi ¢iktiy1
Blanchard ve Quah (1989)’1n belirlemelerinden yola ¢ikarak c¢iktiyr uzun
vadede sadece arz soklar etkiler. Reel doviz kurunu ise uzun vadede arz ve
talep soklar1 etkiler. Nominal soklarin ise uzun vadede ne ¢iktiy1 ne de doviz
kurunu etkilemesi beklenmemektedir. Calismanin sonunda Japonya,
Almanya, Kanada ve Ingiltere icin reel doviz kurunun talep soklarindan
etkilendigi ve arz soklarindan etkilenmedigi goriilmiistiir. Talep soklarinin
cikti iizerinde etkisiz, doviz kuru iizerinde etkili oldugu varsayimmi
dogrulanmistir. Ayrica Japonya ve Almanya i¢in nominal soklarin doviz
kurunu agiklamada basarili oldugu ama Kanada ve Ingiltere icin nominal

soklarin doviz kurunu etkileme yoniinde 6nem arz etmedigi goriilmiistiir.

Thomas (1997), Clarida ve Gali (1994)’nin c¢alismasindaki metodolojiyi
izleyerek Isveg icin ¢ikt1 ve reel doviz kuru dalgalanmalarinin reel soklardan
mi, nominal soklardan m1 kaynaklandigini1 anlamaya calismistir. Boylece Euro
bolgesine girerek doviz kurundan vazgeg¢menin, baska bir ifadeyle doviz
kurunun sok emici roliinii devre dist birakmanm Isve¢ igin maliyetini
degerlendirmek amaglanmistir. Calismada 2 adet 3 degiskenli yapisal VAR
modeli olusturulmustur. Ilk sistemde, reel talep soklarinin ¢iktr {izerinde ve
nominal soklarin ¢ikt1 ve reel doviz kuru lizerinde uzun vadede etkisi olmadigi
varsayimlar1 altinda; nispi ¢ikti, reel doviz kuru ve nispi fiyatlar seviyesi
verileriyle bir model olusturulmustur. Ikinci sistemde ise reel talep soklarinm
ve nominal soklarinin ¢ikti izerinde uzun donemde etkisi olmadig1 ve nominal
soklarin reel doviz kuru ve hiikiimet harcamalar1 {izerinde uzun donem etkisi

olmadig1 varsayimlart altinda; nispi ¢ikti, nispi hiikiimet harcamalar1 ve reel

55



doviz kuru verileriyle yapisal VAR modeli olusturulmustur. Kullanilan
degiskenler Isve¢’in 15 ticari partnerine gore agirliklandirilarak nispi hale
getirilmistir. Ayn1 sekilde doviz kuru igin bu iilkelere gore hesaplanmis reel
efektif deger kullanilmistir. Analiz sonucunda reel soklarin, reel doviz
kurundaki dalgalanmalarin %60’1m1 olusturdugu goriilmiistiir. Reel soklarin
icinde talep soklarinin oraninin diger Euro bolgesi iilkelerine nispeten daha
yiikksek oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla bir para piyasasi aract olarak reel
doviz kurundan vazge¢cmenin maliyeti diger Euro bolgesi iilkeleriyle
karsilastirildiginda Isveg icin daha diisiiktiir. Ayrica reel doviz kuru ve nispi
hiikiimet harcamalar1 arasindaki iliskiden yola ¢ikilarak Euro bolgesine gecis
siirecinde mali politikalar1 kontrol altinda tutmanin Isveg i¢in énemli olacag:
cikarsamast yapilmistir. Funke (2000) calismasinda ayni yontemi izleyerek
Euro bolgesi ve Ingiltere arasinda nispi arz, nispi talep ve nispi nominal
soklar1 tanimlamayr ve Ingiltere icin doviz kurunun sok emici etkisinin
boyutlarin1 kavramayir amaglamistir. Nispi ¢iktidaki dalgalanmalarin biiytlik
oranda arz soklarindan kaynaklandigi ve doviz kurunu etkileyen soklarin
parasal olmayan talep soklari oldugu sonucuna varilmistir. Calismaya gore
Ingiltere i¢in ddviz kurunun sok emici roliinden vazge¢menin maliyeti ¢ok

biiylik olmayacaktir.

Artis ve Ehrmann (2006) arastirmalarinda Clarida ve Gali (1994)’nin
metodolojisini izleyen ¢alismalarda doviz kurunun nispi bir degisken
oldugundan yola ¢ikilarak tiim degiskenlerin ticari partnere gore nispi olarak
analize katildigina, bu durumun da ekonomiyi etkileyen soklarin simetrik ya
da simetrik oldugunun anlagilmasin1 imkansizlastirdigina dikkat ¢ekmislerdir.
Halbuki, doviz kuru sadece yerel ekonomi asimetrik bir sokla karsilastiginda
sok emici Ozellik gostermekte ve bu 0Ozellik sadece sokun biiytikliigii ve
frekans: bilindiginde degerlendirilebilmektedir. Oncesinde kullanilan yap1 ise
sadece asimetrik soklar1 tanimlamakta ve simetrik ve asimetrik soklarin
karsilagtirmali  frekanslar1 hakkinda bir bilgi vermemektedir. Nispi

degiskenlerin kullanilmasinin  yarattigt diger Onemli bir sonug ise
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degiskenlerin kendi reaksiyonlarim1 ¢6zmeyi, dolayisiyla soklarin yerel
iilkeden mi ticari partnerden mi kaynaklandigini tespit etmeyi miimkiin
kilmamasidir. Bu sebeple soktan etkilenen iilkenin yerel ya da partner iilke mi
oldugu ya da her iki iilke de ayn1 sekilde tepki verip vermedigi anlasilamaz.
Artis ve Ehrmann (2006) bu sorunlar1 giderebilmek adina yapisal VAR
modellerine ticari partnere gore nispi olmayan degiskenleri dahil etmislerdir.
Modeli olabildigince yogun bir yapida tutabilmek ig¢in ticari partnere dair
kullanilan tek degisken faiz orani olarak belirlenmistir. Yabanci faiz oraninin
yerel soklara verdigi tepki ise soklarin simetrik ya da asimetrik oldugunu
anlamak i¢in kullanilmistir. Eger reel ve yabanci faiz oranlar reel soklara ayni
yonlii tepkiler veriyorlarsa bu soklarin simetrik oldugu, farkli yonli tepkiler
veriyorlarsa asimetrik oldugu c¢ikarimi yapilmistir. Ayrica uzun dénemli
kisitlarin yani sira kisa donemli kisitlar da modele dahil edilmistir. Calismada
Ingiltere Isve¢ ve Danimarka igin ticari partner Almanya; Kanada icin ise
Amerika olarak belirlenmistir. Analiz sonucunda ingiltere hari¢ diger biitiin
iilkelerde (Kanada, Isve¢, Danimarka) soklarm ticari partnere gore simetrik
oldugu goriilmiistiir. Ayrica doviz kuru piyasasindan dogan soklarin

Danimarka’da diger iilkelere gore daha biiyiik 6nem arz ettigi gosterilmistir.

Goo ve Siregar (2009) Endonezya ve Tayland ile ilgili yaptiklar1 ¢caligmada
Artis ve Ehrmann (2006)’1n metodolojisini kullanarak ekonomik soklarin
ticari partnerler olarak kabul edilen ABD ve Japonya’ya gore asimetrik
oldugunu gostermislerdir. Doviz kurunun sok emici etkisinden vazgegmenin
maliyeti 1997 krizi oncesi i¢in Endonezya’da nispi olarak biiyiik, kriz sonrasi

donem i¢in Tayland’da nispi olarak biiyiik olarak tespit edilmistir.

4.3. Metodoloji

Calismada amprik cergeve olarak kullanilan Artis ve Ehrmann (2006)’1n
yaklagimin1 takiben, arz ve talep soklarini, déviz kuru sokunu, yerli ve
yabanci para politikast soklarini uzun dénem ve kisa donem kisitlartyla

aciklamaya calisan 5 degiskenli yapisal VAR modeli olusturulmustur.
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Degiskenlerin siralamasini gosteren satir vektorii x, = |,.i, i, p,,€, _olarak
ifade edilebilir. Vektorde; y, ciktiyl, i, ticari partnerin kisa vadeli nominal
faiz oranini, i, yerel kisa vadeli nominal faiz oranini, p, fiyat diizeyini ve e,

doviz kurunu gosteren serilerdir. Yerel ekonomi bes adet yapisal soka maruz

o+~

kalmaktadir. ¢= [f,gtd &l el gt _ vektori ile gosterilen bu soklar, reel soklar
olan arz soklar1 (&,°) ve talep soklar (Etd ), nominal soklar olan yabanci para
politikas1 soklar1 (&) ve yerel para politikasi soklar1 (&), ve doviz kuru

soklar1 (&) olarak tanimlanmaktadir.

“Artis ve Ehrmann (2006)’1n yapisal VAR Modeli” boéliimiinde agiklandig:
iizere analizde nispi degiskenler kullanilmayarak, asimetrik soklarla birlikte
simetrik soklarin da kompozisyonu goriilebilmis ve soklarin ticari partnerden
ya da dlkenin kendi dinamiklerinden kaynaklanip kaynaklanmadigi
anlagilabilmistir. Ticari partnere ait sadece faiz orani degiskeni kullanilarak
model kompakt yapida tutulmaya ¢alisilmistir. Metodoloji geregi, yerel ve
yabanci faiz oranlari reel soklara ayni yonlii tepki verdiklerinde simetrik,

farkli yonlii tepkiler verdiklerinde ise asimetrik olarak tanimlanmislardir.

Faiz oranlar1 hari¢ biitiin degiskenler logaritmik halde modele dahil edilmistir.
Kullanilan veriler aylik diizeydedir. Analiz i¢in kullanilan veri araliklar
Tiirkiye icin 1986:05-2009:12, Brezilya i¢in 1996:10-2009:09, Giiney Kore
icin 1991:01-2009:12, Meksika igin 1995:01-2009:12, Rusya I¢in,1995:01-
2009:12 olarak belirlenmistir. Cikt1 verisi olan endiistriyel iiretim endeksi,
fiyat diizeyi i¢in tiiketici fiyatlar1 endeksi kullanilmigtir. Yabanci faiz orani
(i; ) degiskeni olarak tiim iilkeler i¢in, ABD kisa donem faiz orani verisi
kullanilmigtir. Tiim veriler i¢in OECD internet sitesinin istatistik portali
kaynak olarak kullanilmistir. Verilere ait duraganlik kosullar1 Tablo 4.2°de
gortildiigli gibidir. Verilerde birim kok arastirmasi i¢in Augmented Dickey
Fuller Testi (ADF) ve Philips Perron Testi (PP) kullanilmistir. Diizeyde

duragan olmayan serilerin ilk farklar1 alinarak duraganlik kosullar
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saglanmistir. ADF testi serilere uygulanirken gecikme uzunlugu Schwarz
kriterine gore belirlenmistir. Duraganlik kosullar1 sabit ile ve trendsiz
aragtirllmistir.  Analizler, Eviews 5.1 ve RATS 6.0 paket programlari
yardimiyla yapilmustir.

Seri Tiirkiye Brezilya | Meksika | Gliney Rusya
Kore
Test |ADF [ PP |ADF|[PP [ADF[PP |ADF|PP | ADF]|PP
y* | Dizey | -L19 [ -135 | -1.20 -114 1,74 | -166 | 064 | 065 063 | -0,04
A 17,2 | 341 | 145 | <144 | 539 | -12,1 | -148 | -149 | -153 | -154
i | Diizey [ -134 | -132] -117 | -0,08 | -L,16 | -100 | -189 | -1,67 | -1,16 [ -1,00
A 591 | -103| 533 | 518 | 6,39 | -6,40 | -10,6 | -8,27 | -6,39 | -6,40
i, |Dizey | 492 | -846[ 204 | -257[ -359 | -153| -1,99 | -1,83| -423 [ -375
A 11,3 | -713| 398 | 981 | 797 | -830 | -11,3 | -113 | -12,7 | -18,0
p,* [Dizey | 007 [ -014 ] 078 | 107 [ -468 | -113 [ -269 [ -343 [ 344 | -368
A 544 | 11,9 | 547 | 556 | 902 | -384 | -11,5 | -115 | -4,85 | -8,96
e » | Diizey | -263 | -260 [ 211 [ -201 [ -116]-1,00 | -1,89 | -1,69 | -190 | -2,07
A 11,0 | 110 7,71 | -756 | 6,39 | -6,40 | -10,6 | -812 | -10,0 | -10,3

MacKinnon(1996) tek tarafl: kritik degerler: %1:-3,45, %5 -2,87, %10:-2,57
*Logaritmik doniisiimii yapilmis seriler
A=ilk Fark

Tablo 4.1: Birim Kok Test Sonuclar:
4.3.1. Belirleyici Kisitlarin Tamimlanmasi ve Uygulanmasi

Artis ve Ehrmann (2006)’in ve onlar1 takiben Rezari ve Goo (2009)’un
caligmalarinda oldugu gibi, olusturulan yapisal VAR modelinde, uzun dénem
ve kisa donem kisitlarinin bir kombinasyonu kullanilmaktadir. Asagida bes
grup halinde verilen kisitlar VAR sistemine eklenerek yapisal model

Olusturulmustur.

a) Oncelikle yapisal soklarin kolerasyonsuz oldugunun gdstergesi olan,
bes yapisal sokun arasindaki ortogonallik kosulu belirlenir. Bu kisit
s0z, konusu ekonomileri etkileyecek her soka ait kanallarinin serbest

olmasini garanti etmektedir.
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b) ikinci kisit grubu, Blanchard ve Quah (1989)’1 takiben, arz soklarini
diger dort soktan ayirmak amaciyla, sadece arz soklarinin uzun
donemde ¢ikt1 {iizerinde etkili oldugu varsayiminin yapilmasina

dayanmaktadir.

¢)Ugiincii kisit grubu, sadece talep soklarmin ¢iktiyr es zamanli olarak
etkiledigi varsayimiyla talep soklarmmi1 diger iic nominal soktan

ayirmaktadir.

d)Dordiincii kisit grubu yabanci para politikast soklarini, yerel para
politikas1 soklarindan ve doviz kuru soklarindan ayirmaktadir. Bu
sebeple, calismada yabanci faiz oraninin yerel para politikast soklarina

ve doviz kuru soklarina es anli tepki vermedigi varsayimi yapilmistir.

e)Son olarak, Smets (1997)’in metodolojisini takiben, iki farkli yerel
nominal sokun (yerel para politikas1 soku ve doviz kuru soku) ayrimini
yapabilmek amaciyla, merkez bankalarinin para politikalarini
olustururken doviz kuruna ekledikleri agirlik olan @ degerleri
hesaplanmistir (Goo ve Siregar, 2009, 10-11).

.

Daha Once tanimlanan x, = l/t Ji¢ iy, py,e, _ vektorii dahilinde X ’in kovaryans

duragan vektor siireci oldugu ve asagidaki vektor hareketli ortalamalar

(VMA) siirecine sahip oldugu varsayimi yapilmistir

x=C(L)e. (4.1)

-~

Bu gosterimde, i, j=1.5icin c(L)= k(L) ‘dir. e= et ger

t
korelasyonsuz yapisal soklarin (sirasiyla arz soku, talep soku, yabanci para
politikas1 soku, para politikasi soku ve doviz kuru soku) vektoriidiir.

C(L) matrisi tahmin edildiginde yapisal soklarin farkli degiskenleri icin

giincel ve gecikmeli degerler elde edilebilir. X ’in Wald VMA gosterimi,

x=R(L)u (4.2)
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seklindedir. u, indirgenmis form soklarmin (5x1) boyutunda bir vektoriidiir.
I, j=1.5i¢cin R(L)= |zij (L) ’dir. R(0)=1 ve R(L)tersi alinabilen bir
matristir. Ayrica Y ’nin indirgenmis form soklarinin (u), simetrik varyans-
kovaryans matrisi oldugu (2 =Euu’) kabul edilmistir. Denklem (4.2)’in

indirgenmis otoregresif gosterimi,
B(L)x=u (4.3)
olarak yapilir. Bu denklemde i, j=1..5i¢in B(L)= bij(L) L, B@O)=1 ve

B(L) = R(L) ™’dir. Bu noktada, u’daki indirgenmis form soklarmi, & deki
yapisal bozukluklarin lineer bir kombinasyonu seklinde barindiran bir S

matrisinin var oldugu varsayailir.

u=_Se (4.4)
Denklem (4.1), (4.2) ve (4.4) kullanilarak,

C(L)=R(L)S (4.5)
denklemi elde edilir. Denklem (4.3)’nin iki tarafi da S ile carpildiginda,
x’in VMA gosteriminin yapisal soklar seklindeki yorumu,

A(L)x=¢ (4.6)

olarak yapilmis olur. i, j =1...5i¢in A(L) = l\ij (L) ve A(0) =S "’dir.

A(L) ve C(L) ’nin katsayilarindan olusan yapisal model, S matrisine yeteri

kadar kisit eklendiginde tamimlanabilir. Belirleme safthasina geri
doniildiigiinde, korelasyonsuz soklarin ve birim varyansin varligi (2 eg’ = 1),

denklem (4.4) ile,

$S' =Y (4.7)

olarak gosterilir. Denklem (4.7), belirleme icin gerekli olan kisitlardan 15
tanesini  gosterir. Yapisal modeli belirlemek i¢in 10 kisit daha

tanimlanmalidir.
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Uzun Donem Kisitlar::

K1: talep soklarinin ¢ikti iizerinde uzun donemli etkisi yoktur.

K2:Yabanci para politikas1 soklarinin ¢ikti iizerinde uzun donemli etkisi
yoktur.

K3:Yerel para politikasi soklarinin ¢ikti iizerinde uzun donemli etkisi yoktur.

K4:Déviz kuru soklariin ¢ikti izerinde uzun dénemli etkisi yoktur.

Kisa Donem Kisitlar::

K5:Yabanci para politikasi soklarinin ¢ikt1 iizerinde es anli etkisi yoktur.
K6:Yerel para politikas1 soklarinin ¢ikti {izerinde es anli etkisi yoktur.
K7:Déviz kuru soklarmin ¢ikti tizerinde es anli etkisi yoktur.

KS8: Yerel para politikast soklarinin yabanci para politikas1 {izerinde es anl
etkisi yoktur.

K9: Do6viz kuru soklarinin yabanci para politikasi lizerinde es anli etkisi
yoktur.

K10: Merkez bankalarimin para politikalarini olustururken doviz kuruna
ekledikleri agirlik olan @ degeri:

g" = (- o) +ou?

Tablo 4.2: Yapisal VAR Modelinin Belirleyici Kisitlar

Goo Siwei, Siregar, Reza Economic Shocks and Exchange Rate as a Shock Absorber
in Indonesia and Thailand, (MPRA Paper 16875, University Library of Munich, Germany,
2009) 28’den uyarlanmustir.

Tablo 4.7°de K1, K2, K3 ve K4 olarak tanimlanan uzun donem belirleyici
kisitlar1 C,(1) =C,;(1) =C,,(1) =C,; (1) =0 olarak gosterilmektedir. Denklem

(4.5) yardimiyla S matrisindeki lineer kisitlar sirasiyla asagidaki gibi

tanimlanabilir,
C:ZI.Z(:I') = Rll(l)SIZ + R12 (1)822 + R13(1)832 + R14(1)842 + RlS(l)SSZ = 0
ClS(l) = Rll(l)Sl3 + R12 (1)823 + R13(1)833 + Rl4(1)S43 + R15(1)853 = O

Cl4 (1) = R11(1)814 + RlZ (1)824 + R13 (1)834 + Rl4 (1)844 + R15 (1)854 = O
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C15(1) = R11(1)815 + R12(1)825 + R13(1)835 + Rl4(l)S45 + R15(1)855 = O '

Tablo 4.3’te K5, K6, K7, K8 ve K9 olarak tanimlanan kisitlar ise S
matrisinde, S,;,=S,, =S, =S,, =S,, = 0seklinde gosterilmektedir (Siregar

ve Goo, 2008, 15-17).

Son kisit olan K10’u belirlemek i¢in bir igsellik problemini agiklamak
gerekmektedir. Merkez bankalart doviz kuruna olan soklara tepki verdiginden
para politikas1 ve doviz kuru soklarini birlikte ifade edecek bir hesaplama

yapilmalidir.

Smets (1996)’in g¢alismasinda kullandig1 yontem ile iki soku ifade etmek

miimkiindiir.
u =a,& +a,gf (4.8)
Ui = pi&" + Bre; (4.9)

Denklem (4.8)’e gore, merkez bankasi yerel kisa donem faiz oranini; para
politikalarma ve doviz kuru soklarma olan tepkilere gore diizenlemektedir.
Denklem (4.9) ise doviz kurunun yerel para politikasi soklarina ve doviz kuru

soklarina gore diizenlendigini gostermektedir.

Denklem (4.8) ve (4.9) yapisal para politikast soku i¢in ¢ozildiigiinde,

m b,

gt =
a B, —a,

i az e
ui — u (4.10)
t a B, —a, b t

elde edilir. ¢ =1, B, =1 normalizasyonu yapilarak ve yerel faiz orani ve

doviz kurunun katsayilar1 toplami 1’e esitlenerek

g = (- o) +ou; (4.11)

sonucuna ulasilir. Denklem (4.11), kisa donem para kosulu indeksi (MCI)
olarak ifade edilmektedir ve indekste doviz kurunun nispi agirhig

o =—a, (B, —a,) olarak bulunmaktadir.
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u =-— us + & (4.12)

regresyon denklemiyle tahmin edilmesi, agiklayic1 degisken ve hata terimi
korelasyonlu oldugundan Hansen (1982)’in Genellestirilmis Momentler
Yontemi (GMM) Tahmincisi IV (Instrumental Variable) tahmincisi ile
miimkiin olmaktadir (Artis ve Ehrmann, 2006, 879-880). Politika soklarini
belirlerken o agirligini kullanmanin en 6nemli avantaji, bu agirligin sadece iKi
u¢ durum olan déviz kuru hedeflemesinin ve faiz hedeflemesinin tespitine
yonelik olmamasi, ara politikalar1 da kapsamasidir. Boylece acik ekonomide
politika soklarin1 belirlemede, daha esnek ve genel bir yaklagim elde
edilmektedir. Faiz hedeflemesi rejimi doviz kurunda sifir agirliga (@ =0)
tekabiil etmektedir ve para otoritesinin kisa donem reaksiyon fonksiyonundaki

doviz kuru soklarini dnemsiz hale getirmektedir (o, =0 ) (Smets, 1997, 5).

R10 kisiti, lineer bir kisit olarak A(0) matrisinin bazi elemanlarina uygulanir.
Denklem (4.4) ve denklem (4.6), A(O)u=¢ olarak ifade edilir. A(0)
matrisinin 4. satir1 yerel para politikas1 soklariyla ilintilidir. x vektorii ve
denklem (4.11)’in yukarida verilmis tanimlamalari ile R10 kisiti A(0)
matrisinde, A,;(0)=1-® ve A, (0) = seklinde gosterilmektedir. Bu ifade,

S=A0)" verildiginde, tek kisit olarak S matrisinde yerini almaktadir.

Belirleyici kisitlarin tanimlanmasiyla birlikte, yapisal model (denklem (4.1) ve
denklem (4.6)), denklem (4.3)’te verilen indirgenmis form modelinden
tiretilebilmektedir (Siregar ve Goo, 2008, 17-18).

Yapisal VAR modelleri Tiirkiye, Giliney Kore, Brezilya ve Rusya i¢in 6

gecikme, Meksika i¢in 4 gecikme periyodu kullanilarak hesaplanmistir. °

> Yapisal VAR modeli uzun dénem kisitlar icerdiginden, etki-tepki fonksiyonlarinin dogru bir
sekilde tanimlanmis olmasi igin, VAR sistemlerinde bazi durumlarda daha az gecikme
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4.3.2. @ Tahminleri

Belirleyici kisitlarin tanimlanmasi ve uygulanmasi boliimiinde gosterildigi
iizere, yerel nominal soklarin ayriminin goriilebilmesi i¢in gerekli olan ve
merkez bankalarinin déviz kuru gelismelerine ekledikleri @ katsayisinin
hesaplanmas1 gerekmektedir. Bu agirlik, merkez bankasinin para politikasini
olustururken doviz kuruna verdigi agirhigin bir gostergesi niteligindedir.
Smets (1997)’in one siirdiigi bu yaklasim geregince zaman serisinden Kriz
donemleri ayrilarak her donem i¢in ayri @ katsayisi hesabi yapilmistir.
Hesaplamalarda Goo ve Siregar (2009)’1 takiben, Shapiro ve Watson
(1988)’1n ardisik enstriiman degisken metodu takip edilmis ve enstriiman
degisken olarak Ingiltere kisa dénem faiz oran1 ve sterling/dolar doviz paritesi

verileri kullanilmistir.

Analizin ilk asamasi olarak, merkez bankalarmmin doéviz kuruna eklemekte
oldugunu agirlik olan @ degerleri hesaplanmistir. Se¢ilmis tlkelerin farkli
periyotlari i¢in bulunan sonuglar Tablo 4.8 ’de (parantez iglerinde t istatistik
degerleri ile) verilmistir. @ degerleri AIC kriteri, g6z 6niline alinarak Tiirkiye
icin 12, Gliney Kore, Meksika ve Rusya igin 10, Brezilya igin ise 8 gecikme

donemi ile hesaplanmustir.

Analize konu olan dénem boyunca Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney
Kore’nin izledikleri para politikalar1 baz alinarak, veriler kriz 6ncesi ve kriz
sonrasi olarak iki gruba ayrilmistir. S6z konusu llkeler yasadiklar1 finansal
krizlerin etkilerini bertaraf edebilmek adina, izledikleri para politikasi
seceneklerini terk ederek enflasyon hedeflemesi rejimine gegis yapmislardir.
Bu secimin bir geregi olarak benimsemis olduklar1 déviz kuru rejimini
birakarak, dalgali déviz kuru rejimini kabul etmislerdir. Bu sebeple soz

konusu kriz donemleri belirlenirken izlenen yol, ilkelerin déviz kuru

doéneminin daha kii¢lik AIC istatistigi degerine sahip olmasina ragmen yukaridaki gecikme
uzunluklari kullanilmistir.
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rejimlerini dalgali doviz kuru lehinde degistirmelerine neden olan, dolayisiyla
enflasyon hedeflemesi politikasini giitmelerini saglayan krizlerin secilmesi

olmustur. Bu sekilde Merkez Bankalarinin izledikleri doviz kuru

politikalarmin etkinligini gorebilmek amaglanmistir. Rusya enflasyon

hedeflemesi ve dalgali doviz kuru rejimine heniiz gecis yapmadigindan o

degeri, donemlere ayrilmayarak tiim drneklem i¢in hesaplanmustir.

g" = (- o) +ou?

Ulke Tiim Donem Kriz Oncesi Kriz Sonrasi
Tﬁrkiye Periyot* 1986:05-2009:12 1986:05-2001:01 2001:05-2009:12
o (t degeri) 0,84 (10,8) 0,88 (14,3) 0,65 (1,30)
Brezi Iya Periyot* 1996:10-2009:09 1996:10-1999:06 | 1999:08-2009:09
o (t degeri) 0,63 (9,93) 0,55 (26,50) 0,32(0,86)
Giiney Periyot 1991:01-2009:12 | 1991:01-1997:12 | 1998:01-2009:12
Kore o (t degeri) 0,14 (1,95) 0,31 (2,94) 0,06 (0,92)
Meksika | Periyot 1995:01-2009:12 | 1995:01-1998:12 | 1999:02-2009:12
o (t degeri) 0,35 (2,93) 0,33 (4,96) 0,35 (1,34)
Rusya Periyot 1995:01-2009:12
o (t degeri) 0,52 (2,11)

Tablo 4.3: ® Degerleri

Tirkiye i¢in, s6z konusu politika degisikligine sebep olan kriz subat 2001
krizi oldugundan, kriz oncesi ve kriz sonras1 donemleri belirlenirken bu tarih
kullanilmistir. Yasanan krizden sonra enflasyon hedeflemesine gecilip, dalgali

doviz kuru rejiminin benimsenmesinin etkileri @ degerine bakilarak

goriilebilmektedir. Kriz oncesi donem olarak belirlenen 1986:05-2001:01
tarihleri aras1 igin, @ degeri 0,88 olarak bulunmustur. Istatistiksel olarak
anlamli olan bu degerin biiyiikligii, Tiirkiye’nin s6z konusu tarihlerde Tiirkiye

Cumbhuriyeti Merkez Bankasi’nin izledigi doviz kuru politikasini

yansitmaktadir. Kriz sonras1 donemde ise @ degeri 0,65’e diismiistiir ve bu

deger istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Smets (1996)’in
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metodolojisini takiben, Etki-tepki fonksiyonlari olusturulurken, anlamsiz

c¢ikan kriz sonrast doneme ait ® degeri, 0 kabul edilmistir ,

Brezilya, dalgali déviz kuru rejimine ocak 1999°da gecmekle birlikte, resmi
olarak enflasyon hedeflemesi politikast izlemeye temmuz 1999’da
basladigindan, kriz donemi bu tarihe gore belirlenmistir. Kriz 6ncesi donem
icin hesaplanan @ degeri 0,55 olarak bulunmustur. Degerin biiyiikligii, s6z
konusu dénem boyunca merkez bankasi tarafindan kontrol edilen doviz kuru
politikasin1 desteklemektedir. Enflasyon hedeflemesinin izlendigi periyot
olan kriz sonrasi donem igin bulunan o ise bir dnceki doneme gore diisiis
gostermis ve istatistksel olarak anlamsizlasmistir. Bu sebeple yapisal VAR

analizinde o =0 kabulii yapilacaktir.

Giliney Kore i¢in kriz dncesi ve kriz sonrasi donemleri i¢in hesaplanan o
degerleri para politikast degisikliklerini yansitmaktadir. Doviz kuru
hedeflemesinin yapildigi periyot olan 1991:01-1997:12 donemi i¢in @ degeri
0,31 olarak hesaplanmistir. Bu deger, kriz sonrast donem ig¢in bulunan
o degeri olan 0,06 ile karsilastirildiginda, izlenen para politikasinin etkisine
bagli olarak o ’nin biiyiik oranda deger kaybettigi goriilmektedir. Etki-tepki
fonksiyonlar1 analizinde, Tiirkiye ve Brezilya uygulamasinda oldugu gibi,
istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikan kriz sonrast @ degeri 0 kabul edilerek

analize dahil edilmistir.

Meksika, 1994 yilinda yasadigi doviz kuru krizinden sonra, ekonomiyi krizin
etkilerinden korumak amaciyla subat ayindan itibaren dalgali doviz kuru
rejimini uygulamaya baslamistir. Bu tarihten itibaren enflasyon hedeflemesi
rejimine gegis silireci bagslatilmakla birlikte resmi olarak enflasyon
hedeflemesine gecis tarihi, ocak 1999 olarak kaydedilmistir. Bu sebeple kriz

donemlerinin belirlenmesinde, ocak 1999 tarihi gz Oniine alinmistir. Kriz

6 Etki-Tepki Fonksiyonlari ve varyans ayrismasi analizi sonuglarina gére @ agirhgina yonelik
yapilan bu degisiklik Tlirkiye, Gliney Kore, Meksika ve Brezilya i¢in soklarin kompozisyonunu
degistirmemistir (Bkz: Ek:10)
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oncesi donem i¢in hesaplanan o degeri, 0,33 olarak kaydedilmistir. Kriz
sonrast donemde ise @ degeri 0,35 olarak bulunmakla birlikte bu deger
istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Bu sebeple Meksika i¢in de kriz sonrasi

icin @ =0 kabulii yapilacaktir.

Rusya ekonomisi s6z konusu oldugunda analizin niteligi degisiklik
gostermektedir. Rusya Merkez Bankasi, 1998’den beri yonetimli dalgalanma
rejimini uygulamaktadir ve dalgali doviz kuruna gegis siirecinin baslatilmasi
uzun stiredir tartisilagelmektedir. Rusya’da kriz Oncesi ve kriz sonrasi
ayriminin yapilabilecegi, para politikasi degisimini iceren bir siire¢ heniiz
yasanmadigindan, analizde bu tiir bir ayrima gidilmemistir. Déviz kurunun
sok emici Ozelligini  gorebilmek amaciyla olusturulan  etki-tepki
fonksiyonlarinin olusturulmasinda tiim dénem i¢in bulunan o degeri (0,52)

kullanilmastir.

4.4. Doviz Kurunun Sok Emici Islevi

Metodoloji boliimiinde belirtildigi tizere, doviz kurunun sok emici islevini
arastirabilmek i¢in oncelikle ekonomiyi etkileyen soklarin ticari partnere gore
asimetrik soklar olup olmadigini tespit etmek gerekmektedir. Doviz kuru
sadece, ekonomi asimetrik soklara maruz kaldiginda potansiyel bir sok
emicidir. Asimetri kosulunun varligin ise, yerel ve yabanci faiz oranlarinin
reel soklara (arz ve talep soklar1) olan tepkilerini inceleyerek anlamak
miimkiin olmaktadir. Yerel ve yabanci faiz oranlar1 reel soklara ayni yonlii
tepkiler veriyorlarsa simetrik, farkli yonli tepkiler veriyorlarsa asimetrik
olarak nitelendirilirler. Bu kosul saglandiktan sonra, doviz kurunun reel

soklara olan tepkileri analiz edilerek sok emici islevin varlig: tespit edilebilir.

Bu c¢ikarsamalar1 yapmak amaciyla s6z konusu iilkelere dair Onceden
belirlenen kriz 6ncesi ve kriz sonrast donemleri i¢in ayri ayr1 olmak iizere,
varyans ayrismast ve etki-tepki fonksiyonlart analizlerinin sonuglari

degerlendirilmistir.
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4.5.Tiirkiye’de Déviz Kurunun Sok Emici Islevi

Bu béliimde, soklarin asimetrik-simetrik yapisi i¢in gerekli ayrim, etki-tepki
fonksiyonlar ile yapildiktan sonra déviz kurunun sok emici iglevi, belirlenen
kriz Oncesi ve kriz sonrast periyotlar i¢in, varyans ayrigsmasi analizi

kullanilarak karsilastirmali olarak analiz edilecektir.

4.5.1. Tiirkiye Ekonomisinde Doviz Kurunun Tarihsel Gelisimi

Tiirkiye’de 1980°1i yillara kadar ithal ikamesine dayali kapali bir ekonomi
politikas1 benimsenmistir. Bunun sonucu olarak siki kambiyo rejimi ile sabit
kur sistemi politikalart uygulanmistir. 1970’lerin sonunda yasanmis olan
ekonomik krizin sonucunda doviz dar bogazinin asilamamasi ile 1980’den
sonra ekonomi politikasinda kokli degisimler yapilmistir Bu degisimlerin bir
sonucu olarak piyasa ekonomisine agirlik veren ihracata dayali disa agik bir
ekonomi politikasi izlenmeye baslanmistir (Okur, 2002, 45). Bu gelismeleri
takiben 1984 yilinda ticari faaliyetler karsiliginda edinilmis ddvizlerin

bankalarda mevduat olarak tutulmasi imkani1 getirilmistir.

1989 yilinda kambiyo denetimlerinin biiyiik 6lciide esneklestirilmesiyle, doviz
kuru artigi1 diisiik tutmak yoluyla enflasyonu asagi g¢ekme politikas:
izlenmeye baglamistir. 1989 yili agustos ayinda sermaye hareketlerinin
serbestlesmesiyle bu politika giili bir ivme kazanmistir. 1989 ve 1990
yillarinda TL nin reel olarak deger kazanmasiyla bankalarin ve firmalarin dig
bor¢lanma egilimi artmig, 1990 yilinda kambiyo rejimi daha da
serbestlesmistir. 3 Mart 1990 tarihinden itibaren tam konvertibiliteye ge¢ilmis,
bankalar, 6zel finans kurumlar1 ve diger yetkili kurumlar ticari ve gayri ticari
islemler icin uygulayacaklar1 gise alis ve satis kurlarimi Merkez Bankasi
kurlarindan bagimsiz olarak belirleyebilme hakki elde etmislerdir. 1989 ve
1990 yillarinda doviz rezervlerini TL’nin dis degerini desteklemeye yonelik
olarak kullanilan Merkez Bankasi’nin bu politikasin1 1991 yilinda biiyiik
Olciide terk etmesiyle, TL’nin yabanci paralar karsisinda 6nemli bir deger

kaybma ugradigi gozlenmistir. Bu geligsmeleri takiben, 1991 aralik sonu
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itibariyle TL ABD dolar1 karsisinda %72.9, Alman marki karsisinda %71.2
oraninda deger kaybetmistir. 1992 yilindan itibaren asir1 degerlenmis TL
politikasindan vazgecilmis, kisa vadeli fonlarin iilkemize gelisini devam
ettirmek icin faiz oranlar arttirllmistir. Boylece TL nin deger kayb1 enflasyon

oranina yaklastirilmig, buna karsilik yurt i¢i faiz oranlar arttirllmistir (Kogak,

2006, 28).

1993 yilinin son aylarindan itibaren Hazine’nin i¢ bor¢lanma ihalelerini iptal
etmesi ile piyasadaki TL likiditesi giderek artis kaydetmis ve bu durum doéviz
kurlar1 iizerinde baski yaratmaya baslamistir. Merkez Bankasi faiz oranlarini
arttirarak fazla likiditeyi ¢ekmeye ve doviz kurlari iizerindeki baskiyr
kaldirmaya ¢alismis ancak basarili olamamistir. 26 Ocak 1994’te TL, ABD
Dolar1 karsisinda %13.6 oraninda devaliie edilmistir. Daha sonra 5 Nisan
kararlariyla bir dizi ekonomik tedbir yiiriirliliige konulmugstur. Alinan
tedbirler ¢ergevesinde, Merkez Bankas1 5 Nisan 1994 tarihinden itibaren ticari
ve gayri ticari islemlere iliskin olarak yapilan doviz ve efektif alim-
satimlarinda uygulanacak doviz kurlarinin bankalar, yetkili miiesseseler, 6zel
finans kurumlar1 ve PTT’ce piyasa kurallart dahilinde serbestce
belirlenecegini duyurmustur. Buna ek olarak Merkez Bankasi tarafindan
serbest doviz piyasasinda olusan kurlar1 yansitan gosterge niteliginde olan
kurlar ilan edilmeye baglanilmistir. 1994 yilinda uygulanmaya bagslanan
istikrar programinin bir parcasi olarak kur politikasinin, enflasyonun
diisiiriilmesinde nominal capa olarak kullanilmasi ongoriilmistiir. 1995 yili
basinda imzalanan stand-by anlagsmasi ve yapilan anlagsma cergevesinde, 1
ABD Dolart ve 1,5 Alman Marki olarak tanimlanan kur sepetinin aylik
degerinin, Ongoriilen aylik enflasyon oranlart kadar arttirilmas: karar
alinmistir. 1995 yilinda Merkez Bankasi kur sepetinde Ongordiigii artis:
gergeklestirebilmek icin doviz piyasalarina satim yoniinde miidahalede
bulunmustur. Ayrica 1995 yilinda, Merkez Bankasi ilk defa vadeli doviz
islemleri (forward) gerceklestirmistir. S0z konusu islemler piyasada

devaliiasyon beklentilerinin azalmasina neden olmakla beraber, Merkez
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Bankasi’nca uzun siire kullanilmamistir. 1996 yilinda Merkez Bankasi doviz
kuru politikasint uygulamakta oldugu para politikast ¢ergevesinde
sekillendirmistir. Bu baglamda olusturulan kur politikasi reel doviz kurundaki
dalgalanmay1 en aza indirgeme amaci giitmiistiir. 1997 ve 1998 yillarinda da
onceki uygulamaya benzer sekilde, para politikast kullanilarak finansal
piyasalarda istikrarin saglanmasina ve siirdiiriilmesine yonelik olarak, para
politikasina yardimcr olmak amaciyla reel doviz kurlarindaki dalgalanmanin
minimize edildigi bir politika izlenmistir. Diger bir ifadeyle, doviz kur
poltikasinda 1996, 1997 ve 1998 yillarinda 6nemli farkliliklara gidilmemis ve
duragan bir siire¢ izlenmistir (Arat, 2003, 40-43).

1999 yili sonunda ise, “Yonlendirilmis Sabit Parite” (Crawling Peg) olarak
tanimlanan sistem uygulamaya konulmustur. Bu sistemin en 6nemli basari
sart1, maliye ve gelir politikalari ile uyumlu olmasi ve ¢ok uzun stirmemesidir.
Ancak 2000 yilinda, gerekli yapisal politika degisiklikleri uygulamaya
konulamadigr ve finans kesiminde cesitli bozukluklar goriildiigi icin bu
sistem basarisiz olmus ve 2001 yilinda Tiirkiye tekrar dalgali kur sistemine
gecmistir (Tirkiye Cumhuriyeti Dis Ticaret Miistesarligi, 2010, [01.05.2010]
2).

Tiirkiye’de dalgali doviz kur rejimine planli bir gecis olmamasi1 ve dovize
hiicum sonrasinda bunun gergeklesmesi nedeniyle ¢ok sancili bir siiregten
gecilmigtir. Tilrkiye gibi finansal piyasalarin gelismemis oldugu iilkelerde fon
ithtiyaci olanlarin ya kisa vadeli olmak kaydiyla milli para cinsinden ya da
doviz borclanmak zorunda kalmalari, Tirkiye’de bankalar ve sirketler
kesiminin yiiksek oranda kur riskiyle subat 2001 krizine yakalanmalarina
neden olmustur. Buna ek olarak uzun yillardir devam eden yiiksek
enflasyonun bir sonucu olarak Tiirkiye’de yliksek oranda para ikamesinin
bulunmasi ve 2000-2001 yillar1 arasinda uygulanan artis orani nedeniyle, sabit
kur rejimine ragmen doviz tevdiat hesaplarinin azalmayip aksine artig
kaydetmesi bankacilik kesiminin iistlendigi kur riskini daha da arttirmis olan

bir diger faktor olmustur (Arat, 2003, 48).
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Yillar Doviz Kuru Rejimi

1980 Oncesi Sabit Doviz Kuru Sistemi
1980 Kirli Dalgalanma
1981-1988 Yonlendirilmis Sabit Aralik
1989-1993 Yonetimli Dalgalanma
1994 Kirli Dalgalanma
1995-1999 Y o6netimli Dalgalanma
2000-Subat 2001 Yonlendirilmis Sabit Parite
Subat 2001 den Itibaren Dalgal1 Kur Sistemi

Tablo 4. 4: Tiirkiye’de Uygulanmis Déviz Kuru Sistemleri

Kogak Sait, Déviz Kurundaki Degisikliklerin Ekonomik Etkileri (Yiiksek Lisans

Tezi, Kahramanmaras Siitii Imam Universitesi, 2006),25

Daha 6nceden belirtildigi gibi 2001 kriziyle birlikte mevcut kur politikasinin
bankacilik sisteminin sorunlarin1 daha da agirlastiracagi ve ekonomi lizerinde
ek yiikler de getirecegi gbz onilinde bulundurularak, 22 subat tarihinde Tiirk
Liras1 yabanci para birimleri karsisinda dalgalanmaya birakilmistir. 2002
yilinda da sabit, artis hiz1 sabit ya da sik sik miidahale edilen ve doviz
kurunun iktisadi temellerle uyusmayan bir diizeyde tutuldugu bir kur rejimi
uygulanmamustir. Bu sonucu olusturan iki neden bulunmaktadir. Ik neden,
2000 yilinda bu tiir bir kur rejiminin uygulanmaya ¢alisilmas: ve subat 2001
krizinde ¢O6kmesidir. Sabit kur rejiminin uygulanmamasinin ikinci 6nemli
nedent ise, bu tiir bir rejimin mevcut kosullarda Tiirkiye ekonomisi i¢in yararh
goriilmemesidir. Yillardir giderek bozulan iktisadi temeller, ekonomik
birimleri doviz cinsinden islemlere yoneltmis ve doviz kuru karar alinirken
dikkate alinan 6nemli bir degisken haline gelmistir. Merkez Bankasi, 2002
yilinda da 2001 yilinda oldugu gibi sadece asir1 oynamalara miidahale

etmigtir. 2003 yilinda doviz kurlar1 yine piyasa kosullarina gore olusmus,
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Merkez Bankas1 kurlarin diizeyini ya da yoniinii belirleme amagh déviz alim-
satim1 yapmamugtir. Dalgali kur rejiminde miimkiin oldugunca az Merkez
Bankas1 miidahalesi ile saglanan kur istikrar1, 2003 yilinda gegilen enflasyon
hedeflemesi rejimi i¢in son derece Onemlidir. Doviz kurlarinin izleyecegi
seyir, 2004 yilinda ge¢miste oldugu gibi enflasyon agisindan 6nemli olmustur.
2004 yilinda ekonomik programla uyumlu bir maliye ve para politikasi
uygulanmast ve parasal reformlarda siireklilik saglanmasit Ongoriilmiis ve
doviz kurlarinda enflasyon hedefini tehlikeye sokacak bir gelisme tahmini
yapilmamistir. Bununla birlikte kamu mali disiplinin kalitesini orta ve uzun
donemde daha da saglamlastiracak yapisal reformlar gergeklesmediginden
doviz kurundaki dalgalanmalar bir risk unsuru olmaya devam etmistir. 2005
yilina gelindiginde ise dalgali kur rejimi 6nemli bir emniyet siibabi olarak
islev géormeye devam etmis, Merkez Bankasi’nin doviz alimlari uluslar arasi

rezervlerin daha da arttirilmasina imkan saglamistir (Kogak, 2006, 37-41).

2006 yilmin ikinci yarisinda uluslararasi kosullarin da etkisiyle doviz
piyasasinda likidite daralmasina bagli olarak asir1 oynaklik gézlenmistir Bu
cergevede, olusan asir1 oynaklig1 engellemek tizere 13 Haziran 2006 tarihinde
Merkez Bankasi’nca doviz piyasasina dogrudan satim yoniinde miidahale
edilmistir. Ayrica 2006 yilinda diizenlenen doviz alim ihalelerine, global
likidite kosullarinin etkisiyle ortaya ¢ikan doviz arzindaki azalmaya bagh
olarak 16 Mayis 2006 tarihinden itibaren ara verilmistir. Ancak, Merkez
Bankasinin mayis-haziran aylarinda mali piyasalarda yasanan dalgalanmalara
kars1 aldig1 onlemler ve global likidite kosullarindaki diizelme sonrasinda
doviz piyasasinin da goreli bir istikrara kavustugu goézlenmistir. Bu
dogrultuda, mayis ayinda ara verilen doviz alim ihalelerine 10 Kasim 2006
tarihinden itibaren tekrar baslanilmasina karar verilmistir. 2007 yilinda da
doviz likidite kosullarinda olaganiistii farklilasmalar goriilmedik¢e aciklanan
program ¢ercevesinde doviz alim ihalelerine devam edilecegi belirtilmistir

(TCMB, 2006, [01.05.2010], 9-10).
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Sekil 4.1: TCMB Nominal Déviz Kuru (TL/ABD Dolar)

2007 Yili Genel Secimleri siirecinin sona ermesiyle ve makroekonomik
politikalara iliskin olumlu beklentilerle iilkemize yonelik sermaye giriglerinin
giiclii seyredece8i ongoriilerek 25 Temmuz 2007 tarihinden itibaren ihale
miktart ylikseltilmis, ancak s6z konusu donemde gelismis iilkeler konut ve
kredi piyasalarindaki olumsuz gelismelerin, diger gelismekte olan {ilke
piyasalarinda oldugu gibi iilkemiz piyasalarinda da oynaklii artirmasi
nedeniyle, ihale miktar1 15 Agustos 2007 tarihinden itibaren tekrar
diisiiriilmisttir (TCMB, 2007, [01.05.2010]). Konut ve kredi piyasalarinda
yasanan sorunlarin azaltilmasina yonelik olarak merkez bankalar: tarafindan
alman onlemlerin, s6z konusu piyasalarda gozlenen dalgalanmalarin goreceli
olarak azalmasma ve global risk istahinin yeniden artmasina neden olmasi
iizerine, doviz alim ihalelerinin miktar1 tekrar yiikseltilmistir. 2008 yilinda
doviz alim ihalelerinde alimi yapilacak tutar giinliik 30 milyon ABD dolar
ithale ve 60 milyon ABD dolar1 opsiyon olmak iizere en fazla 90 milyon ABD
dolar1 olarak belirlenmistir. Bununla birlikte, s6z konusu duyuruda doviz
arzia iligkin gelismelerin yakindan takip edilecegi ve Ongoriilenin disinda

gelismeler olmasi durumunda giinliik ihale ve/veya opsiyon tutarlarinda
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onceden duyurularak degisiklik yapilabilecegi agiklanmistir. Nitekim, son
donemde gelismis ililke ekonomilerinde durgunluk yasanabilecegine iliskin
beklentilerin artmasiyla, diger gelisen iilke piyasalarinda oldugu gibi iilkemiz
doviz piyasalarinda da oynakligin arttigi gézlenmistir. Bu nedenle, 10 Mart
2008 tarihinden itibaren giinlilk doviz alim ihalelerinde alimi yapilacak tutar
15 milyon ABD dolar1 ihale ve 30 milyon ABD dolar1 opsiyon olmak {izere en
fazla 45 milyon ABD dolarina diisiiriilmistiir (TCMB, 2008, [16.05.2010],
11). TCMB, kiiresel kriz kosullarinda bankalarin doviz likidite durumlarini
giiclendirmek amaciyla alinan dnlemler cergevesinde, ara verdigi doviz alim
ihalelerine, kiiresel ekonomiye iliskin olumlu beklentilere bagli olarak 4
Agustos 2009 tarihinde tekrar baslamistir. Ayrica, doviz piyasasinda
derinligin kaybolmasiyla iligkili olarak sagliksiz fiyat olusumlar1 gozlenmesi
iizerine 10 Mart-3 Nisan 2009 tarihleri arasinda, giinlik 50 milyon ABD
dolar tutarinda doviz satim ihaleleri diizenlenmis, gergeklestirilen 18 ihalede
toplam 900 milyon ABD dolar1 satig1 yapilmistir. Boylece 2009 yilinda doviz
alim-satim ihaleleri yoluyla net 3,4 milyar ABD dolarn alim
gerceklestirilmistir. TCMB briit doviz rezervleri ise, 25 Aralik 2009 itibariyle
69,6 milyar ABD dolar1 olarak belirlenmistir (TCMB, 2009, [16.05.2010],
15).

45.2. Tirkiye’ye Ait Etki-Tepki Fonksiyonlar1 ve Soklarin

Kompozisyonu

Tirkiye i¢in kriz Oncesi doneme ait (1986:05-2001:01) etki-tepki
fonksiyonlart (Sekil :4.6) incelendiginde, faiz orani ve yabanci faiz oram
degiskenlerinin hem arz hem de talep soklarina farkli yonde tepkiler verdigi
goriilmektedir. Dolayisiyla, kriz 6ncesi donem icin arz ve talep soklarinin
asimetrik oldugu sonucuna varilabilir. Benzer sekilde, Sekil 4.7°de gortldigi
iizere, kriz sonras1 donem i¢in de arz ve talep soklar1 asimetrik karakter

tasimaktadir.
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Doviz kurunun sok emici islev tasimasinin 6n kosulu olan asimetriklik, kriz
oncesi ve kriz sonrasi donemleri i¢in saglandigindan, her iki dénem i¢in de
doviz kuru potansiyel bir sok emicidir. Bu islevin derecesini anlayabilmek
i¢cin varyans ayrismasi analizi sonuglari incelenecektir. Doviz kurunun arz ve
talep soklarmna karsi reaksiyonu, doviz kurunun sok emici islevinin bir
gostergesi olarak kabul edilmistir. Kriz 6ncesi donem i¢in varyans ayrigmasi
analizinin sonuglar1’, arz soklari i¢in, sok emici islevin periyot boyunca artig
kaydettigini gostermektedir. Arz soklarmin doviz kurundaki degisimleri
aciklama derecesi, ilk pariyotta %1.6 iken, son periyotta %22.5 olarak tespit
edilmigtir. Talep soklarinin doviz kurunu etkileme derecesine bakildiginda ise,
ilk periyotta zayif olan etkinin, bir sonraki periyotta artis kaydettigi ve zaman
boyunca artmaya devam ettigi anlagilmaktadir. Kriz sonrasi doneme ait
varyans ayrigsmasi analizi sonuglar® uyarinca, doviz kurunun arz ve talep
soklarina kars1 sok emici roliiniin var oldugu sonucuna ulasilmigtir. Sok emici
etki, kriz 6ncesi ve kriz sonrast donemler i¢in karsilagtirildiginda, kriz sonrasi
donemde daha kuvvetli bir stabilizasyondan s6z edilebilir. Déviz kurunun arz
soklarindan etkilenme derecesi periyot boyunca %46.2’dan %47.1°¢ ¢ikmustir.
Talep soklarinin doviz kuru dalgalanmalarini agiklama pay1 ise kriz sonrasi
donemde, kriz oncesi doneme gore ilk 12 periyotta daha giigliidiir. Sonraki
periyotlarda ise iki donemde hemen hemen aynmi etkileme derecesi soz
konusudur. Dolayisiyla, dalgali doviz kuru rejimi ve enflasyon hedeflemesi
politikalarmin Tirkiye i¢in, doviz kurunun arz ve talep soklarmi emici

etkisini arttirdig1 sonucuna varilmaktadir.

’ Bkz. Ek 1.

® Bkz. Ek.2

76



LIB[UOATSUO D{dd ] -D{)F WduQ( IS39UQ) ZIIY - IADLIN], :Z°f [AS

s o7 € 4 o 0 s o € 4 or 0 s L4 3 [ or 0
m 0 m 00 m ||||| 0o
R [ 8 AR =\ ([
T e = S g ==—=2=TW0 X =T 000
c =S -~ c — - c
2 | === == =T~ m ¢ | IT-----2 — - = F 100
800 800 800
MOS [0d Bled 1OUEGRA mjos deeL
® o € ® o 0 ® o € @ o 0
av av
u ul
s | z===-- -~ oo 'S F o0
S B — g -
= S=rw0 ¢ pEem——— 7T oo
w ~ l=======cC 200
™S niny 2n9q ™S [0d eed PUECRA oS dae L
6 w ® ® o o0 5 @ ® ®© o 0 s o € ® o 0 ® o € @ o 0
€ 7 €0 T ®0 T €0
o 1) 1)
Ve N oo N Lo
M A7 0 0
-
=T w § SZawn ) =T 00 £
) 810 L gr
oS NNy 2A0Q WS [0d Bled |oUBGRA
< < <
s .r & & o0 ) . r & & X0 ) 2
o § o g g
P,
l\\)/r‘sgm 2N Fano 3 3
== - = =T Ny
e = mo J === mo g 7
N N 5
F 0o F 200
o 0 — 0
o g o g o g
mjos niny| zinoq oS 1seod erd MOS [0d Bled [oUEqRA
5 o € ® o 0 ® » ® ® o 0 6 o € @ o 0
8100 8100 8100
-
3\ o Q kel =~ 0
=AY ™ 3 ~==o § === 2
v 800 I~ 8100 I~ 8100
%00 %00 %00 %00
mjos ninyl znoq oS 1sexod ered WS [0d Bled 9UBGRA mjos defeL

(T:700Z - G:986T) AnpnL
lejuoAisyuod Mda1-M3 ol 88'0=M

niny zinea

1ejrehiy

weio zred

®l0 zied 1ouBRgR A

md




Ciktidaki dalgalanmalarin kompozisyonu incelendiginde ise, kriz oncesi ve
sonrast donemlerinde, ¢iktidaki degisimlerin biiylik oranda arz soklar
tarafindan agiklandigi, talep soklarmin yiliksek olan etkilerinin periyot
boyunca azaldigi ve nominal soklarin etkisinin ¢ok diisiik oldugu
anlasilmaktadir. Para politikasindaki degisimlere bakildiginda kriz oncesi
donemde yiiksek olan doviz kuru dalgalanmalarinin degisime etkisinin kriz
sonras1 dénemde biiyiik diisiise ugradig1 goriilmektedir. Ik dénem igin para
politikasinin ana karakterinin doviz kuru hedeflemesi olmasi, ikinci donemde,
para politikasinin enflasyon hedeflemesi ile sekillendirilip doviz kurunun
serbest birakilmasi, para politikasini etkileyen etmenlere dair bu degisimi
aciklamaktadir. Fiyatlardaki dalgalanmanin ise iki donem i¢in de doviz kuru
soklarindan kaynaklandigi, fakat kriz sonrasinda son iki periyotta kriz dncesi
donemin ayni periyotlarina kiyasla daha kuvvetli bir aciklama giiciiniin var

oldugu goriilmektedir.

4.6. Brezilya’da Déviz Kurunun Sok Emici Islevi

Bu boéliimde, Brezilya’da doviz kurunun sok emici islevinin incelenmesi
amaciyla oncelikle Brezilya ekonomisinde doviz kurunun tarihsel gelisimi
hakkinda bilgi verilecektir. Daha sonra soklarin asimetrik olup olmadig: etki-
tepki fonksiyonlar1 yardimiyla tespit edildikten sonra, soklarin kompozisyonu

varyans ayrismasi metodu ile ortaya konmaya caligilacaktir.

4.6.1. Brezilya Ekonomisinde Déviz Kurunun Tarihsel Gelisimi

Brezilya, 1984-1998 yillar1 arasinda sabit doviz kuru rejimini benimsemis,
1999°dan sonra ise enflasyon hedeflemesiyle birlikte dalgali doviz kuru rejimi
uygulamasini se¢mistir. Brezilya dalgali doviz kuru sistemine gectikten sonra
2001- 2002 déneminde devaliiasyon dalgasina maruz kalmistir. 2003 yilindan
sonra ise Merkez Bankasinin uyguladig: etkin politikalarla, kamu sektoriiniin
doviz yikiimliliikleri nedeniyle maruz kaldigi soklar1 azaltmak amaciyla

kamu bor¢larini yeniden yapilandirma siirecine girilmistir. Enflasyon

78



LIB[UOAISYUO J P{do L -D[) WouQ(J ISBIUOS ZIIY - IADINL, £ [PIPS

sy e 2D o sy e e D o .y € . T.9 o T A T T o &Lk
w0 O . Q0 0 sl e @ Ll il
......... AL g U B Pl B --
||||||||| <>~ Two N === 0 N ————————==27w0 W == == oo N =
x [ L = = x -
reo § reo S reoo § roo § -
c c c c P
oo oo oo oo
oS niny 2AQ YOS [0d Bled 1oUegeA s dae o
T AT T G A 9 5.y & & .9 T A T O A By
||||||| ul sl 7y av av av oo,
~- =\ 1 ul I J
Py "\ [wo < - - Faoo < Fooo € R
- S [ S -~ 8 RESUINUUIVE el SR e o8 - -
m F ~ 00 5 oo ——— T 5 <710 F ——
T N — -—— = - \ = S e -
F 900 =" o Il N < 7+
a0 @0 a0 > a0 B
oS niny 29q YOS [0d Bled 10UegeA s dape o
& o € @ 0 0 0 6 w € ® o 0 & o & @ 0o 0 s o &
a00 T 00 T ] T JETITTTITTI [NTRTITT YT
g f g g g
900 N Q000 N N N
.||||||||||1||/l\\ wo 9 == 9 Q Q —_—————-
S S ) S ) o ) e i
~~72 fooo 2 (Tsd 3 3 ERPN -
700 700 ~
™o NNy 200 ™S ISeNod Bed o
< < < <
6w € ® 0o 0 o ® 0 € @ o o0 » ® 0 o€ ® O 0 » 6 @ o€ ® 0 0 » ® 0 &
EA e 5 o0 5 A reusssbns Do oy
3 3 -~ 3 - - =1
PR F 00 2, _~=~ o d _- N Fyoe 9, - N L ——
- = - =\ . -—— . - - - s~
== Atam J — oo J = S wo P == =W F S
St Y | TTT77 oo N N oo Y - oo N S
o] o N o o] )
@00 3 200 3 @00 @0
mpos nuny 20Q oS ISexliod e oS j0d BIed 10UeGEA s daL o
® o €& ® o 0 6 w € ® o 0 6 w € ® o o0 ® @ & ® 0o 0 s @ &
800 8100 800 g0 prransbibod,
A ~
||||| ~ = A 0 —_——— e = = ==\ 0 === = =~ -\ Wl _m = T = AN 0
= = =Mt @ e —= wo L EEE== oo 2 ——— mo 9 =
7T SV ARl - = TR z -
F 8100 8100 F 100 F 8100 —_—
o w00 900 L genp e
oS niny 2A9Q YOS ISeyod ered YOS [0d Bled 1oUegeA s dape o

(¢7:6002 - G:T002) aAminL
e|uoAIsyU04 Mda1-ppa afl 0=m



hedeflemesi ve dalgali doviz kuru rejiminin birlikte benimsenmesiyle, 2003-
2004 doneminde Brezilya’'nin kamu bor¢ stoku diisiis egilime girmistir.
1990’1 yillarda doviz kurunu nominal ¢ipa olarak kabul eden doviz kuru
rejimi, 1994 yilinda uygulanan parasal reformlarla birlikte yiiksek enflasyonla

miicadelede 6nemli yol kat edilmesini saglamistir (Isik ve Duman, 2008, 59).

1994-1999 yillar1 arasinda izlenen stabilizasyon planindan sonra Brezilya
sirtinen bant doviz kuru sistemini uygulamaya koymustur. Bu siiregte
Brezilya, ozellikle Asya ve Rusya krizleri sirasinda bir takim spekiilatif
ataklara maruz kalmistir. Merkez Bankasi bu ataklara, doviz kuru rejimini
stirdiirebilmek amactyla faiz oranlarini yiikselterek cevap vermistir. Yiksek
faiz oranlarmin maliyeti ve kamu borcunun artmasiyla ekonomi resesyona
girmigtir. Ocak 1999°daki spekiilatif atak sonrasinda, doviz kuru
dalgalanmaya birakilmistir ve enflasyon hedeflemesi rejimi izlenmeye
baslanmistir. Para politikalar1 ve mali politikalar esnetildikten sonra Brezilya,

enflasyon stabilizasyonunda basarili olmustur ve iilke ekonomisi krizden

cikmustir (Jose, 2009, 281).

1999 yilinda doviz kurunun dalgalanmaya birakilmasiyla birlikte dis finansal
soklarin iilke ekonomisini etkilemesi, ulusal paranin %30 civarinda deger

kaybetmesine neden olmustur.

Yillar Déviz Kuru Rejimi
1990-1994 Yonlendirilmis Sabit Parite
1994-1989 Yonlendirilmis Sabit Aralik
1999°dan Itibaren Dalgal1 Kur Sistemi

Tablo 4. 5: Brezilya’da Uygulanmis Déviz Kuru Sistemleri

Hiroi, Taeko. ""Exchange Rate Regime, Central Bank Independence, and Political
Business Cycles in Brazil™ Studies in Comparative International Development (SCID),
2009) dan uyarlandh.
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Dolar cinsinden tahvil ve bonolar sabit kurdan dalgali kura gegis siirecinde
kullanilmis ve finansal ¢okiis biiylik oranda bu yolla engellenmistir. 2001
yilinda Brezilya Merkez Bankasi, sabit doviz kuru araglarini ve yeniden déviz
cinsinden varliklar1 kullanmaya baglamis ve mali yiikiimliiliigii kabul etmistir.
Bu yolla Merkez Bankasinin her tiirlii varlik kullaniminin engellenmesi
amaglanmistir. Merkez Bankasi yeni doviz swaplari ile daha diisiik kredi riski
iistlenmeye ¢aligmis, ayrica bu doviz swaplarinin yerel future piyasalarinda
alim-satim1 yapilmaya baslanmistir. Doviz swaplarma 6denen faizin yiiksek
olmasi, doviz piyasasinda riskten korunma (hedging) islemlerinin artmasiyla
sonuglanmistir. 2001 yilinin ilk yarisina kadar uygulanan politikalarin olumlu
sonuglar vermesine karsin, yilin ikinci yarisinda Brezilya ekonomisi,
Arjantin’de yasanan borg¢ krizi ve 11 Eyliill’de Amerika’da yasanan terorist
saldirilar nedeniyle iki dis sokla kars1 karsiya kalmistir. Bu dis soklar, ulusal
para tlizerinde baski yaratmig ve ulusal para %27,8 diizeyinde deger
kaybetmistir. Brezilya Merkez Bankasi, bu siirecte doviz talebini karsilamaya
gayret etmistir. Diger yandan, dis soklarin etkisiyle iilkeye giren dogrudan
yabanct sermaye akimlar1 yavaglamaya baslamis ve doviz kuru deger
kaybetmistir (Istk ve Duman, 2008, 60). 2002 yilinda mevcut politikalara
kars1 olan bir siyasi iradenin secilecegi olasiligina bagl olarak ters para akimi

olusmus ve para birimi %50 deger kaybetmistir (Jose, 2009, 281).

Bu durumu takiben, Amerika’da ortaya ¢ikan Enron Skandali, Arjantin’deki
borg krizinin global piyasalarda yarattig1 riskler, Brezilya’nin artan kamu borg
yikii ve 2002 yilinin ikinci yarisindaki baskanlik segimlerinin yarattig
belirsizlikler, dis finansman kaynaklarin1 azaltarak, biiylik bir devaliiasyona
sebep olmustur. Doviz piyasasinda doviz kuru oynakliginin enflasyon
lizerinde yarattig1 belirsizlikleri yok etmek amaciyla Brezilya Merkez Bankasi
doviz piyasalarina dogrudan miidahalede bulunmustur. Agirlikli olarak,
konsolide kamu kesimi faiz dis1 fazlasinin arttirilmasi ve zorunlu karsilik
oranlarinin yiikseltilmesi yoluyla miidahaleler gereklestirilmistir. 2003 ve

2004 yillar1 ise dovizde riske karsi korunma islemlerinin dalgalandigi ve kamu
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sektoriiniin doviz yiikiimliliglinii azalttigr bir donem olmustur. 2003 yilinda
Brezilya’da yeni hiikiimet, kamu bor¢ stoku problemini ¢dzecek sekilde daha

karma bir politika uygulamaya baglamistir.
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Sekil 4.4: Brezilya Merkez Bankasi- Nominal Déviz Kuru (Real /ABD Dolari)

Para politikas1 agisindan merkez bankasinin bagimsizlig1 tekrar saglanmis ve
faiz oranlan arttirilmistir. Bu yeni politika ve reformlar sayesinde Brezilya
ekonomisi ilk defa bu donemde cari islemler fazlas1 vermistir. Yeni Merkez
Bankasi bu donemde ge¢misteki uygulamadan (vadesi gelen dolar cinsinden
varliklarin faiz 6demelerini doviz swap kontratlarina gore ayarlama iglemi)
farkli olarak dovizde ihale sistemini uygulamaya koymustur. Brezilya’da
yasanan sec¢im siirecine bagl olarak yogunlasan doviz kuru volatilitesi, 2002
daha da artmistir. Bu donemde yapilan doviz kuru miidahaleleri, enflasyon
hedefinin tutturulmasinda 6nemli olmustur (Isik ve Duman, 2008, 62). 2005
yilinda ise doviz kuru politikasi, kamu kesimi riskini azaltmak amacina
yonelik olarak kullanilmistir. Merkez Bankasi, spot piyasa edinimlerine ya da
hazinenin  yiikkiimlii oldugu borclart 6demeye yonelik operasyon
sOzlesmelerine bagli olarak ulusal rezerv pozisyonunu yenilemistir (Brezilya

Merkez Bankasi, 2005, [01.05.2010], 101). 2006 yilinda ise kamu kesimi
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riskini azaltmak ve uluslararasi rezervleri arttirmak adina yonlendirilen déviz
kuru politikast uygulanmistir. Merkez Bankasimin izledigi ve Odemeler
dengesi dayanikliligit sonucunda hayata gecirilebilmis olan  esnek ve
basitlestirilmis operasyonel prosediirler ve doviz kuru ihra¢ teminati gibi
uygulamalarla, istikrarli politikalar hayata gecirebilmistir (Brezilya Merkez
Bankasi, 2006, [01.05.2010], 100). 2007 yilinda, Brezilya para biriminde iilke
icindeki ve lilke disindaki olumlu gelismelere bagli olarak %8.7 oraninda
onemli bir deger artis1 meydana gelmistir. Bu gelismeler biiylime oranindaki
artis, dis ticaret fazlasi, nispi olarak tehlikesiz enflasyon orani olarak

sayilabilir (ABD Hazine Bakanligi, 2007, [01.05.2010], 16).

2008 yilinda reel doviz kurunda olusan dalgalanma, doviz kuru
dalgalanmalarina karsi korumasiz olan Brezilya firmalarina ve yabanci
kredilere bagimli olan kiigiik bankalara etki ederek, para biriminin degerini
azalis egilimine sokmustur. Merkez Bankasi, doviz piyasasina dolar
enjeksiyonu, yabanci rezervlerin satisi, kiigiik bankalara ve ihracatgilara
likidite saglamak adina biiyiik 6l¢ekli bankalara genisletilmis kredi verme
yikiimliiligli gibi uygulamalarla krize karsi 6nlem almaya ¢aligmistir (ABD
Hazine Bakanligi, 2008, [01.05.2010], 34). Alinan oOnlemler sayesinde
Brezilya ekonomisi 2009 yilinda krizin etkilerinden hizla kurtulmustur.
Brezilya’nin global krizden etkilenme sebebi ise biiyiik oranda dis tilkelerdeki
hesaplar olmustur. Global kriz sonucunda yasanan sermaye ¢ikisi reel para
biriminin ABD dolarina kars1 %45’¢ yakin bir oranda deger kaybetmesine
neden olmustur. Fakat var olan gliven ortami sayesinde diisiis egilimi tersine

cevrilmistir (ABD Hazine Bakanligi, 2009, [01.05.2010], 30).

4.6.2. Brezilya’ya Ait Etki -Tepki Fonksiyonlar: ve Soklarin

Kompozisyonu

Brezilya i¢in kriz 6ncesi (1996:10-1999:06) ve kriz sonras1 (1999:08-2009:09)
donemlerine ait etki-tepki fonksiyonlar1 incelendiginde, her iki donem i¢in arz

ve talep soklarimin asimetrik oldugu sonucuna varilmaktadir. Sekil 4.8 ve
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Sekil 4.9°da arz ve talep soklarinin yabanci faiz oranina ve faiz oranina gore
farkl1 yonde hareketleri agik bir sekilde goriilebilmektedir. Asimetri kosulu
saglandigindan, her iki donem i¢in doviz kurunun sok emici roliine dair

arastirma yapilabilmektedir.

Kriz 6ncesi doneme ait varyans ayrigsmasi analizi sonuglarma’ bakildiginda
kriz 6ncesi donemde arz soklarinin doviz kurundaki degisikligin biiyiik bir
kismini agikladigr goriilebilmektedir. Ilk periyotta %32 olan aciklama giicii,
son periyotta %38.6 olarak kaydedilmistir. Talep soklar1 ise doviz kurundaki
dalgalanmay1, periyot boyunca azalarak etkilemekte ve arz soklarindan daha
kuvvetli bir agiklama derecesi bulunmaktadir. Kriz sonrasi déneme ait
varyans ayrismasi analizi uyarinca, arz ve talep soklarinin agiklama derecesi
ayni kuvvetle devam etmektedir. Bagka bir ifadeyle, dalgali déviz kuru rejimi
ve enflasyon hedeflemesi, Brezilya’da doviz kurunun sok emici roliinde bir

degisiklige sebep olmamustir.

Doéviz kurundaki dalgalanmalarin diger 6nemli bir kaynaginin kriz sonrasi
donemde para politikas1 soklar1 oldugu goriilmektedir. Kriz sonrasinda, ilk
periyotta yabanci para soklar1 doviz kurundaki degisimlerin %0.07’sini
aciklarken, son periyotta agiklama derecesi %14.41 olarak kaydedilmistir.
Do6viz kurunun, doviz kuru piyasasindaki dalgalanmalardan etkilenme

derecesi ise, kriz sonrasinda azalma kaydetmistir.

° Bkz. Ek.3
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Ciktidaki dalgalanmalarin  kaynagina bakildiginda, kriz Oncesinde ve
sonrasinda c¢iktidaki degisimlerin arz soklar1 tarafindan acgiklandigi, talep
soklarmin ~ ve nominal gsoklarin  etkisinin ise Onemsiz  oldugu
gozlemlenmektedir. Ciktidaki degisimlerin kaynagi kriz 6ncesi ve kriz sonrasi
donemleri i¢in karsilastirildiginda arz soku, talep soku ve yabanci para
politikas1t sokunun degisimi aciklama gii¢lerinin, iki donem i¢in de tiim
periyotlarda ayn1 oldugu goriilmektedir. ki dénem igin ¢iktidaki degisimdeki
paylarinda farklilik olusan soklar para politikas1 soku ve doviz kuru sokudur.
Kriz 6ncesinde doviz kuru soklarinin ¢iktidaki degisimi agiklama pay1 daha
fazlayken kriz sonrasinda para politikast soklarinin agirligi artmistir. Kriz
oncesinde para politikast sokunun ve doviz kuru sokunun ¢iktidaki degisimi
aciklama derecesi son periyotta sirasiyla %0.8 ve %2 iken kriz sonrasinda bu

degerler %2.32 ve %0.5 olarak bulunmustur.

Para politikasindaki degisimlerin incelenmesi sonucunda, kriz Oncesi
donemde doviz kuru soklarindaki, kriz sonrasi donemde ise para politikasi
soklarindaki degisiminin dominant etkiye sahip oldugu kanisina varilmaktadir.
Kriz Oncesinde doviz kuru soklari para politikasindaki degisimlerin ilk
periyotta %67’sini, son periyotta %43 iinii aciklamaktadir. Kriz sonrasinda ise
para politikas1 soklari, para politikasindaki degisimlerin ilk periyotta
%99.3’liniin, son periyotta %53’liniin kaynagini olusturmaktadir. Fiyatlardaki
dalgalanmalar ise her iki donem igin nominal soklar tarafindan

acgiklanmaktadir.
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4.7. Giiney Kore’de Déviz Kurunun Sok Emici Islevi

Bu boéliimde, Giiney Kore ekonomisinin tecriibe ettigi doviz kuru rejimleri ve
yasadig1r onemli doviz piyasasi gelismeleri hakkinda bilgi verildikten sonra,
doviz kurunun soklar1 absorbe etme yetisinin varligini arastirabilmek amaciyla
asimetrik-simetrik soklar ayrimi yapilacak ve varyans ayrismasi metodu ile

soklarin yapisi anlasilmaya c¢aligilacaktir.

4.7.1. Giiney Kore Ekonomisinde Doviz Kurunun Tarihsel Gelisimi

Kore 1970’lerin sonralarmma dogru sabit doviz kuru rejimine ge¢mistir.
Enflasyon orani iilke i¢inde, uluslararasi piyasalara gore daha yiiksek
oldugundan ihracatta daha biiyiik bir diisiis yasanmistir. 1979 yilinda
hiikkiimet, 6nemli bir makroekonomik istikrar ve makroekonomik reform
planimi yasalastirmistir. Ocak 1980°’de ise, yerel para birimi olan Won
devaliie edilmistir. Bu devaliiasyon ve bir onceki yil olusturan daraltici
makroekonomik politikalar, biitce acgiginin azaltilmasina ve ihracatta
biliyiimenin hizlandirilmasina yardimci olmustur. Bu gelismelerin sayesinde,
Giiney Kore 1982 yilindaki krize yakalanan borglu {ilkelerin i¢inde en iyi
konumlanan {ilkelerden biri olmustur. 1980°de resmi kur politikasi, bes
degisik doviz kurundan olusan bir sepet ile belirlenmistir. Prensipte ticari
partner tlkelerdeki doviz kuru dalgalanmalarma karsi iilkeyi kirillgan hale
getiren sepet parite sistemi, tek bir kur i¢in uygulanan doviz cipasi
uygulamasiyla benzerdir. Fakat uygulamada, sepet parite sistemini
benimseyen biitiin {ilkeler sepet agirliklarint kamuoyuna agiklamamakta ve
sepet agirliklarinda gizli degisiklikler yapmaktadirlar. 1980’lerde Giiney
Kore’de wuygulanan sepet parite sistemi, bu tanimin bir Ornegini
olusturmaktaydi. ABD dolarinin 1985°te yasadigi deger kaybi, iktisat¢ilar
tarafindan “li¢ lituf” olarak adlandirilan diisiik kur, diisiik faiz oranlar1 ve
diisiik petrol fiyatlarindan biri olarak Giiney Kore ekonomisini etkilemistir. Iki
yil boyunca Giliney Kore’de, Won’un degerini dolara yakin tutarak Yen ve

diger para birimlerine kars1 yerel para biriminin degeri diisiik tutulmus ve bu
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yolla ihracat desteklemistir. Para biriminin degerindeki artisa ragmen, ABD
Hazinesi 1988’de, Gliney Kore’ye dair hazirladig: ilk {i¢ raporda doviz kuru
degerlerinde manipiilasyon yapildigini beyan etmistir. 2 Mart 1990°’da Giliney
Kore Hiikiimeti “Piyasa Ortalamast Oranm1” (Market Average Rate)
uygulamasina gectigini agiklamistir. Bu sistem Won/Dolar déviz kurunu, her
i glinlinlin baglangicinda, bir Onceki giiniin interbank piyasas1 islemleri

ortalamasina gore ayarlanmaktadir (Frankel, 1993, 103).

Yillar Doviz Kuru Rejimi

1980 Oncesi C1pal1 D6viz Kuru Sistemi
1980-1990 Sepet Parite Sistemi
1990-1997 Piyasa Ortalamas1 Orani
1997°den ltibaren Dalgali Kur Sistemi

Tablo 4. 6: Giiney Kore’de Uygulanmis Déviz Kuru Sistemleri

Kore Gelisme Enstitiisii [30,05,2010].
(http://www.chass.utoronto.ca/link/meeting/papers/1031_am_cho.pdf, 2006)’dan
uyarlanmustir.

1995 yilinda yasanan liberalizasyon siirecinin bir pargasi olarak, hiikiimet
bankalarin doviz pozisyonu yonetimi sisteminde 1996 yilinin basindan
itibaren yeni bir uygulamaya gececegini duyurmustur. Bu sistem, bankalarin
doviz pozisyonlarinin bir onceki aydaki 6zkaynaklarina gore revize edilmesi
esasina dayanmaktaydi ( Giiney Kore Merkez Bankasi, 1995, [03.06.2010]
35). 1997 yilinda yasanan finansal krizin, Giiney Kore ekonomisi {izerinde
biiyiik capli bozucu etkileri olmustur. Krize karsi aliman bir 6nlem olarak,
Giiney Kore hiikiimeti Aralik 1997°de dalgali doviz kuru sistemine ge¢mistir.
Hiikiimetin IMF ile yaptig1 anlasma uyarinca giinliik déviz kuru dalgalanma
bantlar1 16 Aralik’ta kullanim dig1 birakilmistir. Béylece Giiney Kore, dalgali
doviz kuru rejimine gecis yasamistir. Bu karar, Won’un dolar karsisinda agir1
deger kaybetmesine cevap olarak, doviz kurunun fiyat fonksiyonu iyilestirmek

amactyla alinmistir (Giiney Kore Merkez Bankasi, 2001, [03.06.2010], 63).
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Giiney Kore’nin 1997°de yasanan doviz krizinden sonra benimsedigi serbest
doviz kuru rejimi ise dalgalanmalar ve orta-uzun vadeli diizensizlikler gibi
problemler dogurmustur (Chung ve Yong, 2000,26). 1997 nin baglangicindan
itibaren doviz arzi ve talebi arasinda dengesizlik bas géstermeye baslamistir.
Hiikiimet doviz kuru piyasasini duraganlastirmak ve ililke ekonomisinin
kredibilitesini arttirmak i¢in IMF destegiyle iyilestirme programlarin
uygulamaya koymustur ( Giiney Kore Merkez Bankasi, 2001, [03.06.2010],
65). 1998 yiliyla birlikte Giiney Kore Merkez Bankasi, kiiciik ve orta dlgekli
isletmelerin yasadig1 finansal giicliikleri, bu isletmelere verilen doviz bazh
kredilerin arttirllmasi1 yoluyla ¢6zmeye c¢alismistir. Ayni yil kredi verme
yetkisi olan bankalarin kapsami genisletilerek uygulama yayginlastirmaya
calisilmistir. Doviz kuru ve sermaye hesabi liberalizasyonuna bagl olarak,
Merkez Bankasi bir doviz kuru agmin gelistirilecegini duyurmustur. Doviz
kuru bilgilerini efektif olarak yonetebilmek ve islemler iizerindeki olgu
sonrasi kontroli giiclendirmek i¢in “Forex Network Development Group” adli
bir sistem kurulmustur. Ayrica doviz kuru politikasinin  dnemli
gostergelerinden biri olan dis borg istatistiklerinin ulagilabilirligini ve
kredilibitesini arttirmaya yonelik calismalar yapilmistir (Giiney Kore Merkez

Bankasi, 2001, [03.06.2010], 63).

2001 yilinda doviz kuru ve sermaye liberalizasyonu siireciyle birlikte,
hiikiimet ve Merkez Bankas1 doviz kuru piyasasinin istikrarini saglamak i¢in
ortak caligmalara baslamistir. Bu siirecle ilgili islemleri yakindan izlemek
amaciyla “Index Network Development Group” olusumu etkin bir bigimde
kullanilmistir. Prensipte Gliney Kore ekonomisinde, doviz kuru, doviz kuru
piyasasindaki arz ve talep durumuna gore serbest dalgalanmaktaydi. Fakat
piyasadaki kisa donem arz ve talep dengesizligini yok etmek i¢in ayarlamalar
da yapilmaktaydi. Bu dengesizlikleri yok etmek adma 3,6 trilyon Won
degerinde doviz kuru istikrar fonu bonosu, yil boyunca 6 parca halinde satisa

cikarilmistir ( Giiney Kore Merkez Bankasi, 2002, [03.06.2010], 46).
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2002 yilinda hiikiimet déviz kuru piyasasi gelisimini saglamak i¢in bir takim
orta ve uzun vadeli plani yiiriirliige koymustur. Doviz kuru piyasasinin
bolgede giiclii hale gelmesi icin piyasadaki dengeleri bozmadan adim adim
diizenlemeler yapilmasmna karar verilmistir. ilk adim olarak da ddviz kuru
islemlerindeki prosediirler azaltilmis ve yerel para biriminin uluslararasi
piyasalarda islem gorebilmesi i¢in diizenlemeler yapilmistir ( Giiney Kore

Merkez Bankasi, 2003, 44).

2003 yilinda doviz piyasasinda tekrar olusan arz-talep dengesizligini ortadan
kaldirmak i¢in 1 milyar tutarinda ve agirlikli olarak ABD Dolarindan olusan,
doviz kuru istikrar fonu uluslararasi piyasalarda satilmig ve Giiney Kore
bonolarinin gdsterge faiz oranlarmin bu piyasalarda olusmasi saglanmistir (

Giliney Kore Merkez Bankasi, 2004, [03.06.2010], 46).

ABD faiz oranlar1 2005 yilinda yiikselise gectiginde, Kore Merkez Bankasi
dalgali déviz kuru avantajini, biiylimeyi desteklemek amacini giiden bir para
politikas1 uygulamak ic¢in kullanmistir. Giiney Kore Merkez Bankasi faiz

oranlarini yilin ilk yarist degistirmemistir. Tiiketici fiyatlar1 endeksini ve
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enflasyondaki degisimi de %2.5-3.5 bandi iginde tutmustur (ABD Hazine
Bakanligi, 2005, [04.06.2010], 22). 2006 yilinda Giiney Kore, kontrollii
dalgalanan doviz kuru rejiminin benimsendigini agiklamistir. Finans Bakani
Han, doviz kurunun bir politika araci olarak kullanilmayacagimi ve doviz
kurunun piyasada belirlenmesi gerektigini soylemistir. Ayni zamanda Giiney
Kore Hiikiimetinin ddoviz kuru spekiilasyonunun varligi gibi olaganiistii
durumlarda, kura miidahale edebilecegini belirtmistir (ABD Hazine Bakanlig1,

2006, [04.06.2010], 27).

2007 yilinda, para otoritesinin diizenli miidahalelerine ragmen Giiney Kore
doviz kuru hem giinliik bazda hem de uzun vadede yiiksek volatilite
gostermistir.  Won’un deger kaybetmesine ragmen 5 yil Oncesiyle
karsilastirildiginda, ABD Dolarina gore hala % 30 daha degerli oldugu
goriilmistiir. Won’un diisiisii, agustos ayindaki kredi piyasasi krizinde de
devam etmistir (ABD Hazine Bakanligi, 2007, [04.06.2010], 30). 2002
yilindan 2007 yilina kadar Giiney Kore Won’u, ABD dolarina karsi nominal
olarak %28 deger kaybetmistir. 2008 yilinda ise Won’un deger kaybi,
yatirimeilarin riskten kagmaya ¢aligmalari, endiseli global finansal piyasalara
bagl olarak kredi kosullarinin daralmasi ve yerel ekonominin yavaslamasi

nedenleriyle devam etmistir (ABD Hazine Bakanligi, 2008, [04.06.2010], 24).

2008 yilinda global krizden agir bir sekilde etkilenen Giiney Kore ekonomisi,
2009 yilinda yerel piyasalarin canlanmasi ve ticaretin gelismesi ile tekrar
yiikselise gecmistir. Giiney Kore Merkez Bankasi, doviz kuru piyasasina,
Won’un volatilitesini azaltmak amaciyla miidahale etmistir. Haziran 2008 ve
Subat 2009 dénemi arasinda Giiney Kore Won’u ABD dolarina karst %31
deger kayb1 yasamistir. Bu donem siiresince Won’un dikkat ¢eken zayifligi,
doviz kuru rezervlerinin onemli miktarda azalmasina neden olmustur. 2009
yilinda mart ayindan eyliil ayina kadar Won, tekrar %25 deger kazanmistir.
Finansal kosullar ve likidite durumu gelismeye baslayarak, Giiney Kore
ekonomisini biliylime trendine sokmustur.( ABD Hazine Bakanligi, 2009,
[04.06.2010], 21-22).
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4.7.2. Giiney Kore’ye Ait Etki-Tepki Fonksiyonlar1 ve Soklarin
Kompozisyonu

Giiney Kore i¢in kriz 6ncesi doneme ait etki-tepki fonksiyonu (Sekil 4.10)
incelendiginde, arz ve talep soklarinin asimetrik karaktere sahip oldugu
goriilmektedir. Kriz sonrasi donemde bulunan etki-tepki fonksiyonlar1 (Sekil
4.11) uyarinca ise, arz soklar1 simetrik hale gelmis, talep soklar1 ise asimetrik
karakterini korumustur. Bu sebeple kriz sonrasi donemde arz soklarmin sok
emici Ozellige sahip olmasit beklenmemektedir. Kriz Oncesi doneme ait
varyans ayrigmasi analizi sonuglarina gé’)relo, bu dénemde arz soklarinin doviz
kuru dalgalanmalarin1 agiklama derecesi ilk periyottan sonra artmig ve
periyotlar boyunca diizeyini korumustur. Ilk periyotta %0.01 olan bu deger,
son periyotta %26.02’ye kadar yiikselmistir. Talep soklari ise, ilk periyotta
doviz kurundaki dalgalanmalarin %2.6’simin kaynagini olustururken, son
periyoda  gelindiginde doviz  kuru dalgalanmalarinin =~ %35.4’iini
aciklamaktadir. Baska bir ifadeyle talep soklarinin déviz kuru degisimlerini
aciklama giici zaman icinde artmistir. Dolayisiyla, doviz kurunun soklari
stabilize etme etkisinin, kriz 6ncesi donemde arz soklar1 ve talep soklari i¢in

artt1g1 sonucuna varilmaktadir.

Nominal soklarin doviz kuru dalgalanmalarin1 aciklama derecesine bakildig:
takdirde, yabanci para politikas1 soklarinimn etkisinin 6nemli boyutta oldugu
goze carpmaktadir. Son periyotta, yabanci para politikas1 soklarinin doviz
kuru dalgalanmalarim1 agiklama giici %26.3, para politikasinin déviz kuru
dalgalanmalarin1 agiklama giicii ise %05.6 olarak kaydedilmistir. Diger
nominal sok olan doviz kuru soku ise ilk periyotta doviz kuru
dalgalanmalarinin %16.7’sini agiklarken, son periyotta bu deger %6.5’e kadar

diismiistiir.

% Bkz. Ek.5
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Kriz sonrasi doneme ait varyans ayrigsmasi analizi sonuglarmna™ gore, bu
donemde arz soklarmin etkisi biiyiikk diisiise ugramistir. Bu sonug, arz
soklarmin simetrik karakteri dolayisiyla beklenen bir durumdur. Simetrinin
varligindan otiiri doviz kurunun arz soklarin1 emici roliiniin olmasi
beklenmemektedir. Talep soklarinin ise doviz kurundaki degisimi agiklama
derecesinin diisiis gosterdigi anlasilmaktadir. ilk periyotta %0.9 olan talep
sokunun doviz kuru dalgalanmalarimi agiklama giicii, son periyotta %11.5
olarak kaydedilmistir. Baska bir ifadeyle, Giiney Kore’de kriz sonrasinda,
doviz kurunun sok emici etkisi arz soklari i¢in kaybolmakta, talep soklarinda
ise potansiyel sok emici Ozelligin varligima ragmen biiyilkk oranda

diismektedir.

Kriz oncesi donemde, doviz kurundaki degisimler icin, nominal soklarin
kompozisyonu incelendiginde, para politikasi soklarinin ve doviz kuru
soklarinin, dalgalanmalar1 aciklama giicliniin yiiksek oldugu sonucuna

varilmaktadir.

Son periyotta para politikasi soklari, doviz kurundaki degisimlerin %5.6’sina
kaynaklik etmektedir. Yabanci para politikasi soklari ise ayni periyotta
degisimin %26.3’linii agiklamaktadir. Kriz sonras1 donemde ise, doviz kuru,
doviz kuru piyasasindaki dalgalanmalardan biiylik oranda etkilenmektedir.
Doéviz kuru soklari, doviz kurundaki dalgalanmalarin ilk periyotta %97.2’°sini
aciklarken, son periyoda gelindiginde aciklama gilicii %31’e diismustiir.
Ciktidaki dalgalanmalarin kaynagi incelendiginde, her iki donem igin,
ciktidaki degisimin arz soklar1 tarafindan aciklandig1 géze ¢arpmaktadir. Son
periyotta kriz Oncesi donemde %77.5 olan doviz kuru soklarmnin ¢ikti
degisimleri i¢indeki payi, kriz sonrasinda ayni periyot icin %88.6 olarak

kaydedilmistir.

" Bkz Ek.6
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Para politikasindaki degisimlerin kompozisyonuna bakildiginda, para
politikasindaki dalgalanmalarin kriz oncesinde ve kriz sonrasinda yabanci
para politikas1 soklar1 tarafindan agiklandigi goriilmektedir. Yabanci para
politikas1 soklarinin degisimleri agiklama giiciiniin, kriz dncesinde periyotlar
boyunca %62 dolaylarinda seyrettigi, kriz sonrasinda ise ilk periyottan sonra

artis gostererek %47.5’e kadar yiikseldigi goze carpmaktadir.

Fiyattaki degisimlerin yapis1 incelendiginde, kriz 6ncesinde nominal soklarin
degisimleri agiklama giiciiniin yiiksek oldugu, kriz sonrast doneme
gelindiginde para politikas1 soklarinin degisiminin biiyiik kisminmi1 acgikladigi

anlasilmaktadir.

4.8.Meksika’da Déviz Kurunun Sok Emici Islevi

Bu bolimde, Meksika ekonomisinde doviz kurunun sok emici 6zelligi, yapisal
VAR yaklagimi uyarinca, etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayrigsmasi analizi

ile aragtirllmaya ¢alisilacaktir.

4.8.1.Meksika Ekonomisinde Doviz Kurunun Tarihsel Degisimi

1983-1986 yillar1 arasinda nominal doviz kuru ihracata dayali ekonomik
modeli giiclendirmek ve 6demeler dengesi bozulmalarin1 yok etmek i¢in bir
politika araci olarak kullanilmistir. Bu siiregte doviz kuru rejimi, azalis oran
nominal olarak %428.74, reel olarak ise %7.7 olana kadar fiili dalgali kur
olarak kalmistir. 1987-1994 yillar1 arasinda uygulanan istikrar programi
dahilinde, doviz kuru nominal ¢apa rolii oynamistir. Bu sirada iki farkli doviz
kuru rejimi uygulamaya konulmustur. Aralik 1987 ve Kasim 1991 tarihleri
arasinda, onceden beyan edilmis azalis rejimi benimsenmistir. Aralik 1991 ve
Aralik 1994 tarihleri arasinda ise degisken bantli siiriinen pariteler doviz kuru
rejimi uygulamaya koyulmustur. Aralik 1994 ‘ten itibaren, yasanan finansal
krizin agir sonuglaria bir cevap olarak, Meksika Merkez Bankasi dalgali

doviz kuru sistemini uygulamaya koymustur (Loria ve digerleri, 2010, 45-46)
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20 Aralik 1994 tarihinde Meksika hiikiimeti, doviz kuru bandin1 %15 oraninda
genisletme karar1 almigtir. Bu kararin ardindan Yerel para birimi olan
Peso’nun beklenenden hizli bir bicimde deger kaybetmesiyle uluslararasi
rezervler iki giin i¢inde 5 milyar ABD Dolar1 deger yitirmistir. Bu azalis1
durdurmak adma, 22 Aralik’ta Pezo serbest doviz kuru rejimi ile
dalgalanmaya birakilmistir (Dogan, 2006, 73). Bu tarihten itibaren dalgali kur
rejimi siiregelmis ve para politikas1 makroekonomik istikrara ve enflasyon
kontroliine odaklanmistir. Ayrica 1993 yilinda Meksika Merkez Bankasi’nin
bagimsiz bir kurum oldugunun ilani ve hiikiimetin finansal biit¢eyi kontrol
altina tutmak adina zorlanmasi gibi kurumsal degisiklikler yasanmistir. Tiim
bu degisiklikler ve artan giiven ortami, enflasyon hedeflemesi rejiminin

uygulanabilmesinde 6nemli rol oynamustir (Loria ve digerleri, 2010, 45-46).

Yillar Doviz Kuru Rejimi
1954-1976 Sabit Doviz Kuru Sistemi
1976-Agustos 1982 Yonetimli Dalgalanma
Eyliil 1982-Aralik 1982 Genellestirilmis Doviz Kuru Kontrolii
Aralik 1982-1985 Doviz Kuru Denetimi
1985-1991 Yonetimli Dalgalanma
1991-1994 Doviz Kuru Bantlari
_ (Managed Slippage)
Subat 1994°den Itibaren Dalgal1 Kur Sistemi

Tablo 4.7: Meksika’da Uygulanmis Déviz Kuru Sistemleri

Meksika Merkez Bankasi, http://www.banxico.org.mx/portal-mercado-
cambiario/material-educativo/%7BEQ9AD793-B56 A-F1B2-C2A6-
124685856406%7D.pdf,Eyliil 2009, [25,05,2010]

1994’ten itibaren uygulanan dalgali doviz kuru rejimi ile birlikte, kriz
donemlerinde biiylik 6nem arz eden dis borglarin dondiiriilmesi sorunu,
“tesobonos” olarak adlandirilan dolar agirlikli hiikiimet bonolar: ile asilmaya
caligitlmigtir.  Uluslararast destek paketinin  onaylanmast ve istikrar

programinin yiirlirliige girmesi ile de bu uygulamanin degismemesinin sebebi,
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http://www.banxico.org.mx/portal-mercado-cambiario/material-educativo/%7BE09AD793-B56A-F1B2-C2A6-124685856406%7D.pdf,Eylül
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http://www.banxico.org.mx/portal-mercado-cambiario/material-educativo/%7BE09AD793-B56A-F1B2-C2A6-124685856406%7D.pdf,Eylül

hiperenflasyon riski ile birlikte doviz kurunda asir1 diisiis yasanabilmesi
olasiliginin goéz Oniline alinmis olmasidir. Gerekli Onlemlerin alinmasiyla
birlikte Mayis 1995°te dalgali doviz kuru rejimi normal olarak islemeye
baslamistir. Kriz sonrasinda, Meksika uluslararasi rezervlerini uygun bir
seviyeye ¢ekmeye calismistir. Temmuz 1996’da Doviz Kuru Komisyonu,
Maliye Bakanligi ve Merkez Bankasi, yabanci rezervleri doviz kuru
piyasasinda bozulmalara sebep olmadan arttirabilmeye yonelik bir plan
hazirlamislardir. Hazirlanan plan dogrultusunda uluslararasi rezervlerin,
serbest dalgalanmay1r zedelemeden arttirilmasi amacina biiyiik 6lclide
ulagilmigtir. Dalgali doviz kuru rejiminin bir sonucu olarak, yerel para
biriminin degerinde diisiis yasandigindan, uluslararasi doviz piyasalarinda
(forex) onemli bir deger diisiisii yasanmistir. Enflasyon ve faiz oranini koti
etkileyebilecek bir devaliiasyon ortamina sebep olabilecek bu diisiisi
engellemek igin, Subat 1997°de kosullu bir dolar satis sistemi devreye
sokulmugtur. Bu sistem, doviz kurunu belli bir seviyede tutmayi1 degil,
gereken zamanlarda doviz kuru dalgalanmasini yumusatmayr amaglamistir

(Corstens ve Werner, 1999, 37-40).

2001 yilinda da doviz kuru politikasi, Yabanct Doviz Komisyonu (Foreign
Exchange Comission) tarafindan yoOnlendirilmistir. Yabanci Doviz
Komisyonu, Agustos 1996’da Merkez Bankasi’na dolar satig opsiyonu
yoluyla uluslararas1 rezervleri arttirma yoluna gitmistir. Bu yolla, Meksika
Merkez Bankasi doviz kuru piyasasinda bozulma yaratmadan uluslararasi
varliklarin1 arttirmayr basarmistir. Temmuz 2001°de ise Yabanct Doviz
Komisyonu dalgali doviz kuru rejiminde simetriyi saglamak ig¢in dolar
satisina son vermistir. 2001 y1l1 boyunca dalgali doviz kuru rejimi sayesinde,
Meksika ekonomisinin gidisatindaki kisa siireli belirsizligin olusturdugu
soklar, doviz kurundaki kisa siireli dalgalanmalarla absorbe edilmistir. 2001
yilinda Meksika Pesosunun ABD dolarima karsi degerinde, %4.6’lik bir

yiikselme yasamistir. Bu yiikselisin sebebi, orta vadeli beklentilerinin olumlu
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olmasia bagli olarak olusan sermaye akisidir (Meksika Merkez Bankasi,

2002, [25.05.2010], 105).

150

75

PESO/USD

25

00

RN B I A N B RS I A A D R Y B R
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008
YILLAR

Sekil 4.10:Meksika Merkez Bankasi- Nominal Déviz Kuru (ABD Dolar1/Peso)

2002 yilimin ilk 3 ayinda peso/ABD dolar1 doviz kuru, %9.01 artig gdstermis
daha sonra azalig egilimine girerek yil sonunda % 20. 40 degerinde diisiis
kaydetmistir. Mart ve aralik aylar arasinda gerceklesen bu azalis, tilkenin
artan risk algilamasina bagl olarak gerceklesmistir (Meksika Merkez Bankast,
2003, 94). Ulke icinde ve disinda gerceklesen olumsuz gelismeler, 2003
yilinda déviz kuru dalgalanmasina neden olmustur. Yilin baginda, yerel para
birimi, doviz kuru dalgalanmasininrtisina bagl olarak deger kaybetmistir. (
Meksika Merkez Bankasi, 2004, [25.05.2010], 90-91) 2002’nin sonunda ve
2003’iin basinda Irak Savasi sebebiyle olusan jeopolitik belirsizlik ortami, risk
istahin1  azaltmis ve bu durum Pesonun, ABD dolarina karsi deger
kaybetmesine sebep olmustur. 2004 yilinda jeopolitik belirsizligin azalmasi ve
nispeten durgun parasal kosullar sayesinde uluslararasi piyasalarda olumlu bir

hava olusmustur. Bu kosullarin bir sonucu olarak gelismekte olan iilkelere
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dogru sermaye akimi yasanmistir. Meksika’da da doviz kuru istikrari
korunmus ve doviz kuru, yil sonuna dogru yiikselis egilimine ge¢mistir (
Meksika Merkez Bankasi, 2005, [25.05.2010], 88-89). 2005 yilinda
uluslararas1 piyasalarda hammadde fiyatlarindaki artis, hammadde ihracati
yapan diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Brezilya’da da para
biriminin deger kazanmasina sebep olmustur (Meksika Merkez Bankasi, 2006,
[25.05.2010], 68). 2004 ve 2005 yillarinda oldugu gibi 2006 yilinin ilk
yarisinda, rahat parasal kosullar, uluslar arasi1 piyasalarda beklentileri olumlu
yone cevirmistir. Yilin ikinci yarisinda ise uluslararasi piyasalarda volatilite
artmig ve bu durum, Meksika gibi gelismekte olan iilkelerde sermaye akimi
azalmasina sebep olmustur (Meksika Merkez Bankasi, 2007, [25.05.2010],
69).

2007 yilmin ikinci yarisinda, yatirimcilarin risk istahini azaltan volatilite
aritig1, uluslararasi piyasalara hizla niifus etmistir. Bu gelismeyi takiben
gerceklesen mal fiyatlari artis1 ve faiz oranlarinin ABD’ye gore farklilasmast,
Meksika’da da doviz kuru degerinin artmasina sebep olmustur (Meksika
Merkez Bankasi, 2008, [25.05.2010], 69). Kasim 2008 itibariyle doviz
piyasalarinda olusan likidite azlig1, bazi firmalarin déviz pozisyonlarini tiirev
piyasalariyla kapatmalarina ve sonrasinda 6nemli kayiplar vermelerine sebep
olmustur ( Meksika Merkez Bankasi, 2009, [25.05.2010], 85). Meksika
ekonomisinin 2008 yilinda yasadigi olumsuzluklar, global finans
piyasalarinda riskten kacinma egiliminin artmast ve tirev piyasa
sozlesmelerinde gevseme yasanmasi; Peso’nun biiyilk oranda deger
kaybetmesine ve kredi piyasalarinda biiylik bir baski olusmasma sebep
olmustur. 2009 yilinin ortalarinda Peso, ABD Dolarina karst %13 deger
kaybetmigtir. 2009 yilinin  sonbaharinda riskten ka¢inma egiliminin
azalmasiyla, Peso giiclenmis ve ABD dolarina karsi, yilin ilk dokuz ayina
gore %1.7 deger kazanmistir (ABD Hazine Bakanligi, 2009, [25.05.2010],
33).
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4.8.2. Meksika’ya Ait Etki-Tepki Fonksiyonlar1 ve Soklarin
Kompozisyonu

Meksika icin belirlenen kriz dncesi doneme ait etki-tepki fonksiyonlar1 (Sekil
4.12) uyarinca, arz ve talep soklarinin simetrik karaktere sahip oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Kriz sonrasi doneme ait etki-tepki fonksiyonlari
(Sekil 4.13) ise arz soklarinin asimetrik, talep soklarinin simetrik oldugunu
isaret etmektedir. Analizde ticari partner olarak Amerika Birlesik
Devletleri’nin kabul edildigi goéz oniine alindiginda, Meksika ekonomisinin
ABD ekonomisine olan siki bagliligi sebebiyle, soklarin simetrik karakteri

beklenen bir sonugtur.

Asimetrinin var oldugu kriz sonrast donem igin varyans ayrismasi analizi
sonuglarina® bakildiginda arz soklarinin doviz kuru dalgalanmalarindaki
payina bakildiginda sok emici 6zelligin var oldugu goriilmektedir. Arz soklar
doviz kurundaki degisimlerin ilk periyotta %25.2’sine, son periyotta

%351.7’sine kaynaklik etmektedir.

Her iki donemde de c¢iktidaki degisimlerin kompozisyonu, c¢iktidaki
dalgalanmalarin ~ bliylik oranda arz  soklarindan  kaynaklandigim
gostermektedir. Kriz oOncesinde arz soklari, son periyotta c¢iktidaki
degisimlerin %60’m1 agiklarken, kriz sonrasinda ayni periyot i¢in agiklama
derecesi %93 olarak kaydedilmistir. Dolayisiyla, arz soklarinin ¢iktidaki
degismeleri agiklama giicliniin kriz sonras1 donemde daha kuvvetli oldugu

gbze carpmaktadir.

Para politikas1 dalgalanmalarinin kaynagi incelendiginde, kriz dncesinde arz
soklarinin, kriz sonrasinda ise yabanci para soklarinin agiklama derecelerinin
en gicli oldugu gorilmektedir. Kriz Oncesinde, para politikalarindaki

degisiminin yabanci para politikas1 soklarindan etkilenme derecesi son

2 Bkz. Ek.7
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periyotta %21.6 iken, kriz sonrasinda bu deger ayni periyot i¢in %34.3 olarak
kaydedilmistir.

Doéviz kuru piyasasindaki dalgalanmalar iki donem ic¢in de para
politikasindaki degisimleri agiklamada biiyiik 6nem arz etmemektedir. Kriz
oncesi donemde, son periyotta doviz kuru dalgalanmalarinin para politikasini
aciklama oraninin %]1.4 oldugu, kriz sonrasinda ise ayni oranin %2.8 olarak

kaydedildigi goriilmektedir.

Fiyatlardaki degisimlerin sebebinin kriz 6ncesi donemde biiyiik oranda arz
soklar1 oldugu, kriz sonrast déneme gelindiginde ise déviz kuru soklarinin
aciklama derecesinin artis kaydettigi goze carpmaktadir. Kriz sonrasinda
doviz kuru soklari, fiyattaki dalgalanmalarin ilk periyotta %82.8’ini, son
periyoda gelindiginde ise %69.1’ini agikladig1 goriilmektedir. Kriz dncesinde
ise arz soklarn fiyattaki degisimlerin ilk periyotta %20.5’ini aciklarken,
periyotlar boyunca bu oran artmig ve son periyotta %50.7 olarak
kaydedilmistir. Fiyattaki degisimlerin para politikas: tarafindan agiklanma

giicli ise kriz sonras1 dénemde, kriz dncesi doneme gore azalis kaydetmistir.

4.9. Rusya’da Déviz Kurunun Sok Emici islevi

Bu boliimde, Rusya ekonomisinde doviz kurunun sok emici islevinin
varliginin  aragtirilmast amaciyla yapisal VAR analizi ile etki-tepki

fonksiyonlar1 ve varyans ayrismast metodu kullanilacaktir.
4.9.1.Rusya Ekonomisinde Doviz Kurunun Tarihsel Gelisimi

1991 yiliin sonunda Sovyetler Birligi’nin yikilmasi, ortak para birimi alani
olan Ruble alanmi bir anda ortadan kaldirmamustir. Eski Sovyet iilkelerinin
politik bagimsizliklarinin baslangicinda, bu iilkelerin ¢ogunlugu Rubleyi para
birimi olarak kullanmaya devam etmislerdir. Fakat Rusya Merkez Bankasi’na
ya da uluslariistii bir parasal otoriteye para politikas1 baglaminda bagh
kalmamislardir. Bunu sonucu olarak Ruble alani c¢esitli ulusal merkez

bankalar1 tarafindan yonetilmistir ve her biri kendi kredi politikalarini takip
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etmislerdir. Ne Rusya’da ne de diger eski Sovyetler Birligi Ulkelerinde, bdyle
bir kurumsal ortam, enflasyonla miicadele i¢in yeterli olmamistir. Diger
yandan, genisletici politikalar ve mali politikalar olusturmak ve enflasyon
acisindan sonuglar1 diger komsulara ihra¢ etmek gibi davraniglar igin tesvik

edici bir ortam olusmustur.

Ruble Birliginin bozulmasi, Rus otoritelerinin para emisyonu iizerindeki
kontrollerinin zayiflamasina neden olmustur. Diger yandan diger iilkeler de
ortak para birimi alanini terk etmeye baglamistir. Bu siire¢ 1992 yilinin
ortalarindan 1993 yilinin ikinci yarisina kadar devam etmis, 1993 yilinin
sonunda Rusya kendi para politikasini yiiriirliige koyabilmistir. 1995 yilinda
makroekonomik politikada 6nemli degisiklikler yapilmigtir. Bu degisiklere
bagli olarak doviz kuru bantlart uygulamaya koyulmustur ve Rusya ii¢ yil
stirecek olan ¢ipali doviz kuru sistemi donemine girmistir. Diger yandan, 1997
Asya krizi yatirimeilarin davranislarini biiyiik 6l¢tide degistirmistir. Sermaye
¢ikisinin doviz kuru tizerinde biiyiik baski olusturmasina ramen Rusya Merkez
Bankasi Kasim 1997°deki miidahalelerle 6 milyar dolar likit rezervi
kaybedilmesine yol agmistir. Doviz kurunu korumanin Otesinde, Merkez
Bankasi biitce agiginin kapatilmasi icin baskiya ugramaya baslamistir (

Debrowski ve digerleri, 2002, 12-14).

Yillar Doviz Kuru Rejimi
Aralik 1991-Temmuz 1995 Yonetimli Dalgalanma
Temmuz 1995-Agustos 1998 Siirlinen Parite
1998°dan Itibaren Yonetimli Dalgalanma

Tablo 4.8: Rusya’da Uygulanmis Doviz Kuru Sistemleri

Kaynak:Wyplosz Charles, “Ten Years Of Transformation:Macroeconomic Lessons,
World Bank Annual Bank Conference on Development Economics, 1999, 36.
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1998 yilimin 2. Yarisinda doviz kuru piyasalar1 finansal ve ekonomik kriz
yiiziinden kotiilesen beklentilerinin etkisiyle ve giivenilir fiyat gdstergelerinin
piyasadaki volatilite ile yol almasiyla, doviz kuru piyasalar1 biiyiik olciide
olumsuz yonde etkilenmistir. D&viz kuru piyasasinin normallesmesi ise para
politikalarinin daraltilmas1 ve Merkez Bankasinin uygulamaya koydugu bir
takim kur diizenlemeleri ve kontrol tedbirleri sayesinde olugsmustur (Rusya
Merkez Bankasi, 1998, [06.06.2010], 72). 1999 yilinda Rusya Merkez
Bankas1 yonetimli dalgalanan déviz kuru uygulamasma ge¢mistir. Merkez
Bankasi bu politikayr uygulayarak uluslararasi rezervleri arttirmay1 ve doviz
kurunun keskin dalgalanmalarini azaltmayir amaglamistir. Ayni yil, Merkez
Bankasi1 miidahaleleri en oOnemli doviz kuru politikast aract olarak
kullanilmistir. Uygulanan politikanin sonucu olarak 1999 yilinda Rusya doviz
kuru piyasasindaki genel durum duragan olarak seyretmistir (Rusya Merkez

Bankasi, 1999, [06.06.2010], 58).

2000 yilinda da para politikasi, dalgali doviz kuru rejimine uygun olarak
sekillendirilmistir. Bu yil kullanilan en 6nemli doviz kuru politikast araci,
Merkez Bankasinin yerel doviz kuru piyasalarinda diger para politikalar ile es
giidiimlii gerceklestirdigi operasyonel islemlerdir. 2000 yil1 boyunca Merkez
Bankasi’nin déviz alimlar1 uluslararasi rezervlerle birlikte artis gostermistir
(Rusya Merkez Bankasi, 2000, [06.06.2010], 57). 2000 yilinda dalgali doviz
kuru rejimi uygulamasi giiniin kosullarinda etkinligini kanitlamistir. Rublenin
degeri Rusya’nin ekonomik degisimini ve 6demeler dengesi durumunu
yansitmigtir. Keskin déviz kuru dalgalanmalar1 6nemli ekonomik sonuglara
neden olmamis ve Merkez Bankasi miidahaleleriyle bu dalgalanmalari

yumusatmaya ¢alismistir (Rusya Merkez Bankasi, 2000, [06.06.2010], 60).

2001 yilinda Ruble’nin degerinde yasanan artis Ruble esaslh varliklar ¢ekici
kilmistir. 2001 yilindaki déviz kuru dinamigi; ekonomik ajanlarin is ¢evresi
icin daha giivenilir yonlendirmelerde bulunmasi, Ruble esasl varliklarina olan
talebin artmasit ve doviz kurunun istikrarlt bir seyirde izlemesi ile 2000 yilina

gore daha yumusak gecmistir (Rusya Merkez Bankasi, 2001, [06.06.2010],
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69-70). 2002 yilina gelindiginde doviz kuru dinamikleri Rusya ekonomisinde
enflasyon kontrolii i¢in Onemli bir ara¢ olarak kullanilmistir. Bu sebeple
Rusya Merkez Bankasi doviz kuru piyasasi istikrarina g¢ok fazla onem
vermistir ve biiyiime oraninin rublenin nominal degeri bazinda limitler i¢ginde
kalmasi i¢in ¢aba sarfetmistir (Rusya Merkez Bankasi, 2002, [06.06.2010],
80). 2004 yilinda yerli piyasada doviz kuru talebi dinamigi, Rublenin Dolar
ve Euro karsisindaki degisimlerinden etkilenmistir. 2003 yilinda bireysel
yatirimcilarin net doviz kuru talebinde yasanan diisiis 2004 yilinda da devam

etmistir (Rusya Merkez Bankasi, 2004, [06.06.2010], 87).

36

RUBLE/USD

L L e LA
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
YILLAR

Sekil 4.13: Rusya Merkez Bankasi- Nominal Doviz Kuru (Ruble/ABD Dolari)

Rusya Merkez Bankas1 2005 yilinda doviz kuru piyasasinda net alici olarak
gorev yapmistir. Fakat ocak ayinda rublenin degerindeki asir1 diisiisii 0nlemek
icin yiikli doviz satis ihaleleri gerceklestirilistir. Dolar uluslararasi
piyasalarda deger kazandigindan, iilkeye ihracat ile biiyiik miktarda yabanci
para girisi oldugu halde yabanci para arz1 fazlas1 yasanmisti. (Rusya Merkez
Bankas1,2005, 61). Merkez Bankas1 2006 yilinda es zamanli olarak enflasyon

hedeflemesi politikasin1 izlemek ve reel doviz kurundaki artist kisitlamak
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amaciyla doviz kurunu yakindan izlemeye devam etmistir. Yilin ilk yarisinda
Rublenin ABD dolarina kars1 degeri %3,1, ticari agirlikli endeksi ise % 4,2
artis gostermistir. Haziran sonuna kadar Rublenin degeri %0,2 artisla duragan
bir seyir izlemistir. Rublenin degerindeki artig, Tiiketici fiyatlar1 Endeksinin

de az da olsa yiikselise gecmesine neden olmustur (ABD Hazine Bakanligi,
2006, [06.06.2010], 19).

2007 yilinda, IMF’nin dordiincli Rusya raporu uyarinca, Rublenin reel doviz
kuru %20 deger kaybetmistir. 2007 nin ikinci yarisinda ise Rublenin ABD
dolarma karst degeri % 53 artmistir (ABD Hazine Bakanligi, 2007,
[06.06.2010], 22). Rusya Merkez Bankasi, nominal doviz kuru
dalgalanmasin1 kisitlamak i¢in 2008 yilinin ilk yarisinda miidahalelerine
devam etmistir. Toplam uluslararast rezervler 2007 yili sonundan Haziran
2008’e kadar, 478 Milyar ABD Dolarindan 568 Milyar ABD Dolarina
yiikselmistir. Agustos sonuna kadar rezervler 600 Milyar ABD Dolarina kadar
yiikselmis, fakat sonrasina sermaye cikisina ve Euro’nun ve diger para
birimlerinin ABD Dolarina kars1 deger kaybetmesine bagli olarak, 546
Milyar ABD Dolarina diismiistir (ABD Hazine Bakanligi, 2008,
[07.06.2010], 30). Eyliil 2008 ve Ocak 2009 tarihleri arasindaki kapsamli
miidahaleler sonrasinda, Rusya Merkez Bankasi, Rublenin degerindeki
dalgalanmay1 duraganlastirma politikast giitmiistiir. Ayrica, Rublenin
likiditesi, rezerv kaybinin azaltilmasi ve para biriminin stabilizasyonunun
saglanmasi i¢in azaltilmistir. IMF nin raporlarina gére 2009 yilinda, Rusya’da
doviz kuru biiyiik oranda dengededir ve Ruble’nin deger kaybinin miktari,
Rusya’nin uzun dénemli politikalariyla uyumsuzluk géstermemektedir (ABD

Hazine Bakanligi, 2009, [07.06.2010], 26).

4.9.2. Rusya’ya Ait Etki-Tepki Fonksiyonlar: ve Soklarin Kompozisyonu

Rusya’ya dair tiim donem igin hesaplanan etki-tepki fonksiyonlar1 ( Sekil
4.14) incelendiginde, arz ve talep soklarinin simetrik oldugu anlagilmaktadir.

Bu sebeple doviz kurunun sok emici rol oynamasi beklenmemektedir.

109



Rusya’ya ait varyans ayrigmasi analizi®™ incelendiginde ise doviz kurundaki
degisimlerin biiyiik oranda doviz kuru piyasasindaki dalgalanmalardan
kaynaklandig1 goze ¢arpmaktadir. Son periyotta doviz kuru soklari, doviz

kuru degisimlerinin %66.9’unu agiklamaktadir.

Ciktidaki dalgalanmalarin  kaynaginin arz soklar1 oldugu, fiyatlardaki
degisimlerin ise doviz kuru piyasasindaki dalgalanmalardan etkilendigi
goriilmektedir. Son periyotta arz soklar1 ¢iktidaki degisimin %95.1’ini
aciklamaktadir. Para politikalarindaki dalgalanmalar ise talep soklarindan

kaynaklanmaktadir.

4.10.Doviz Kuru’nun Sok Yaratic1 Etkisi

Doéviz kurunun sok emici rolii arastirilirken degerlendirilen diger Onemli
hususlar, doviz kurunun kendi sokunu yaratip yaratmadigi ve doviz kuru

soklarinin ekonomi iizerinde bozucu etkilerinin olup olmadigidir.

Tiirkiye’de kriz dncesi donemde doviz kurunun kendi soklar1 agiklama giicii
var olmakla birlikte ¢ok kuvvetli bir etkiden bahsedilememektedir. S6z
konusu agiklama giicii ilk periyotta %11, son periyotta %6.1 olarak
kaydedilmistir. Kriz sonrasinda ise doviz kurunun, déviz kuru piyasasindaki
dalgalanmalardan etkilenme seviyesi kriz Oncesi donemden farklilik
gostermemektedir. Son periyotta doviz kuru soklarmmin, doviz kurundaki
degisimleri agiklama oraninin %8.3 oldugu goriilmektedir. Para politikasinda
dalgalanmalar, kriz dncesi donemde biiyiik oranda doviz kuru piyasasindaki
dalgalanmalarla aciklanirken kriz sonrasinda bu etki kaybolmustur. Diger
yandan doviz kurunun fiyatlardaki degisimi acgiklama giicii kriz dncesinde ve
sonrasinda yeteri kadar kuvvetlidir. Brezilya ekonomisinde doviz kurunun
kendi soklarin1 yaratmadigir goriilmektedir. Kriz Oncesi donemde, son
periyotta doviz kuru soklarinin doviz kurundaki degisimleri aciklama oram

%38.3, kriz sonras1 donemde ise ayn1 periyot i¢in %1.3 olarak bulunmustur.

3 Bkz. Ek.9
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Doviz kuru soklari, kriz 6ncesi donemde para politikasindaki dalgalanmalarin
bliyilk kismini1 agiklamakla birlikte dalgali doviz kuru ve enflasyon
hedeflemesi rejimi altinda bu etkisini kaybetmektedir. Kriz sonrasinda ise

fiyatlardaki degisimi agiklamada d6viz kuru soklarinin rolii artmaktadir.

Giiney Kore ekonomisi s6z konusu oldugunda déviz kuru hedeflemesi rejimi
altinda doviz kurunun fiyatlardaki degisimi agiklama giiciiniin yiiksek oldugu
anlagilmaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejimi altinda ise doviz kuru,
fiyatlardaki dalgalanmalar1 agiklamamakla birlikte, kendi soklarini yaratmaya
baslamistir. Giiney Kore icin kriz sonrasinda doviz kuru soklarinin doviz
kurundaki degisimleri agiklama orani ilk periyotta %97,2, son periyotta ise
%31 olarak kaydedilmistir. Meksika ekonomisinde enflasyon hedeflemesi
rejimi Oncesinde ve sonrasinda doviz kuru kendi soklarmi yaratmamakta,
fakat enflasyon hedeflemesi rejiminin benimsenmesiyle, doviz kuru soklari
fiyatlar iizerinde bozucu etkiler yaratmaya baslamaktadir. Déviz kuru soklari,
kriz sonrasinda, son periyot i¢in fiyattaki degisimlerin %69.1’ini
aciklamaktadir. Rusya ekonomisinde ise doviz kurunun kendi soklarini
yarattig1 ve fiyatlardaki degisimlerin déviz kuru soklar tarafindan aciklandig
goze carpmaktadir. Rusya i¢in son periyotta, doviz kuru soklarmin, déviz kuru

dalgalanmalarini agiklama giicli %66.9 olarak bulunmustur.

Bu sonuglar 1s18inda, Giiney Kore, Tiirkiye ve Meksika’da enflasyon
hedeflemesi rejimi altinda doviz kuru soklari fiyatlar tizerinde bozucu etkisi
dikkat ¢ekmektedir. Enflasyon hedeflemesi rejimi altinda doviz kurunun
kendi soklarmmi yaratma giicii Giliney Kore haricindeki iilkelerde

bulunmamaktadir.
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5. SONUC

20. ylizyilin sonlarma dogru para ve finans piyasalarmin entegrasyonunda
ulagilan yiiksek ivme, iilke ekonomilerini global ve yerel dalgalanmalara kars1
korumasiz hale getirmistir. Bu duruma bagli olarak yasanan global ve yerel
ekonomik krizler sonucunda ekonomik istikrarin saglanmasinda yasanan
giicliikler, iilkeleri ekonomi politikalarinda radikal degisiklikler yapmaya
itmistir. Bozucu etkisi olan soklara kars1 istikrar saglamak i¢in kullanilmaya
baslanan silahlardan belki de en o6nemlisi doviz kuru olmustur. Ozellikle
yiiksek enflasyon ortamini yok edemeyen gelismekte olan iilkeler, doviz
kurunu dalgalanmaya birakip para politikasin1 enflasyon hedeflemesi rejimi
iizerine kurarak hem yiiksek enflasyonun yikici etkilerinden korunmaya, hem
de doviz kurunun dalgalanma etkisiyle soklar1 bertaraf etmeye ¢alismistir. Bu
cabalarin basarisin1 degerlendirmeye yonelik amprik caligsmalar, baska bir
koldan hizla gelisen Optimum Para Alan1 (OCA) calismalariyla birleserek,
doviz kurunun sok emici rolii lizerine temellenen genis bir literatiiriin
dogmasina neden olmustur. Yontem olarak Yapisal VAR metodolojisinin dne
ciktigt bu genis literatiir, politika yapicilara ekonomik istikrar saglama

baglaminda yol gostermektedir.

Bu tezde, Artis ve Ehrmann (2006)’mn gelistirdigi ve uzun donem ve kisa
donem kisitlarin bir kombinasyonunun kullanildigi yapisal VAR modeli
yardimiyla, secilmis iilkelerde doviz kurunun sok emici roliiniin varligi
arastiritlmistir. Ayrica doviz kurunun kendi soklarini yaratip yaratmadigi ve
ekonomide bozucu etki yaratarak belirsizlik kaynagi olusturup olusturmadigi

analiz edilmistir.

Bu cercevede, arz ve talep soklarini, doviz kuru sokunu, yerli ve yabanci para
politikas1 soklarin1 uzun dénem ve kisa donem kisitlartyla agiklamaya g¢alisan

5 degiskenli yapisal VAR modeli olusturulmustur. Déviz kurunun sadece
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asimetrik soklarin varliginda potansiyel bir sok emici rolii tasidig1 kabuliine
dayanarak yapilan bu tespit i¢in iilkeleri para politikalarinda degisiklik
yapmaya iten kriz donemleri belirlenmistir. Metodoloji geregi, yerel ve
yabanci faiz oranlar1 reel soklara aymi yonlii tepki verdiklerinde simetrik,

farkl1 yonlii tepkiler verdiklerinde ise asimetrik olarak tanimlanmislardir.

Ayrica modele eklenen kisitlar i¢in tamamlayici bir unsur olan ve nominal
soklarin  birbirinden ayrilmasint saglayan, merkez bankalarmin para
politikalarin1 belirlerken doviz kuruna ekledikleri agirlik olan @ degerleri
hesaplanmistir. Boylece kriz Oncesi ve kriz sonrasi donemlerinde, merkez
bankalarmin doviz kuruna verdikleri onemin derecesi belirlenirken, analiz i¢in

gerekli olan kisitlardan biri elde edilmistir.

Arz Soklar Talep Soklari
Ulke Kriz Oncesi | Kriz Sonrasi | Kriz Oncesi | Kriz Sonrasi
Tiirkiye Asimetrik | Asimetrik | Asimetrik | Asimetrik
Brezilya Asimetrik | Asimetrik | Asimetrik | Asimetrik

Giiney Kore | Asimetrik Simetrik Asimetrik | Asimetrik

Meksika Simetrik Asimetrik Simetrik Simetrik
Arz Soklar Talep Soklari
Rusya Simetrik Simetrik

Tablo 4.10: Reel Soklarin Yapisi
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Doviz kurunun sok emici isleve sahip olmasinin 6n kosulu olarak kabul edilen
asimetrik soklarin varliginin saglandigr donemler i¢in doviz kurunun sok

emici rollinlin degerlendirilmesi yapilmaistir.

Tiirkiye i¢in kriz 6ncesi ve kriz sonrasi donemlerde, doviz kurunun soklari
absorbe etme 6zelligi karsilastirildiginda, kriz sonrasi dénemde arz ve talep
soklarina yonelik daha kuvvetli bir sok emici etki géze carpmaktadir.
Dolayisiyla, Tiirkiye i¢in kriz sonrasi donemde benimsenen politikalar olan
dalgali doéviz kuru ve enflasyon hedeflemesi rejimlerinin déviz kurunun reel
soklar1 emici etkisini arttirdigi sonucuna varilmaktadir. Brezilya’ya yonelik
yapilan analiz uyarinca, kriz sonrasinda doviz kurunun arz ve talep soklarini
absorbe etme etkisi degismemistir. Baska bir ifadeyle, Brezilya’nin kriz
sonrast donemde benimsedigi dalgali doviz kuru ve enflasyon hedeflemesi
rejimleri, arz ve talep soklarinin bozucu etkilerinin déviz kuru tarafindan yok
edilme derecesini degistirmemistir. Gliiney Kore ekonomisinde ise kriz sonrasi
donemde talep soklarnin asimetrisi devam etmekle birlikte, doviz kurunun
sok emici rolii oldukca kiiciiktiir. Diger yandan Meksika icin kriz sonrasi
donemde arz soklarimin asimetrik oldugu tespit edilmis ve bu periyotta doviz
kurunun sok emici roliiniin var oldugu goriilmistiir. Kriz 6ncesi ve kriz
sonrast donemi ayriminin yapilmasi icin gerekli olan para politikasi
degisikliginin heniliz yasanmamis oldugu Rusya ekonomisi i¢in arz ve talep

soklarin simetrik karaktere sahip oldugu bulunmustur.

Tiim iilkeler icin ¢ikt1 degiskenindeki dalgalanmalarin kaynagina bakildiginda
ise c¢iktinin arz soklar1 tarafindan aciklandig goriilmiistiir. Doviz kurunun
kendi sokunu yaratip yaratmadig1 ve doviz kuru soklariin ekonomi iizerinde
bozucu etkilerinin varhig1 arastirildiginda, enflasyon hedeflemesinin
benimsendigi durumda sadece Giiney Kore’de doviz kurunun, doviz kuru

piyasalarinda dalgalanma yarattigi tespit edilmistir. Ayrica enflasyon
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hedeflemesi rejimi altinda Tirkiye, Meksika ve Giiney Kore’de, fiyatlardaki

dalgalanmalar biiyiik oranda déviz kuru tarafindan agiklanmaktadir.
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EKLER

Ek 1. Tiirkiye-Kriz Oncesi Varyans Ayrismasi1 Tablosu

.k

Yi I
Periyot Arz Talep | Yabanci Para Doviz Arz Talep Yabanci Para Déviz
Soku Soku Para Pol. Kuru Soku Soku Para Pol. Kuru
Pol. §. Soku Soku Pol. S. Soku Soku
1 51.529 | 48.471 | 0.000 0.000 0.000 9.297 6.527 | 84.176 | 0.000 0.000
12 68.287 | 17.588 | 4.377 2.126 7.623 | 13.942 | 12.676 | 46.071 | 7.843 | 19.468
24 79.416 | 10.614 | 3.093 1.557 5.320 | 14.170 | 11.827 | 37.679 | 9.998 | 26.325
36 85.745 | 7.319 2.141 1.087 3.708 | 14.207 | 11.697 | 36.490 | 10.268 | 27.338
48 89.227 | 5.529 1.620 0.822 2.802 | 14.204 | 11.691 | 36.472 | 10.272 | 27.361
60 91.342 | 4.443 1.303 0.661 2,252 | 14.204 | 11.691 | 36.469 | 10.273 | 27.363
Iy Py
Periyot Arz Talep Yabanci Para Doviz Arz Talep Yabanci Para Doviz
Soku Soku Para Pol. Kuru Soku Soku Para Pol. Kuru
Pol. S. Soku Soku Pol. S. Soku Soku
1 41522 | 22.298 | 18.059 | 3.675 14.446 | 11.606 | 5.804 2.542 0.029 | 80.019
12 28.496 | 18.853 | 14.944 | 18.881 | 18.826 | 3.580 1.355 5.204 6.036 | 83.825
24 27.428 | 18.286 | 16.133 | 18.338 | 19.816 | 2.113 4315 | 18558 | 4.104 | 70.910
36 27.251 | 18.171 | 16.199 | 18.278 | 20.101 | 1.924 7.697 | 30.644 | 2.828 | 56.907
48 27.245 | 18.166 | 16.197 | 18.277 | 20.114 | 2.018 9.889 | 37.828 | 2.187 | 48.078
60 27.243 | 18.165 | 16.200 | 18.276 | 20.115 | 2.049 | 11.175 | 41973 | 1.797 | 43.005
€
Periyot Arz Talep Yabanci Para Doviz
Soku Soku Para Pol. Kuru
Pol. S. Soku Soku
1 1.657 0.033 0.813 | 86.433 | 11.063
12 4.457 7.980 2.126 | 57.216 | 28.221
24 11.728 | 16.681 | 9.494 | 44.666 | 17.431
36 17.661 | 22.364 | 16.713 | 32.531 | 10.730
48 20.807 | 25.142 | 20.284 | 26.036 | 7.731
60 22513 | 26.657 | 22.017 | 22.703 | 6.110
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Ek 2.Tiirkiye-Kriz Sonras1 Varyans Ayrismasi Tablosu

.k

yt I
Periyot Arz Talep Yabanci | Para Pol. Doviz Arz Talep Yabanci Para Déviz
Soku Soku Para Soku Kuru Soku Soku Para Pol. Kuru
Pol. S. Soku Pol. S. Soku Soku
1 23.051 | 76.949 0.000 0.000 0.000 15.007 7.934 77.059 0.000 0.000
12 76.767 | 18.883 0.861 1.745 1.744 24.240 6.719 57.064 | 10.591 | 1.386
24 85.423 | 11.161 1.038 1.245 1.132 30.026 | 17.151 37.004 | 9.845 5.974
36 89.328 8.100 0.824 0.889 0.858 24.893 | 22.839 37.690 7.186 7.392
48 91.184 6.492 0.906 0.713 0.705 21.383 | 21.222 43.831 6.855 6.709
60 92.466 5.463 0.864 0.612 0.594 21592 | 20.531 44.203 7.131 6.542
Iy Py
Periyot Arz Talep Yabanci | Para Pol. Doviz Arz Talep Yabanci Para Doviz
Soku Soku Para Soku Kuru Soku Soku Para Pol. Kuru
Pol. S. Soku Pol. S. Soku Soku
1 21.481 | 16.399 21.544 | 40.577 0.000 18.259 6.743 0.054 0.332 | 74.613
12 22.323 | 39.049 25.840 3.977 8.811 7.835 33.864 6.008 1.596 | 50.697
24 14.601 | 31.076 | 42.962 3.740 7.621 4,757 26.936 5.563 0.982 | 61.761
36 14,721 | 27.700 | 46.151 4.609 6.819 3.422 21.081 4.047 0.839 | 70.610
48 15.723 | 28.112 | 44.327 4,701 7.136 2.617 17.307 4.042 1.025 | 75.009
60 15.324 | 28.206 | 44.724 4.538 7.209 2.209 15.584 4.347 1.354 76.50
et
Periyot Arz Talep Yabanci Para Déviz
Soku Soku Para Pol. Pol. Kuru
S. Soku Soku
1 46.224 14.297 0.44 30.778 8.252
12 47.140 18.428 0.293 23.420 | 10.719
24 47.629 23.574 0.311 19.387 9.099
36 48.044 25.974 0.216 17.251 8.515
48 47.701 27.452 0.187 16.263 8.397
60 47.180 28.380 0.229 15.895 8.316
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Ek 3.Brezilya-Kriz Oncesi Varyans Ayrismasi1 Tablosu

Y i
Periyot Arz Talep Yabanci | Para Pol. Doviz Arz Talep Yabanci Para Déviz
Soku Soku Para Soku Kuru Soku Soku Para Pol. Pol. Kuru
Pol. S. Soku S. Soku Soku
1 74969 | 25.031 0.000 0.000 0.000 2.883 8.460 88.658 0.000 0.000
12 83.848 8.505 1.497 0.439 5.711 0.723 31.255 61.093 6.513 0.417
24 86.215 5.529 3.092 0.871 4.293 0.453 25.922 56.330 | 12.690 | 4.605
36 87.702 4.396 3.545 1.167 3.190 0.445 24.363 54.665 | 14.628 | 5.899
48 90.222 3.480 2.814 0.952 2.532 0.438 24.617 55.043 | 14.236 | 5.666
60 91.662 2.928 2.494 0.819 2.098 0.413 24.351 54.906 | 14.524 | 5.806
I P
Periyot Arz Talep Yabanci | Para Pol. Déviz Arz Talep Yabanci Para Doviz
Soku Soku Para Soku Kuru Soku Soku Para Pol. Pol. Kuru
Pol. S. Soku S. Soku Soku
1 0.094 0.392 0.182 32.292 67.040 | 11.611 0.897 2.02 31.524 | 53.945
12 4.804 6.315 3.233 13.910 71.739 9.957 18.592 0.997 5.941 | 64514
24 4.022 6.542 16.528 13.344 59.564 8.723 22.997 18.222 | 15.028 | 35.030
36 3.126 12.078 | 25.737 14.068 44,991 6.060 27.149 28.242 | 19.804 | 18.745
48 3.072 11.890 | 25.677 14.652 44.709 5.382 27.240 30.271 | 23.247 | 13.859
60 3.010 12.135 | 26.534 | 14.527 43.793 5.356 27.256 29.776 | 24.924 | 12.688
et
Periyot Arz Talep Yabanct Para Déviz
Soku Soku Para Pol. Kuru
Pol. S. Soku Soku
1 32.024 | 59.089 1.314 5.806 1.768
12 32.379 | 58.435 0.658 3.097 5.431
24 31.049 | 47.348 3.370 8.159 10.074
36 32.772 | 46.354 2.705 8.737 9.433
48 36.180 | 43.669 2.876 8.187 9.088
60 38.627 | 42.100 3.493 7.412 8.368

129




Ek 4. Brezilya-Kriz Sonrasi Varyans Ayrismasi Tablosu

-k

yt It
Periyot Arz Talep Yabanci | Para Pol. Doviz Arz Talep Yabanci Para Doviz
Soku Soku Para Soku Kuru Soku Soku Para Pol. Kuru
Pol. S. Soku Pol. S. Soku Soku
1 74969 | 25.031 0.000 0.000 0.000 2.883 8.460 88.658 3.735 0.000
12 83.848 8.505 1.497 4.386 1.764 0.723 31.255 61.093 | 13.852 | 3.195
24 86.215 5.529 3.092 4.117 1.047 0.453 25.922 56.330 | 13.852 | 3.443
36 87.702 4.396 3.545 3.459 0.899 0.445 24.363 54.665 | 16.900 | 3.627
48 90.222 3.480 2.814 2.772 0.712 0.438 24.617 55.043 | 16.349 | 3.553
60 91.662 2.928 2.494 2.327 0.590 0.413 24.351 54.906 | 16.760 | 3.570
Iy Py
Periyot Arz Talep Yabanci | Para Pol. Déviz Arz Talep Yabanci Para Déviz
Soku Soku Para Soku Kuru Soku Soku Para Pol. Kuru
Pol. S. Soku Pol. S. Soku Soku
1 0.094 0.392 0.182 99.332 0.000 11.611 0.897 2.023 8.024 | 77.445
12 4.804 6.315 3.233 81.891 3.757 9.957 18.592 0.997 29.510 | 40.945
24 4.022 6.542 16.528 69.187 3.721 8.723 22.997 18.222 | 16.184 | 33.874
36 3.126 12.078 25.737 54.303 4,757 6.060 27.149 28.242 8.860 | 29.689
48 3.072 11.890 25.677 54.700 4.660 5.382 27.240 30.271 7.700 | 29.407
60 3.010 12.135 26.534 53.746 4,575 5.356 27.256 29.776 6.729 | 30.884
et
Periyot Arz Talep Yabanci Para Doviz
Soku Soku Para Pol. Kuru
Pol. S. Soku Soku
1 32.024 59.089 1.314 0.079 7.494
12 32.379 58.435 0.658 5.720 2.808
24 31.049 47.348 3.370 16.182 2.051
36 32.772 46.354 2.705 16.288 1.881
48 36.180 43.669 2.876 15.696 1.579
60 38.627 42.100 3.493 14.412 1.368
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Ek 5. Giiney Kore-Kriz Oncesi Varyans Ayrismasi Tablosu

Yi I
Periyot Arz Talep Yabanci Para Doviz Arz Talep Yabanci Para Doviz
Soku Soku Para Pol. Kuru Soku Soku Para Pol. Kuru
Pol. S. Soku Soku Pol. S. Soku Soku
1 52.097 | 0.000 | 47.903 | 0.000 0.000 | 37.370 | 18.171 | 44.459 | 0.000 0.000
12 56.015 | 3.509 | 11.276 | 26.890 | 2.310 4.446 3.348 | 82.268 | 6.172 3.765
24 65.158 | 2.779 8.782 | 21.382 | 1.899 6.529 2.274 | 81.059 | 7.324 2.814
36 69.948 | 2.409 7.379 | 18.657 | 1.607 6.432 2.286 | 81.190 | 7.284 2.808
48 74.232 | 2.066 6.320 | 16.005 | 1.377 6.500 2.249 | 81.149 | 7.334 2.768
60 77581 | 1.798 5490 | 13934 | 1.196 6.495 2.250 | 81.156 | 7.332 2.767
I P
Periyot Arz Talep | Yabanci Para Doviz Arz Talep | Yabanci Para Déviz
Soku Soku Para Pol. Kuru Soku Soku Para Pol. Kuru
Pol. S. Soku Soku Pol. S. Soku Soku
1 37.204 | 0.579 | 58.803 | 3.368 0.047 0.524 0.001 1.429 0.463 | 97.583
12 22.399 | 3.676 | 62550 | 9.111 2,263 | 10.197 | 24.116 | 13.972 | 9.252 | 42.462
24 21.843 | 3.766 | 62.836 | 9.121 2.434 4992 | 26.142 | 27.023 | 14.740 | 27.103
36 21816 | 3.778 | 62.828 | 9.129 2.449 3.005 | 24.012 | 32.972 | 17.280 | 22.731
48 21773 | 3.769 | 62.885 | 9.128 2.446 2.361 | 24.622 | 31.377 | 17.280 | 23.345
60 21.772 | 3.768 | 62.886 | 9.128 2.446 2.017 | 25.367 | 30.030 | 18.757 | 23.828
€
Periyot Arz Talep | Yabanci Para Déviz
Soku Soku Para Pol. Kuru
Pol. S. Soku Soku
1 1.504 2.619 8.946 | 70.189 | 16.742
12 29.077 | 13.874 | 41.254 | 10.778 | 5.018
24 27.980 | 24.152 | 34.940 | 8.077 4.851
36 25.430 | 29.007 | 33.816 | 6.527 5.220
48 25.554 | 32.667 | 29.769 | 5.985 6.025
60 26.022 | 35.465 | 26.372 | 5.623 6.519
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Ek 6. Giiney Kore-Kriz Sonrasi Varyans Ayrismasi Tablosu

.

Yi I
Periyot Arz Talep Yabanci Para Doviz Arz Talep Yabanci Para Déviz
Soku Soku Para Pol. Kuru Soku Soku Para Pol. Kuru
Pol. S. Soku Soku Pol. S. Soku Soku
1 57.759 | 42.241 | 0.000 0.000 0.000 5.994 0.074 | 93.933 | 0.000 | 0.000
12 68.906 | 14.492 3.329 3.660 9.613 5.999 | 12.392 | 69.210 | 10.122 | 2.277
24 75.700 | 9.992 5.650 2.159 6.499 1.882 8.892 82.076 | 5.452 | 1.698
36 82.559 | 7.111 4.165 1.545 4.620 1.800 8.827 81.772 | 5.528 | 2.073
48 86.197 | 5.534 3.487 1.207 3.575 1.806 8.980 | 81.679 | 5.471 | 2.064
60 88.634 | 4.540 2.900 0.992 2.933 1.795 9.018 | 81.631 | 5.458 | 2.098
Iy P
Periyot Arz Talep Yabanci Para Doviz Arz Talep Yabanci Para Doviz
Soku Soku Para Pol. Kuru Soku Soku Para Pol. Kuru
Pol. S. Soku Soku Pol. S. Soku Soku
1 35.863 | 58.495 | 0.257 5.386 0.000 4.203 7.158 0.031 | 87.957 | 0.650
12 6.313 | 49.565 5.454 8.911 29.757 | 1.799 | 37.189 | 10.669 | 49.055 | 1.288
24 3.788 | 33.493 | 38.294 6.826 17.598 | 1.405 | 36.301 | 14.661 | 46.702 | 0.931
36 3.244 | 28.573 | 46.878 6.515 14790 | 1.711 | 35.862 | 12.732 | 48.987 | 0.709
48 3.227 | 28.416 | 47.087 6.526 14,745 | 1.980 | 35.659 | 10.970 | 50.798 | 0.593
60 3.203 | 28.224 | 47.520 6.480 14573 | 2.106 | 35.652 9.932 | 51.803 | 0.507
€
Periyot Arz Talep | Yabanci Para Déviz
Soku Soku Para Pol. Kuru
Pol. S. Soku Soku
1 0.016 0.975 1.639 0.100 | 97.269
12 12.050 | 20.271 2.836 0.953 | 63.890
24 16.072 | 32.039 3.505 1.488 | 46.896
36 18.073 | 22,590 | 16.818 | 3.290 | 39.229
48 16.976 | 14.698 | 30.485 | 4.768 | 33.073
60 16.523 | 11.590 | 35.372 | 5.490 | 31.024
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Ek 7. Meksika-Kriz Oncesi Varyans Ayrismasi Tablosu

yt I
Periyot Arz Talep Yabanci Para Doviz Arz Talep Yabanci Para Doviz
Soku Soku Para Pol. Kuru Soku Soku Para Pol. Kuru
Pol. S. Soku Soku Pol. S. Soku Soku

1 47571 | 52.429 | 0.000 0.000 0.000 | 21.948 | 71.535 | 6.516 0.000 | 0.000

12 40.170 | 16.607 | 21.702 | 19.677 | 1.844 | 41.194 | 16.686 | 28.284 | 12.511 | 1.325

24 71.763 | 9.153 9.417 8.710 | 0.956 | 36.386 | 12.299 | 27.806 | 22.410 | 1.099

36 58.103 | 9.554 | 19.178 | 12.271 | 0.893 | 49.706 | 14.133 | 18.363 | 16.614 | 1.184

48 44378 | 11.384 | 22.512 | 20.731 | 0.996 | 45.662 | 11.670 | 25.483 | 16.245 | 0.940

60 60.004 | 11.208 | 15.018 | 12.854 | 0.916 | 41.198 | 11.400 | 24.451 | 22.034 | 0.917

I P
Periyot Arz Talep Yabanci Para Doviz Arz Talep Yabanci Para Doviz
Soku Soku Para Pol. Kuru Soku Soku Para Pol. Kuru
Pol. S. Soku Soku Pol. S. Soku Soku

1 9.610 | 6.361 | 47.503 | 19.963 | 16.563 | 20.538 | 19.895 | 12.190 | 19.654 | 27.723

12 33.813 | 18.541 | 23.700 | 15.645 | 8.300 | 39.935 | 34.149 | 10.753 | 10.315 | 4.848

24 45.205 | 15.986 | 22.042 | 12.122 | 4.646 | 51.225 | 34.845 | 5.586 6.900 | 1.444

36 38.155 | 12.224 | 28.323 | 18.498 | 2.801 | 45.018 | 30.083 | 13.576 | 8.800 | 2.522

48 45.193 | 13.484 | 20.285 | 19.074 | 1.964 | 38.940 | 23.161 | 19.224 | 16.011 | 2.664

60 49.498 | 12.926 | 21.609 | 14511 | 1.456 | 50.728 | 24.160 | 11.883 | 12.040 | 1.189

€

Periyot Arz Talep | Yabanci Para Déviz

Soku Soku Para Pol. Kuru

Pol. S. Soku Soku
1 22521 | 0.084 | 40.423 | 10.456 | 26.516
12 20.960 | 4.346 | 20.470 | 50.057 | 4.166
24 36.570 | 12.584 | 23.213 | 25.970 | 1.663
36 38.484 | 14.026 | 25.017 | 21.117 | 1.355
48 41.170 | 11.181 | 19.331 | 26.879 | 1.439
60 44780 | 12.265 | 22.765 | 19.190 | 1.000
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Ek 8. Meksika-Kriz Sonras1 Varyans Ayrismasi Tablosu

yt I
Periyot Arz Talep Yabanci Para Doviz Arz Talep Yabanci Para Doviz
Soku Soku Para Pol. Kuru Soku Soku Para Pol. Kuru
Pol. S. Soku Soku Pol. S. Soku Soku

1 73.627 | 26.373 | 0.000 0.000 0.000 0.074 | 0.104 | 99.822 | 0.000 | 0.000

12 84.756 | 2.285 | 11.118 | 1.520 0.321 | 17.164 | 0.149 | 76.230 | 0.239 | 6.218

24 89.109 | 1.100 8.463 0.789 0.539 | 26.604 | 0.488 | 67.266 | 0.139 | 5.503

36 91.329 | 0.890 6.706 | 0.630 | 0.446 | 26,589 | 1.136 | 66.224 | 0.447 | 5.603

48 92.006 | 0.767 6.207 0.559 0.461 | 26.971 | 1.193 | 65.173 | 0.711 | 5.952

60 93.098 | 0.657 5364 | 0478 0.403 | 27.337 | 1.200 | 64.787 | 0.718 | 5.958

I P
Periyot Arz Talep Yabanci Para Doviz Arz Talep Yabanci Para Doviz
Soku Soku Para Pol. Kuru Soku Soku Para Pol. Kuru
Pol. S. Soku Soku Pol. S. Soku Soku

1 32.326 | 31.225 | 36.441 | 0.008 0.000 | 3.814 | 4.343 0.121 | 8.848 | 82.874

12 19.750 | 20.322 | 40.600 | 16.255 | 3.073 | 13.952 | 5.358 1.137 | 6.651 | 72.902

24 19.579 | 18.989 | 36.193 | 22.873 | 2.365 | 15.068 | 9.097 0.697 | 4.026 | 71.112

36 19.729 | 18.846 | 35.941 | 22.968 | 2.517 | 14575 | 11.889 | 0.671 | 2.771 | 70.094

48 20.090 | 18.260 | 34.637 | 24194 | 2.818 | 13.959 | 13.661 | 0.730 | 2.121 | 69.529

60 20.305 | 18.107 | 34.336 | 24.383 | 2.869 | 13.606 | 14.835 | 0.718 | 1.714 | 69.126

€
Periyot Arz Talep | Yabanci Para Déviz
Soku Soku Para Pol. Kuru
Pol. S. Soku Soku
1 25.262 | 16.258 | 11.187 | 39.654 | 7.638
12 42.465 | 2.216 9.352 | 41.894 | 4.073
24 47.660 | 2.312 | 15.873 | 31.816 | 2.338
36 50.179 | 2.042 | 19.237 | 27.015 | 1.527
48 51.338 | 1.842 | 19.759 | 25.840 | 1.220
60 51.761 | 1.747 | 19.468 | 25910 | 1.113
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Ek 9. Rusya-Varyans Ayrismasi Tablosu

Y I
Basamak Arz Talep Yabanci Para Doviz Arz Talep Yabanci Para Doviz
Soku Soku Para Pol. Kuru Soku Soku Para Pol. Kuru
Pol. S. Soku Soku Pol. S. Soku Soku
1 75.910 | 24.090 | 0.000 0.000 0.000 2.329 2.946 | 94.725 | 0.000 0.000
12 88.268 | 3.429 7.018 0.997 0.288 1.281 | 10.053 | 86.115 | 0.259 2.291
24 88.981 | 2.574 7.063 0.667 0.715 2.068 | 13.157 | 78.037 | 0.830 5.907
36 91.988 | 1.837 5.049 0.514 0.612 2.742 | 13.249 | 75.395 | 1.569 7.044
48 93.958 | 1.379 3.811 0.391 0.462 2.774 | 13.214 | 75.387 1.634 6.993
60 95.176 | 1.099 3.045 0.311 0.369 2,771 | 13.245 | 75.318 | 1.640 7.026
I Py
Basamak Arz Talep Yabanci Para Doviz Arz Talep Yabanci Para Doviz
Soku Soku Para Pol. Kuru Soku Soku Para Pol. Kuru
Pol. S. Soku Soku Pol. S. Soku Soku
1 7.109 | 12.350 | 0.013 | 73.674 | 6.854 5.646 | 53.293 | 0.206 2.573 | 38.282
12 19.135 | 8.029 0.760 | 66.389 | 5.687 9.140 | 19.263 | 0.227 23.964 | 47.407
24 21.494 | 7.585 1474 | 63.738 | 5.709 15.576 | 15.769 | 0.288 | 19.198 | 49.169
36 20.678 | 7.838 4800 | 61.014 | 5.669 15.952 | 13.303 | 2.017 16.427 | 52.300
48 20.360 | 8.011 5922 | 59.893 | 5.814 | 15.993 | 11.162 | 3.580 | 15.075 | 54.191
60 20.358 | 8.013 5.952 | 59.831 | 5.846 16.159 | 10.100 | 3.940 | 14.490 | 55.311
et
Basamak Arz Talep Yabanci Para Doviz
Soku Soku Para Pol. Kuru
Pol. S. Soku Soku
1 3.063 4.336 1.312 6.499 | 84.789
12 21.147 | 2.742 2.483 8.672 | 64.956
24 27.800 | 2.355 2.090 5.057 | 62.698
36 28.337 | 1.838 1.442 3.579 | 64.805
48 28.364 | 1.456 1.118 2.856 | 66.205
60 28.454 | 1.276 0.894 2.456 | 66.920

135




Ek 10. Kriz Sonras1 Dénem o Degerleri Ile Etki-Tepki Fonksiyonlar1 ve

Varyans Ayrismasi Tablolari

Tiirkiye- Varyans Ayrigsmasi (© =0,35)

Yi I
Periyot Arz Talep Yabanci | Para Pol. Doviz Arz Talep Yabanci Para Doviz
Soku Soku Para Soku Kuru Soku Soku Para Pol. Kuru
Pol. S. Soku Pol. S. Soku Soku
1 23.051 | 76.949 0.000 0.000 0.000 15.007 7.934 77.059 0.000 0.000

12 76.767 | 18.883 0.861 2.788 0.701 24.240 6.719 57.064 7.684 4.294

24 85.423 | 11.161 1.038 1.775 0.602 30.026 | 17.151 37.004 5242 | 10.576

36 89.328 8.100 0.824 1.245 0.502 24.893 | 22.839 37.690 4.360 | 10.217

48 91.184 6.492 0.906 1.007 0.411 21.383 | 21.222 43.831 4.754 | 8.810

60 92.466 5.463 0.864 0.858 0.349 21.592 | 20.531 44.203 4.858 | 8.816

I Py
Periyot Arz Talep Yabanci1 | Para Pol. Doviz Arz Talep Yabanci Para Doviz
Soku Soku Para Soku Kuru Soku Soku Para Pol. Kuru
Pol. S. Soku Pol. S. Soku Soku
1 21.481 | 16.399 21.544 33.325 7.252 18.259 6.743 0.054 9.795 | 65.149

12 22.323 | 39.049 25.840 2.711 10.077 7.835 33.864 6.008 15.087 | 37.205

24 14.601 | 31.076 42.962 4.056 7.304 4.757 26.936 5.563 15.237 | 47.507

36 14.721 | 27.700 46.151 4.502 6.926 3.422 21.081 4.047 17.237 | 54.213

48 15.723 | 28.112 44.327 4.344 7.493 2.617 17.307 4.042 19.411 | 56.623

60 15.324 | 28.206 44.724 4.309 7.438 2.209 15.584 4.347 21.169 | 56.690

et
Periyot Arz Talep Yabanci Para Doviz
Soku Soku Para Pol. Kuru
Pol. S. Soku Soku
1 46.224 14.297 0.449 38.963 0.067
12 47.140 18.428 0.293 32.717 1.423
24 47.629 23.574 0.311 27.430 1.056
36 48.044 25.974 0.216 24.780 0.987
48 47.701 27.452 0.187 23.661 0.999
60 47.180 28.380 0.229 23.231 0.980
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Meksika- Varyans Ayrismasi (» =0,35)

.k

Yi I
Periyot Arz Talep Yabanci Para Doviz Arz Talep Yabanci Para Doviz
Soku Soku Para Pol. Kuru Soku Soku Para Pol. Kuru
Pol. S. Soku Soku Pol. S. Soku Soku
1 73.627 | 26.373 0.000 0.000 0.000 0.074 0.104 99.822 | 0.000 0.000
12 84.756 | 2.285 11.118 1.355 0.486 | 17.164 | 0.149 76.230 | 1.506 4.951
24 89.109 1.100 8.463 0.836 0.492 | 26.604 | 0.488 67.266 | 1.126 4516
36 91.329 | 0.890 6.706 0.682 0.394 | 26.589 1.136 66.224 | 1.563 4.488
48 92.006 | 0.767 6.207 0.637 0.383 | 26.971 1.193 65.173 | 2.099 4.564
60 93.098 | 0.657 5.364 0.548 0.333 | 27.337 1.200 64.787 | 2.117 4.560
I Py
Periyot Arz Talep Yabanci Para Doviz Arz Talep Yabanci Para Doviz
Soku Soku Para Pol. Kuru Soku Soku Para Pol. Kuru
Pol. S. Soku Soku Pol. S. Soku Soku
1 32.326 | 36.441 0.008 28.006 3.218 3.814 4.343 0.121 0.011 | 91.711
12 19.750 | 40.600 | 16.255 | 22.368 1.027 | 13.952 5.358 1.137 0.347 | 79.206
24 19.579 | 36.193 | 22.873 | 20.199 1.155 | 15.068 | 9.097 0.697 1.748 | 73.389
36 19.729 | 35.941 | 22.968 | 20.100 1.263 | 14575 | 11.889 0.671 2.940 | 69.925
48 20.090 | 34.637 | 24.194 | 19.636 1.443 | 13.959 | 13.661 0.730 3.655 | 67.996
60 20.305 | 34.336 | 24.383 | 19.492 1483 | 13.606 | 14.835 0.718 4.157 | 66.684
€
Periyot Arz Talep Yabanci Para Doviz
Soku Soku Para Pol. Kuru
Pol. S. Soku Soku
1 25.262 | 16.258 | 11.187 | 46.938 | 0.355
12 42.465 2.216 9.352 | 45195 | 0.772
24 47.660 2.312 15.873 | 33.097 1.058
36 50.179 2.042 19.237 | 27.368 1.174
48 51.338 1.842 19.759 | 25.913 1.148
60 51.761 1.747 19.468 | 25.939 1.084
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Brezilya- Varyans Ayrismasi (v =0,32)

*

Yi I
Periyot Arz Talep Yabanci Para Doviz Arz Talep Yabanci Para Doviz
Soku Soku Para Pol. Kuru Soku Soku Para Pol. Kuru
Pol. S. Soku Soku Pol. S. Soku Soku
1 69.830 | 30.170 | 0.000 0.000 0.000 | 14.255 | 19.593 | 66.153 | 0.000 0.000
12 87.928 | 4.945 0.399 1.491 5.238 4.480 | 42.081 | 49.482 | 3.855 0.103
24 91.783 | 3.185 0.930 1.028 3.075 3.179 | 34.780 | 49.256 | 9.785 3.001
36 93.214 | 2.407 1.251 0.920 2.208 2.984 | 32.608 | 48.522 | 11.290 | 4.596
48 94.685 | 1.867 0.992 0.733 1.723 2,992 | 32.753 | 48.447 | 11.215 | 4.592
60 95.621 | 1.540 0.829 0.602 1.408 2.974 | 32.620 | 48.476 | 11.305 | 4.624
Iy P
Periyot Arz Talep | Yabanci Para Doviz Arz Talep | Yabanci Para Déviz
Soku Soku Para Pol. Kuru Soku Soku Para Pol. Kuru
Pol. S. Soku Soku Pol. S. Soku Soku
1 0.494 0.622 0.929 | 74.606 | 23.349 | 13.982 | 2.070 | 11.817 | 3.305 | 68.826
12 0.772 3.295 4.434 | 31.406 | 60.093 | 8.658 7.253 0.592 0.755 | 82.742
24 1.306 9.131 | 13.123 | 27.172 | 49.269 | 5.888 | 17.883 | 11.029 | 9.978 | 55.223
36 1447 | 11578 | 19.895 | 25.303 | 41.777 | 3.856 | 23.159 | 20.817 | 16.503 | 35.665
48 1431 | 11549 | 20.164 | 25.382 | 41.474 | 3.366 | 24.173 | 23.669 | 19.931 | 28.861
60 1444 | 11.763 | 20.365 | 25.246 | 41.182 | 3.368 | 24.248 | 24.158 | 21.660 | 26.566
€
Periyot Arz Talep | Yabanc Para Déviz
Soku Soku Para Pol. Kuru
Pol. S. Soku Soku
1 35.213 | 48.793 | 8.505 3.586 3.903
12 41907 | 44.486 | 8.878 1.465 3.264
24 41.080 | 36.973 | 4.156 5.531 | 12.260
36 41.738 | 33.919 | 3.802 6.191 | 14.351
48 42.639 | 31.097 | 5.282 5.872 | 15.109
60 43.402 | 29.231 | 6.769 5.423 | 15.175
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Giiney Kore-Varyans Ayrismasi (» =0,06)

yt It
Periyot Arz Talep Yabanci Para Doviz Arz Talep Yabanci Para Doviz
Soku Soku Para Pol. Kuru Soku Soku Para Pol. Kuru
Pol. S. Soku Soku Pol. S. Soku Soku
1 57.759 | 42.241 0.000 0.000 0.000 5.994 0.074 93.933 | 0.000 0.000
12 68.906 | 14.492 3.329 9.824 3.449 3.197 5.320 84.793 1471 5.219
24 75.700 9.992 5.650 6.539 2.119 1.882 8.892 82.076 | 1.351 5.799
36 82.559 7.111 4.165 4.644 1.521 1.800 8.827 81.772 1.584 6.018
48 86.197 5.5634 3.487 3.590 1.192 1.806 8.980 81.679 1571 5.963
60 88.634 | 4.540 2.900 2.945 0.981 1.795 9.018 81.631 1.590 5.966
I Py
Periyot Arz Talep Yabanci Para Doviz Arz Talep Yabanci Para Doviz
Soku Soku Para Pol. Kuru Soku Soku Para Pol. Kuru
Pol. S. Soku Soku Pol. S. Soku Soku
1 35.863 0.182 58.495 0.257 5.204 4.203 7.158 0.031 6.330 | 82.278
12 6.313 33.721 | 49.565 5.454 4.947 1.799 37.189 | 10.669 | 3.602 | 46.741
24 3.788 19.661 | 33.493 | 38.294 4,763 1.405 36.301 | 14.661 | 2.113 | 45.519
36 3.244 16.119 | 28.573 | 46.878 5.186 1.711 35.862 | 12.732 1.988 | 47.708
48 3.227 16.037 | 28.416 | 47.087 5.233 1.980 35.659 | 10.970 | 2.113 | 49.278
60 3.203 15.833 | 28.224 | 47.520 5.220 2.106 35.652 9.932 2.184 | 50.126
et
Periyot Arz Talep Yabanci Para Doviz
Soku Soku Para Pol. Kuru
Pol. S. Soku Soku
1 0.016 0.975 1.639 | 95.117 2.252
12 12.050 | 20.271 2.836 | 61.488 3.354
24 16.072 | 32.039 3.505 | 44.141 4.243
36 18.073 | 22,590 | 16.818 | 35.494 7.025
48 16.976 | 14.698 | 30.485 | 28.799 9.042
60 16.523 | 11.590 | 35.372 | 26.413 | 10.102
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