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OZET

Onemli makroekonomik degiskenlerden biri olan doviz kuru, iilkeler i¢in rekabet giiciiniin
bir gostergesidir. Son yillarda gelismekte olan iilkeler, kiiresellesmenin etkisiyle doviz kuru
dalgalanmalariyla ve siirekli olarak cari agik sorunuyla karsilasmaktadir. Ozellikle 2000’li
yillarda yiikselen reel efektif doviz kuru hareketlerinin oldugu Tiirkiye gibi cogu gelismekte
olan iilkede, ulusal paranin degerindeki artisla birlikte cari acigin da arttigi goriilmiistiir. Bu
nedenle reel efektif doviz kurunun denge degerinin belirlenmesi son zamanlarda siirekli
tartisilan konularin basinda gelmektedir. Tiirkiye’de, 2001 yilindaki krizden sonra reel efektif
doviz kurunun degerlenme egiliminde oldugu ve buna bagh olarak asir1 degerli reel efektif

d6viz kurunun cari agiga katki yaptigi diistintilmektedir.

Bu amagcla calismada, Tiirkiye gibi cari agik sorunu yasayan 15 gelismekte olan iilke i¢in
1995-2012 doneminde panel veri teknikleri kullanilarak denge doviz kuru tahminleri
yapilmistir. Buna gore Tiirkiye basta olmak iizere incelenen tilkelerde denge doviz kurundan
sapmalar belirlenerek, reel anlamda kurlarin degeri tespit edilmistir. Bu kapsamda denge
doviz kuru, doviz kurundaki konjonktiirel hareketleri aciklayan Davranigsal Denge Doviz
Kuru Yaklasimi (BEER) ve ekonomide i¢ ve dis dengeyle uyumlu doviz kurunun elde
edilmesini saglayan Temel Denge Doviz Kuru Yaklasimi1 (FEER) ile tahmin edilmistir. Iki
yaklasimla elde edilen denge doviz kuru degerleri ve sapmalarin seviyesi karsilastirmalar

yapilarak ekonomik dengeler acisindan degerlendirilmistir.

FEER yaklagimla yapilan analiz sonuglarina gore, incelenen ilkelerin ¢ogunda cari reel
efektif doviz kuru degerlerinin denge diizeyine yakin oldugu, BEER yaklasim sonuglarina
gore ise cari reel efektif doviz kuru degerlerinin denge seviyelerinden olduk¢a farklilik
gosterdigi tespit edilmistir. Buna gore BEER yaklasimla elde edilen doviz kuru sapmalarimin
FEER yaklasima gore oldukea yiiksek oldugu goriilmiistiir. Sonug olarak, bazi {ilkelerde reel
efektif doviz kurunun denge seviyesine gore diisiik seviyede olmasina ragmen, Tiirkiye gibi
baz1 iilkelerde reel efektif doviz kurunun yiiksek diizeyde oldugu bulunmustur. Denge
diizeyine gore diisiik seviyeli reel efektif doviz kuruna sahip iilkelerde cari agik sorununun
olmasi, bu iilkelerin iiretim yapilarinin ve dolayisiyla ihracatinin ithalata bagimli oldugunu
gostermektedir. Aynmi sekilde Tirkiye gibi denge diizeyine gore yliksek reel efektif doviz
kuruna sahip olan iilkelerde de ihracatin ithalata bagimli yap1 sergiledigi goriilmiistiir. Buna

gore Tiirkiye’de reel efektif doviz kurunun denge seviyesine gore yiiksek diizeyde olmasinin
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yaninda ihracat yapisinin ithalata bagimli olmasinin, cari acik seviyesini arttiran unsurlar

oldugu tespit edilmistir.
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SUMMARY
THE EQUILIBRIUM EXCHANGE RATE: AN APPLICATION TO DEVELOPING
COUNTRIES

The Exchange rate which is one of the significant macroeconomic parameters, is the
indicator of competitiveness for countries. Developing countries have continuously faced with
problem of Exchange rate fluctuations and current account deficit with the effect of
globalization in recent years. In most developing countries such as Turkey which experienced
increase real effective Exchange rate especially in 2000s, the increase in the current account
deficit has beeen seen along with an increase in the value of their currency. Therefore,
determination of equilibrium real effective Exchange rate has been in the most important
place in debate discuss recently. In Turkey, after the crisis in 2001, it is considered that real
effective exchange rate tends to be more high level, so national currency appreciation

contributes to current account deficit.

For this purpose, in this academic stidy, equilibrium exchange rate is estimated with use of
panel data techniques for 15 developing countries having problem of current account deficit
such as Turkey in the period of 1995-2012. Accordingly, misalignments from equilibrium
exchange rate are specified and the value of the currency in real terms have been identified in
the countries examined, in particular for Turkey. In this context, equilibrium exchange rate is
estimated by means of the Behavioral Equilibrium Exchange Rate Approach (BEER)
explaining the cyclical movements in exchange rate and the Fundamental Equilibrium
Exchange Rate Approach (FEER) providing the level of the real exchange rate obtained
which is compatible with internal and external equilibrium in economy. Equilibrium exchange
rate and level of misalignment obtained is evaluated in terms of economic equilibrium by

comparing two approaches.

It was found that real effective exchange rate is close to equilibrium level in most countries
examined, based on results of analysis with FEER approach, as real effective exchange rate
diverges from the equilibrium level considerably in accordance with the result of this analysis
with BEER approach. Accordingly, the exchange rate misalignments obtained by BEER
approach was found to be very high compared to FEER approach. As a result, it was found
that in spite of fact that it is lower than equilibrium level in some countries, real effective
exchange rate is very high than equilibrium level in some countries as in Turkey. The problem

of current account deficit in countries having lower real effective exchange rate than



equilibrium level shows that their production structure and their exports is dependent on
imports. Likewise, it was found that there is a structure that export is dependent on import in
countries such as Turkey which has higher real effective exchange rate than equilibrium level.
Accordingly, it was identified that higher real effective exchange rate than equilibrium level
and dependency of export structure to import are two factors that increase level of current

account deficit in Turkey.
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GIRIS

Doviz kuru, uluslararasi mal, hizmet ve sermaye akimlar1 iizerindeki etkisinin yaninda
ulusal gelir, yatirim, enflasyon, para arzi ve faiz gibi bircok makroekonomik degiskeni
etkilemesi bakimindan onemlidir. Ekonomik faaliyetleri etkileyen onemli etkenlerden biri
olmasindan dolayi, doviz kurlarinin agiklanmasina yonelik farkli yaklasimlar gelistirilmistir.
Bu kapsamda, doviz kurlarmi agiklamaya yonelik gelistirilen ilk teoriler, sabit kur
sistemlerine baglh olarak dis ticaret iizerinde yogunlasmistir. Ikinci Diinya Savasmin
sonundan 1970’lerin basina kadar, iilkelerde genellikle ayarlanabilir sabit doviz kuru rejimi
olan Bretton Woods parasal sistemi uygulanmis olup, bu sistemin kullanildig1 yaklagik 30 yil
boyunca kurlar c¢ok fazla degisiklik gostermediginden ve sermaye hareketleri sinirl

kaldigindan, geleneksel yaklasimlar gecerliligini korumustur.

1973 yilinda, Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle birlikte bir¢ok gelismis iilkede esnek
doviz kuru sistemi uygulanmaya baslanmis ve sermaye hareketlerindeki hizlanma ile birlikte
doviz kurlarinda sert dalgalanmalar veya oynaklik sorunu ortaya ¢ikmistir. Bu gelismelerden
dolay1l, doviz kurunun belirlenmesine yonelik gelistirilen ilk teoriler yetersiz kalmistir.
Gelismekte olan {ilkelerde ise 1980°li yillardan itibaren ticari ve finansal serbestlesme
yasanmistir. Buna bagli olarak iilkeler arasinda ekonomik entegrasyonun artmasi ve
sermayenin diinya c¢apinda sinirsiz sekilde hareket etmesi, sermaye akimlari artisinin dig
ticaret akimlar1 artisindan biiyiik olmasina yol agmistir. Bu gelismelerden dolayr sonraki
donemlerde, daha cok sermaye piyasalarina odaklanilarak doviz kurunun kisa donem
belirleyicileri dikkate alinmaya baslanmistir. Ayrica sermaye hareketlerindeki artigla birlikte
1990’1 yillarda gelismekte olan iilkelerde, kur soklarina bagli finansal krizler meydana
gelmistir. Bu nedenle, giiniimiizde ekonomiler i¢in doviz kurunun denge saglayici seviyesinin

belirlenmesi kritik 6nem tasimaktadir.

2000’11 yillarin basindan itibaren gelismekte olan iilkelerin cogunda oldugu gibi Tiirkiye’de
de sermaye giriglerindeki artistan dolayr reel efektif doviz kuru artis ya da ulusal para
degerlenme egilimine girmistir. Ayn1 donemde ¢ogu gelismekte olan {ilkede oldugu gibi
Tirkiye’de de siirekli ve biiylik boyutta cari agiklar yasanmistir. Ekonomik dengeye ve
dolayisiyla cari agiga etkisinin goriilebilmesi amaciyla, reel efektif doviz kurlarimin denge
diizeylerinin arastirilip dengeden sapma boyutlarinin belirlenmesi gerekliligi ortaya ¢ikmustir.

Bu incelemenin Tiirkiye gibi cari agik sorunu yasayan diger iilkeler i¢in de yapilmasi, ayni



sorunu yasayan lilkelerde reel efektif doviz kurunun hem denge seviyelerinin ve sapmalarinin

belirlenmesi ve hem de etkilerinin karsilastirilabilmesi agisindan 6nemlidir.

Bu c¢alismanin amaci, Tiirkiye gibi hem sermaye hareketlerinden ve doviz kuru
belirsizliklerinden daha cok etkilenen hem de cari agik sorunu yasayan 15 gelismekte olan
tilke i¢in 1995-2012 déneminde denge doviz kuru tahmini yapilarak, denge kurdan sapmalarin
tespit edilmesidir. Ilgili literatirde modern denge ddviz kuru ydntemleriyle Tiirkiye igin
yapilmis bu konudaki c¢aligmalarin sayisi olduk¢a kisithdir. Bu ¢alismanin beklenen katkisi
Tirkiye'nin de i¢inde oldugu cari agik sorunu yasayan iilkelerde, doviz kurlarinin denge
degerinin hesaplanmast ve oOzellikle denge kurdan sapmalarin cari agiga etkisinin
karsilagtirmali analizler yapilarak belirlenmesi yoniinde olacaktir. Ayrica bu ¢aligma modern
modellerle hesaplanan denge doviz kurun, tek fiyat yasasina dayali uzun donemli reel efektif
d6viz kurundan daha gercekei olup olmadigi ve tahmin ve kriz 6ngériisiinde daha yararh olup

olmadiginin goriilebilmesi agisindan 6nemlidir.

Calismada tiim iilkeler icin ortak beklenti reel efektif doviz kurundaki artiglarin cari acigi
arttirdig1 yoniindedir. Tiirkiye agisindan iizerinde durulan ana argiiman ise reel efektif doviz
kurunun calismanin odaklandigi zaman diliminde denge degerinden daha yiiksek oldugu
seklindedir. Bu argiimana dayandirilarak ¢alismanin ilk asamasinda olusturulan hipotezler
reel efektif doviz kurundaki asir1 degerlenmenin kisa ve uzun donemli etkenlerini test
etmektedir. Reel efektif doviz kurunu kisa donemde etkilemesi beklenen faktorler para,
maliye politikalar1 ve reel faiz orani iken, uzun donemde etkisi test edilen faktorler
ekonomide verimlilik artisi, dis ticaret hadlerinde ve net yabanci varlik stogunda meydana
gelen degismelerdir. Calismanin ikinci agamasinda ise yine ayni arglimandan yola cikilarak

ekonomide cari ag1g1 dengeye getirebilecek bir reel doviz kuru hesaplanmaktadir.

Bu dogrultuda calismanin birinci bdliimiinde, ilk olarak literatlirde kullanilan nominal ve
reel doviz kuru tanimlar1 detayli olarak agiklanmaktadir. Daha sonra denge doviz kuru ve
denge doviz kurunun belirlenmesine yonelik gelistirilen geleneksel ve modern doviz kuru
teorileri detayli olarak aciklanmaktadir. Bu kapsamda, ilk olarak geleneksel denge doviz kuru
yaklagimlar1 ¢ercevesinde; Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasimi, Balassa-Samuelson
Yaklagimi, Faiz Paritesi Yaklasimi incelenmekte olup, sonra sirasiyla Mundell-Fleming
Yaklasimi, Parasalct Yaklasim ve Portfoy Dengesi Yaklasimi anlatilmaktadir. Son olarak
modern denge doviz kuru yaklasimlari ¢ercevesinde, Davramigsal Denge Do&viz Kuru
Yaklasimi (BEER), Temel Denge Doviz Kuru Yaklasimi (FEER) ve Dogal Denge Doviz
Kuru Yaklagimi (NATREX) detayli olarak agiklanmaktadir.



Calismanin ikinci boliimiinde denge doviz kurunun belirlenmesi i¢in, uygulama kisminda
kullanilacak yaklagimlarla ilgili yapilmis c¢aligmalar o6zetlenmektedir. Bu kapsamda
Davranigsal Denge Doviz Kuru Yaklasimi (BEER) ve Temel Denge Doviz Kuru Yaklagimi

(FEER)’na ait literatiir incelemesine yer verilmektedir.

Calismanin iiglincli boliimiinde, 1995-2012 doénemi yillik verileri kullanilarak secilmis 15
gelismekte olan iilke i¢in BEER ve FEER yaklagimlari ¢ergevesinde denge doviz kuru ve
denge kurdan sapmalar tahmin edilmektedir. Bu kapsamda, aragtirmanin yontemi, arastirmada
kullanilan veriler, ampirik analiz ve analiz bulgularinin yorumlarina yer verilmektedir.
Calismanin son boliimiinde ise calismanin genel bir degerlendirmesi yapilarak, politika

Onerilerinde bulunulmaktadir.



BIiRINCi BOLUM
DOViZ KURU TANIMLARI ve DENGE DOViZ KURUNUN OLUSUMUNU

ACIKLAMAYA YONELIK TEORILER

Gliniimiizde, iilkeler arasindaki ekonomik iligkiler birbirine her zamankinden daha bagimli
bir yapidadir. Ulke ekonomilerinin birbirine bagimliliginda 2 temel husus dikkat gekmektedir.
Birincisi, Ikinci diinya savasindan sonra uluslararas1 mal ve hizmet ticaretinin siirekli artis
gostermis olmasidir. Firmalar i¢ ve dis piyasalarda daha fazla iirlin satabilmek amaciyla daha
fazla mal ve hizmet liretmeye ve yabanci iilkelerden (dis kaynaklardan) daha fazla hammadde
temin etmeye devam etmektedir. Ikincisi, finansal piyasalarm diinya capinda entegre
olmasidir. Buna gore, sermaye, yliksek getiri elde etmek amaciyla tasarruf sahiplerinin ve
yatirimcilarin nerede yasadiklar: 6nemli olmaksizin iilkeler arasinda hizla hareket etmektedir.
Her {ilke, mal ve hizmetlerin degerini belirledigi bir para birimine sahiptir. Dolayisiyla bir
para biriminin diger para birimi cinsinden degeri olan doviz kuru, farkli lilkelerde tiretilen mal
ve hizmetlerin fiyatlarii karsilastirma firsati verdigi i¢in uluslararasi ekonomik iliskilerde
merkezi bir rol oynamaktadir. Hanehalklar1 ve firmalar yabanci iilke fiyatlarimi yurtici
fiyatlara ¢evirmek i¢in doviz kurunu kullanirlar. Buna bagli olarak yurtici ve yabanci mallarin
fiyatlar1 ayn1 para birimi cinsinden ifade edilirse, uluslararasi ticaret akimlarin etkileyebilen
goreceli fiyatlar hesaplanabilir. Sonug olarak doviz kuru, cari hesap ve diger makro ekonomik
degiskenler iistlinde giiclii etkilere sahip oldugundan agik bir ekonomide 6nemli fiyatlardan
biridir (Abel ve Bernanke, 2001, s. 471; Krugman ve Obstfeld, 2003, s. 324-325). Bu
boliimde, doviz kurlart agiklanirken nominal doviz kuru ve reel doviz kuru arasinda ayrim

yapilacaktir.

1.1 Doviz Kuru Tanimlari

Bu boliimde doviz kuru ile ilgili calismalarda kullanilan déviz kuru tanimlar1 nominal ve

reel doviz kuru cergevesinde anlatilmaktadir.

1.1.1 Nominal Déviz Kuru

Diinyada hemen hemen biitiin {ilkeler kendi ulusal para birimlerine sahiptir. Bir {ilkedeki
herhangi biri, baska iilkedeki herhangi birinden mal, hizmet ya da varlik satin almak isterse
normal olarak kendi {ilkesinin ulusal parasini, ticaret yaptigi partner iilkenin para birimine

cevirir. Iste iki iilkenin ticaret yaptigi doniisiim orami, iki iilke arasindaki nominal doviz



kurudur. Uygulamalarda farklilik gdstermekle birlikte daha spesifik olarak, nominal déviz
kuru 2 sekilde hesaplanmaktadir. Birincisi dolayli kotasyon olarak ifade edilen yurti¢i para
birimi basina yurtdis1 para birimi miktari, ikincisi ise dolaysiz kotasyon olarak ifade edilen
yabanc1 para birimi basina yurti¢i para birimi miktaridir. Ancak giiniimiizde {ilkeler tek bir
tilkeyle dis ticaret iliskisi icinde olmadigindan, politika yapicilar tek bir iilke para birimine
gore degil, ticaret yaptiklar tiim {ilkelere ait yabanci para birimi sepetine karst doviz kurunun
ne olduguyla ilgilenirler (Abel ve Bernanke, 2001, s. 472; Krugman ve Obstfeld, 2003, s. 325;
Pilbeam, 2005, s. 293-294). Nominal doviz kurunun yukaridaki tanimlari ikili nominal doviz
kuru olarak ifade edilebilir. Coklu ya da efektif nominal déviz kuru, bir para biriminin

yabanci paralarin agirliklandirilmis bir sepetine karsi degerini gosterir.

Nominal déviz kuru, pek ¢ok ulusal ya da uluslararasi otorite tarafindan yurtici para birimi
basina elde edilebilen yabanci para birimi miktar1 olarak hesaplanmaktadir. Buna gore
ornegin 1 TL = 0.44 USD degerinin, 1 TL = 0.50 USD’ye yiikselmesi, 1 TL ile daha fazla
USD alinabilecegini yani TL’nin USD karsisinda deger kazandigini ifade eder. Eger
yukaridaki deger diiserse, bu kez 1 TL ile daha az USD alinabilecegi ve dolayisiyla TL nin
USD karsisinda deger kaybettigi soylenebilir. Ele alinan déviz kuru, nominal efektif doviz
kuru olursa hesaplamaya dahil edilen tiim para birimlerine kars1 deger kazanip kaybetme

durumu s6z konusu olur.

1.1.2 Reel Doviz Kuru

1980’lerin basindan itibaren, ¢ogu lilke dis pozisyonlarinda genis ¢apli dalgalanmalar
yasamistir. Bu durum iilkenin rekabetgiligine bagli olarak, bir iilkenin déviz kurunun
stirdiiriilebilir dig pozisyonla uyumlu olup olmadiginin arastirilmas: gerekliliini ortaya
cikarmistir. Buna gore her iilkenin, uluslararasi rekabet¢ilik giiciinii gosteren ve dolayisiyla
dis ticaret dengesini etkileyen bir gostergeye sahip olmasi gerekliligi vurgulanmistir. Nominal
doviz kuru, bir paranin satin alma giicliyle ilgili tiim bilgileri icermediginden, rekabetgiligin
gostergesi olarak reel doviz kuru (RER) kullanilmaya baslanmistir. Bundan dolayi reel doviz
kuru, ekonomi teorisinde 6nemli bir gosterge olarak kullanilmaktadir. (Marsh ve Tokarick,

1996, s. 700; Carbaugh, 2005, s. 355; Ellis, 2001, s. 1).

RER, ekonomi literatiiriinde 2 sekilde tanimlanmaktadir. Birincisi, iilkeler arasindaki genel
fiyat seviyesi farkliliklariyla diizenlenmis nominal déviz kuru olarak ifade edilen digsal reel
doviz kurudur. Ikincisi, bir iilke iginde iiretilen ticareti yapilabilen mallarin ticareti

yapilamayan mallarin fiyatina goreli orani olarak ifade edilen igsel reel doviz kurudur. Bu



bolimde reel doviz kurunun agiklanmasi amaciyla, igsel ve digsal reel doviz kuru

anlatilacaktir.

1.1.2.1 Dissal Reel Doviz Kuru

Digsal reel doviz kuru, sonraki boliimde detayli olarak anlatilacak olan Satin Alma Giicii
Paritesi Teorisinden tiiretilmis olup, yabanci ve yurti¢i tiiketim ya da liretim sepetlerinin
goreli fiyatlarin1 Olgerek para birimlerinin degerlerini karsilastirir. Digsal reel déviz kuru,
herhangi bir iilkenin tek bir iilke ile ticaret yaptig1 durum ig¢in iki tarafli olarak ve gergek
diinyada oldugu gibi herhangi bir tilkenin pek cok iilke ile ticaret yaptigi durum i¢in ¢ok
tarafl1 ya da efektif olarak hesaplanabilir.

iki tarafli reel doviz kuru: Dissal reel déviz kurunun en temel ve kolay hesaplanan
seklidir. Yurti¢inde iiretilen ya da tiiketilen mal sepetleri fiyatinin, yabanci iilkede iiretilen ya
da tiikketilen mal sepetleri fiyati ile ayni1 para biriminden karsilastirilmasini saglar. Boylece
yurti¢i ve yurtdist para birimlerinin goéreli degeri belirlenmis olur. Bu nedenle coklu ya da
efektif reel doviz kuru hesaplanmalarinin kullanildigr donemlere kadar ampirik ¢aligmalarda
siklikla iki tarafli digsal RER kullanilmaktaydi. Nominal doviz kuru gibi farkli sekillerde

hesaplanmakta olup, asagida hesaplama sekillerinden biri gosterilmistir,

NER X P,

RER =
Pr

Esitlikte, RER ikili reel doviz kuru endeksi olup, NER yurti¢i para birimi basina yurtdisi
para birimi miktariyla gosterilen nominal doviz kuru endeksini, P, ve P ise yurtigi ve
yabanci lilke fiyat endekslerini gostermektedir. Yurti¢i para birimi basina yabanci para birimi
miktar1 olarak ifade edilebilen RER endeksindeki artis, yurtici mal ve hizmetlerin yabanci mal
ve hizmetlere gore pahalandigi anlamina gelmekte olup, iilkenin rekabetciliginin diistiigiini

ifade eder (Hinkle ve Nsengiyumva, 2001, s. 45; Pilbeam, 2005, s. 291-292).

Coklu ya da efektif reel doviz kuru: Birden fazla ticari partner ile iliskiler ele alindiginda
REER (reel efektif doviz kuru) kullamilir. Reel efektif doviz kuru farkli sekillerde
hesaplanabilmektedir. Ancak burada reel efektif doviz kurunun uygulama asamasinda

kullanildig: sekli cebirsel olarak gdsterilmektedir,

NEER, X P,
REER, = ————,
F



Bu denklemde REER,, llkenin ticari partnerlerin para birimleri sepetine karsi reel efektif

doviz kurunu,

NEER, =[IM,E (i)‘t"’(i), iilkenin nominal efektif doviz kuru olup, ulusal para birimi basina
yabanci para birimi miktar1 olarak ifade edilen nominal doviz kuru (E(i))’nun geometrik

olarak agirlikli ortalamasini,

P =TIV, CPI (i)?’(i), ticari partnerlerin tiiketici fiyat endekslerinin geometrik olarak agirlikli
ortalamas1 olup, CPI(i) ve w® sirasiyla ticari partner i iilkesinin tiiketici fiyat endeksini
(TUFE) ve agirhgim gosterirken, N ticari partner sayisini temsil etmektedir. Pp, ise iilkenin
TUFE’si ile temsil edilmektedir. REER endeksindeki bir artis ulusal para biriminin, sepete
dahil edilmis ticari partnerlerin para birimlerine kars1 degerlendigini gostermektedir (Darvas,

2012, s. 2).

Farkli teorilerde farkli fiyat ve maliyet endeksleri kullanilarak reel doviz kuru farkl
sekillerde hesaplandigindan uygulamada farkliliklar s6z konusudur. Bazi yaklasimlarda,
ampirik c¢alismada kullanilacak yurti¢i ve yabanci mallar sepetinin ve agirliklandirmanin ne
oldugu belirsizdir. Ayrica paralel doviz piyasalarinin olmasi, giimriik kacakeiliklari, bliytik dig
ticaret haddi soklari, ticaret politikast ve bazi ticaret sekilleri, gelisen iilkelerde digsal RER’i
Olgmede karmagikliklar yaratmaktadir. Ayrica hesaplama igin gereken fiyat endekslerini
bulmak zor olabilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde sadece TUFE ve Gayri Safi Yurtigi
Hasila (GSYH) deflatoriine kolaylikla ulasilabildiginden, analistler kisith  se¢im
alternatiflerine sahiptir (Hinkle ve Nsengiyumva, 2001, s. 41).

1.1.2.2 i¢sel Reel Déviz Kuru

Bazi arastirmacilar reel doviz kurunu, igsel olarak ticareti yapilabilen ve ticareti
yapilamayan mallara bagli bir ekonomik model baglaminda tanimlamislardir. Buna gore reel
doviz kuru, ticareti yapilabilen mallarin fiyatinin ticareti yapilamayan mallarin fiyatina goreli

orani olarak tanimlanir. Cebirsel gosterimi asagida yapilmistir,

Ex P/
Py

RER =

Esitlikte, E yabanci para birimi basina yurtici para birimi miktar1 olarak gosterilen nominal

doviz kuru, PTf yabanci para birimi cinsinden ticareti yapilabilen mallarin diinya fiyat1 ve Py
yurti¢indeki ticareti yapilamayan mallarin fiyatidir. Bu yaklasimda reel doviz kuru

hesaplanirken, ticarette vergilendirmenin olmadig1 varsayilmistir. Ayrica bu formiile gore



ticareti yapilabilen mallar i¢in detaylar1 Satin Alma Giicii Paritesi teorisinde anlatilacak olan
tek fiyat kanununun gegerli oldugu varsayimi s6z konusudur. Reel doviz kurunun bu sekilde
tanimlanmasinin nedeni, ticareti yapilabilen ve yapilamayan mallar baglaminda dis ticaret
hesabinin, ticareti yapilabilen mallarin fiyatinin ticareti yapilamayan mallarin fiyatina goreli
oranina bagli olmasidir. D1 ticaret hesabi, ticareti yapilabilen mallarin arzina baglidir. Teorik
olarak, ticareti yapilabilen mallarin arzinin, bu mallarin fiyatina pozitif olarak ve talebinin ise
bu mallarin goreli fiyatina negatif olarak ve reel gelire pozitif olarak bagli oldugu varsayimi
s0z konusudur. Buna gore ticaret hesabinin ya da cari hesabin, reel gelirin ve reel doviz
kurunun (ticareti yapilabilen mallarin fiyatinin ticareti yapilamayan mallarin fiyatina goreli
orani) pozitif fonksiyonu oldugu soOylenebilir. Bu agiklamalar dogrultusunda, ticareti
yapilabilen mallarin fiyatindaki ve buna bagl olarak RER’deki bir artis, iiretimde kullanilan
kaynaklar ticareti yapilamayan mallar sektoriinden ticareti yapilabilen mallar sektoriine
kaydirarak, ticareti yapilabilen mallarin tretimini daha karli hale getirir. Bu tanimlama
tilkenin ticareti yapilabilen mallar sektdriinlin uluslararas1 rekabetgilik seviyesinin iyi bir
gostergesidir. RER’nin ylikselmesinin, ticareti yapilabilen mallarin arzinin artmasina ve
talebinin azalmasina yol acarak cari hesap dengesini iyilestirdigi ifade edilebilir. RER’deki
diisiis ise, ticareti yapilabilen mallarin yurti¢i liretim maliyetinde artisa yol agar. Ticareti
yapilabilen mallarin diinya fiyatlarinda herhangi bir degisiklik olmamasi durumunda, iilkenin

uluslararasi rekabetciligi diiser. (Edwards, 1989(a), s. 4, Edwards, 1989(b), s. 5).

1.2 Denge Doviz Kurunun Olusumunu A¢iklamaya Yonelik Teoriler

Doviz kurunun denge seviyesini belirlemek, makro ekonomik politika yapicilar agisindan
onemli bir sorumluluktur. D6viz kurlar tiiketici ve tireticilerin kars1 karsiya oldugu fiyatlarda
onemli etkilere sahip oldugundan, doviz kurlarinda 6nemli sapmalarin meydana gelmesi
bliylik maliyetlere neden olabilmektedir. Denge doviz kurunu belirlemeye yonelik olarak
farkli yaklagimlar gelistirilmistir. Her yaklasimda agiklayicilifin saglanmasi amaciyla
bicimsel olarak bazi basitlestirmeler ve tahminler bulunmakla birlikte, denge doviz kuru i¢in
farkli yaklasimlara gore farkli tahminler yapmak miimkiin olabilmektedir. (Isard, 2007, s. 3).
Genel bir tanimlamayla denge doviz kuru, doviz piyasasinda doviz arz ve talebinin kesistigi
noktada meydana gelmektedir. Bu dogrultuda denge doéviz kuru, Edwards (1989b) ve
Williamson (1992) tarafindan ekonomide i¢ ve dis dengenin elde edilmesini saglayan doviz
kuru olarak ifade edilmistir. Calismanin bu béliimiinde denge doviz kurunun elde edilmesi
amactyla, farkli ekonomistler tarafindan gelistirilmis geleneksel ve modern doéviz kuru

yaklasimlar1 detayli olarak incelenmektedir.



1.2.1 Geleneksel Doviz Kuru Yaklasimlari

Bu bolimde, denge doviz kurunun belirlenmesine yonelik literatiirde yaygin olarak
kullanilan alt1 geleneksel doviz kuru yaklasimi detayli olarak anlatilmaktadir. Bu amagla ilk
olarak Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasimi, Balassa-Samuelson Yaklasimi ve Faiz Paritesi
Yaklagimi incelenmekte olup, daha sonra sirastyla Mundell-Fleming Yaklagimi, Parasalci

Yaklagim ve Portfoy Dengesi Yaklasimi anlatilmaktadir.

1.2.1.1 Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasim

Satin Alma Giicli Paritesi Yaklagiminin temelleri, 19. ylizyilin baslarinda yapilan bazi
calismalara uzanmakla birlikte modern anlamda, Isvecli Ekonomist Gustav Cassel tarafindan
Birinci Diinya savasi ile birlikte yapilan ¢alismalara dayanmaktadir. Birinci Diinya savasindan
once ¢ogu iilkenin para birimi, sabit bir pariteden altina doniistiiriilebilen altin standardina
bagliydi. Buna gore, iki iilke para birimi arasindaki doviz kuru, para birimlerinin goreli altin
degerlerini yansitmaktaydi. Birinci Diinya Savasinin meydana gelmesiyle birlikte iilkeler
ekonomik anlamda darbogaza girip senyoraj geliri elde etmek i¢in para birimlerini devaliie
etmeye bagladilar. Ancak altin standardin1 korumak imkansiz hale geldi ve terk edildi. Savas
sonunda iilkelerde doviz kurunun nasil diizenlenecegiyle ilgili karar alma problemleri ortaya
ciktl. Bu siirecte Isvecli ekonomist Gustav Cassel, goreli altin paritesini diizenlemede SGP
(Satin Alma Giicii Paritesi)’nin bir ara¢ olarak kullanilabilecegi fikrini ortaya koymus ve
SGP’yi pratik bir uygulama bi¢iminde kullanan ilk kisi olmustur (Rogoff, 1996, s. 649). Altin
standardinin terk edilmesinden sonra SGP, bazi1 akademisyen ve ekonomistler tarafindan
dolarin dis piyasalardaki degerini tahmin etmek amaciyla yaygin olarak kullanilmaya

baglamistir.

SGP, doviz kuru ile fiyatlar arasindaki iliskinin 6zetlenmesi olup, bir iilke para biriminin
satin alma giicii, lilke fiyat seviyesinin ya da se¢ilmis bir mal ve hizmet sepetinin parasal
degerini yansitir. Bu yiizden SGP yaklagimi, yurtici fiyat seviyesindeki artisin neden oldugu
tilke para biriminin satin alma giiciindeki bir diisiisiin, doviz piyasasinda yurti¢i para biriminin
degerinin oransal olarak diisiiriilmesiyle diizeltilip diizeltilemeyecegini aragtirmistir (Krugman
ve Obstfeld, 2003, s. 390). Finansal piyasalarda ve fiyat seviyelerinde dengenin
saglanmasinda, SGP, doviz kurunun denge degerinin bir 6l¢iimiinii verir. Buna gore, doviz

kurunun dengede olabilmesi icin iilkeler arasindaki fiyat seviyeleri esit olmalidir.

Ekonomistler, bir iilkede iiretilen mallarin maliyetinin diger iilkelerde iiretilen mallarin
maliyetleriyle ayni olmasi gerekliligini 3 ayri SGP konseptiyle agiklamustir. Ilk SGP konsepti

olan Tek Fiyat Kanunu, farkli tlilkelerdeki mallarin fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iliskiyi
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inceler. Ikinci SGP konsepti olan Mutlak SGP, farkl: iilkelerdeki tiim fiyat seviyesi ve doviz
kuru iliskisini inceler. Ugiincii SGP konsepti olan Géreli SGP, farkli iilkelerdeki enflasyon
oranlar1 ve doviz kuru iligkisini inceler. Tek Fiyat Kanunu ve Mutlak SGP daha ¢ok doviz
kurunun teorik olarak belirlenmesiyle ilgili goriiliirken, Goreli SGP ampirik uygulamalarda
daha kullanisl goriilmistiir (Hakkio, 1992, s. 37). Bu boliimde, 3 ayr1 SGP konsepti detayl

olarak anlatilmaktadir.

1.2.1.1.1 Tek Fiyat Kanunu

Satinalma giicli paritesinin en basit konseptidir. Buna gore, Tek fiyat kanununda, tagima
maliyetlerinin ve ticaret engellerinin olmadig1 varsayilarak, ortak para birimiyle ifade edilen
homojen (benzer) mallarin iilkeler arasinda ayni maliyete sahip oldugu ve fiyatlarinin ayni
oldugu kabul edilir (Hakkio, 1992, s. 37). Tek Fiyat Kanunu esitlik (1.2.1) ile

gosterilmektedir;
P=SXxP* (1.2.1)

Esitlik (1.2.1)’de, P, yurti¢inde iiretilen malin fiyati, P*, yurtdisinda iiretilen malin fiyati ve

S, yabanci1 para birimi basina yerli para birimi ile gdsterilen nominal déviz kurudur.

Tek Fiyat kanunu teorik olarak saglansa da, pratikte her zaman bu miimkiin olmamaktadir.
Ciinkii uluslararasi ticaret, bu basit ekonomik teoriyle anlatildigindan ¢ok daha karmasiktir.
Ornegin, tastma maliyetleri, farkli fiyatlarla homojen o6zellikteki mallari alip satarak
potansiyel kar saglama firsatlarim1 sinirlandirir. Benzer sekilde, tarife ve diger engeller de
ticarette ayni kisitlayici etkilere neden olur. Sonug olarak, bu gibi kisithliklardan dolay1 ¢ogu
arastirmaci, tek bir mal ve hizmete odaklanmak yerine pek ¢ok mal ve hizmetten olusan
piyasa mal sepetine odaklanarak asagida anlatilan mutlak SGP’yi kullanmaya baglamistir

(Hakkio, 1992, s. 38).

1.2.1.1.2 Mutlak Satinalma Giicii Paritesi

Mutlak Satin Alma Giicli Paritesi, tek fiyat kanununda oldugu gibi ortak bir para birimi
cinsinden ifade edilen fiyat seviyelerinin diinyanin her yerinde esit olmas1 demektir. Diger bir
deyisle, bir birim yerli paranin, diinya genelinde ayni satinalma giiciine sahip olmasidir.
Mutlak SGP teorisi, tek fiyat kanunun tek bir maldan ziyade ulusal fiyat seviyesine
uyarlanmis halidir (Shapiro, 1990, s. 101). Tek fiyat kanunu i¢in olusturulan esitlik (1.2.1),
tiim mallarin ifade edildigi genel fiyat seviyesi icin de gecerlidir. Ancak Mutlak SGP’nin
gecerli olabilmesi i¢in, iilkeler arasinda tek bir mal fiyat1 degil temel bir yil baz alinarak

olusturulan mal sepetleri oran1 ayn1 olmalidir.
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Esitlik (1.2.1), iki iilkedeki genel fiyat seviyesini gdstermek i¢in olusturulan mal sepetleri
ile doviz kurunu bulmak i¢in goreli maliyetler agisindan yeniden diizenlenebilir (Levi, 1996,

s. 145).
S=P/P* (1.2.2)

Mal sepetleri ve ayni sepetteki iiriinlerin iilkeler agisindan 6nemi ve dolayisiyla agirlig,
zevklere gore degistiginden mutlak SGP’nin gegerliligini test etmek zordur. Buna gore, Tek
Fiyat Kanunu ortalama olarak saglansa bile her zaman saglanamaz. Ayrica farkl tilkelerdeki
fiyat seviyeleri, uyumsuz fiyat endeksleri kullanilarak hesaplabilmektedir. Bu endeksler farkli
yillar1 baz alarak farkli mal sepetlerini kapsayabilmekte ve mallarin sepetteki agirlig: tilkeler
arasinda farklilasabilmektedir. Sonu¢ olarak, basit bir fiyat seviyesi orani, denge doviz
kurunun yeterli bir 6l¢iitii olamayabilir (Hakkio, 1992, s. 38). Bundan dolayi, SGP’nin

enflasyon oranlar1 agisindan ifade edilebilen alternatif bir konsepti olan Goreli SGP

gelistirilmistir.

1.2.1.1.3 Goreli (Nispi) Satinalma Giicii Paritesi

Mutlak SGP’deki aksakliklarin diizeltilmesi i¢in fiyat ve doviz kurlar ile ilgili ifade fiyat
ve doviz kuru degisimleri ile ilgili ifadeye doniistiriilmiistiir. Buna gore fiyatlar ve doviz
kurunun, her bir para biriminin yurti¢i ve yurtdisi satin alma giicii oranin1 koruyacak sekilde
degistigi varsayilmustir. Yani Goreli SGP yaklagiminda, doviz kurunun enflasyon
oranlarindaki farkliliga bagli oldugu ve bir para biriminin dis piyasalardaki degerinin yurtigi
ve yurtdisi enflasyon orani arasindaki farka esit bir oranda diisme ya da yiikselme egiliminde

oldugu varsayilmistir (Hakkio, 1992, s. 39).
SGP kosulu, mutlak bir bigimde saglanirsa;
P=SxP*

olur. 1 yillik siirecin sonunda SGP’nin saglanmasi i¢in gereken kosul asagidaki esitlik

(1.2.3)’te gosterilmistir:
P(1+P)=S(1+35)«P*(1+P") (1.2.3)

Esitlik (1.2.3)’te S, doviz kurundaki yillik yiizde degisimi, P, yurtigi fiyat seviyesindeki
yiizde degisimi ve P* ise yurtdis fiyat seviyesindeki yiizde degisimi gostermektedir. Yani P
ve P*, yurtici ve yurtdis1 yillik enflasyon oranlaridir. Esitlik (1.2.3)’iin sol tarafi, yilin

basindaki yurti¢i fiyat seviyesi ve (1+yurtigi yillik enflasyon orani)’nin ¢arpilmasi sonucu
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elde edilen 1 yilin sonundaki yurti¢i fiyat seviyesidir. Benzer sekilde, esitligin sag tarafi, yilin
basindaki doviz kuruyla (1+cari doviz kurundaki yillik degisim orani)’nin ¢arpilmasi sonucu
elde edilen 1 yilin sonundaki doviz kuru ve yilin basindaki yurtdisi fiyat seviyesiyle
(1+yurtdis1 yillik enflasyon orani)’nin g¢arpilmasi sonucu elde edilen 1 yilin sonundaki
yurtdisi fiyat seviyesinin ¢arpimini vermektedir. Buna gore, esitlik (1.2.1) herhangi bir zaman

dilimindeki SGP kosulu iken, esitlik (1.2.3) 1 yilin sonundaki goreli SGP kosuludur.
Esitlik (1.2.3), esitlik (1.2.1)’e oranlanarak sadelestirme islemi yapilirsa;

(1+P)=(1+5)«(1+P) (1.2.4)

elde edilir. Esitlik (1.2.4) diizenlenirse,

~_ (1+P)
9 =7py

(1+P)

.§=—A—
(1+P%)

(1.2.5)
elde edilir. Esitlik (1.2.5)’in yeniden diizenlenmesiyle esitlik (1.2.6)’daki goreli SGP kosulu
elde edilir:

)

1+

o

S =

| "o

(1.2.6)

*

U

Goreli SGP hesaplamada bazi problemler sézkonusudur. Fiyat endeksleri pek ¢ok
maddeden olustugundan tiim iilkelerdeki fiyat endekslerinde ayn1 mallar yer almayabilmekte
ya da ayn1 mallar yer alsa bile agirlig1 farkli oranda olabilmektedir (Levi, 1996, s. 145-147).
Bu ytizden Goreli SGP’nin hesaplanmasindaki en 6nemli sorun, incelenen tilkelerin enflasyon

oranlar1 i¢in dogru fiyat endekslerinin kullanilma gii¢liigiidiir.
SGP teorisi ile ilgili mantiksal agidan bazi1 problemler s6z konusudur;

- Tek fiyat kanununun aksine, gercek hayatta tasima maliyetleri ve ticaret kisitlamalar1 vardir.
Ticaret engelleri, lilkeler arasinda mal ve hizmet ticaretini engelleyebilecek kadar biiyiik
olabilir. Gumriik tarifeleri, son yillarda istikrarli bir bi¢imde diisme egiliminde olsa da
SGP’den sapmalar yaratmaktadir. Tarifelerin yaninda, tarife dis1 engeller de SGP’den
sapmalar meydana getirebilmektedir. (Rogoff, 1996, s. 654).
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- Tagima maliyeti iiretim maliyetinden fazla olan ve bu yiizden ticareti karl1 olmayan bazi
mallar vardir. Tim {ilkelerde fiyatlarin uluslararasi acgidan iligkili olmadig1 ticarete konu
olmayan mal ve hizmetlerin bulunmas1 SGP’den sistematik sapmalarin olmasina neden olur.
Ticarete konu olmayan mal ve hizmet fiyatlar1 yurtici arz ve talep egrileriyle belirlendiginden,
bu egrilerdeki kayma ayni1 mal sepetinin yurtdisi fiyatina gore yurti¢i fiyatinin degismesine
neden olabilir. Ayrica ticarete konu olan mallarin ¢ogu, ticarete konu olmayan mal
bilesenlerini kapsar. Diger degiskenler sabitken, bir iilkenin ticarete konu olmayan mallarinin
fiyatindaki artis yurtdis1 fiyat seviyesine gore yurti¢i fiyat seviyelerini arttirir. Diger bir
ifadeyle, ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarinin arttigi iilkelerde yurti¢i para biriminin
satin alma giicli diiser. Fiyat endeksleri, rutin saglik harcamalari, egitim harcamalar1 ve
konaklama harcamalarin1 da kapsayan ticarete konu olmayan mallarin genis bir yelpazesini
icine alir. Istisnalar olmakla birlikte, ticarete konu olmayan mallar dncelikle hizmetler ve
insaat endiistrisi ¢iktilarindan olusur (Krugman ve Obstfeld, 2003, s. 405). Ayrica, ticarete
konu olan mallarin ¢ogunlugu ticarete konu olmayan mal bilesimlerini kapsar. Bundan dolayz,
ticarete konu olan mallarin fiyatlarini ticarete konu olmayan mallarin fiyatlar etkiler ve

dolayl1 olarak SGP’de sapmalara yol agabilir (Rogoff, 1996, s. 653).

- Ticaret engelleri ve aksak rekabet piyasalart bir arada olursa, ulusal fiyat seviyeleri
arasindaki iliski daha zayif olur. Bir firma ayni iiriinii farkli piyasalarda farkli fiyatla
sattyorsa, bu durumda piyasaya gore fiyatlama oldugu sdylenebilir. Piyasaya gore fiyatlama,
farkli iilkelerde farkli talep kosullarmin oldugunu gosterir. (Krugman ve Obstfeld, 2003, s.
405). Ayrica otomobil ve elektronik esya gibi mal siniflarinin uluslararasi arbitraji zor ya da
miimkiin olmamaktadir. Bu durum, ulusal standartlardaki farklilasmadan kaynaklanabilir.
Fiyatlar arbitraj yapilamadig1 oOlgiide, ireticiler farkli uluslararasi piyasalarda fiyatlari

farklilastirabilirler. Tiim bunlar SGP’den sapmalara yol agar (Rogoff, 1996, s. 654).

- Fiyat seviyesi 0l¢iimii, iilkeden iilkeye farklilagir. Ciinkii farkl iilkelerde yasayan insanlar,
gelirlerini farkli sekilde harcarlar. Goreli SGP’de, fiyat seviyelerinden ziyade fiyat
degisimleriyle ilgili tahminler yapildigindan karsilastirilan {ilkelerde fiyat seviyelerini
tanimlamak i¢in kullanilan mal sepeti hesaba katilmaz. Ancak, mal sepeti bilesenlerinin goreli
fiyatindaki degisim, fiyat endekslerine bagli olarak yapilan testlerin goreli SGP acisindan
basarisizlik géstermesine neden olur. (Krugman ve Obstfeld, 2003, s. 408).
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1.2.1.2 Balassa-Samuelson Yaklasim

SGP yaklagimi ampirik ¢aligmalarda az gelismis iilkelere uygulandiginda bu iilkelerin para
birimlerinin genellikle diisiik degerli oldugu goriilmiistir. Buna baglhh olarak, bazi
aragtirmacilar tarafindan USD’nin asir1 degerli pozisyonunun devaliiasyonla diizeltilebilecegi
savunulmustur. Bu iddia ele alindiginda, doviz kuru ve SGP’nin uluslararasi boyutta
karsilastirilmasi sorunu ortaya ¢cikmistir (Balassa, 1964, s. 585). Bu soruya yanit olarak, temel
hareket noktast SGP’den sapmalar1 aciklamak olan ve ilk olarak Harrod (1933) tarafindan
ortaya atilip daha sonra Balassa (1964) ve Samuelson (1964) tarafindan gelistirilerek sunulan
Balassa-Samuelson Hipotezi gelistirilmistir. Hipotez, Harrod (1933) tarafindan ortaya

atildigindan literatiirde bazen Harrod-Balassa-Samuelson etkisi olarak da kullanilmaktadir.

Diinya genelinde finansal tirlinlerin neredeyse 151k hiziyla kusursuzca alinip satilabilmesine
karsin, reel ekonomi agisindan bakildiginda 6zellikle hizmetler sektorii ile iliskili pek cok
tirtiniin {lkeler arasinda ticaretinin yapilamadigir goriilmektedir. Bundan dolay: iki iilkenin
karsilikli doviz kurlar1 ile genel fiyat seviyelerinin karsilastirilmasi, yalnizca SGP’ye bagh
etkileri degil, ticareti yapilabilen ve ticareti yapilamayan mallarin goreli fiyatlarindaki
farkliliklarin etkilerini de yansitmalidir. Bu farkliliklar, ekonomik kalkinmadaki farkliliklara
bagli ve kalict olursa, iilkeler arasindaki verimlilik farkliliklarini1 hesaba katabilmek i¢cin SGP

yaklagimi genisletilerek Balassa-Samuelson Hipotezi elde edilir (Chong vd., 2010, s.1).

Bir iilkenin genel fiyat seviyesi, hem ticareti yapilabilen hem de ticareti yapilamayan
mallarin fiyatlariyla belirlenmektedir. Bu yiizden uluslararast verimlilik farkliliklari, hem
goreli uluslararas: fiyat seviyeleri hem de reel doviz kuru i¢in 6nemli agiklayiciliga sahiptir
(Obstfeld ve Rogoff, 1996, s.210). Balassa-Samuelson Hipotezi, reel doviz kuru ve goreli
fiyat degisimlerini, ticareti yapilabilen ve ticareti yapilamayan mallarin oldugu sektorlerdeki
verimlilik farkliliklarina dayandirarak agiklayan arz yanli bir hipotezdir. Bu hipoteze gore,
ticareti yapilabilen mallarin oldugu sektordeki goreli verimlilik artigi, ticareti yapilamayan
mallarin oldugu sektdre gore daha fazla oldugunda yurtigi ekonomide rekabete zarar
vermeyecek diizeyde iicret artiglart meydana gelir. Ancak ticareti yapilabilen mallarin fiyatlart
uluslararasi piyasalarda belirlendiginden, verimlilik artiglar1 bu mallarin fiyatlarini etkilemez.
Emegin homojen ve sektorler arasinda tam hareketli oldugu varsayimiyla, ticareti yapilabilen
mallarin oldugu sektordeki verimlilige bagli iicret artiglari ticareti yapilamayan mallarin
oldugu sektorde de iicretlerin artmasina yol acacaktir. Ancak ticareti yapilamayan mallarin
oldugu sektordeki ticret artiglar1 verimlilik artis1 sonucu meydana gelmediginden, bu
sektordeki licret artiglar1 firmalar fiyatlar1 marjinal maliyete esitleyerek ayarladiklar icin fiyat

artislarina neden olur. Bu durum ise ekonomide genel fiyat seviyesinin artisina neden olarak
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tilkenin reel doviz kurunda bir degisim meydana getirir (Lopcu vd., 2011, s.2). Yani ticareti
yapilabilen mallar sektoriinde daha fazla olan verimlilik artiginin, ticareti yapilamayan mallar
sektoriindeki fiyatlar1 artirarak genel fiyat seviyesini artirmasi sonucu reel doviz kurunun

degismesi Balassa-Samuelson etkisi olarak adlandirilir.

Ticareti yapilabilen ve ticareti yapilamayan mallar incelendiginde, ticareti yapilamayan
mallarin fiyatlar ticareti yapilabilen mallarin fiyatlarina gore daha yiiksek olma egilimindedir.
Ticareti yapilamayan mallar, ticareti yapilabilen mallar kadar hatta genellikle daha yiiksek
miktarda emek yogun olup, verimlilik artis1 ticareti yapilabilen mallardan daha diisiiktiir.
Diisiik verimliligin sebebi, daha c¢ok hizmetler sektoriinden olustugundan dolay1
standardizasyon ve mekaniklesmeye tarim ve imalat sanayi gibi elverisli olmamasidir
(Obstfeld ve Rogoff, 1996, s.210). Ticareti yapilabilen mallar sektoriindeki goreli verimlilik
artislar1 ekonomik biiylimeyle iligkili oldugundan, goreli ekonomik biiylime ve reel doviz
kuru arasinda iliski oldugu kabul edilir. Daha hizli biiyiliyen {ilkeler, yavas biiyliyen iilkelere

gore daha fazla doviz kuru artislarina maruz kalirlar. (Solanes ve Torrejon-Flores, 2008, s.3).

Yukarida anlatilanlar 1s18inda Balassa-Samuelson yaklasiminin 2 temel prensibe sahip
oldugu soylenebilir. Birincisi, verimlilik farklar ticareti yapilamayan mallarin yurti¢i goreli
fiyatim belirler. Ikincisi, goreli fiyat farkliliklar1 SGP’den sapmalar1 gosterir (Asea ve
Mendoza, 1994, s.245). Balassa-Samuelson etkisinin analitik olarak gosterilebilmesi igin,
ticareti yapilabilen mallarin (7) ve ticareti yapilamayan mallarin (N) olusturdugu iki sektdriin
oldugu iki kiigiik acik ekonomi modeli ele alinir. Olusturulan Balassa-Samuelson modeli 3
varsayima dayanir. Birincisi, sermaye hem iilkeler arasinda hem de iilke i¢inde sektorler
arasinda tam hareketlidir. Ikincisi, emek sektorler arasinda tam hareketlidir, fakat iilkeler
arasinda hareket edemez. Ugiinciisii, SGP ticareti yapilabilen mallar igin gegerlidir ve nominal

ticretler ticareti yapilabilen mallar sektoriinde belirlenir (Macdonald, 2007, s. 74).

Bu modelin formiillestirilebilmesi icin, genel fiyat seviyesinin hem yurtiginde hem de
yurtdigsinda ticareti yapilabilen ve ticareti yapilamayan mal bilesenlerine ayristirilmasi

gereklidir,
pe = ap{ + (1 —a)p{ (1.2.7)

pi =a'p"+(1—a)pl” (1.2.8)
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Esitliklerde, p!, ticareti yapilabilen mallarin fiyatini, p, ticareti yapilamayan mallarm
fiyatini, @ parametresi, tiiketim sepeti icinde ticareti yapilabilen mallarin oranin1 ve * isareti

yabanci iilkeyi gosterir (Lojschova, 2003, s.4).

Reel doviz kuru (gq,) ise, yurtdisinda iiretilen mallarin fiyatlarinin yurtiginde {iretilen

mallarin fiyatlarina goreli oran1 olarak tanimlanir ve asagidaki gibi gosterilir;

q: = (e, +pf) —p: (1.2.9)

Esitlik (1.2.9)’da, e;, yabanci para birimi basma yurti¢i para birimi olarak ifade edilen

nominal doviz kurudur.(Lojschova, 2003, s.4).

Yukarida standart versiyonu anlatilmig olan Balassa-Samuelson modelinin 6nemli

noktalar1 soyle 6zetlenebilir (Egert vd., 2002, s. 1-29);

- Ticareti yapilamayan mallarin fiyatlarindaki piyasa kosullarina bagli olan farkliliklardan

dolay1 ayn1 para biriminden farkli fiyat seviyeleri olusabilir.

- Diisiik verimlilige sahip gelismekte olan {iilkelerin reel ve nominal doviz kurlar1 SGP’ye

gore diislik seviyeliolur.

- Verimlilik artiglari, ticareti yapilabilen mal sektoriinde ticareti yapilamayan mal sektoriine
gore daha yiiksek olursa, ticareti yapilamayan mal fiyatlar1 ve dolayisiyla toplam fiyat

seviyesi artacaktir.

- SGP’nin ticareti yapilabilen mal sektoriinde gegerli oldugu varsayildiginda, rekabetgiligin
verimlilik farkliliklarindan kaynaklanan reel degerlenmeden etkilenmedigi sdylenebilir. Reel
doviz kurunun yiiksek seviyesi, ticareti yapilamayan mal fiyatlarindaki artisin neden oldugu
toplam enflasyonu temsil eden tiiketici fiyat endeksiyle deflate edilir ve bu tamamen Balassa-
Samuelson etkisine baglanir. Aksine, satin alma giicii paritesinin ticareti yapilabilen mal
sektorleri i¢in gecerli olmadigi durumlarda, ticareti yapilabilen mallarin fiyatinin bir
gostergesi niteligindeki tiretici fiyatlarina bagh olarak reel doviz kuru yiikselir. Bu durumda
Balassa-Samuelson etkisi sadece tiiketici fiyat endeksine ve iiretici fiyat endeksine baglh

olarak deflate edilen reel doviz kurlar1 arasindaki farkliligr aciklayabilir.

1.2.1.3 Faiz Paritesi Yaklasimi
Diinyada 1973’te Bretton Woods sisteminin ¢Okmesiyle birlikte sabit doviz kuru
rejimlerinden vazgegilip esnek doviz kuru rejimlerinin tercih edilmesi ve uluslararasi sermaye

hareketlerinin hizla biiyiimesi, faiz oran1 ve doviz kuru iligskisinin farkli bir boyut



17

kazanmasia neden olmustur. Déviz kurlar1 ve faiz orani arasindaki iliskiyi inceleyen faiz
paritesi yaklagimi yatirnmcilarin, ¢apraz doviz kuru ve uluslararasi faiz oranlar1 farkliliklarini
kullanarak kar elde etmek ya da zarara ugramamak i¢in yaptiklar islemler sonucu ortaya
¢ikmig bir teoridir. Faiz paritesi yaklasiminda, denge doviz kuru iilkeler arasi faiz orani
farkliliklari, spot (anlik) doviz kurlari, forward (vadeli) doviz kurlar1 ve yatirimcilarin
beklentileri géz oniinde bulundurularak elde edilmektedir. Faiz paritesi yaklasimi, ortiilii faiz
paritesi ve Ortiisiiz faiz paritesi yaklasimi olarak iki sekilde ele alinmaktadir. Bu boliimde

belirtilen iki faiz paritesi yaklagimi detayl1 olarak incelenmistir.

1.2.1.3.1 Ortiilii Faiz Paritesi

Sermaye fonuna sahip yatinmcilar, yerli ve yabanci para piyasasi araglar ile ilgili
arastirma yaparak, kendileri i¢in en kazanghi yatirim araglarini belirlerler. Yatirim i¢in en
uygun mali araglar, belli bir risk diizeyinde en yiiksek faiz getirisi saglayanlardir. Bor¢lanmak
isteyenler ise nereden borclanacaklarina karar verirken, yurti¢i ve yurtdist faiz oranlarmi
karsilagtirarak faiz orani daha diisiik olan yerden borclanmay: tercih ederler. Uluslararasi
alanda yatirim yapilacaginda, ulusal para birimi cinsinden elde tutulan sermaye fonlar1 yatirim
yapilmak istenen iilkenin para birimine doniistiiriilerek kisa vadeli bir mali ara¢ satin alinir ya
da mevduat hesab1 seklinde bir bankaya yatirilarak degerlendirilir. Ancak yatirimin karh
olabilmesi icin dovize cevrilip kisa vadeli mali araglara yatirilarak degerlendirilen ulusal
fonlarin, zaman iginde kur degisimlerinin olumsuz etkilerinden dolay1 zarara ugramamasi
gerekir. Ciinkii yabanci mali aracglara yatirilan ulusal fonlar, 6ngoriilen siirenin sonunda tekrar
ulusal paraya doniistiiriilerek iilkeye geri getirilecektir. Bu siire i¢inde yatirim yapilan yabanci
para biriminin deger kaybetmesi ya da diger bir ifadeyle ulusal paranin deger kazanmasi
karsisinda, yatirimdan elde edilen gelirler net olarak azalarak zarara ugrama riski s6zkonusu

olabilir (Seyidoglu, 1999, s. 342).

Déviz kurunda beklenen degisimlere bagl olarak kar elde etmeye ¢alisan spekiilatorler goz
onilinde bulundurulmadiginda, ortalama bir bireyin genellikle risksiz araglara yatirnm yaptigi
kabul edilmistir. Riskten kagarak zarar etmek istemeyen bireylere forward doviz piyasalari
yardimel olmaktadir. Forward doviz kuru piyasasinin ana fonksiyonu, spot déviz kurunda
gelecekte olusabilecek farkliliklarin neden oldugu doéviz kuru riskine karsi bireylerin
kendilerini korumalarmi saglamaktir. Eger spot doviz kuru sabit ve istikrarli olursa, kisi ne
kadar 6deme yapacagini ya da ddeme alacagimi bildiginden doviz kuru riski s6z konusu
olmaz. Yabanci parayla 6deme yapacak kisi agisindan risk, doviz kurunun 6deme zamaninda
deger kaybetmesidir. Yabanci paradan 6deme alacak kisi i¢in ise risk, 6deme alma zamaninda

doviz kurunun ya da kendi iilke parasmin degerlenmesidir. Forward doviz piyasasinda,
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kararlastirilan ileri bir tarihte 6deme yapacak kisi, gerekli yabanci para miktarini o tarih i¢in
simdiden satin alarak fiyatin sabitlenmesini saglar. Bu durumda, 6deme miktar1 belli bir doviz
kuru ile sabitlendiginden spot doviz kurunun belirlenen tarihte nasil degistiginin, 6deme
yapacak kisi icin onemi kalmayacaktir. Ornegin ulusal para birimi cinsinden birikiminin bir
miktarin1 kisa vadeli olarak yatirnm yapmak isteyen bir kisi ele alinip, faiz oranlarinin
yatirtlan fonlardan bagimsiz oldugu ya da bu birikim miktarimin piyasa faiz oranlarini
etkileyecek kadar biiyiik olmadigi varsayimi sozkonusu olsun. Bu durumda yurti¢inde kisa
vadeli olarak yatirilmis ulusal para miktarinin her birimi i¢in 6ngdrillen donem bittiginde
(1+iy,) miktarinda gelir elde edilir. Burada i}, yurti¢i faiz oranin1 géstermektedir. Bu duruma
alternatif olarak, kisiler elindeki ulusal para cinsinden birikimleriyle yabanci para satin
alabilirler ve yurtdigina yatirim yapabilirler. Bu sekilde bir yol izlendiginde, ulusal para birimi
basina yabanci para karsilig1 (1/r) olurken, elde edilen yabanci para miktart donem sonunda
(1/r)(1+i¢) olur. Burada r, spot doviz kuru ve ir, yurtdisi faiz oranidir. Yatirrmer doviz kuru
riskini ortadan kaldirmak i¢in donem sonunda elde edilecek yabanci para miktarint forward
doviz kurundan satilir. Béylece 6ngoriilen donem bittiginde, yabanci paranin forward doviz
kuruyla satimindan elde edilecek ulusal para miktar1 karsiign gelir, /' (1/7)(1 + if) olur
(Gandolfo, 2000, s. 43-46). Islem maliyetleri esit kabul edildiginde, kisiler fonlarin1 asagidaki
esitlik (1.2.10)’un durumuna gore yurtigine ya da yurtdisina yatirirlar,

rf
(1+ip,) = 7(1 +ir) (1.2.10)

Esitlik durumunda yatirimcilar yurtigine ya da yurtdigina yatirim yapmak konusunda
kayitsiz kalir. Ancak esitligin sol(sag) tarafi daha biiyiikse yurtigine(yurtdisina) yatirim
yaparlar. Esitlik (1.2.10)’un her iki tarafi (1 + ir) ile boltniirek esitlik soyle yazilir;

fo@+i
r i
r_d+i) (1.2.11)
r (1+i)
Esitligin her iki tarafindan 1 ¢ikarilirsa;

f _ . s

rl—r iy
=2 7 (1.2.12)

elde edilir. Esitlik (1.2.11) ve (1.2.12)’nin her iki tarafi birbirine esit oldugunda, fonlarin bir
yerden diger yere tasinmasi i¢in tesvik edici durumun olmadig: “nétrliik kosulu” saglanmis

olur ve forward doviz kurunun faiz paritesinde oldugu ya da ortiilii faiz paritesinin (covered
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interest rate parity) saglandigi sdylenebilir. Ortiilii faiz paritesini tamimlayan esitlikler

alternatif sekillerde yazilabilir. Logaritmik olarak; esitlik (1.2.11)’in logaritmasi alinarak,

In(1 +iy) —In(1 +if) = Infi@y/ /r) (1.2.13)

- rf—r

in =i = — (1.2.14)
Tf —-Tr

elde edilir. Yani esitliklere gore ortiilii faiz paritesinin saglandigi durumda, faiz orani
farkliliklar1 forward marjlara esit olur ya da yurti¢i faiz oranlari, yurtdist faiz oranlar1 ve

forward marjlar toplamina esit olur (Gandolfo, 2000, s. 43-46).

Matematiksel formiil ile anlatilan ortiilii faiz paritesi, farkli {ilkelerde bulunan iki benzer
varlik arasindaki ortiilii faiz farkliliklarinm sifir olmasi gerektigini ifade eder. Ortiilii faiz
farkliliklarinin sifirdan sapmasi, risksiz arbitraj firsatlarinin oldugunu ifade eder. Arbitrajcilar
boyle durumlarda, bir para biriminden borg¢lanarak, bu borg¢lanilan miktar1 forward sdzlesme
ile bagka bir para birimine ¢evirip 0diing olarak vererek ve belirlenen siire sonunda forward

piyasalarda ulusal paraya ¢evirerek kar saglayabilirler (Taylor, 1987, s. 429-430).

1.2.1.3.2 Ortiisiiz Faiz Paritesi

Ortiisiiz faiz paritesi yaklasimi, iilkeler arasindaki faiz orami farkliliklarmin para
birimlerinde beklenen degisimle aciklanabildigini ifade eder (Christensen, 2000, s. 81). Yani
ortiisiiz faiz paritesi yaklasimi, herhangi bir iilkenin para birimiyle ifade edilen finansal
varliga ait faiz orani, diger bir lilkenin para biriminden ifade edilen benzer finansal varliga ait
faiz oran1 ve iki lilke arasindaki spot doviz kurunda beklenen degisim orani arasindaki iliskiyi
inceler. Bazen doviz kurunun gelecekteki degerleriyle ilgili dogru beklentilere sahip oldugunu
diisiinen yatirnmcilar, herhangi bir zaman diliminde, yabanci parayla ifade edilen varlik
pozisyonlarint korumasiz ya da Ortiisiiz birakma yani yabanci para birimi cinsinden
varliklarmi belirlenmis silire sonunda spot doviz kurundan ulusal para birimine g¢evirme
egiliminde olabilirler. Ortiisiiz faiz paritesi kosuluna goére piyasalar, ulusal para birimi
cinsinden varliklarin getirisiyle korumasiz pozisyondaki yabanci para birimi cinsinden
varliklarin getirisinin beklenen degerini denklestirir (Isard, 2006, s. 4). Ortiisiiz faiz paritesi

esitligi asagidaki gibi yazilabilir;

1
(1+iy) = [;(1 + if)]f (1.2.16)



20

1+,
1+

_T 1.2.17
=~ (12.17)

Bu esitlikten 1 ¢ikarilarak;

ih—if_f—‘r

(1.2.18)

elde edilir. Bu esitlikler logaritmik olarak ise sdyle gosterilir;

r—r

ip — i =Inf —Inr = - (1.2.19)
Yada,
F—r

Esitlik (1.2.16)’da, 7, donem sonunda beklenen spot doviz kuru olup, faiz orani ve
beklentiler ayn1 zaman tercihini gosterir. Esitlik saglanamazsa, esitligin sol tarafinin ya da sag
tarafinin daha biiyilk olma durumuna gore, kisi yurticine ya da yurtdigina yatirnm yapma
egiliminde olacaktir (Gandolfo, 2000, s. 46).

Doviz piyasasinin etkinligini degerlendirmede ortiisiiz faiz paritesi kosulu lizerine yapilan
pek cok calismada, kosulun gegersiz olduguna dair ampirik sonuclar elde edilmistir. Ortiisiiz
faiz paritesi kosulu, ulusal para cinsinden yurtici varliklara ve yabanci para cinsinden yurtdist
varliklara yatirim yapmada arbitraj olanaklarinin olmadig1 durumu ifade eder ki kosulun diger

bir gosterimi sdyledir;
Se
(1+ig) =(1+ i;k)st—"‘ (1.2.21)
t

Esitlikte, i, ve i, vade siiresinin k donemi olarak gosterildigi, ulusal para birimiyle
ifade edilen yurti¢i varliklarin ve yabanci para birimiyle ifade edilen yurtdis1 varliklarin faiz
oranlandir. S;, t doneminde yabanci para birimi basina ulusal para birimi miktarini ifade eden
nominal doviz kurudur. S¢) ise t doéneminde ulasilabilir tiim bilgiler kullanilarak r+k
doneminde beklenen nominal déviz kurunu gosterir. Bu esitligin altinda yatan varsayimlar,
ortiisiiz faiz paritesi kosulu ile ilgili ampirik ¢alismalar i¢in ¢ok Onemlidir. Bu varsayimlar
sOyledir; yatirnmcilar risk alma agisindan yansizdirlar; islem maliyetlerinin olmadigi

varsayilir; varliklar likidite, vade ve iflas riski acisindan benzerdir ve piyasada arbitraj
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yapmak igin yeterince yatirimer vardir. Ortiisiiz faiz paritesi kosulundan sapmalar, piyasa
beklentilerinin rasyonel olmamasina ve riskli yatirim i¢in risk primi talep eden yatirimcilarin

riskten kaginan yapida olmalarina baglanabilir (Alper vd., 2008, s. 115).

1.2.1.4 Mundell-Fleming Yaklasim

1960’larin baglarinda, J. Marcus Fleming ve Robert Mundell, sermaye hareketlerinin
roliinlii modele sistematik olarak dahil ederek geleneksel Keynesyen makroekonomik politika
modelini genigletmislerdir (Boughton, 2003, s. 1). Genisletilen modelin pek ¢ok varsayimi
bulunmaktadir. Bunlar su sekilde ifade edilebilir: Doviz kurundaki degisim beklentisi sifirdir.
Tam sermaye hareketliligi s6z konusudur. Doviz kurlar1 esnektir. Para politikas1 milli geliri
etkilerken, maliye politikas1 etkinsizdir. Fiyatlar sabittir. Temsili birimlerin portfoylerinde
dort aktif bulunur; ulusal ve yabanci para ile yurti¢i ve yurtdisi tahvillerdir. Tahviller birbiri
yerine ikame olabilirken, para ikamesi yoktur. Parasal iicretler sabittir. Son olarak arbitraj

olanaklari i¢ ve dis faizin esitlenmesini saglar (Ertiirk, 1994, s. 107).

Mundell-Fleming modeli, mallarin fiyatlarinin ve dis degiskenlerin sabit varsayildigi ve ele
alinan iilkenin kiiciik kabul edildigi bir Keynesyen modeldir. Mundell-Fleming yaklagimiyla
acik ekonomiye IS-LM modeli uyarlanmistir. Mundell-Fleming yaklasimina goére, mal
piyasasindaki denge IS egrisinin agik ekonomi versiyonu ile belirlenmektedir ve yurti¢i mal
talebinin ii¢ belirleyicisi bulunmaktadir: ilk olarak, harcamalar iilkenin kendi gelirine (y)
pozitif olarak baghdir. Ikincisi, yurtici mal talebi, yatirim-tasarruf kanaliyla faiz orani(i) ile
negatif iligkilidir. Uglinciisii, yurtici mal talebi reel ddviz kuruyla (s +p* —p) pozitif
iliskilidir. Denge durumunda c¢ikti, IS egrisiyle belirlenen harcamalara esittir ve sOyle

gosterilir (Mark, 2000, s. 229-230);
y=6(s+p"—p)+yy—oi+g (1.2.22)

Yukaridaki esitlikte, g, mali politikadaki degisim olarak ifade edilen digsal bir kaydiricidir.

8,y ve o parametreleri pozitif olarak belirlenmis olup, 0 < ¥ < 1 durumu s6z konusudur.

Logaritmik para talebi (m? — p), parasal modeldeki gibi logaritmik gelir (y) ile pozitif ve
nominal faiz orani (7) ile negatif iligkilidir. Ayrica fiyatlar sabit kabul edildigi i¢in nominal
faiz orani reel faiz oranma (r) esittir. Logaritmik olarak para piyasasinda denge, LM egrisiyle

temsil edilir ve asagidaki gibi ifade edilir;

m—p=0y—A (1.2.23)
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Ele alinan iilke kiigiik oldugu i¢in diinya fiyat seviyesini ve diinya faiz oranini kabullendigi
varsayilir. Ulkeler arasinda sermaye hareketlerinin simirsiz oldugu ve uluslararas1 sermaye
piyasasi dengesinin, doviz kurunda degisim olmayacag: statik beklentileriyle birlikte Ortiisiiz
faiz paritesi tarafindan belirlendigi kabul edilir. Mundell-Fleming yaklagim ile ilgili
aciklamalar, sabit ve esnek doviz kuru rejimlerinin uygulandigi durumlara gore

gelistirilmistir.

Sabit doviz kuru rejimi altinda herhangi bir déviz kuru paritesinde, Merkez Bankasi
rezervlerini kullanip déviz alis satis1 yaparak doviz piyasasina miidahalede bulunur (Mundell,
1963, s. 479). Buna gore, sermaye hareketlerinin siirsiz oldugu durumda uygulanan para
politikasinin etkileri a¢isindan; Merkez Bankasi tahvil satin alarak piyasadaki para arzi
arttirirsa, faiz oranlarinin diismesi i¢in baski olusur. Faiz oranlarindaki bir diisiis sermaye
cikislarina ve buna bagli olarak doviz kurunun deger kaybetmesine neden olarak ddemeler
dengesinin bozulmasia yol agar. Merkez bankasi, piyasada doviz satip ulusal para satin
alarak doviz kurunun deger kaybetmesini 6nlemeye calisir. Yani Merkez Bankasi yaptigi bu
miidahaleyle para arzinin tekrar eski seviyesine kadar azalmasina neden olur. Yani sabit doviz
kuru rejimi altinda para politikasinin gelir iistiinde herhangi bir etkisinin olmadigini yoktur.
Acik piyasa iglemleriyle tahvil satin alimindan kaynaklanan para arzi artisi, yine Merkez
Bankasinin doviz kuru stabilizasyon iglemleriyle eski seviyesine geri doner (Mundell, 1963, s.

479).

Sermaye hareketlerinin sinirsiz oldugu durumda uygulanan maliye politikasinin etkileri
acisindan; Hiikiimet harcamalarinda bir artig gelir seviyesini arttirict bir etkiye sahip olur.
Artan gelir hane halklar1 ya da firmalarin para taleplerinin artmasini saglar. Para talebindeki
artis ise tahvil talebini azaltir ve tahvil fiyatlarinin diismesine yol acgarak faiz oranlarinin
yiikselmesine neden olur. Yurtici faiz oranlarinin yurtdisi faiz oranlarindan yiiksek olmasi,
iilkeye sermaye girisinin artmasina, buna bagl olarak doviz rezervlerinin artmasina ve ulusal
paranin deger kazanarak doviz kurunun degerlenmesine yol acar. Merkez bankasi doviz
kurunun degerlenmesini 6nlemek amaciyla, piyasaya ulusal para siirlip doviz satin alarak
piyasadaki para arzini arttirir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010, s.167). Para arzindaki artis, yurtici
ve yurtdisi faiz oranlarinin birbirine esit oldugu diizeye kadar devam eder ve son etki olarak
gelir seviyesi artmig olur. Yani sabit doviz kuru rejimi altinda, uygulanan maliye politikasi

etkindir.

Esnek doviz kuru rejimi altinda, Merkez Bankasinin doviz kurlar1 ve 6demeler dengesi

tizerinde sorumlulugu bulunmadigindan herhangi bir miidahale s6z konusu olmaz. Buna gore,
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sermaye hareketlerinin sinirsiz oldugu durumda uygulanan para politikalarinin etkileri
acisindan; genigletici para politikas1 uygulanarak para arz1 arttirildiginda, bireylerin tahvillere
olan talebi artarak tahvil fiyatlar1 ylikselir ve yurtici faiz oranlar1 diisme yoniinde baski altinda
kalir. Yurti¢i faiz oranlar1 asagi yonlii baski altinda olmasinin yaninda, ulusal para talebi
diisiip yabanci para talebi artar ve iilkeden sermaye ¢ikislar1 olmaya baglar. Boylece doviz
kuru yiikselerek ulusal para deger kaybetmeye baslar. Yeni durumda déviz kurlarinin yiiksek
olmasindan dolay1 yurtici mallar yabanci para birimi agisindan ucuzlayacagindan, yurtici
mallara talebin artmasiyla birlikte ihracat artar ve ithalat azalir. Boylece iilkedeki gelir
seviyesi de ylikselir. Gelir seviyesinin ylikselmesiyle, hane halklarinin para talebi artarak faiz
oranlarinda tekrar yiikselis baskis1t meydana gelir. (Mundell, 1963, s. 477; Fratianni vd., 1997,
s. 17-19). Sonug olarak esnek doviz kuru sistemi altinda uygulanan para politikalarin etkin

oldugu sodylenebilir.

Sermaye hareketlerinin sinirsiz oldugu durumda uygulanan maliye politikalariin etkileri
acisindan; genisletici maliye politikasi uygulanmasiyla, hiikiimet harcamalarindaki artis
sonucu gelir artis1 olur. Gelir artig1 sonucu para talebi artip para arz1 azalarak, tahvil talebi ve
dolayisiyla tahvil fiyatlar1 diiseceginden faiz oranlari yiikselir. Yeni durumda yurtici faiz
oranlar1 yurtdis1 faiz oranlarindan yiiksek oldugundan, iilkeye sermaye girisleri artacaktir.
Boylece iilkede doviz arzi ve ulusal para talebinin artmasiyla birlikte doviz kuru diiserek
ulusal para deger kazanir. Ancak Merkez Bankasi doviz kurunun yiikselmesi amaciyla
herhangi bir miidahalede bulunmaz. Bu durumda ithalat artarak ihracat dislanir. Ithalatin
artmast ve doviz kurunun tekrar yiikselmesi yurti¢i mallara olan talebin azalmasina neden
olur. Bu aciklamalardan esnek doviz kuru rejimi altinda maliye politikasinin etkisiz oldugu

goriilmektedir (Mundell, 1963, s. 478).

1.2.1.5 Parasalc1 Yaklasim

1973 yilinda esnek doviz kuru sistemine gegilmesinin ardindan doviz kurlarinda meydana
gelen oynakliklarin, uygulanan para politikalar: ile iligkili oldugu belirlenmistir. Bundan
dolayl, doviz kurlarmin para politikasindaki degisimlere nasil tepki verecegi parasalci
yaklagimlarin hareket noktasi olmustur (Bulut, 2005, s. 130). Bu boéliimde, ilk olarak esnek
fiyath parasalct yaklagim anlatilmakta olup, daha sonra kati fiyath parasalci yaklagim ve son

olarak Frankel modeli ele alinmaktadir.
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1.2.1.5.1 Esnek Fiyath Parasalc1 Yaklasim

Model, Bilson (1978) ve Frenkel (1976 ve 1980)’in ¢alismalar1 ile gelistirilmistir. Bunun
yaninda Mussa (1976) ve Hodric (1978)’in calismalarinin 6nemli katkilar1t olmustur.
1970’lerin baslarinda déviz kuru dalgalanmalarini agiklamada etkili olan parasalct yaklagimin
hareket noktas1 doviz kurunun iki para biriminin goreli fiyat1 oldugunu ifade eden tanimidir.
Iki para birimi, goreli arz ve talep agisindan ddviz kuru fiyatinin modellenmesi amaciyla
kullanilir. Bu yaklasima gore, gelirin dogal seviyede oldugu ve fiyatlarin tam esnek oldugu
varsayilir. Doviz kurundaki hareketlerin, fiyat hareketlerine sadece uzun donemde degil
stirekli olarak hassas oldugu, yani goreli SGP’nin her zaman gecerli oldugu varsayilir (Taylor,
1995, s. 21; Sarno ve Taylor, 2002, s. 108). Ayrica, Klasik ve Keynesyen yaklasimda
kullanilmayan baz1 varsayimlar Mundell-Fleming modelinde oldugu gibi parasalct
yaklasimda da hesaba katilmistir. Bunlar yerli ve yabanci tahviller olup, tahvillerin ikame
edilebilir oldugu kabul edilir. Klasik yaklagimda oldugu gibi, burada da iiretimin arz
tarafindan belirlendigi varsayilir. Ayrica para piyasasinin, toplam fiyat seviyesinin

belirlenmesinde etkili oldugu g6z 6niinde bulundurulmustur (Ertiirk, 1994, s. 141).

Esnek fiyatli parasalci yaklasima gore, tiim fiyatlar esnek olup, toplam arz egrisi dikeydir
ve toplam talepte meydana gelen bir kayma ¢ikt1 {istiinde herhangi bir etkide bulunmaz. Cikt1
seviyesi arz faktorleriyle belirlendiginden, yukar1 ya da asagi dogru kolaylikla diizenlenemez.
Sadece toplam arzdaki bir kayma c¢ikt1 miktarinda bir degisiklik meydana getirebilir. Bu
yiizden, esnek fiyatl parasalci yaklagimda IS-LM analizinin IS kismi 6nemsiz goriilmiis olup,
sadece LM kismina benzer bir temelde, para talebine odaklanilmistir. Ele alinan iki iilkede,
paranin talep fonksiyonu birlikte analiz edilir ve SGP ile bagdastirilir. Boylece doviz kurunun
belirlenmesi i¢in, iki iilkede goreli reel gelir, para talebi ve faiz orani goz Oniinde
bulundurularak parasal model tiiretilir. Para talebi, reel gelir, faiz oran1 ve fiyat seviyesinin bir
fonksiyonudur. Para talebi ve fiyat seviyesi olarak tanimlanan paranin dolasim hizi reel gelirin
artan ve faiz oranimnin azalan bir fonksiyonudur. Bu ozellikler korunarak degiskenler
arasindaki iliski soyle ifade edilebilir (Wang, 2009, s. 167-168):

M? ve
P_t = m (1.2.24)

Esitlik (1.2.24)’te, MP, para talebi, P,, fiyat seviyesi, Y;, reel gelir ve 7, faiz oranidur.

a > 0ve B >0, para talebinin gelir esnekligi ve para talebinin faiz orani yar1 esnekligini

temsil eden katsayilardir. Esitlik (1.2.24)’iin logaritmasi alinarak su sekle doniistiirtiliir:

m? —p: = ay; — Pr; (1.2.25)
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Esitlik (1.2.25), paranin dolagim hizinin reel gelirle arttig1 ve faiz oraniyla diistiigiinii ifade

eder. Benzer sekilde, yabanci tilkedeki, para talebi sdyledir:

Me” = W (1.2.26)
P (141 o
Esitlik (1.2.26), logaritmik olarak ifade edilirse,
m‘ti* —-pf =ayl — Py (1.2.27)

Bu esitlikte, @ ve f iilkeler arasinda esit kabul edilir, yani reel gelirde ve/ve ya faiz
oraninda bir birimlik artis ya da azalisin paranin dolasim hizindaki etkisi yurti¢i ve yabanci
tilkelerde aynidir. Para piyasast iki lilkede dengede oldugunda, para talebi yurtigi ve

yurtdisinda para arzina esit olur. Bu durum asagidaki esitlikte gosterilmistir,
mé =mf =m, (1.2.28)
mé* =md* =m; (1.2.29)

Para arz1 ve reel gelirin digsal olarak belirlendigi varsayilir. Esitlik (1.2.25) ve (1.2.27)’ye
gore, fiyat seviyesi asagidaki iliskilerle birlikte, para talebi, reel gelir ve faiz oraninin bir

fonksiyonu olarak yazilabilir,
pr =m; —ay; + pr; (1.2.30)
pi =m; —ay; + pr{ (1.2.31)

Esitlik (1.2.30) ve (1.2.31)’in birlestirilmesiyle, yurti¢ci ve yabanci iilke goreli fiyat

seviyeleri elde edilir,
pe —p¢ = (me —m;) —a(y, —y7) + B(re —17) (1.2.32)

Goreli SGP agisindan diisiiniildiiglinde, esitlik (1.2.32), déviz kurunun logaritmasidir.
se = (mg —m) —aly —yi) + Blry = 7) (1.233)

Asagida gosterilen Fisher etkisi g6z oniinde bulundurularak,

1, =1 = E(my1) — E¢(m/14) (1.2.34)
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. = Ap, ve m{ = Ap{ , sirasiyla yurti¢i enflasyon orani ve yurtdisi enflasyon oranidir.
Esitlik (1.2.34), esitlik (1.2.33)’e dahil edilirse, parasalci yaklagimin baska bir versiyonu elde

edilir,
se = (my —mf) —a(y, — yi) + BIE:(Apes1) — Et(Ap;H)] (1.2.35)

Esitlik (1.2.35)’te, s;,1: ve Ap; ya da p; igsel degiskenler iken diger degiskenler digsal
degiskenlerdir. Esitlik (1.2.33) ve (1.2.35)’e gore doviz kuru, iki para birimi i¢in para arzi
farklariin, reel gelir farklarinin ve faiz orani farklar1 ya da enflasyon beklentileri farklarinin

bir fonksiyonudur (Wang, 2009, s. 168-170).

Yurti¢i para arzindaki bir artig, yabanci para birimine gore ulusal para biriminde esit
oranda deger kaybina neden olur. Yurti¢i para arzindaki bir artig, yurti¢i fiyatlarda aym
oranda artisga neden olur. SGP’nin siirekli gecerli oldugu varsayimiyla, ulusal paranin

degerinde diislise ve doviz kurunda bir artisa neden olur (Rosenberg, 1996, s. 143).

Para arzinda bir artig olmaksizin yurti¢i gelirde artis olmasi, islem amaciyla para talebini
arttirir. Yurtigi yerlesikler, reel para balanslarini arttirmak i¢in harcamalarimi disiirtirler ve
fiyatlar para piyasasi dengesi saglanincaya kadar diismeye devam eder. Bu durumda yurtigi
fiyat seviyesi diiserse para piyasast dengesi saglanabilir. Boylece SGP’nin gecerliligini
korudugu varsayimi altinda, diisen yurti¢ci fiyatlar ulusal paranin degerlenmesini ve

dolayistyla doviz kurunun diismesini ifade eder. (Taylor, 1995, s. 21).

Yurti¢i faiz oranindaki artisin doviz kuru Ustlindeki pozitif etkisi, faiz oranmin para
talebindeki etkisiyle agiklanabilir. Yurti¢i faiz oranindaki bir artig, para arzi sabit iken para
talebini diisiiriir. Para arz1 para talebine gore yiiksek seviyede oldugundan, yurti¢i ve yabanci
mal ve hizmetlere olan talep artisinin yaninda yurti¢i ve yabanct menkul kiymetlere de talep
artar. Sonug olarak yabanci mal, hizmet ve menkul kiymet talebindeki artistan dolayi, doviz
talebi artar ve doviz kuru yiikselir. Faiz oran1 farki ve doviz kuru arasindaki pozitif iliski,
ayrica Fisher etkisi dahil edilerek olusturulan esitlik (1.2.35) ile de gosterilebilir. Buna gore
yurti¢i faiz oranindaki bir artis, beklenen enflasyon oranindaki bir artis1 yansitir ve reel para
balanslarinin saglanmasi icin para talebinin diismesine yol agar. Sabit bir nominal para arziyla
birlikte, reel para balanslarini degistirmenin tek yolu, doviz kurunun deger kaybetmesiyle

saglanan fiyat seviyesindeki artiglardir (Hallwood ve Macdonald, 2000, s. 181-182).

Esitlik (1.2.33)’teki son terim, Ortiisiiz Faiz Paritesi (UIP) kosulunu verir. Sdyle ki; belli

bir déonemde spot doviz kurunda beklenen degisim, iki iilke arasinda ayn1 donemde meydana
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gelen faiz orani farklarina esit olur. Esitlik (1.2.35)’teki son terim ise Fisher etkisini verir;
belli bir déonemde spot doviz kurunda beklenen degisim, iki iilke arasinda ayni donemde
beklenen enflasyon oranina esit olur. Esitlik (1.2.33) ve (1.2.35)’teki son terimin yeniden
diizenlenmesiyle, doviz kuru beklentilerle birlikte ileriye doniik bir fonksiyon olarak ifade

edilebilir (Wang, 2009, s.174-175),

se = (my —mf) — a(ye — ¥¢) + BIE(Se41) — S¢] (1.2.36)

Doviz kurunu ifade eden s, ’ler esitligin sol tarafinda gosterilirse su esitlik elde edilir;

_(mt_mz‘)_a(yt_y;) B
S = 157 + 1 _I_ﬁEt(sH_l) (1.2.37)

Asagidaki ifadenin tanimlanmastyla,

Xy = (m;i - m;i*) —aly: —yi) (1.2.38)

Bu durumda doviz kuru, asagida gosterildigi gibi ekonomik temeller ve gelecek donem

d6viz kuru beklentilerinin fonksiyonu olarak belirlenir,

_ 1 4
_1+ﬁ%+1+ﬁ

St E:(St41) (1.2.39)
1.2.1.5.2 Kat1 Fiyath Parasal Model

Esnek fiyatli parasal modele yapilan elestirilerden biri, SGP’nin siirekli olarak gecerli
oldugunun varsayilmasidir. Ancak ampirik calismalarda SGP’nin kisa ve orta donemde
saglanmadig1 ve dolayisiyla esnek fiyatlh parasal modellerin gegersiz oldugu goriilmiistiir.
Dornbusch (1976), bu problemi ¢dzmek i¢in bir model gelistirmistir (Rosenberg, 1996, s.
148).

Iki iilkeli bir model, esnek fiyatli parasal modeldeki gibi, yurtici ve yurtdis1 benzer yapisal
parametrelerle birlikte ele alinmustir. Yurtici ve yurtdist varliklarin tam ikame olduklar,
yurti¢i para miktarmin ve reel ¢iktilarin digsal oldugu varsayilmistir. Esnek fiyatl parasal
modelle en biiyiik fark, yurtici ve yurtdigi mallar tam ikame degildir ve mal fiyatlar1 gecikmeli
olarak yeni denge noktasina dogru diizenlenir. Gecikme, diizenleme maliyetlerinden ve bilgi
eksikliginden kaynaklanir. Ancak uzun dénem SGP’nin gecerliligini korumasi, para arzindaki
bir degisimin uzun dénem etkisinin esnek fiyathi parasal modeldekine benzer oldugunu ifade

eder. Finansal piyasalarin ise anlik olarak diizenlenebildigi varsayilir. Ayrica mal
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piyasasindaki farkli diizenleme hizlarindan dolay, para arzindaki kisa donemli artis dig ticaret

haddi etkisiyle birlikte reel etkilere sahip olabilir (Baillie ve McMahon, 1994, s. 75-76).

Taylor (1995)’a gore, kati1 fiyatli parasal modelin temel 6zellikleri, yurtdisi degiskenlerin
ve yurti¢ci gelirin sabit oldugu kabul edilerek ii¢ denklemli bir modelde gosterilebilir.
Birincisi, ortiisiiz faiz paritesi (UIP) kosuludur. Ikincisi, yurtici para piyasasi denge
kosuludur. Ugiinciisii ise toplam talep (otonom, ulusalararasi rekabete ve faiz oram
duyarliligima bagli bir bilesenden olusur) ile yurti¢i fiyat hareketlerini iliskilendiren bir
Phillips egrisi denklemidir.

Kati fiyatl parasal modele gore, nominal ve reel doviz kuru kisa donemde denge seviyesini
asmaktadir. Yurtici nominal para arzinin daraltilmasi, mal fiyatlar1 kisa donemde kati
oldugundan baslangicta reel olarak da para arzinin diigmesine neden olacak ve bir taraftan
para piyasasinin temizlenmesi i¢in faiz oranlarinda artiga, diger taraftan ise buna bagli olarak
doviz kurunda diisiis beklentisine neden olacaktir. Kisiler ellerindeki dovizleri ulusal paraya
bagli menkul kiymetlere yatirmaya baslayacaktir. Ayrica yurti¢i faizlerdeki artig yurtigine
daha biiyiik miktarda sermaye girislerine yol acacaktir. Bu gelismelerle birlikte, doviz talebi
diiseceki doviz arzi artacak ve kurlar uzun dénemde olmasi gereken seviyenin ¢ok altinda
olacaktir. Sonu¢ olarak doviz kurundaki beklenen deger kaybi faiz orani farklarma esit
oldugunda UIP saglanirsa, kisa donem denge elde edilmis olur. Beklenen deger kaybi sifirdan
farkli faiz orami farklari i¢in sifira esit olamayacagi i¢in, doviz kuru uzun dénem SGP denge
seviyesini agacaktir. (Celik, 2008, s. 496; Taylor, 1995, s. 22-23). Para arzindaki artis
durumunda ise bu anlatilanlarin tersi s6z konusu olur. Yani nominal para arzindaki artis, reel
para arzinda artisa yol acarak faiz oranlarinin diismesine neden olur. Yurtici faizlerdeki diisiis
yurticinden sermaye ¢ikislarina ve nominal déviz kurunun asir1 sekilde yilikselmesine neden

olur.

Esnek fiyath parasal modelde para arzindaki nominal artiglar, esnek olan yurtici fiyatlar
hemen arttigindan reel artislara doniismez. Bundan dolayi, yurti¢i faizlerdeki diisiis likidite
etkisi yaratmaz. Sonug olarak, esnek fiyatl parasal modelde yurti¢i para arzindaki artiglarin
dogrudan etkisi yurti¢i paranin esit oranda deger kaybetmesidir. Ancak kat1 fiyatli parasalci
modelde, faiz oranindaki diisiis likidite etkisinin yaninda yukarida agiklandig1 gibi dogrudan
etki olarak doviz kurunda ani yiikselmelere yol agar. SGP’nin sadece uzun déonemde gegerli
oldugu varsayimi, kat1 fiyath parasal modelin en temel 6zelligidir ve uzun donem denge doviz
kuru asagida gosterildigi gibi yurti¢ci ve yurtdist iilkelerdeki goreli uzun doénem fiyat
seviyeleriyle belirlenir (Rosenberg, 1996, s. 148-149),
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e=p—p° (1.2.40)

Esitlik (1.2.40)’de e, daha 6nce s olarak gosterilen doviz kurunu ifade etmektedir. Buradan

su denkleme ulasilir;
e=(m-m")—b(y—y") +b,(T—T) (1.2.41)

Esitlik (1.2.41)’de 7 vei” terimi, esnek fiyatli parasalct modelde 7; ve 77" ile gosterilen
yurti¢i ve yurtdisi faiz oranini ifade etmektedir. b; ve b, katsayilar1 ise, esnek fiyath parasalci
modelde gosterilen a ve f katsayilarini ifade etmektedir. Esitlige gore kisa donemde, doviz
kurunun uzun donem denge seviyesinden sapabildigi varsayilir. Fakat doviz kuru piyasa
beklentisine gore, zamanla uzun donem denge seviyesine yonelir. Bu durum asagidaki esitlik

(1.2.42) gosterilmektedir,
e =6(e—e) (1.2.42)

Bu esitlikte 6, uzun dénem dengeye dogru diizenleme hizin1 gésteren katsayidir. Buna gore
eger uzun donem denge seviyesine donmek 5 yillik bir siireyi alacak ise § = 1/5 = 0,2 olur.
Buradan da, doviz kurunun uzun doénem seviyesine diizenleme hizinin yilda % 20 olarak
beklendigi soylenebilir. Doviz kurunun denge seviyesini elde edilmesi igin UIP kosulunun

saglandig1 varsayilirsa,
i—i"=e*=45(—e) (1.2.43)
e=e—16(—1i") (1.2.44)

Esitlik (1.2.41) ve (1.2.44) kombine edilip doviz kuru icin ¢oziilerek, sabit fiyath parasal

model elde edilir;
e=(M-—m)—bi(y—y)+ (b, —1/6)@T—-T) (1.2.45)

Esitligin basitlestirilmesi icin, b3 = b, — 1/6 ve aciklayict degiskenlerin cari degerlerinin

uzun donem denge seviyesi degerleri oldugu varsayilirsa,
e=(m—-m*)—b(y—y")—b3(i—1i") (1.2.46)

esitligi elde edilir (Rosenberg, 1996, s. 149-151).
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1.2.1.5.3 Reel Faiz Oranlar1 Farki Modeli

Reel Faiz Oranlar Farki modelinin gelistiricisi olan Frankel (1979), fiyatlarin tam esnek
oldugu parasal modelin 1920’lerde Almanya’da oldugu gibi enflasyon oranlarinin yiiksek ve
degisken oldugu ekonomik kosullarda, fiyatlarin kat1 oldugu parasal modelin ise 1950’lerde
Kanada’da oldugu gibi enflasyon oranlarinin kiiciik ve istikrarli oldugu ekonomik kosullarda
gecerli oldugunu savunmustur. Ona gore sorun, enflasyon farklarinin ilimli oldugu

durumlarda hangi modelin gegerli olacagidir.

Esnek fiyat parasalct model ve kat1 fiyat parasalci model arasindaki en keskin fark, doviz
kuru iizerinde faiz orani degisim etkilerinin ifade edilmesindedir. Reel Faiz Oranlar1 Farki
Modeli, bu iki modeldeki farkliliklarin nasil ve neden kaynaklandigini ortaya koyarak, iki
modelin uzlastirilmasini saglamaya ¢alismistir. Bundan dolayi, Frankel’in ¢alismalarinin odak

noktasini reel faiz orani farkliliklar1 olusturmustur (Wang, 2009, s. 206).

Model iki varsayim {istline kurulmustur. Birincisi, Ortlisiiz faiz paritesi kosulunun
saglanmasi1 varsayimidir. Frenkel (1976)’dakine benzer sekilde sifir risk altinda, vadeli kur
primi, spot doviz kuru yerine kullanilacak olan beklenen doviz kurundaki degerlenme ya da
deger kaybr icin kullanilir. ikinci varsayim ise, enflasyon farkliliklarmin etkisinin dahil
edilebilmesi i¢in E; (As;41) = @(5 — 5), esitliginin modifikasyonudur ve asagidaki gibi ifade
edilir (Wang, 2009, s. 207-208);

E,(De ) = B(e—e,) + (T —7T%) (1.2.47)

Bu esitlikte, T ve @, yurti¢i ve yurtdisi lilkede beklenen uzun donem enflasyon oranlaridir.
UIP esitliginin [E,(Ae;yq) = 1. — 1], esitlik (1.2.47)’ye dahil edilmesiyle déviz kurunun
uzun donem denge seviyesine diizenlenme patikasi ve reel faiz orami arasinda bir iligki

kurulabilir;

(=) =50 -1~ (7 ~ 7] (1.2.48)

Yurtigi para talep fonksiyonu ve asagidaki esitlik (1.2.49)’de gosterilen yurtdis1 para talep
fonksiyonu ile birlikte ele alinirsa, esitlik (1.2.50) elde edilir,

m; —p{ = Qy; — Ay (1.2.49)
Esitlik (1.2.1.5.30) yazilmadan 6nce su hususlarin unutulmamasi gerekir;

e =8 P=p P =p, =T, T/ =T Ve, -7 =T —T"
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e=p—-p'=(m —-—m)—-00@,—y)+A7@-7")  (1.2.50)

Esitlik (1.2.50), esitlik (1.2.48)’ e eklenirse asagidaki esitlik elde edilir;

1 1
e = (my —my) — 0y, —y{) — 5(7”1: —r) + (5 + l) (T—1") (1.2.51)
Esitlik yeniden diizenlenirse;
e =(my—mp) —a(y, —y) + B —1) + B (T—77) (1.2.52)

esitligi elde edilir. esitlik (1.2.52), belli 6l¢iide standart esnek fiyatli parasal model ve kati
fiyathh parasal modelini kapsamaktadir. Tam reel faiz orami farkliligi modeli, 5, < 0 ve

Br > 0 oldugu durumu ifade eder (Wang, 2009, s. 207-208).

Frankel (1979)’un reel faiz orami1 farkliligi formiilasyonu, reel faiz oranlarinda bir
dengesizlik oldugu durumlarda reel doviz kurunun uzun donem denge seviyesinden
sapmasinin nedenlerini ve derecesini agiklamaktadir. Yurtici reel faiz orani yurtdisi reel faiz
oranindan diisiik ise doviz kuru goreli olarak uzun doénem denge degerinden daha diisiik
degerlenir yani reel doviz kuru seviyesi yiikselir. Bunun sonucunda, denge durumunun
saglanabilmesi i¢in doviz kurunun degerinde bir artis beklenir. Tam esnek fiyat parasalci
yaklasima gore, tiim piyasalar ayni anda dengeye gelir ve diizenlenme hizi parametresi @
sonsuzdur. Buna gore, kisa donem déviz kuru ¢éziimi, p; — pf = (m; — m;) —a(y, —y;) +
B (ry — 1) esitliginde faiz orami farkliigi yerine beklenen enflasyon orani farkliliginin
konulmasiyla elde edilir. Ayrica beklenmeyen bir parasal genisleme oldugunda, yurtici faiz
oranlar diiser ve yiikselecegi tahmin edilen yurtici fiyat seviyesi baslangicta sabit kalir. Kisa
donem doviz kurlari, para arzindaki artisa oranla daha fazla deger kaybederek uzun dénem
denge seviyesini asar. Ancak yurtici tahvillerin diisiik oranli olan getirisinin telafi edilmesi

i¢in para biriminde degerlenme beklentisi olusur (Pilbeam, 1992, s.166).

Frankel’in reel faiz orani farkliligi modeli baz1 6zelliklerinden dolayr daha genel bir doviz
kuru belirleme modeli olarak kabul edilmektedir. Birincisi, tiim parasal modellerde ele alinan
doviz kurunda parasal genislemenin dogrudan etkileri gdz &niinde bulundurulur. ikincisi,
esnek fiyathi parasal modelde hesaba katilan daha diisiik ya da daha yiiksek enflasyonun,
doviz kuru tstiinde dolayl etkileri goz oniinde bulundurulur. Son olarak, kati fiyath parasal
modelde ele alinan faiz oranlarmin ve sermaye hareketlerinin déviz kuru istiindeki likidite
etkisi goz Oniinde bulundurulur. Bu modelde, yurtici para arzinda meydana gelen

beklenmedik bir artis, sermaye cikisina neden olacak sekilde yurti¢i faiz oranlarinda asagi
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dogru baski yaratirsa ve parasal artisin gelecek donemde daha hizli biiyliyecegi beklenirse

yurtici para biriminin degerinin diismesi i¢in baski olusur (Rosenberg, 1996, 155).

1.2.1.6 Portfoy Dengesi Yaklasim

Portfoy denge yaklagimi temel olarak, Markowitz (1952) ve Tobin (1958)’in para talebi ve
portfoy teorisi alaninda yapmis olduklar1 ¢alismalara dayanmaktadir (Pentecost, 1993, s. 151).
Ancak portfoy dengesi modeli sistemli bir sekilde William Branson (1976, 1977, 1984) ve
Pennti Kouri (1976) tarafindan ifade edilmis ve Maurice Obstfeld (1980), Girton ve
Hendersen (1977), Allen ve Kenen (1980) ve Kenen (1982) tarafindan gelistirilmistir
(Pilbeam, 2006, s. 183).

Mundell-Fleming modelde para politikasinin stok etkisi ve parasalct modelde para
politikasinin akim etkisi goéz ardi edildiginden, Portfdy dengesi modeli, stok-akim

eksikliklerine ¢6ziim bulmaya ¢alismistir (Hallwood ve Macdonald, 2000, s. 227).

Portfoy dengesi yaklagimi, doviz kurlarindaki degismeleri yabanct menkul kiymetlerin arz
ve talebindeki degisimlerle agiklayan teoridir. Portfdy denge modelinin temel diisiincesine
gore yatirimcilar, belli bir risk diizeyinde sahip olduklar1 sermaye fonlarini, maksimum getiri
elde edecek sekilde cesitli menkul kiymetler arasinda dagitarak portfoylerini olustururlar.
Parasalc1 yaklagimda, yerli ve yabanci varliklarin birbiri yerine tam ikame edilebilir oldugu ve
buna bagli olarak yatirimcinin risk primi talebi olmadigi varsayilmistir. Ancak portfoy
dengesi modelinde, varliklarin birbiri yerine eksik ikame edilebilir oldugu varsayilmistir.
Yatirimel, portfoyiinii olustururken her menkul kiymetin risk ve beklenen getirisini
karsilagtirir. Getiri oranlart yiikksek menkul kiymetler oncelikli olarak tercih edilir. Ancak
beklenen getirisi yiiksek olan menkul kiymetlerin risk orani da yiiksek olur (Seyidoglu, 1999,
s. 375). Gergek diinyada, yerli ve yabanci varliklarinin ayni para biriminden ifade edilen
getirileri her zaman esit olmamaktadir. Bu durumun nedeni, likidite farkliliklari, vergi
yasalari, siyasal risk, 6denmeme riski ve ya kur riski gibi faktorlerdir (Kibrit¢ioglu, 1996, s.
136). Parasalci yaklasimda yurtici ve yabanci varliklarin tam ikame edilebilir oldugu

varsayildigindan, UIP kosulu gecerli olmaktadir,
=i +T/r (1.2.53)

Esitlik (1.2.53)’te, 7, belli bir donemde ddviz kurunda beklenen degisimi, i ve i¢ yurtigi ve
yurtdisi faiz oranmi gostermektedir. Ayrica parasalct yaklagimda, doviz kuru riskinin
bulunmadigi yani yatirimcilarin risk notr olduklar1 ve buna bagli olarak risk priminin sifir

oldugu varsayiliyordu. Ancak yurti¢ci ve yurtdist varliklar arasinda eksik ikame durumu
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oldugu ve buna bagh olarak yatirimcilarin riskten kagan bireyler oldugu varsayilirsa yurtigi
varliklarin yaninda yurtdisi varliklara yatirim yapmalar1 i¢in risk primi gereklidir. Esitlik

(1.2.53)’teki iliski, eksik ikame varsayimiyla asagidaki sekle doniisiir;
i=i+7/r+6 (1.2.54)

Bu esitlikte, §, risk primini ifade etmektedir. Eksik ikame varsayimiyla, i ve i + 7/r
arasinda bir fark ortaya cikabilir. Bu farkin diizeyi, diger degiskenler sabitken, yurti¢i ve
yurtdisi varliklar arasinda servetin dagilimini belirler. Kisaca, parasalci yaklagimin anahtar
kosulu olan UIP kosulu, portfoy dengesi modelinde gecerli olmaz (Gandolfo, 2000, s. 232;
Kibrit¢ioglu, 1996, s. 136; Pilbeam, 2006, s. 179; Claassen, 1996, s. 60).

Cari hesap dengesi degisimleri, uluslararasi servetin yeniden dagilimina yol agtigindan
Portfdy dengesi modellerinde 6nemli goriilmiistiir. Portfoy dengesinden sapmalar 6nemli
oldugundan, stok ve akim degiskenler arasindaki etkilesim doviz kuru hareketlerini
aciklamaktadir. Yaklasimda, cari hesabin 6nemini vurgulayan geleneksel doviz kuru analizi
onemli goriilerek yeniden ele alinmistir. SGP kisa donemde gecerli olmayip, parasal
soklardan kaynaklanan d6viz kuru degisimleri reel degisimlere yol agarsa ve Marshall-Lerner
kosulu saglanirsa bu degisimlerin cari hesabi1 etkilemesi beklenmektedir. Cari hesap
dengesizligi, lilkede varlik biriktirilmesi ya da dagitilmasini ve servet diizeyinin degismesi
gerektigini ifade eder. Ornegin, cari hesap fazlasi, fazla dovizin eritilmesi igin iilkede tutulan
yabanci varliklarin arttirilmasi, cari hesap agig1 ise lilkede tutulan yabanci varliklarin
azaltilmasi gerektigini ifade eder. Portfoy dengesi modelinin isleyisi asagidaki Sekil (1.7)’de
gosterilmistir (Baillie ve McMahon, 1994, s.81; Pilbeam, 2006, s. 183; Hallwood ve
Macdonald, 2000, s. 228);
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Varhk Varlik Fiyatlar Reel Servet,
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Varliklardaki [« Hesap
Degisim

Sekil 1.7 Portfoy Denge Modelinin Isleyisi
Kaynak: Hallwood ve Macdonald, 2000, s. 228

Portféy denge modelinde, para talebi sadece yurti¢i faiz oran1 ve nominal gelire baglidir.
Yurtdigindaki iilkelerin biiyiik tilke oldugu, buna bagli olarak yurtdis: faiz oranlari, fiyatlar ve
gelirlerin digsal oldugu varsayilir. Ayrica yurti¢i ve yabanci varliklarin vade ve risk agisindan
benzer olduklari, sermaye kontrollerinin olmadigi, tasima maliyetlerinin ve diger piyasalarin
da aksak durumda olmadig1 varsayilir. Tek fark, 6l¢ii para biriminin gosterilmesindedir ve tek
risk, beklenen doviz kuruyla ilgili belirsizliktir. Daha 6nce anlatildig1 gibi doviz kuru riskini
azaltmak i¢in yatirimeilar portfoylerini belli bir risk primine ve beklenen getiri oranina gore

yurti¢i ve yabanci varliklara tahsis ederler (Baillie ve McMahon, 1994, s. 81).

Genel olarak Portfdy dengesi modeli i¢in sunlar sdylenebilir; bu model iizerine yapilan
caligmalarda, iki onemli metodolojik soruna dikkat c¢ekilmistir. Birincisi, veriler kisitl
oldugundan, ekonomik karar alicilarin sahip olduklari finansal varliklarin para birimine gore
incelenmesinde giiclilk ¢ekilmektedirler. Bu veriye sahip olunamadigindan dolayi, farkli
degiskenler kullanilarak analizler yapilmakta ancak kullanilan veriler tam olarak istenileni
verememekte ve bazi varsayimlarm yapilmasi gerekmektedir. ikincisi ise, duragan varlik
talebi elde etmenin zor olmasidir. Frankel (1982), mikro temelli bir sermaye varligi
fiyatlandirma modeli olusturulabilecegini savunmustur. Ancak uluslararast uyumlulugun
saglanabilmesi i¢in, beklenen getirilerde degisim gerekli oldugundan, bu modelin makro
ekonomik bir ¢ercevede kullanilmasinin dogru olmayacagi elestirisini yapmistir. Bu
nedenlerden dolayi, doviz kuru belirlenmesinde Portféy Dengesi Yaklasimi ampirik

calismalarla desteklenmemistir (Ugan, 2013, s. 94).
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1.2.2.Modern Denge Doviz Kuru Yaklasimlari

Bu boliimde, teorik ve ampirik agidan yaygin olarak kullanilan modern denge doviz kuru
yaklasimlar1 detayli olarak incelenmektedir. Bu amagla sirasiyla Davranigsal Denge Doviz
Kuru yaklagimi1 (BEER), Temel Denge Doviz Kuru Yaklasimi (FEER) ve Dogal Denge Doviz
Kuru Yaklasimi (NATREX) anlatilmaktadir. Ayrica Davranigsal Denge Doviz kurunun bir
tiirevi sayilan Kalici Denge Doviz Kuru Yaklagimi (PEER)’na ve Temel Denge Doviz Kuru
Yaklagiminin tiirevi kabul edilen Arzu Edilen Denge Do6viz Kuru Yaklagimi (DEER)’na

kisaca deginilmektedir.

1.2.2.1 Davramissal Denge Doviz Kuru Yaklasimi (BEER)

BEER yaklagiminin temeli Macdonald (1997) ve Clark ve Macdonald (1998) tarafindan
yapilan ¢alismalara dayanmaktadir. Bu yaklasim, reel doviz kurunun dénemsel ya da gegici
hareketlerinin kaynagin1 ve temel belirleyicilerinin degerlerini inceleyerek doviz kuru

davranigini agiklamaya ¢alisir (Siregar, 2011, s. 16).

BEER yaklagimi, UIP yaklagiminin basit varsayimlarindan tiiretilmis olup, genellikle reel
doviz kurunun donemsel hareketlerinin analizi i¢in kullanilmaktadir. Bu yaklagimda 6demeler
dengesindeki cari ve sermaye hesabi kalemlerinin, reel doviz kurunun 6nemli belirleyicileri

oldugu varsayilmistir (Macdonald, 2000, s. 20). Déviz kuru modeli i¢in UIP kosulu;

E:(er11) — e = —(i; —if) (1.2.55)
Burada,

E;(e;;+1) = t doneminde ¢+ 7 donemi i¢in beklenen nominal doviz kuru,

e,= t donemindeki nominal déviz kuru olup, yabanci para birimi bagina ifade edilebilen ulusal

para birimidir.
i,= yurtici nominal faiz orani ve
i;= yurtdis1 nominal faiz oranidir.

e, degerindeki bir artis, yerli paranin deger kaybetmesi anlamina gelmektedir. Ayrica esitlik
(1.2.55)’in her iki tarafindan beklenen enflasyon farki ¢ikarilirsa nominal faiz paritesi reel faiz
paritesine donistiiriilerek, reel doviz kuru(q,), t+1 doneminde beklenen reel doviz kuru
(E;(et4+1))’nun ve reel faiz farkinin(r; — r;") bir fonksiyonu olarak elde edilir (IMF, 2007,s.
54);

E(qes1) —qr = - —7() (1.2.56)
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1 = i — Et(Apey1) (1.2.56a)
rl =1 — E.(Apiyq) (1.2.56b)
Esitlik (1.2.56), yeniden diizenlenirse,

qr = E;(qey1) + (e — 1) (1.2.57)

Esitlik (1.2.57)’ye gore reel doviz kuru(q, ), reel doviz kurunun beklenen degeri ile yurtici

ve yurtdisi reel faiz orani farklarinin bir fonksiyonu olur.

Teorik olarak BEER yaklasimina gore, beklenen reel doviz kuru sadece ekonomik
temellerin fonksiyonudur. Bu durumda, denge reel doviz kuru, asagidaki esitlik (1.2.58)’te
gosterildigi gibi, uzun donem ekonomik temeller ve kisa donem yurti¢i ve yurtdisi reel faiz

farklar bir araya getirilerek belirlenir,
qf"*R = f(Ze, (e = 17)) (1.2.58)

Clark ve Macdonald (1998) BEER yaklasimini daha acgik gosterebilmek amaciyla,
ekonomik temeller vektoriinliin 3 uzun donem belirleyici degiskeni oldugunu varsaymuistir.

Buna gore uzun donem denge reel doviz kuru, asagidaki 3 degiskenin fonksiyonu varsayilir;

E:(q:i41) = f(tot, tnt,nfa) (1.2.59)

tot= dis ticaret haddi,
tnt= ticareti yapilamayan mal fiyatlarinin ticareti yapilabilen mal fiyatlarina goreli orani,
nfa= net yabanci varlik stogudur.

Clark ve Macdonald (1998), BEER yaklasimiyla ilgili bu agiklamalarin yaninda UIP
kosuluna zamanla degisebilen risk primini ekleyerek cari denge reel doviz kurunun nasil

belirlendigini incelemistir. Bu durumda esitlik (1.2.58) yeniden diizenlenirse reel déviz kuru;

QG =E(qy) + (e —71)—m (1.2.60)

olur. Zamanla degisebilen risk primi(r)’nin, yurti¢i kamu borcu/GSYIH nun yurtdis1 kamu
borcu/GSYIH’ya oran1 oldugu kabul edilmistir. Bu durumda nihai olarak BEER yaklasimina
gore denge reel doviz kuru asagidaki sekilde elde edilebilmektedir:

BEER _ o gdebt)
q" = f((tot, tnt,nfa, (r; —r¢ )'(gdebt* (1.2.61)
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Clark ve Macdonald (1998) calismalarinda, reel doviz kurunun cari denge degerini
hesaplamak icin reel efektif doviz kuru davranisini agiklayabilen indirgenmis bir esitligin
tahmin edilmesi gerekliligini belirtmistir. indirgenmis bir big¢im esitligi genel ifadelerle

gosterilirse,
qt = ﬁlth + ﬁZZZt + TTt + gt (1.2.62)
Bu esitlikte,

Z1 = Uzun donemde reel doviz kurunda kalici etkiler birakmasi beklenen ekonomik temeller

vektori,

Z, = Orta donemde reel doviz kurunu etkileyen ekonomik temeller vektort,
B1, B2, = Indirgenmis bicim vektorii katsayilari,

T= kisa donemde reel doviz kurunu etkileyen gegici faktorler vektorti,

¢ = tesadiifi hata terimidir.

Esitlik (1.2.62)’ye gore cari reel efektif doviz kuru, temel ekonomik degiskenler, kisa
donemde reel doviz kurunu etkileyen degiskenler ve hata terimi tarafindan belirlenir. Iki
ekonomik temel setinin cari degerleriyle elde edilen denge reel déviz kuru(q') ndan cari reel

d6viz kurun ayrilmasi yararl olur,

e = P1Zuc + BoZ2: (1.2.63)

Esitlik (1.2.63)’teki temel cergeve kullanilarak, cari sapma, tiim ekonomik temellerin cari
olarak g6z oOniinde bulundurulmasiyla elde edilen reel denge doviz kuru ve cari reel doviz

kuru arasindaki fark olarak belirlenebilir;
cmy = q; — CI; = qt — P1Z1t — BoZy =TT + & (1.2.64)

Toplam sapma ise ekonomik temellerin cari degerlerinin siirdiiriilebilir seviyesinden
sapt1g1 durumlarda, ekonomik temellerin siirdiiriilebilir ya da uzun dénem degerleri tarafindan

belirlenen denge reel doviz kuru ve cari reel doviz kuru arasindaki fark olarak tanimlanabilir,

tm; = q; — ﬁlz_lt - ﬁZZ_Zt (1.2.65)

Esitlik (1.2.65)’in sag tarafindan q, ¢ikarilarak, toplam sapma iki bilesene ayristirilabilir;

tm, = (q; — CI;) + B (Zye — Z1p) + B2(Z: — Z_Zt)] (1.2.66)
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Esitlik (1.2.66)’daki birinci bilesen, esitlik (1.2.64)’te gosterilen basit bir cari sapmadir.
Ikinci bilesen ise, cari ekonomik temellerin uzun dénem ya da siirdiiriilebilir degerlerinden
sapmasinin etkisini gosterir. Yukarida gosterilen esitliklere gore BEER yaklasiminda,
herhangi bir zaman diliminde toplam ddviz kuru sapmalari, gegici faktorlerin, tesadiifi
hatalarin ve ekonomik temellerin neden oldugu sapmalara ayristirilabilir. Bu agiklamalardan
hareketle, BEER yaklasiminin reel doviz kurundaki donemsel hareketleri aciklamak igin

kullanilabilecegi soylenebilir (Clark ve Macdonald,1998, s. 11).

Yukaridaki agiklamalar 1s1ginda, BEER yaklagimina gore denge reel doviz kurunun
belirleyicileri esitlik (1.2.61)’de agiklanmis olup, denge reel déviz kurunun tahmini 5

asamaya ayrilmaktadir;

Birinci asama, reel doviz kuru, ekonomik temeller ve kisa donem degiskenler

arasindaki uzun donemli istatistiksel iligkinin tahmin edilmesi;

- Ikinci asama, cari sapmalarin hesaplanmasi; Kisa donem degiskenler sifira esitlenir ve
birinci asamada belirlenen ekonomik temellerin cari degerleri tahmin edilmis iligkiye
dahil edilir. Cari sapmalar denge reel doviz kuru ve cari degeri arasindaki fark olarak
belirlenir;

- Ugiincii asama, ekonomik temellerin uzun dénem ya da siirdiiriilebilir degerlerinin
belirlenmesi; Bu seriler 6rnegin HP filtresi ya da Beveridge-Nelson ayristirma
yontemi kullanarak siirekli ya da gegici bilesenlerine ayirmayla ya da uzun dénem
degerlerin subjektif bir degerlendirmesini yaparak elde edilebilir.

- Dordiincii asama, toplam sapmanin hesaplanmasidir. Bu amagla, temellerin uzun
donem degerleri tahmin edilen iliskiye dahil edilir ve kisa donem degiskenler tekrar
sifira esitlenir. Toplam sapma, temellerin siirdiiriilebilir degerleri kullanildiginda, reel
doviz kurunun denge ve cari degerleri arasindaki fark olarak belirlenir. Toplam sapma,
ekonomik temellerin uzun donem seviyelerinden sapmalarina baghdir;

- Besinci asamada, belli bir denge reel doviz kuruna gore, nominal denge déviz kuru da

ortaya ¢ikarilabilir(Egert vd.,2005, s. 20-21).

1.2.2.2 Kalic1 Denge Déviz Kuru Yaklasimi (PEER)

Ekonomik temellerin uzun donem ya da siirdiiriilebilir degerleri kullanilarak BEER
yaklasiminin genisletilmesi Kalic1 Denge Doviz Kuru Yaklasimi (PEER) olarak da ifade
edilmektedir. Reel doviz kurunun gegici ve kalici bilesenlerine ayrilmasi PEER yaklasiminda
onemlidir. Beveridge ve Nelson (1981), Clarida ve Gali (1994), Stok ve Watson (1988) ve
Gonzalo ve Granger (1995) tarafindan gelistirilen teknikler, ayristirma yapmak icin PEER
yaklagiminda kullanilan araclardan bazilaridir IMF, 2007, s. 55).
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1.2.2.3 Temel Denge Doviz Kuru Yaklasimi (FEER)
FEER yaklasimi, popiiler denge déviz kuru modellerinden biridir. Bu yaklasim, ilk kez
Williamson (1983,1994) tarafindan kullanilmis olup, sonraki dénemlerde farkli arastirmacilar

tarafindan gelistirilmistir.

FEER, orta donem makroekonomik hedeflerle ve dolayisiyla i¢ ve dis dengeyle es zamanl
olarak uyumlu reel doviz kurudur. I¢ denge, diisiik enflasyon seviyesine sahip ekonomide,
tam istihdam diizeyinde elde edilen toplam c¢ikti miktarin1 ifade eder. Dis denge ise,
stirdiiriilebilir bir cari hesap seviyesini ifade etmektedir. Ciinkii toplam denge (rezervlerde
degisme olmadan cari hesap dengesizliklerinin finanse edildigi sermaye akimlar1 diizeyi)
olarak ifade edilen geleneksel dis denge yaklasimi yetersiz kalmaktadir. Soyle ki; iilkeler
arasindaki faiz orami farkliliklari, farkli sermaye akimi seviyeleriyle, dolayisiyla farkli cari
hesap pozisyonuyla ve sonug¢ olarak farkli doviz kuru seviyesiyle iligkili olabilir.
Arastirmalarda karmasikligin onlenmesi i¢in, bu faktorlerden birinin ¢ikarilmasi gerekebilir.
Bu ise dig dengenin, toplam dengeden ziyade, bir cari hesap hedefi agisindan ifade

edilmesiyle gergeklestirilebilir. (Williamson, 1994, s. 179-180).

Williamson (1994) tarafindan gelistirilen FEER yaklasiminin 3 belirleyici 6zelligi
bulunmaktadir. Birincisi, sermaye akimlari spekiilatif ve yapisal olmak {izere ikiye ayrilmistir.
Yapisal sermaye hareketleri, orta donemde temel denge doviz kuru hesaplanmasinda goz
oniinde bulundurulurken iken, spekiilatif sermaye akimlar1 sifir(0) olarak kabul edilir. Ciinkii
spekiilatif sermaye akimlar1 beklentilere bagl oldugundan tahmin edilmesi zordur. Ikincisi,
FEER, normatif 6zellikler tasimaktadir. Ideal makroekonomik hedeflerin arastirmacinin
yorumlamalarina gore olusturuldugu varsayilarak, bu hedeflere ulagsmay1 saglayan denge
doviz kurunun normatif oldugu kabul edilmistir. Ugiinciisii SGP yaklasiminin tersine, FEER
yaklasiminda {tlkeler arasindaki enflasyon farkliliklar1 g6z Oniinde bulundurularak denge
doviz kurunun zamanla degisebilecegi varsayilmigstir. Ornegin, diger degiskenler sabitken,
daha biiylik enflasyona sahip iilkenin para birimi, dengenin korunmasi i¢in enflasyon farkini
esitleyecek oranda deger kaybetmelidir. Buna gore FEER, sabit bir degerden ziyade bir trend

deger olarak diisiiniilmelidir.

Temel denge doviz kurunun hesaplanmasi, reel doviz kurunu etkileyen makroekonomik
degiskenlerin ampirik olarak modellenmesini gerektirmektedir. Bu amagla, Baz1 ¢alismalarda
genel denge yaklagimiyla c¢okuluslu bir modele bagli simulasyonlar uygulanirken, bazi
caligmalarda ise kismi denge yaklasiminda ticaret esitliklerinin uzun donem degerlerini

gosteren daha sinirli modeller uygulanmistir (Coudert ve Couharde, 2005, s. 20).
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Bu boliimde, bazi aragtirmacilar tarafindan gelistirilmis ve yaygin bicimde uygulanmig

olan FEER modelleri detayl bir sekilde anlatilmaktadir.

1.2.2.3.1 Wren-Lewis Modeli
FEER yaklagimi, Williamson (1983) tarafindan ortaya konulmus ve Wren-Lewis (1992)
tarafindan gelistirilmistir. Yaklasimda orta donem i¢in hem i¢ hem de dis dengeye

uygulanabilen genel denge konsepti kullanilmis olup, iki gecici varsayimda bulunulmustur,

- Sermaye akimlari orta donemde sifir’dir.

- Borg¢lanma yoktur.

Bu iki gegici varsayim altinda, ticaret dengesi orta donemde sifir olmak zorundandir.
Ayrica ticaret dengesi, ihracat ve ithalat arasindaki fark olarak modellenerek, ticaret seviyesi

ve fiyatlar makroekonomik modellerle geleneksel bir sekilde ele alinir. Buna gore,

P (P, PaRX) M (¥,5002)
RX

X (?W,p;ﬂ) D, (pd,p—w) - =0  (1.2.67)

Esitlik (1.2.67)’de, X ve M ihracat ve ithalat seviyelerini, RX yurti¢i para birimi basina
yurtdist para birimi ile hesaplanan nominal d6viz kurunu, p,, mallarin yabanci para birimi
cinsinden diinya fiyatlarini, p,, yabanci para birimi cinsinden ithalat fiyatlarini, p, yerli para
birimi cinsinden ihracat fiyatlarini, p, yerli para birimi cinsinden yurtiginde iiretilen mallarin
fiyatlarin1 gostermektedir. Esitlik (1.2.67)’deki bilgilere dayanarak, ihracat seviyesinin
yurtdisi gelir ve ihracat rekabet¢iligine bagl oldugu, ithalat seviyesinin ise yurti¢i gelir ve
ithalat rekabetciligine bagli oldugu sdylenebilir. Ihracat ve ithalat fiyatlari, rekabette
bulunduklar1 piyasada rakiplerinin fiyatlarindan etkilenir. Esitlik (1.2.67) yurtigi fiyatlarla
deflate edilerek soyle yazilabilir;

X (Y, e)—M(Y,e)=0 (1.2.68)

Esitlik (1.2.68)’de, e reel déviz kurudur ve e = p;RX/p,,, X ve M ihracat ve ithalatin
yurti¢i para birimi cinsinden reel degeridir. Reel doviz kurundaki bir artis yani ulusal para
birimindeki degerlenme ihracat seviyesini azaltarak ihracatin reel degerini diisiirlir iken ithalat
fiyatlarin1 reel olarak diisiirerek ithalat seviyesini yiikseltir. Temel FEER modelinde, yurtigi

ve yurtdisi ekonomilerin orta donemde potansiyel seviyelerine yakinsama egiliminde

olduklar1 ve bu yiizden Y ve Y,,’nin potansiyel kur hesaplamalarindan tiiretildigi varsayilir.
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Bu varsayimlar altinda esitlik (1.2.68), orta donemde FEER ’nin elde edilmesini saglayan reel

doviz kuru seviyesini belirler (Wren-Lewis, 1992, s. 76-77).

1.2.2.3.2 Clark and Macdonald Modeli

Clark ve Macdonald (1998) ve Macdonald (2000), calismalarinda FEER’nin tahmin
edilmesini saglayan iki yaklasim oldugunu savunmuslardir. Birinci yaklagimda, i¢ ve dis
dengeyle uyumlu makroekonomik model tahmin edilerek denge reel doviz kuru hesaplanir.
Ikincisinde ise, cari hesap dengesi(CA) sermaye hesap dengesine(KA) esitlenerek dis denge
esitligi belirlenir. Ikinci yaklagim ele alinarak (Clark ve Macdonald,1998, s. 7),

CA; = —KA, (1.2.69)
CA, = nx, + i;nfa, (1.2.70)
KA, = u(i, —if —Asfy), pu<oo (1.2.71)

Esitlik (1.2.70)’te, cari hesabin net ihracat (nx,) ve net yabanci varlik getirileri (i,nfa,)
toplamindan olustugu goriilmektedir. Esitlik (1.2.71)’e gore ise, sermaye hesabinin yurtici
faiz orani(i, ), yurtdist faiz orani(i;) ve nominal doviz kuru degisimlerine(As;, ;) bagl olarak

belirlendigi anlagilmaktadir,
nx; = ag + a1q; — QY + azy;, a;,az,a3 >0 (1.2.72)

Net ihracat, (1.2.72) nolu esitlikte gosterildigi gibi, reel efektif doviz kuru(q,), yurtici
gelir(y,) ve yurtdis1 gelirin (y;) bir fonksiyonudur. Net yabanci varlik getirilerinin(i;nfa,) ise
reel efektif doviz kurundaki degisimlerden etkilendigi sdylenebilmektedir (Macdonald, 2000,
s. 3-4).

FEER yaklagimu ile ilgili uygulamalarin ¢ogunda orta donemde denge sermaye hesabi (-
KA), ilgili ekonomik faktdrlerin hesaba katilmasiyla elde edilir. Esitlik (1.2.69), cari hesap ve

sermaye hesabi arasindaki denge iliskisine doniistiiriilebilir;
CA; = ag + a;1q, — ayy, + asy; = —KA (1.2.73)

Esitlik (1.2.73), FEER nin hesaplanmas1 amaciyla su sekilde doniistiiriilebilir;

FEER = (—KA — ay + ayy, — asy;)/ay (1.2.74)
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1.2.2.3.3 Borowski ve Couharde Modeli

Borowski ve Couharde (2003), calismalarinda reel efektif doviz kuru, temel cari hesap
dengesi ve denge cari hesap pozisyonu arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Bu amagla, iki
davranigsal esitlik kullanarak tek iilke ticaret modeli olusturmuslardir. Modelde, yurtici ve
yurtdist ihracat fiyatlarinin reel doviz kurundaki dalgalanmalardan bagimsiz oldugu varsayilir.

Soyle ki;

dX

X = XOYen"Rsx x= X - My Ye + ExT = NN 0G, + & T (1.2.75)
N 1y dM
M = MyY, ™ R™*m mzﬁz NNy — EnT = NN 0g — EnT (1.2.76)

Ticaret esneklikleri, GSYH’ye oranlanarak tanimlanir. R(r), reel efektif doviz kuru olup,

r’deki bir artig bir diisiik degerliligi ifade etmektedir.

X, M ve Y, sirastyla ihracat, ithalat ve GSYH hacmi,

&, Ve &y, ihracat ve ithalat mallarinin fiyat esneklikleri,

0g. ve og, yurtdist iiretim ve yurtigi liretim seviyesi,

M, Ve N1, , ihracatin yutdisi talep esnekligi ve ithalatin gelir esnekligidir.
B = PX — PRM (1.2.77)

Esitlikte, B, nominal ticaret dengesini, yurti¢i fiyatlar (P) ihracat fiyatin1 ve yurtdis1 fiyatlar
(PR) ithalat fiyatin1 gostermektedir. Esitlik (1.2.78)’deki bilgiler goz oniinde bulundurularak,
cari hesap dengesi(BC);

BC = B + gelir dengesi (1.2.78)

olur. Tek tarafli cari transferler hesaplamaya dahil edilmemekle birlikte, gelir ve
O0demelerdeki degisimlerin reel doviz kurundan bagimsiz oldugu varsayilir. Ayrica reel doviz
kuru ve cari denge arasindaki iliski, sadece mal ve hizmet ticaretiyle incelenmektedir (dBC=
dB).

BC o BC varsayimiyla,

PyY* T PyY

Cari denge esitliginin farklilastirilmasi ve bc™ =
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dBC _ B 1(BC-BCY\ 1.,

PRM _PRM u\ BY ) pu-—= ¢
_ dX dR dM _ 27
STy TR Ty oo m (1.2.79)

olur. Bu denklemlerde,

bc* denge cari hesap ya da denge tasarruf-yatirrm durumu,

PX . )
T = ——: ihracatin ithalata oran
T, aca alata orani,

U= %: ithalatin GSYH i¢indeki payidir.

y

x ve m'nin degistirilmesiyle, esitlik (1.2.80)’in reel doviz kurunun temel denge degerinden

sapmasini gosterdigi goriilmektedir;

1
K .
r= 16, + &, — 1 [(be = be™) + '“(rlnm 0g — T, 04.)]
1
__u .
= P— [(bc + ROG) — bc™]
= B(bc — bc”) (1.2.80)

elde edilir. Burada r, reel doviz kurunun denge degerinden sapmasi olup ROG, yurti¢i liretim
ve yurtdist iiretim farkidir. bc, gecikmis ve konjonktiirel etkilerle belirlenmis cari hesap

pozisyonudur (Borowski ve Couharde, 2003, s. 181-182).

1.2.2.3.4 Farooq Akram Modeli

Akram (2003) tarafindan yapilan calismada, i¢ ve dis dengeyle uyumlu bir denge doviz
kuru, mal ve hizmetlerin ihra¢ ve ithalatinin ele alindigi basit bir modelle tiliretilmistir.
Modelde, pozitif net dis varlik stoklarinin ithalat harcamalarini finanse etmek i¢in kullanildig:

varsayillmistir.

Ithalat miktarinin (B), yurtici gelir seviyesi(Y) ve yiiksek seviyeli reel doviz kuruyla artt1g1
belirlenmistir. Reel doviz kurunun yiiksek ya da diisiik seviyede olmasi ulusal paranin degerli

oldugunu gostermektedir. Buna gore, ithalat fonksiyonu,
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B =YhiR—x, (1.2.81)

olur. Burada, B, ithalatin gelir esnekligini, —, ithalatin fiyat esnekligini ifade eder (Akram,

2003, s. 69).

Benzer sekilde, ihracat miktarinin (A), yurtdist gelir seviyesiyle arttigi fakat yiiksek
seviyeli reel doviz kuruyla diistiigii belirlenmistir. Buna gore ihracat fonksiyonu su sekilde

elde edilir;
A=VYP?R®, (1.2.82)

Esitlik (1.2.82)’de, [,, ihracatin gelir esnekligini, &, ihracatin fiyat esnekligini

gostermektedir.

Akram (2003)’e gore, Dis ticaret acig1 (7D), yurti¢i gelir, yurtdisi gelir ve reel doviz

kurunun fonksiyonu olarak ifade edilir,
TD =B —A=YFR™% — YR (1.2.83)

Ticaret ag1g1, ithalat ve ihracat fonksiyonlarina gore, yurti¢i gelir seviyesindeki artislarla
ayni yonde, reel doviz kurundaki ve yurtdis1 gelir seviyesindeki artislarla ters yonde hareket
eder. Esitlik (1.2.83)’te, ticaret aciklari ile reel doviz kuru arasinda negatif iliski s6z konusu
olup, belli bir ticaret agig1 seviyesiyle uyumlu reel doviz kuru bulunmaya calisilmaktadir. Bu

amagla Esitlik (1.2.83), reel doviz kuru(R) i¢in yeniden diizenlenebilir,

yBi D 1/(ay+az)

Esitlik (1.2.84)’de gosterilen degiskenler arasi iliskiye gore, yliksek ithalatin neden oldugu
ticaret aciklarini azaltmak i¢in yurtici gelir arttifinda reel doviz kuru deger kaybetmelidir.
Benzer sekilde yurtdist gelir arttiginda, yliksek ihracatin sonucu olarak asir1 dis ticaret
fazlalalar1 olusmamasi i¢in reel doviz kuru yiikselmelidir. Bu agiklamalardan hareketle, reel

doviz kuru iistiindeki net etki, gelire bagl ithalat talebinin (Y#1) gelire bagl ihracat talebine
(Yf/’) %) oranina baglhidir. Bu oran gelire bagli ticaret agig1 olarak ifade edilebilir. Buna gore reel

doviz kuru, ticaret acig1 (TD>0) olan durumlarda, ticaret dengesi (7D=0) olan ya da ticaret

fazlas1 (TD<0) olan durumlara gore daha giicliidiir. Yani FEER, ticaret a¢ig1, yurtici gelir ve
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yurtdist gelir seviyelerinin dengede oldugunda mevcut olan reel doviz kuru seviyesidir. Diger

bir deyisle,

1/(a1+az)

FEER =

VGE! PI
(1 _ (1.2.85)

B2 B
Ye

Esitlik (1.2.85)’te, dis ticaret acig1, yabanci varlik ya da borg birikimi olmaksizin finanse
edildiginde denge seviyesinde (PI) kabul edilirken, Y ve 17f’nin yurti¢i ve yurtdisi potansiyel
GSYH’ye esit oldugu varsayilmistir. Bu varsayimlara gore yurtdis1 varlik gelirleri olmadigt
durumda, dis denge dis ticaret agigmin sifira esit olmasmni gerektirir. Boylece ithalat

harcamalari ihracat gelirleriyle karsilanmis olur (Akram, 2003, s. 71)

1.2.2.4 Arzulanan Denge Doviz Kuru Yaklasimi (DEER)

Bayoumi vd. (1994) tarafindan gelistirilen DEER yaklasimi FEER yaklasimina ¢ok benzer
bir yapiya sahiptir. DEER, es zamanli olarak saglanan i¢ ve dis denge ile uyumlu reel doviz
kurudur. FEER yaklagiminda oldugu gibi i¢ denge, kontrol edilebilir enflasyonun oldugu
ekonomide tam istihdam seviyesinde elde elden cikt1 seviyesiyle, dis denge ise siirdiiriilebilir
cari hesap seviyesi ile ifade edilmektedir. FEER gibi, DEER ideal makroekonomik
performansla uyumludur. Diger bir deyisle, ekonomik temeller istenen seviyede hareket
ettiginde DEER seviyesi elde edilebilir. FEER yaklasimindan en 6nemli farki, siirdiiriilebilir
cari hesap seviyesinin tanimlanma yontemidir. FEER yaklasiminda siirdiiriilebilir cari hesabin
elde edilmesi i¢in Williamson tarafindan gelistirilen tasarruf-yatirrm dengesi analizi
uygulanirken DEER temelinde arzulanan cari hesap, yurti¢i ve yurtdisi ¢iktinin arzulanan

seviyelerinin bir fonksiyonudur (Giannellis, 2007, s. 106).

1.2.2.5 Dogal Reel Doviz Kuru Yaklasimi (NATREX)

Stein (1994) tarafindan gelistirilen Dogal Reel Doviz Kuru Yaklasimina gore, denge doviz
kuru ekonomide issizlik dogal seviyesindeki iken spekiilatif ve donemsel faktorlerin
etkilerinin ortadan kaldirilabildigi kurdur. NATREX, es zamanh olarak i¢ ve dis dengeyle
uyumlu olup, tasarruf ve yatirim ile siirdiiriilebilir cari hesap seviyesini esitler. Orta donemli
denge konseptinde, FEER yaklasimda oldugu gibi, tasarruf ve yatirimlarin ekonomik
temellere bagli oldugu varsayilmistir. Ancak NATREX,’in portfoy dengesiyle uyum
sagladigindan sadece orta donemli denge kuru olmadigi, ayn1 zamanda uzun dénemli denge
doviz kuru oldugu kabul edilmektedir. Orta donem NATREX icin sermaye stoku ve dis
borcun dissal oldugu, uzun déonem NATREX icin ise igsel oldugu kabul edilmistir. Orta

donem NATREX‘te sadece i¢ ve dis dengenin saglanmasi yeterli iken, uzun donem
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NATREX’te i¢ ve dig dengenin saglanmasinin yaninda net yabanci varlik stoku ve sermaye
stokunun sabit olmasi, yurti¢i ve yurtdisi faiz oranlarinin esit olmasi ve rezervlerde degisme
olmamas1 gerekmektedir. Sonug olarak stok degerlerin dahil edilmesi, NATREX’i stok-akim
dengesi yaklagimi haline getirmistir (Giannelis, 2007, s. 122).

Natrex ile ilgili bu agiklamalar 1s181nda, bu boliimde NATREX’i ortaya koyan Stein ve

gelismesinde katkisi olan Allen tarafindan uygulanan modeller detayli olarak agiklanmaktadir.

1.2.2.5.1 Stein’in NATREX Modeli
Stein (1995)’e gore, ekonomide issizlik dogal seviyesindeki iken spekiilatif ve donemsel

faktorlerin etkilerinin ortadan kaldirildiginda gecerli olan kur NATREX tir.

R=N/(p*/p) = Np/p” (1.2.86)

Bu esitlikte p ve p* sirasiyla yurtici ve yurtdist GSYH deflatoriidiir. Ekonomik temeller, Z
vektoriiyle gosterilen yurti¢i ve yurtdist verimlilik ve zaman tercih orani (kamu ve 6zel sektor
toplam harcamalarinin GSYH’ye orani) olup, model i¢in digsaldir. Ekonomik temeller, reel
d6viz kurunu, reel faiz oranini, sermaye olusum oranini (dk/dt) ve cari hesap acigina esit olan

dis bor¢ degisim oraninmi (dF/dt) etkiler.
Reel doviz kuru, Esitlik (1.2.87)’de gosterildigi gibi i bilesene ayrilir;
R@®) =[R®) —R(k®),F(); Z(©)] + [R(k(®), F(); Z()) — R*(Z(1))]
+R*[Z(t)] = Np/p* (1.2.87)

NATREX’1 belirleyen kosul, cari hesabin dengede olmasi ve ulusal ya da yabanci para
birimi cinsinden elde tutulan varliklar arasinda portfdy dengesinin olmasidir. NATREX,
efektif isgiicli birimi basimna sermaye stoklarimi (k(z)) ve dis bor¢ stoklarimi (F(t¢)) igeren
R(k(t),F(t); Z(t)) dir. [R(£) — R(k(t), F(t); Z(t))] terimi, NATREX ten reel doviz kuru
sapmalarim1 gosterir. Daha uzun donemde ekonomik temeller (Z(¢)), yatirim fonksiyonu ve
cari hesap araciligiyla sermaye ve dis borg lizerinde dnemli etkilerde bulunur. Sermaye ve dis
borg¢ stoklart degisirken, reel doviz kurunun denge seviyesi ve faiz oran1 da degisir. Kararlt
denge durumunda, sermaye ve borglar ekonomik temeller tarafindan belirlenen degerlere
yaklasirken, NATREX R*(Z (t))’ye yaklasir. Ikinci terim [R (k(t), F(t);Z (t)) — R*(Z (t))]
NATREX’in, kararli denge degeri olan R*(Z (t))’den sapmasint gosterir. Dissal ekonomik

temeller ve dolayisiyla igsel sermaye stogu(k(?)) ve borg stogu(F(¢)) zamanla degistiginden,
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NATREX degisen bir denge doviz kuru olur. Reel doviz kuru, ekonomik temellerle elde
edilemeyen spekiilatif ve donemsel faktorlerin etkisinden dolayr bazen NATREX ten sapma

gosterebilir.

Doviz kuru, kisa donemde ekonomik temelleri yansitmasa da daha uzun donemde
yansitmaktadir. Piyasa, zaman uzadik¢a mal piyasasini temizlemek i¢in nominal doviz kurunu
ve goreli fiyatlar1 baski altina alarak 6demeler dengesini saglarken reel doviz kurunu
NATREX’e dogru yaklastirir. Reel doviz kurunun NATREX’ten sapmasi olan [R(t) -
R (k(t),F (t); Z (t))], sifira dogru yaklasir ve zamanla degisen ekonomik temeller degisen
NATREX’i belirler. Buna gore, ekonomik temeller zamanla degistigi icin NATREX de

zamanla degisir.
Stein (1995) ekonomik temelleri;
- Yurtici ve yurtdisi reel GSYH’deki ortalama biiylime oraniyla hesaplanan verimlilik,
- Sosyal tutumluluk ya da zaman tercihi oran1 ve
- Uzun donem yurtici ve yurtdisi reel faiz oranlar1 arasindaki fark olarak tanimlamistir.

Ekonomik temellerle belirlenen reel doviz kurunun duraganlik boyutunun belirlenmesi
i¢in, 2 senaryo olusturulmustur. Ilk olarak, zaman tercih oraninda bir artis oldugu varsayilir.
Daha sonra, yatirimlardaki artis sonucunda yurtici ve yurtdist ekonominin biiylidigi
varsayilir. Buna gore, biiyiimedeki artig ya Keynes-Tobin q oranindaki artistan ya da artan gog

oranindan kaynaklanir. Efektif iggiicii birimi basina yatirim soyle gosterilir;
I =dk /dt +nk (1.2.88)

Bu esitlikte, k efektif isgiicli birimi basina sermaye ve n efektif isgiicili artig oranini temsil
eder. Ulkeye yapilan gogteki bir artis n’yi arttirir ve sonugta yatirimlari arttirir. Ayni sekilde q

oranindaki bir artis dk/dt’yi arttirir ve yatirimlar arttirir.

Birinci senaryoya gore zaman tercih oranindaki artis, sermaye ya da c¢iktida artig
olmaksizin dis borglarda artisa yol acar. Bunun sonucunda, dis borg¢lardaki artis refah
seviyesini diisiiriir ve tiikketimin azalmasina neden olur. Dolayistyla sosyal tutumluluktaki artig
yatirimlara esit olur ve dis bor¢lar daha ytiksek bir seviyede dengelenir. Yatirimlarda degisme
olmaksizin daha yiiksek kararli dengedeki dis bor¢ stoklari, daha yiiksek faiz 6demeleri

demektir. Reel doviz kuru ise, daha yiliksek faiz 6demelerinin finanse edilmesi adina daha
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yiikksek dis ticaret dengesi saglanmasi i¢in deger kaybeder. Bu agiklamalara gore, zaman
tercih oranindaki bir artis orta donemde reel doviz kuruna deger kazandirirken, daha uzun

donemde deger kaybettirmektedir.

Yatirimlardaki artis sonucu biiylime oranmin arttigi ikinci senaryoya gore, sermaye
girisleri, tiikketimi degil de yatirimlar: finanse eden cari hesap agiklarina esit olur. Daha yiiksek
yatirim seviyesi, sermaye yogunlugunu ve lretim dilizeyini arttirir. Sonraki donemlerde
sermayedeki artig, sermayenin marjinal iirliniinii ve dolayisiyla yatirim oranini yavas yavas
azaltir. Reel GSYH’deki artis ise tasarruflart arttirir. Daha sonra, yatirimlardaki diisiis ve
tasarruflardaki artis cari hesap agiklarini azaltarak sermaye girislerini diistiriir. Nihayetinde
iiretim seviyesindeki artig, tasarruflarin yatirimlart astigi ve sermaye ¢ikislarinin oldugu bir
duruma yol agar. Kararli denge durumunda, dis bor¢ diiserek daha diisiikk bir seviyede
sabitlenir iken sermaye yogunlugu baslangica gore daha yiiksek seviyelere yaklasir. Ancak
sermaye ve borglar kararli denge degerlerine yaklasirken, reel doviz kuru istiinde belirsiz

etkiler s6z konusu olur (Stein, 1995, s. 38-49),

- Daha diisiik bor¢ seviyesine sahip olan ya da net kreditér durumuna gelen iilkelerde, dis

borglar i¢in faiz 6demeleri diiser iken reel doviz kuru diisme egiliminde olur.

- Sermaye yogunlugundaki artis, sonraki donemlerde lilkeye sermaye girislerini azaltarak
yatirimlar1 distriir, tasarruflar1 arttirir ve ithalat talebini artirarak reel doviz kurunun

artmasina yol agar.

Stein (1995) tarafindan olusturulan modelde, mal piyasasi dengesi, yatirim, sermaye stoku
ve portfoy dengesine ait esitlikler ve varsayimlar kullanilarak orta ve uzun dénemde denge

kuru belirlenmistir. Ancak modelde tam 6ngorii bulunmamaktadir.
NATREX modelleri baz1 ortak 6zelliklere sahiptir (Allen, 1995, s. 1-20),

- NATREX modellerinin tasarruf ve yatirnm fonksiyonlar1 tiim ulasilabilir bilgiler
kullanilarak dénemler arasi optimizasyonlarin tirlintidiir.

- NATREX modeller, 6zel ve kamu kaynaklari ayrimi yapilmaksizin bir iilkenin tiim
ekonomisi i¢in ulusal tasarruf ve ulusal yatirimlara odaklanir. Kamu ve 6zel sektor kaynaklari
arasinda ayrim yapilmamas: kamu ve 0Ozel sektoriin ayni yonde hareket ettigi anlamina
gelmez. Ustelik kamu ve 6zel sektdr harcamalarinin bir arada ele alinmasiyla, borglanmalarin
tiketim amacli m1 yoksa verimli yatirimlar i¢in mi kullanildiginin ayrimina varilmasi ve

ekonomi {istiindeki etkilerinin incelenmesi saglanir. Bu dogrultuda, ulusal tasarruf ve
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yatirimlar arasindaki fark, net bor¢lanmanin yatirimi ya da tasarrufu yansitip yansitmadigini

ele almaksizin, net uzun donem sermaye girislerini gosterir.

- Uzun donemde yiiksek sermaye hareketliligi oldugu varsayimiyla, NATREX
yaklasimi, denge reel doviz kurunun Onemli belirleyicileri olan yatirim ve zaman tercih

oranindaki degisimlerden dolayi tasarruflarda digsal degisimler olabilecegini dne siirer.

- Yiiksek sermaye hareketliligi altinda, iilkeler arasindaki uzun donem reel faiz oram

farki, reel doviz kurunun beklenen degisim oranina yakinlagir.

- NATREX ve parasal modeller arasinda benzerlikler de s6z konusudur. Her iki modele
gore de para nétr’diir. Nominal para arzinin, nominal fiyatlarin ve nominal déviz kuru
rejiminin, NATREX modelin orta donem dengesinde reel degerler iistiinde etkisi yoktur. Reel
doviz kurunun NATREX dengesini nasil diizenleyecegi nominal doviz kuru rejimine baglidir.
Ornegin saptanmis bir nominal déviz kurunda, rezerv akimlar1 dis doviz piyasasim temizler
ve mallarin goreli nominal fiyatlar1 reel doviz kurunu degistirir. Aksine, esnek bir nominal
doviz kuru, ayni denge reel doviz kurunu olusturabilmek igin goreli nominal fiyat

diizenlemeleriyle birlestirilebilir.

Genel olarak, NATREX elde edilmesi zor olan giiclii varsayimlara baglidir. Ornegin, sabit
sermaye stoku seviyesi ve net yabanci varlik dengesi herhangi bir ekonomi i¢in kolay
saglanabilir hedefler degildir. Ayrica NATREX, gelismekte olan iilkelere uygulanan dogrudan
ekonometrik analizlerde belirsiz sonuglar meydana getirdiginden gelismis tilkelere i¢in daha

uygun goriilebilmektedir (Giannellis, 2007, s. 137).

Geleneksel ve Modern denge doviz kuru yaklasimlari incelendikten sonra, genel bir
degerlendirme yapilacak olursa; 1970’lere kadar daha ¢ok dis ticaret odakli uzun dénemli
doviz kuru yaklagimlarin gegerliligini korudugu sdylenebilir. Ancak Bretton Woods parasal
sisteminin yikildigr 1973 yilindan itibaren 6zellikle gelismis {lilkelerde, esnek doviz kuru
sistemi kullanilmaya baslamis olup finansal serbestlesme meydana gelmistir. Bu gelismelerle
birlikte iilkeler arasinda dis ticaret akimlarinin yaninda sermaye akimlari da hizlanmaya
basladigindan, doviz kuru yaklagimlari daha c¢ok kisa donemli gelismeleri agiklamak ig¢in
gelistirilmistir. Uzun donem ve daha sonra kisa donem déviz kuru davranislarini agiklamak
icin gelistirilen teorilerin yaninda, gelismekte olan {ilkelerde de ticari ve finansal
serbestlesmenin saglanmasiyla birlikte Ozellikle 1990’lardan sonra iilkeler arasindaki
ekonomik iligkilerin artisina ve karmasikligina bagli olarak farkli yaklasimlar gelistirilmistir.
Son donemlerde doviz kurunu aciklamak icin gelistirilen farkli yaklagimlardan BEER, FEER
ve NATREX’in literatiirde en ¢ok kullanilan yaklasimlar olduklari goriilmiistiir. Yapilan
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detayli incelemeler sonunda ampirik analiz kisminda, ekonomik temeller agisindan denge
doviz kurunun hesaplanmasi amaciyla gelismekte olan iilkeler i¢in yaygin olarak kullanilan
BEER yaklagimin ve ekonomide i¢ ve dis dengeyle es zamanli olarak uyumlu olan doviz
kurunun elde edilmesi amaciyla gelismekte olan iilkeler i¢in de yaygin olarak kullanilan
FEER yaklasimin kullanilmast uygun goriilmiistir. BEER yaklagimla denge doviz kuru
hesaplanirken doviz kurunu etkileyen faktorler ve etkileri tespit edilebildiginden, FEER
yaklasimla ise i¢ ve dis dengeyle uyumlu doviz kuru hesaplanirken ekonominin dis ticaret
yapist detayli olarak ortaya konulabildiginden, bu iki yaklasimin uygulanmasinin ekonomik

analiz ve degerlendirme agisindan faydali olacagi belirlenmistir.
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IKINCi BOLUM
MODERN DENGE DOViZ KURU MODELLERINE YONELIK AMPIiRiK
LITERATUR OZETi

Calismanin bu bélimiinde, uygulama kisminda analiz edilen olan BEER ve FEER

modellerine ait ampirik literatiir 6zeti sunulmaktadir.

2.1 BEER Yaklasimina Yonelik Secilmis Ampirik Calismalar
Bu boliimde ilk olarak BEER yaklasimla ilgili ampirik literatiir agiklanmakta olup,

aciklamalardan sonra tablo halinde literatiir 6zeti verilmektedir.

Couharde vd. (2013) calismalarinda, 1985-2009 donemini ele alarak 13 Bati Afrika
Ekonomik ve Parasal Birligi (WAEMU) iiyesi iilkenin denge doviz kurunu hesaplamislardir.
Bu kapsamda, reel efektif doviz kurunun aciklayicilart olarak net yabanci varlik
stoku,verimlilik, dis ticaret haddi, ekonomik aciklik ve goreli kamu harcamalar
degiskenlerini kullanimiglardir. Ekonometrik yontem olarak panel esbiitiinlesme testi
uygulamiglar ve katsayr tahminleri icin FMOLS ve DOLS tahmincilerini kullanmislardir.
Sonuglara gore, ekonomik agiklik disinda tiim degiskenlerin istatistiki olarak anlamli etkilere

sahip olarak, reel efektif doviz kurunu pozitif etkiledikleri tespit edilmistir.

Elbadawi vd. (2012) ¢alismalarinda 1980-2004 déneminde 83 {ilke i¢in denge doviz kuru
tahmini yapmuslardir. Net yabanci varlik gelirleri, verimlilik, dis ticaret haddi, ekonomik
aciklik, kamu harcamalari, ticareti yapilamayan mallar iizerine vergiler ve iilkeye giren
yardim miktarin1 reel doviz kurunun belirleyicisi olarak kabul etmislerdir. Tahminleri hata
diizeltme modeli i¢in uygun 3 ekonometrik yontemle yapmislardir. Bu kapsamda, tiim
iilkelerin uzun donem Xkatsayilar1 paylastigi sinirlamasimi koyduklart Pooled Mean Group
(PMQG) tahmincisi, kisa ve uzun donem parametrelerin iilkeler arasinda farkli oldugunu
varsayan daha Mean Group (MQG) tahmincisi ve tim parametrelerin iilkeler arasinda sabit
oldugu varsayimina sahip dinamik sabit etkiler (DFE) tahmincisi kullanilmistir. Uzun
donemde, dis ticaret haddi, verimlilik, net yabanci gelirler ve vergi degiskenlerinin reel doviz
kuru iizerinde pozitif etkileri oldugu, ekonomik agiklik degiskeninin ise negatif etkileri
oldugu gorlilmistiir. Ancak kamu harcamalar1 ve yabanci yardimlarin PMG ve DFE
tahmincisinde pozitif etkilerinin oldugu goriilmiis iken, MG tahmincisine gore negatif

etkilerinin oldugu bulunmustur.
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Clark ve Vieira (2010), 1980-2004 donemi i¢in 66 iilkenin denge reel doviz kurunu ve
buna bagl olarak denge reel doviz kurdan sapmalar1 arastirmislardir. Bu amagla, verimlilik
degiskeni olarak kisi bast GSYH, dis ticaret haddi, net yabanci varlik stoku ve kamu
harcamalar1 degiskenlerini doviz kurunun belirleyicileri olarak kabul etmislerdir. Panel veri
analizi kapsaminda olusturulan 5 modele ait Sabit etkiler tahmincisiyle yaptiklari analiz
sonucunda, birinci modelde tek agiklayict degisken olarak kisibasi GSYH degiskeni negatif
ve anlamhi ¢ikmistir. Ancak tiim agiklayic1 degiskenlerin kullanildigi Model 4’te kisi basi
GSYH degiskeni anlamsiz ¢ikarken, net yabanci varlik stoku, Dis ticaret haddi ve kamu

harcamalar1 degiskenleri negatif ve anlamli ¢ikmaistir.

Macdonald ve Dias (2007) calismalarinda, kiiresel dengesizliklere en ¢ok katki yapan 15
ilke arasindan 10 gelismis ve gelismekte olan iilkenin reel efektif doviz kurlart i¢in denge
doviz kuru tahminlerini yapmislardir. Bu amagla, 1988:1-2006:1 donemine ait net ihracat, reel
faiz farklar, ticaret haddi farklar1 ve kisi basina diisen gelir farklar1 veriler kullanilmistir.
BEER tahminleri i¢in, Johansen ¢ok degiskenli esbiitiinlesme teknigi ve panel dinamik en
kiigiik kareler yontemi(DOLS) tahmincisi kullanilmigtir. Tahminler sonucunda, iilkelerin

timii i¢in anlamli egbiitiinlesme iliskisi oldugu bulunmustur.

Villiavicencio (2006), calismasinda 1980:Q1-2005:Q4 donemi i¢in 8 gelismis ve aralarinda
Tiirkiye’nin de bulundugu 9 gelismekte olmak iizere 17 iilkenin denge déviz kurunu bulmaya
calismistir. Bu amacla agiklayn degisken olarak net yabanci varlik stoku ve verimlilik
degiskenlerini kullanmistir. Panel esbiitiinlesme testi ile elde ettigi sonuglara gore, reel efektif

doviz kurunu NFA ve PROD degiskenlerinin pozitif etkiledigini bulmustur.

Dufrenot ve Yehoue (2005) calismalarinda, 1979-2000 donemi yillik verileri ile 64 gelisen
iilkenin reel doviz kuru davranisini analiz etmek i¢in panel esbiitiinlesme teknigi ve faktor
analizini kullanmislardir. Aciklayici degiskenler icin, ithalat ve ihracat toplaminin GSYH’ye
orani ile dlgiilen ekonomik agiklik seviyesi, kamu harcamalar1 ve ele alinan her iilkede caligan
basina GSYH’ nin G-7 iilkelerindeki ¢alisan basina GSYH’ye oraniyla ifade edilen verimlilik
degiskeni kullanilmis olup, kontrol degiskenleri olarak dis bor¢ 6demeleri, resmi gelisim
destegi, rezerv seviyesindeki degisim, nominal devaliiasyon ve gecikmeli para arzi i¢in yurtici
kredilerdeki artis orani kullanilmistir. Reel denge doviz kurunun panel egbiitiinlesme teknigi
ile tahmini icin, bagiml degisken olarak TUFE’ye bagh reel efektif doviz kuru degiskeni
kullanilmistir. Tahminin agiklayiciligini arttirabilmek icin ele alinan ilkeler, diisiik gelirli
tilkeler, diisiik-orta gelirli iilkeler ve yiiksek-orta gelirli iilkeler olmak iizere 3 alt gruba
ayrilmistir. Tahmin sonuglarina gore, kamu harcamalar1 disinda tiim agiklayici degiskenlerin

katsayilarinin teorik olarak beklenen isaretlerle uyumlu ¢iktig1 anlagilmistir. Reel efektif doviz
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kuru iistiinde, dis ticaret haddi degiskeninin pozitif, ekonomik agiklik degiskeninin negatif ve
giiclii etkisi oldugu bulunmustur. Bu analizin bir bagka 6nemli degiskeni olan verimliligin reel

efektif doviz kuru tstiinde pozitif ve giiclii etkileri tespit edilmistir.

Clark ve Macdonald (1998), bir iilkenin reel efektif doviz kurunun ekonomik temellerle
uyumlu olup olmadigini degerlendirmek i¢in 2 yaklasimi incelemistir. Birinci yaklasim,
makroekonomik dengeyle uyumlu olan reel doviz kuru olarak “temel denge doviz kuru”dur
(FEER). ikinci yaklasim olarak ise reel efektif doviz kuru davranist modelinin ekonometrik
analizini ifade eden ‘“davramigsal denge doviz kuru”dur (BEER). Calismada, BEER
yaklagiminda, 1960-1996 donemine ait yillik verilere esbiitiinlesme yontemleri uygulanarak
Alman Marki, Japon Yeni ve ABD Dolar i¢in reel efektif doviz kurlarmin bir tahmini
yapilmistir. Déviz kurunun belirleyicileri olarak, uzun donem degiskenler dis ticaret haddi,
ticareti yapilamayan mallarin fiyatinin ticareti yapilabilen mallarin fiyatina goreli orani, net
yabanci varlik stoklari, risk primi gostergesi olarak yurtici ve yurtdist kamu borglarinin goreli
orani ve kisa donem degiskeni olarak yurti¢i ve yurtdisi reel faiz orani farklar1 kullanilmistir.
Tahmin sonuglarina gore, ekonomik temellerin reel doviz kurunu belirleyen faktorler oldugu

ve sonuclarin teoriyi destekledigi goriilmiistiir.

Clark ve Macdonald (2000), calismalarinda reel doviz kuru ve ekonomik temeller
arasindaki denge iliskisini inceleyen BEER yaklagimini kullanmislardir. Denge reel doviz
kuru ABD Dolari, Ingiliz Sterlini ve Kanada Dolar igin hesaplanmustir. Reel déviz kurunun
aciklayict degiskenleri, ticareti yapilamayan mallarin fiyatinin ticareti yapilabilen mallarin
fiyatina orani, net yabanci varliklar ve yurti¢i ve yurtdisi reel faiz oranlaridir. Bu degiskenler
1960-1997 donemine ait yillik veriler kullanilarak Johansen esbiitiinlesme testiyle analiz

edilmistir.

Macdonald (2004) ¢alismasinda, Singapur i¢in 1983:Q1-2003:Q2 dénemi denge reel doviz
kuru tahmini yapmistir. Bu amagla, aciklayici degiskenler olarak net yabanci varlik stoku, dis
ticaret haddi, ekonomik agiklik, potansiyel hasila agig1, 6zel ve kamu harcamalar1 ve varlik
fiyatlar1 degiskenlerini kullanmistir. Tahminlerin gercgeklestirilmesi amaciyla johansen

esbiitiinlesme testi uygulanmigtir.

Rusek (2012), calismasinda 7 AB diilkesi i¢in 1999:1- 2011:III ¢eyrek donemli verileri
kullanarak denge doviz kuru tahmini yapmistir. Ticaret haddi, net yabanci varlik stoku,
ticareti yapilabilen mallarin fiyatinin ticareti yapilamayan mallarin fiyatina goreli oran,
verimlilik, cari hesap, reel faiz orani1 farklar1 ve yurti¢i kamu borg stokunun GSYIH’ye orani

reel doviz kurunun belirleyicileri olarak ele alinmistir. Denge reel doviz kuru tahmini igin,
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birim kok testleri yapilip, ardindan Johansen esbiitiinlesme teknigi uygulanmistir. Analiz
sonuclarina gore, calisma kapsaminda degerlendirilen iilkelerin denge reel doviz kurlari

arasinda gittik¢e artan sekilde farkliliklar oldugu goriilmiistiir.

Plecita ve Strelec (2012) ¢alismalarinda, AB’ye girmelerinden 2011 yilinin sonuna kadarki
doénem i¢in Yunanistan ve Irlanda’nin denge déviz kurlarini incelemislerdir. Yunanistan igin
2001-2011 doénemi, Irlanda igin 1999-2011 ddénemi ele alinmis olup, BEER diger 12 AB
ilkesine karsi tahmin edilmistir. Calismada, reel faiz orani farklari, ticareti yapilamayan
mallarin fiyatinin ticareti yapilabilen mallarin fiyatina goreli orani, ticaret haddi, tasarruf ve
uluslararasi yatirirm pozisyonu ve yurti¢i hiikiimet borglarinin yurtdisi hiikiimet borglarina
orani olan risk primi agiklayici degiskenleri kullanilmistir. Ampirik kistmda, ADF birim kok
testi uygulandiktan sonra Johansen esbiitliinlesme testleri uygulanmistir. Analiz sonuglarina
gbre, Yunanistan ve Irlanda’nin AB’ye giris siirecinde reel efektif ddviz kurunun degerli

oldugu, fakat bu dengesizligin daha sonra diizeltildigi goriilmiistiir.

Alper (2010), 1989:1-2007:3 donemlerinde Tiirkiye’de denge reel ddoviz kurunun ne
oldugunu ve buna bagl olarak denge kurdan sapma seviyesini arastirmistir. Bu amacla net
yabanci varlik stoku ve verimlilik agiklayict degiskenlerini kullanarak Johansen esbiitiinlesme
testi uygulamistir. Tahmin sonucunda, net yabanci varlik stoku ve verimlilik degiskenlerinin

reel doviz kurunu pozitif etkiledigi belirlenmistir.

Benassy-Quere vd. (2010) calismalarinda, 1980-2005 déneminde G-20 iiyesi olan 15 Ulke
icin panel dinamik en kiigiik kareler yontemi(DOLS) uygulayarak uzun donem denge doviz
kurunun temel ve davranigsal tahminlerini yapmislardir. BEER tahminleri yapmak i¢in, net
yabanc1 varlik stoku, dis ticaret haddi ve goreli verimlilik orani agiklayict degiskenler olarak
kullanilmistir. Tahmin sonuglarina gore, degiskenlerin katsay isaretlerinin teoriyle uyumlu
oldugu tespit edilmistir. Yani net yabanci varlik stoklar arttifinda, ticaret haddi attiginda ya
da ticareti yapilabilen mallarin ticareti yapilamayan mallara gore goreli verimliligi arttiginda

reel doviz kurunun deger kazandig1 goriilmiistiir.

Giannellis ve Koukouritakis (2010) ¢alismalarinda Euro nominal doviz kurunun, 4 biiylik
ticari ortagi olan Cin, Japonya, Ingiltere ve ABD para birimlerine karsi denge seviyesine
yaklasip yaklasmadigini incelemislerdir. Tahmin i¢in, 1999:1-2008:8 donemine ait yurtici ve
yurtdis1 reel para arzi farki, yurtici ve yurtdisi reel gelir farki ve yurti¢i ve yurtdisi faiz orani
farki aylik verileri kullanilmistir. Degistirilmis BEER modeli, birim kok testleri yapilarak ve

sonrasinda esbiitiinlesme testi yapilarak tahmin edilmistir.



55

Jongwanich (2009), 1995:Q1-2008:Q4 donemi i¢in 8§ Dogu ve Giineydogu Asya iilkesinde
denge doviz kuru tahmini yapmistir. Bu amagcla, net yabanci varlik stoku, verimlilik, dis
ticaret haddi, ekonomik agiklik ve kamu harcamalar1 degiskenlerini reel doviz kurunun

belirleyicileri olarak kabul ederek, Johansen esbiitiinlesme testi analizi yapmustir.

Komaludin (2009) ¢alismasinda, Endonezya’da 2004-2008 doneminde reel doviz kurunu
belirleyen makroekonomik temelleri ve 2007-2008 doneminde kiiresel krizin reel doviz
kuruna etkilerini incelemistir. Reel doviz kurunu belirleyen agiklayict degiskenler olarak, reel
doviz kurunun bir donem gecikmeli degeri, reel sermaye stoku, reel faiz orami farki, kamu
harcamalari, net yabanci varlik stogu, dis ticaret haddi, cari hesap dengesi ve 2007:1-2008:1V
donemindeki kiiresel krizin etkilerini 6lgmek icin kukla degiskenini kullanmistir. 2004-2008
ceyrek donemli zaman serisi verilerine duraganlik testi ve daha sonra esbiitiinlesme testi
yapilip hata diizeltme modeli uygulanarak ekonometrik analiz gergeklestirilmistir. Uygulama
sonuclarina gore reel doviz kurunu, reel doviz kurunun bir donem gecikmeli degerinin, reel
faiz oran1 farkinin ve kukla degiskenin pozitif ve anlamli olarak, net yabanci varlik stogunun
ise negatif ve anlamli olarak etkiledigi tespit edilmistir. Cari hesap ve ticaret haddinin reel

doviz kuru tstiinde herhangi anlamli etkilerine rastlanilmamustir.

Jongwanich (2008), Tayland’da i¢ ve dig denge yaklasimina bagli olarak uzun donem
denge reel doviz kuru tahmini yapmistir. Denge reel doviz kurunu belirlemek i¢in 1970-2000
donemlerinde portfoy ve dogrudan yabanci yatirimlar olarak ayrilan sermaye girisleri, kamu
harcamalari, dis ticaret haddi, net yabanci varlik stoku, verimlilik ve ekonomik agiklik
aciklayict degiskenlerini kullanmistir. Ampirik incelemede Johansen esbiitiinlesme testi

kullanilmistir.

Kinkyo (2008), calismasinda Johansen esbiitiinlesme testi kullanarak Kore i¢in denge
doviz kuru tahmini yapmistir. Net yabanci varlik stoku, dis ticaret haddi, faiz oranlar farki,
kamu harcamalar1 ve verimlilik degiskenlerini reel doviz kurunun belirleyicileri olarak kabul
etmistir. Tahmin sonuglarina gore, BEER’den biiylik bir sapma oldugu goriilmiistiir. Buna
gore doviz kurunu diizenlemek i¢in yapilan deger kaybettirici diizenlemelerin, denge saglayici

bir diizenleme olmadig: tespit edilmistir.

lIossifov ve Loukoianova (2007), Gana icin davranigsal denge doviz kuru modeli tahmin
etmislerdir. Bu amagla, 1984- 2006 donemine ait ¢eyrek donemli reel faiz farki, ticaret haddi,
ekonomik aciklik, mali denge, net yabanci varlik stogu, biiylik ticari partnerlere gore SGP
cinsinden kisi bas1 reel GSYH ve Gana’nin ihracat mallar1 fiyatlar1 degiskenleri denge reel

efektif doviz kurunun tahmin edilmesi amaciyla kullanilmistir. Johansen esbiitiinlesme testi
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ile yapilan analiz sonuglarina gore, Gana’da reel denge doviz kurunun temel belirleyicilerinin,
biiyiik ticari partnerlere gére SGP cinsinden kisi basi reel GSYIH, reel faiz farklari ve
Gana’nin Gana’nin ihracat mallar1 fiyatlar1 oldugu tespit edilmistir. Ayrica, reel doviz
kurunun gegcici soklarin etkisiyle denge seviyesinden uzaklastigi, ancak soklar kayboldugunda

tekrar denge seviyesine ¢abuk sekilde ulagtigi gozlenmistir.

Leung ve Ng (2007), Hong Kong’da 1987-2006 dénemi i¢in denge doviz kuru tahmini
yapmistir. Bu amagla, net yabanci varlik stoku, verimlilik, dis ticaret haddi, kamu
harcamalari, ekonomik agiklik, imalat sanayi liretiminin GSYH’ye oran1 ve kisi basina gelir
degiskenlerini kullanarak Johansen esbiitiinlesme testi uygulamiglardir. Tahmin sonuglarina

gore, ele alinan donemde net bir sapma bulunamamastir.

Yajie vd. (2007) calismalarinda, 1980-2004 donemi yillik verilerini kullanarak Cin
Yuan’inin denge kurunu tahmin etmek icin BEER yaklasimini kullanmislardir. Bu amagcla,
para arzi, Cin merkez bankasinin net yabanci para rezervleri ve verimlilik degiskenleri ele
alimmistir. Tahmin edilen verilerdeki kisa donem ve tesadiifi etkileri yok etmek i¢in Hodrick-
Prescott filtreleme teknigiyle veriler diizlestirilerilip, hata diizeltme modeli kurularak,
Johansen maksimum olabilirlik egbiitlinlesme yontemine bagli olarak BEER tahmini

yapilmustir.

Paiva (2006) calismasinda, Brezilya’nin cari hesabindaki diizelmelerin arkasinda yatan
faktorleri ve 1999 yilinda esnek doviz kuru sistemin uygulanmaya baglanmasiyla birlikte reel
doviz kurunda meydana gelen biiyliik boyutlu dalgalanmalart arastirmistir. 1970-2004
donemine ait, ticareti yapilamayan mallarin fiyatinin ticareti yapilabilen mallarin fiyatina
goreli orani, dis ticaret haddi, reel faiz farklari, net yabanci varlik pozisyonu ve kamu yurtici
bor¢ stokunun yurtdisi kamu bor¢ stokuna goreli oranina ¢eyrek donemli veriler agiklayici
degiskenler olarak kullanilmistir. Tahmin asamasinda, birim kok testleri ve ardindan Johansen

esbiitiinlesme testi uygulanmigtir.

Toulaboe (2006) calismasinda, gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylime iistiinde denge
doviz kurundan sapmalariin etkisini incelemistir. Bu kapsamda, ilk olarak reel denge doviz
kurunu tahmin etmistir. Kurdaki dengesizlikleri 6lgmek icin 1985-1999 doneminde 33
gelismekte olan lilkeye ait, ticareti yapilabilen mallara ve ticareti yapilamayan mallara kamu
harcamalari, dis ticaret haddi, ticaret dengesi, teknolojik ilerleme gdstergesi olarak reel GSYH
artist ve ekonomik agiklik gostergesi olarak ihracat ve ithalat toplammin GSYH’ye oram
degiskenleri reel doviz kurunun belirleyicileri olarak kullanilmistir. Denge déviz kuru tahmini

ve parasal sapmalar belirlendikten sonra, reel doviz kuru sapmalar1 ve ekonomik biiyiime
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arasindaki iliskinin incelenmesi i¢in yeni bir model kurulmustur. Bu modelde ekonomik
bliylime bagimli degisken olarak kullanilmistir. Kisi bast GSYH, yasam beklentileri, toplam
ilgili yag grubunun yiizdesi olarak ikinci okul (orta 6gretim) kayitlari, dis ticaret haddi, dis
ticaret haddinin standart sapmasi, hiikiimet harcamalari, enflasyon, niifus artigi, yatirim orani
ve son olarak reel doviz kuru sapmasi bagimsiz degiskenler olarak kullanilmigtir. Analiz
sonuclarina gore, reel doviz kuru sapmalarinin ekonomik biiylimeyle negatif iligkili oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Chen (2005) ¢alismasinda, 1994:1-2006:11 donemine ait ¢eyrek donemli verileri kullanarak
Yuan’in denge reel doviz kurunu tahmin etmistir. Denge reel doviz kurunu bulmak igin ticaret
agirlikli reel efektif doviz kuru kullanilmistir. Aciklayict degiskenler olarak, ticareti
yapilamayan mallarin fiyatinin ticareti yapilabilen mallarin fiyatina goreli orani, net yabanci
varlik stoku, ticaret haddi ve ekonomik aciklik seviyesi kullanilmistir. Birim kok testleri

yapilarak ve Johansen egbiitiinlesme yontemi kullanilarak analiz gerceklestirilmistir.

Cheng ve Orden (2005), Cin i¢in 1978-2002 doéneminde ve Hindistan i¢in 1975-2002
doneminde denge doviz kurunu arastirmislardir. Bu amacla, agiklayici degisken olarak
belirledikleri mali politika, sermaye akimlar1 ve dig ticaret haddi degiskenlerini kullanarak,

Johansen esbiitiinlesme testi uygulamislardir.

Komarek ve Melecky (2005), Cek Korunasina ait denge doviz kurunu elde etmeye
calismiglar ve duragan olmayan zaman serilerini, 3 uygun yontem olan dinamik normal en
kiiclik kareler yontemi (DOLS), otoregresif dagitilmis gecikme yaklasimi (ARDL) ve tam
bilgi maksimum olabilirlik yontemleriyle tahmin etmiglerdir. Reel denge doviz kurunun
potansiyel belirleyicileri olarak verimlilik farklari, faiz oranlar1 farklari, ticaret haddi, net
dogrudan yabanci yatirimlar, net yabanci varliklar, kamu harcamalar1 ve ekonomik agiklik
seviyesi verilerini 1994:1-2004:1 c¢eyrek donemleri i¢in ele almiglardir. Ayrica Cek
Korunasina ait denge doviz kurunun anlamli belirleyicilerinin verimlilik farklari, reel faiz

farklari, ticaret haddi ve net dogrudan yabanci yatirimlar oldugu bulunmustur.

Sahminan (2005), 1993:Q1-2005:Q2 dénemlerinde Johansen esbiitiinlesme testi kullnarak
Endonezya icin denge reel doviz kuru tahmini yapmistir. Bu amagla, reel déviz kurunun
belirleyicilerinin net yabanci varlik stoku, dis ticaret haddi, verimlilik ve reel faiz orani

degiskenleri oldugunu kabul etmistir.

Funke ve Rahn (2004) calismalarinda, Cin’in reel ve nominal déviz kurlarinin denge
seviyesini arastirmiglardir. 1985:1-2002:1V dénemine ait ¢eyrek donemli reel efektif doviz

kuru, verimlilik seviyeleri ve net yabanci varlik pozisyonlari verileri kullanilmistir. Tahmin
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stirecinde, geleneksel Augmented-Dickey Fuller birim kok testi yerine Perron(1997)

tarafindan gelistirilen birim kok testi yapilarak, esbiitiinlesme testi uygulanmaistir.

Wang (2004), 1980-2003 doneminde Cin i¢in denge doviz kuru tahmini yapmislardir. Reel
doviz kurunun belirleyicisi olarak, net yabanci varlik stoku, verimlilik ve ekonomik aciklik
degiskenlerini kullanmistir. Ekonometrik yontem olarak VAR modeli kullanilarak, reel doviz

kurunda degismeye neden olan temel degiskenler incelenmistir.

Alberola (2003) calismasinda, 1960-2001 donemine ait yillik verilerle 7 Latin Amerika
tilkesi i¢in denge doviz kurunu ve finansal istikrarin saglanmasi icin yapilan doviz kuru
diizenlemelerinin etkisini analiz etmistir. Doviz kurunun belirlenmesi i¢in, net yabanci varlik
stoku ve verimlilik degiskenleri kullanilmistir. Tahmin agamasinda, birim kok testleri yapilip,
reel doviz kuru ve ekonomik temeller arasindaki uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi

incelenmistir.

Akram (2003) calismasinda, 1972:1-2001:1V dénemi ¢eyrek donemli verileri kullanarak
Norveg i¢in kisa, orta ve uzun donemli davranissal denge doviz kurunu tahmin etmistir.
Bagimsiz degiskenler olarak, Norveg ve ticari partnerleri arasindaki rekabeti yansitan goreli
fiyat farklari, ticaret haddi degiskeni olarak petrol fiyatlari, kamu harcamalar1 artis1 igin

yatirim/GSYIH oran1 ve yurtigi ve yurtdist faiz oram farki kullanilmustir.

Schnatz vd. (2003), 1981:1-2001:I ¢eyrek donemli veriler kullandiklar1 ve 11 AB iilkesi ve
ABD’yi kapsayan calismalarinda, euro-dolar kurunun belirlenmesinde verimlilik farklarinin
rollinii incelemislerdir. Bu baglamda, BEER temelinde reel faiz orami farklari, reel petrol
fiyatlar1 ve goreli kamu harcamalar1 incelenerek, reel euro-dolar doviz kuru ve cesitli
verimlilik Olgiitleri arasinda uzun donemli iliskiler kurulmaya calisilmistir. 1999 oncesi
donem i¢in TUFE’ye endeksli euro-dolar kuru, dolara kars1 ¢ift tarafli euro déviz kurunun
agirlikli geometrik ortalamasi olarak hesaplanmistir. Ampirik analiz i¢in kullanilan agiklayici
degiskenler olarak, her iki iilkenin GSYIH miktar1, toplam istihdam, calisma saatleri, reel faiz
oranlar1 ve kamu harcamalari, ABD i¢in reel petrol fiyatlar1 ve Euro bolgesi igin goreli fiyat
orant kullanilmistir. Ekonometrik yontem olarak, Johansen egbiitiinlesme teknigi
kullanilmistir. Sonuglara gore, verimliligin 2000/2001 doneminde dolara karsi euro’nun

zay1fligin agiklayamadigi goriilmiistiir.

Achy (2001), 5 Ortadogu ve Kuzey Afrika iilkesi i¢in reel denge doviz kuru tahmini
yapmustir. Reel doviz kurunu agiklayan degiskenler olarak, dis ticaret haddi, ithalat tarifleri,

ticareti yapilamayan mallar i¢in yapilan kamu harcamalari, net sermaye akiglar1 ve teknolojik
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ilerlemeye ait 1970-1997 donemi yillik verileri kullanilmistir. Reel denge doviz kurunun

tahmini i¢in birim kok testleri ve ardindan esbiitiinlesme testi uygulanmastir.

Zhang (2001), 1952-1997 donemine ait yillik verileri kullanarak Cin’in denge ddviz
kurunu ve buradan hareketle de Yuan’in sapmasini tahmin etmistir. Ekonometrik olarak
incelemek tizere, denge doviz kurunun belirleyicileri olarak toplam sabit sermaye endeksiyle
temsil edilen yatirimlari, kamu harcama endeksini, Cin’in ihracat artis oraninit ve ekonomik
aciklik seviyesini ele almistir. Verilerin analizi i¢in uygulanan esbiitiinlesme testi sonuglarina
gore, yurti¢i yatirimlar, ihracat artis1 ve ticaret rejimi Cin’de uzun donem denge reel doviz

kurunun belirleyicileri olarak bulunmustur.

Feyzioglu (1997), Finlandiya icin 1975-1995 donemine ait denge reel doviz kuru
seviyesini tahmin etmistir. Tahmin silirecinde kullanilan agiklayici degiskenler; dis ticaret
haddi, diinya faiz oran1 ve yurti¢ci ve yurtdis1 verimlilik farklar1 ve Sovyetlerin 1991°deki
cokiisiinii temsil eden kukla degiskendir. Esbiitiinlesme testiyle yapilan ampirik analiz
sonuclarina gore, dis ticaret haddi, diinya faiz oram1 ve verimlilik farklarindaki artisin reel
doviz kurunu degerlendirdigi goriilmiistiir. Ayrica reel doviz kurunun uzun dénemde denge
seviyesinden farklilagtigi ve ekonomik temellerin kisa donem etkilerinin minimum oldugu

bulunmustur.

Tablo 2.1 BEER Yaklasimina Yonelik Secilmis Bazi Ampirik Calismalar

Calisma Donem Ulke Aciklayicr Degiskenler Yontem
13 WAEMU
Couharde vd. (2013) 1985-2009 s NFA, TOT, PROD, OPEN ve GOVE P.E,
tilkesi
PM
. NFA, PROD, TOT, OPEN, GOVE, TAX G
Elbadawi vd. (2012) 1980-2004 83 Ulke MG ve
ve AID
DFE
MacDonald ve Vieira
1980-2004 66 tilke PCGDP, NFA, TOT ve GOVE PF.E
(2010)
1988:Q1- . . P.E ve
Macdonald ve Dias(2007) 10 GU ve GOU  NFA, NEX, TOT, PCGDP
2006:Q1 JE
1980:Q1- . .
Villavicencio (2006) 8 GU ve 9 GOU NFA ve PROD P.E
2005:Q4

OPEN, GOVE, PROD, NFA, Resmi
. gelisme Destegi, doviz rezervi degisimi,
Dufrenot ve Yehoue(2005) 1979-2000 64 GOU . . . P.E.
Nominal devaliiasyon ve yurtigi kredi

artig orani

ABD, Almanya
Clark ve Macdonald (1998) 1960-1996 TOT, TNT, NFA, GOVD ve RIRD JE
ve Japonya

Clark and Macdonald 1960-1997 ABD, Ingiltere ~ TNT, NFA ve RIRD JE
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(2000) ve Kanada
1983:Q1- . NFA, PROD, TOT, OPEN, OG, GOVE,
Macdonald (2004) Singapur .
2003:Q2 PRIVE, AP
1999:Q1- TOT, NFA, TNT, PROD, CA, RIRD ve
Rusek(2012) 7 AB iilkesi JE
2011:Q3 GOVD
Yunanistan ve
Plecita ve Strelec (2012) 1999-2011 . RIRD, TNT, TOT, IIP ve RP JE
Irlanda
1989:Q1-
Alper (2010) Tiirkiye NFA, PROD JE
2007:Q3
Benassy-Quere vd. (2010) 1980-2005 15 Ulke NFA, TOT, PROD JE
Giannelis ve koukouritakis 1999:1-2008:8 M2D, RIF, RIRD
AB iilkeleri JE
(2010)
8 Dogu ve
1995:Q1- &
Jongwonich (2009) 2008:04 Giliney Dogu NFA, PROD, TOT, OPEN, GOVC JE
' Asya Ulkesi
REER (-1), RCS, RIRD, GOVE, NFA,
2004:Q1-
Komaludin (2009) 2008:Q1 Endonezya TOT, CA ve kiiresel kriz i¢in kukla JE
. degisken
Jongwonich (2008) 1970-2000 Tayland PROD, OPEN, PORIC, FDII, GOVE ,TOT JE
1981:Q1-
Kinkyo (2008) Kore NFA, TOT, RIRD, PROD ve GOVE JE
2000:Q3
Tossifov ve Loukoianova 1984:Q1- G RIRD, TOT, OPEN, BB, NFA ve IE
ana .
(2007) 2006:Q1 PCGDP
Leung ve Ng (2007) 1987-2006 Hong Kong NFA, PROD, TOT, GOVE, OPEN, MO JE
Yajie vd. (2007) 1980-2004 Cin M2, CBFEX ve PROD JE
1970:Q1-
Paiva (2006) Brezilya TNT, TOT, RIRD, NFA ve GOVD JE
2004:Q1
Toulaboe (2006) 1985-1999 33 GOU GOVE, TOT, TB, RGDP ve OPEN JE
1994:Q1- )
Chen(2005) Cin TNT, NFA, TOT ve OPEN JE
2006:Q2
Cin ve
Cheng ve Orden (2005) 1978-2002 BB, CI ve TOT JE
Hindistan
Komarek ve Melecky 1994:Q1- Cek PROD, RIRD, TOT, FDI, NFA, GOVE ARDL
(2005) 2004:Q1 Cumhuriyeti ve OPEN
1993:Q1-
Sahminan (2005) Endonezya NFA, TOT, PROD ve RIRD JE
2005:Q2
1985:Q1-
Funke ve Rahn (2004) Cin PROD ve NFA JE
2002:Q4
Wang (2004) 1980-2003 Cin NFA, PROD ve OPEN JE
7 Latin Amerika
Alberola (2003) 1960-2001 . NFA ve PROD JE
Ulkesi
1972:Ql1-
Akram (2003) Norveg PROD, TOT, GOVE ve RIRD JE

2001:Q4




61

1981:Q1- .
11 ABiilkesive RIRD, OIL, GOVE, TE, WH, RPR, RID
Schnatz vd. (2003) 2001:Q1 JE
ABD
5 Ortadogu ve
Achy (2001) 1970-1997 Kuzey Afrika TOT, IMTAR, NTGOVE, NFA, TEC JE
Ulkesi(MENA)
Zhang (2001) 1952-1997 Cin RCS, GOVE, EX ve OPEN JE
1975:Q1- TOT, WIR, PROD, 1991 Sovyet ¢okiisii
Feyzioglu (1997) Finlandiya JE
1995:Q1 icin kukla degisken

Not: PFE: panel sabit etkiler modeli, PE: panel esbiitiinlesme, JE: johansen esbiitiinlesme testi, ARDL: ARDL siir
testi, NFA: net yabanci varlik stoku, TOT:dis ticaret haddi, PROD: Verimlilik, OPEN:ekonomik agiklik, GOVD:
kamu bor¢ stoku, GOVE:kamu harcamalari, RIRD:reel faiz farki, PCGDP:kisibas1 GSYH, NEX:net ihracat, OG:¢1kt1
ag1g1, PRIVC:6zel tiiketim harc., AP:varlik fiyatlari, PORIC:portfdy yatim girisi, FDII: DYY girisi, BB:biitge
dengesi, CI:Sermaye girisleri, MO: imalat sanayi liretim/GSYH, NFI:Net yabanci gelir, TAX: ticareti yapilamayan
mallar icin vergiler, AID:yardim girisleri, PMG: pooled mean Group, DFE:dinamik sabit etkiler, MG: More general
Mean Group, M2D: par arz1 farki, RID:reel gelir farki, OIL: reel petrol fiyatlari, TE:toplam istihdam, WH:¢alisma
saatleri, RPR:goreli fiyat orani, CA:cari denge, TNT: ticarti yapilamayan mallarin fiyatinin ticareti yapilabilen
mallarin fiyatina orani, IIP:uluslar arasi yatirnm pozisyonu, RP:risk primi, WIR:diinya faiz orani, CBFEX:merkez
bankas1 doviz rezervleri, REER(-1): bir donem gecikmeli reel efektif doviz kuru, RCS: reel sermaye stoku,
IMTAR:ithalat tarifeleri, NTGOVE: ticareti yapilamayan mallar i¢in kamu harcamalari, TEC: teknolojik ilerleme, EX:
ihracat artig orani, TB: ticaret dengesidir.
2.2 FEER Yaklasimina Yonelik Sec¢ilmis Ampirik Calismalar

Bu boélimde ilk olarak FEER yaklagimla ilgili ampirik literatiir agiklanmakta olup,

aciklamalardan sonra tablo halinde literatiir 6zeti verilmektedir.

Bensassy-Quere vd. (2008), 1980-2005 doneminde i¢inde Tiirkiyenin de oldugu 15 iilke
icin panel veri analizi uygulayarak basit bir net yabanci varlik stoku modeli tahmin
etmiglerdir. Daha sonra cari hesap hedefi tahmin edilip, buna gore de denge doviz kuru
hesaplamiglardir. Bu kapsamda BEER ve FEER yaklasimlart ¢ercevesinde Panel
esbiitiinlesme testini kullanmislardir. Her iki yaklasimla da yapilan analiz sonucunda,
Tirkiye’de reel efektif doviz kurunun degerli oldugu tespit edilmistir. BEER ve FEER
yaklagimlarinin birbirine rakip degil, birbirinin tamamlayicisi oldugu yoniinde bir goriis

ortaya koymuslardir.

Roudet vd. (2007), FEER yaklasimin1 kullanarak, Afrika ekonomi ve para birliginde yer
alan 6 iilke reel efektif doviz kurunun uzun dénem denge seviyesini arastirmislardir. Bu
amacla 1970-2005 donemine ait yillik dis ticaret haddi, hiikiimet harcamalari, ticaret
kontrolleri, teknolojik ilerleme ve yatirim verileri agiklayici degiskenler seklinde analize dahl
edilmistir. Ekonometrik tahmin i¢in, hem tek iilke (Johansen ve ARDL) hem de panel veri

(FMOLS ve PMG) esbiitiinlesme testleri yapilmistir.

Cline (2014, 2013), 34 iilke i¢cin 2014 yilinin ilk yaris1 ve 2012:9-2013:4 aylik verilerle
denge reel efektif doviz kuru tahmini yapmistir. Bu amagla SMIM modelini kullanmastir.
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Rochester (2013), 1997:Q4-2012:Q3 donemini ele alarak Jamaika’da denge reel doviz

kurunu tahmin etmistir. Bu amagla ARDL yaklasimini kullanmustir.

Carton ve Herve (2012) ¢alismalarinda, 2000-2008 doneminde 19 gelismis ve gelismekte
olan iilke i¢in temel denge doviz kuru tahmini yapmislardir. Bu amagla, ticaret modeli
olusturularak denge doviz kuru, her iilkede cari hesap hedefine ulasilmasini saglayan kur
olarak belirlenmistir. Temel cari hesabin degerlendirilmesi i¢in, ¢ikt1 farklari ve doviz kuru

degisikliklerinin ticaret hacmini diizenleme dinamikleri tahmin edilmistir.

Saadaoui (2012), 1982-2007 donemine ait yillik verilerle 17 gelismis ve gelismekte olan
iilke icin FEER tahminleri yapmustir. Denge déviz kurunun belirleyicilerinin, sermaye hesabi,
yurti¢ci potansiyel ¢ikti ve yurtdist potansiyel c¢ikti diizeyi oldugu belirlenmis ve bu
degiskenler arasindaki uzun donem iliskileri incelemek amaciyla esbiitiinlesme testleri
yapilmistir. Analiz sonuglarinda, yatay kesit bagimliligi anlaminda denge kur ve cari kur
arasinda pozitif ve anlamli bir uzun dénem iligkisi oldugu goriilmiistiir. Bu sonuglara gore,
FEER yaklasiminin kiiresel dengesizlikleri azaltmak icin kullanigh bir ara¢ olacagi tespit

edilmistir.

Mourougane (2011), Brezilya’da 2001:Q1-2009:Q4 donemi i¢in denge ddviz kurunu
BEER ve FEER yaklasimlari ¢ergevesinde elde etmistir. FEER, ticaret dengesi ve geleneksel

toplam ticaret esitlikleri kullanarak hesaplanmistir.

Aflouk vd. (2010) caligmalarinda, 1980-2010 donemleri arasinda gelismekte olan bazi
Asya ve Latin Amerika iilkeleri i¢in doviz kuru sapmalarini, uzun donem analizle ve
gelismekte olan iilkelerle karsilastirmalar yaparak incelemislerdir. Denge d6viz kuru, gelismis
iilke para birimleri i¢in dis ticaretin ¢okuluslu modeli kullanilarak, gelismekte olan iilke para
birimleri i¢in ise dis ticaretin ulusal modeli kullanilarak tahmin edilmistir. Cokuluslu model,
thracat hacmi esitligi, ithalat hacmi esitligi, ihracat fiyat esitligi ve ithalat fiyat esitligi gibi
standart dis ticaret esitliklerini kullanarak biiytik iilkelerin ticaret yapisini tanimlar. Cokuluslu
model degiskenleri; Petro dis1 ihracat, diinya talebi, yurtigi talep, ihracat fiyat rekabetciligi,
ithracat fiyatlari, rekabetci ihracat fiyatlari, tiiketici fiyatlari, {irlin fiyatlari, ikili nominal doviz
kuru, reel efektif doviz kuru, cari hesap dengesi, dis borg i¢in faiz oranlari, net dis borg, petrol
fiyat1 ve net petrol ithalatidir. Yukarida belirtildigi gibi Cin disinda her gelismekte olan iilke
i¢in, diinya talebi ve diinya ticaret fiyatlarinin digsal oldugu bir dis ticaret modeli kullanarak
denge doviz kurunu tahmin etmek miimkiindiir. Gelismekte olan iilkeler i¢in ulusal model
degiskenleri; Petrol dis1 ihracat miktari, diinya talep miktari, diinya fiyatlari, ihracat fiyatlari,

petrol dis1 ithalat miktari, yurti¢i talep miktari, ithalat fiyatlari, {iriin fiyatlari, ikili nominal
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doviz kuru, reel efektif doviz kuru, cari hesap dengesi, dis borg i¢in faiz oranlari, net dis borg,

petrol fiyati ve net petrol ithalatidir.

Cline ve Williamson (2010), calismalarinda 2009:03-2009:12 doneminde 34 iilke i¢in
SMIM' yoéntemiyle denge doviz kuru tahmini ve buna bagh olarak denge déviz kurundan

sapmalari belirlemiglerdir.

Jeong vd. (2010), Avrupa’da ve Diinyadaki cari hesap dengesizliklerinin doviz kuru
sapmalarin1 ne derece yansittigini arastirmislardir. Bu amagla, ilk asamada diinya ticaret
modeli kullanilarak FEER modeli, Dolar, Euro, Yen, Yuan ve Pound i¢in tahmin edilmistir.
Ikinci asamada, basit ulusal modeller kullanilarak ve her ulusal Euro’nun c¢ift tarafli
sapmalarini elde etmek i¢in ulusal FEER tahminlerini Cokuluslu Modellerle iliskilendirerek,
Euro bolgesindeki her iilke i¢gin FEER tahminler yapilmistir. Temel Denge Doviz Kurunu
tahmin etmek i¢in olusturulan cari hesap esitligi, 1980-2009 dénemine ait 2 iilke grubuna ait
panel verilerle tahmin edilmistir. Cari hesabin belirleyicileri, ddnemin bagsindaki net yabanci
varlik stoku, 15 yas alt1 niifusun 15-64 yas araligindaki calisan niifusa orani olan c¢ocuk
bagimlilik orani, 65 yas istil niifusun 15-64 yas araligindaki c¢alisan niifusa orani olan yash

bagimlilik oran1 ve potansiyel ¢ikt1 ylizdesi olarak ¢ikti agigidir

Kyriacou ve Papageorghiou (2010), calismalarinda FEER yaklasim c¢ercevesinde 1980-
2006 doneminde Kibris i¢in denge reel doviz kuru tahmnini yapmislardir. Denge cari hesabin
elde edilmesi icin, ticaret ve hizmet akimlar1 kismi denge analizinde davranissal esitlikler
olarak kabul edilmis olup, trend c¢ikt1 ve yapisal sermaye akimlarinin digsal oldugu kabul
edilmistir. daha spesifik olarak cari hesap, reel doviz kurunun, yurti¢i ve yurtdis1 gelirin ve net
sermaye Odemelerinin bir fonksiyonu olarak ele alinmistir. Ticaret ve hizmet akimlar
esitlikleri, yurtici ve diinya gelir ile goreli fiyatlar ve diinya ticaretinin bir fonksiyonu olarak

modellenmistir.

Abdih ve Tsangarides (2009), 2 CFA frank parasal birligi” iyesi iilkeler i¢in FEER
hesaplamistir. Bu amagla 1970- 2005 donemi i¢in Johansen Egbiitiinlesme testi uygulamistir.
Reel efektif doviz kurunun dis ticaret haddi, kamu harcamalar1 ve verimlilik ile pozitif,
yatinmlar ve ekonomik agiklik ile negatif iliskili oldugu bulunmustur. Ayrica 2 parasal
birligin para birimlerinin 2005’in sonunda tahmin edilen denge seviyelerine gore degerli
oldugu tespit edilmistir. Ancak sapmalarin istatistiki olarak anlamsiz oldugunu

belirlemislerdir.

' SMIM (Symmetric Matrix Inversion Method) modeli hakkinda detayli bilgi i¢in bkz.Cline (2008).
? 2 Parasal Birlik: Merkezi Afrika Ekonomik ve Parasal Birlik (CEMAC) ve Bat1 Afrika Ekonomik ve Parasal Birlik
(WAEMU).
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Rubaszek ve Rawdanowicz (2009), 1995-2008 donemi i¢in Merkezi ve Dogu Avrupa
tilkeleri i¢in FEER tahmini yapmislardir. Analiz i¢in yapilan kismi denge FEER modelinin
ampirik uygulama kismi1 3 asamadan olusturulmustur. Birinci asamada dis ticaret esitligi
tahmin edilir iken ikinci asamada yurti¢i ve yurtdisi potansiyel ¢ikti seviyesi hesaplanmustir.
Son asamada cari hesap dengesi hedefi belirlenmistir. Dis ticaret modeli, ihracat hacmi
esitligi, ithalat hacmi esitligi, ihracat fiyat esitligi ve ithalat fiyat esitligine panel birim kok ve
panel egsbiitiinlesme testleri uygulanarak analiz edilmis ve tiim esitlikler i¢cin giiclii
esbiitlinlesme kanitlarina ulasilmistir. Orta donemli denge cari hesap pozisyonu, nominal
GSYIH artist ve degerlenme etkisinden dolayr net yabanci varlik stoklarmin denge

durumundan sapmasiyla belirlenmistir.

Koske (2008) caligmasinda, 1980-2005 donemi i¢in Malezya para birimi Ringgit’in reel
efektif doviz kurunun denge degerini tahmin etmistir. FEER yaklasiminin Egbiitiinlesme testi
ile uygulanmasi1 3 asamaya ayrilmistir. Birinci asama, temel cari hesap pozisyonun
hesaplanmasidir. Temel cari hesap pozisyonu, yurti¢i ve yurtdisi ¢ikti farklari kontrol edilerek
ve secilen bir temel yilin doviz kuruna esit olan cari ve 6nceki iki donem i¢in doviz kurunu
ayarlayarak tiiretilir. Ikinci asama, orta dénemde vyatirnm ve tasarruflarin temel
belirleyicileriyle uyumlu olan cari hesap pozisyonu olarak tanimlanan denge cari hesabin
tiiretilmesidir. Bu amacla olusturulan cari hesap esitliginde agiklayicit degiskenler; hiikiimet
biitge dengesi, genglik ve yaslilik bagimlilik oranlari, ¢ikt1 agig1, SGP’ye gore kisi basina reel
GSYIH, net yabanci varlik pozisyonu, dogrudan yabanci yatirimlar ve (ihracat ve ithalat
toplam1)/GSYH olan ekonomik aciklik olarak belirlenmistir. Ugiincii ve son asamada, denge

cari hesapla temel cari hesabi esitleyen doviz kuru degisimleri hesaplanir.

Couharde ve Mazier (2001) calismalarinda, 1970-1998 doneminde biiylik endiistrilesmis
iilkelerdeki doviz kuru sapmalarini tahmin etmislerdir. Bu amagla, Williamson (1994)
tarafindan gelistirilen temel denge doviz kuru yaklasimini kullanmislardir. Denge doviz
kurunun bu konsepti, doviz kuru ve uzun déonem temeller arasindaki farkliligi géstermek icin
kullanilmis olup, basit bir dig ticaret modeliyle hesaplanmistir. Ayrica sonuglarin
aciklayiciligimi arttirmak icin, birim maliyet seviyesi analizi yapilmistir. Modelde acgiklayici
degiskenler olarak, fiyat farkliliklari, dis ticaret performansi, biiylime farkliliklar ve ticaret ve
fiyat esneklikleriyle 6zetlenen yapisal uzmanlasma goriinlimii gibi doviz kurunun yapisal

belirleyicileri kullanilmigtir.

Barisone vd. (2006), 1973:1-1997:1V ¢eyrek donemli verileri kullanarak, 6 bliyiik ekonomi
icin FEER tahminleri yapmislardir. FEER tahmini i¢in cari hesap esitligi olusturulmustur.

Cari hesabi agiklayan degiskenlerin; cari hesabin bir 6nceki donem degeri, yurtici ¢ikt1 agigi,
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biitce dengesi ve ¢alismayan niifusun ¢alisan niifusa orani olarak demografik degisken ele
alimmustir. Esbiitiinlesme analiziyle reel doviz kurunun FEER i¢in zaman serileriyle iliskisi
test edilmistir. Panel birim kok testleri ve esbiitiinlesme testleri sonucunda, reel doviz kuru ve

FEER’nin uzun dénemli olarak etkilesim icinde oldugu tespit edilmistir.

Rubazsek (2005), 2004’te AB ‘ye katilan ve izleyen yillarda Avrupa parasal birligine
katilan Polonya’nin 1995:1-2004:111 donemindeki denge ddviz kuru tahminlerini yapmaistir.
Bu amagla, calismada temel denge doviz kuru modeli gercevesinde, dis ticaret modeli
olusturularak, i¢ ve dis dengenin saglanmasina yonelik reel denge doviz kuru hesaplanmustir.
Modelin agiklayict degiskenleri olarak, yurtici ve yurtdis1 gelir seviyesi, net ihracat, dis ticaret
haddi gibi doviz kurunun yapisal belirleyicileri kullanilmistir. Modelin tahmini i¢in, uzun
donem iliskileri aciklamada Johansen ve Hansen-Philips yontemleri kullanilmig iken, kisa

donem dinamikler hata diizeltme modeli uygulanarak bulunmustur.

Turkalj (2005) calismasinda, Hirvatistan i¢in 1994:11-2004:IV dénemi ¢eyrek donemli
verilerini OLS tekniginde kullanarak FEER tahminleri yapmistir. Bu amagla ilk olarak ithalat
ve ihracat esitlikleri tahmin edilmistir. Daha ileri FEER hesaplamalar1 yapmak i¢in uzun
donem agiklayici degiskenler gerektiginden ve cari hesap uzun donemli bir denge degerini
gosterdiginden cari hesap esitligi olusturulmustur. Olusturulan esitlikte, dis ticaret haddi,

dolar/euro orani ve dogrudan yabanci yatirimlar agiklayici degiskenler olarak ele alinmistir.

Borowski ve Couharde (2003), calismalarinda 2001 yilin1 ele alarak Euro, US Dolar, Yen
ve Pound i¢in denge kur tahmini yapmuslardir. i¢ ve dis dengenin saglandig makroekonomik
doviz kuru denge yaklasimini genisleterek tek lilkeli ve ¢ok tilkeli modellerle tahminleri
gerceklestirmislerdir. Bu amagla ticaret esitlikleri ve cari hesap esitligi olusturup

matematiksel formiilde degisken katsayilarini yerine koyarak FEER’1 elde etmislerdir.

Jeong ve Mazier (2003) caligmalarinda, 3 biiylik Asya para birimi olan Japon Yeni, Cin
Yuan1 ve Kore Won’u i¢in denge doviz kurunu FEER yaklasimi kullanarak tahmin
etmiglerdir. Tahmin, ana ticari partnerleri ABD, Euro bolgesi ve diger iilkeler olan bu 3
iilkenin ticaretini tanimlayan ¢okuluslu bir model yardimiyla yapilmistir. Denge doviz kuru
tahmininde, gozlenen cari hesabmn, doviz kuru degisikliklerinin etkilerinden dolay1
diizenlenmesi gerektigi belirtilmistir. Modelde, reel efektif doviz kuru cift tarafli doviz kuru
ve i¢ talep fiyatlar1 yardimiyla hesaplanmistir. D1 dengenin ve dolayisiyla denge reel doviz
kurunun hesaplanmasi i¢in olusturulan denge cari hesap pozisyonu esitliginde, goreli kisi basi
gelir, gen¢ ve yash bagimli niifus arasindaki bir farkla temsil edilen bagimlilik orani, net

dogrudan yabanci yatirimlar, net yabanci varlik stoku, ekonomik aciklik orani ve hiikiimet
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biitce dengesi aciklayici degiskenler olarak kullanilmistir. I¢ ve dis denge farklarinin tahmin
edilmesiyle, asir1 degerlenme ve diisiik degerlenme durumlarini belirleyebilmeye imkan

tantyan nominal doviz kuru ve reel efektif doviz kurunun sapmalar1 hesaplanmastir.

Costa (1998) calismasinda, 1980-1995 donemi ¢eyrek donemli verilerini kullanarak
Portekiz i¢in denge reel doviz kurunu FEER yaklagimiyla tahmin etmistir. Denge doviz
kurunun tahmini i¢in olusturulan cari hesap esitliginde aciklayici1 degiskenler olarak; yurtigi
talep, yurtdist talep, ekonomik aciklik seviyesi ve reel efektif doviz kuru ele alinmistir.

Esitlikteki degiskenler OLS ile tahmin edilmistir.

Smidkova (1998), Cek Cumbhuriyetinin doviz kuru rejiminin siirdiiriilebilirlik problemini
1993-1997 donemine ait 3 aylik verilerle FEER temelini kullanarak analiz etmistir. Temel
denge doviz kurunu analiz etmek i¢in olusturulan modelde, 3 kategoride digsal degisken
kullanilmistir. Yurtdisi degiskenler; reel faiz orani, yabanci dogrudan yatirimlar, ithalat
fiyatlar1, ihracat fiyatlari, hizmetler talebi, mal talebi. Orta donem trendi i¢in tasarlanan yurtici
degiskenler; birim isgiici maliyeti ve GSYIH dir. Politika senaryolarini temsil eden yurtigi
degiskenler; kamu harcamalari, 6zel sektor reel finansal varlik seviyesi ve otoriteler

tarafindan hedeflenen orandir. Analiz simulasyon teknikleriyle yapilmistir.

Zhou (1993) calismasinda, Japonya ve Almanya i¢in 1974:1-1988:12 donemi aylik
verilerine temel denge doviz kuru modeli temelinde esbiitiinlesme testleri uygulayarak denge
doviz kuru tahminleri yapmistir. Doviz kurunun iki bileseni olarak, denge kurundaki kalici
sapmalar1 temsil etmesi amaciyla duragan olmayan bir bilesen ve doviz kurunun temel denge
seviyesinden gecici sapmalarini temsil etmesi amaciyla duragan bir bilesen kullanilmistir.
Reel denge doviz kurunu etkileyen degiskenler, petrol fiyatlar1 ve verimlilik farklar1 seklinde

belirlenmistir.



Tablo 2.2 FEER Yaklasimina Yonelik Secilmis Baz1 Ampirik Calismalar

Calisma Dénem Ulke Yontem
Benassy-Quere vd. (2008)  1980-2005 15 Ulke PE
Roudet vd. (2007) 1970-2005 13 Bat1 Afrika Ekonomik J.E ve P.E
ve Parasal Birlik Ulkesi
Cline (2014) 2014:01-2014:06 34 Ulke SMIM Y 6ntemi
Cline (2013) 2012:09-2013:04 34 Ulke SMIM Yoéntemi
Rochester (2013) 1997:Q4-2012:Q3 Jamaika ARDL Yaklagimi
Carton ve Herve (2012) 2000-2008 17 Gelismis ve Simulasyon
Geligsmekte Olan iilke
Saadaoui (2012) 1982-2007 17 Geligmis ve JE
Geligsmekte Olan iilke
Mourougane (2011) 2001:Q1-2009:Q4 Brezilya Simulasyon
Aflouk vd. (2010) 1980-2010 Bazi Asya ve Latin Simulasyon
Amerika Ulkeleri
Cline ve Williamson 2009:03-2009:12 34 Ulke SMIM Y 6ntemi
(2010)
Jeong vd. (2010) 1980-2009 2 Ayri Ulke Grubu Simulasyon
Kyriacou ve 1980-2006 Kibris Simulasyon
Papageorghiou (2010)
Abdih ve Tsangarides 1970-2005 2 Frank Parasal birligi J.E
(2009) ilkeleri (WAEMU ve
CEMAC)
Rubazsek ve Ravdanowicz 1995-2008 Merkezi ve Dogu Avrupa  Simulasyon
(2009) Ulkeleri
Koske (2008) 1980-2005 Malezya JE
Couharde ve  Mazier 1970-1998 7 Gelismis Ulke Simulasyon
(2001) (Y1llik)
Barisone vd. (2006) 1973:1-1997:1V 6 gelismis Ulke OLS
Rubazsek (2005) 1995:Q1-2004:Q1 Polonya JE
Turkalj (2005) 1994:11-2000:1V Hirvatistan OLS
Borowski ve Couharde 2001 ABD, AB, Japonya ve Simulasyon
(2003) UK
Jeong ve Mazier (2003) 1982-2000 8 Gilineydogu Asya Simulasyon
Ulkesi
Costa (1998) 1980:Q1-1995:Q1  Portekiz OLS
Smidkova (1998) 1993:Q1-1997:Q1  Cek Cumhuriyeti Simulasyon
Zhou (1993) 1974:1-1988:12 Japonya ve Almanya JE
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UCUNCU BOLUM
PANEL VERIi ANALIiZi iLE DENGE REEL DOViZ KURUNUN ELDE EDIiLMESI

Calismanin bu boliimiinde, secilmis modern denge doviz kuru modellerinin ampirik
analizinde kullanilan ekonometrik yontem teorik agindan detayli bigimde incelenmektedir.
Uygulacak ekonometrik yontemin teorik agiklamalarindan sonra, modellerin analiz asamasi

ve uygulama sonuglari anlatilmaktadir.

3.1 Ekonometrik Yontem
Bu béliimde, ¢aligmanin uygulama kisminda kullanilacak olan panel veri yontemleri teorik
acidan detayl olarak anlatilmaktadir. Bu amagla, ilk olarak panel veri yontemi ile ilgili kisa

bilgiler verilip, daha sonra panel veri modelleri incelenmektedir.

3.1.1 Panel Veri, Avantajlar1 ve Kisithhiklar:

Panel veri analizi, belli bir zaman araliginda ayni1 birimlere (bireyler, hanehalklari,
firmalar, iilkeler vb.) ait gozlemlerin elde edilerek zaman serisi ve yatay kesit verilerinin bir
arada kullanildig1 analizi ifade etmektedir. Panel veriler, genellikle mikro ekonomik
calismalar icin toplanmis olmasina ragmen, gilinlimiizde makro ekonomik boyutta iilke ve
endistrilere ait zaman serilerinin eszamanli olarak analiz edilmesi amaciyla da siklikla
kullanilmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde kullanimi gittikge yayginlasmaktadir.
Bu iilkeler istatistiki olarak uzun bir veri toplama ge¢misine sahip olmadigindan, pek ¢ok
onemli soruna ¢6ziim bulabilmek adina orijinal verilere ulagmak biiylik 6nem tagimaktadir

(Maddala, 2001, s. 573; Verbeek, 2004, s. 341; Greene, 2003, s. 283; Hsiao, 2003, s. 3).

Calismalarda panel veri kullanmanin, sadece zaman serisi ya da sadece yatay kesit verileri
kullanmaya gore birtakim avantajlar1 bulunmaktadir. Bunlar asagida maddeler halinde

stralanmistir (Hsiao, 2003, s. 1-5, Baltagi, 2005, s.4-7);

- Panel veri, serbestlik derecesinin artmasim saglayarak ve agiklayici degiskenler
arasinda coklu baglantt sorununu azaltip ekonometrik tahminlerin etkinligini arttirarak,

arastirmaciya daha genis bir veri setiyle caligma imkani sunar.

- Panel veri, arastirmaciya sadece zaman serisi ya da sadece yatay kesit veri setleriyle

coziilemeyecek nitelikteki sorunlar1 analiz etme imkani tanir.
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- Panel veri analizleri, bireyler, firmalar, devletler ve {ilkelerin heterojen yapida
olduklarin1 savunarak, zaman serisi ya da yatay kesit caligmalarla yapilamayan birimler

arasindaki heterojenligin kontrol edilmesini saglar.

- Panel veri, degisen dinamikleri calismak i¢in daha uygundur. Yani panel veriler
igsizlik ve yoksulluk gibi ekonomik konular1 ¢alismak i¢in daha uygundur ve panel veriler

yeteri kadar genis olursa, ekonomik politikalar1 diizenlemek i¢in yol gosterici olabilmektedir.

- Panel veri, daha degisken ve daha bilgi verici olup, zaman serisi ya da yatay kesit
verileriyle olusturulamayacak karmasik davranigsal modellerin olusturulmasi ve test

edilmesinde kullanilabilmektedir.

Caligmalarda panel veri kullanmanin avantajlar1 yaninda, getirdigi kisithiliklar da

mevcuttur. Bunlar (Baltagi, 2005, s.7-9; Hsiao, 2003, s. 1-5);
- Veri toplama ve diizenleme.

- Acik olmayan sorular, hafiza hatalari, bilerek verilen yanlis cevaplar, uygun olmayan
denekler, yanitlarin yanlis girilmesi ve goriismeyi yapan kisiden kaynaklanan sorunlardan

dolay1 meydana gelen 6l¢me hatalart,

- Kisa zaman serisi boyutu: Tipik mikro panel veri setleri her birey i¢in kisa bir zaman
araligini ele alarak yillik veriler icerir. Yani birim boyutu fazla olabilirken zaman boyutunun
kisa olmasi, asimptotik 6zelliklerin sonsuza dogru giden birey sayisina bagl oldugunu ifade

eder.

- Yatay kesit bagimlihigi: Ulkeler ya da bolgelerle ilgili yatay kesit bagimliligin1 hesaba
katmayan genis zaman serisine sahip makro paneller yanlis sonuclarin elde edilmesine yol

agabilir.

3.1.2 Panel Veri Regresyon Modelleri

Bu béliimde, panel veri analizlerinde kullanilan temel tahmin yontemlerinden tek yonlii ve
iki yonlii sabit etkiler modeli ve rassal(tesadiifi) etkiler modeli, Rassal etkiler modeli i¢in
Hausmann spesifikasyon testi, panel veri analizlerinde karsilasilan problemler ve bu
problemlerin ¢oziimiine yonelik gelistirilmis direncli tahminciler detayli olarak

incelenmektedir.
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3.1.2.1 Sabit Etkiler Modeli
Sabit Etkiler Modeli, panel veri modellerinde parametrelerin her donemde ve her birim igin
deger aldigi kabul edildiginden, tek yonli ve iki yoOnlii sabit etkiler modeli olarak

incelenmistir.

3.1.2.1.1 Tek Yonlii Sabit Etkiler Modeli
Panel veri regresyonu, degiskenlerinde bir ¢ift alt indis olmas1 bakimindan zaman serisi ya

da yatay kesit regresyonlarindan farklilasmaktadir,
Vie = @ + B xy + Uy, i=1 .., N;t=1,.....,T (3.1.1)

Esitlikte i hanehalki, bireyler, firmalar, tilkeler vd. ve r zaman1 gostermekte iken, 7 alt indisi
yatay kesit boyutunu ve 7 alt indisi zaman serisi boyutunu gostermektedir. ¢;, bir skalar olup,
B', K x 1 boyutundaki katsay1 vektoriinii ve x;,, K aciklayict degiskenindeki it. gzlemdir.

Panel veri analizlerinin ¢cogunda genellikle tek yonlii sabit etkiler modelleri uygulanmaktadir.
U = Wi + Vi (3.1.2)

Esitlikte, u; gozlenemeyen bireysel etkileri ve v;; hata terimini temsil etmektedir. y;,
zaman degismezidir ve regresyonda ele alinamayan herhangi bir bireye 6zgii etkileri igerir.
Bu, 6rnek olarak bireylerin gézlenemeyen yetenekleri olarak da diigiiniilebilir. Hata terimi v;;
ise, bireyler arasinda ve zamanla degismekle birlikte hata terimi olarak diisiiniilebilir (Baltagi,

2005, s. 11-12).

Panel veri icin sabit terimli ve egim modelinin genellestirilmesi, zamanla degismeyen fakat
yatay kesit birimleri i¢in farkli olabilen ve yatay kesit birimleri i¢in sabit olan ancak zamanla
degisebilen dislanmis degiskenlerin etkilerini ortaya koyabilmek i¢in kukla degiskenlerin
dahil edilmesiyle miimkiin olabilmektedir. Daha basit bir anlatim i¢in, tek yonlii sabit etkiler
modeli kapsaminda zaman etkilerinin olmadigi varsayilarak sadece birim etkilere
odaklanilmistir. # zamaninda i. birim i¢in bagimli degiskenin(y;,) degeri, i. birim igin farkli
olan fakat zamanla degismeyen degiskenlerin yaninda, zamaninin belli bir noktasinda yatay
kesit birimleri arasinda farklilasabilen ve zamanla da degisim gosterebilen digsal

degiskenlere(xy;¢, ..., Xgir = xlft) baglidir. Bu model asagida gosterilmistir;
Vi =ea; +B xy +uy, i=1,..Nvet=1,..T (3.1.3)

Denklemde, 8 1 X K boyutunda bir sabit vektorii olup, a; i. birime ait degiskenlerin

etkisini temsil eden 1 X 1 boyutlu bir sabit skalardir. Hata terimi(u; ) ise modele dahil
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edilemeyen degiskenlerin birimlere ve zamana 6zgii etkisini gosterir (Hsiao, 2003, s. 30;

Green,2003, s.287 ).

Denklem (3.1.3) vektor formunda yazilirsa;

e

Y1 0 8 X1 Uy
YN 0 é XN Uy
Bu esitlikte,
Yi1 X141 - Xki1
yi = : ) Xi = : . ,
Yir XNiT - XKiT

e =(11,..,1),

ué = (U1, o r Wir),

Eu; = 0, yani hata terimi sifir ortalamaya sahiptir.

E uiu; = oIy, yani hata terimi sabit varyanshdir.

E uiu; = 0,1 # j i¢in, yani hata terimi otokorelasyonsuzdur.

Denklemde I, T X T boyutlu birim matristir. Asagidaki fonksiyon minimize edilerek a;

ve B ‘nin OLS (En Kiiciik Kareler) tahmincilerine ulasilabilir;

’

uu; =

S =

i

N N
(i —eaf = XiB) (y; — ea; — X;8)  (3.1.5)
=1 i=1
S’nin a;’ye gore kismi tiirevi alinip sifira (0) esitlenirse,
af=y;—f%, i=1,..N (3.1.6)
elde edilebilir. Burada,

T T

_ 1 _ 1

Vi :TZ)’&; X :?int
t=1

t=

[uN

esitlikleri vardir. Esitlik (3.1.6), Esitlik (3.1.5)’te yerine konulup, f’ya goére S'nin tiirevi
aliirsa golge degiskenli OLS;
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N N T
Z(xit —x)ie — V1) (3.1.7)
=1 =1

t=1

T 1
Z(xit —x;) (e — fi),] [

t=1

Bepekk = [

L

4

seklinde elde edilir (Hsiao,2003 s.32).

Sabit etkiler modelinde egim parametresini tahmin etmek i¢in, birim etkileri tahmin
etmede kullanilan kukla degiskenlerin agiklayici degiskenler matrisinde yer almasi
gerekmemektedir. Bu amagla grup i¢i tahmin yontemi kullanilabilir. Soyle ki; her yatay
kesit birimi i¢in ayr1 ayri zaman serisi gozlemlerinin ortalamalar1 bulunur, sonra bulunan
zaman serisi ortalamalar1 yatay kesit birimlerinin her bir gézleminden ¢ikarilarak degiskenler

dontstiiriiliir ve son olarak doniistiiriilmiis degiskenlere OLS uygulanir (Hsia0,2003, s.32).

Esitlik (3.1.3)’teki 8’y1 tahmin etmek i¢in diger yontem, gozlenemeyen etkileri (a;) yok
etmek amaciyla esitliklerin dontistliriilmesidir. En az 2 donem mevcut olursa, bunu
gerceklestirmek i¢in bazi doniistiirmeler yapilabilir. Buna grup i¢i (sabit etkiler) doniistiirme
islemi denir. Grup i¢i doniistiirme, yatay kesit esitligi elde etmek i¢in 1=/, ... T"ye giden zaman

araliginda Esitlik (3.1.3)’iin birim ortalamalar1 alinarak elde edilir,
Ve=a +B %y +Uy, i=1,..Nvet=1,..,T (3.1.8)

Burada 3 ==¥7 1Y, % =%l %, olup, Esitlk (3.1.8)in Esitlik (3.13)ten

cikarilmast grup ici doniistiiriilmiis esitligin elde edilmesini saglar,
Yie = ¥i = O — X)B + u-u; yada

Vie = Xt B+ Uye, t=12,..T (3.1.9)

Esitlikte Vi, =y, — ¥ , X = x5 —X; ve Uy =u,_u; 'dir. a ise zamana gore
ortalamasina esit oldugundan modelden silinmistir. Esitlik (3.1.9), POLS (Havuzlanmig EN
ile tahmin edilerek f’nin asagida gosterilen grup i¢i ya da diger bir ifadeyle sabit etkiler
tahmincisi elde edilir (Wooldridge, 2002, s. 267-269):

T -1 N T
Zkétkit> ( le’t%t> (3.1.10)
=1

N
.BGiT = Psg = (
=1 t=1 t=1

i

4

Grup i¢i tahminci, esitlik (3.1.10)’un T X T boyutlu Q matrisi ile ¢arpilmasiyla da elde

edilebilir. Q matrisi, orijinal zaman serilerini zaman ortalamalarindan sapmalara
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doniistiirdiigii icin grup i¢i operatdr ya da zaman ortalamalarindan sapmalar olarak da

bilinmektedir ve asagidaki gibi gosterilmektedir;

Q=Ir——ee (3.1.11)

Buna bagli olarak i. esitlik Q ile ¢arpilinca, asagida gosterildigi gibi birim etki (a;) Qe = 0

oldugundan esitlikten silinir,
Qy; = Qea; + QX5 + Qu; (3.1.12)
Qy; = QX8 + Qu,, i=1,..N (3.1.13)
Esitlik (3.1.13)’e POLS uygulanirsa esitlik (3.1.14)’teki f°nin kovaryans tahmincisi elde

edilir.

(3.1.14)

Esitlik (3.1.14), kovaryans model analizi olarak adlandirildigindan, f’nin LSDV (golge
degiskenli en kiiciik kareler) tahmincisi kovaryans tahmincisi seklinde ve bu tahminciyi
bicimlendirmede sadece grup i¢i degiskenlik kullanildigindan grup i¢i tahminci olarak da

isimlendirilmektedir (Arellano, 2004, s. 16; Hsiao, 2003, s. 32-33).

Sabit etkiler modelinin bir diger tahmincisi, N gozlemli bir regresyonda y’nin grup
ortalamalarinin x’in grup ortalamalarinda donistiiriildiigii gruplar arasi tahmin yontemidir.
Bu tahminci, grup i¢i tahmincide incelenen y’deki tiim bireysel degisimleri yok sayarak yerine
her bir birimin zamana gore ortalama gozlem degerleri hesaba katilir. Buna gore esitlik

(3.1.3)’e, alternatif olarak ortalama sabit degiskeni eklenerek de ulasilabilir,
Vie = U+ B x; + af +uy (3.1.15)
Ve =a; +u+p x, + (3.1.16)

Burada, u modelde degiskenlerin herhangi biriyle korelasyonlu olursa, sifir kosulsal
ortalama varsayimi elde edilemez ve gruplar arasi tahminci tutarsiz sonuglar verir (Baum,

2006, s. 226).

Tek yonlii sabit etkiler modelinin anlamhilik testi: Analizlerde gruplararas: farkliliklar

inceleniyorsa, F testi ile sabit terimlerin esit olup olmadiklari test edilmelidir. Hipotez testi
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Hy = aj = -+ = ay_q; = 0 olarak, birim etkilerin sifira esitliginin testidir. Sabit terimin
birimler arasinda farkli olmadig1 anlamsizlik hipotezi altinda, etkin tahminci POLS olur. Bu

amagcla kullanilan F istatistigi,

(Rispy — Rbors)/(n—1)
1- Rfsm/)/(nT —n—K)

Fn—1,nT—n—K) = (3.1.17)
Esitlikte, LSDV kukla degiskenli modeli, POLS ise tek bir ortak sabit terimli havuzlanmis
ya da siirlanmis OLS modelini gostermektedir. Alternatif olarak, model ortak bir sabit
terimle ve n-1 kukla degiskenle tahmin edilebilir. n-/ kukla degiskenin katsayilariin sifir(0)
oldugu F testi, bire(1) esit olacaktir ve bu durumda anlamsizlik hipotezi kabul edilmis olup

birim etkilerin olmadig1 kabul edilecektir (Greene, 2003, s. 289).

3.1.2.1.2 iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli

Iki yonlii sabit etkiler modelinde, hata terimi;
Uiy = U +Al +vit1 = 1,...,N; t = 1,...,T (3118)

olup, y; gozlenemeyen bireysel etkileri, 4; gézlenemeyen zaman etkilerini ve v;; geriye kalan
stokastik hata terimini gostermektedir. Ayrica A; , birimler arasinda degismeyen ve
regresyonda kapsanmayan zaman etkisidir. Esitlik (3.1.18) vektor formunda yazilirsa

asagidaki esitlik elde edilir;
u=2Z,u+Z;A+v (3.1.19)

Denklem (3.1.19)’da Z; = Iy & Ir, 4;’yi tahmin etmek i¢in regresyonda kapsanan zaman
golge degiskenler matrisidir. Sabit etkiler modelinde, y; ve A; tahmin edilen sabit
parametreler olarak kabul edilirse ve stokastik hata terimi v, ~IID(0,02) olursa esitlik
(3.1.19) iki yonlii sabit etkiler modelini temsil eder. X;; 'nin, tim i ve f’ler i¢in v; *den
bagimsiz oldugu varsayilir. Bu durumda sonug, belli N sayida birim iistiinde ve belli zaman
periyodu {istiinde kosulsal olmaktadir. Zaman golge degiskenleri matrisi Z; 'nin NT X T
oldugu g6z onilinde bulundurulursa, regresyonda N ya da T’nin biiylik olmas1 ¢ok fazla golge
degisken olmasma ve muazzam serbestlik derecesi kayiplarina yol agar iken regresyonlar
arasindaki ¢oklu dogrusal baglant1 probleminin azalmasini da saglar. Bundan dolay1 (N +
T + K — 1) kadar biiylik bir matrisin tersini almak yerine, grup i¢i doniisiim yoluyla ’nin

sabit etkiler tahminleri elde edilebilir (Baltagi, 2003,s. 33-34).
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iki yonlii sabit etkiler modelinde anlamlihik testi: ki yonlii sabit etkiler modelinde de, tek
yonlii sabit etkiler modelinde oldugu gibi golge degiskenlerin ortak anlamliligi test

edilmektedir:
Ho:py = =py_1 =0 ve 4y = =Ay_1 =0

Kisith hata kareler toplami (RRSS), POLS’a ait olup, kisitsiz hata kareleri toplami (URSS)

grup i¢i tahminci regresyonuna aittir. Bu durumda F istatistigi,

g _ (RRSS—URSS)/(N+T-2) ,
LT TURSS/IN—D(T —1) — K~ WHT=20-DT-1-K

(3.1.20)

biciminde yazilabilir.

Daha sonra, zaman etkilerinin géz Onilinde bulunduruldugu birim etkiler igin test

yapilabilir,
Hz:,u1='--=,uN_1=0 ve AT:/:O, t:].,,T_l

Bu durumda URSS ayni sekilde grup i¢i hata kareleri toplami olurken, RRSS ise zaman
serileri golge degiskenlerinin oldugu regresyon modeli olmaktadir. Buna gore ise F istatistigi,
F, Ho Fiv—1),(v=1)(r=1)—k olur. Son olarak ise, benzer sekilde birim etkilerin goz Oniinde

bulunduruldugu zaman etkileri igin test yapilabilir,
H3111="'=AT_1=0 Ve,ui¢0; l=1,,(N—1)

Bu durumda ise, RRSS sadece birim etkileri goz onlinde bulunduran modelle belirlenir
iken, URSS her iki etkiyi de géz oniinde bulunduran regresyondan elde edilmektedir. Sonug

olarak F istatistigi, F5 M Fir_1y (v—1)r—1)—x olur ( Baltagi, 2005, s. 34-35).
(T-1),(N-1)(T-1)

3.1.2.2 Rassal Etkiler Modeli

Sabit etkiler modelinde, gozlenemeyen birim etkilerin modele dahil edilen degiskenlerle
iligkili oldugu kabul edilmektedir. Buna bagl olarak, birimler arasindaki farkliliklar regresyon
fonksiyonunun parametrik kaymasi olarak modellenir ve bu modelin ¢alismada sadece yatay
kesit birimlerine uygulandigi kabul edilir. Ancak birim etkiler bagimsiz degiskenlerle
kesinlikle iligkili degilse, yatay kesit birimleri arasinda tesadiifi olarak dagilmis birim sabit
etkileri modellemek uygun olur. Bu goriis, ele alinan yatay kesit birimlerinin biiyiik bir
orneklemden tesadiifi olarak se¢ilmesiyle miimkiin olabilir. Bu genellikle hanehalki panel

calismalarinda kullanilan bir modeldir. (Green,2003, s. 293; Baltagi, 2005, s.14).
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Yukaridaki aciklamalar dogrultusunda tek yonlii birim etkiler diislintildiiglinde, hata

teriminin(u;, ) iki bilesenden olustugu kabul edilmektedir,
Uiy = Ui + Vit (3121)

Buna gore model yeniden yazilirsa agsagidaki gibi olur (Hsiao,2003, s. 34; Green, 2003, s.
294, Johnston and Dinardo, 1997, s. 391);

Yie = B Xy + (i + vie) (3.1.22)
Model ile ilgili genel varsayimlar ise;

— Eu; = Evy, Epv;; = 0, yani rassal degiskenlerin ortalamasi 0 olup, her bir i ve ¢ igin

birbiriyle korelasyonsuzdur.

— ui~N (0, 0'#2) ve v;; ~N(0?2) olup, normal dagilima sahiptir.

ml =1 iy olup, y;’nin varyansidir.
2 . .
oy il=j,t=s , .
— Evyvy; = { 0” digelj“ durumlar icin olup, v;; ’nin varyansidir.

- E’ulxlt = Evitxit = 0 ’dﬁl‘.

Yukaridaki varsayimlara gore var(u;) = O'MZ + g2 *dir. Varyanslar UMZ ve g2 varyans

bilesenleri ya da hata bilesenleri olarak isimlendirilirler. Bundan dolay:1 rassal etkiler
modeline hata bilesenleri modeli de denmektedir. (Hsiao, 2003, s. 34-35; Wooldridge, 2002,
s. 259).

cov(uy,ws) =02 +02, i=jt=s
cov(uy, ujs) = a2, i=jt*s

Buna gore u;; ve w;; arasindaki korelasyon katsayisi,
p= correl(uit,ujs) =1, i=jt=s

p = correl(uy,us) =02 /07 +0Z, i=jt#s
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Rassal etkiler modelinde, yukarida gosterildigi gibi bilesik hata terimlerinde ardisik
bagimlilik (otokorelasyon) mevcut olabilmektedir (Baltagi, 2005, s. 15). Bu nedenle POLS
kullanilarak elde edilen hata terimleri, katsayr tahmincisi tutarli ve yansiz fakat etkinsiz
oldugundan istenen Ozelliklere sahip olmaz. Bunun yerine hata bilesenleri arasinda ardisik
bagimliliga izin vererek etkinligi de saglayan Genellestirilmis En Kiigiikk Kareler Yontemi

kullanilmaktadir (Baltagi, Matyas and Sevestre, 2008, s. 52).

Rassal etkilerin anlamhilik testi: Breusch ve Pagan (1980), OLS kalintilarina bagli rassal

etkiler modeli i¢in Lagrange ¢arpani testi gelistirmistir. Buna gore,
HO o, =

Hy: 02 # 0 hipotezleri i¢in LM test istatistigi;
2 _ 2
NT  [ZM B wel® 1} NT L(Te&)? l

LM = i= 1
2(T-1) 1Zt 1ult 2(T-1) Z 1Zt lult

(3.1.23)

Yokluk hipotezi altinda, LM istatistigi bir serbestlik dereceli olarak ki-kare dagilimi
gosterir (Green, 2003, s. 298).

3.1.2.3 Hausman Testi

Rassal veya tesadiifi etkiler modelinde, hata terimi(y;) ile aciklayic1 degiskenler arasinda
herhangi bir korelasyon olup olmadigmni 6lgmek i¢cin Hausman testi uygulanir. Bu test
tesadiifi etkiler modelinin katsay1 tahminleri ile sabit etkiler modeli tahminlerini karsilagtirir.
Hausman testinin altinda yatan temel diisiince, hata terimi ile aciklayici degiskenler arasinda
herhangi bir korelasyon yoksa hem tesadiifi etkiler modeli hem de sabit etkiler modeli
tahmincileri tutarlidir. Eger her iki tahminci de tutarli ise, biiyiik 6rneklemde her ikisin
tahminleri de f’nin gergek parametre degerine yaklasir. Diger yandan hata terimi agiklayict
degiskenlerden herhangi biriyle korelasyonlu bulunursa, tesadiifi etkiler modeli tahmincisi
tutarsiz olurken sabit etkiler modeli tahmincisi tutarli olmaya devam eder. Boyle bir durumda,
sabit etkiler modeli tahmincisi gercek parametre degerlerinin elde edilmesini saglar (Hill vd.,

2011, s. 558-559).
Hipotez testi su sekilde olusturulmaktadir (Maddala, 2001, s. 578);
Hy: hata terimi (u;; ) agiklayici degiskenler (x;; ) ile iliskili degildir. (Hy: E ( u;s, X;c) = 0)

Hj: hata terimi (u;; ) agiklayic1 degiskenler (x;;) ile iliskilidir. (Hy: E ( u;z, X)) # 0)



78

3.1.2.4 Statik Panel Veri Modelleri icin Direncli Tahminciler

Ele alinan panel veri modellerinde degisen varyans (heteroskedasite), birim i¢i korelasyon
(otokorelasyon) ve birimler arasi eszamanli korelasyon (yatay kesit bagimliligl) gibi
ekonometrik problemlerin olmadig1 varsayilmaktadir. Ancak analiz kapsaminda iilkeler,

bolgeler ve sehirler gibi birimler oldugu zaman bu gibi sorunlarla siklikla karsilagilmaktadir.

Heteroskedasite, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi oldugu durumlarda hata
teriminin varyans kovaryans matrisi () birim matrise esit olmaz. Yani E (uitu;t) = o2y
varsayimi yerine E (uitugt) = 020y esitligi gegerli olur. Bu durum, biiyiik 6rneklerle analiz
yapildiginda tutarsizliga neden olmamakla birlikte etkinli§in azalmasia yol a¢maktadir.
Diger bir deyisle, varyanslar ve bdylece standart hatalarin, ¢ ve F istatistiklerinin, R?’nin ve
giiven araliklarinin  gecerlilikleri kaybolur. Bundan dolayi, analiz yapilan modelde
heteroskedasite, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi gibi sorunlardan herhangi biri
mevcutsa ya parametre tahminlerine dokunmadan direngli standart hatalar elde edilerek
standart hatalar diizeltilmeli ya da uygun yontemlerle tahminler yapilmalidir (Tatoglu, 2013,

s. 241-242).

White (1980) ve Arellano (1987) tarafindan grup i¢i tahminci igin, , u;; listiinde genel bir
varyans kovaryans matrisi géz onilinde bulundurarak gii¢lii standart hata tahminleri elde etmek
icin basit bir yontem Onerilmistir. Buna gdre her birim icin panel esitlik olusturulur, (Baltagi,

2005, s. 14),
Vi = Zl5 + Uilr + Uu; (3124‘)

Esitlikte y;, T X 1, Z; = [17, X;], X;, T X K, y; bir skalar olup, 8 = (a,8), 17, T boyutlu
bir vektor ve u;, T X 1’dir. Genelde E(ulul) =0, (i=12,..N) olup, 2; T boyutlu pozitif
bir matristir. E (ulu]) = 0,i # J, T kisa ve N biiylik varsayimlar1 gecerli olup, T sabitken ve
N— oo giderken de asimtotik sonuglar gecerli olmaktadir. Esitlik (3.1.24) i¢in grup i¢i

doniisiim uygulanirsa;

Esitlikte § = Qy, ¥ = QX ve ¥ = Qu’dir. Burada ¥ = (§;, ..., Jy) ve 3 = (Ir — Jp)y, dir.
Her esitligin ayn1 8 degerine sahip oldugu kisitlamasi altinda bu sekilde direngli OLS’yi
hesaplamak asagida gosterildigi gibi asimtotik dagilima sahip olan £ katsayisinin grup ici

tahmincisinin elde edilmesini saglar;
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N%(ﬁ — B)~N(O,M~tvM~1) (3.1.26)

Buradan da, asagidaki esitlikte goriildiigli gibi f’nin direngli asimtotik varyans kovaryans

matrisi tahmin edilebilir,

N
> Xaug,

i=1

var(B) = (X X)~* X' (3.1.27)

3.2 BEER Yaklasim Icin Ampirik Analiz
Bu bolimde, BEER yaklasim kapsaminda yapilan ampirik analiz anlatilmaktadir. Bu
kapsamda, ilk olarak BEER analizi i¢in uygulanan teorik model, veri seti ve ekonometrik

yontem tanitilmakta olup, ampirik analiz bulgular1 detayl olarak incelenmektedir.

3.2.1 Teorik Model
BEER yaklagimiyla denge doviz kurunun tahmin edilmesi amaciyla ¢alismada iki farkli

model uygulanmaktadir. Bu boliimde uygulanan 2 farkli model anlatilmaktadir.

Birinci Model, Clark and Macdonald (1998) tarafindan gelistirilen,

Gov
BEER _ — R [——
qt =f ((TOT, TNT,NFA, (R; — R}), (GOV*))

denge doviz kuru fonksiyonu temel alinarak olusturulan BEER modelidir.
REER;, = a; + f1(NFA) + B,(PROD) + B3(TOT) + ,(GOV) + B5(RIR) + u;; (3.2.1)

Esitlik (3.2.1)’de, REER;; reel efektif doviz kuru olup bagimli degiskendir. Net yabanci
varlik stoku/GSYH (NFA), calisan basina GDP (PROD), dis ticaret haddi (TOT), kamu
harcamalari/GSYH (GOV) ve reel faiz oranm1 (RIR) agiklayict degiskenlerdir. «;, iilkeler
arasinda farklilasabilen gozlenemeyen sabit etkileri, Sy, 2,83, B4, Bs ve e acgiklayici

degiskenlerin REER iizerindeki etkilerini gosteren katsayilar ve u;; hata terimidir.

ikinci Model ise yine Clark and Macdonald (1998) tarafindan gelistirilen model
cergevesinde literatiirde BEER ile ilgili calismalarda siklikla kullanilan iki degiskenin modele
dahil edilmesiyle olusturulmustur. Buna gore tarafimizdan BEER modelin genisletilmesiyle

olusturulmus model asagidaki gibidir;

REER;; = a; + f1(NFA) + B,(PROD) + B3(TOT) + ,(GOV) + B5(RIR) + B,(OPEN)
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Esitlik (3.2.2)’ye gore, birinci modeldeki agiklayici degiskenlere ekonomik agiklik (OPEN)
ve finansal derinlik (M2) degiskenleri eklenmistir.

Bu boliimde agiklanan iki modele goére cari BEER hesaplanmakta olup, daha sonra
REER’nin cari BEER’den sapmalart belirlenmektedir. Cari BEER ile ilgili analiz sona
erdikten sonra, uzun donemde REER’i etkileyen degiskenlerin siirdiiriilebilir degerleri
kullanilarak uzun donemli BEER hesaplanip, REER’deki sapmalar belirlenerek toplam sapma
elde edilmektedir. Modellerde kullanilan veri setine ait agiklamalar ve teorik olarak beklenen

isaretleri bir sonraki béliimde verilmektedir.

3.2.2 Veri Seti

Calismaya dahil edilen tilke seti, Diinya Bankasi tarafindan yapilan smiflandirma
cercevesinde belirlenmistir. Ulkeler, Diinya Bankas1 tarafindan ¢esitli degerlendirmelerde
kullanmak amaciyla kisi basina GSMH’lerine gore siniflandirilmistir.  Yapilan
simniflandirmaya gore lilkeler diisiik gelirli(1045 USD’den az), diisiik orta gelirli (1.046 ve
4.125 USD aras1), yliksek orta gelirli (4.126 ve 12.746 USD arasi) ve tist gelirli (12.747’den
yiiksek) olmak iizere 4 gruba ayrilmistir. Buna gore calismada esas amag Tirkiye ile ilgili
tahminler yapmak oldugundan, Tiirkiyenin de i¢inde bulundugu yiiksek orta gelir grubundaki
iilkelerden GSYH’si nispeten daha biiyiik olan ve cari agik sorunu yasayan 15° gelisen iilke

secilmistir.

Veri seti, belirlenen modeller temel alinarak olusturulmus olup, degiskenlerin igerigi Clark
ve Macdonald (1998) modelindeki degiskenlerden bazi noktalarda farklilasmaktadir. Soyleki;
doviz kuru lizerinde Balassa-Samuelson etkisini gosteren ve verimliligi temsil eden 7NT ile
ifade edilen ticareti yapilamayan mal fiyatlarinin ticareti yapilabilen mal fiyatlarina goreli
orant degiskeninin elde edilmesi zor oldugundan bunun yerine calisan basina GSYH
degiskeni kulanmilmistir. Yine fonksiyonda doviz kurunu etkileyen bir diger degisken olarak
kullanilan (yurti¢i reel faiz orani - yurtdisi reel faiz orani1) degiskeni yerine yurtici reel faiz
orani degiskeni kullanilmistir. Son olarak da, yurti¢i kamu bor¢ stokunun GSYH’ye oraninin
yurtdisi kamu bor¢ stokunun GSYH’ye oranina boliinerek elde edilen risk primi degiskeninin
yerine yurti¢i kamu bor¢ stoku/GSYH degiskeni kullanilmistir. Olusturulan veriler genellikle
Diinya Bankasi, IMF, OECD, Uluslararas1 Calisma Orgiitii (ILO), Birlesmis Milletler (UN)

ve lilke Merkez Bankalar1 veri tabanlarindan elde edilerek diizenlenmistir.

3 Tirkiye, Hindistan, Meksika, Polonya, Giiney Afrika, Romanya, Hirvatistan, Uruguay, Bulgaristan, Tunus,
Kolombiya, Macaristan, Litvanya, Belarus ve Gana
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Veri seti ile ilgili yukaridaki aciklamalardan sonra, veri setini olusturan degiskenlerin elde

edilis siireci ve analiz sonucunda teorik ac¢idan beklenen isaretleri asagida anlatilmaktadir;

Reel Efektif Doviz Kuru (REER): Calismada kullanilan reel efektif déviz kuru endeksi
serileri bruegel.org web adresinden hazir olarak alinmustir. Calismada kullanilan REER,

Darvas (2012) tarafindan su sekilde hesaplanmistir;

NEER, x CPI,
CPIt(foreign )’

REER, =

Bu denklemde:

REER;, ticari partnerlerin para birimleri sepetine karsi ele alinan iilkenin reel efektif doviz

kuru endeksini,

NEER, =V, S (i)‘t”(i) , ele alian tilkenin nominal efektif doviz kuru olup, ulusal para birimi
basina yabanci para birimi olarak ifade edilen nominal doviz kurunun (S(i)) geometrik olarak

agirlikli ortalamasini,

CPI, = Yurtigi tiiketici fiyat endeksini,

C PIt(f oreign ) — N CPI (i)‘t”(i) , ticari partnerlerin tiiketici fiyat endekslerinin geometrik
olarak agirlikli ortalamasi olup, CPI(i) ve w® sirastyla ticari partner i iilkesinin tiiketici fiyat
endeksini ve agirhi@ini gosterirken N, incelenen ticari partner sayisini temsil etmektedir.
REER endeksindeki bir artis, ulusal para biriminin sepete dahil edilen ticari partnerlerin para

birimlerine kars1 degerlendigini géstermektedir (Darvas, 2012, s. 2).

Net Yabanc1 Varhk Stoku (NFA): Calismada kullanilan net yabanci varlik stoku
degiskeni (NFA), Lane ve Milesi-Ferretti (2001) tarafindan hesaplanan net yabanci varlik
stokunun GSYH’ye oran1 olup, ilgili web adresinden hazir olarak temin edilmistir. Lane ve

Milesi-Ferretti(2001), net yabanci varlik stokunu su sekilde hesaplamislardir;

Bir tilkenin net dis pozisyonu olan NFA, net bor¢ pozisyonu, net finansal varlik pozisyonu

ve net dogrudan yabanci yatirim pozisyonunun toplamiyla belirlenir,

NFA, = FDIA; + EQA; + DEBTA: + FX — FDIL, — EQL; — DEBTL
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Esitlikte FDIA(L);, EQA(L);, DEBTA(L); sirasiyla dogrudan yabanci yatirim varliklari
(yluktimliiliikleri), finansal varliklar (yiikiimliiliikkler), bor¢lanma varliklar1 (ylikiimliiliikleri)

ve FX doviz rezervleridir.

Temin edilen veriler en son 2011 yilina kadar olusturuldugundan, 2012 yil1 degerleri diger
bazi caligmalarda oldugu gibi, 2011 yil1 nfa miktarina 2012 yil1 cari hesap miktar1 eklenerek
hesaplanmistir. Teorik olarak, net yabancit varlik stokundaki artisin REER’yi pozitif
etkilemesi beklenmektedir. Soyle ki; 6rnegin 6demeler dengesinde meydana gelen bir cari
acik dis borglarla finanse edilebilecegi i¢in net dis borglulukta artisa yol agar. Bu durumda
bor¢lulugu artan tilke, borg¢larini 6deyebilmek i¢in uluslararasi fiyatlarla rekabet {istiinliigline
sahip olmalidir. Bu bakimdan borglu {ilke ulusal para biriminin degerini diger para birimlerine
kars1 diistirerek ihracatin1 arttirmaya caligir. Kisacasi doviz rezervlerini arttirarak borg
yiikiimliiliiklerini azaltmaya calisir. Buna goére NFA’daki bir diisiis reel efektif doviz kurunda
diisiise yol agmaktadir. Ancak calismada, analiz sonucunda NFA’nin REER iistiindeki
etkisinin teorik agiklamalarin tersi ¢ikmasi beklenmektedir. SOyle ki, Analizde ele alinan
tilkeler gelismekte olan iilkeler sinifinda olup, kronik olarak cari agik sorunu yasamaktadirlar.
Daha spesifik olarak, cari aciklar1 dis ticaret acigma baghdir. Ozellikle 2000°li yillarin
baslarindan sonra iilkelerin birbirine entegrasyonunun had safhaya ulagmasiyla birlikte dis
ticaret akimlar1 da yiliksek hizda artmistir. Bunun sonucu olarak diinya genelinde dis ticaret
hacmi artmis olmasina ragmen bazi iilkelerde dis ticaret agig1 da artmistir. Bu iilkelerde dis
ticaret agiginin artmasinin nedeni olarak bazi 6nemli iirlinlerin {ilke i¢indeki liretimlerinin
pahali olmasindan dolayr ithalat yapilmasi ve katma degeri yiiksek olmayan mallarin
thracatinin yapilmasi gosterilebilir. Dolayisiyla diinyada ticari liberalizasyonun artmasiyla
birlikte dis ticaret agigma bagli cari agik sorunu yasayan gelismekte olan iilkeler, cari
aciklarmi finanse edebilmek igin gesitli politikalar uygulamislardir. Ozellikle Tiirkiye ve diger
baz1 gelismekte olan iilkelerde uygulanan ekonomik politikalarla yabanci sermaye yurtigine
cekilerek cari aciklar finanse edilmeye calisilmistir. Yabanci sermaye sahipleri, yliksek
faizden dolay1 finansal piyasalarda yatirim yapilan {ilke parasina taleplerini artirmislar,
dolayisiyla yurti¢cine giren yabanci sermaye net yabanci varlik stoku kalemlerinden finansal
piyasalar net bor¢luluguna eklenmis ve yatirim yapilan iilkenin para birimi degerlenerek
REER’si yiikselmistir. Kisacasi net yabanci varlik stogundaki diislislerle cari aciklar
kapatilmistir. Bundan dolayr NFA’daki artisin REER’de diisiis meydana getirmesi
beklenmektedir.

Verimlilik (PROD): Déviz kuru iizerinde Balassa-Samuleson etkisini gdstermek amaciyla

analize dahil edilen verimlilik degiskenini temsilen, calisan basina GSYH verisi
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kullanilmistir. Verimlilikteki artig, Balassa-Samuelson etkisinden dolay: ticareti yapilabilen
mallari oldugu sektordeki iicretleri artirir. Bu durumda ticretlerin daha az oldugu ticareti
yapilamayan mallar sektoriinden ticareti yapilabilen mallar sektoriine emek akimi
gerceklesecektir. Ticareti yapilamayan mallar sektoriinden ticareti yapilabilen mallar
sektoriine emek akimi olmasi ticareti yapilamayan mallar sektoriinde ekonomik faaliyetlerin
zayiflayarak karliligin diigmesi demektir. Bunun engellemesi i¢in ticareti yapilamayan mallar
sektoriinde verimlilik artis1 olmamasina ragmen emek iicretlerinde artis meydana gelir. Bunun
sonucu olarak maliyetlerde artis gercekleseceginden, maliyet artiglar1 fiyatlara yansitilarak
telafi edilir. Sonucta genel olarak ekonomide fiyat diizeyi artarak TUFE artar. REER

formiiliine gére, TUFE nin artmas1 REER ’nin artmasina neden olur.

Dis Ticaret Haddi (TOT): Ihracat fiyatlarmin ithalat fiyatlarina orani olarak tanimlanir

(ihracat fiyat endeksi
ithalat fiyat endek si

). Dis ticaret haddi, bir iilkenin kars1 karsiya oldugu dis fiyatlar1 yansitir.
Dis ticaret haddinin REER iistiindeki etkisi, gelir etkisi ve ikame etkisinden hangisinin daha
tistiin olduguna baglhdir. Dis ticaret haddinin gelir etkisi sdyle agiklanabilir; ihracat
fiyatlarindaki artis sonucu ihracat gelirleri artarak iilkeye ddviz girisi artar. Ithalat talebi ve
dolayisiyla doviz talebi sabit iken, iilkedeki doviz miktarinin artmasiyla doviz arz fazlasi
meydana gelerek ulusal para degerlenir ve REER artar. Yani dis ticaret haddindeki artigin
gelir etkisi REER’yi arttirict niteliktedir. Di1s Ticaret haddinin ikame etkisine gore ise, ihrag
edilen mal talep esnekligi yiiksek ise ihracat fiyatlarindaki artis sonucu ihracat miktar1 diiser
ve iilkeye déviz girisi azalir. Ithalat talebi ve dolayisiyla ddviz talebi sabit iken, iilkedeki
doviz miktarmin diismesiyle doviz talep fazlas1t meydana gelerek ulusal para degersizlesir ve
REER diiser. Yani dis ticaret haddindeki artisin ikame etkisi REER’yi diisiirticli niteliktedir.
Dolayisiyla bir iilkede dis ticaret haddindeki artis sonucu gelir etkisi ikame etkisinden daha
yiiksek olursa, doviz arz fazlasi olusarak REER artar. Eger ikame etkisi gelir etkisinden
yiiksek olursa, doviz talep fazlasi olusarak REER diiser. Kisacasi dig ticaret haddinin doviz
kuru ustiindeki etkisi, gelir ve ikame etkisinden hangisinin yiiksek olacagina bagli olarak

belirsizdir.

Kamu Harcamalar1i (GOV): Genel kamu toplam harcamalarinin GSYH’ye oramidir.
Kamu harcamalarmin doviz kuru iizerinde 2 tiir etkisi vardir. Soyle ki; ilk olarak kamu
harcamalarindaki artis hanehalki gelirlerinde artis meydana getirerek, yurtici ve yurtdisi
harcama talebini arttirir. Yani yurtdisi talep artisindan dolayi ithalat talebi artar ve doviz talebi
artar. Doviz talebindeki artis sonucu ise ulusal para deger kaybeder ve REER diiser. ikincisi,

kamu harcamalarindaki artis hanehalklarinin gelirinde artis meydana getirerek, yurti¢i toplam
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talebi arttirabilir. Dolayisiyla ulusal para talebi artarak, ulusal para degerlenir ve REER artar.
Sonug olarak kamu harcamalarindaki artis ya da azalisin doviz kurundaki etkisi, doviz talebi

ya da ulusal para talebi iizerindeki etkisine bagli olarak belirsizdir.

Reel faiz oram (RIR): Analize dahil edilen reel faiz oram1 degiskeni, bor¢ verme faiz
oraninin GDP deflatorii kullanilarak enflasyondan arindirilmasiyla elde edilmistir. Degiskene
ait veriler Diinya Bankasi'ndan elde edilmis olup, eksik veriler iilke Merkez Bankalarindan
elde edilmistir. Reel faiz oraninin déviz kuru iistiindeki etkisi sOyle aciklanabilir; Reel faiz
oranindaki artiglar yabancilara daha fazla faiz geliri elde etme firsat1 sunarak, {lilkeye yabanci
sermaye girisinde artiglara yol agar. Yabanci sermaye girigindeki artisla birlikte iilkede doviz
bollugu olup, finansal piyasalarda kullanilmak iizere ulusal paraya talep artis1 olur. Doviz arz
fazlas1 ve ulusal para talebi artisindan dolayr ulusal para degerlenir ve REER artar. Kisacasi

reel faiz oranindaki artisin REERyi arttirmasi beklenir.

Ekonomik Aciklik (OPEN): Yurtici ihracat ve ithalat toplamindan olusan dig ticaret

ihracat +ithalat

corn ) Ekonomik aciklik

hacminin, yurti¢ci iretime oraniyla elde edilmistir (

degiskeninin doviz kuru {izerindeki etkisi soyle agiklanabilir; Ekonomik agikliktaki artisin ya
da azalisin ihracat ve ithalattan kaynaklanan sonuglar1 vardir. Ekonomik acikliktaki artigin
nedeni goreli olarak ihracat artis1 ise yurti¢ine giren doviz miktar1 artar. Doviz miktarindaki
artis sonucu doviz arz fazlasi olusmaya baglar. Doviz arzindaki artisla birlikte ulusal para
degerlenir ve REER yiikselir. Ekonomik agikliktaki artisin nedeni goreli olarak ithalat artisi
ise, ithalat talebinden dolay1 doviz talebi artiyor demektir. Doviz talebindeki artis ulusal
paranin degersizlesmesi ve REER’nin diismesi demektir. Sonug olarak, disa agikliktaki artigin
doviz kuru tlizerindeki etkisi, goreceli olarak ihracat artisindan m1 yoksa ithalat artisindan m1

kaynaklandigina bagl olarak belirsizdir.

Finansal Derinlik (M2): M2 Para arzi/GSYH orani ile temsil edilir. Para arz1 artisinin reel
efektif doviz kuru tstiinde 2 etkisi szkonusudur. Birincisi, para arzinin artmasiyla iilkedeki
toplam talep artarak genel fiyatlar diizeyi yiikselir. REER formiiliine gore, yurtici fiyat
diizeyinin artmast REER’nin yiikselmesine sebep olur. Ikinci etkiye gore, para arzinin
artmastyla yurtdis1 talep artabilir ve yurti¢i faiz oranlar1 diigebilir. Bu durum yabanci para
talebini arttirarak ulusal paranin degersizlesmesine ve REER’de diisiise yol acabilir. Kisacasi

bu 2 etkiden hangisi daha baskin olursa REER o yonde degisim gosterir.

Calismada yer alan degiskenler ile ilgili agiklamalar, teorik agidan beklenen isaretleri ve

elde edildikleri kaynaklar asagidaki Tablo (3.1)’de 6zetlenmektedir.



Tablo 3.1 Modelde Kullanilan Verilerin Ozeti
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Beklenen
Degiskenler Aciklama Isaret Kaynak
REER 2000=100 Baz!l Reel Efektif Doviz Bruegel.org
Kurunun logaritmasi
Lane and Milesi-
NFA Net Yabanci Varlik Stoku/GSYH - Ferretti (2011)
PROD 2000=100 Bazl1 Calisan Basina + International Labor
GSYH endeksinin logaritmas1 Organisation (ILO)
2900:100 Bazli Dis Ticaret Haddi
TOT (Ihracat Fiyat Endeksi/Ithalat Fiyat —~ +, - Diinya Bankasi1
Endeksi)’ nin logaritmasi
GOV Kamg Harcamalari/GSYH’nin b Diinya Bankasi,
logaritmasi IMF
Disa Acikligin (D1s Ticaret .
OPEN Hacmi/GSYH) logaritmasi T Diinya Bankast
RIR Reel Faiz Oram + Diinya Bankas1
M2 M2 para arzi/GSYH logaritmasi +, - Diinya Bankasi

Kaynak: Yazar tarafindan derlenmistir.

3.2.3 Bulgular

Davranigsal denge doviz kuru ve REER’deki sapmalar yapilan ampirik analiz ile elde
edilmistir. Buna gore calismada iki amagla BEER modeli uygulanmistir. Ik amag denge reel
efektif doviz kurundan cari sapmalar: ortaya koymak iken diger amag¢ denge reel efektif
doviz kurundan toplam sapmalar ortaya koymaktir. Ik olarak déviz kurunun belirleyicisi
olan ekonomik temellerin cari degerlerinin, REER {iizerindeki etkisi analiz edilerek cari BEER
hesaplanmistir. Cari BEER hesaplandiktan sonra REER degerlerinden ¢ikarilarak cari sapma
bulunmustur. Son olarak, déviz kurunun belirleyicisi olan ekonomik temellerin uzun dénemli
degerlerinin, REER iistiindeki etkileri ampirik olarak incelenerek uzun dénemli BEER
hesaplanmistir. Daha sonra uzun dénemli BEER degerleri ile cari degerler arasindaki fark

bulunarak toplam sapma ortaya koyulmustur.

3.2.3.1 Cari Denge Doviz Kuru ve Cari Sapma

Bu boliimde, analize dahil edilen ekonomik temellerin cari degerlerinin REER iizerindeki
etkisi analiz edilmektedir. Daha sonra, belirlenen 2 modele ait tahmin sonuglar1 detayli olarak
verilmektedir. Bunun i¢in, ilk olarak Clark and Macdonald (1998) tarafindan gelistirilen ve
BEER model olarak ifade edilebilen Model I ve daha sonra bizim tarafimizdan olusturulan ve
genisletilmis BEER model olarak ifade edilebilen Model II icin uygulama sonuglar

incelenmektedir.
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Caligmada onceki boliimde ifade edildigi gibi, BEER’in elde edilmesi amaciyla panel veri
modelleri kullanilmistir. Analiz i¢in secilen iilke grubu her ne kadar homojen olarak
belirlenmeye ¢alisilsa da her iilkenin kendi dinamikleri digerlerinden farkli oldugundan, Panel
veri modellerinden iilkeler arasinda gozlenemeyen etkilerin bulundugunu gosteren Sabit

Etkiler Modeli ile analiz ger¢eklestirilmistir.

Model I Bulgular:

Clark ve Macdonald (1998)’1 temel alarak olusturulan Model I’de, cari BEER’in
belirleyicilerinin NFA, PROD, TOT, GOV ve RIR agiklayict degiskenleri oldugu kabul
edilmistir. Model I’de, denge doviz kurunun hesaplanmasinda {ilkeler arasinda farkliliklar
olacagi kabul edilmis olup, ilk olarak tilkeler arasinda birim ve zaman etkilerinin anlamlilig1 F
testi ile arastirllmigtir. Sadece birim etkilerin ve sadece zaman etkilerin anlamhiligi icin
yapilan F testi ile her iki etkinin birlikte anlamlilig1 i¢in yapilan F testi sonuglarina gore,
modelde birim etkiler de zaman etkileri de mevcut olmakla beraber hem birim hem de zaman
etkilerinin birlikte anlaml1 oldugu bulunmustur. Ancak sadece birim etkilerin oldugu durumda
yapilan analiz sonuclar1 anlamli oldugundan, calismada yorumlar sadece birim etkilerin
oldugu tek yonlii sabit etkiler modeli cer¢evesinde yapilmistir. Ekonometrik modellerin
etkinligini azaltan degisen varyans (heteroskedasite), birim i¢i korelasyon (otokorelasyon) ve
birimler aras1 korelasyon (yatay kesit bagimlilig1) gibi sorunlarin varligiin incelenmesi i¢in
bir takim testler yapilmistir. Birimlere gére degisen varyans sorununun olup olmadigini test
etmek icin, degistirilmis Wald testi uygulanmistir. Test sonuglarina gore istatistik degeri
chi2(15) = 623.91 ve Prob>chi2 = 0.0000 olarak gerceklesmistir. Buna gore modelde degisen
varyans sorunu oldugu goriilmiistiir. Birim i¢i korelasyon sorunun olup olmadigin1 test etmek
icin, Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982) tarafindan gelistirilmis Durbin-Watson
(DW) testi ve Baltagi ve Wu (1999) tarafindan gelistirilmis Yerel En Iyi Degismez (LBI)
testleri kullanilmistir. Test sonuglarina gore, DW test istatistigi 0.46764689 ve LBI test
istatistigi 0.69736404 olarak tespit edilmistir. Literatiirde bu degerleri karsilagtirmak igin
kritik degerler olmamasina karsin, degerler 2’den diisiik oldugu i¢in birim i¢i korelasyon
sorunu oldugu tespit edilmistir. Birimler aras1 korelasyon sorununun olup olmadigmi test
etmek icin, Breusch-Pagan (1980) tarafindan gelistirilmis LM testi kullanilmistir. Test
sonuglarma gore, LM test istatistigi chi2(105) = 469.586 ve Prob = 0.0000’dir. Buna gore
birimler arasi korelasyon sorunu oldugu sonucuna varilmistir. Modelde degisen varyans,
birim ic¢i korelasyon ve birimler arasi korelasyon sorunu oldugundan, parametrelere
dokunmadan direngli tahminciler kullanilarak standart hatalar diizeltilip diren¢li standart

hatalar elde edilmistir.
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Model I’e ait tahmin sonuglar tablo degerleri ile verilmis ve yorumlanmigtir. Net yabanci
varlik stoku (NFA), verimlilik (PROD) ve kamu harcamalarinin (GOV) REER iizerindeki
etkileri istatistiki olarak anlamli olmasina ragmen dis ticaret haddi (TOT) ve reel faiz oram

(RIR) degiskenleri istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmustir.

Tablo (3.2)’de gosterilen ekonometrik analiz sonuglarina gore, agiklayici degiskenlerin
REER f{izerindeki etkileri yorumlanacak olursa; Net yabanci varlik stokunun reel efektif doviz
kuru {izerindeki etkisinin istatistiki olarak anlamli ve beklendigi gibi negatif oldugu
gorilmektedir. Buna gore tek yonlii sabit etkiler modeli dikkate alindiginda, net yabanci
varlik stokundaki bir birimlik artigin reel efektif doviz kurunu diisiik oranda etkileyerek %
0,0012 oraninda azalttig1 tespit edilmistir. Isaretin negatif cikmasinin nedeni, daha once
aciklandig1 gibi, analize dahil edilen {ilkeler kronik olarak cari agik sorunu yasayan
gelismekte olan iilkeler olup, cari agiklarini finansal piyasalarina gelen yabanci sermaye ile
finanse etmektedirler. Dolayisiyla iilkeye giren yabanci sermaye, ulusal paraya olan talep
artisindan dolayi iilke REERsini yiikseltir. Kisacasi1 net yabanci varlik stogundaki diisiislerle
cari agiklar kapatilmis olup REER yiikselmistir.

REER degiskeni tizerinde en biiylik etkiye sahip olan degiskenin calisan basina GSYH ile
temsil edilen verimlilik degiskeni oldugu goriilmiistiir. Buna gore ¢alisan basina GSYH’de
meydana gelen % 1°lik artis yliksek anlamlilik seviyesiyle birlikte beklendigi gibi REER’yi %
0.18 artirmaktadir.

Kamu harcamalarmin GSYH’ye payindaki artisin REER {stlindeki etkisi, daha onceki
boliimde ifade edildigi gibi kamu harcamalarindaki artisin daha ¢ok ulusal para talebinde
artisa m1 yoksa doviz talebinde artisa mi1 yol agtigina bagli olarak belirsizdi. Ele alinan iilke
seti agisindan sonuglara bakildiginda, kamu harcamalarindaki % 1’°lik artis REER’yi % 0.16
diistirmektedir. Buna gore, kamu harcamalarindaki artigla birlikte meydana gelen gelir artisi,
yurti¢i talepten daha ¢ok yurtdisi talebe yol agarak doviz talebinin artmasina ve REER’nin

diismesine yol agmustir.



88

Tablo 3.2 BEER Yaklasim Model I Sonuclar:

REER
NFA -0.00118%*
(0.000605)
PROD 0.182"
(0.0294)
GOV -0.160""
(0.0247)
_cons 4224
(0.217)
N 270
Grup ici R* 0.4468

yot: Paranggz icindeki gﬁgerler standar hatalardir.
p<0.10, " p <0.05, " p <0.01
Model II Bulgulan

Clark ve Macdonald (1998)’1 temel alarak tarafimizdan genisletilmis Model II’de, cari
BEER’i NFA, TOT, PROD, GOV ve RIR degiskenlerinin yaninda ilgili literatiiriin
incelenmesi sonucunda OPEN ve M2 degiskenlerinin de etkiledigi kabul edilmistir. Model
I’de oldugu gibi sadece birim etkilerin ve sadece zaman etkilerinin ve her iki etkinin bir arada
olup olmadig1 F testi ile stnanmistir. F testi sonuglarina gore, modelde birim etkiler de zaman
etkileri de mevcut olmakla beraber hem birim hem de zaman etkilerinin birlikte anlamli
oldugu bulunmustur. Ancak sadece birim etkilerin oldugu durumda yapilan analiz sonuglari
anlamli oldugundan, ¢aligmada yorumlar sadece birim etkilerin oldugu tek yonlii sabit etkiler
modeli cercevesinde yapilmistir. Bir sonraki asamada ekonometrik analizlerin etkinligi
acisindan sorun olusturan Degisen varyans, birim i¢i korelasyon ve birimler arasi korelasyon
problemlerinin olup olmadig: arastirilmistir. Buna gore degisen varyansin tespiti i¢in yapilan
degistirilmis Wald testi sonuglarina gore istatistik degeri chi2(15) = 186.68 ve Prob>chi2 =
0.0000 olarak gerceklesmistir. Buna gore modelde degisen varyans sorunu oldugu
goriilmiistiir. Birim i¢i korelasyon olup olmadigini tespit etmek i¢in, Durbin-Watson (DW) ve
Yerel En lyi Degismez (LBI) testleri kullanilmistir. Test sonuclarma gdre, DW test istatistigi
0.53509317 ve LBI test istatistigi 0.75564917 olarak tespit edilmistir. Degerler 2’den diisiik
ciktig1 i¢in birim i¢i korelasyon sorunu oldugu goriilmiistiir. Birimler arasi korelasyon
sorununun olup olmadigini test etmek i¢in uygulanan Breusch-Pagan (1980) tarafindan
gelistirilmis LM testi sonuglarina gore, LM test istatistigi chi2(105) = 479.618 ve Prob =
0.0000’dir. Buna gore birimler arasi korelasyon sorunu oldugu sonucuna varilmistir.
Dolayisiyla tahmin sonuglarinin etkinligi agisindan parametrelere dokunmadan direncli

tahminciler kullanilarak direncli standart hatalar elde edilmistir.
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Model II’ye ait tahmin sonuglari, tablo degerleri ile verilmis ve yorumlanmigtir. Buna gore,
NFA, PROD, GOV, RIR ve M2 degiskenlerinin REER f{istiinde anlamli etkilere sahip oldugu,
ancak TOT ve OPEN degiskenlerinin etkilerinin istatistiki olarak anlamsiz oldugu

gorilmiistiir.

Tablo (3.3) incelendiginde, NFA degiskenini temsilen net yabanci varlik stoku/GSYH
oraninin REER {istiinde % 1 anlamlilik diizeyi ile bir 6nceki modele gore daha anlamli
sonuglar verdigi goriilmiistiir. Degiskenin isaretinin REER ile yine ters yonlii oldugu, ancak
katsayisinin her iki tahminci sonuglarina gore bir 6nceki modeldeki katsayidan yiiksek oldugu

bulunmustur.

Verimliligi temsilen kullanilan, calisan basmma GSYH’nin Model I’de oldugu gibi %1
anlamlilik diizeyiyle REER’yi pozitif etkiledigi ve katsayisinin bir dnceki modele gore daha
yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Risk primini temsilen kullanilan kamu harcamalari/GSYH degiskeninin isaretinin negatif
oldugu ve kamu harcamalarindaki artisin REER’yi %1 anlamlilik diizeyinde negatif etkiledigi
goriilmiistiir. M2 ile gosterilen M2 para arzinin/GSYH’ye oraninin REER {istlindeki etkisi,
%35 anlamlilik diizeyinde negatif bulunmustur. Buna gore para arzindaki artis faiz
oranlarindaki diislis yoluyla ulusal paranin deger kaybetmesine neden olarak REER’nin

diismesine neden olmustur.

Model I’de istatistiki olarak anlamsiz olan reel faiz orani (RIR) degiskeninin, model II’de
anlamli oldugu goriilmiistiir. Buna gore reel faiz oranlarindaki artis, REER’de diislik miktarda
artisa yol agmaktadir. Cari acik sorunu yasayan gelisen iilkeler i¢in reel faiz oran1 agisindan
durum sdyle 6zetlenebilir; Incelenen iilkelerde faiz oranlarindaki artis yurtigine daha fazla
sermaye girisine yol agtifindan dovizin bollasmasina ve dolayisiyla ulusal paranin

degerlenmesine paralel olarak REER nin artmasina yol agmaktadir.



Tablo 3.3 BEER Yaklasim Model II Sonuc¢lar:

REER
NFA -0.00222""
(0.000738)
PROD 0.240
(0.0428)
GOV -0.166
(0.0263)
RIR 0.00112*
(0.000630)
M2 -0.242"
(0.0865)
_cons 4798
(0.199)
N 270
Grup i¢i R* 0.5015

90

Not: parantez igindeki degerler standart hatalardr.
p<0.10, " p <0.05, " p<0.01
Belirlenen ekonomik temellerin REER {izerindeki etkileri géz 6niinde bulundurularak elde
edilen cari denge reel efektif doviz kuru (BEER) degerleri akist bozmamak i¢in ¢alismanin
EK1 kisminda verilmistir. Cari BEER goz Oniinde bulundurularak elde edilen cari sapma
degerleri ise EK1 ve EK2 kisminda tablo ve grafikler halinde verilmistir. Sonuclar asagidaki
boliimde elde edilen uzun donem BEER sonuglariyla birlikte, cari ve uzun dénem BEER’in

yorumlanmasi kisminda detayl1 olarak anlatilmaktadir.

3.2.3.2 Uzun Déonem Denge Déviz Kuru ve Toplam Sapma
Bu bodliimde, doviz kurunun belirleyicisi olan ekonomik temellerin uzun dénem
degerlerinin REER iizerindeki etkisi analiz edilerek, uzun donem BEER ve Toplam Sapmalar

hesaplanmaktadir.

Clark ve Macdonald (1998), uzun donem BEER’in elde edilebilmesi i¢in ekonomik
temeller vektoriiniin 3 uzun donem belirleyici degiskeni oldugunu kabul etmistir. Buna gore

uzun donem BEER,

E:(q:i+1) = f(tot, tnt,nfa) (3.2.3)

seklinde elde edilmektedir. Fonksiyon i¢indeki ekonomik temeller ayn1 zamanda Cari Denge
doviz kurunu elde etmek i¢in kullanilmis degiskenlerdir. Bu ¢alismada, verimliligi temsilen
nt degiskeninin yerine, ¢alisan basina GSYH kullanildigin1 hatirlatmakta fayda vardir. Uzun
donem BEER’in belirlenmesi i¢in, bu 3 ekonomik temelin uzun donem degerleri analiz

edilmistir ve belirlenen uzun donem BEER’den REER degerleri ¢ikarilarak toplam sapma
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elde edilmistir. Ekonomik temellerin uzun donem degerleri, literatiir incelemesi
dogrultusunda bir ¢ok calismada oldugu gibi Hodrick-Prescott Filtresi kullanilarak elde
edilmistir. Bundan dolay1 analizde uzun donemli degerleri elde edilerek kullanilan NFA, TOT

ve PROD degiskenleri sirasiyla HNFA, HTOT ve HPROD olarak gosterilmektedir.

Uzun donem BEER’in hesaplanmasi ve toplam sapmalarin bulunmasi amaciyla, bagiml
degisken olarak REER ve bagimsiz degisken olarak HNFA, HPROD ve HTOT degiskenleri
kullanilmistir. Ekonometrik yontem olarak ise cari BEER hesaplanirken uygulanan, iilkeler

arasinda gozlenemeyen etkilerin bulundugunu gésteren Sabit Etkiler Modeli kullanilmistir.

Cari BEER hesaplanirken oldugu gibi, birim ya da zaman etkilerinin varlig1 ve eger bu
etkiler mevcutsa her iki etkinin bir arada olup olmadigi F testi ile smanmustir. F testi
sonuclarina gére, modelde birim etkiler ve zaman etkileri mevcut olmakla beraber, hem birim
hem de zaman etkilerinin birlikte anlamli oldugu bulunmustur. Ancak sadece birim etkilerin
oldugu durumda yapilan analiz daha anlaml1 sonuglar verdiginden, ¢alismada yorumlar sadece
birim etkilerin oldugu tek yonlii sabit etkiler modeli cergevesinde yapilmistir. Sonraki
asamada degisen varyans, birim i¢i korelasyon ve birimler aras1 korelasyon problemlerinin
olup olmadig: arastirilmistir. Buna gore degisen varyansin olup olmadiginin goriilebilmesi
icin yapilan degistirilmis Wald testi sonuglarina gore istatistik degeri chi2(15) = 794.91 ve
Prob>chi2 = 0.0000 olarak gerceklesmistir. Buna gére modelde degisen varyans sorunu
oldugu goriilmiistiir. Birim i¢i korelasyon olup olmadigini tespit etmek i¢in, Durbin-Watson
(DW) ve Yerel En lyi Degismez (LBI) testleri kullanilmustir. Test sonuglarma gore, DW test
istatistigi 0.33541947 ve LBI test istatistigi 0.56635123 oldugu ve bu degerler 2’den kiiciik
oldugu i¢in birim i¢i korelasyon sorununun varligi tespit edilmistir. Son olarak birimler arasi
korelasyon sorununun olup olmadigini test etmek ic¢in uygulanan Breusch-Pagan (1980)
tarafindan gelistirilmis LM testi sonuglarina gére, LM test istatistigi chi2(105) = 465.893 ve
Prob. = 0.0000’dir. Buna gore birimler arasi korelasyon sorunu oldugu sonucuna varilmistir.
Dolayistyla tahmin sonuglarinin etkinligi agisindan parametrelere dokunmadan direngli

tahminciler kullanilarak direncli standart hatalar elde edilmistir.

Direngli tahmincilerle yapilan analiz neticesinde, REER iizerinde HNFA ve HPROD
degiskenlerinin uzun donemli degerlerinin anlamli etkilere sahip iken, HTOT degiskeninin

uzun donem degerlerinin etkisinin anlamsiz oldugu goriilmiistiir.

Tablo (3.4)’te gosterilen tahmin sonuglarmma gore HNFA degiskeninin REER’yi %1
anlamlilik seviyesinde negatif etkiledigi goriilmektedir. Analiz kapsamindaki iilkeler kronik

olarak cari agik sorunu yasayan iilkeler oldugundan HNFA’daki artis REER degerini
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diistirmektedir. Verimliligi temsilen kullanilan HPROD degiskeni ise cari denge doviz kuru
modelinde oldugu gibi REER’yi pozitif etkilemektedir. HTOT degiskeninin REER {istiindeki

etkisinin ise istatistiki olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir.

Tablo 3.4 Toplam BEER Sonuglari

REER
HNFA -0.00322"
(0.000929)
HPROD 0.0895"
(0.0331)
_cons 4,053
(0.152)
N 270
Grup ici R® 0.2586

Not: parantez igindeki degerler standart hatalardir.
p<0.10, " p<0.05 " p<0.01

3.2.3.3 Cari ve Uzun Déonem BEER Yorumlari

Calismanin bu kisminda, doviz kuru iizerinde Onemli etkilere sahip olan ekonomik
temellerin g6z Oniinde bulundurulmasiyla elde edilen cari ve uzun dénem (siirdiiriilebilir)
BEER degerleri detayli olarak degerlendirilmektedir. Tahminler sonucunda elde edilen cari ve
uzun donem (siirdiiriilebilir) BEER degerleri ve REER’nin denge degerlerden cari ve uzun

donemde sapmalari ¢alismanin EK1 ve EK?2 kisminda tablo ve grafikler halinde verilmistir.

Ik olarak incelenen tiim iilkeler igin elde edilen cari ve uzun donem denge reel efektif
doviz kuru degerlerinin karsilastirilmas: yapilmistir. Buna gore elde edilen cari BEER
degerleri ile uzun donem BEER degerlerinin ayn1 paralelde hareket ettigi goriilmiistiir. Ancak
cari BEER degerlerinin uzun déonem BEER degerlerine gore, REER’ye daha yakin oldugu
sOylenebilir. Yani bagka bir ifadeyle uzun donem BEER degerlerine gore hesaplanan toplam
sapma, cari BEER degerlerine gore hesaplanan cari sapmadan daha yiiksektir. Bunun nedeni
cari BEER’in uzun donem BEER degerlerine gore kisa donemli analiz yapilarak elde

edilmesidir.

Tahmin sonuglari, elde edilen cari BEER degerleri ve hesaplanan cari sapmalar agisindan
degerlendirildiginde, 2008 kiiresel krizinin tiim iilkelerin REER seviyesini etkiledigi tespit
edilmistir. Incelenen dénem boyunca sadece Hindistan’daki REER diizeyinin denge
degerlerine yakin oldugu sdylenebilir. Bulgaristan, Kolombiya, Macaristan ve Gana’nin genel
olarak denge seviyesine gore yiikksek REER seviyelerine sahip olduklar1 yani ulusal
paralarinin asir1 degerli oldugu goriilmiistiir. Litvanya ve Belarus’ta REER hareketleri 2000’11

yillardan sonra denge diizeyine yakin hareket etmis olup, REER, 2008’den sonra Belarus’ta
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degersizlesme egiliminde iken Litvanya’da artma egiliminde olmustur. Geri kalan diger
ilkelerde ise REER, yillar itibariyle denge seviyesine gore diisiik olmustur. Tirkiye’de ise
BEER’den en fazla sapma 1994 krizinin etkisiyle birlikte 1995 yilinda % -19 ve 2008 kiiresel
krizin etkileri kaybolduktan sonra 2010 yilinda % 13 ile gerceklesmistir. Genel olarak
Tiirkiye’de REER ’nin, 1995-2002 yillar1 arasinda ekonomik ve siyasi krizlerden dolay1 denge
diizeyine gore diisiik seviyelerde oldugu; 2002 yilindan sonra ise ilk yillarda siyasi istikrar ve
kiiresel ekonomik konjonktiirden dolay1 sermayenin gelismekte olan iilkelere daha fazla
akmasiyla birlikte denge seviyelerine daha yakin seyredip 2005 yilindan sonra denge

seviyesine gore yiiksek diizeyde oldugu sdylenebilir.

Tahmin sonuglari, elde edilen uzun donem BEER degerleri ve hesaplanan toplam sapmalar
acisindan degerlendirildiginde, cari BEER ile paralel yonde 2008 kiiresel krizinin tiim
iilkelerin REER seviyesini etkiledigi tespit edilmistir. Hindistan ve Litvanya’daki REER
hareketlerinin diger {ilkelere gore dengeye daha yakin seviyede hareket ettikleri
goriilmektedir. Toplam sapma agisindan Bulgaristan, Kolombiya, Macaristan ve Gana’ya ek
olarak Tiirkiye’deki REER hareketlerinin de 6zellikle 2003 yilindan itibaren genel olarak
yiiksek diizeyli bir seyir izledigi goézlemlenmektedir. REER seviyeleri, Meksika, Polonya,
Uruguay ve Tunus’ta kriz yillar1 disinda yillar itibariyle genellikle denge diizeyinden diisiik
olmustur. Bunun yaninda Belarus, Tunus ve Hirvatistan’da REER seviyesinin 1995-2000
yillar1 arasinda denge seviyesinden yiiksek, 2000 yilindan itibaren ise diisiik bir ¢izgi izledigi
tespit edilmistir. Romanya ve Gliney Afrika’da ise REER istikrarli bir seyir i¢inde olmayip,
REER bazi donemler denge seviyesine gore diisiik bazi donemler ise yiiksek olmustur.
Tiurkiye i¢in yapilan degerlendirmeler cari BEER kisminda yapilanlarla paralellik
gostermektedir. Ancak REER, toplam BEER agisindan degerlendirildiginde cari BEER
durumuna gore daha fazla sapma gostermistir. Tiirkiye’de REER degerlerinin denge
seviyesinden en fazla sapmasinin 2001 yili ve 2010 yilinda oldugu goriilmiistir. REER
seviyesi 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz neticesinde doviz kurunun dalgalanmaya
birakilmasiyla birlikte denge seviyesine gore % 22 oraninda diisiik, 2010 yilinda ise kiiresel
krizin etkilerin azalmasi ve yabanci sermaye girislerindeki artigla birlikte denge seviyesine

gore % 17 oraninda yiiksek olmustur.

Calismada Tiirkiye 6rneginden yola ¢ikarak dis ticaret agigina bagl olarak cari agik sorunu
yasayan 15 gelismekte olan iilke i¢cin denge kur seviyeleri belirlenmeye ¢alisildigindan, elde
edilen denge kur seviyeleri ve sapmalar dis ticaret dengesine ve dolayisiyla cari islemler

hesabina etkisi agisindan da degerlendirilebilir. Ulkelerle ilgili degerlendirmeler yapilirken



94

sapmalar farklilagsa da hareketler ayni yonde oldugundan her iki denge kur degerini

genellikle tek bir degermis gibi diislinerek cari BEER degerleri 1s181inda analiz yapilmistir.

Tahminler sonucunda Meksika, Uruguay, Tunus, Romanya ve Hirvatistan’da ele alinan
donemde genellikle REER seviyelerinin denge seviyelere gore diisiik oldugu bulgusuna
ulagilmistir. Bu iilkelerden Meksika, Tunus ve Hirvatistan’da REER seviyeleri diizenli bir
sekilde denge seviyelerine gore diisiis egilimini arttirmistir. Meksika, Uruguay ve
Romanya’da genel sonucun aksine reel efektif doviz kurun denge seviyesinin altinda olup,
diger iilkelere gore ihracati ithalata gore daha yiliksek oranda arttirarak dis dengeyi ve

dolayisiyla cari ag181 nispeten diizelttigi goriilmiistiir.

Tiirkiye ele alindiginda, yukarida da ifade edildigi gibi 2001 yilindan itibaren REER denge
seviyesine gore yukari yonlii olup, yiikselme egilimine sahip olmustur. Ampirik bulgulara
gore Ozellikle 2003 yilindan itibaren denge seviyesine gore istikrarli olarak yiiksek seviyeli
konumunu korumustur. Ancak kiiresel krizinin etkisinin hissedildigi 2009 yili ve ulusal
paranin ya da reel efektif doviz kurunun asir1 degerli olmasina bagli olarak tiiketim amaglt
ithalat ve cari ag18in siirdiiriilemez goriilerek doviz kuruna miidahale edildigi 2011 yillarinda
REER seviyesinde dengeye dogru keskin diisiisler meydana gelmistir. Genel olarak
Tiirkiye’de 2001 yilindan sonra, yabanci sermaye girisindeki artisa paralel sekilde denge
seviyesine gore REER’deki artisla birlikte ulusal para asiri degerli hale gelmistir. REER
seviyesindeki yukar1 yonlii harekete karsin, ithalattaki artisla birlikte ihracattaki biiylime hiz1
artmistir. Bunun nedeni hem kiiresel ekonomilerdeki biiyiime egilimleri, hem de yurtigi

ekonomideki yiiksek biiylime hizlar1 yakalanmis olmasidir.

3.3 FEER Yaklasim Icin Ampirik Analiz
Bu boliimde, Temel denge doviz kuru Yaklagimina (FEER) yonelik yapilan ampirik analiz
anlatilmaktadir. Bu kapsamda, ilk olarak FEER analizi i¢in veri seti ve ekonometrik yontem

tanitilmakta olup, daha sonra ampirik analiz bulgular1 detayli olarak incelenmektedir.

3.3.1 Teorik Model

Bu boéliimde, ele alinan iilkelerde i¢ ve dis dengeyle uyumlu orta donemli denge reel efektif
doviz kurunun elde edilmesi amaciyla FEER model kullanilmistir. Bu kapsamda, Borowski
ve Couharde (2003) tarafindan gelistirilen yaklagim temel alinarak, Alper (2010) tarafindan
gelistirilen FEER model bazi farkliliklar yapilarak kullanilmistir. Alper (2010)’da oldugu gibi
ele alinan iilkelerde ihracatin ithalata bagli oldugu g6z 6niinde bulundurulmustur. Ancak Cari
hesap dengesi farkli sekilde hesaplanmis olup, yurti¢i ve yurtdisi potansiyel hasilanin elde
edilmesinde Hodrick-Prescott (HP) filtresi kullanilmistir.
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Bu cercevede Alper (2010)’daki gibi kismi denge analizi ile FEER hesaplanmasi i¢in,

asagida gosterildigi gibi ihracat ve ithalat fonksiyonlari olusturulmustur,
X=X{,Y"Q) (3.3.1)
M=M®Y,Y*Q) (3.3.2)

Yukaridaki fonksiyonlarda, X ihracat miktarini, Y yurti¢i iiretim miktarini, Y™, yurtdis

tiretim miktarini, Q, reel doviz kurunu ve M ithalat miktarin1 gostermektedir.

FEER’1 hesaplayabilmek i¢in gerekli olan dis ticaret dengesi (B), Alper (2010)’daki gibi,
tek fiyat kanunun gegerli oldugu varsayilip ihracat fiyatlarinin ithalat fiyatlarina yakinsadigi

kabul edilerek asagidaki gibi elde edilmistir;
B = PX — PQM (3.3.3)
Yukaridaki esitlige gore, dis ticaret dengesinin hedeflenen seviyeden sapmasi,

dB _ dX dQ dM -
QM- "X " Q M (334)

seklinde elde edilir. Bu esitlikte 7, ihracatin ithalata oranin1 gosterir (7 = PX/PQM). Esitlik
(3.3.4) genis olarak,

dx dy  dy*  dQ

7 = a1 7 + a; Y — Qa3 ? (335)
dM _ o dY o dvt o dQ .
=Byt By B (33.6)

ifade edilebilir. Esitliklerde, dY /Y yurti¢i hasila agigini, dY*/Y™ yurtdist hasila agigimi ve

dQ/Q reel doviz kurunun orta donemde sapmasini gosterir.

Dis ticaret acigma baglh olarak cari agik sorunu yasayan iilkeleri ele aldigimizdan, cari
islemler hesab1 dengesinin dis ticaret dengesi tarafindan belirlendigi varsayimi altinda esitlik
(3.3.4) asagidaki gibi diizenlenebilir;

dB dCA 1

PQ_M = PQ_M = ; (ca — ﬁ) (337)



96

Burada ca ve ca sirasiyla cari islemler dengesi ve cari hesap dengesinin siirdiiriilebilir
seviyesini gdstermekte olup, ca=CA/PY ve ca = CA/PY ’dir. u ise, ithalatin gelire oranimni

gostermektedir (u = PQM/PY).

Esitlik (3.3.4), (3.3.5) ve (3.3.6), esitlik (3.3.7)’de yerine konularak asagidaki gibi
FEER’den sapma elde edilmektedir,
dQ _ 1/u(ca —ca) — (tay — B)dY/Y — (ta; — Bp)dY"/Y"

o= o (3.3.8)

Bu esitlikten, FEER model i¢in logaritmik formda orta donemli denge reel doviz kuru,

/p(ca—ca) = (s =B —=¥) — (T = B) (" = ")
Tas + ﬁg +1

qreer = q + (3.3.9)

seklinde elde edilir. Esitlikte g ve qrgggr reel doviz kurunun ve orta donemli denge reel doviz
kurunun logaritmasini, y ve y, yurti¢i hasilanin ve yurti¢i hasilanin potansiyel seviyesinin
logaritmasini, y* ve y* yurtdisi hasilanin ve yurtdisi hasilanin potansiyel seviyesinin

logaritmasini1 gostermektedir (Alper, 2010, s. 225-228).

Sonug¢ olarak FEER modeli g¢ercevesinde denge reel doviz kurunun elde edilmesi igin

sirastyla,

Thracat ve ithalat denklemleri analiz edilerek gelir ve fiyat esneklikleri tahmin edilir

(ay, a2, az, B1, B2 ve B3),

- Cari islemler hesab1 denklemi olusturulup analiz edilerek denge cari islemler seviyesi
elde edilir (ca),

- Thracatin ithalata oran1 (7), ithalatm yurti¢i hasilaya oran1 (p) ile yurtici ve yurtdist
potansiyel hasilalar (¥ ve y*) elde edilir,

- Son asamada, ilk 3 asamadaki degiskenlere i¢in elde edilen katsay1 degerlerinin Esitlik

(3.3.9)’da yerine konulmasiyla FEER elde edilir.

3.3.2 Veri Seti
Bu bolimde, ilk olarak FEER’i hesaplamak icin olusturulan ihracat ve ithalat
denklemlerine ait degiskenler tanitilacak olup, daha sonra cari hesap dengesini elde etmek icin

olusturulan esitlige ait degiskenler tanitilacaktir.

3.3.2.1 ihracat ve ithalat Denklemlerine Ait Veri Seti
BEER modelde oldugu gibi dis ticaret agigina bagl olarak cari agik sorunu yasayan 15
iilkede, ihracat ve ithalat seviyesini tahmin etmek icin Esitlik (3.3.5) ve (3.3.6)’da gosterilen
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degiskenlere ait yillik veriler 1995-2012 donemini kapsamaktadir. Degiskenlere ait

aciklamalar asagidadir,

Ihracat (EX): ABD Dolan olarak cari fiyatlarla elde edilen ihracat degerleri, nominal
doviz kuruyla ulusal paraya doniistiiriilmiis ve lilkeye ait GSYH deflatoriiyle reellestirilmistir.
Daha sonra deger olarak elde edilmis reel ihracat miktar1 2000=100 Baz alinarak miktar

endeksine ¢evrilmis ve logaritmasi alinmistir.

ithalat (iM): ABD Dolar olarak cari fiyatlarla elde edilen ithalat degerleri, nominal déviz
kuruyla ulusal paraya doniistiiriilmiis ve {ilkeye ait GSYH deflatoriiyle reellestirilmistir. Daha
sonra deger olarak elde edilmis reel ithalat miktar1 2000=100 Baz alinarak miktar endeksine

cevrilmis ve logaritmasi alinmistir.

Reel Efektif Doviz Kuru (REER)*: Reel efektif doviz kurunun ihracat iizerindeki etkisi
teorik olarak negatif beklenmektedir. Ciinkii reel efektif doviz kurundaki artis ulusal paranin
deger kazanmasi ve dolayisiyla yabanci paranin deger kaybetmesi demek oldugundan
yurti¢inde tiretilen mallarin yabanci iilkeler i¢in pahalanmasina yol acarak ihracat talebinin ve
dolayistyla ihracatin diismesine yol agar. Reel efektif doviz kurunun ithalat iistiindeki etkisi
ise teorik olarak pozitif beklenmektedir. Ciinkii reel efektif doviz kurundaki artis ulusal
paranin deger kazanmasi demek oldugundan, yurtdisindaki mallar1 ulusal para cinsinden
ucuzlastirarak ithalat talebinin ve ithalatin artmasina neden olur. Ancak cle alinan iilkeler
acisindan ihracat i¢in farkli bir durum s6z konusudur. Analizde ele alinan {ilkeler yillar
itibariyle 1995°ten 2012’ye kadar bazi yillar hari¢ ve 6zellikle 2000’1 yillarda genel olarak
thracat artiglart yasamis olmalarina ragmen, ihracatlarina gore daha fazla ithalat
yaptiklarindan dis ticaret agigina bagl olarak cari agik sorunu yasamaktadirlar. Incelenen
tilkelerin ara mal1 ithal edip nihai mal ihracat ettikleri diisiiniildiiglinde ihracatin ithalata bagl
oldugu bir yap1 s6z konusudur. Buna istinaden, reel efektif doviz kurunun yiikselmesi ya da
diger bir deyisle yerli paranin deger kazanmasi ithal ara mali kullanimimi tesvik etmekte ve
ihracat ithalatla birlikte artmaktadir. Yani teorik beklentinin tersine bu calismada reel efektif

doviz kurundaki artisin ihracati artirmasi beklenmektedir.

Yurtici GSYH (GDP): ABD Dolar olarak cari fiyatlarla elde edilen GSYH degerleri,
nominal doviz kuruyla ulusal paraya doniistiiriilmiis ve iilkeye ait GSYH deflatoriiyle
reellestirilmistir. Daha sonra deger olarak elde edilmis reel GSYH miktar1 2000=100 baz

alinarak miktar endeksine ¢evrilmis ve logaritmasi alinmistir. Yurtici GSYH degiskeninin

* Kullanilan REER degerleri, BEER modelde kullanilan REER degerleridir. Detayli agiklamalar icin BEER
analizi veri seti boliimiine bakilabilir.
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ithracat ve ithalat iizerindeki etkisi pozitif beklenmektedir. Yurtici GSYH’nin artmasi, lilkede
yurti¢i talebin yaninda yurtdigina yonelik talebin artmasina da neden olarak ithalat talebinin
ve dolayisiyla ithalatin artmasina neden olur. Aymi sekilde Yurtici GSYH’ nin artmasi, iiretim

artisindan dolayi ihracatin da artmasina neden olur.

Yurtdist GSYH (FGDP): ABD dolar olarak cari fiyatlarla elde edilen OECD iilkeleri ve
bu iilkelerin yaninda Brezilya, Cin, Hindistan, Rusya ve Kolombiya’ya ait GSYH degerleri
toplam1 nominal doviz kuruyla ulusal paraya doniistiiriilmiis ve iilkelere ait GSYH
deflatoriiyle reellestirilmistir. Daha sonra deger olarak elde edilmis reel yurtdist GSYH
miktart 2000=100 Baz alinarak miktar endeksine ¢evrilmis ve logaritmasi alinmistir. Yurtdist
gelir degiskeni olarak OECD iilkeleri ve 5 diger iilkenin sec¢ilmis olma nedeni, analizde ele
alian tiim tlkelerin ihracat ve ithalatlarinda bu iilkelerin ¢ok biiyiikk paymin bulunmasidir.
Yurtdist GSYH degiskeninin Ihracat ve Ithalat iistiindeki etkisinin pozitif olmasi
beklenmektedir. Yurtdisi GSYH’nin artmasi, iilke malina yabanci iilkelerin talebinin
artmasina neden olarak iilke ihracatinin artmasini saglar. Yurtdist GSYH’nin artmasi, yabanci
ilkelerdeki iiretim artisindan dolayr yabanci iilke mallarinin arzinin artmasina neden olarak

yurti¢inde ithalat talebi ve dolayisiyla ithalat miktarinin artmasini saglayabilir.

Tablo 3.5 FEER Modeli ihracat ve ithalat Denklemindeki Verilerin Ozeti

Beklenen isaret
Degisken Aciklama (fhracat, Kaynak
Ithalat)
EX 2000=100 Bazli Reel Thracat Miktar Diinya Bankasi,
Endeksinin Logaritmasi IMF
iM 2000=100 Bazl1 Reel ithalat Miktar Diinya Bankasi,
Endeksinin Logaritmast IMF
2000=100 Bazl1 Reel Efektif Doviz
REER Kurunun logaritmasi +,+ Bruegel.org
GDP 2000=100 Bazl1 Reel Yurtici GSYH Diinya Bankasi,
miktar endeksinin logaritmast +,+ IMF
2000=100 Bazli Reel Yurtdist
OECD iilkeleri + Brezilya, Rusya, .
FGDP Elin, Hindistan ve Kolom}éiya g Dunyelll\l?ﬂe;nkash
iilkelerine ait) GSYH miktar
endeksinin logaritmasi +,+

Kaynak: Yazar tarafindan derlenmistir.
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3.3.2.2 Cari Hesap Dengesi Denklemine Ait Veri Seti

Stirdiiriilebilir cari hesap dengesinin elde edilmesi i¢in yapilan analiz, tasarruf ve
yatirimlarin temel makroekonomik belirleyicilerinin roliinii dikkate alan yapisal bir modele
baglhidir (Chin and Prasad, 2000, s. 1). Sirdiiriilebilir cari denge seviyesini bulmak ig¢in

yapilan analizde kullanilan degiskenler ve aciklamalari1 asagidadir;

Cari Hesap Dengesi (CA): Cari hesap dengesini temsil eden degiskendir. Cari dengenin
yurtici GSYH’ye orani ile gosterilmektedir.

Net Yabanc1 Varhk Stoku (NFA): Calismada kullanilan net yabanci varlik stoku
degiskeni (NFA), BEER modelde oldugu gibi Lane ve Milesi-Ferretti (2001) tarafindan

hesaplanan net yabanci varlik stokunun GSYH’ye oranidir.

Teorik olarak, baslangic net yabanci varlik stokundaki artisin cari dengeyi pozitif
etkilemesi beklenmektedir. Ancak donemler itibariyle siirekli cari a¢ik durumu s6z konusu
ise, ithracat artiglarina baglh doviz girisi saglanarak dis ticaret aciginda diizelmenin olmadigi
durumda net yabanci varlik stokundaki artig cari a¢igin finansmaninin saglanmast imkanini
azaltir. Bu durumda cari a¢igin finansmaninin yabanci tasarruflarla saglanmasi gerekliligi
ortaya c¢ikacagindan dolay1 cari denge olumsuz etkilenir. Buna gore, cari acik sorunu yasayan
ilkelerde net yabanci varlik stokundaki artisin cari islemler dengesini negatif etkilemesi

beklenmektedir.

Reel Efektif Doviz kuru (REER): Cari denge denkleminde kullanilan doviz kuru
degiskeni, BEER modelde ve FEER model cercevesinde ihracat ve ithalat denkleminde
kullanilan reel efektif doviz kuruna ait 2000=100 bazli endeksinin logaritmasidir. Teorik
olarak reel efektif doviz kurundaki artigin cari agig1 arttirmasi ya da diger bir deyisle cari
dengeyi kotiilestirmesi beklenmektedir. Ciinkii reel efektif doviz kurundaki artis ulusal
paranin deger kazanmasi demek olup, ithalat talebinin ve dolayisiyla ithalat miktarinin

artmasina ve nihai olarak cari dengenin kotiillesmesine neden olmaktadir.

Yurtici GSYH (GDP): Cari denge denkleminde kullanilan yurtici GSYH degiskeni, yine
FEER model hesaplamalar1 ¢ercevesinde ihracat ve ithalat denklemlerinde kullanilan reel
GSYH’ye ait 2000=100 bazli miktar endeksinin logaritmasidir. Teorik olarak Yurtigi
GSYH’deki artigin yurtdisi harcama talebinde artis yaratarak ithalati ve dolayisiyla cari acigi
arttiric1 etkide bulunmasi beklenmektedir. Yani yurtici GSYH’deki bir artisin cari dengeyi

negatif yonde etkilemesi beklenmektedir.



100

Reel Faiz Oram (RIR): BEER modelde kullanilan enflasyondan arindirilmis kisa dénemli
reel faiz orani degiskenidir. Buna gore, reel faiz oranindaki bir artis, iilkeye sermaye girisine
neden olarak ulusal paranin degerlenmesine yol agmakta; ulusal paranin deger kazanmasiyla
birlikte ithalat artisina ve nihai olarak cari acgik artisina neden olmaktadir. Yani reel faiz

oranindaki artisin cari dengeyi negatif etkilemesi beklenmektedir.

Kamu Harcamalar1 (GOV): Kamu toplam harcamalarimin GSYH’ye oranmin
logaritmasidir. Kamu harcamalarinin cari hesap dengesi lizerinde 2 tiir etkisi vardir. Soyle ki;
Birincisi, kamu harcamalarindaki artis hanehalklarinin gelirlerinde artis meydana getirerek,
yurtdis1 harcama talebini arttirabilir. Yani ithalati arttirir ve dolayisiyla cari agig1 arttirirarak
cari hesap dengesini negatif etkiler. Ikincisi, kamu harcamalarindaki artisin i¢ borglanmayla
karsilandig1 durumda, yurti¢i faiz oranlarn yiikselmektedir. Yurti¢i faiz oranlar1 diinya faiz
oranlarindan yiiksek oldugu durumda, iilkeye yabanci sermaye girisindeki artistan dolayi
ulusal para deger kazanir. Boylece ithalat artisina neden olarak cari igslemler dengesinin
bozulmasina yol agar. Yani her iki durumda da kamu harcamalarindaki artisin cari hesap

dengesini negatif etkilemesi beklenir (Bayraktutan, 2011, s. 13).

Finansal Derinlik (M2/GSYH): M2/GSYH, BEER modelde kullanilan degisken olup,
cari denge tlizerinde 2 tiir etkisi bulunmaktadir. Birinci etki, para arzindaki artis faiz oranlarini
diisiirerek harcamalar arttiric1 etkilerde bulunup, ithalat talebinin artmasina ve cari agigin
artmasina diger bir ifadeyle cari dengenin kétiilesmesine yol acar. Ikinci etki ise, para
arzindaki artis ulusal paranin deger kaybetmesine yol acarak ithalati azaltict ve ihracati
arttiric1 etkide bulunarak cari acig1 azaltici etkide bulunabilir. Yani ikinci etkiye gore, para
arzindaki artis cari dengeyi pozitif etkiler. Nihai olarak finansal derinlik degiskeninin cari

denge tizerindeki etkisi, hangi etkinin daha baskin olduguna gore degismekte olup belirsizdir.

Yatirnom (INV): Yurti¢i toplam yatirimlarin GSYH’ye orani ile temsil edilmektedir.
Yatirimlardaki artis, lilkeye doviz girisini arttiracagindan doviz bolluguna ve ulusal paranin
degerlenmesine yol acarak; ithalat artisina ve dolayisiyla cari agigin artmasina neden olur.

Yani yatirimlardaki artisin cari dengeyi negatif etkilemesi beklenmektedir.

Dis Ticaret Haddi (TOT): ihracat fiyat endeksinin ithalat fiyat endeksine boliinmesiyle
elde edilen 2000=100 Bazli miktar endeksinin logaritmasiyla temsil edilmektedir. D1g ticaret
haddinin cari denge tstiindeki etkisi ise gelir etkisi ve ikame etkisinden hangisinin daha iistiin
olduguna baghdir. Dis ticaret haddinin gelir etkisi soyle agiklanabilir; ihracat fiyatlarindaki
artis sonucu ihracat gelirleri artarak iilkeye doviz girisi artar. Bu durum doviz gelirlerinin

artmasin1 ve dolayisiyla cari dengenin iyilesmesini saglar. Yani dis ticaret haddindeki artigin
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gelir etkisi cari hesap dengesini pozitif etkiler. Dis ticaret haddinin ikame etkisine gore ise
ihra¢ edilen malin talep esnekligi yiliksek ise ihracat fiyatlarindaki artis sonucu ihracat miktari
diiser ve iilkeye doviz girisi azalir; Dolayisiyla doviz gelirleri diiser ve cari denge olumsuz
etkilenir. Yani dis ticaret haddindeki artisin ikame etkisi cari hesap dengesini olumsuz etkiler.
Dis ticaret haddindeki azalmanin ise yukaridaki anlatilanlarin tersi etkilerde bulunmasi
beklenir. Obstfeld (1982)’e gore, dis ticaret hadlerindeki kotiilesme reel geliri azaltirsa
bireyler harcamalarin1 kisarak tasarruflarimi arttirirlar ve sonu¢ olarak cari denge olumlu
etkilenmis olur. Sonu¢ olarak cari denge, bu etkilerden hangisinin yiiksek olduguna bagh
olarak degistiginden, dis ticaret haddindeki artis ya da azalisin cari hesap dengesi lizerindeki

etkisi belirsizdir.

Ekonomik Acikhk (OPEN): BEER modelde de kullanilmis olan ekonomik agiklik
degiskeninin, cari hesap dengesi iizerindeki etkisi s0yle agiklanabilir; Ekonomik acikliktaki
artisin ya da azalisin ihracat ve ithalattan kaynaklanan sonuglart s6z konusudur. Ekonomik
acikliktaki artisin nedeni goreli olarak ihracat artis1 ise yurtigine giren doviz miktar1 artar.
Doéviz miktarindaki artis sonucu doviz gelirleri artar. Doviz gelirlerindeki artis cari denge yi
pozitif etkiler. Ekonomik agiklik oranindaki artisin nedeni goreceli olarak ithalat artis1 ise,
ithalat artig1 iilkeden doviz ¢ikisina ve nihayetinde cari hesap dengesinin negatif etkilenmesine
yol agar. Sonug¢ olarak ekonomik agikliktaki artisin cari denge lizerindeki etkisi, artigin

goreceli olarak ihracattan mi1 yoksa ithalattan m1 kaynaklandigina bagli olarak belirsizdir.

Niifus Artis Hizz (POP): Ulkede yillik niifus artis ya da azalis orami ile temsil
edilmektedir. Buna gore, niifusun artmasi daha fazla kaynak gereksinimini ifade ederek, bu
gereksinimin karsilanmasi i¢in yurtici talebin ve ithalat talebinin de artmasina neden olarak
cari acigmn artmasina yol acar. Dolayisiyla da cari dengenin kotiilesmesine yol agar. Yani

niifus artiginin cari denge iizerinde negatif etkide bulunmasi beklenmektedir.

Geng¢ Niifus Bagimhilik oramm (DEPRY) ve Yash Niifus Bagimlihk Oram1 (DEPRO):
Geng niifus bagimlilik orani, 15 yasindan daha kii¢iik bagimli niifusun 15-64 yas aralifindaki
calisan niifusa oraniyla temsil edilmektedir. Yash niifus bagimlilik orani, 65 yasindan daha
biiyiikk bagimli niifusun 15-64 yas araligindaki calisan niifusa oraniyla temsil edilmektedir.
Buna gore, gen¢ ve yaslt bagimli niifusun yliksek olmasi kaynak gereksiniminden dolay1
tasarruflarin diismesine yol acar. Kaynak gereksiniminin karsilanmasi gerekliligi ithalati
artirarak cari a¢1gin artmasina neden olur. Yani geng¢ ve yash bagimli niifus oranindaki artisin

cari dengeyi negatif etkilemesi beklenmektedir.



Tablo 3.6 FEER Modeli Cari Hesap Dengesi Denklemindeki Verilerin Ozeti

Beklenen
Degisken Acikl .
egiske c¢iklama i Kaynak
CA Cari hesap dengesinin GSYH’ye oram Diinya Bankasi, IMF
Lane and Milesi-
NFA Net Yabanci Varlik Stoku/GSYH ) Ferretti (2011)
REER 2000=100 Baz.h Reel Efektif Doviz Bruegel.org
Kurunun logaritmasi -
GDP RG.:CI Yurtigi GSYH 200.0:100 Bazh Diinya Bankast, IMF
miktar endeksinin logaritmasi -
RIR Reel Faiz Orant ) Diinya Bankasi
GOV {(aml.l Harcamalari/GSYH nin Diinya Bankast, IMF
ogaritmasi -
M2 M2 para arzi/GSYH oraninin Diinya Bankas!
logaritmasi +,-
Yurti¢i Toplam yatirim
INV Miktar/GSYH - IMF
2000=100 Bazl D Ticaret Haddi
TOT (fhracat Fiyati/ithalat Fiyatr) Diinya Bankas1
endeksinin logaritmasi +, -
Disa Agiklik Orani (Dis Ticaret .
OPEN Hacmi/GSYH)’nin logaritmasi +, - Diinya Bankast
POP Yillik Niifus Artis Orani . Diinya Bankas1
DEPRY 0-15 yas grasmdakl flufusun 15-64 yas Diinya Bankas!
arasindaki ¢alisan niifusa orani -
DEPRO 65 yas arasindaki niifusun 15-64 yas Diinya Bankast

arasindaki ¢alisan niifusa orani

Kaynak: Yazar tarafindan derlenmistir.

3.3.3 Bulgular

102

Bu boliimde, orta donemli FEER’in hesaplanmasi i¢in olusturulan denklemlerin ampirik

analiz sonuglar1 detayli olarak verilmektedir. Bunun igin, ilk olarak ihracat ve ithalat

denklemlerine ait uygulama sonuclar1 ve daha sonra cari hesap denklemine ait uygulama

sonuclar1 incelenmektedir.

Calismada ekonometrik yontem bdliimiinde de ifade edildigi gibi, Temel Denge Doviz

Kurunun elde edilmesi amaciyla olusturulan denklemlerin analizinde panel veri modeli

kullanilmistir. Analiz i¢in segilen iilke grubu her ne kadar homojen olarak belirlenmeye

calisilsa da her tlkenin kendi dinamikleri digerlerinden farkli oldugundan Panel veri

modellerinden de iilkeler arasinda gozlenemeyen etkilerin bulundugunu gdsteren Sabit Etkiler

Modeli ile analiz gergeklestirilmistir.
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3.3.3.1 ihracat ve ithalat Denklemlerine Ait Analiz Bulgular
Ihracat ve ithalat denklemlerinin tahmin edilmesi amaciyla asagida gosterildigi gibi 2 farkli

model olusturulmustur,
EX = ay + a1GDP + a,FGDP + a3 REER (3.3.10)
IM = By + ,GDP + ,FGDP + B3REER (3.3.11)

fhracat denkleminde (EX), ihracatin belirleyicilerinin GDP, FGDP ve REER agciklayici
degiskenleri oldugu kabul edilmistir. Acgiklayic1 degiskenlerin EX {istiindeki etkilerinin
belirlenmesinde iilkeler arasinda farkliliklar olacagi kabul edilip, ilk olarak {ilkeler arasinda
birim ve zaman etkilerinin anlamliligr esitlik (3.3.10)’de kurulmus model i¢in F testi ile
arastirilmistir. Sadece birim etkilerin ve sadece zaman etkilerin anlamlilig1 i¢in yapilan F testi,
ve her iki etkinin birlikte anlamlilig1 icin yapilan F testi sonuglarina gore, modelde birim
etkiler de zaman etkileri de mevcut olmakla beraber hem birim hem de zaman etkilerinin de
birlikte anlamli oldugu bulunmustur. Ancak ampirik analizde sadece birim etkilerini birlikte
iceren tek yonlii sabit etkiler modeline ait sonuglar daha anlamli bulundugundan, sonuclar
sadece birim etkileri igeren tek yonlii sabit etkiler modeli tahminlerine gére yorumlanmustir.
Onceki boliimlerde ifade edildigi gibi Ekonometrik modellerin etkinligini azaltan degisen
varyans (heteroskedasite), birim i¢i korelasyon (otokorelasyon) ve birimler arasi korelasyon
(yatay kesit bagimliligl) gibi sorunlarin varliginin incelenmesi i¢in bir takim testler
yapilmistir. Birimlere gore degisen varyans sorununun olup olmadigini test etmek igin,
degistirilmis Wald testi uygulanmistir. Test sonuglarina gore istatistik degeri chi2(15) =
3110.04 ve Prob>chi2 = 0.0000 olarak gerceklesmistir. Buna gore modelde degisen varyans
sorunu oldugu goriilmiistlir. Birim i¢i korelasyon sorunun olup olmadigini test etmek igin,
Durbin-Watson (DW) ve Yerel En lyi Degismez (LBI) testleri kullanilmustir. Test sonuglarina
gore, DW test istatistigi 0.57868938 ve LBI test istatistigi 1.0419777 olarak tespit edilmistir.
Degerler 2’den diisiik oldugu i¢in birim i¢i korelasyon sorunu oldugu belirlenmistir. Birimler
aras1 korelasyon sorununun olup olmadigini test etmek i¢in, LM testi kullanilmistir. Test
sonuglara gore, LM test istatistigi chi2(105) = 392.257 ve Prob = 0.0000’dir. Buna gore
birimler arasi korelasyon sorunu oldugu sonucuna varilmistir. Modelde degisen varyans,
birim ic¢i korelasyon ve birimler arasi korelasyon sorunu oldugundan, parametrelere
dokunmadan direngli tahminciler kullanilarak standart hatalar diizeltilip direncli standart

hatalar elde edilmistir.

Ithalat denkleminde (IM), ithalatin belirleyicilerinin GDP, FGDP ve REER agiklayici
degiskenleri oldugu kabul edilmistir. [hracat denkleminde oldugu gibi agiklayici degiskenlerin
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IM fstiideki etkilerinin belirlenmesinde iilkeler arasinda farkliliklar olacag: kabul edilip, ilk
olarak birim ve zaman etkilerinin anlamlilig1 esitlik (3.3.11)’de kurulmus model i¢in F testi
ile arastirilmistir. F testi sonuglara gore, modelde birim etkiler de zaman etkileri de mevcut
olmakla beraber hem birim hem de zaman etkilerinin de birlikte anlamli oldugu bulunmustur.
Ampirik analizde sadece birim etkilerini birlikte igeren tek yonlii sabit etkiler modeline ait
sonuclar daha anlamli bulundugundan, sonuglar sadece birim etkileri iceren tek yonlii sabit
etkiler modeli tahminlerine gore yorumlanmistir. Ihracat denkleminde oldugu gibi
Ekonometrik modellerin etkinligini azaltan degisen varyans (heteroskedasite), birim igi
korelasyon (otokorelasyon) ve birimler arasi korelasyon (yatay kesit bagimliligi) gibi
sorunlarin varliginin incelenmesi i¢in bir takim testler yapilmistir. Birimlere gore degisen
varyans sorununun olup olmadigini test etmek i¢in, degistirilmis Wald testi uygulanmigtir.
Test sonuglarina gore istatistik degeri chi2(15) = 2358.18 ve Prob>chi2 = 0.0000 olarak
gerceklesmistir. Buna gore modelde degisen varyans sorunu oldugu goriilmistiir. Birim igi
korelasyon sorununun olup olmadigin test etmek igin, Durbin-Watson (DW) ve Yerel En Iyi
Degismez (LBI) testleri kullanilmistir. Test sonuglarma goére, DW test istatistigi
0.72914903ve LBI test istatistigi 1.3018405 olarak tespit edilmistir. Degerler 2’den diisiik
¢iktigr icin birim i¢i korelasyon sorunu oldugu goriilmiistiir. Birimler arasi korelasyon
sorununun olup olmadigini test etmek i¢in, LM testi kullanilmistir. Test sonuglarina gore, LM
test istatistigi chi2(105) = 630.684 ve Prob = 0.0000’dir. Birimler arasi korelasyon sorunu
oldugu da belirlenmistir. Denklemde degisen varyans, birim i¢i korelasyon ve birimler arasi
korelasyon sorunu oldugundan, parametrelere dokunmadan direngli tahminciler kullanilarak

standart hatalar diizeltilip direncli standart hatalar elde edilmistir.

Thracat ve ithalat denkleminin direngli tahmincilerle elde edilen analiz sonuclar1 asagidaki

Tablo (3.7)’de birlikte verilmis olup yorumlamalar: farkli olarak yapilmistir.

Ihracat denklemi tahmin sonuclarmna gore, ilk olarak dikkati ceken nokta REER’nin
teorik beklentinin tersi sonu¢ vermesidir. Teorik agiklamaya gore, reel efektif doviz kurundaki
diislis yurticinde iiretilen mallar1 yabanci para birimi cinsinden ucuzlatacagindan, yurtigi
mallara yurtdis1 talep artisindan dolay:r ihracatin artmast gerekir. Ancak tahmin sonuglaria
gore reel efektif doviz kurundaki % 1’lik artis reel ihracati % 0.4 arttirmaktadir. Bunun
nedeni, analizde ele alinan ilkelerin ihracatlar ithalata bagli oldugundan reel efektif doviz
kurunun artmasiyla birlikte ithalatlarinin ve buna bagh olarak iiretim artisindan dolay1

ihracatlarinin da artmasidir.
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Yurtdist GSYH (FGDP)’deki artis Tablo (3.7)’den de goriilecegi gibi ihracati pozitif
etkilemektedir. Buna gore yurti¢i mallara yurtdis1 talepteki %1°lik artig ihracat miktarini reel
olarak % 0.6 artirmaktadir. Ihracat {izerinde Yurtici GSYH (GDP)’deki artisin yurtdisi
GSYH’ye gore daha etkili oldugu da dikkati ¢cekmektedir. Buna gore yurtici GSYH’deki %
1’lik artis reel ihracatt % 1.78 artirmaktadir.

ithalat denklemi tahmin sonuclarmna gére, tahmin sonuglarmin teorik beklentilerle
uyumlu oldugu soylenebilir. Tablo(3.7)’ye bakildiginda REER’deki, yurtici GSYH’deki ve
yurtdisit GSYH’deki artisin ithalat miktari reel olarak pozitif etkiledigi tespit edilmistir.
Ancak ithalat iizerinde en etkili degiskenin yurtici GSYH oldugu da goriilmektedir.

Tablo 3.7 Thracat ve ithalat Denklemlerine Ait Tahmin Sonuglar

EX IM
GDP 1.078" 0.954™"
(0.225) (0.286)
FGDP 0.610°" 0.524°
(0.0836) (0.0425)
REER 0.403™" 0.501°""
(0.0720) (0.0979)
_cons -4.930" -4.430"
(1.355) (1.163)
N 270 270
Grup ici R? 0.74 0.63

Not: parantez i¢indeki degerler standart hatalardur.
p<0.10, " p<0.05 T p<0.01

Uygulama sonuglarina gore esitlik (3.3.10) ve (3.3.11)’de gosterilmis ihracat ve ithalat

denklemlerindeki degerler yerine konularak asagidaki gibi yazilabilir,
EX = —4930 + 1.078GDP + 0.610FGDP + 0.403REER (3.3.12)

IM = —4.430 + 0.954GDP + 0.524FGDP + 0.501REER (3.3.13)

Boylece ilk asamada FEER’in hesaplanmasi i¢in gerekli olan ihracat ve ithalat
denklemlerindeki katsayilar elde edilmistir. Buna gore ay = —4.930,a; = 1.078,a; =

0.610, a3 = 0.403, B, = —4.430, B; = 0.954, B, = 0.524 ve 3 = 0.501°dir.

3.3.3.2 Cari islemler Hesabi Denklemine Ait Analiz Bulgular

Cari Hesap denkleminde (CA), Cari hesap dengesinin belirleyicilerinin NFA, REER, GDP,
RIR, GOV, M2, INV, TOT, OPEN, POP, DEPRY ve DEPRO agiklayici degiskenleri oldugu
kabul edilmistir. Agiklayic1 degiskenlerin CA istiideki etkilerinin belirlenmesinde iilkeler

arasinda farkliliklar olacag: kabul edilip, ilk olarak birim ve zaman etkilerinin anlamlilig1 F
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testi ile aragtinnlmistir. F testi sonuglarina gore, modelde birim etkiler de zaman etkileri de
mevcut olmakla beraber hem birim hem de zaman etkilerinin de birlikte anlamli oldugu
bulunmustur. Ampirik analizde sadece birim etkileri igeren tek yonlii sabit etkiler modeline ait
sonuglar zaman etkilerini de igeren 2 yonlii sabit etkiler modeline gore daha anlamli
bulundugundan, sonuglar sadece birim etkileri igeren tek yonlii sabit etkiler modeli
tahminlerine goére yorumlanmustir. Onceki béliimlerde ifade edildigi gibi Ekonometrik
modellerin etkinligini azaltan degisen varyans (heteroskedasite), birim i¢i korelasyon
(otokorelasyon) ve birimler aras1i korelasyon (yatay kesit bagimliligl) gibi sorunlarin
varliginin incelenmesi i¢in bir takim testler yapilmistir. Birimlere gore degisen varyans
sorununun olup olmadigini test etmek icin, degistirilmis Wald testi uygulanmigtir. Test
sonuclarina gore istatistik degeri chi2(15) = 162.34 ve Prob>chi2 = 0.0000 olarak
gerceklesmistir. Buna gére modelde degisen varyans sorunu oldugu goriilmiistiir. Birim ici
korelasyon sorunun olup olmadigini test etmek igin, Durbin-Watson (DW) ve Yerel En lyi
Degismez (LBI) testleri kullanilmistir. Test sonuglarina gore, DW test istatistigi 0.83772577
ve LBI test istatistigi 0.98970672 olarak tespit edilmistir. Degerler 2’den diisiik ¢iktig1 i¢in
birim i¢i korelasyon sorunu oldugu belirlenmistir. Birimler arast korelasyon sorununun olup
olmadigini test etmek igin, LM testi kullanilmigtir. Test sonuclarina gore, LM test istatistigi
chi2(105) = 311.051 ve Prob = 0.0000°dir. Buna gore birimler arasi korelasyon sorunu
oldugu gozlemlenmistir. Modelde degisen varyans, birim i¢i korelasyon ve birimler arasi
korelasyon sorunu oldugundan, parametrelere dokunmadan direncli tahminciler kullanilarak

standart hatalar diizeltilip direncli standart hatalar elde edilmistir.

Yapilan analizler sonucunda, cari dengeyi belirleyen en uygun denklemin Tablo (3.8)’de
gosterilen degiskenlerin olusturdugu denklem oldugu tespit edilmistir. Buna gore, cari
dengeyi ya da ele alinan tiim {ilkeler cari agik sorunu yasayan iilkeler oldugundan diger bir
deyisle cari acig1 anlamli olarak etkileyen degiskenler NFA, REER, GDP, M2, POP ve INV
degiskenleridir. RIR, GOV, TOT, OPEN, DEPRY ve DEPRO degiskenlerinin istatistiki olarak
anlamsiz olduklar tespit edildiginden cari hesap denkleminden ¢ikarilmislardir. En uygun

model incelendiginde, degiskenlerin beklentiler dogrultusunda oldugu goézlenmistir.

Tablo (3.8)’den goriilecegi gibi, cari denge iizerindeki en etkili degiskenin reel efektif
doviz kuru (REER) oldugu sdylenebilir. Buna gore REER’deki % 1°lik artis cari agig1 % 3.50
artirmaktadir ya da cari dengeyi % -3.50 kotiilestirmektedir. M2’deki artisin da cari denge
tizerinde etkili oldugu goriilmektedir. Bu durumda para arzindaki artisin ulusal paranin deger
kaybetmesine yol acarak ithalati azalttig1 ve ihracati arttirict etkide bulunarak cari agigi

azaltic1 etkide bulundugu sdylenebilir. Yani teorik olarak beklentinin belirsiz olmasina karsin,



107

analiz sonucunda para arzindaki artigin cari dengeyi pozitif etkidigi tespit edilmistir. Bunun
disinda Net yabanci varlik stogunun GSYH’ye oranindaki, reel GSYH’deki, niifus artis
hizindaki ve toplam yurti¢i yatinmlarin GSYH’ye oranindaki artisin cari denge lizerindeki

etkisinin negatif oldugu belirlenmistir.

Tablo 3.8 Cari Hesap Dengesi Denklemine Ait Tahmin Sonuclar:

CA
NFA -0.0229%
(0.0124)
REER -3.505"
(1.532)
GDP -1.190"
(0.432)
M2 2513
(1.050)
POP -0.748
(0.195)
INV -0.590
(0.0915)
_cons 21.38"
(7.926)
N 270
Grup ici R 0.52

Not: Parantez i¢indeki degerler standart hatalardir.
"p<0.10," p<0.05 " p<0.01

Cari dengeyi belirleyen en uygun modelin analiz edilmesiyle elde edilen denge cari hesap
seviyesine ait degerler ve cari hesap seviyesinin cari degerlerinden sapmalar1 ¢alismanin EK3

kisminda grafikler yardimiyla gdsterilmistir.

Sonraki agamada, 1995-2012 donemi i¢in ele alinan tilkelere ait ihracatin ithalata orani (7),
ithalatin yurti¢i hasilaya orani (u), yurti¢i ve yurtdisi potansiyel hasilalar (y ve y*) elde
edilmistir. Son asamada ise ilk 3 asamada elde edilen degisken degerlerinin esitlik
(3.3.1.9)’da yerine koyulmasiyla FEER elde edilmistir. Incelenen iilkeler igin elde edilen orta
donemli FEER degerleri, calismanin EK4 ve EKS5 kisminda tablolar ve grafikler seklinde

sunulmustur.

3.3.3.3 FEER Yorumlari
Bu kisimda ¢esitli asamalardan sonra elde edilen FEER degerleri degerlendirilmistir.
Analiz sonucu elde edilen bulgularda ilk dikkati ¢geken nokta, ekonomide i¢ ve dis dengeyle

uyumlu olan orta donemli FEER degerlerinin, genel ekonomik temeller dikkate alinarak
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hesaplanan cari ve uzun donem BEER degerlerine gore REER degerlerine daha yakin

olmasidir. Yani FEER degerlerine gore denge kurdan sapma daha azdir.

FEER analiz bulgularina gore, Tiirkiye, Gliney Afrika ve Tunus’ta goézlenen REER
degerlerinin denge seviyesine gore yiiksek oldugu goriilmiistiir. 2000 yilinda sonra Tiirkiye ve
Giliney Afrika iilkelerinde kur hareketlerinin diger iilkelerle karsilastirildiginda nispeten
benzerlik gosterdigi sdylenebilir. Tiirkiye’de denge seviyesine gore 2000 yilina kadar REER
seviyeleri diisiik degerli iken, 2000 yilindan sonra denge seviyelerine yonelerek 2003’ten
sonra i¢ ve dis ekonomik gelismelerin etkisiyle yiiksek seviyeli konuma gelmistir. 2008
yilinda ¢ok az miktarda da olsa dengeye yonelisten sonra 2009 yilindan sonra yine yliksek
seviyeli egilimde olmustur. Giliney Afrika’da ise 2000 yilina kadar REER degerleri dengeye
cok yakin sekilde hareket ederken, 2000 yilindan sonra gittikge yiikselme egiliminde olup,
2007°de denge seviyesine gore % 11°lik yiiksek diizeylilik oraniyla zirve yaptiktan sonra
kiiresel krizin etkisiyle bir miktar diisse yiliksek seviyeli olma durumunu siirdiirmiistiir.
Tunus’ta ise REER degerleri incelenen yillar itibariyle denge seviyelerine ¢ok yakin hareket

etmis olup, az da olsa yiiksek seviyeli egilimde olmustur.

Uruguay, Hindistan, Litvanya ve Hirvatistan ise yillar itibariyle diger iilkelere gore denge
seviyesine gore diisiik diizeyli REER hareketlerine sahip olmustur. Uruguay’da 2001 yili
disinda tiim yillarda REER seviyeleri denge degerlerinden diisiik olmustur. REER seviyesi en
yiiksek sapma seviyesini 2009 yilinda kiiresel krizin etkisi ile % - 14 diizeyinde yagamistir.
Hindistan’da REER degerleri 2010-2012 yillar1 disinda denge seviyesine gore siirekli diisiik
egilimde olmustur. REER seviyesi, 2003 yilinda % -15 ve 2004 yilinda % -14 sapma
gostermistir. Litvanya ve Hirvatistan’da ise REER diizeyleri denge seviyesine yakin olmakla

birlikte diisiik olmustur.

Macaristan, Polonya ve Meksika’da REER seviyeleri incelenen dénem boyunca hep
dengeye yakin olmustur. Kolombiya’da 1996-2000 yillar1 arasinda denge seviyesine gore ¢ok
yiiksek seyreden REER hareketleri 6zellikle 2004 yilindan sonra denge seviyesine yakin
hareket etmistir. Bulgaristan, Romanya, Belarus ve Gana’da ise REER hareketleri genellikle
dalgali bir seyir izlemistir. Bazi yillar denge diizeyine gore yliksek olurken bazi yillarda diigiik
olmustur. Ancak 2008 yilindan sonra Bulgaristan ve Romanya’da REER seviyesi dengeye

gore diisiik olan konumunu stirdiirmiistiir.

FEER yaklasimda ele alinan modellerdeki kaysayilarla ilgili dikkat cekici bir husus
bulunmaktadir. Thracat modelinde, REER’deki artisin ihracat1 azaltmas: gerekirken, teorik

beklentinin aksine ihracati arttirmasidir. Bu durumun genel bir degerlendirmeyle, dis ticaretin
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ihracatin ithalata bagl yapisindan kaynaklandigi sdylenebilir. Incelenen iilkelerde dis ticaret,
kiiresel krizin etkilerini tam olarak hissettirdigi 2008 yili diginda yillar itibariyle artmis
olmasina karsin, dis ticaret a¢ig1 ve buna bagli olarak cari agik genellikle sorun teskil etmistir.
Yani ithal edilen ara mali miktar1 arttik¢a ihracat miktar1 da artmaktadir. Ele alinan donem
boyunca ithal edilen ara mali miktarinin ithalata oran1 15 iilke i¢in ortalama %68 olmustur.
Ithalatta ara mali paymnin ortalama olarak en yiiksek oldugu iilke Meksika (%82) iken, onu
Kolombiya (%80), Macaristan (%77) ve Polonya (%76) izlemistir. ithalatta ara mali payinin
ortalama olarak en diisiikk oldugu iilke ise Belarus (%49) olup, onu Hindistan (50) ve
Bulgaristan (%59) izlemistir. Tiirkiye’de ise ara mali ithalatinin toplam ithalat igindeki
paymin ortalama olarak %67 oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle {lilkelerin ¢ogunda 6zellikle
2000 yilindan itibaren reel efektif doviz kuru artisinin ithalati arttirdigs; ithalattaki artisla ara
mal1 ithalatinin arttig1; ara mali ithalatindaki artisin yurtici iiretimi ve nihai olarak ihracati
arttirdig1 tespit edilmistir. Tiirkiye, Bulgaristan, Kolombiya, Macaristan ve kismen Gana’da
ozellikle 2000’li yillarda hem kiiresel ekonomik gelismeler hem de {ilke i¢i ekonomik ve
siyasi gelismelerden dolay1 reel efektif doviz kuru denge seviyesine gore artis egiliminde
olup, asir1 degerli hale gelmistir. Bu stiregte 2008 kiiresel krizin etkilerini hissettirdigi 2009
yilt hari¢ hem ithalat hem de ihracatta biiyiime hizlanmistir. Ancak Macaristan harig, dis
ticaretteki artis hep ithalatin lehine geligmistir. Yukarida anlatildigi gibi ithalatin
kompozisyonuna bakildiginda ara mali grubundaki mallar her dénemde biiylik pay sahibi
olmustur. Ihracatta artis olurken ithalatta da hemen hemen ayn1 ya da daha biiyiik hizlarda
artis oldugundan dis ticaret acig1 ve dolayisiyla cari agik da sorun olarak kalmaya devam

etmistir.

3.4 BEER ve FEER Karsilastirmasi

1995-2012 doneminde dis ticarete bagl olarak cari acik sorunu yasayan iilkelerde denge
doviz kurunun belirlenmesi amaciyla BEER ve FEER modellemeleriyle yapilan ampirik
analizler sonucunda, BEER ve FEER modeli sonuglar1 arasinda biiyiik farkliliklar oldugu
tespit edilmistir. Yani BEER ve FEER yaklasimlara gore, olmasi gereken denge REER
seviyeleri arasinda bliyiik farkliliklar oldugu goriilmiistir. FEER model sonuglarina gore,
hesaplanan denge REER seviyelerinin cari REER seviyelerine daha yakin seyretmekte oldugu
belirlenmis olup, olmas1 gereken kur degerleri ile mevcut kur degerleri arasindaki sapmanin
BEER yaklasimdaki degerlere gore cok daha diisiik oldugu sonucuna varilmistir. Bunun
nedeni, FEER hesaplama formiiliinde dis ticaret esitliklerindeki katsayilar kullanilmis olup,
katsayr degerlerinin diisiik olmasi denge kurun cari kurdan biylik oranda farklilik

gostermemesine yol agmistir. Ayrica olmasi gereken kur degerlerinin ele alinan dénem
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itibariyle bazi tilkelerde her iki model sonuglarina gore paralellik géstermesine ragmen, ¢ogu
iilkede ters yonde seyrettigi goriilmiistir. BEER ve FEER sonuglarin {ilkeler agisindan

karsilastirilmasi, ¢galismanin sonunda bulunan EK6°da grafikler yardimiyla sunulmustur.

BEER ve FEER model sonuglar1 karsilastirildiginda Tiirkiye, Hindistan, Uruguay,
Hirvatistan, Gana, Romanya ve Bulgaristan’da, olmasi1 gereken denge kur seviyelerinin ve
buna bagli olarak denge kurdan sapmalarin farkli gelisimler gdosterse de her iki modelde ayni
trendi izledigi gorilmistiir. Ancak geri kalan 8 iilke i¢in denge kur seviyesi ve dolayisiyla
denge kurdan sapma seviyesinin bazi donemlerde her iki model icin ayn1 olsa da genel olarak

bliyiik farkliliklar gosterdigi belirlenmistir.

Tiirkiye’de BEER ve FEER modelle hesaplanan denge REER’den sapma seviyeleri
karsilastirildiginda, her iki model sonuclarinin benzer trend izledigi goriilmiistiir. Buna gore
hem BEER modelde hem de FEER modelde 1995-2000 yillar1 arasinda denge kurdan
sapmanin asag1 yonlii oldugu yani REER’nin dengeye gore diisiik seviyeli oldugu diger bir
ifadeyle TL’nin diislik degerli oldugu gozlenmistir. Daha sonraki donemde, FEER model
sonucuna gore 2003 yilindan itibaren TL degerlenme egilimine girip sonraki donemler
boyunca asir1 degerli olmus iken, BEER modele gore 2005 yilindan itibaren degerlenme
egilimine girip sonraki donemlerde de asir1 degerli durumunu siirdiirmiistiir. Bu bakimdan
BEER ve FEER sonuglarin Tiirkiye 6rnegi icin tutarli oldugu sdylenebilir. Ancak EK6’daki
grafikte gosterildigi gibi, denge kurdan sapma seviyesi BEER model sonuglarina goére daha
yiiksektir. BEER ve FEER sonuglara gore hesaplanan denge kurdan sapmalarin seviyeleri
farkli olsa da, dnceki boliimlerde anlatildigi gibi incelenen donemde meydana gelen i¢ ve dis
ekonomik gelismeleri destekler nitelikte oldugu sdylenebilir. Uruguay, Hindistan ve
Hirvatistan’da da benzer bir durum sz konusudur. 3 iilkede her iki modele gore yillar
itibariyle denge seviyesine gore REER’deki sapmalar farkli miktarlarda olsa da benzer bir

trend izlemektedir.

Bulgaristan’da FEER ve BEER model sonuglar1 karsilastirildiginda, 2000 yilindan sonra
BEER modelde REER’nin denge kura gore daha yliksek seviyede oldugu ancak FEER
modelde REER’nin 2000 yilindan sonra dengeye gore genellikle diisiik diizeyde oldugu
belirlenmistir. Gana ve Romanya’daki durum da Bulgaristan’dakine kismen benzerlik

gostermektedir.

Meksika, Macaristan, Gliney Afrika, Polonya, Litvanya, Tunus, Kolombiya ve Belarus’ta

FEER model sonuglarina gére REER’nin denge seviyesinde oldugu goriilmiis iken BEER
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model sonuglarmma goére denge kurdan sapmalarin ¢ok daha yiiksek oranda oldugu

belirlenmistir.
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SONUC

Kiiresellesmenin artmasiyla birlikte iilkeler i¢in déviz kurunun onemi artmistir. Ozellikle
1980’11 yillarda meydana gelen ticari ve finansal serbestlesme, diinyada ticaret hacmini
arttirmasinin yaninda sermaye akimlarinda da hizli artiglar yaratarak doviz kuru iizerinde
onemli etkiler birakmistir. Gelismekte olan iilkelerde sermaye hareketlerindeki
serbestlesmeyle birlikte doviz kurundaki dengesizliklerin de etkisiyle finansal krizler
yaganmustir. 2000’1 yillarin basindan itibaren ise gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda oldugu
gibi Tirkiye’de de sermaye girislerindeki artistan dolay: reel efektif doviz kuru artis ya da
ulusal para degerlenme egilimine girmistir. Ayn1 donemde Tiirkiye ile birlikte ¢ogu
gelismekte olan iilkede siirekli ve biiylik boyutta cari agiklar yasanmistir. Konjonktiirel
hareketlerin degerlendirilebilmesi ve cari agiga etkisinin goriilebilmesi amaciyla, reel efektif
doviz kurlarmin denge diizeylerinin arastirilip dengeden sapma boyutlarinin belirlenmesi
hususu ekonomistlerin ¢okca iizerinde durdugu konulardan biri olmustur. Bu calismada,
Tiirkiye’de reel efektif doviz kurunun denge degerinden yiiksek oldugu hipotezi test edilerek,
Tiirkiye gibi hem sermaye hareketlerinden ve doviz kuru belirsizliklerinden énemli derecede
etkilenen hem de cari agik sorunu yasayan 15 gelismekte olan iilke i¢in denge reel efektif
d6viz kuru tahmini yapilmasi amaglanmistir. Bu dogrultuda, ilk olarak Tiirkiye ve ele alinan
diger tlkeler i¢in ekonomik temellerle belirlenen denge reel efektif doviz kurlar1 ve daha
sonra cari dengeyi dikkate alarak i¢ ve dis dengeyle uyumlu denge reel efektif doviz

kurlarinin tahmin edilmesi amaclanmistir.

Calismada ilk olarak doviz kurunu agiklayan teoriler incelenmistir. Buna gore
olusturuldugu donemdeki doviz kuru davranislarini agiklayan doviz kuru teorilerinin, stirekli
degisim halinde olan ekonomik kosullardan dolayr degisen doviz kuru hareketlerini
aciklayabilmek igin zamanla farklilastidi goriilmiistiir. Ornegin Birinci Diinya Savasindan
sonra ortaya konulmus olan SGP yaklasimi1 ve SGP yaklasimindaki eksiklikleri tamamlamak
icin gelistirilen Balassa-Samuelson yaklasiminin, sabit doviz kuru sistemlerinin ve dis ticaret
akimlarmin 6nemli oldugu donemde gecerliligini korudugu belirlenmistir. Ancak 1970’lerden
itibaren esnek doviz kuru sisteminin kullanilmaya baslamasi ve finansal serbestlesmenin
ardindan iilkeler arasinda sermaye akimlarinin hizlanmasi déviz kurlar1 tizerinde kisa donemli
etkilerin arastirtlmasini gerekli kilmistir. Bu nedenle, gelistirilen parasalci yaklasim, faiz
paritesi yaklagimi ve portfoy dengesi yaklasiminin kisa donem etkileri agiklamaya yonelik

oldugu tespit edilmistir. Aymi sekilde Mundell-Fleming yaklasiminin da tam ve kisith
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sermaye hareketliliginin oldugu ve farkli déviz kuru rejimlerinin uygulandigi durumlarda

doviz kuru hareketlerini inceledigi vurgulanmigtir

Uzun donem ve daha sonra kisa donem doviz kuru davramislarimi agiklamak igin
gelistirilen geleneksel teorilerin yaninda, sonraki donemlerde iilkeler arasindaki ekonomik
iligkilerin artigina ve karmasikligima bagli olarak farkli yaklagimlar gelistirilmistir. Bu
kapsamda, Clark ve Macdonald (1998) tarafindan gelistirilen BEER yaklasimda, ekonomik
temellerin cari ve uzun dénem degerleri gbz Oniinde bulundurularak denge déviz kuru
belirlenmeye calisilmistir. Bu yaklasimda denge doviz kuru, makroekonomik denge goz
ontinde bulundurulmadan déviz kurunu agikladigi kabul edilen ekonomik temellerle tahmin
edildiginden, uygulamasi en yaygin modern denge doviz kuru yontemi olarak ifade edilebilir.
Ozellikle son donemlerde gelismekte olan iilkelerde sik¢a kullanilmaktadir. FEER
yaklagimda, denge doviz kuru i¢ ve dis dengeyle es zamanl olarak uyumlu déviz kuru olarak
tanimlanir. I¢ denge kavramiyla enflasyonun sabit oldugu bir ekonomide tam istihdam
seviyesinde ulasilan iiretim miktart (potansiyel ¢ikt1), dis denge kavramiyla, orta donemde
stirdiiriilebilir cari hesap dengesi ifade edilmektedir. FEER yaklagiminda, potansiyel hasilay1
belirleme giicliigli s6z konusudur. Calismalarda potansiyel hasilayr hesaplamak i¢in
dogruluklar1 tartismali da olsa Hodrick Prescott ve Kalman filtresi gibi teknikler
kullanilmaktadir. Ayrica FEER yaklagiminda mevcut olan, yapisal ve spekiilatif sermaye
akimlar1 ayriminin yapilmasi varsayiminin saglanmasi zordur. Ciinkii sermaye akimlarinin
yapisal ve spekiilatif bilesenleri arasinda ayrim yapmak giictiir. NATREX modelde ise denge
doviz kuru, issizlik dogal seviyesindeyken spekiilatif ve donemsel faktorler yok edildiginde
mevcut olan doviz kurudur. NATREX, es zamanl olarak i¢ ve dis dengeyle uyumlu olup,
tasarruf ve yatirim ile siirdiiriilebilir cari hesap seviyesini esitler. Ele alinan degiskenler
bakimindan NATREX stok-akim dengesi yaklagimi olarak goriilmektedir. Ancak NATREX,
elde edilmesi zor olan gii¢lii varsayimlara baghdir. Ciinkii sabit sermaye stoku seviyesi ve net
yabanci varlik dengesi bir ekonomi i¢in kolay saglanabilir hedefler degildir. Ayrica
NATREX, gelismekte olan iilkelere uygulanan dogrudan ekonometrik analizlerde belirsiz
sonuglar meydana getirdiginden gelismis tilkeler icin daha uygun goriilmektedir. Netice
itibariyle, doviz kurunu agiklamaya yonelik yaklagimlar incelendikten sonra, literatiirde doviz
kurunu en dogru aciklayan yaklasimla ilgili bir fikir birliginin olmadigir goriilmiistiir. Bu
nedenle caligmanin uygulama kisminda, gelismekte olan iilkelerde yaygin olarak kullanildig:
belirlenen, makroekonomik denge g6z Oniinde bulundurulmasa da ekonomik temeller

kullanilarak denge doviz kuru tahmini yapilan BEER yaklagimi ve normatif o6zellikler
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tasimasina ragmen makroekonomik denge agisindan denge doviz kuru tahmini yapilan FEER

yaklagimi kullanilarak analizler gergeklestirilmistir.

Uygulama kisminda, belirlenen hipotezlerin test edilmesi amaciyla 1995-2012 déneminde
denge reel efektif doviz kurlar1 ve denge kurdan sapmalar, cari agik sorunu yasayan ve GSYH
acisindan nispeten daha biiyiik olan Tiirkiyenin de i¢inde bulundugu secilmis 15 gelisen lilke
icin arastirilmistir. REER deki artiglar genel itibariyle gelismekte olan iilke para birimlerinin
asir1 degerli duruma geldigi algis1 yaratmistir. Bundan dolay1i, REER’deki artisin gercekten
iilke ulusal para birimlerini asir1 degerli hale getirip getirmedigi arastirilmis ve dengesizlik

durumu s6z konusu ise sapmalar tespit edilerek alinmasi gereken tedbirler agiklanmastir.

Davranigsal Denge Doviz Kuru yaklasimi temel alinarak yapilan analiz sonucunda, hem
cari BEER hem de uzun doénem BEER hesaplanarak denge REER’den sapmalar tespit
edilmistir. Buna gore, cari BEER degerlerinin uzun donem BEER degerlerine gore, REER’e
daha yakin oldugu bulunmustur. Yani cari BEER’e gore gozlenen reel efektif doviz kuru
degerlerinin, dengeye daha yakin oldugu goriilmiistiir. Incelenen donem boyunca sadece
Hindistan’daki REER diizeyinin denge degerlerine yakin oldugu, Bulgaristan, Kolombiya,
Macaristan ve Gana’nin genel olarak denge diizeyine gore yiikksek REER seviyelerine sahip
oldugu belirlenmistir. Geri kalan diger iilkelerde ise REER, denge seviyesine gore yillar
itibariyle genel olarak diisiik seviyede olmustur. Esas inceleme konusunu olusturan
Tiirkiye’de ise REER nin, 1995-2002 yillar1 arasinda denge seviyesine gore diisiik diizeyde
oldugu; 2002 yilindan sonra ise ilk yillarda siyasi istikrar ve kiiresel ekonomik kosullardan
dolay1 yabanci sermayedeki girisin artmasiyla birlikte denge seviyelerine daha yakin seyredip,
2005 yilindan sonra dengeye gore yiiksek seviyeli oldugu soylenebilir. REER, Kiiresel
finansal krizin etkiledigi 2009 yilinda ve ekonomideki kirilganliklarin artmasindan dolayi cari
acigin diistiriilmesi amaciyla alinan tedbirlerin etkisini gdsterdigi 2011 yilinda diisiis gosterse

de denge seviyesinden yiiksek olmaya devam etmistir.

Temel Denge Doviz Kuru Yaklasimi esas alinarak yapilan analiz sonucunda, ekonomide i¢
ve dis dengeyle uyumlu orta donemli FEER degerlerinin, REER degerlerine yakin oldugu
bulunmustur. Yani ¢ogu iilkede FEER degerlerine gore denge kurdan sapma azdir. Giiney
Afrika ve dengeye yakin olmakla birlikte Tunus’ta gozlenen REER degerlerinin, denge
seviyesinden yiiksek oldugu goriilmiistir. REER’nin Uruguay ve Hindistan’da genel olarak
incelenen donem boyunca, Hirvatistan ve Litvanya’da ise 2001 yilindan sonra denge diizeyine
gore diisiik seviyeli oldugu tespit edilmistir. Macaristan, Polonya, Meksika ve 2004’ten sonra

dengeye gore yiiksek seviyeli olma egiliminde olsa da Kolombiya’da REER’nin denge
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seviyesinde oldugu belirlenmistir. Belarus ve Gana’da bazi donemlerde dengeye gore yiiksek,
bazi donemlerde ise diisiik seviyeli REER hareketleri gozlenmistir. Romanya ve
Bulgaristan’da ise 2007 yilina kadar denge diizeyine gore yiiksek seviyeli REER mevcut iken
2007 yilinda AB’ye liyeliklerinin kabul edilmesinin ardindan diisiik seviyeli REER hareketleri
s6z konusu olmustur. Tiirkiye’de ise REER’nin diisiik seviyeli olmasi dolayistyla ulusal
paranin 2002 yilina kadar diisiik degerli pozisyonda oldugu, ancak yurtici ve kiiresel
gelismelerden dolay1 2003 yilindan itibaren asir1 degerli hale geldigi tespit edilmistir. REER,
kiiresel kriz olan 2008 yilinda bir miktar diisiis gosterse de daha sonraki donemlerde
yiikselme trendini arttirarak devam ettirmistir. 2000’li yillarda Tiirkiye’nin Giiney Afrika ile

birlikte en yiiksek degerli REER degerlerine sahip oldugu goriilmistiir.

BEER Yaklasimi ve FEER Yaklasimi sonuglari karsilastirildiginda; BEER yaklagim
sonuclarina gore tiim iilkeler icin denge kurdan sapma seviyesinin yiliksek olmasina karsin,
FEER yaklasimda mevcut REER degerlerinin dengeye yakin seviyede oldugu ve dolayisiyla
denge kurdan sapma seviyesinin daha diisiik oldugu belirlenmistir. Yani FEER yaklagim
tahminlerine gore, BEER yaklagim tahminleri sonucunda daha sapmali sonuglar elde
edilmistir. Bununla birlikte Hindistan, Uruguay, Hirvatistan, Gana, Romanya ve
Bulgaristan’da denge kurdan sapmalarin benzer yonde olduklari, Meksika, Polonya, Giiney
Afrika, Tunus, Litvanya, Belarus Kolombiya ve Macaristan’da ise denge kurdan sapmalarin
ters yonde oldugu belirlenmistir. Bu farkliliklarin nedeni, tahmin edilen yaklasimlarda denge
doviz kurunun farkli belirleyicilerle hesaplamasidir. Her iki yaklagima gore benzer sonuglara
sahip llkelerde ise, hem ekonomik temeller bakimindan hem de ekonomideki i¢ ve dis denge
acisindan REER hareketlerinin benzer yonde hareket ettigi soylenebilir. Her iki yaklasim
sonucuna gore, Tiirkiye’de REER’nin denge degerlerinden yliksek oldugu tespit edilerek,
Tiirkiye’nin agir1 degerli ulusal paraya sahip oldugu hipotezi dogrulanmistir. Ayrica her iki
yaklasima gore de, Tiirkiyenin en asir1 degerli ulusal paraya sahip iilkelerden biri oldugu

belirlenmistir.

Analizler sonucunda elde edilen ortak katsayilarla ilgili bir degerlendirme yapilacak olursa;
BEER modelde verimlilik, kamu harcamalari, reel faiz oran1 ve M2 para arz1 degiskenlerinin
katsayilar1 teorik beklentilere uygun ¢ikmistir. Ancak net yabanci varlik stoku degiskeninin
REER iizerindeki etkisi teorik beklentilerin aksine negatif ¢ikmistir. Bunun nedeni, incelenen
iilke setinin kronik olarak cari a¢ik sorunu yasamasi ve cari a¢igin finansmanimni iilkeye
yabanci sermaye girisiyle bor¢lanarak saglamasindan dolayr REER’nin artmasidir. Yani
analize dahil edilen {ilkelerde, net yabanci varlik stoku diistiikge REER artmaktadir. FEER

modelde ise, olusturulan ihracat, ithalat ve cari hesap denklemleri analizi sonucunda elde
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edilen degisken katsayilarinin kullanilmasiyla denge d6viz kuru hesaplanmistir. Denklemlerde
cogu degisken teorik beklentilere uygun sonu¢ vermis iken, ihracat denkleminde REER nin
thracata etkisi ve cari hesap denkleminde net yabanci varlik stokunun cari dengeye etkisi
teorik beklentilerin aksine sonuglanmistir. Buna gore ele alinan iilke grubunda teorik olarak
REER’nin diismesi ya da diger bir deyisle ulusal paranin deger kaybetmesinin ihracat1 pozitif
etkilemesi beklenirken, REER’nin ya da diger bir ifadeyle ulusal paranin degerindeki artis
ithracat1 pozitif etkilemektedir. Bunun nedeni, son yillarda hep dile getirildigi sekliyle analiz
kapsamindaki iilkelerin ihracatinin ithalata bagli olmasidir. Bu iilkeler ihracat yapmak i¢in
ithal ara mal kullandiklarindan, REER’deki ya da ulusal paranin degerindeki artis toplam
ithalat miktarin1 arttirarak, ara mali ithalatin1 da arttirmis oluyor. Dolayisiyla daha fazla ithal
mal1 kullanimiyla daha fazla ihracat yapilabiliyor. Yani REER’deki artis ihracati pozitif
etkiliyor. Cari hesap denkleminde ise, net yabanci varlik stokunun cari dengeye etkisi teorik
beklentilerin tersine ¢ikmistir. Buna gore net yabanci varlik stokundaki artisin cari dengeyi
iyilestirmesi gerekirken, analiz sonucunda net yabanci varlik stokundaki artigin cari dengeyi
kotiilestirdigi tespit edilmistir. Bunun nedeni ise, net yabanci varlik stokundaki diisiisle,

iilkeye borg¢lanarak da olsa sermaye girisi saglanarak cari dengenin saglanmasidir.

Analize dahil edilen iilkelerle ilgili genel bir degerlendirme yapilacak olursa; iilkelerin
ulusal paralar1 6zellikle son 10 yilda nominal anlamda deger kazanmistir. Ancak yapilan
tahminler sonucunda, reel anlamda bazi iilkelerin ulusal paralarinin degerli, bazilarinin
degersiz ve bazilarmin ise denge degerinde oldugu belirlenmistir. Genel olarak yukarida
yapilmis tespitlerden yola c¢ikarak ele alinan gelismekte olan iilkelerin en biiyiik sorunun ithal
ara malma olan bagimlilik oldugu sdylenebilir. Mevcut durumda ihracat artis1 icin ithalat
artis1 sart oldugundan, cari agik pozisyonlart dis ticaret agifina bagli olarak kronik hale
gelmistir. Dolayisiyla iilkeler herhangi bir olumsuz dis sok karsisinda kirillgan hale gelmistir.
Yani cari agi@in finansmani i¢in iilkeye sicak para seklinde girisi saglanan yabanci
sermayenin, olumsuz konjonktiirden dolayr ililkeden hizla ¢ikarak daha onceki krizlerde
oldugu gibi kriz yaratabilecegi goriilmiistiir. Sonu¢ olarak doviz kurunun amacina uygun
olarak kullanilamadig1 belirlenmistir. Bundan dolayr hem ddviz kurunun amacia uygun
kullanilabilmesi hem de iilke ekonomilerinin saglikli yapiya kavusabilmeleri icin ithal ara

girdi bagimliligini azaltacak yapisal 6nlemlerin alinmasi kesinlikle gerekli goriilmektedir.

Calismada incelenen secilmis iilke grubu ile ilgili genel tespit ve Onerilerden sonra,
Tiirkiye 6zelinde EK7°de makroekonomik bazi verilerin oldugu tablodan da yararlanilarak
daha genis kapsamli tespit ve Oneriler yapilabilir. Aslinda Tirkiye i¢in de genel olarak iilke

seti icin yapilan genel yorumlar gegerlidir. Ilk olarak dikkati ceken husus, 2000 yilindan
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itibaren 2001 yil1 krizi ve krizin etkilerinin hissedildigi 2002 yillar1 disinda siirekli olarak cari
acik verilmis olmasidir. Cari agik ve BEER ile FEER sapma iligkisine bakildiginda, her iki
yaklasima gore denge seviyesine gére REER’deki artisa paralel olarak cari acik seviyesinin de
artig1 gorillmiistir. Bu durum Tirkiye’de TL’nin asir1 degerli olmasinin bir gostergesidir.
Burada 6nemli olan diger husus, tabloda degerleri verilmemesine karsin TL’nin reel olarak
asir1 degerli olmasina ragmen ihracatin da yillar itibariyle biiylimiis olmasidir. Bunun nedeni
daha once ifade edildigi gibi iilkenin ihracat yapisinin ithalata bagli olmasidir. Dis ticaret
acigima bagli olarak olusan cari agik, daha 6nce tiim iilkeler i¢in ifade edildigi gibi Tiirkiye’de
de dis borglanmayla yani iilkeye yabanci sermaye girisiyle finanse edilmektedir. Ulkeye giris
yapan yabanci sermayenin, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan daha ¢ok sicak para
niteliginde portfdy yatirimlarina yonelik oldugu tespit edilmistir. Bu durum da iilkenin
olumsuz dis soklar karsisinda kirilgan yapida oldugunu gostermektedir. Ancak kisa siireli
soklarin neden olabilecegi ani sicak para cikislarina miidahale edebilmek agisindan, son

yillarda Merkez Bankasi yabanci para rezervlerinin yiiksek seviyelerde oldugu belirlenmistir.

Dis borglardaki artig, ulusal paranin deger kayb1 durumunda bor¢ miktarinin yabanci para
cinsiden artacagindan dolayi, ekonomi i¢in en biiylik risklerden biri olarak goriilmektedir.
Tiirkiye’de toplam dis bor¢ stoklarina bakildiginda, 2001 krizinden sonra mutlak olarak
artmis olmasina karsin, GSYH’deki artis daha fazla oldugundan oransal olarak daha diisiik
seviyelerde bulunmaktadir. Ancak kisa vadeli dis bor¢ stokunun toplam dis bor¢ stoku
icindeki paymin yiiksekligi doviz kuruna bagh kirillganlhigr arttirmaktadir. Ayrica son
donemlerde, dis borclulugun kamuya bagli yapisi 6zel sektdre dogru kaydigi igin ulusal
paranin degerindeki bir diisiis karsisinda 6zel sektoriin riski kamuya gore daha biiytik
boyuttadir. Tiirkiye’de reel faiz oranlarinin ele alinan donemler itibariyle diigmesine ragmen,
geligmis iilkelere gore ortalama olarak daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Bu da ekonomik
istikrarin mevcut oldugu donemlerde portfoy yatirimlari i¢in iilkeye biiyiik miktarda yabanci
sermaye girisine neden olmaktadir. Ayrica 6zellikle 2000 yilindan sonra diinyada meydana
gelen parasal genislemeyle birlikte lilkede tasarruflarin diiserek tiiketimin arttig1 goriilmiistiir.
Dolayisiyla cari agiklarin {ilke i¢indeki hanehalklari ve firmalara ait tasarruflarla degil
yukarida anlatildigi gibi yabanci iilke tasarruflariyla finanse edildigi tespit edilmistir.
Dolayisiyla iilkede tiiketimi azaltarak tasarruf oranini arttirici politikalar uygulanarak dis
finansmana bagliligin azaltilmasi gerekmektedir. Bu anlamda son dénemde kredi kullanimini
kisitlayict 6nlemlerin aliarak tiiketimin azaltilmaya calisgilmasi olumlu bir gelisme olarak

degerlendirilebilir.
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Yukarida belirtilen gelismelerden dolayi, Tirkiye’de 6zellikle ihracatin ithalata
bagimliligini azaltici yapisal reformlar uygulanarak, cari agigin azaltilmasi ve giiglii ekonomik
bliylimenin saglanmasi miimkiin gériinmektedir. Ancak bu sekilde doviz kurunun etkin olarak

kullanilabilecegi belirlenmistir.

Sonug olarak BEER ve FEER tahminleri ortak olarak degerlendirildiginde; BEER’in kisa
donemi de iceren ekonomik temellere sahip oldugundan tek fiyat yasasina bagli uzun dénemli
REER’ye gore daha aciklayici potansiyele sahip oldugu belirlenmistir. FEER’in ise
hedeflenen cari agikla uyumlu orta donemli denge kur diizeyi tahminiyle REER’ye gore daha
gercekei kur diizeyi oldugu tespit edilmistir. Bu cergcevede gerek nominal kur diizeyinin
degerlendirilmesinde gerekse kur tahmininde BEER ve FEER’nin REER’ye gore daha iyi
araglar oldugu sdylenebilir. BEER ve FEER tahmin sonuglarinin, déviz kuru ve ekonomik
denge iliskisinin REER teorik temelinde oldugundan daha karmasik oldugunu gosterdigi
gozlenmistir. Ekonomik entegrasyon, ithal girdi kullanimi, cari a¢igin finansman
kaynaklarinin g¢esitlenmis olmasinin (hisse senedi, tahvil, mevduat, kredi, dogrudan yabanci
yatirim girisi vb.) orta donemde REER nin yeterli gosterge olmasini engelledigi goriilmiistiir.
Diger taraftan yine bu nedenle déviz kurunun dis dengeye etkisinin de daha karmasik bir yap1
aldig1 belrlenmis olup, ¢agdas ekonomilerde doviz kuru-dis denge ve GSYH iliskisinin klasik
esneklikler yaklagimi gibi modellerle agiklanamayacagi belirlenmistir. BEER ve &zellikle
FEER modelle, dis denge i¢in ekonominin yapisal temellerinin 6nemi daha iyi anlasildig1 ve
belirli bir cari agik diizeyinin siirlidiiriilmesini 6ngdrdiiginden BEER ve REER’ye gore daha
diisiik sapma diizeyi verdigi tespit edilmistir. Bunun da yerli paranin yiiksek ve diistik degerli
oldugu analizlere daha temkinli bakilmasini sagladigi gorilmiistiir. Bir baska deyisle
stirdiiriilebilir cari acig1 diizeyine sahip olan iilkenin ulusal parasimnin bir dlglide degerli

olmasini tolere ettigi sOylenebilir.

Calismada FEER ve BEER yaklasimi kullanilarak, Tiirkiye gibi cari agik sorunu olan
iilkeler i¢in ortak bir analiz gergeklestirilmis olup, tiim iilkeler i¢in ortak olarak ekonomik
temellerin reel efektif doviz kuruna etkisi belirlenmis ve dis ticaret yapisi genel hatlariyla
ortaya konulmustur. Bu dogrultuda iilkeler arasi farkliliklar g6z Oniinde bulundurularak,
denge reel efektif doviz kuru diizeyleri belirlenmistir. Sonu¢ olarak uygulanan BEER ve
FEER yaklagimlarinin, uygulanmakta olan doviz kuru politikalari i¢in iyi bir degerlendirme
ortaya koydugu ve gelecek donemlerde uygulanabilecek politikalar i¢in de faydali bilgiler
sundugu belirlenmistir. Sonraki ¢aligmalarda, i¢ ve dis ekonomik yap1 ve biyiikliik

bakimindan baz iilkeler secilip zaman serisi teknikleri kullanilarak her iilke i¢in daha detayl
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bilgiler elde edilebilir ve karsilagtirmalar yapilabilir. Ayrica ele alinan veri seti genisletilerek

daha genis kapsamli analizler gerceklestirilebilir.
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EKLER

EK1- ULKELERE AIT BEER SONUCLARI

Tiirkixe icin BEER Tahmin Sonuclari

Cari Cari

e Lo Toplam Sapma Sapma Toplam

Yillar REER BEER BEER I .. Sapma

Model I Model 11 PEER - (Yizde) - (Yiizde) -y y 5,

Model 1 Model 11
1995 74.55 93.41 92.16 92.51 -0.20 -0.19 -0.19
1996 74.32 93.05 89.17 94.16 -0.20 -0.17 -0.21
1997 78.28 92.86 88.86 95.70 -0.16 -0.12 -0.18
1998 86.08 99.53 101.50 97.19 -0.14 -0.15 -0.11
1999 90.28 98.87 96.26 98.62 -0.09 -0.06 -0.08
2000 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 0.00 0.00
2001 79.43 95.32 88.93 101.34 -0.17 -0.11 -0.22
2002 90.12 96.99 93.42 102.66 -0.07 -0.04 -0.12
2003 99.11 102.70 103.51 103.96 -0.03 -0.04 -0.05
2004 103.11 109.71 112.27 105.23 -0.06 -0.08 -0.02
2005 114.24 115.37 115.35 106.46 -0.01 -0.01 0.07
2006 113.48 116.73 115.93 107.64 -0.03 -0.02 0.05
2007 123.28 122.27 123.15 108.75 0.01 0.00 0.13
2008 125.40 120.67 116.17 109.78 0.04 0.08 0.14
2009 117.59 117.47 111.32 110.77 0.00 0.06 0.06
2010 130.34 121.19 115.13 111.72 0.08 0.13 0.17
2011 115.44 120.42 113.81 112.63 -0.04 0.01 0.02
2012 120.27 120.24 113.85 113.52 0.00 0.06 0.06
Hindistan Icin BEER Tahmin Sonuclar
Cari Cari Cari Cari
Yilar | REER BEER BEER  Loplam  Sapma  Sapma Ts(;%lxil:
ModelI Modell1 PEER  (Yizde)  (Yizde) =y 5,
ModelI  Model 11

1995 88.71 98.53 103.85 98.92 -0.10 -0.15 -0.10
1996 87.63 100.36 105.61 99.08 -0.13 -0.17 -0.12
1997 95.01 100.02 103.55 99.24 -0.05 -0.08 -0.04
1998 98.74 99.11 101.64 99.42 0.00 -0.03 -0.01
1999 97.67 100.51 102.39 99.66 -0.03 -0.05 -0.02
2000 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 0.00 0.00
2001 101.16 98.33 96.86 100.49 0.03 0.04 0.01
2002 99.80 98.17 94.67 101.15 0.02 0.05 -0.01
2003 97.87 99.93 96.73 101.99 -0.02 0.01 -0.04
2004 96.85 102.98 99.74 103.00 -0.06 -0.03 -0.06
2005 100.13 106.25 103.59 104.15 -0.06 -0.03 -0.04
2006 100.19 108.55 105.74 105.40 -0.08 -0.05 -0.05
2007 108.10 114.90 113.20 106.67 -0.06 -0.05 0.01
2008 103.80 110.30 105.15 107.91 -0.06 -0.01 -0.04
2009 108.50 115.10 111.31 109.12 -0.06 -0.03 -0.01
2010 122.65 119.90 117.32 110.27 0.02 0.05 0.11
2011 121.20 121.48 118.52 111.34 0.00 0.02 0.09
2012 117.76 121.42 119.26 112.35 -0.03 -0.01 0.05




132

Meksika icin BEER Tahmin Sonuclar

Lol e Toplam Sgs:;:a Sg:rl;:a Toplam
Yillar REER BEER BEER . - Sapma
Model I Model11 DBEER  (Yizde)  (Yizde) =y, g
ModelI  Model IT
1995 64.10 92.05 89.35 98.54 -0.30 -0.28 -0.35
1996 71.34 91.53 89.77 98.92 -0.22 -0.21 -0.28
1997 82.59 93.21 87.00 99.24 -0.11 -0.05 -0.17
1998 83.63 94.67 89.04 99.51 -0.12 -0.06 -0.16
1999 91.61 97.24 92.80 99.76 -0.06 -0.01 -0.08
2000 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 0.00 0.00
2001 106.91 100.56 97.59 100.26 0.06 0.10 0.07
2002 107.12 99.68 96.71 100.56 0.07 0.11 0.07
2003 95.26 98.73 95.31 100.91 -0.04 0.00 -0.06
2004 91.14 101.29 98.14 101.30 -0.10 -0.07 -0.10
2005 94,51 102.93 100.57 101.72 -0.08 -0.06 -0.07
2006 94.65 103.82 103.12 102.14 -0.09 -0.08 -0.07
2007 93.87 104.51 103.44 102.52 -0.10 -0.09 -0.08
2008 92.00 102.53 100.73 102.89 -0.10 -0.09 -0.11
2009 80.79 98.73 93.84 103.24 -0.18 -0.14 -0.22
2010 87.59 101.92 97.21 103.57 -0.14 -0.10 -0.15
2011 87.97 103.08 98.03 103.89 -0.15 -0.10 -0.15
2012 85.46 102.34 96.76 104.20 -0.16 -0.12 -0.18
Polonya I¢in BEER Tahmin Sonuclar
Cari Cari Toplam Sgs:;:a sg,:;;:a Toplam
Yillar REER BEER BEER . . Sapma
ModelI Modellt PEER  (Yizde) - (Yizde) -y g
ModelI  Model I1
1995 80.89 91.76 94.42 91.15 -0.12 -0.14 -0.11
1996 86.26 92.65 94.86 92.94 -0.07 -0.09 -0.07
1997 88.06 94.18 95.33 94.68 -0.06 -0.08 -0.07
1998 94.64 96.88 97.37 96.42 -0.02 -0.03 -0.02
1999 91.52 98.22 97.52 98.19 -0.07 -0.06 -0.07
2000 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 0.00 0.00
2001 113.06 101.17 99.52 101.86 0.12 0.14 0.11
2002 108.93 102.77 103.37 103.78 0.06 0.05 0.05
2003 98.17 105.23 106.88 105.71 -0.07 -0.08 -0.07
2004 97.39 109.53 114.33 107.63 -0.11 -0.15 -0.10
2005 108.92 111.45 114.10 109.51 -0.02 -0.05 -0.01
2006 110.93 113.91 115.90 111.32 -0.03 -0.04 0.00
2007 115.15 119.34 123.03 113.06 -0.04 -0.06 0.02
2008 126.12 121.57 122.51 114.70 0.04 0.03 0.10
2009 106.45 118.66 119.77 116.26 -0.10 -0.11 -0.08
2010 113.08 120.53 121.67 117.73 -0.06 -0.07 -0.04
2011 111.13 121.65 120.52 119.13 -0.09 -0.08 -0.07
2012 108.70 122.74 122.42 120.51 -0.11 -0.11 -0.10




Giiney Afrika icin BEER Tahmin Sonuclari

Cari

Cari

Cari Cari Toplam  Sapma Sapma Toplam
Yillar REER BEER BEER BEER (Yiizde)  (Yiizde) Sa.pma
Model I Model II ModelI Modelmr (Yizde)
1995 123.34 105.04 109.66 99.98 0.17 0.12 0.23
1996 110.96 103.11 106.88 99.86 0.08 0.04 0.11
1997 117.10 103.13 105.24 99.76 0.14 0.11 0.17
1998 108.25 101.18 101.23 99.73 0.07 0.07 0.09
1999 103.36 101.84 102.29 99.80 0.01 0.01 0.04
2000 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 0.00 0.00
2001 87.49 99.03 97.11 100.38 -0.12 -0.10 -0.13
2002 75.83 96.95 93.73 100.94 -0.22 -0.19 -0.25
2003 98.95 104.64 102.56 101.66 -0.05 -0.04 -0.03
2004 107.66 109.62 108.54 102.47 -0.02 -0.01 0.05
2005 109.07 111.44 109.11 103.31 -0.02 0.00 0.06
2006 103.70 110.75 106.37 104.13 -0.06 -0.03 0.00
2007 98.68 113.78 108.75 104.89 -0.13 -0.09 -0.06
2008 87.46 108.73 100.66 105.57 -0.20 -0.13 -0.17
2009 94.98 109.41 103.84 106.20 -0.13 -0.09 -0.11
2010 111.01 115.75 112.93 106.76 -0.04 -0.02 0.04
2011 108.99 116.05 112.38 107.25 -0.06 -0.03 0.02
2012 103.32 114.86 111.97 107.69 -0.10 -0.08 -0.04
Romanya I¢in BEER Tahmin Sonuclar
Cari Cari Cari Cari Toplam
Yillar | REER BEER  BEER TI;)E)EI{H (?ifz‘:l‘z) (S"('f‘ifz‘gj) Sa_gma
ModelI Model II ModelI  Model IT (Yiizde)
1995 75.98 100.12 98.59 85.01 -0.24 -0.23 -0.11
1996 67.91 101.16 97.12 88.55 -0.33 -0.30 -0.23
1997 79.78 99.92 96.35 91.62 -0.20 -0.17 -0.13
1998 103.97 103.47 102.06 94.48 0.00 0.02 0.10
1999 89.71 102.10 100.57 97.24 -0.12 -0.11 -0.08
2000 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 0.00 0.00
2001 101.68 102.76 108.73 102.79 -0.01 -0.06 -0.01
2002 103.36 107.84 112.11 105.63 -0.04 -0.08 -0.02
2003 101.26 114.00 122.61 108.53 -0.11 -0.17 -0.07
2004 103.80 118.87 125.12 111.49 -0.13 -0.17 -0.07
2005 122.45 125.50 132.82 114.49 -0.02 -0.08 0.07
2006 130.84 130.85 143.22 117.54 0.00 -0.09 0.11
2007 142.64 138.60 151.53 120.58 0.03 -0.06 0.18
2008 136.07 142.42 159.42 123.58 -0.04 -0.15 0.10
2009 125.20 140.36 155.24 126.53 -0.11 -0.19 -0.01
2010 127.24 139.89 153.46 129.42 -0.09 -0.17 -0.02
2011 130.43 143.51 157.96 132.29 -0.09 -0.17 -0.01
2012 122.41 143.43 159.58 135.16 -0.15 -0.23 -0.09
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Hirvatistan icin BEER Tahmin Sonuclar:

Cari

Cari

Cari Cari Toplam  Sapma Sapma Toplam

Yillar REER BEER BEER . . Sapma

Model T Model 1 BEER  (Yiizde) = (Vizde) = vy, 5

ModelI  Model 11
1995 105.45 94.59 107.83 89.00 0.11 -0.02 0.18
1996 103.62 98.06 104.92 91.13 0.06 -0.01 0.14
1997 102.34 102.71 107.08 93.27 0.00 -0.04 0.10
1998 106.71 101.96 105.99 95.42 0.05 0.01 0.12
1999 101.72 100.41 105.49 97.64 0.01 -0.04 0.04
2000 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 0.00 0.00
2001 103.82 102.17 94.48 102.57 0.02 0.10 0.01
2002 105.40 106.53 100.47 105.41 -0.01 0.05 0.00
2003 107.41 112.50 108.20 108.51 -0.05 -0.01 -0.01
2004 109.71 118.19 115.90 111.81 -0.07 -0.05 -0.02
2005 111.00 120.79 118.55 115.21 -0.08 -0.06 -0.04
2006 112.86 126.18 125.68 118.63 -0.11 -0.10 -0.05
2007 113.94 131.92 132.74 121.93 -0.14 -0.14 -0.07
2008 119.07 132.10 131.00 125.03 -0.10 -0.09 -0.05
2009 119.28 131.53 131.43 127.95 -0.09 -0.09 -0.07
2010 116.36 132.16 128.57 130.74 -0.12 -0.10 -0.11
2011 113.53 132.57 127.98 133.45 -0.14 -0.11 -0.15
2012 111.36 132.79 128.04 136.16 -0.16 -0.13 -0.18
Uruguay I¢in BEER Tahmin Sonuglar

Lo LEl Toplam Sgs:;:a Sg:;:a LUET]

Yillar REER BEER BEER s I Sapma

Model I Modellt BEER - (Yizde) - (Yizde) =y g

ModelI  Model II

1995 90.65 94.31 97.54 102.09 -0.04 -0.07 -0.11
1996 90.52 95.00 98.98 101.72 -0.05 -0.09 -0.11
1997 93.82 98.99 105.01 101.34 -0.05 -0.11 -0.07
1998 96.47 101.93 107.27 100.93 -0.05 -0.10 -0.04
1999 100.44 100.79 103.28 100.48 0.00 -0.03 0.00
2000 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 0.00 0.00
2001 98.67 97.46 93.98 99.54 0.01 0.05 -0.01
2002 82.48 94.40 87.81 99.14 -0.13 -0.06 -0.17
2003 66.31 88.72 79.66 98.88 -0.25 -0.17 -0.33
2004 65.90 89.42 83.25 98.80 -0.26 -0.21 -0.33
2005 74.37 93.03 89.17 98.94 -0.20 -0.17 -0.25
2006 75.82 89.71 84.46 99.30 -0.15 -0.10 -0.24
2007 77.01 92.44 90.49 99.85 -0.17 -0.15 -0.23
2008 85.76 96.84 93.73 100.57 -0.11 -0.09 -0.15
2009 89.51 96.17 96.00 101.38 -0.07 -0.07 -0.12
2010 101.38 99.17 97.70 102.24 0.02 0.04 -0.01
2011 105.82 102.64 101.93 103.12 0.03 0.04 0.03
2012 111.35 104.15 104.84 103.98 0.07 0.06 0.07
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Bulgaristan i¢cin BEER Tahmin Sonuclar

Cari

Cari

Cari Cari Toplam  Sapma Sapma Toplam
Yillar REER BEER BEER . s Sapma
Model T Model 11 DEER  (Yizde) - (Viizde) = vy, 5
ModelI  Model II
1995 77.57 101.26 87.03 93.15 -0.23 -0.11 -0.17
1996 63.00 103.01 87.19 94.64 -0.39 -0.28 -0.33
1997 82.28 94.37 90.53 95.96 -0.13 -0.09 -0.14
1998 95.56 100.73 105.27 97.22 -0.05 -0.09 -0.02
1999 97.49 102.01 106.51 98.53 -0.04 -0.08 -0.01
2000 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 0.00 0.00
2001 105.14 101.10 97.74 101.74 0.04 0.08 0.03
2002 110.47 104.33 101.16 103.85 0.06 0.09 0.06
2003 116.01 108.82 104.50 106.37 0.07 0.11 0.09
2004 122.02 113.16 107.41 109.32 0.08 0.14 0.12
2005 123.86 116.66 110.13 112.67 0.06 0.12 0.10
2006 128.99 122.49 115.77 116.32 0.05 0.11 0.11
2007 136.51 130.16 124.28 120.11 0.05 0.10 0.14
2008 148.36 135.70 133.81 123.86 0.09 0.11 0.20
2009 153.27 136.24 134.43 127.46 0.12 0.14 0.20
2010 148.86 135.30 131.56 130.85 0.10 0.13 0.14
2011 150.27 137.52 130.69 134.09 0.09 0.15 0.12
2012 146.70 137.88 130.23 137.30 0.06 0.13 0.07
Tunus i¢in BEER Tahmin Sonuclar
Cari Cari Toplam Sg[?;ia Sg;;:a Toplam
Yillar REER BEER BEER . - Sapma
BEER (Yiizde) (Yiizde) ..
Model I Model IT ModelI Modelrr (Ytzde)
1995 102.36 98.49 101.04 98.12 0.04 0.01 0.04
1996 101.68 97.93 99.50 98.41 0.04 0.02 0.03
1997 100.48 98.96 100.21 98.72 0.02 0.00 0.02
1998 101.87 101.18 104.65 99.08 0.01 -0.03 0.03
1999 102.57 99.96 100.06 99.50 0.03 0.03 0.03
2000 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 0.00 0.00
2001 98.83 100.29 99.93 100.54 -0.01 -0.01 -0.02
2002 98.83 101.85 102.80 101.07 -0.03 -0.04 -0.02
2003 95.07 104.57 106.32 101.57 -0.09 -0.11 -0.06
2004 91.90 105.84 107.08 102.00 -0.13 -0.14 -0.10
2005 87.43 104.66 103.91 102.41 -0.16 -0.16 -0.15
2006 85.90 105.98 105.42 102.82 -0.19 -0.19 -0.16
2007 83.52 108.04 107.48 103.25 -0.23 -0.22 -0.19
2008 83.19 108.63 106.78 103.72 -0.23 -0.22 -0.20
2009 82.29 108.81 106.29 104.25 -0.24 -0.23 -0.21
2010 81.42 108.72 105.35 104.82 -0.25 -0.23 -0.22
2011 79.51 107.16 102.50 105.42 -0.26 -0.22 -0.25
2012 78.44 107.01 103.55 106.04 -0.27 -0.24 -0.26
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Litvanya Icin BEER Tahmin Sonuclan

Lot Lol Toplam Sgs:;:a Sg;;:a Toplam
Yillar REER BEER BEER . - Sapma
Model1 Modelnr DPER - (Yizde) o (Vizde) -y g
ModelI  Model IT
1995 58.09 89.44 85.50 86.34 -0.35 -0.32 -0.33
1996 69.33 89.74 93.05 89.49 -0.23 -0.25 -0.23
1997 80.40 93.20 95.52 92.34 -0.14 -0.16 -0.13
1998 87.04 94.90 97.88 95.00 -0.08 -0.11 -0.08
1999 92.37 97.86 100.09 97.54 -0.06 -0.08 -0.05
2000 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 0.00 0.00
2001 101.02 102.14 99.29 102.39 -0.01 0.02 -0.01
2002 104.25 105.31 100.99 104.74 -0.01 0.03 0.00
2003 106.81 110.91 105.66 107.03 -0.04 0.01 0.00
2004 107.00 114.26 106.50 109.26 -0.06 0.00 -0.02
2005 105.08 116.63 105.66 111.41 -0.10 -0.01 -0.06
2006 105.18 120.74 109.69 113.44 -0.13 -0.04 -0.07
2007 109.02 126.62 117.05 115.31 -0.14 -0.07 -0.05
2008 117.19 128.32 122.21 116.96 -0.09 -0.04 0.00
2009 124.69 123.48 113.01 118.42 0.01 0.10 0.05
2010 118.62 125.85 113.46 119.71 -0.06 0.05 -0.01
2011 12025 13007 119.13  120.88  -0.08 0.01 -0.01
2012 11832  131.13 12021 12197  -0.10 -0.02 -0.03
Belarus icin BEER Tahmin Sonuglar
S Lot Toplam S;:;;:a Sg:;:a LUET]
Yillar REER BEER BEER .. . Sapma
ModelI Model 1l DEER  (Yizde)  (Yizde) vy, )
ModelI  Model IT
1995 139.84 155.90 160.30 93.15 -0.10 -0.13 0.50
1996 160.39 167.98 180.40 94.47 -0.05 -0.11 0.70
1997 135.54 164.37 170.39 95.77 -0.18 -0.20 0.42
1998 151.95 102.30 89.68 97.10 0.49 0.69 0.56
1999 130.43 98.51 98.13 98.50 0.32 0.33 0.32
2000 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 0.00 0.00
2001 94.80 79.68 83.71 101.60 0.19 0.13 -0.07
2002 99.52 82.88 88.80 103.29 0.20 0.12 -0.04
2003 97.48 86.57 91.48 105.07 0.13 0.07 -0.07
2004 96.32 90.40 94.60 106.94 0.07 0.02 -0.10
2005 97.23 93.73 96.65 108.92 0.04 0.01 -0.11
2006 96.04 96.82 98.18 111.04 -0.01 -0.02 -0.14
2007 92.11 100.40 99.76 113.31 -0.08 -0.08 -0.19
2008 93.46 105.54 108.15 115.72 -0.11 -0.14 -0.19
2009 88.85 105.48 105.87 118.23 -0.16 -0.16 -0.25
2010 84.36 109.84 109.09 120.80 -0.23 -0.23 -0.30
2011 70.54 113.10 105.97 123.39 -0.38 -0.33 -0.43
2012 67.86 112.58 111.38 125.98 -0.40 -0.39 -0.46
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Kolombiya i¢in BEER Tahmin Sonuclar

s Lol Toplam Sgs:;:a Sg;;:a Toplam
Yillar REER BEER BEER . . Sapma
ModelI Model1r DEER  (Vizde) o (Yizde) =y, g
ModelI  Model II
1995 110.84 104.19 99.21 98.46 0.06 0.12 0.13
1996 117.67 103.48 98.89 98.79 0.14 0.19 0.19
1997 125.60 104.97 100.96 99.12 0.20 0.24 0.27
1998 119.48 103.76 100.57 99.41 0.15 0.19 0.20
1999 108.15 99.47 94.19 99.69 0.09 0.15 0.08
2000 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 0.00 0.00
2001 97.48 100.60 99.57 100.39 -0.03 -0.02 -0.03
2002 96.61 99.93 99.74 100.87 -0.03 -0.03 -0.04
2003 84.38 98.93 98.72 101.47 -0.15 -0.15 -0.17
2004 92.03 102.63 101.73 102.15 -0.10 -0.10 -0.10
2005 104.32 106.54 105.00 102.91 -0.02 -0.01 0.01
2006 102.30 106.19 103.89 103.71 -0.04 -0.02 -0.01
2007 113.93 110.26 107.76 104.53 0.03 0.06 0.09
2008 117.79 113.99 110.53 105.35 0.03 0.07 0.12
2009 112.21 111.59 107.60 106.14 0.01 0.04 0.06
2010 125.26 114.96 110.77 106.91 0.09 0.13 0.17
2011 128.99 117.69 112.72 107.63 0.10 0.14 0.20
2012 134.87 119.79 113.31 108.30 0.13 0.19 0.25
Macaristan ig:in BEER Tahmin Sonuclari
Cari Cari Cari Lond Toplam
Yillar | REER BEER  BEER g’é’g‘l‘{“ gaifz‘:i‘j) (S;‘ifz‘:j) Sa_l;)ma
ModelI Model IT Model I  Model TI (Yiizde)
1995 92.41 99.54 97.30 89.47 -0.07 -0.05 0.03
1996 93.71 99.89 97.60 91.56 -0.06 -0.04 0.02
1997 97.73 99.73 98.70 93.61 -0.02 -0.01 0.04
1998 98.58 101.19 101.42 95.68 -0.03 -0.03 0.03
1999 100.35 101.89 101.90 97.80 -0.02 -0.02 0.03
2000 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 0.00 0.00
2001 108.46 102.36 102.37 102.28 0.06 0.06 0.06
2002 120.33 106.35 108.43 104.64 0.13 0.11 0.15
2003 124.42 112.95 115.25 107.00 0.10 0.08 0.16
2004 133.08 119.40 126.16 109.29 0.11 0.05 0.22
2005 135.48 119.69 124.22 111.41 0.13 0.09 0.22
2006 129.06 121.70 127.36 113.31 0.06 0.01 0.14
2007 144.92 125.01 129.13 114.95 0.16 0.12 0.26
2008 150.00 128.92 133.46 116.29 0.16 0.12 0.29
2009 139.87 128.68 134.57 117.34 0.09 0.04 0.19
2010 142.85 126.54 129.42 118.10 0.13 0.10 0.21
2011 142.43 124.61 123.77 118.67 0.14 0.15 0.20
2012 139.16 124.00 125.60 119.18 0.12 0.11 0.17




Gana I¢cin BEER Tahmin Sonuclari

Cari

Cari

Lo Lol Toplam  Sapma Sapma ponlan

Yillar REER BEER BEER BEER  (Yiizde)  (Yiizde) SaPma

ModelI Model II ModelI  Model II (Yiizde)
1995 131.72 99.18 103.36 98.84 0.33 0.27 0.33
1996 137.44 101.43 107.37 99.05 0.35 0.28 0.39
1997 143.66 104.27 107.02 99.26 0.38 0.34 0.45
1998 157.47 104.92 107.96 99.50 0.50 0.46 0.58
1999 154.90 106.91 108.90 99.76 0.45 0.42 0.55
2000 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 0.00 0.00
2001 103.47 97.44 94.18 100.15 0.06 0.10 0.03
2002 103.42 102.75 96.27 100.18 0.01 0.07 0.03
2003 105.00 103.13 99.66 100.10 0.02 0.05 0.05
2004 104.02 101.69 94.24 99.96 0.02 0.10 0.04
2005 114.13 104.75 97.79 99.87 0.09 0.17 0.14
2006 119.76 109.84 109.85 99.90 0.09 0.09 0.20
2007 119.08 115.64 116.85 100.11 0.03 0.02 0.19
2008 114.33 117.84 119.14 100.51 -0.03 -0.04 0.14
2009 107.00 116.86 117.33 101.06 -0.08 -0.09 0.06
2010 113.01 118.47 118.82 101.71 -0.05 -0.05 0.11
2011 107.88 123.17 124.18 102.41 -0.12 -0.13 0.05
2012 100.88 121.02 123.31 103.09 -0.17 -0.18 -0.02

138



139

EK2- BEER MODEL CERCEVESINDE ULKELERE AiT CARi VE TOPLAM
SAPMALAR
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EK3- ULKERE AiT SURDURULEBILIR CARi DENGE DUZEYi VE SAPMALAR
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EK4- ULKELERE AIT FEER SONUCLARI

Tiirkiye icin FEER Tahmin Sonuclar

Yillar REER FEER FEggltizsggma
1995 74.55 79.51 -0.06
1996 74.32 79.61 -0.07
1997 78.28 84.67 20.08
1998 86.08 104.06 -0.17
1999 90.28 95.25 -0.05
2000 100.00 100.00 0.00
2001 79.43 80.10 20.01
2002 90.12 91.40 -0.01
2003 99.11 96.34 0.03
2004 103.11 101.07 0.02
2005 114.24 110.68 0.03
2006 113.48 109.70 0.03
2007 123.28 117.73 0.05
2008 125.40 121.50 0.03
2009 117.59 109.26 0.08
2010 130.34 118.18 0.10
2011 115.44 105.69 0.09
2012 120.27 112.66 0.07

Hindistan icin FEER Tahmin Sonuclar

Yillar REER FEER FER‘EZS:S‘“*‘
1995 88.71 90.69 -0.02
1996 87.63 80.33 0.09
1997 95.01 94.25 0.01
1998 98.74 97.11 0.02
1999 97.67 106.81 -0.09
2000 100.00 100.00 0.00
2001 101.16 114.27 -0.11
2002 99.80 110.55 -0.10
2003 97.87 115.03 -0.15
2004 96.85 112.18 -0.14
2005 100.13 109.25 -0.08
2006 100.19 109.84 -0.09
2007 108.10 123.75 -0.13
2008 103.80 99.54 0.04
2009 108.50 113.71 -0.05
2010 122.65 128.01 -0.04
2011 121.20 116.30 0.04
2012 117.76 108.07 0.09
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Meksika i¢cin FEER Tahmin Sonuclari

Yillar REER FEER FEggiZS;gma
1995 64.10 59.87 0.07
1996 71.34 69.30 0.03
1997 82.59 79.48 0.04
1998 83.63 79.91 0.05
1999 91.61 89.78 0.02
2000 100.00 100.00 0.00
2001 106.91 106.05 0.01
2002 107.12 106.24 0.01
2003 95.26 96.65 -0.01
2004 91.14 92.84 0.02
2005 94.51 95.81 -0.01
2006 94.65 97.61 0.03
2007 93.87 95.44 0.02
2008 92.00 93.72 -0.02
2009 80.79 81.22 0.01
2010 87.59 88.05 -0.01
2011 87.97 87.53 0.01
2012 85.46 85.05 0.00

Polonya i¢in FEER Tahmin Sonuclari

Yillar REER FEER FE(I*;RﬁZng)ma
1995 80.89 87.10 -0.07
1996 86.26 89.46 -0.04
1997 88.06 91.71 -0.04
1998 94.64 99.46 -0.05
1999 91.52 89.90 0.02
2000 100.00 100.00 0.00
2001 113.06 115.19 20.02
2002 108.93 108.52 0.00
2003 98.17 98.11 0.00
2004 97.39 94.85 0.03
2005 108.92 110.72 -0.02
2006 110.93 111.86 -0.01
2007 115.15 115.59 0.00
2008 126.12 126.03 0.00
2009 106.45 105.34 0.01
2010 113.08 111.28 0.02
2011 111.13 112.10 20.01
2012 108.70 108.81 0.00




Giiney Afrika icin FEER Tahmin Sonuclar

Yillar REER FEER FEggiZS;gma
1995 123.34 124.42 -0.01
1996 110.96 110.78 0.00
1997 117.10 115.45 0.01
1998 108.25 105.70 0.02
1999 103.36 102.48 0.01
2000 100.00 100.00 0.00
2001 87.49 84.91 0.03
2002 75.83 73.62 0.03
2003 98.95 95.39 0.04
2004 107.66 101.57 0.06
2005 109.07 101.32 0.08
2006 103.70 94.90 0.09
2007 98.68 88.78 0.11
2008 87.46 80.87 0.08
2009 94.98 87.86 0.08
2010 111.01 107.88 0.03
2011 108.99 105.82 0.03
2012 103.32 95.37 0.08
Romanya i¢in FEER Tahmin Sonuclan

Yillar REER FEER FE(]i{lﬁizsggma
1995 75.98 77.91 -0.02
1996 67.91 67.75 0.00
1997 79.78 77.11 0.03
1998 103.97 93.35 0.11
1999 89.71 83.85 0.07
2000 100.00 100.00 0.00
2001 101.68 101.92 0.00
2002 103.36 104.42 20.01
2003 101.26 100.00 0.01
2004 103.80 100.92 0.03
2005 122.45 118.13 0.04
2006 130.84 127.31 0.03
2007 142.64 135.62 0.05
2008 136.07 133.85 0.02
2009 125.20 129.07 0.03
2010 127.24 130.94 -0.03
2011 130.43 135.75 -0.04
2012 122.41 127.26 -0.04
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Hirvatistan icin FEER Tahmin Sonuclari

Yillar REER FEER FE(li(ltizsggma
1995 105.45 101.62 0.04
1996 103.62 99.84 0.04
1997 102.34 101.70 0.01
1998 106.71 103.83 0.03
1999 101.72 101.44 0.00
2000 100.00 100.00 0.00
2001 103.82 107.99 20.04
2002 105.40 105.74 0.00
2003 107.41 110.87 -0.03
2004 109.71 115.74 -0.05
2005 111.00 116.59 -0.05
2006 112.86 117.94 20.04
2007 113.94 117.90 20.03
2008 119.07 122.57 -0.03
2009 119.28 118.81 0.00
2010 116.36 118.83 20.02
2011 113.53 116.60 -0.03
2012 111.36 114.05 20.02

Uruguay ig:in FEER Tahmin Sonuclari

Yillar REER FEER FEg{liizsggma
1995 90.65 98.17 -0.08
1996 90.52 98.23 -0.08
1997 93.82 106.97 0.12
1998 96.47 107.97 -0.11
1999 100.44 108.77 20.08
2000 100.00 100.00 0.00
2001 98.67 95.58 0.03
2002 82.48 91.09 20.09
2003 66.31 67.15 -0.01
2004 65.90 72.38 20.09
2005 74.37 84.27 0.12
2006 75.82 84.23 20.10
2007 77.01 88.56 -0.13
2008 85.76 94.10 20.09
2009 89.51 103.76 20.14
2010 101.38 11535 0.12
2011 105.82 118.66 0.11
2012 111.35 121.49 20.08




Bulgaristan icin FEER Tahmin Sonuclari

Yillar REER FEER ERERpanma
(Yiizde)
1995 77.57 78.32 -0.01
1996 63.00 60.95 0.03
1997 82.28 85.92 -0.04
1998 95.56 100.10 -0.05
1999 97.49 96.26 0.01
2000 100.00 100.00 0.00
2001 105.14 105.57 0.00
2002 110.47 114.25 -0.03
2003 116.01 118.38 -0.02
2004 122.02 124.82 -0.02
2005 123.86 124.47 0.00
2006 128.99 126.97 0.02
2007 136.51 127.05 0.07
2008 148.36 143.09 0.04
2009 153.27 154.94 20.01
2010 148.86 157.52 20.06
2011 150.27 160.85 -0.07
2012 146.70 155.01 0.05
Tunus i¢cin FEER Tahmin Sonuglar
Yillar REER FEER FEggizsggma
1995 102.36 100.27 0.02
1996 101.68 102.44 -0.01
1997 100.48 100.96 0.00
1998 101.87 102.01 0.00
1999 102.57 104.78 -0.02
2000 100.00 100.00 0.00
2001 98.83 97.45 0.01
2002 98.83 96.63 0.02
2003 95.07 92.70 0.03
2004 91.90 90.40 0.02
2005 87.43 86.82 0.01
2006 85.90 85.41 0.01
2007 83.52 82.60 0.01
2008 83.19 82.15 0.01
2009 82.29 81.31 0.01
2010 81.42 79.59 0.02
2011 79.51 74.04 0.07
2012 78.44 72.30 0.08
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Litvanya Icin FEER Tahmin Sonuclari

Yillar REER FEER REEES
(Yiizde)
1995 58.09 56.26 0.03
1996 69.33 67.47 0.03
1997 80.40 79.67 0.01
1998 87.04 88.55 -0.02
1999 92.37 88.84 0.04
2000 100.00 100.00 0.00
2001 101.02 103.28 0.02
2002 104.25 106.77 0.02
2003 106.81 108.21 -0.01
2004 107.00 107.78 -0.01
2005 105.08 106.93 -0.02
2006 105.18 105.19 0.00
2007 109.02 108.64 0.00
2008 117.19 116.68 0.00
2009 124.69 130.33 20.04
2010 118.62 122.94 20.04
2011 120.25 122.84 -0.02
2012 118.32 12435 -0.05
Belarus ig:in FEER Tahmin Sonuclar
Yillar REER FEER FE(?;ZS;S‘“"‘
1995 139.84 129.96 0.08
1996 160.39 160.03 0.00
1997 135.54 133.39 0.02
1998 151.95 147.16 0.03
1999 130.43 13271 20.02
2000 100.00 100.00 0.00
2001 94.80 93.37 0.02
2002 99.52 98.63 0.01
2003 97.48 97.58 0.00
2004 96.32 95.73 0.01
2005 97.23 103.66 20.06
2006 96.04 98.63 20.03
2007 92.11 92.82 20.01
2008 93.46 94.81 20.01
2009 88.85 86.13 0.03
2010 84.36 81.46 0.04
2011 70.54 68.29 0.03
2012 67.86 69.44 20.02
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Kolombiya I¢in FEER Tahmin Sonuglari

Yillar REER FEER FEggltizsggma
1995 110.84 152.79 20.27
1996 117.67 105.53 0.12
1997 125.60 104.17 021
1998 119.48 99.86 0.20
1999 108.15 100.47 0.08
2000 100.00 100.00 0.00
2001 97.48 88.98 0.10
2002 96.61 89.75 0.08
2003 84.38 79.19 0.07
2004 92.03 89.60 0.03
2005 104.32 102.71 0.02
2006 102.30 101.83 0.00
2007 113.93 112.79 0.01
2008 117.79 117.51 0.00
2009 11221 113.06 20.01
2010 125.26 122.85 0.02
2011 128.99 129.61 0.00
2012 134.87 134.89 0.00

Macaristan i¢cin FEER Tahmin Sonuclan

Yillar REER FEER DR e
(Yiizde)
1995 92.41 92.27 0.00
1996 9371 95.26 20.02
1997 97.73 99.99 20.02
1998 98.58 99.83 20.01
1999 100.35 99.99 0.00
2000 100.00 100.00 0.00
2001 108.46 109.88 20.01
2002 120.33 120.71 0.00
2003 124.42 122.66 0.01
2004 133.08 132.77 0.00
2005 135.48 135.51 0.00
2006 129.06 128.32 0.01
2007 144.92 144.24 0.00
2008 150.00 150.36 0.00
2009 139.87 143.39 20.02
2010 142.85 147.41 20.03
2011 142.43 147.97 20.04
2012 139.16 143.26 20.03
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Gana I¢cin FEER Tahmin Sonuclar

Yillar REER FEER FEggiZS;gma
1995 131.72 132.86 -0.01
1996 137.44 142.80 20.04
1997 143.66 136.56 0.05
1998 157.47 158.51 20.01
1999 154.90 143.12 0.08
2000 100.00 100.00 0.00
2001 103.47 107.16 20.03
2002 103.42 104.61 20.01
2003 105.00 110.92 0.0
2004 104.02 105.98 20.02
2005 114.13 112.26 0.02
2006 119.76 117.99 0.02
2007 119.08 112.79 0.06
2008 114.33 103.83 0.10
2009 107.00 106.44 0.01
2010 113.01 111.27 0.02
2011 107.88 108.82 20.01
2012 100.88 100.28 0.01
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EKS- FEER MODEL CERCEVESINDE ULKELERE AiT SAPMALAR
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
BEER Sapma (yiizde) 0 -11 -4 -4 -8 -1 -2 0 8 6 13 1 6
FEER Sapma (yiizde) 0 -1 -1 3 2 3 3 5 3 8 10 9 7
GSYH Biiyiime 6 -6 6 5 9 8 7 5 1 -5 9 9 2
Oram
Cari Acik (GSYH'ye -4 2 0 -2 -4 -4 -6 -6 -6 -2 -6 -10 -6
Oran)
Ara Mah _ithalatl 70 67 68 68 71 69 66 65 60 64 63 61 58
(Toplam Ithalata
Oran)
MB Rezervleri 22.488 18.879 27.069 33991 35669 50.579 60.892 73384 70.428 70.874 80.713 78.322 99.943
(milyon $)
Reel Faiz Oram 1 17 12 16 15 16 9 13 7 14 9 3 2
Enflasyon Oram 55 54 45 25 9 8 10 9 10 6 9 6 9
Toplam Dis Borg 116.787  112.931 129.522 142.601 158.160 172.131 209.581 258.443 288.978 277.270 299.183 305.481 337.492
(milyon $)
Toplam Dis Borg 44 58 56 47 40 36 39 40 40 45 41 39 43
(GSYH'ye Oran)
Kisa Vadeli Borg 25 14 13 16 20 23 20 17 18 18 26 27 30
Stoku (Toplam Dis
Borg¢ Stokuna Oran)
Portfoy Yatimlar: 7.404 5.635 3.450 8.954 16.141  33.387 33.816 64201 23.196 47248 61.497 39.146
(milyon $)
Toplam Yurtici 13 15 18 24 29 38 33 43 47 47 57
Krediler(GSYH'ye
Oran)
Tiiketici Kredileri 5 9 13 19 22 24 23 24 25 25 24
(Toplam Kredilere
Oran)
Yurtici Tasarruf 17 17 17 15 16 16 16 15 16 13 13 14 14

(GSYH'ye Oran)
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