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OZET

Ulkelerin ticaret hacmi ve sermaye akiskanliginin belirleyicilerinin basinda
stiphesiz ki nominal doviz kuru gelmektedir. Paranin reel satin alma giicii ile ifade
edilmesinde ise reel doviz kuru kavrami kullanilmaktadir. Buna ek olarak ise, sadece
gerceklesen reel doviz kuru ele alinarak yapilan degerlendirmeler yeterli olmamakla
birlikte, iktisadi dinamiklerin de dikkate alindig1 denge doviz kuru hesaplanmasi da
gerekmektedir. Gergeklesen reel doviz kuru ile denge doviz kuru arasindaki sapma
ekonomik agidan orta ve uzun donemde ekonomik biiylime ile ilgili bir bilgi
vermektedir. Bu bilgiler 1s1g8inda, reel doviz kuru ve denge diizeyinden sapmanin
ekonomik performans iizerindeki etkisinin analiz edilme ihtiyac1t dogmaktadir.

Bu calismanin temel amaci, denge doviz kuru gesitleri ve denge doviz kuru
hesaplamalar1 konusunda siiregelen tartigsmalara yapisal kirilmali panel testi yardimi
ile yeni bir boyut kazandirmaktir. Denge doviz kurundan sapmay1 Tiirkiye ve BRICS
tilkeleri 1995-2005 yillart i¢in inceleyip sapmanin ekonomik performans iizerindeki
etkisi arastirilacaktir. Denge diizeyinin hesaplanmasinda hem orta vade déviz kurunu
ifade eden Temel Denge D&viz Kurundan (FEER) hem de uzun vade denge kuru
ifade eden Davranigsal Denge Doviz Kuru (BEER) modelinden yararlanilacaktir.

FEER yaklasimi analiz sonuglarina gore, tilkelerin FEER’den sapmas1 2000’li
yillarin bagindan itibaren denge diizeyine yakinken yillar itibari ile denge diizeyinin
altinda ya da tstiinde degerlenmistir. Tiirkiye ve Giiney Afrika para birimi 2011
yilindan itibaren denge seviyesinden pozitif ayrigsmaktayken, Rusya ve Cin 2000
yilina kadar denge seviyesinin iizerinden degerlenmektedir. BEER yaklagimi analiz
sonuglarina gore ise, denge seviyeden sapmanin orta vadeli denge diizeyi olan
FEER’e gore daha fazla oldugu goézlenmistir. Calismaya konu iilkelerin, BEER
yaklasimina gore son yillarda denge seviyeden pozitif ayristig1 ifade edilmelidir.
FEER ve BEER modelleri cercevesinde hesaplanmis olan sapma degerleri ile
ekonomik biiylime iliskisi incelendiginde ise FEER ve ekonomik biiylime arasinda
negatif bir korelasyon var iken, BEER sapma analizine gore biiylime arasinda
esbiitiinlesme iliskisine rastlanmamistir. Bununla birlikte, BEER sapma sonugclari,

tilkelerin Dogu Asya krizi ve global kriz dénemlerine isaret etmektedir.
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ABSTRACT

Nominal exchange rate is among the most important factors that play a
significant role in foreign trade volume and capital mobilization of countries. Real
exchange rate is used to express the value of a currency in terms of its purchasing
power. Additionally, any evaluations based on real exchange rate only are not
sufficient per se, as equilibrium exchange rate calculations incorporating the
economical dynamics are required. The variation between realized real exchange rate
and equilibrium exchange rate (i.e. deviation from the equilibrium) provides
financial information about economic growth in mid- and long terms. In this context,
this study addresses the need in the literature to study and analyze the effect of
deviations from real exchange rate and equilibrium level on economic performance.

The main purpose of this project is to contribute and provide an extension to
the ongoing discussions on the concept of exchange rate and the calculation of
exchange rates via panel analysis with structural breaks. The deviation from the
equilibrium exchange rate will be examined for Turkey and BRICS countries for the
years 1995-2005 and the impact on the economic performance of the dispute will be
investigated. In light of the findings from aforesaid analysis, any theoretical
relationships between deviation and economic performance will be identified and
evidenced. In the calculation of the equilibrium level, both midterm exchange rate
represented by Fundamental Equilibrium Exchange Rate and long term which
presented by Behavioral Equilibrium Exchange Rate will be used.

According to the results of the FEER approach analysis, while countries were
at a level close to the equilibrium level since the beginning of the 2000s, they have
taken values below or above the equilibrium level by years. While the currencies of
Turkey and South Africa were declining positively from the balance level since
2011, Russia and China are valued above the level of balance until 2000. According
to the analysis results of the BEER approach, it is observed that the deviation from
the balance level is higher than the medium-term equilibrium level FEER. According
to the BEER approach, the countries should be expressed as a positive decline from
the level of balance in recent years. When the relationship between the deviation
values calculated in the FEER - BEER models and economic performance is
examined, there is a negative correlation between FEER and economic growth, but

no cointegration relationship between growth and BEER deviation analysis.



However, the BEER deviation results point to countries' East Asian crisis and global

crisis periods.
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GIRIS

Makroekonomik acgidan bir iilkenin temel dengelerinin belirleyicilerinin basinda
stiphesiz ki nominal doviz kuru gelmektedir. Reel doviz kuru ise, yerel bir para
biriminin reel satin alma giicline karsilik gelmektedir. Sadece gergeklesen reel doviz
kuru ele alinarak yapilan makroekonomik degerlendirmeler eksik nitelendirilmekle
birlikte bizatihi iktisadi dinamiklerin de dikkate alindigi denge doviz kuru
hesaplanmasi da gerekmektedir. Doviz kurlar, {ilkeler arasindaki ekonomik iliskiyi
kuran, sermaye akimi ve llkelerin dis ticaret hacimleri lizerinde dogrudan etkiye
sahip olan oranlardir. D6viz kurlar1 aracilifiyla, bir iilkenin diger iilkeler ile
ekonomik iliskilerini, i¢ ve dis dengesini ve makroekonomik degerlerinin iilkeler
bazinda kiyaslanmasi miimkiindiir. Bununla birlikte, bir {ilkedeki doviz kuru, o
tilkenin hedefledigi makroekonomik diizeye erisebilmesi igin gerekli iktisat
politikalarinin temelinde yer almaktadir.

Global ekonomide ortak pazar kavraminin ortaya ¢ikisiyla birlikte, iilkeler arasindaki
rekabetin de Oncii belirleyicilerinden olan doviz kuru, iktisadi tiim mallarda oldugu
gibi fiyat arz ve talep dengesiyle belirlenmektedir. Global piyasada, ortak pazar ve
rekabet acisindan Onemi lizerine vurgu yapildigi noktada ise doviz kuru, kurun
makroekonomik dengelerle hesaplandigi denge seviyesi ve bu seviyeden sapma
iktisadi literatiirde tartigsma yaratan konularin basinda gelmektedir.

Reel doviz kurundan sapmalar konusundaki iktisadi literatiir incelendiginde birgok
calismada para biriminin asir1 degerlemesinin zararli etkileri tizerinde durulmaktadir
(Dolar, 1992; Razin ve Collins, 1999). Literatiirdeki bu durum, REER'in asir1
degerlenmesinin ekonomik performans iizerinde (6zellikle istikrarsiz doviz kuru
politikas1 ve kii¢iik ekonomilerin performansi lizerine) olumsuz bir etki yaratmakta
oldugu savunulmaktadir. REER’deki bu artis sonrasi bahsedilen negatif etki,
REER’deki artis sonrasi ithalatin maliyetinin nispeten zayif para birimine sahip
iilkeler aleyhinde artmasi ile sonuglanmaktadir. Ulkelerin REER degerlerindeki
oynaklik ise bu tilkelerin cari dengesinde bozulmalara sebep olabilmektedir. Bu
yoniiyle ekonomilerde Onem kazanan denge seviyesinden sapma, sapmanin
hesaplanma yontemi ve sapmalarin ekonomik a¢idan makroekonomik parametreler
tizerindeki etkisi literatiirde genis yer tutmaktadir.

Global piyasanin tiim tlkeleri i¢ine aldig1 ortak pazarda Tiirkiye ve BRICS tilkeleri

incelendiginde doviz kuru tarihsel olarak geligmis iilkelere kiyasla daha belirgin bir



sekilde finansal krizlere sebep olabilmektedir. Bunun temel sebeplerin birisi siiphesiz
ki spekiilatif giidiiyle hareket eden sermaye akimlarinin hizli gelisen bu tlkelere hizli
giris ¢ikisidir. Nominal doviz kuru ve reel doviz kurundaki degerlenme sonrasi
tilkelerde ticaret dengesinde bozulma, fiyatlarda balon ve enflasyonist hareket, faiz
oranlariin stabilizesinin bozulmasi1 ve cari dengenin bozulmasi gibi sonuglar
dogurabilmektedir.

Denge doviz kurunun denge seviyesinin hesaplanmasinda iktisadi olarak tarihsel
acidan cesitli yaklagimlar mevcuttur. S6z konusu yaklagimlar geleneksel denge doviz
kuru ve modern denge doviz kuru modelleri olarak siniflandirilmaktadir. Tek fiyat
kanunu, satin alma gilicii paritesi, parasalct modeller, Mundell-Fleming modeli
geleneksel olarak ifade edilirken, davranigsal, temel ve dogal denge doviz kurlari ise
modern modeller olarak literatiirde yer bulmaktadir.

Bu calismanin temel amaci, denge doviz kuru cesitleri ve denge doviz kuru
hesaplamalar1 konusunda siiregelen tartismalara yapisal kirilmalar altinda panel
analizi ile yeni bir boyut kazandirmaktir. Literatiirde ¢ok sayidaki denge doviz
kuruna yonelik calismadan farkli olarak bu g¢alismada, yapisal kirilmalar dikkate
alinmakta, panel veri analizi ile BRICS ve Tiirkiye i¢in sapmalar hesaplanmaktadir.
Bunun yaninda literatiirdeki calismalarin genel odagi olarak sadece sapmanin
hesaplanmasi, bu sapmanin ekonomik performans iizerinde etkisi olup olmadigi
konusunda eksikligi beraberinde getirmektedir. Bu eksiklik hem FEER hem de
BEER hesaplandiktan sonra REER’den sapmalarinin ekonomik biiylime {izerinde
etkisi ortaya konularak giderilmektedir.

Bu calismanin Birinci Boliimiinde, doviz kuru ile ilgili temel kavramlar, doviz kuru
sistemleri, doviz kuru g¢esitleri ve doviz kuru hesaplama yoOntemlerinden
bahsedilecektir. Teorik olarak ifade edilecek olan kura dair kavramsal bir alt yap:
sunan bu boliim, ¢alismanin sonraki boliimlerinde bahsedilecek olan denge doviz
kuru modellerinin anlasilmasina ve ampirik sinamanin yer aldigi Ugiincii Boliimiin
amacina yonelik bir zemin hazirlamaktadir.

Calismanin Ikinci Boliimiinde ise denge déviz kuruna ydnelik geleneksel ve modern
denge doviz kuru modelleri teorik olarak incelenecektir. Bu kapsamda ele alinacak
modellerin basinda, ¢alismanin nihayetinde hesaplanmak istenen temel denge doviz
kuru ve davranigsal denge doviz kuru modelleri, bu modellerin teorik alt yapisi

yaninda ekonometrik sinamaya hazir ifadelerine yer verilecektir. Bunun yani sira



teorisi ifade edilen modellerin yine farkli yontem ve seriler ile smandigi literatiir
Ozetine de yer verilecektir.

Son olarak ise Ugiincii Béliimde, FEER ve BEER denge doviz kuru, 1995 ile 2015
donemi yillik verileri i¢in, BRIC {ilkeleri ve Tiirkiye’ye ait veriler ile orta ve uzun
donemi iceren denge reel doviz kurlar1 panel veri analizine ait ekonometrik
yontemler kullanilarak hesaplanacaktir. Analize konu olan degiskenlerin panel yatay
kesit bagimliligst CDLM ve CDLMad;j testleri ile homojenlik durumu ise Delta
testleri ile sinanacaktir. ikinci nesil testlerden olan ve yapisal kirilma icermeyen,
SurADF ve Panic panel birim kok testleri, yapisal kirilmali panel birim kok testi
Panel KPSS yontemiyle de birim kok sinamalari yapilacaktir. Son olarak ise, yapisal
kirilma igermeyen ve iceren panel esbiitiinlesme testlerinden sirasiyla, Westerlund ve
Edgerton LM Bootstrap ve regime break panel esbiitiinlesme testleri uygulanacak ve
nihayetinde bulunan esbiitiinlesmeye iliskin panel FMOLS y6ntemi tahmin edilerek

elde edilen katsayilar degerlendirilecektir.



BIiRINCIi BOLUM

DOViZ KURU VE DOViZ KURUNUN BELIiRLEMESI

1.1. DOVIiZ KURU iLE iLGILi TEMEL KAVRAMLAR

Doéviz, firmalar ve bireyler tarafindan sunulan mal ve hizmetlerin,
devletleraras1 6demelerinin karsiliginda 6deme araci olarak kullanilabilen ve
dontistiiriilebilen, devletler tarafindan basilan ya da ¢ikarilan yabanci kagit ve metal
para bicimindeki ve/veya yabanci ililkelerde 6deme araci niteligi tasiyan her tiirli
odeme aracidir (Karluk, P, 1998:293; Isik, N., 2005:121). Iktisadi acidan ise déviz,
ulusal para birimini yabanci para birimi cinsinden ifade eden degerdir (Boyes, W. ve
Melvin, M., 2010:119). Baska bir ifadeyle doviz, madeni ya da kagit bicimindeki
tim yabanci para birimleri ve s6z konusu paralar araciliiyla ticarete araci
O0demelerin saglandig1 her tiirlii hesap, belge ve vasitalardir (Kardaglar, A., 2013:5).
S6z konusu tanimdan da anlasilacag lizere, iki tarafli nominal doviz kuru olarak da
bilinen bu yaklasimda bir birim yabanci paranin karsiliginda ne miktarda ulusal para
ile degistirmenin miimkiin olacag: ifade edilmektedir. Buna ilaveten dovizi sadece
nakit olarak degerlendirmek hatali olacaktir. Odeme emri, ddviz poligesi, banka
havalesi ve mevduatlar da doviz niteligi tagimaktadir. Sadece banknot seklindeki
yabanci lilke paralar1 ise efektif doviz olarak nitelendirilmektedir. Uluslararasi
O0demelerde ¢ogunlukla, nakil ve masraf gibi etkenler géz oniinde bulundurularak
efektif degil kaydi doviz kullanilmaktadir (Kutlu, E., 2000, s. 134). Kisacasi, nakit
bicimindeki 6deme araglarina efektif, nakde doniistiiriilebilir bigimindeki 6deme
araglarina ise doviz denilmektedir (Seyidoglu, 2001:77).

Doéviz kurlari, 17. yiizyildan sonra sanayi devrimi ve pozitivist gelismelerin
yasanmastyla birlikte, toplumlarin aydinlanma c¢agiyla beraber geleneksel yapidan
modern yapiya evrilmesi ve ulusculuk kavraminin yayginlagmasiyla birlikte
devletler, kendi Ozellerinde Kkiiltiirel, politik ve iktisadi 6zerkligi bagimsizligin
mihenk tas1 olarak simgelestirmislerdir (Thomas ve Walsh, 1998: 362). iktisadi
bagimsizlik 1ise sahip olunan kaynaklar, {iretim ve ticaret c¢ergevesinde
degerlendirilirken bu ii¢ faktoriin iilke disina aktarimina araci doviz ve yerli para

birimi uluslarin ekonomik simgesi olmustur.



Doviz kuru, hemen hemen tiim ekonomilerin diinya piyasasinin bir pargasi
oldugu global cercevede, s6z konusu piyasaya bir yoniiyle entegre olmus iilkelerin
kaynaklarinin ve c¢iktilarinin transferi asamasinda kullandiklar1 para birimlerinin
diger iilkenin para birimi cinsinden ifadesi olarak tanimlanmaktadir. Ulkelerdeki
girisimcilerin, firmalarin alanlarinda uzmanlagmasi ve sonrasinda iilkelerin verimlilik
odakli mal ve hizmet gruplar1 agisindan iliretimde maksimizasyonu saglamak adina
cesitli iktisadi faaliyetlerde yogunlasmasiyla birlikte uluslararasi ticaret kavrami
onem kazanmis ve sonrasinda ise iilkelerin uluslararasi ticaret hacmi artmistir
(Porter, M.E: 1998:7). Uluslararasi ticaretin yayginlagsmasi ile birlikte iilkeler arasi
ticarete konu malin degisimi esnasinda kullanilacak para ve bu paranin ifade ettigi
deger onemli bir hal almgtir.

Doviz kuru, mal piyasasiyla dogrudan ilgili makroekonomik parametrelerin
basinda geldiginden dolayi, doviz kurunda meydana gelebilecek degisimler diger
parametrelerde oldugu gibi ekonomik istikrarin siirdiiriilebilirligi agisindan nemle
incelenmekte ve ekonomiye dair onemli bir gosterge olarak kabul edilmektedir
(Yildirim, 2003). Bu kapsamda degerlendirildiginde, doviz kuru kavrami ve kurun
degeri iilkeler agisinda 6nem arz etmektedir. Uluslararasi ticaretin her iilke 6zelinde
agirliginin artmasi, doviz krizlerinin ortaya ¢ikisi1 ve iilkelerin para politikalar1 bir
arada degerlendirildiginde hem hane halklar1 hem de firmalar acisindan doviz
kurlari, doviz kurunun belirleyicileri ve kur sistemleri odak noktast haline gelmistir
(Caglar 2003:2; Orhan ve Erdogan, 2008: 223).

Doéviz kurundaki degisim, yerli ve yabanct mal ve hizmetlerin nispi degerini
de degistirmektedir. Herhangi bir ililke para biriminin diger iilke para birimleri
karsisinda degerlenmesi, sz konusu iilkede iiretilen mal ve hizmetin fiyatinin diger
tilkelerde artmasina sebep olurken, iilke para biriminin degersizlesmesi durumunda
ise yabanci iilke mallarinin yurt ig¢indeki fiyati artmasma neden olmaktadir.
Uluslararasi ticaret hacmi agisindan degerlendirildiginde, yerli para biriminin bagka
bir para birimi karsisinda degerlenmesi yabanci paranin satin alma giiciinii
azaltacagindan s6z konusu yabanci {ilkeye mal satmak zorlagacak ve bunun sonucu
olarak da ihracat hacminde bir daralmaya sebep olacaktir. Benzer durumda soz
konusu yerli paranin degerlenmesi ve satin alma giicliniin artmasindan dolay:r da
ithalat artacaktir. Bu baglamda degerlendirildiginde, doviz kurunda meydana gelen
asir1 degerlenme ya da degersizlesmenin ihracat ve ithalat iizerinde dogrudan bir

etkisinin oldugunu ifade etmek gerekir (Alptekin, V., 2009)
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Hiikiimetler ve Merkez Bankalari, para birimlerinde meydana gelen yipranma
ve giiclenme durumlarina karsi cari dengenin ve ticaret hacminin istikrarini saglamak
ve doviz kurundaki degisimin getirdigi olumsuzluklar1 bertaraf etmek icin yerli para
birimini degerlendirme (revaliiasyon) ya da yerli para birimini degersizlestirme
(devaliiasyon) imkanma sahiptir. Devalliasyon yoluyla para biriminin
degersizlesmesi ve enflasyon etkisi ile yerli para biriminin satin alma giiciliniin
azalmas1 de facto olarak ayni etkiyi yaratsa dahi teorik olarak tamamen farkli
kavramlardir. Enflasyon sonucu yerli paranin degersizlesmesine depresiasyon,
deflasyon sonucu paranin deger kazanmasina ise apresiasyon denilmektedir (Tunca,
Z.,2005:310).

Doviz kurundaki degerlenme ve degersizlesmeyi, dovizi iktisadi bir varlik
gibi degerlendirerek, doviz arzinin, talebinin ve miktarinin varligindan bahsederek de
aciklamak miimkiindiir. Basit bir iktisadi malda oldugu gibi dovizde de arz ve talep
mekanizmas1 vardir ve doviz piyasasi buradan tiiremektedir. Doviz piyasast doviz
talep edenlerle arz edenlerin bulustugu ve tim iilke paralarmin alinip satildig
piyasalardir. Herhangi bir dovize olan talep azaldiginda degeri diismekte, talebi

arttiginda ise degerlenmektedir (Biiylikmumcu, B., 2015:5).

Sekil 1: Doviz Arz-Talep ve Déviz Kuru Dengesi
Dovizin TL
Cinsinden Fivat

f 3

T Déviz Arnn

R a
1 = Diviz Talep Fazlasi 7\
[} t
A : : Diviz Talebi

L
]
&
i
B Déviz Miktan

Sekil 1’de doviz talebi(T) ve doviz arzi(A), denge(E) noktasinda doviz
piyasasinda dengenin saglandigini ifade etmektedir. Denge noktasinda (E), P denge
doviz kurunu ve C denge doviz miktarmi gostermektedir. Toplam doviz arzi ve
talebinin esitlendigi noktada dengeye gelen doviz kuru seviyesinde, sabit kur

sisteminde, kurdaki istikrar1 saglamak i¢in Merkez Bankalar1 alic1 ve satici roliiyle
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piyasaya miidahale edebilmektedir. Merkez Bankalari arzi arttirip (azaltip) arz
egrisini saga (sola) kaydirarak kuru diisiirebilir (arttirabilir). Benzer sekilde talebi
arttirip (azaltip) talep egrisinin saga kaymasini saglayarak kuru yiikseltebilmektedir
(Sahin, B.Y. 2010: 12). Dalgali déviz kuru sisteminde ise Merkez Bankalar1 arz ve
talebin olustugu denge diizeyine miidahale etmemektedir. Ancak giinlimiizde, dalgali
kur rejimi altindaki ekonomilerde de kurun istenilen seviyenin altina ya da listiine
hareket etmesi durumunda da kura miidahale edilebilmektedir. Dalgali kur rejimi
altinda piyasaya alict ya da satici olarak giren Merkez Banka’larinin uyguladigi
sisteme kirli déviz kuru sistemi denmektedir (Unsal, E, 2009).

Doéviz kurunda alim ve satim islemlerinin yapildig1 yer doviz piyasalaridir.
Uluslararas1 piyasalarda ise doviz piyasast ‘Foreign Exchange’ kelimelerinin
kisaltmasi olan Forex ile anilmaktadir. Bu anlamda Forex, tiim iilke para birimlerinin
birbirleri cinsinden ifade edildigi ve degistirildigi finansal piyasadir. S6z konusu
piyasada sadece kaydi islemler gerceklestirilirken, Forex piyasasinda dovizler
fiziksel olarak el degistirmemektedir. Dijital platformlar araciligiyla kurlar alim-
satim talebine gore degerlenir ve islemler bu sekilde yiiritilir (Boyes, W. ve
Melvin, M., 2010:119). Forex piyasasi, siirsiz alict ve saticinin, homojen dovizler
tizerinde dilediklerince alim satim imkanina sahip olmasi ve piyasaya dair bilgi
akisinin muazzam olmasi bakimindan tam rekabet piyasasina en yakin piyasa olma
ozelligine sahiptir (Tunca, Z., 2005:310). Bolim 1.2°de bu boéliimde temel

kavramlar1 anlatilan déviz kurunun g¢esitlerinden bahsedilecektir.

1.2. DOVIZ KURU CESITLERI

Déviz kuru, global ekonominin glinlimiiz diinyasinda hizla genisledigi bir
ortamda farkli kavramsal boyutlarla agiklanmasi, farkli kriter, yaklagimlar ve
tanimlamalara agik olmasindan dolay1 kapsamu siirekli genislemektedir. Ulkelerin dis
ticaret hacminin siirekli artmasi, kura dayali dis ticaret politikalar1 ve kavramsal
olarak kura yiiklenen anlamin siirekli daha da karmasik bir hal almasi, déviz kuruna
dair yapilan caligmalarin popiilaritesini arttirmaktadir. Bu kompleks yapisi ve
kavramsal baglamda icerdigi anlam Ozelinde doviz kuru, c¢esitli siniflandirmalara
sahiptir. Bunlar nominal doviz kuru, nominal efektif doviz kuru, ¢apraz kur, reel

doviz kuru ve reel efektif doviz kuru olarak siralanabilir.



1.2.1. Nominal Doviz Kurlari

Nominal doviz kurundan bahsederken iki farkli hesaptan bahsetmek miimkiindiir.
Bunlar, nominal d6viz kuru ve nominal efektif doviz kuru olarak ikiye ayrilmaktadir.
[lk olarak Nominal Déviz Kuru ele alinacaktir, sonrasinda ise efektif doviz kuru
incelenecektir.

a- Nominal Doviz Kuru

Nominal doviz kuru (NDK), TCMB (2016)’ye gore parasal bir kavram
olarak; iki farkli ulusal para biriminin goreli fiyatim1 gostermektedir. Giinliik hayatta
yaygin bir sekilde kullanilan nominal doviz kuru, bir birim ulusal paranin (yabanci
paranin) ne miktarda yabanci para (ulusal para) ile degistirilebilecegini ifade eden
orandir. Bu yéniiyle bakildiginda, nominal doviz kuru ‘iki Tarafli Doviz Kuru’
seklinde de adlandirilmaktadir (Alptekin V., 2016: 119).

Nominal doéviz kurunda meydana gelen degisimlerin iktisadi acidan mal ve
hizmetlere olan etkisi (gecis etkisi-pass through) iilke ekonomileri agisindan bir hayli
Oonem tasimaktadir. Bu yoniiyle bakildiginda, nominal doviz kurundaki ani ve
beklenmedik  ylikselisler  (diisiisler), enflasyonist  (deflasyonist)  baski
olusturabileceginden makroekonomik agidan 6nem arz etmektedir. Tarihsel agidan
ekonomik krizlerin ortaya ¢ikis sebepleri birbirinden farkli olsa dahi, krizin bir
sonucu ya da sebebi olarak nominal doviz kurundaki degisimler giinliik hayat1 direkt
etkilemektedir. Bu sebeple, lilkeler yapisal degisikliklere maruz kalmamak adina
nominal doviz kurunun istikrarina 6nem vermektedir (Akgaci, 2006:5).

Doviz kuru hesaplanirken hangi para birimine atfen kurun hesaplandigina
bagl olarak iki farkli yontem vardir. Bunlar serten (dolayli kotasyon) ‘Avrupa
Yontemi’ ve enserten (dolaysiz kotasyon) ‘Amerikan Yontemi’ olarak ifade
edilmektedir.

Ulusal bir birim paranin, yabanci bir para birimi cinsinden ifade edilmesine
serten doviz kuru denir. Ornegin 1 Tiirk Lirasi(TL) icin serten kur 0.26 Euro’ya
karsilik gelmekte ve 1 Euro icin serten kur 3.80 Tiirk Lirasiyla ifade edilmektedir.

Enserten kur ise, herhangi bir yabanci para biriminin, ulusal para birimi
cinsinden ifade edilmesidir. O halde; sirasiyla Tiirk Liras1 ve Euro i¢in enserten kur
asagidaki gibi ifade edilir:

1€=3.80vel1 TL=0.26 €



Tanim ve Orneklerden de anlasilacagi {izere serten ve ensenten kur
matematiksel  olarak  degisme  Ozelligi  tasimaktadir. Bu  ¢ergevede
degerlendirildiginde, serten ve enserten kur birbirinin tersi olmakla birlikte, iki para
biriminin birbirlerine karst degerlenmesi ya da yipranmasini ifade ederken serten
kurun arttig1 durumda ersenten kurun azaldigi ve ersenten kurun artti§i durumda ise
serten kurun azaldig1 sonucuna ulasilacaktir.

b- Nominal Efektif Doviz Kuru

Farkli iki para biriminin degisimine imkan vermesi agisindan nominal déviz
kuru s6z konusu para birimlerinin birbiri karsisindaki nispi fiyatin1 ifade ederken
iktisadi acidan yerli bir para biriminin sadece tek bir {ilke parasi ya da her bir iilkenin
para birimi i¢in ayr1 ayri nominal bir degere sahip olmasi giinliikk hayatta
konjonktiirel baglamda eksik bilgiye yol acabilmektedir (Hyman, 1992: 103). Soyle
ki; Amerika Birlesik Devletleri(ABD) Dolar’t Meksika Peso’su karsisinda deger
kaybederken, TL karsisinda deger kazanabilir. Dahasi, bir ya da birkag iilke grubu
para birimi karsisinda ABD Dolar1 deger kazanirken, farkli iilke gruplart bunun
aksine ayrisabilmektedirler. Bu durumda bir {ilkenin para biriminin nominal olarak
tiim tilke para birimleri i¢in degerinin ayr1 ayr1 goz Oniinde bulundurulmasi karmasik
oldugu gibi anlamin1 da yitirebilmektedir.

Nominal efektif doviz kuru (NEDK), herhangi bir para biriminin, tim
yabanci para birimleri karsisinda toplamda deger kaybettigi ya da deger kazandigi
yorumlamasini yapma ihtiyacindan dogmustur. Kisacast NEDK sayesinde, ulusal
para biriminin tiim yabanci para birimleri karsisindaki agirlikli ortalama degisimini
iceren bir endeks olarak ifade etmek miimkiin olacaktir (Unsal, 2005: 114).

Nominal ticaret agirlikli doviz kuru ya da nominal efektif doviz kuru olarak
ifade edilen oran iki farkli yolla hesaplanmaktadir. Hesaplama ticari iliskilerin
oldugu tiim tilkeler 6zelinde yapilabilecegi gibi herhangi bir iilke i¢in s6z konusu
biiyiikliik, o tilke ile ticaret yapan tiim tilkeler yerine ticaret paylasiminda 6nemli bir
yere sahip {ilkelerin kurlar1 aracilifiyla hesaplanabilmektedir. NEDK hesaplamasi
aritmetik ortalama ve geometrik ortalama dikkate alinarak iki farkli yontemle
hesaplanabilmektedir. Segili iilkelerin ticaret hacimlerinin toplam hacim tizerindeki
agirhiklarinin, {ilkelerin nominal kurlari ile g¢arpilmasi ve toplanmasi prensibine
dayanan aritmetik ortalama yardimiyla hesaplanan NEDK degeri, endeks

olusturulduktan sonra baz yil secimlerinden etkilenmektedir (Ozkan, F. 2003:7). Bu
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nedenle geometrik ortalamaya kiyasla daha kolay hesaplanabilen aritmetik ortalama
yontemiyle NEDK tutarsiz ve asimetrik sonuglar verebilmektedir. Aritmetik
ortalama ve geometrik ortalama yonteminin yan1 sira NFDK, baz yila gore endeks ya
da cari donemler 6zelinde de hesaplanabilmektedir. Matematiksel olarak nominal

efektif doviz kuru geometrik yolla asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

NEDngometrik = ?zl[DKyerlii]Ai (1.2.1)

NEDK joometrik = (DK1Y +..x (DKL) (1.2.2)

NEDK: Nominal Efektif Doviz Kuru
Aj: Her iilkenin ticari agirhigr i= (1, 2, ..., n)
n: Dis ticarette hacmen agirlig1 olan ve hesaba dahil edilen iilkeler
DK: Nominal d6viz kurunu (yerli para birimi cinsinden) temsil etmektedir.
Nominal efektif doviz kuru, aritmetik yontemlerle hesaplanmak istenirse

matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilmektedir:

n
NEDK griemeti = z 0(’i‘)DK,- * A; (1.2.3)
i=

Formiilde kullanilan, iilkenin toplam ticaret hacminin iilkeler bazinda ifade

edildigi A;jdegerlerinin toplami 1’e esittir.

n
1= Z A, (1.2.4)

i=1
Yukarida ifade edilen denklemde elde edilen nominal efektif reel doviz kuru
hesaplamasina gore, yillar itibari ile degisimi daha kolay gdzlemleyebilmek adina
endeksleme methodu kullanilabilmektedir. Bu sayede baz yila gore degisimi

gozlemlemek daha kolay olacaktir. Geometrik ortalama ydntemiyle hesaplanan

NFDK baz y1l yardimiyla endekslenmek istenirse asagidaki gibi ifade edilir:
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n

I l [DK yerii,
NEDngometrik =100 = DI}:r - ]A" (1.2.5)
. b
i=1
- % Ay DK,"
NEDngometrik =100 (DKI /DKp) ~....* DK, (1.2.6)

Aritmetik ortalama yontemle hesaplanan ve endekslenen NFDK ise:

n

(")DK;
NEDKaritmetik =100 * lDKb * Ai (1. 2. 7)

i=0

1.2.2. Reel Doviz Kuru

Reel doviz kuru, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi(TCMB) tarafindan,
yabanci iilkede iiretilmis mal ve hizmetlerin yurti¢inde iiretilmis mal ve hizmetler
cinsinden nispi fiyatin1 yansitan ve global agidan rekabeti 6lgmek icin kullanilan
temel parametrelerden biri olarak tanimlamaktadir. TCMB’ye gore reel doviz
kuru(RDK), ekonomik faaliyet gosteren birimlerin iiretim ve tiikketim faaliyetlerini
etkileyerek, yurt i¢i ve yurt disinda iiretilen mallarin dagiliminda rol oynar. Bu
baglamda RDK, cari islemler dengesinde etkili ve belirleyicidir.

Nominal kurlardan hareket edilerek, herhangi bir donemde reel déviz kuru
hesaplamak i¢in, ilgili donemin fiyatlar genel seviyelerini dikkate alip, yabanci tilke
mal ve hizmetlerin fiyatlarinin, iilke icerisindeki mal ve hizmetlerin fiyatlar
cinsinden ifade edilmesi reel doviz kuru olarak ifade edilmektedir (Marsh ve
Tokarick, 1996: 704). Buradan da anlasilacagi gibi, RDK hesaplanmasi i¢in mutlak
suretle yurt i¢i ve yurt dis1 fiyat endeksi gereksinimi bulunmaktadir. Literatiirde ortak
nokta fiyat endeksinin kullanilmas: olmakla birlikte; ¢esitli RDK hesaplama
yontemleri bulunmaktadir (Hacievliyagil, 2015: 10). Bu yontemler, Satin Alma Giicii
Paritesi Yaklasimi(SAGP), ticarete konu olan ve olmayan mallarin orani ve reel
efektif doviz kuru seklinde genellenmektedir.

RDK, nominal kurdaki yerli ve yabanci para arasindaki ikili fiyatlarin satin
alma giicii vasitasiyla deflate edilmesine dayanmaktadir. Bu agidan reel doviz kuru,
iki {ilke para biriminin doviz kurundaki degisimi, i¢ ve dis enflasyon oranindaki

ayrisma gibi bir endeksle iliskilendirilip, nominal doviz kuru ile carparak ifade
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edilmektedir (Kibrit¢ioglu ve Kibritgioglu, 2004). Reel doviz kuru, yurt i¢i ve yurt
dis1 fiyat diizeylerinin birbirine oraninin, nominal doviz kuruna boliinmesiyle elde
edilen doviz kurudur.

Reel doviz kuru, nominal déviz kurunun ifade ettigi yerli ve yabanci paranin
goreli fiyatina ilave olarak, iki farkli {ilkenin iiretime ve tiiketime konu mallarinin
goreceli fiyatim da igermektedir. Bu yoniiyle RDK, iilkelerin satin alma giici
bakimindan rekabet giiclinii de gostermektedir.

Reel doviz kuru, makroekonomik agidan ¢ok sayida parametreyi etkilemekte
ve ¢ok sayida degiskenden etkilenmektedir. Kurdaki degisimin spekiilatif mi yoksa
yapisal kaynakli mi1 oldugu da ayrica Onem arz etmektedir. RDK’daki
yiikselig(diisiis), NDK’dan bagimsiz bir sekilde ortaya cikabilecegi gibi, s6z konusu
yiikselme(diisme), yabancit mal ve hizmetlerin fiyatlariin, yerli mal ve hizmetlerin
fiyatlar1 karsisinda ucuzlamasima(pahalilasmasina) ve bu sayede de ithalatta
azalmaya(artmaya) sebep olabilmektedir (Tapsin ve Karabulut, 2013:191). Ithalattaki
azalma, ithalata bagimli olarak biiyliyen ve gelismekte olan Tiirkiye gibi iilkelerde
makroekonomik dengelerde bozulma yaratabilecegi gibi tersi durumda ithalatta artig
ve ihracatta azalis da cari aci@in artmasmna neden olmaktadir. Reel kur,
makroekonomik ac¢idan bir iilkedeki dis ticaret hacmi, bor¢ stoku, cari islemler
dengesi, verimlilik, faiz orani, sermaye akis1 gibi parametrelerden etkilenmektedir.
Uluslararas1 arenada faaliyet gosteren iilkelerin irettikleri mallarin reel acidan
fiyatlarinin nispi fiyatlar1 rekabet agisindan 6nemli bir gosterge olmasi sebebiyle,
reel doviz kuru makroekonomik dengeler agisindan en énemli gostergelerin basinda
gelmektedir. Bu sebeple, RDK’nin dengesinin bozulmast ve denge diizeyinin
hesaplanmas1 da ekonomi agisindan 6nemli bir hal almaktadir (Bayar ve Tokpunar,
2013).

Iktisadi literatiirde, 6zii itibariyle sadece bir mal iizerinden hesaplanamayan
reel efektif doviz kuru, teorik acidan ticarete konu olmayan ve ticarete konu olan
mallarin birbirine orani olarak da caligmalara konu olmaktadir (Edwards, 1988:4).

Bu yoniiyle ele alinan reel doviz kuru asagidaki gibi hesaplanmaktadir;

Ticarete Konu olan Mal Fiyatlart

Reel Doviz Kuru: (1.2.8.)

Ticarete Konu olmayan Mal Fiaytlar:
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Yukaridaki gibi tanimlanan reel doviz kuru, yurt i¢inde tliretilmekte olan ticari
mallarin, iiretim asamasindaki maliyetini ifade etmektedir ve reel doviz kurundaki
olas1 bir azalis yurt i¢inde iiretilen mal ve hizmetlerin maliyetinin azaldig1r sonucunu
vermektedir (Song, 1997: 143). Reel doviz kuru uygulamalarinda analitik bakis
acisiyla cazip olan bu yontem, ticarete konu olan ve olmayan mallarin ayristirilmasi
noktasinda ortaya ¢ikan zorluklar nedeniyle nominal doviz kurunun yurt dis1 ve yurt
ici fiyatlar genel diizeyinin orani ile deflate edilmesi yoluyla hesaplanmaktadir.
Deflate edilme asamasinda ise dikkat edilmesi gereken 6nemli bir husus ise; yiiksek
enflasyonla kars1 karsiya olan ve enflasyon orani siirekli dalgalanan olan tilkelerdeki
fiyatlar genel seviyesi, sektorel bazda analiz yapmak isteyenler agisindan yaniltici ve
anlamsiz sonuglar verebilmektedir. Bu baglamda, sektorel bazda rekabet giicii
hesaplamalarinda ilgili sektoriin fiyatlarinin mukayeseli fiyatlari ile deflate edilen bir
reel doviz kuru daha saglikli olacaktir (Kotan, 2002: 2). Reel doviz kurunu ifade
ettigimiz bu boliimden sonra ikili Reel ve Reel Efektif Déviz Kuru ele alinacaktir.

1.2.2.1. ikili Reel Déviz Kuru

Herhangi bir iilkenin ticari iliski icerisinde bulundugu tek bir iilke ile kur
bazinda iliskilendirilmesi ikili reel doéviz kuru ile miimkiindiir. ikili reel kur
sayesinde, karsilikli iki tilke fiyatlar ticarete konu mal ve hizmetlerin fiyatlariin
ortak bir para cinsinden ifade edilmesine olanak saglamaktadir. Bu baglamda; iki ve
ikiden fazla az sayida iilke ile ticaret yapan iilkeler icin ikili reel doviz kuru biiyiik
onem tasgimaktadir (Ozkan, 2003). Ikili reel doéviz kuru iki farki iilke igin

matematiksel olarak asagidaki gibi formiilize edilmektedir.

— s - Yurtdis: Fiyat Diizeyi(Pf)
RDK = Nominal Déviz Kuru(E) * Yurtist Fiyat Dizeyi(P®) (1.2.9)

veya,

RDK = 100 * (E/Ep) * (P'/P9) (1.2.10)

RDK: Yerli para cinsinden ifade edilen ikili reel doviz kuru,
E: Yerli para cinsinden ifade edilen nominal déviz kurunu,
Eb: Baz donem nominal déviz kur seviyesi

P®: Yabanci iilkenin fiyatlar genel seviyesini,

P! : Yerli iilkenin fiyatlar genel seviyesini ifade etme
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Ikili reel doviz kuru, global piyasada rekabeti yansitmada yetersiz
kalacagindan ve her bir iilke i¢in ayr1 ayr ikili reel doviz kuru hesaplamasinin
yorumlanmasi asamasinda karisiklik doguracagi gerceginden dolayi, bir iilke igin
reel doviz kuru(reel efektif doviz kuru), s6z konusu iilkenin toplam ticaret hacmi
igcerisinde pay1 yiiksek olan iilke gruplarmin, ticari agirliklarini da kapsayan goreli
fiyatlar1 ile deflate edilerek hesaplanmasini gerektirmektedir (Ghose ve Kharas,

1993).

1.2.2.2. Reel Efektif Doviz Kuru

Ulkelerin globallesmenin dogas1 geregi entegre oldugu uluslararasi piyasada,
her bir iilke, birden fazla {ilke ile ticari iliskiye girmektedir. Boyle bir ortamda ikili
reel doviz kurundan ziyade, toplulastirilmis g¢oklu reel efektif doviz kurundan
bahsetmek gerekli olacaktir. Reel Efektif Doviz Kuru(REDK), bir iilkenin, ticari
iliskide bulundugu tiim {ilkeler ile yaptig1 toplam ticaret hacminin her bir tilke ile
agirliklandirip endekslenmesi yoluyla hesaplanmaktadir. Bu sayede, yerli paranin
degeri ticaret yapilan {ilkelerin ticaret hacmine gore tek bir fiyatla

degerlendirilebilmektedir.

n
1
REDK = H[DKyerlii * PIA (1.2.11)
i=1
veya,
1
100 = H?=1[DKyerlii % pf]A, " ba
REDK = (1.2.12)
Pb

REDK: Reel Efektif Doviz Kuru,
DKjyerii : Yerli para cinsinden ifade edilen nominal déviz kurunu,
Pf: Yabanci iilkenin fiyatlar genel seviyesi,
PY: Yerli iilkenin fiyatlar genel seviyesi,
P®: Baz yil1 fiyat seviyesi,
Aj: Her iilkenin ticari agirligi i=(1,2,....n) seklinde ifade edilmektedir.
S6z konusu biiyiikliik bilateral reel doviz kurlarmin toplam ticaret hacmi
icerisindeki hacimleriyle agirliklandirilarak, ilgili degerlerin carpimi yoluyla

hesaplanmaktadir. Bagka bir ifadeyle:
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REDK = (RDK/") * ...... *(RDK)}" (1.2.13)

Ulkenin toplam ticaret hacminin iilkeler bazinda ifade edildigi ‘Ay
degerlerinin toplami1 1’e esittir ve asagidaki gibi ifade edilmektedir (Kirgizistan

Ulusal Bankasi, 2016).

n
1= ZAi (1.2.14)
i=1

Yukarida bahsedilen doviz kurlar1 ¢er¢evesinde, bu c¢alismanin ana konusu
olan denge doviz kurundan sapma reel efektif doviz kurundan sapmaya referans
oldugundan, calismada kullanilacak olan doviz kuru verisi reel efektif doviz kuruna
karsilik gelmektedir. Kavramsal gercevesi ortaya konan ve gesitli tiirleri ifade edilen
doviz kuruna dair politika yapicilar tarafindan uygulanan sistemler kur agisindan
onem arz eden bir baska husustur. Bu baglamda sonraki bolimde doviz kuru

sistemleri ifade edilmektedir.

1.3. DOViZ KURU SISTEMLERI

Diinya ekonomisinde yillar itibariyle ortaya ¢ikan gelismeler ve iilke
ekonomilerindeki yapisal ve konjonktiirel farklilagsmalarla birlikte doviz kuru
rejimlerinde yeni uygulamalar, gelismeler ve degisimler ortaya ¢ikmistir. Tarihsel
olarak, doviz kuru sistemleri; 1821 yilina kadar (1797-1821 Napolyon savaslar
hari¢) ¢ift metal sistemi, 1821-1914 altin standart1 sistemi (kimi tilkelerce mal-para
miibadelesinden altin standartina gecis 19. ylizyilin son ¢eyregine kadar stirmiistiir),
1914-1945 yillan diinya savaglar1 ve buhran nedeniyle isleyisin durmasi, 1947-1971
yillar1 arasinda Bretton Woods ile sabit doviz kuru ve 20. yiizyilin son ¢eyreginden
giinlimiize kadar ise dalgali doviz kuru sisteminin c¢esitli uygulamalarinin gegerli
oldugu bilinmektedir (Krugman ve Obstfeld, 2003).

Tarihsel olarak irdelenen doviz kuru sistemleri ve gilinlimiizde iilkelerce
uygulanan ¢esitli doviz kuru rejimleri incelendiginde, doviz kuru sistemlerinin iki ug
pole, sabit kur sistemi ve serbest dalgali kur sistemi arasinda belirlendigini s6ylemek
miimkiindiir. Hangi doviz kuru sisteminin tercih edildigi bir kenara, secilen doviz
kuru sisteminin bir digerine olan avantaji, o sistemin iktisadi politikalarla nasil

desteklendigi ve soz konusu politikalarin uygulamadaki istikrar1 ve inandiriciligi ile
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dogrudan alakalidir. Kisacasi, tercih edilen doviz kuru sistemi ayni zamanda, o
sistemin gerektirdigi politikalarla desteklendigi ol¢iide amaclara ulasilmasini saglar.
Bu baglamda degerlendirildiginde, kur rejimlerinin, bir iilke ekonomisi i¢in tutarlilig
ve makroekonomik agidan olasi avantaj ve dezavantajlari, olumlu-olumsuz etkileri,
tartisma konulariin odak noktalarindan biridir (Petreski, 2004: 2).

Doviz kuru rejimleri ile ilgili literatiirde, uygulanan ve uygulanilmasi
diisiiniilen rejime dair esneklik ve giivenilirlik agisindan bir tercihin varligina sikg¢a
vurgu yapilmaktadir. Kayda deger olmayan ufak g¢apli miidahale ile uygulanan
dalgali kur ve sabit kur rejimi basit manada iki asir1 u¢ doviz kuru rejiminden yola
cikilarak; dalgali kur rejimleri, piyasadaki doviz arz-talep dengesiyle fiyatlanirken,
sabit kur rejiminde ise bir para biriminin degeri satin alma giicliniin baska bir para
birimine, emtiaya ya da herhangi bir metaya baglanarak belirlenmektedir.

Ulkeler, doviz kuru rejiminin belirlenmesinde bagimsiz para politikas
esnekligi ve kur istikrar1 arasinda tercihte bulunmaktadir. Dalgali kur rejimi altinda,
siirsiz ve bagimsiz bir para politikasindan bahsedilebilirken, sabit kur sistemi
altinda, rejimin dogas1 geregi politika esnekliginden bahsetmek giictiir (Edwards ve
Savastano, 1999: 4). Buna ilaveten, rejimler arast mukayesede karsilasilmasi
muhtemel sorunlardan biri de i¢ ve dis soklara, reel ve/veya nominal kaynakli
soklara uyum sorunudur. Global ekonomiye tam entegre bir iilke 6zelinde konu ele
alindiginda, sabit kur rejimi nominal soklara kars: etkili olabilecekken, reel soklarda
ise esnek doviz kuru sistemi bir ¢ipa gorevi gorecektir (Duman, 2002: 142). Esnek
doviz kurunda i¢ ve dis soklara karst yeni politika manevrasi sakliyken, sabit doviz
kuru sisteminde mevcut politikaya giiven esastir. Sonug itibari ile iilkeler rejim
kararlar1 verirken, iki u¢ kutbu yukarida belirlenen rejimler arasinda optimum
esneklik diizeyini tercih etmelidir (Frankel, 1999: 2).

Dis diinya ile entegrasyon varsayimi altinda diigiiniildiigiinde, segilen doviz
kuru rejiminin, s6z konusu iilkenin dis ticaret, ekonomik biiyiime, sermaye
akiskanlig1 ve finans piyasasi aktiviteleri ile dogrudan etkilesim igerisinde oldugu da
unutulmamalidir. Bu yoniiyle diislintildiigiinde secilen doviz kuru sistemi ve
destekleyici politikalarin  iilkelerin gonen¢ seviyesi iizerine etkili oldugu
bilinmektedir (Baillio vd., 2003: 387).

Ulkelerin gelismislik diizeyi iizerinde dogrudan etkiye sahip olan séz konusu

esnek ve sabit kur rejimleri ile bu iki u¢ rejim arasindaki karma sistemleri daha
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ayrintili irdelemek 6nem arz etmektedir. Bu amacla ilk olarak sabit kur sistemleri
siradaki boliimde ele alinmaktadir.

1.3.1. Sabit Kur Sistemleri

Bretton Woods Sisteminin 1973 yilinda ¢okmesine kadar tiim diinyada
popiiler olarak kullanilan sabit kur sistemi, giinlimiizde de getirdigi imkanlar ve
sakincalar bakimindan tartisilan bir konudur. Sabit kur sistemleri, bir iilke parasinin
degeri para otoriteleri tarafindan belirlenen yabanci bir {ilkenin para birimine, belirli
iilke para birimlerinden olusan sepete ya da bir degere piyasa mekanizmasina ¢esitli
miidahalelerde bulunarak miimkiin oldukc¢a esitlenmesi esasina dayanir. Bunun yani
sira literatiirde, sabit kur sisteminin uzun dénemde miimkiin olamayacagi ve sabit
kur sistemini tercih eden tilkelerin s6z konusu rejimi uzun dénemde terk edeceklerini
belirtmek gerekmektedir (Walther, 2002:374). Bunun temel sebebi ise zaman iginde
sabitlenen degerin dengesinin ve yapisal degisiklikler sonrasi kurun sabitlendigi
degerin anlamin1 yitirmesi ile agiklanmaktadir ve ancak sabitlenen kurun revizyonu
ile rejim siirdiirtilebilir (Aytag, 2004:14). Bu bigimde, miidahale sonucu bir para
birimine kars1 sabitlenen kur seviyesi ‘parite kuru’ ya da ‘resmi kur’ olarak
adlandirilmaktadir (Giiran, 1987:11). Buradaki temel amag ise kisaca, kurlarin belli
bir koridorda dalgalanmasini kontrol etmektir. Ciinkii nihayetinde en kat1 sabit kur
rejimlerinde bile kurlar dar bir hareket alanina sahiptir (Giiran, 1987:43).

Sabit kur sistemi, altin standart sisteminin uygulandigi dénemde yaygin
sekilde kullanilmis ve en islevsel donemi de altin standardi doneminde
gerceklesmistir. Sabit kur sistemi, uygulandigi donem ve durumlar agisindan tilkelere
cesitli avantajlar ve dezavantajlar getirmektedir ve genel tartisma bu esaslar etrafinda
yogunlagirken sabit kur sistemine gegisin gerekliligi tartisma konusu olmustur. Sabit
doviz kuru sisteminin uygulanmasinin avantajlar1 ve dezavantajlari mevcuttur
(Frankel 1999:10).

a- Sabit Kur Sisteminin Avantajlar

e Ticareti ve yatirimi etkileyecek islem maliyetlerinin azalmasi,

e Para politikasi i¢in glivenilir nominal bir ¢ipa olmasi,

e Yurt ici faizler ve risk primlerinin diigmesi,

e Doviz kurundaki oynakligin sermaye hareketlerinde doguracagi riskten

korunma,
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e {thalat ve ihracatta kur riskinin bertaraf edilmesi sabit kur sisteminin baslica
avantajlarindandir.

Ayrica, sabit kur yapisin1 korumakla miikellef olan otoriteler, siirekli para
politikas1 uygulamak yerine istikrara yonelik politikalara agirlik verebileceklerdir
(Slomon, 2004:450).

b- Sabit Kur Sisteminin Dezavantajlar:

e Sabitlenen para biriminin politikalarinin barimdirdigr riskler,

e Rejimin siirdiiriilebilirligine dair endiselerin ekonomik krizlere hizli ve derin
etkiler yaratmasi durumu,

e Bagimsiz para politikast uygulanmasinin gii¢liigi,

e Enflasyonun dis ticaret agigini arttirmasi ve ithalati cazip kilmast,

e Odemeler bilangosundaki dengesizligin, ancak dis ticarette smirlayict
politikalarla ¢oziilebilmesi sabit kur sisteminin dezavantajlar1 olarak
siralanabilir.

S6z konusu iki sakinca birbiri ile ilintili olmakla birlikte, kisir bir dongiiyii de
kendi i¢cinde barindirmaktadir. Olasi bir enflasyonist baski dis ticareti arttirmakta, dis
ticaretteki dengesizlik ise sinirlanmayla giderilmeye ¢alisilmaktadir. Bu sinirlama ise
beraberinde talep bazl1 enflasyonist baski yaratmaktadir (Inan, A., 2002:5; Yildirim,
0., 2003:22-23).

1.3.1.1. Para Kurulu

Para Kurulu Sistemi (currency board), iilke parasinin sabit kur rejimi
uygulamasi i¢in karar kilinmig yabanci para birimine sabit kurdan degisimi yasal
diizenlemeler ile zorunlu kilan sistemdir. Para kurulu sisteminde, para basabilmenin
tek kosulu tilkeye giren yabanci para ya da doviz rezervlerindeki artistir. Buradan da
anlasilacag1 ilizere s6z konusu sistemde Merkez Bankasinin para politikast ve
kredibilite mercii olma imkan1 da sonlandirilmis olmaktadir (IMF, 2007:8).

Para kurulu sistemi, para ve maliye politikasinda disiplin, giivenilirlik ve
sadeligi, kurdaki oynakligin engellenmesi, kurda istikrar ve yabanci para vadeli
hesaplarin sapmasiz Ongoriilenmesi, sade ve diisiikk faiz politikasi, 6demeler
dengesinin siirdiiriilebilirligi ve finansal etkinligin saglanmasi, olas1 krizlerin
konvertibiliteden taviz verilmedigi oOl¢iide diisiik maliyetle atlatilabilmesi gibi

avantajlar vardir. (Arat, K., 2003:21; Barisik, B., 2001:55-57).
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Para Kurulu sisteminin avantajlar1 gibi getirdigi bazi maliyetler de
bulunmaktadir; merkez bankasinin fonksiyonlarini yitirmesi ile birlikte bankalar
daha etkin ve sisteme duyarlidir. Ote yandan, nominal kurlarin esnekligi tamamen
yok olmaktadir. Merkezi yOnetimin sistemin siirdiiriilebilirligi icin gliglii bir
finansmana, giiclii bir finansal yapiya, yeterli doviz rezervine ihtiyaci bulunmaktadir
(Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000:6).

1.3.1.2. Dolarizasyon

Dolarizasyon, bir iilkenin kendi yerel para biriminin yerine, farkl bir iilkenin
parasin1  kullanmasidir. Bu ekonomik sistemi tercih eden ekonomiler, merkez
bankalarinin para arz1 tizerindeki hiikmiinii sonlandirmis olmaktadir. Bunun dogal bir
sonucu olarak da s6z konusu iilke, kendi merkez bankasinin sahip oldugu para
politikasi araglarindan vazge¢mek durumunda kalacaktir (IMF, 2004).

Paranin {i¢ islevi olan; deger saklama, hesap birimi ve Odeme araci
kapsaminda degerlendirildiginde dolarizasyon, nominal kurdaki ani ve kuvvetli
hareketler, finans ve reel piyasada krizler ve dolayisiyla 6demeler bilangosundaki
sapmalarin etkisiyle birlikte, lilke i¢inde faaliyet gosteren ekonomik birimler ve hane
halklarinin iktisadi faaliyetlerde yabanci para tercih etmesi ve sermaye sahibi
burjuvanin varliklarini ¢ogunlukla yabanci para cinsinden tutmalar1 ve yabanci para
cinsinden finansman sagladiklar1 bir ortamda diisiiniilen sabit kur sisteminin farkli
bir tiirlidir (Neanidis ve Savva, 2013; Basso v.d., 2007; Levy-Yeyati ve
Sturzenegger, 2005). Global piyasanin dogal bir getirisi olan dolarizasyonun,
tilkelerdeki bankacilik, finansal aktorler ve ekonomik birimler iizerinde yogun bir
etkisi vardir (Levine, 1997; Athanasoglou vd., 2008; Chang ve Velasco, 2001).

Dolarizasyon uygulayan bir {ilkenin sagladig1 avantajlar; kur riskinin ortadan
kalkmas1 ve kura bagl islemlerde giivenilirlik, iktisadi ve finansal faaliyetlerin islem
maliyetlerinin azalmasi, kredi maliyetlerinde azalma, yiiksek enflasyondan arinma,
O0demeler bilancosu krizinden kurtulma, devaliiasyon baskist sonucu hizli sermaye
cikiglarindan arimma ve asimetrik bilginin 6nlenmesi yoluyla finansal piyasalarin
etkinliginin artmasi olarak siralanabilir (Mendoza, 2001; Chang ve Velasco: 2000).
Bununla birlikte; dolarizasyon uygulamasi ile birlikte milli sembol olan ulusal
paradan vazgecis, politik sebeplerle baskiya maruz kalinmasi, senyoraj gelirinin
ortadan kalkmasi, Merkez Bankasmin para politikasinin tamamen ortadan

kaldirmasi, dolar kredilerinin geri 6denmeme riski, Merkez Bankasinin son borg
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mercii 0zelligini kaybetmesi, sektorel kur uyumsuzluklari dolarizasyonun sakincalari
arasinda sayilmaktadir (Alptekin 2009: 24-25; Zeybek 2014: 43-46).
1.3.1.3. Parasal Birlikler

Parasal birlik, Nobel iktisat diillii iktisatct R. Mundell’in (1961) “Optimum
Para Sahasi (OPS)” teorisine dayanmakta ve iilke gruplarinin kendi ulusal para
birimlerini sabit kurlardan birbirlerine baglayip diger iilke paralar1 karsisinda da
dalgalanmaya birakilmasi olarak tanimlanmaktadir (Ata ve Silahsor, 1999: 15).
Parasal birlik bilinyesindeki {ilkeler, tek merkez bankasi, tek para birimi ve ortak
iktisadi politikalarla lilke ekonomisinde, ddemeler dengesi, istihdam, fiyat istikrar1 ve
tiretim konularinda da maliyet minimizasyonu saglamayr hedeflemektedir
(McKinnon, 1963; Visser ve Smits, 2004: 196). Bu kapsamda parasal birlik, s6z
konusu tilkelerin doviz kurlarinda birligin saglanmasi ve iilkeler aras1 cari islemler ve
sermaye hareketlerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi seklinde de tanimlanabilir
(Tonus, 2000: 6). Parasal birlikler, emek ve sermayenin tam hareketli oldugu iilke ve
bolgelerden meydana gelmektedir (Hitiris, 1998:144-145). Bunun yani sira parasal
birligin saglanmasinda 6nem arz eden iki kosul vardir; ortak para ve ortak kur
politikasidir (ElI-Agraa, 1994: 107-109).

Parasal birligin tercih edilmesi, dogal olarak iilkeler arasi bir konsensus
sonucu ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu birlige iilkelerin dahil olma dinamigi, ¢esitli
faydalar saglayabilme giidiisiiyle dogrudan alakalidir. Ulkelerin parasal birlikle
saglayabilecegi avantajlar:

e Finans ve reel sektoriindeki kuruluslarin, birbirlerine entegrasyonu ile dlgek
ekonomilerinden faydalanmalari,

e Ulkelerin parasal birlik ©6ncesi kurlarmdaki belirsizligin bertarafiyla
yatirimlarin ve cari islemlerin lizerindeki olumsuz etkilerin ortadan kalkmasi
(Capie ve Wood, 2003),

e Enflasyonist baskinin azalmasi sayesinde {iicret ve fiyatlarda istikrarin
saglanmasi,

e Islem maliyetlerindeki azalma, diisiik iicret ve faiz beklentisi (Capie ve
Wood, 2003),

e Doviz rezervlerinde ortaklikla birlikte rezervlerde genisleme, kolay

ulasabilme ve rezervlere olan ihtiyacin azalmasi,
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e Parasal birlik sayesinde {ilkeler, sermaye giris-¢ikisi ve global risklere karsi
korunakli ve giiclii durmasi, seklinde siralanabilir.

Parasal birligin iilkelere mimkiin kildig1 avantajlarla birlikte, birlik
kapsamindaki iilkelere olasi dezavantajlar ve riskler de getirmektedir. S6z konusu
riskler agagidaki gibi siralanabilir (El-Agraa, 2007; Visser ve Smits, 2004):

o Ulkelerin milli bagimsizlik sembolii olan yerli paradan vazgegcmenin

dogurdugu siyasi kaygi,

e Merkez bankasinin otoritesinin yikilmasi ile birlikte, birlige dahil olan
iilkelerin merkez bankalarinin senyoraj gelirinden vazge¢me, faiz politikasini
ve para arzi gibi politika araclarindan feragat edebilme durumu,

e Sermayenin bolgesel olarak yogunlagmasi ile birlikte, bolgelere (iilkelere)
gore dengesizliklerin ortaya ¢ikmasi,

e Talep ve arz soklar1 karsisinda {iye tilkeler aras1 iggiicii go¢ ve makro iktisadi
dengelerdeki bozulma (Utkulu 2005:109).

1.3.2. Esnek Doviz Kuru Sistemleri

Esnek doviz kuru, bir iilkedeki para otoritelerinin déviz kurunun degeri ne
olursa olsun miidahale etmedigi ve bunun dogal sonucu olarak da yerli paranin
degerinin sadece doviz piyasasindaki arz talep dengesi sonucu belirlenen fiyata razi
oldugu doviz kuru sistemdir (Plihon, 1995: 85).

Doviz kuruna merkez bankalarinca miidahale eden iilkeler incelendiginde,
doviz arz ve talebinde meydana gelen uyumsuz artma ve azalmalar neticesinde
yapisal sorunlar ortaya ¢ikmakta ve sonrasinda kurda istikrar1 saglamak adina piyasa
miidahalesi giliglesmektedir. Bu basarisiz sonugtan dolayi, iktisadi diisiiniirler sabit
doviz kuru yerine, doviz piyasasindaki arz ve talep ile serbest¢e belirlenen kur
diizeyini sabit kur sistemine tercih edilmesi gerektigini ifade etmektedir. Bu sayede
belirlenen kur seviyesinde, kurun aldig1 fiyatin onciilii olarak, doviz arz ve talebi
stirekli birbirine 6zdestir ve denge diizeyinde kurun ne oldugundan bagimsiz daima
bu 6zdeslik korunmaktadir.

Bretton Woods sisteminin 1973 yilinda ¢6kmesinin ardindan, diinya
genelinde birgok iilke esnek doviz kuru sistemine baglh kalmistir. Giiglii kambiyo
yapisina sahip giiclii iilkeler esnek doviz kuru sisteminde dis kaynakli soklara daha
direngli bir ekonomik yapiya sahiptir. S6z konusu sistemin uygulandig: tilkelerdeki

Merkez Bankalariin ise kura miidahale etmek gibi bir gereksinimleri olmadigindan
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dolayr makroekonomik acidan 6nem arz eden parametrelerin siirdiiriilebilirligi ve
parasal reformlarla yapisal iyilestirmelerin saglanmasi konusuna odaklanacagindan
daha basarili politikalar tiretmesi beklenmektedir. Bunun yani sira doviz piyasasina
midahale etmek gibi bir sorumlulugu olmayan merkez bankalarinin déviz rezervi
konusunda da endise edici bir sorumlulugu olmayacaktir (Plihon, 1995: 85).

Farkli kur sistemi uygulayan iilkelerin deneyimleri incelendiginde, parasal
kaynakli ve banka sistemi bazli krizlere kars1 esnek kur sistemi, sabit kur sistemine
kiyasla daha saglam bir mekanizma oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bununla
birlikte, esnek doviz kuru sistemini uygulayan ekonomilerin s6z konusu sistemin
gerektirdigi uygun para politikalartyla desteklenmesi elzemdir. Bunun yani sira
yabanci sermaye sahiplerinin spekiilatif tercih ve beklentileri c¢ergevesinde
degerlendirildiginde esnek doviz kuru sisteminin tasidigi risk de ayrica goz Oniinde
bulundurulmalidir.

Esnek doviz kur sisteminin getirdigi faydalar ise para politikasinda
bagimsizlik, simetrik bir yap1 ve dogal bir sonug¢ olarak doviz kurundan istikrar
seklinde siralanabilir (Krugman ve Obstfeld, 2000:569):

e Para Politikasinda Ozerklik: Esnek kur sistemini uygulayan iilke merkez
bankalarinin kuru ayarlamak gibi bir sorumlulugu olmamakla birlikte, para
politikasin1 hem dis hem de i¢ denge i¢in bagimsizca kullanabilecektir.

e Simetri: Sabit doviz kuru sistemindeki asimetri sorunu burada ortadan
kaybolmakta ve her iilke kendi para birimi lizerinde tek basina diizenleme
yetkisine sahip olmaktadir. Benzer sekilde hicbir iilke diger bir iilkenin parasi
tizerinde dogrudan etkiye sahip degildir.

e Kurlarin Otomatik Ayarlanmasi: Sabit doviz kuru sistemindeki sabitlenen kur
diizeyinin kusurlu olmasi durumunda miidahale imkan1 yoktur ve ancak
makroekonomik parametreler lizerine miidahale miimkiindiir. Oysa esnek kur
sisteminde kur arz ve talep piyasasinda degerini aldigindan dolayr kurda
ayarlama ve diizeltme otomatik bir mekanizmayla saglanmaktadir. Bu sayede
ithracat ve ithalata konu mallarin fiyatlar1 kendiliginden gerceklesmektedir.
Esnek kur sisteminin olasi temel sakincalari ise asagidaki gibi siralanabilir

(Krugman ve Obstfeld, 2000:573):

22



e Disiplin: Merkez Bankalarinin merkezi hiikiimetlerin baskisi, popilist
uygulamalar, bagimsiz olmayan Merkez Bankalarinin enflasyon baskisi
yaratan yapisi sebebiyle parasal disiplinden uzaklagabilmektedir.

e Para Piyasasinda Istikrarsizlik: Kur iizerindeki spekiilatif haberler ve
asimetrik beklentiler, Merkez Bankalarinin giivenilir olmayan agiklamalariyla
birlikte katlanarak {tilkenin i¢ ve dis dengesi iizerinde negatif etkiye sahip
olabilmektedir.

e Uluslararasi Ticaret: Esnek kurlar rejiminde Hedge Sistemi disinda kalmay1
tercih eden orta ve kiigiik isletmecilerin ve yabanci parayla bor¢lanma imkan
olan firmalarin esnek doviz kuru sistemi altinda kurdaki Ongoriilemeyen
hareketler sebebiyle iiretim, ticaret ve yatinm konularinda ¢ekinceleri
olabilmektedir.

e Koordinasyonsuz ekonomik politikalar: Sabit ya da esnek kurun ortak bir
sakincas1 ise, uygulanan kur rejimini gerektirdigi ekonomi politikalarinin
yerine tutarsiz ve yanlis politika tercihlerin yarattigi problemlerin varligidir
(Triffin 1986:186-188; Meltzer 1986:669-675).
1.3.2.1. Serbest Dalgalanan Esnek Doviz Kuru

Serbest dalgalanan esnek doviz kuru sistemi, bir iilkenin parasinin tamamiyla
piyasadaki arz ve talep dengesiyle belirlendigi kur sistemidir. Bu yoniiyle bu
piyasada yapilacak olan miidahalelerin, sadece spot piyasadaki kur diizeyinin
degismesinin reel piyasaya etkisini azaltmak amaciyla siirli oldugunu ifade etmek
gerekmektedir. Serbest dalgalanma, kurdaki asagi ve yukari yonli hizli ve
beklenmedik hareketler sonucu kaynak dagilimindaki olumsuz etkiler, doviz kurunun
¢ipa Ozelliginden feragat edilmesi ve kirllgan ekonomilerde kurdaki ani hareketler
sonrasinda kurdan enflasyona sert gecisin varligi sebebiyle elestirilebilmektedir.

1.3.2.2. Yonetimli Dalgalanan Esnek Doviz Kuru

Yonetimli Dalgalanma (Managed Floating) esnek doviz kuru sistemi, iktisadi
bakimdan {ilkeler incelendiginde en yaygin kullanim alanina sahip kur
sistemlerindendir.

Yonetimli dalgalanma kur sistemini benimsemis {llkelerde doviz kuru
piyasada belirlenmesine karsin Merkez Bankalar1 kura ¢ipa gorevi vermeden her

daim miidahale i¢in hazir bulunmaktadir. Kisacasi, bu sistemde para otoriteleri
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belirlenmis bir kur seviyesi olmaksizin ekonomik kosullara bagl olarak kurdaki
gereksiz dalgalanmalar1 6nlemek ve kurdaki gecisleri hafifletmek amagli miidahale
edebilmektedir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 2).

Bu iki temel etken altinda kura miidahale eden merkez bankalarinin nihai
olarak hedefi kurun seviyesi degil, doviz kurundaki ani yiikselme sonucu ithal edilen
mallarin fiyatlarinin gorece artmasindan dolay1 sorunlu ekonomilerin piyasasinda
kurdan enflasyona gecis etkisinin var olmasi serbest dalgalanma i¢in olumsuz bir
durumdur (Dornbuch ve Fischer, 1998: 637). Kisa siireli dalgalanmalarin
Oonlenmesine dayanan bu miidahaleli sistemde, kurdaki beklenmedik artis durumunda
piyasaya miidahale etmenin Onciiliiniin de yeterli doviz rezervi ihtiyact oldugu
asikardir. Aksi halde yontemli dalgalanmasi sisteminde kurda baski yaratan duruma
kars1 durma politikasi etkisiz ve sonugsuz kalmaktadir. S6z konusu sistem merkezin
davraniglarinin  seffafligini kaybetmesi durumunda piyasalarda belirsizlige neden
oldugu diisiincesinden dolay1 elestirilmektedir (Engin, M.B. 2006:26).

1.3.3. Karma Doviz Kuru Sistemleri

Karma sistemler, esnek ve sabit doviz kuru sistemleri arasinda yer almaktadir
ve bu yoniiyle hem sabit hem de esnek doviz kurundan oOzellikler tasimaktadir.
Karma sistemlerin ortaya cikisi esnek doviz kuruna miidahale etme ihtiyaci ve ayni
zamanda da sabit kura esneklik kazandirma gereksinimine dayandirilmaktadir.
Karma sistemler ve ¢esitli uygulamalari izleyen boliimde incelenecektir.

1.3.3.1. Aralik icinde Dalgalanma

Aralik i¢inde dalgalanmada doviz kurunun yalnizca belirli bir koridor
icerisinde kalmasi sartiyla dalgalanmasina izin verilmektedir. Dolayisiyla koridor
icinde serbest fakat koridor varligi bakimindan da sabit olmas1 yoniiyle aralik i¢cinde
dalgalanma tam manasiyla bir sabit-serbest kur kompozisyonudur. Miidahale
gerektirecek kur diizeylerinde yani koridorun alt ve iist bandinda siirekli miidahale
gereksinimi para politikast bakimindan sorunsal olsa da sabit kurdaki katilik ve
esnek kurdaki esnekligin dengelenmesi agisindan uygulamada kolaylik
saglamaktadir. S6z konusu sistemde koridorun sinirlarinin belirlenmesi 6nemli bir
yer teskil etmektedir. Koridorun dar belirlenmesi istikrarsizlik ve spekiilatif
hareketlere sebep olabilmektedir. Kura yonelik giiven iktisadi a¢idan 6nem arz

ettiginden dolay1 arahigin siirdiiriilebilir ve kalic1 olmas1 gerekmektedir (Ozdemir ve
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Sahinbeyoglu, 2000: 2). Bu sistemde, dalgalanma imkanin1 olusturan alt ve iist limite
bagli olarak bir ortalama deger belirlenmekte ve bu merkez parite olarak ifade
edilmektedir. Merkez parite kura dair yaklasik bir belirlilik kazandirirken, soz
konusu aralik icinde dalgalanma ve ortalama deger digsal soklarin etkisini
azaltabilmektedir (Edwards ve Savastano, 1999, s. 6).

1.3.3.2. Kaygan Aralk

Kaygan veya siiriinen doviz kuru sistemi olarak da ifade edilebilen bu
sistemde temel prensip araligin ortalamasinin sabitlenmemesi yoniiyle aralik iginde
dalgalanan kur sisteminden ayrismis olmasidir. Ortalama degere bir sabitleme soz
konusu olmadigindan dolay1 s6z konusu ortalama deger fiyatlar genel seviyesindeki
degisimlere bagli olarak zaman i¢inde ayarlanabilmekte, baska bir ifadeyle
degistirilebilmektedir. ~Sabitlenmeyen bu ortalama deger farkli siirelerde
ayarlanmaktadir. Fiyat seviyelerinde siirekli oynaklik yasayan iilkelerin tercih
edebildigi bu sistemde, Merkez Bankasi’nin doviz kurunu ayarlayabilmesine olanak
saglamasi sayesinde kurdaki ani ve asir1 fiyatlanmalar onlenebilmektedir. Ote
yandan, bu sistemde ortalama ayarlamasi siire ve frekans agisindan belirsizlik
icerdiginden dolayr da piyasada beklentilerde bozulma durumu dogurabilmektedir
(Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 3).

1.3.3.3. Yonlendirilmis Sabit Arahk

Yonlendirilmis sabit aralik kur sisteminde, bir iilkenin parasi belirlenmis
siirlar vasitastyla bant i¢cinde dalgalanmasi temeline dayanmaktadir. Diger karma
sistemlerinden ayrildig1 nokta ise; sabit alinan paritenin, baska bir ifadeyle kurun
nihai degerinin 6demeler bilangcosundaki bozulmalar ve iktisadi parametrelerin
degisimine paralel belirlenmesidir. Bahsi ge¢en parametrelerin yayimlanma tarihi
bilindiginden, sabit kur sistemindeki baskiya kars1 miidahalenin ani ve beklenmedik
olmasina karsin burada tarihi ongoriilebilen siklikta miidahale miimkiindiir. Boylece,
beklenti bazli spekiilatif hareketler de engellenebilmektedir.

1.3.3.4. Yonlendirilmis Sabit Parite

Ulke para biriminin sabit bir degerinin oldugu varsayimina dayanan bu
sistemde, sabit kabul edilen deger sabit aralikta oldugu gibi ekonomik verilere bagl

olarak degisim gosterebilmektedir. Yonlendirilmis sabit parite, sabit aralik sistemine
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nazaran daha kati bir yapiya sahiptir. Sabit kur sistemlerine kiyasla ise olasi bir

tikaniklik durumunda veriler 15181inda agmazdan otomatik olarak ¢ikabilmektedir.

1.4. REEL DOViZ KURUNU HESAPLAMA YONTEMLERI

Reel doviz kuru hesaplamasi; igsel ve digsal olarak 2 temel model ile
dlgiilmektedir. I¢sel reel doviz kuru hesaplamasinda ekonominin yerel dinamikleriyle
sadece ticari olan ve ticari olmayan mallarin fiyatlar1 yardimiyla hesaplama
yapilirken, digsal reel doviz kuru ortak bir para cinsinden goreli olarak iilke i¢i ve
dis1 fiyatlar yardimiyla 6lgiilmektedir.

1.4.1. icsel Reel Déviz Kuru Hesaplamalar

Iki, ii¢ veya daha fazla malm, ithal edilme, ihra¢ edilme, ticarete konu olma
ve olmama durumuna gore smiflandirilip fiyatlar arasi oranin hesaplandigi
modellerin biitiinii i¢sel reel doviz kuru modelleri olarak ifade edilmektedir (Hinkle
ve Nsengiyumva, 1999).

1.4.1.1. iki Malh i¢sel Reel Doviz Kuru Hesaplamalari

Iki malli icsel reel kur hesaplamalari gelismekte olan iilkeler tarafindan
kullanilmaktadir. Ticarete konu olan mallarin fiyatlarinin, ticarete konu olmayan
mallarin fiyatlarina oranini ifade eder (Kesriyeli ve Kirpici, 1997:17). Ticari mallarin
fiyatlar1 arttiginda ticari mallar sektorii karli hale geleceginden ekonomideki
kaynaklar ticari olmayan mallar sektoriinden ticari mallar sektoriine kayacaktir.
Tiiketim agisindan ticari olan mallar daha pahali hale geleceginden tiiketiciler bu
mallara olan taleplerini azaltarak ticari olmayan mallara olan taleplerini
artiracaklardir. Harcamalarin ticari olan mallardan, ticari olmayan mallara kaymasi
ise o llkenin cari islemler dengesinin iyilesmesine sebep olacaktir (Salter, 1959).
Yurt i¢i ticari mallarin fiyatlarinin (PT), yurt i¢i ticari olmayan mallarin fiyatlarina

(PN) boliinmesi yardimiyla asagidaki gibi ifade edilmektedir.
Qn-2t (1.2.16)
Py

1.4.1.2. U¢ Malh i¢sel Reel Déviz Kuru Hesaplamalari

Iki mall1 i¢sel doviz kuruna yonelik eksiklikleri gidermek igin gelistirilen, {i¢
mall1 i¢sel reel kur hesaplamalari, iki malli i¢sel reel kur hesaplamalarinda ticari olan
ve ticari olmayan mallar ayrimina gidilirken ticari mallar i¢inde ihra¢ ve ithal edilme

durumunun goz ardi edilmesi durumunu ortadan kaldirmaktadir iki malli igsel reel
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doviz kurundaki bu durum, ihra¢ edilen mallarin ithal edilen mallarin fiyatina oram
olan ticaret haddinin istii kapali olarak sabit alinmasina neden olmaktadir. Oysa
ihra¢ ve ithal edilen mallar farkli mallardan olusmakta ve farkli fiyat hareketleri
gostermektedir. U¢ mall1 igsel reel kur hesaplamalar1 6zii itibari ile ithal edilebilir
mallar i¢in ayri, ithal edilen mallar i¢in ayr1 hesaplama durumunu ifade etmektedir

ve asagidaki gibi formiilize edilmektedir.

Ihrag edilen mallar igin igsel reel doviz kuru, QXN:I;—X (1.2.17)
N

Ithal edilen mallar i¢in reel doviz kuru, QIN::—I (1.2.18)
N

1.4.2. Dissal Reel Doviz Kuru Hesaplamalari

Digsal reel doviz kuru, bir iilkenin genel fiyat seviyesi ile farkli bir {ilkenin
genel fiyat seviyesinin birbirleri ile mukayese edilmesi esasina dayanmaktadir. S6z
konusu hesapta temel veri iilkelerin tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ya da Gayri Safi
Yurtici Hasila(GSYIH) deflatériidiir. Endeksler nominal kur yardimryla ile ortak bir
birime doniistiiriiliip mukayeseye imkan tanimaktadir (Kipici ve Kesriyeli, 1997:18-
19).

Digsal reel kur hesaplamasinda hangi fiyat endeksi ve maliyet endeksinin
aliacagi, birden fazla iilke ile hesaplama yapilmak istendiginde ise tilkelerin hangi
oranda hesaplamaya dahil edilecegi konusunda literatiirde fazla sayida yazin
bulunmaktadir. Nihai olarak ise reel doviz kurunun hesaplanmak istendigi iilke ile
diger tlkelerin dis ticaret hacimlerinin toplam ticaret hacmi tizerindeki orani
yardimiyla hesaplanmasi sonucuna varilmistir. Tim iilkelerin hesaplanmaya dahil
edilmemesi durumunda ise hesaplamaya dahil edilmeyen iilke agirliklar1 toplami
dahil edilen iilkelerin agirhigma gore aritmetik olarak dagitilarak hesaplama
gergeklestirilmektedir.

Gelismekte olan iilkeler, gelismis iilkelerden farkli olarak digsal reel kur
hesaplamalarinda zorluk c¢ekmektedir. Ciinkii gelismekte olan {ilkeler kayit disi
ticaret, ticari yapida farkliliklar ve paralel doviz piyasalari gibi gesitli sorunlarla kars1
karsiya kalmaktadir. Ayrica, birgok gelismekte olan iilke i¢in farkli fiyat ve maliyet

endekslerine ulasmak giiclesmekte, bu nedenle de hemen hemen tiim gelismekte olan
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iilkeler icin ulasilabilir veriler olan TUFE ve GSYIH deflatorii hesaplamalarda tercih
edilmektedir (Ellis, 2001:11).

Digsal reel doviz kuru hesaplamalar1 satin alma giicli paritesinden ortaya
cikmigsa da hesaplamalar zaman igerisinde bagkalagmistir. Digsal reel kur
hesaplamalari; Mundell — Fleming Modeli, satin alma giicii paritesi basligiyla ikinci

boliimde detaylandirilacaktir.

1.5. REEL D(")yiz KURUNUN ve DENGE DOViZ KURUNUN
EKONOMIK BUYUME ILISKIiSI

Doviz  kuru, bir dovizin digerine g¢evrilebilecegi oran  olarak
tanimlanmaktadir. Bagka bir ifadeyle doviz kuru, bir iilkede ikamet eden kisilerin
ithal mallar ve hizmetler i¢in ne kadar 6dedigini ve ihra¢ edilen mallar ile hizmetler
icin ne kadar 6deme aldigimi belirlemektedir. Doviz kuru ile ifade edilen deger,
enflasyon etkileri ile olusturuldugu zaman nominal déviz kuru (NER) ve enflasyon
etkilerinden arindirildiginda ise reel doviz kuru (RER) olarak ifade edilmektedir
(Copeland, 1989: 4, Lothian ve Taylor, 1997).

NER iki yonlii veya ¢cok yonlii olarak ifade edilebilir. Cift yonlii doviz kuru,
bir para biriminin, 6rnegin Tiirk Lirasi, bir digerinin cinsinden, 6rnegin ABD Dolar1
cinsinden ifadesidir (Copeland, 1989:6). Ote yandan, ¢ok yonlii doviz kuru, ayni
zamanda Nominal Etkili Doviz Kuru (NEER) olarak da adlandirilmaktadir. Bu, bir
tilkenin ticaret ortaklarinin para biriminin agirlikli bilesik sepetine karsi bir para
birimi oranini ifade etmektedir. Ote yandan RER, enflasyona gére diizeltilmis NEER
olarak ifade edilmektedir. Bu diizeltme, yabanci fiyat seviyesinin yerel fiyat
seviyesine oranlanmasiyla NEER'in c¢ogaltilmasi yoluyla elde edilebilir (Adler ve
Lehman, 1983). Alternatif olarak, enflasyona gore yapilan diizeltme, ticarete elverisli
olmayan mallarin yerel fiyati1 olan NEER'i elverisli olanlar ile carpmak suretiyle elde
edilebilmektedir (Edwards, 1989). Bu ¢alismanin odagi, iki yonlii doviz kurlarindan
ziyade, reel kurun temsil ettigi degerin denge kur ile etkilesimi ve bu etkilesimin
makroekonomik parametrelere etkisi olacaktir.

RER sapmasmin biiyiimeyi etkileyebilecegi en az iki muhtemel kanal
bulunmaktadir. Ilk olarak, yerli ve yabanci yatirimlari etkileyerek sermaye birikim
stirecini etkileyebilmesidir. Sermaye birikiminin bir ekonomideki en &nemli yapi
tas1, "biiyiime motoru" oldugu diisiiniilmektedir. Ikinci olarak, denge disma ¢ikan

RER; ticarete elverisli sektorii ve bu sektoriin diinyanin geri kalanina kiyasla rekabet
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giiciinii etkileyebilir. Bu sektoriin performansinin bir ekonominin genel biiyiimesinin
onemli bir bileseni oldugu diisiiniilmektedir (Razin, A. ve Sadka, E., 1999).
Geleneksel Keynes¢i acik ekonomi modeline gore, i¢ denge (tam istihdam ve
fiyat istikrar1) ve dis denge (uzun vadeli sermaye akislartyla uyumlu cari hesaplar)
iki tiir politika ile korunabilir: harcama degisimi ve harcama azaltic1 politikalar.
Harcama degisimi politikalari, iilkelerin ticarete elverisli olan ve ticarete elverisli
olmayan mallar {izerindeki harcamalarina dair kompozisyonu etkilemektedir.
Harcama azaltict politikalar, toplam harcamalari kontrol etmeyi amaglar. Déviz kuru
birinci tilir politikalarin ana aracidir; para ve maliye politikalari ikinci tiir politikalarin
klasik araglar1 olarak kullanilmaktadir. Geleneksel Mundell (1963) - Fleming (1962)
tarafindan gelistirilen geleneksel model ¢ercevesinde, Marshall-Lerner kosullarinin
tamaminin gerceklestigi varsayimiyla, doviz kuru degerindeki asir1 degerlenme ya da
eksik degerlenme ifade edilmektedir. Bu kabul gérmiis yaygin teorinin dogal bir
getirisi olarak, doviz kurundaki eksik degerlenme ihracatin artmasina, ithalatin ise
yerli mal kullanarak azalmasiyla beraber toplam talepte pozitif etki beklenmektedir.
Bu "Ortodoks" goriis, Meade (1951) tarafindan gelistirilen paradan bagimsiz
Keynes¢i model orijinli bir ¢ikarimdir ve s6z konusu tema, Dornbusch'in (1973,
1986) para yaklasimiyla da sonrasinda genis bir cerceve kazanmistir. Bu goriis
dahilinde, ihracatta hacim arttirma giidiisiiyle para biriminin eksik degerlenmesini
amaglama ve bu yolla da istikrarli biiylimeyi ve finansal krizlerden arinmayi
hedeflemenin dogru bir dnerme oldugu sonucuna varilmaktadir. Obstfeld ve Rogoff
(1995) ise, Geleneksel Mundell-Fleming modeline zamanlar arasi bir boyut
kazandirarak, devalliasyon (eksik degerleme) politikast ile toplam talebin
arttirllabilecegi goriisiinii desteklemislerdir. Bu baglamda gelismekte olan iilkeler
icin IMF s6z hakki oldugu déonemlerde doviz kuruna dair bu goriisten yararlanmigtir.
Bununla birlikte, Eksik degerlenme ile ekonomik biiyliimeye olumlu bir etki yaratma
politikas1 yillarca tartisilan konular arasinda yer almistir. Bu tartisma 6zellikle bazi
Latin Amerika iilkelerindeki Ortodoks uyum politikasinin olumsuz sonuglar
(durgunluk ve negatif biiylime) dogurmas: ekseninde gelismistir. Baz1 "yapisalc1”
ekonomistler, geleneksel goriisii, eksik degerlenmis doviz kuru politikasinin iilkeler
ozeline indirgenebilmesi ve daraltilabilmesi kosuluyla gecerli olabilecegini ve lilke
dinamigine gore farkli sonuglar dogurabilecegini ifade etmektedirler. S6z konusu
ekonomistler, eksik degerlenme iizerine kurulu Ortodoks goriisiin digsal tuttugu

olumsuz reel denge etkileri, gelir dagilimi etkileri ve arz yonlii etkileri ilizerinde
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durmuslardir (Karadam, 2014). Bu c¢alismada, yukarida bahsedilen doviz kuru
teorileri ve sO6z konusu parametrelerin, ikinci bolimde bahsedilecek olan denge
diizeyinden sapmasi ve bu sapmanin ekonomik biylkliik iizerindeki -etkisi

incelenecektir.
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IKINCi BOLUM

DENGE DOViZ KURU KAVRAMI ve DENGE DOViIZ KURU
MODELLERI

2.1. DENGE DOViZ KURU

Denge reel doviz kuru (ERER), disa agik bir ekonomide, makroekonomik
baglamda en 6nemli kavramlarin baginda gelmektedir. Reel doviz kurundan sapma,
gerceklesen reel efektif doviz kurunun (REER) denge reel doviz kurundan (ERER)
stirekli bir sekilde ayrigmasi anlamina geldiginden, denge reel doviz kuru teorisinin
anlagilmasi, doviz kuru sapmasini anlamaya yonelik her girisim i¢in temel bir
adimdir (Siregar, R., ve Rajan, R., 2006).

Teoriye gore, doviz kurlar1 doviz piyasalarinda, déviz kuru talep ve arzi ile
belirlenirken, reel doviz kuru daima denge degerinde olmalidir. Bu; agik¢a dengenin,
devlet miidahalesinin yoklugunda para biriminin arz ve talebine denk olarak
tanimlandig1 haliyle Williamson (1985) tarafindan gdosterilen piyasa dengesi doviz
kuru ile iliskilidir. Bununla birlikte, zaman kavrami denge kur tartisilirken g6z 6niine
alinmas1 gereken Onemli noktalarin basinda gelmektedir. Driver ve Westaway
(2004), denge kavramlarmin ¢ farkli tipini, yani uzun, orta ve kisa vadeli denge
kavrami {lizerinde durmuslardir. Calismamizda kullanilacak modeller, orta ve uzun
vadeli denge kavramlariyla, 6zellikle denge hizina yonelik hareketler ile yakindan
ilgilidir.

Denge seviyesinden sapma boyutunu hesaplamak i¢in, gézlemlenmeyen, gizli
bir degiskene, yani ERER'e ait bir dolayli dl¢iiniin eklenmesi sarttir. Edwards'in
(1989) vyaptig1 calisma yardimiyla, diger ilgili temel degiskenlerin verilen
stirdiiriilebilir degerler icin hem i¢ hem de dis dengesinin ayni anda elde edilmesine
neden olan denge reel doviz kurunun tanimlanmasi gerekmektedir. Ancak, diger
degiskenlerin herhangi birinde meydana gelen degisiklikler iilkenin dis ve i¢
dengesini etkilemesi ve ERER'i ¢esitlendirmesi durumunda, ERER degismez bir
degere sahip degildir. ERER; yalnizca temel degiskenlerde degil, ayn1 zamanda bu
degiskenlerin beklenen gelisiminin de etkisi altinda kalmaktadir.

RER’den sapma, gercek RER'in uzun vadeden veya denge diizeyinden

sapmalarma dair Olglimlerine dayandirilmaktadir. Dolayisiyla, denge RER, bir
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ekonominin tam istihdam ve maksimum ¢iktida caligmasi ve 6deme pozisyonunun
dengesini siirdiirmesi durumunda hakim olacagi RER olmaktadir. Béylece, RER'deki
sapma gercek RER ile denge RER arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir.

Doéviz kuru, denge RER'den daha diisiik degerlendirildiginde eksik
degerlenmis ve denge RER'den daha fazla degerlendirildiginde asir1 degerlenmis
olarak  adlandirilmaktadir. Denge RER’i saptamak, sapma derecesinin
hesaplanmasinda ¢ikis noktasidir. Karar mekanizmalart ve birgok arastirmacinin,
doviz piyasasindaki sapmayi ongdrmek ve izlemekle ilgilenmesinin sebebi; ¢ogu
durumda, olas1 cari hesap sorunlar1 ya da yaklasan para krizi ile yakindan iligkili
olmasidir. Calismanin bu béliimiinde denge déviz kurunun hesaplanmasina yonelik

literatlirdeki calismalar ve modellerden bahsedilecektir.

2.2. GELENEKSEL DENGE DOViZ KURU MODELLERI

Denge doviz kuru tahmini i¢in olusturulan geleneksel teorilerin basinda
SAGP (Satin Alma Giicli Paritesi) yer almaktadir. Bununla birlikte Tek Fiyat
Kanunu ve Parasalc1 Modeller de denge doviz kurunun geleneksel olarak belirlendigi
teoriler olarak siniflandirilmaktadir. Glinlimiize kadar bu modeller, akademide ¢okca
tartisilmistir ve halen popiilaritesini korumaktadir. Artan sayidaki denge doviz kuru
calismalarinda, zaman i¢inde geleneksel modellerin 6nermelerine karsi ¢ikilmis ve
varsayimlarindaki bazi bosluklara isaret edilmistir. Bu caligmalar elestirel
yaklasimlarla, doviz kuru tahmini i¢in var olan geleneksel teorilerden yola ¢ikarak,
denge doviz kurunun OSlgiilmesi i¢in yeni yaklagimlar gelistirilmesine bilyiik katki
sunmuslardir (Rogoff, 1996). Bunlardan bazilari; Temel Denge Doviz Kuru (FEER),
Dogal Denge Doviz Kuru (NATREX) ve davranigsal denge doviz kuru(BEER)
modelleridir. S6zii gecen geleneksel modeller (Tek Fiyat Kanunu, SAGP, Mundell-
Fleming, Parasalc1 Modeller) ve modern modeller (BEER, FEER, ve NATREX)
modelleri bundan sonraki kisimda detayli olarak incelenecektir.

2.2.1. Tek Fiyat Kanunu

Tek fiyat teorisi arbitraj kavrami f{izerine kurulmustur. Fiyat farkindan
kaynakl1 getiri saglayan arbitraj, para, emtia ve her tiirlii degerli kdgidin alim satim
islemi olarak nitelendirilmektedir. Ticareti s6z konusu malin, tiim piyasalarda ayni
olabilecegi varsayimi tek fiyat kanunu ile miimkiin olabilmektedir. Boylece, tek fiyat

kanunu varsayimlar1 geregi, bir malin fiyati herhangi bir iilke piyasasinda farkli
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fiyatlandirilmasi (ulasim maliyetlerinin ve glimriik tariflerinin olmadigi varsayimi
altinda) miimkiin degildir. Tek fiyat kanununun gecerli olmamasi durumunda,
arbitrajcilar, ticarete konu olan mali ve hizmeti bir iilkeden alip diger iilkede
satabileceklerdir ve bu islem mal fiyatlar1 esitleninceye kadar devam edecektir
(Yalta, 2011). Bu kanun geregi, tim piyasa ve ekonomilerde ayni nitelik ve
nicelikteki bir mal ayni1 fiyatla satilabilmektedir.

Tek fiyat kanunu (TFK), 6zii itibari ile hem para hem de mal piyasasinda
gecerli olmakla birlikte evrensel oldugu kabul edilmektedir. Marj kaynakli, doviz
piyasasinda olusacak alim-satim arasindaki farkliliklara dayanarak elde edilen
kazang¢ ile mal piyasasindaki arbitraj arasinda teorik olarak bir fark yoktur. Bu
sayede, doviz piyasalarinda, istisnalar hari¢ global 6l¢ekli tek bir fiyatin olusmasi
gibi mal piyasasinda da tek bir fiyat olusuncaya dek arbitrajcilar islem yapmaya
devam etmektedirler. Getiri odakli yapilan farkli iki piyasadaki fiyat farkliliklar:
vesilesiyle bir malin alinip baska bir yerde satilmasi tek fiyat kanunu ile
nihayetlenmektedir.

Pi" yurt dis1 fiyat diizeyini, N nominal ddviz kurunu ve P; yurt igi fiyat
seviyesini ifade ederken, i ticarete konu olan malin fiyatinin hem yurt i¢cinde hem de

yurt disinda denk oldugunu ifade etmektedir.

Pi=N* P i=1,2,3,.....,m (2.1.1)

Tek fiyat kanunu, literatiirde gecerliligine dair yapilan ¢aligmalarla ¢ok fazla
yer bulmus ve s6z konusu calismalar Atkeson ve Burstein’in 2008 yilinda
yayimladiklar1 caligmada derlenmistir. Caligmalar, kullanilan yontem ve modellerde
kullanilan degiskenler, veri setinin uzunlugu ve testler neticesinde farkli ve aym
iilkeler icin farkli ya da benzer sonuglari verebilmistir.

Tek fiyat kanununa dair yapilan ¢alismalarda, virgiilden sonra yedi rakama
kadar tanimlanmis doviz kurlarin1 baz aldigi ¢alismayla Knetter (1993)’te ses
getirmistir. Ardindan, Parsley ve Wei (1996) doviz kurundan sapmaya dikkat
cekmek adma smir etkisi yaklasimiyla tek fiyat kanununa yeni bir bakis agisi
kazandirmistir. S6z konusu yaklasimla, sinir komsusu iki tlkenin, iki yakin
bolgesinde tam ikame bir malin, {ilkelerin kendi siirlarindaki uzak sehirlere nazaran
daha pahaliya satildigini ortaya koymuslardir. Ekonomi-politik diizlemde bu durumu

aciklayarak bunun 6niine gegmek adina dnerilerde bulunmuslardir.

33



Tek fiyat kanunu, gecerliliginin smandig1 ¢alismalarin yaninda sapmalarin
incelendigi pek ¢ok calismaya da konu olmustur. Islem maliyetlerinin dogurdugu
arbitrajin sapma iizerindeki etkisi de bu ¢alismalarin odak noktalarindandir (Dumas,
1992; O’Connell 2002).

TFK’daki sapmay1 arastirmada kullanilan yaklasimin sonucunda ise rekabet
yoksunlugunda arza konu malin fiyat seviyesi olmasi gereken seviyeden uzak
olabilecegi durumu ortaya ¢ikmaktadir (Krugman, 1987; Dornbusch, 1987). Piyasa
fiyatlamas1 adi1 verilen yaklagimin ampirik incelemelerinde ise iilkeler arasi sapma
derecelerinde farkliliklar olabilece§i ama bunun yaninda sapmanin piyasa fiyatlamasi
yaklagimi neticesiyle gerceklestigi sonucuna ulasilmistir (Knetter, 1989). Son olarak
ise olusan fiyatlamanin piyasa fiyatlamasi yaklasimdan degil de menii maliyetleri
neticesindeki fiyatlama davramisi kaynakli olduguna dair bir yorum getirilmistir
(Ghosh ve Wolf, 1994).

2.2.2. Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasim

1916 yilinda Casel tarafindan ilk kez ortaya atilan SAGP kavram, I. Diinya
Savasi’nin yarattifi buhran ve sonrasindaki miicadele siiresince tartisilmistir.
Tarihsel agidan para birimlerine deger bigilmesi, iilkelerin kendi para birimlerini,
sahip olduklari altin rezervlerine gore ayarlama sistemine olanak vermektedir. Fakat
savastan sonraki donemde spekiilatif ! hareketlerden dolayr séz konusu sistemi
stirdiirmek imkanisz hale gelmistir. Dolayisiyla iilkeler doviz kurunu, i¢ fiyatlar1 ve
kamu mali durumunu daha derin bir yikima siiriiklemeden, nasil restore edeceklerine
dair biiytik bir sorunla karsilagsmislardir. 1922 yilinda Cassel, 1914 yilinin enflasyon
degerlerini kullanarak, {iilkeler arasinda ayni SAGP’yi koruyacak doviz kurunu
hesaplamaya ¢aligmis ve boylece SAGP teorisini temelini atmistir. (Rogoff, 1996).

SAGP’ye gore; herhangi bir kisitin bulunmadig: global ortak pazar olarak ele
alman bir diinya piyasasinda, homojen tiim mallar iki iilke arasinda esit
degerlenmekte; yani ortak bir para birimi cinsinden ifade edildiginde tek bir fiyati
olmaktadir. Bu ozellikler tek fiyat kanununu (the Law of one price) olusturmaktadir

(Georgieva, G., 2012). Bu teori kisaca asagidaki gibi ifade edilebilir:
Si=ot 2.2.2)

Py

1 Graham ve Dodd (1934) tarafindan yapilan tanima goére “spekiilasyon”; “ne zaman almali
(when to buy)” yerine “ne almali (what to buy)” stratejisi (p.3) kullanarak risk karsiliginda kar
olasiliklar1 sunar (p.230)
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Burada S; satin alma giicii paritesi ile hesaplanmis doviz kurunu gosterirken,
P, yerli ve P, yabanci para birimini ifade etmektedir.
Degiskenlerin gdrece orantili degisimini gosteren (2.2.2) esitligi, dinamik

olarak soyle ifade edilir;

~ AS; — AP =~ AP; .
St=s—tt , Pt:P_tt ve P;= p{ iken, (2.2.3)
St =P¢- P 2.24)

Iki {ilkedeki tiim homojen mallarin fiyatlar1 ayn1 oldugunda, iilkelerin reel
efektif doviz kurlart (RER) da sabit bir deger alir ve dengesi uzun vadeli olarak
nitelendirilir. SAGP bugiin hala gecerliligini koruyan ve iilkeler i¢in gegerliligi test
edilen ve bir¢ok calismaya konu olan bir kavramdir. Vergiler, tasima maliyetleri ya
da benzer baska kota ve kisitlamalar, sapmaya sebep olup iilkeler arasindaki fiyatlari
farklilastirabilecek etkenler olsa da SAGP bugiin ¢esitli olasi sonuglara isaret eden
bir teori olma O6zelligini korumaktadir. Giiniimiizde SAGP kavrami; bagimsiz bir
tilkenin ilk doviz kurunu hesaplamak, orta ve uzun vade arasinda RER’1 6ngormek,
fiyat degiskenlerinde ve diger seylerde ayarlama yapmak i¢in kullanilmaktadir
(Georgieva, G., 2012).

Genel anlamda hem fiyatlarin hem nominal d6viz kurunun i¢sel ve es zamanlh
belirlenen degiskenler oldugunun altin1 ¢izmek gereklidir. Dolayisiyla bu ikisinin es
biitlinlesmesini tartigmak RER’i analiz ederken yeterli olmayabilecektir (Frenkel,
1976). Literatiirde uzun siiredir yapilan calismalar SAGP hipotezini reelde
desteklemenin giicliiklerine isaret etmektedir. Bu c¢alismalar ayni zamanda kisa
vadeli hareketlerin kayda deger ve dalgali oldugunu da gostermektedir. Bir iilke
icinde dahi homojen ve fazla islem goren mallarin fiyat oynaklig1 olduke¢a fazladir ve
bu, iki iilke arasinda farklilagsmalarin daha fazla olacagimi isaret etmektedir. Bu
ampirik bulgular “SAGP puzzle’r” denilen seyi olusturur. Bu bilmece RER’lerin
bircok modelin hesaplayabileceginden daha hareketli oldugunu sdylemektedir
(Chari, Kehoe & McGrattan, 2002). Ozetle, SAGP kisa vadede gecerli olmayacaktir
ve uzun vadede de gegerliliginin test edilmesi elzemdir. Buna ek olarak, RER’in

SAGP’ye dogru yaklasmasi zaman iginde gerceklesen yavas bir siire¢ olarak

degerlendirilmektedir (Georgieva, G., 2012).
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Sekil 2, orijinal olarak Rogoff (1996) tarafindan yapilan EUR/USD arasinda
gorsel esbiitiinlesme testi ve SAGP’yi gostermektedir. Veriler 1s1¢inda, nispi TUFE
(CPI) oram1 ve EUR/USD doviz kuru Q1-2000 ve Q4-2011 periyodlart igin
cizilmistir. Goriildiigii gibi doviz kuru varyansi nispi TUFE’lere gore oldukga
fazladir. Bu, SAGP’nin bu siire iginde gozlemlenen ekonomiler icin dogru
olmadigina isaret etmektedir. Bu sorun yapiskan fiyatlardan® ya da nominal déviz
kurunun, zaman i¢inde RER’i de etkileyen baz1 ekonomik soklardan etkilenmesinden
kaynaklanabilmektedir (Georgieva, G., 2012).

Sekil 2: Nispi TUFE’ler ve EUR/USD

—o— Log_EUR/USD
— Log_ TUFE

Kaynak: Rogoff (1996)

Daha once bahsedildigi gibi, SAGP’nin yetersizligi denge doviz kurunu
tahmin etmek i¢in baska metotlar uygulanmasi gerektigine isaret etmektedir.
SAGP’nin etkili oldugu zamanki klasik gorlise gore bir para biriminin doviz kuru,
belirli bir andaki sirkiilasyon miktarina baglidir. Dviz kuru belirlenmesine dair bu
gorls yillarca baskin olmustur. SAGP’nin bu goriis 1s1ginda c¢alisildigi donemden,
gecerliliginin test edildigi bugiine kadar gegen siirede ¢ok sayida calismaya farkli
yaklagimlarla konu olmustur (Gerogieva, G., 2012).

Literatiirde, SAGP’nin gecerliligine dair yapilan ¢alismalar, ekonometrik
acidan kullanilan yontemlere de bagli olarak farkli sonucglar ve farklt yorumlar
icermektedir. Kullanilan birim kok testleri, es-biitiinlesme testleri, zaman serisi ve

panel testler araciligiyla SAGP i¢in literatiirde genis bir yaym havuzu vardir. S6z

2 “Yapigkan fiyat” (sticky price) terimi, fiyatlarin degisimine bazi kisitlamalar getirdigi gézlenen
ekonomik modeller i¢in kullanilir. Bu acidan terim; diger degiskenlerdeki degisimlere direnen
ve ekonomideki baskin degisimlere ragmen farkli bir optimal fiyat gerektiren bir degiskeni
gosterir. (Farmer, 1990)
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konusu caligmalar, analizde kullanilan veri setlerinin yapisal kirilma 6zelligi
tasimasina, dogrusal olup olmama durumuna bagli olarak ve reel doviz kurunun
tiretici ve tiiketici fiyat bazli hesaplanmasina bagli olarak SAGP’nin gegerliligini
arastirirken farkli ¢iktilara ulagmislardir.

2.2.2.1. Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi

Mutlak satin alma giicli paritesi, iki ililke parasi arasinda olusan doviz
kurunun, iki tilkenin fiyat seviyesi arasindaki orana esit olduguna dayanmaktadir ve
asagidaki gibi formiile edilmektedir;

S=P*/P (2.2.5)

Denklemdeki P yurti¢i fiyat seviyesini, P° yurtdis1 fiyat seviyesini
gostermekteyken, S bir birim yurti¢i para birimi bagina diisen yurtdis1 para birimini
ifade etmektedir.

Mutlak anlamda SAGP’nin sadece kurlardaki degisimleri ifade eden bir
biiyiikliik oldugu diistiniilmekle beraber, mutlak SAGP bu amacin disinda da
kullanilmaktadir. Kisaca doviz kurlarindaki degismeleri agiklayan bir gosterge
oldugu distiniilebilir. Bununla birlikte, gercekte mutlak SAGP bu amagla
kullanilmamaktadir. Bu amagla kullanilmas1 daha uygun olan nispi SAGP'dir. Global
piyasada tek fiyat kanunu tek mal i¢in gegerli oldugunu varsaymaktayken fiyat
endekslerini birbirine oranlar iken kullanilan indeksler birbirlerine sepet bazinda
denk olmayabilir. Bu sebepten, fiyat endeksi se¢iminde genellikle toptan esya,
tiikketici fiyat indeksi, GSYIH deflatdrii gibi ¢esitli indeksler birbirleri ile birebir
ortiismeyebilecektir. Ilaveten séz konusu sepete konu mallarin nitelik ve
niceliklerinde farkliliklar da olabileceginden kiyas kesin kabul gérmeyebilecektir.

Mutlak SAGP, iiretilen mal ve hizmetler yukarida bahsedilen indekslere dahil
olsa dahi baz1 durumlarda dis ticarete konu olmayabilmektedir. Bundan dolay1 da,
mutlak SAGP yaklasimi mal ve hizmet gruplarinin tamaminin dengelendigi kuru
¢ogu zaman ifade etmeyebilir. Yine bu dogrultuda, dis ticarete konu olsa dahi tagima
ve gimriik giderleri, kota ve kisitlamalar gibi standartlarda pariteyi gecersiz
kilabilecektir. Tiim bunlar 15181inda, mutlak SAGP’ye alternatif bir yontem olan nispi

SAGP yaklasimi karsimiza ¢ikmaktadir.
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2.2.2.2. Nispi Satin Alma Giicii Paritesi

Nispi Satin Alma Giicii Paritesi, doviz kurunun fiyat seviyesindeki oransal
degisimi baz alarak hesaplanmasindan hareketle ortaya cikmustir. Fakat bunun
gergeklestirilebilmesi igin dncelikle bir baz yili belirlenmelidir. Se¢ilmis baz yilinda
ise dnemli bir nokta olarak cari islemler dengesinin sifir ya da sifira yakin diizeyde
secilmis olmasidir. Bu baz yila gore yapilan degerlendirme ile hesaplanan nispi
SAGP’ye gore ise kurun baz yila gore degerlenmis ya da deger kaybetmis oldugu
yorumu getirilmektedir.

SAGP’nin nispi yaklasimima gore, kur ve fiyatlarin mutlak degerlerinden
ziyade nispi degismeleri dikkate alinmaktadir. Bagka bir ifadeyle, nispi SAGP, iki
iilke arasindaki enflasyon oranlarinin etkisiyle kurlarin gekillendigini ifade
etmektedir (Coakley vd., 2005).

Buna gore, yabanci bir iilkeye kiyasla, bir ekonominin enflasyonu
yiikseldikce, ayn1 6lgiide kurun da artmis olmasi beklenir. Ornegin, baz alinan bir
yildaki Tiirkiye fiyatlar genel seviyesinin Almanya fiyatlarina kiyasla iki kat artmasi,
Euro’nun da iki kat artmasin1 doguracaktir.

Nispi Satin Alma Giicli Paritesi hipotezine gore doviz kurunun, ulusal fiyat
seviyeleri orami ile sabit bir degerle fiyatlanacagini yukarida ifade edilmisti. Bu
hipotezin denklemi ise asagidaki gibi ifade edilmektedir:

S=kP*/P (2.2.6)

Tiim bunlar1 yaparken, unutulmamasi gereken bir nokta da, nispi SAGP’yle
bugiinkii kur ve beklenen enflasyon oranlar1 yardimiyla gelecek donem kur
ongoriileri de yapilabilecegidir. Nispi SAGP kur tahmini de tam olarak bu noktada
degerlendirilmektedir.

SAGP teorik olarak yukaridaki gibi bir gelisim izlemistir. Iktisadi literatiirde
ise, SAGP’nin gecerliliginin arastirildigr ¢aligmalara kronolojik yaklagimla
bakildiginda oncelikle, klasik birim kok ve es biitiinlesme testlerinin varligindan
bahsedilmektedir. Konuya dair yapilan ilk ¢alismalarda veri setlerinin kisa olmasi
daha sonraki calismalarda anlamlilik acisinda elestirilmis ve sonrasinda yapilan
caligmalarda yiiksek frekansh veriler (yillik yerine ceyreklik ya da aylik veriler)
kullanilmistir. Bir adim Oteye tasinan gegerlilik testleri, birim kok veya es

biitiinlesme analizinde yliksek frekansl veri kullanilmasinin serilerde yapisal kirilma
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olma olasiligim1 arttirdigin1 saptamasi ile yeni bir boyut kazanmistir (Frankel ve
Rose, 1996). Son tahlilde ise, SAGP Olciilmesinde, ardisik yapisal degisimlerin sik
rastlandig1 uzun bir donemden ge¢mis olan Tiirkiye ekonomisi gibi bir ekonomi igin
SAGP hipotezinin kirilmali testlerle dl¢tilmesinin daha uygun oldugu vurgulanmistir
(Yeldan ve Boratav 2006).

SAGP teorisinin, déviz kuru belirlemede parasal modellerinin temel tasi
oldugu ve SAGP'den sapmalarin kisa vadede gerceklestigi literatiirde birgok
calismada vurgulanmigtir (Dornbusch, 1976; Anorou ve digerleri, 2005). Dolayisiyla,
s0z konusu tez, SAGP teorisinin sapmasiz ve dogru tespit edilmesi yalnizca uzun
vadede miimkiin olabilecektir. Kisa siireli sapmalar, Dornbusch (1980) ve Frenkel
(1978) tarafindan yapilan ¢aligmalarda ortaya konulmustur.

Bununla birlikte, SAGP teorisinin uzun vadede gegerliligi tizerine odaklanan
ve uzun vadede de gegersiz oldugunu vurgulayan cok sayida ¢alisma mevcuttur.
Omegin, Abuaf ve Jorian (1990) ve Meese ve Rogoff (1983), SAGP teorisinin uzun
vadede gecerli oldugunu, Cooper (1994) ve Ahking (1997) ise gecersiz oldugunu
ifade etmiglerdir. Anorou ve digerleri (2005) literatiir arastirmasinda; SAGP
teorisinin incelenmesindeki doniim noktasinin, nominal déviz kurunun birim kokli
oldugu bulgusuyla ortaya ¢iktigini1 ve nominal kurun rastgele bir yol izledigini ve
etkisinin aksama anlamina gelmedigini belirtmektedirler.

Nominal doviz kurundaki degisimlerin kalict olmast muhtemel oldugu
diisiiniiliirse, uzun vadeli SAGP teorisi, ancak birim koklerin varligi reddedilirse
dogrulanabilir (Adler ve Lehman 1983; Manzur ve Ariff 1995). Cesitli yazarlar s6z
konusu teorinin gecerliligini farkli testler ile arastirmaktadir. Ahking (1997),
Bayesian birim kok yaklagimini, Manzur ve Ariff (1995) ve Whitt (1992) Sim
testlerini kullanmislardir. Huang ve Yang (1996), Engle ve Granger (1987) iki
asamal1 yaklasimdan faydalanirken, Johansen (1988) Monte Carlo simiilasyonlarinin
yani sira maksimum olasilik prosediiriinii kullanmis ve farkli sonuglar elde etmistir.

2.2.2.3. Satin Alma Giicii Paritesine Yonelik Ampirik Calismalar

Lee (1999), 13 Asya iilkesi i¢in genellestirilmis bir hata diizeltme modeli
kullanmis ve farkli doviz kuru rejimleri ile ilgili olarak, Doroodian ve digerleri
(1999) tarafindan yapilan g¢alismalar, uzun vadede, SAGP'nin dalgali doviz kuru
rejimi altinda gecerli oldugunu vurgulamislardir. Anorou ve digerleri (2005),

gelismekte olan 11 iilkenin doviz kuru oranlari incelemesinde, entegrasyon sirasini
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belirlemek icin Gelistirilmis Dickey Fuller testleri ve Phillips-Perron testlerini
kullanarak birim kokiin varligini irdelemislerdir. Ayrica, ¢alismada, DECM'nin
geleneksel birim kok prosediirlerinde ortiisen kisitlamalar1 hafifletmesi ve hem
nominal doviz kuru hem de fiyat oranin1 endojen degiskenler olarak ele alinmasi
nedeniyle uzun vadeli SAGPnin varligini incelemek i¢in bir dinamik hata diizeltme
modeli (DECM) benimsenmistir.

Son donemde ise, SAGP’nin gegerliligine dair yapilan ekonometrik
analizlerde, doviz piyasasinda s6z sahibi gruplarin farkli beklentileri, Merkezin kura
dogrudan miidahalede bulunmasi gibi etmenlerin varligiyla dogrusal bir analizin
dogru sonuglar icermeyecegi ve bu sebeple dogrusal olmayan zaman serisi analizleri
ile gecerliligin test edilmesi gerektigi savunulmaktadir (Kilian ve Taylor, 2003).

Satin alma giicii paritesine dair ¢alismalar genellikle SAGP’nin gecerliligi
tizerinde yogunlagsmaktadir. Gegmisten giliniimiize SAGP’nin gecerliligine dair
yapilan onemli calismalar Orneklem, yontem, lilke gruplari ve ulasilan sonuglar
bakimindan incelenecektir. S6z konusu ¢alismalar, Tiirkiye ve diger iilkeler olarak
indirgenmis ve detaylandirtlmistir.

Satin alma giicii paritesinin gegerliliginin; Almanya, Ingiltere, Japonya,
Kanada ve Fransa icin 1980-1993 aylik verileri ile Ramirez ve Khan (1999), 20
gelismis ve gelismekte olan iilke i¢in, 1970-1990 yillik verileri ile Taylor (2002)
tarafindan esbiitiinlesme testi ile smnandig calismalarda SAGP gecerlidir. Yine,
Drine ve Rault’un (2008) yayimladiklari, 80 gelismis ve gelismekte olan iilke i¢in
1970-1998 aylik verileri panel birim kok testi ve panel es biitiinlesme testi ile
SAGP’yi1 gelismis iilkeler i¢in gegerli gelismekte olan iilkeler i¢in gecersiz, Holmes
vd., (2012) caligmalarinda 26 OECD iilkesi i¢in iilkesi i¢in 1972-2008 ceyreklik
verileri ile kirilmali birim kok testi kullanarak gecerli olarak sonuglandirmislardir.
Yakin tarihli bir ¢alisma olan Dimitriou ve Simos’un 2013 yilinda yayimladig:
calismada ise 2000-2012 aylik verilerine gore Japonya ve Amerika i¢in kirilmal
birim kok testlerine gore SAGP gecerli, Tirasoglu’nun® (2014) calismasinda ise 18
OECD iilkesine dair kirilmali birim kok testi sonuglarina gére SAGP gegersiz olarak
nitelendirilmistir.

Satin alma giicii paritesinin gecerliliginin Tiirkiye i¢in sinandig1 ¢alismalarda

ise daha geleneksel testlerle yapilmis ¢alismalar mevcuttur. Bu caligmalarda, 1982-

3 Bu galigmadaki 18 OECD iilkesinin 16’sinda SAGP gegersiz olup, Meksika ve Kanada i¢in SAGP
gecerlidir.
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2001 yili verilerinin es-biitiinlesme analizi ile analiz edildigi Yazgan (2013), 1987-
2000 aylik verileri ile yine esbiitiinlesme testi yardimiyla analiz edildigi SAGP
gecersiz bulunmustur. Benzer sekilde, 1980-1993 yillar1 aylik verileri yardimiyla
esbiitiinlesme testiyle analiz edilen SAGP, Telatar ve Kazdagli (1998)’nin
caligmasinda gegersiz olarak sonuglandirilmistir. Kirilmali birim kok testleri ile
analiz edilen Tirkiye’de SAGP’nin gegerlilik testleri ise; 1984-2000 yillar
arasindaki veriler yardimiyla Erlat (2003)’e gore gecerli, 1990-2009 aylik verileriyle
analiz edilmis Yildirim ve Yildirim (2012)’1n ¢alismasina gore ise gegersiz olarak
vurgulanmistir.

2.2.3. Mundell-Fleming Modeli

Mundell-Fleming, Keynesyen kapali ekonominin, agik ekonomideki karsilig
olarak ortaya ¢cikmistir (Mundell, R., 1963; Fleming, M. 1962). Bu model ortaya
atildigr yillara kadar heniiz iizerinde durulmamis olan iilkelerarasi sermaye giris
cikisinin doviz kuru belirlenmesinde hesaplamaya dahil edilmemesi sorunsalinin
¢dziimiinde onemli bir yer edinmistir. Ozellikle 20. Yiizyilin son ¢eyreginde
poplilerligini arttiran bu model makroekonomik politikalarin i¢ ve dis dengeyi es
zamanl saglayabilmesini asagidaki varsayimlarla agiklamistir (Hoontrakul, 1999).

. SAGP gecerlidir.

. Yerli ve yabanci tahviller birbirinin tam ikamesi iken, tam sermaye

hareketliligi de vardir.

. Doviz piyasasi i¢in tam rekabet kosullar gecerlidir.

. Ucret ve fiyatlar sabittir.

Bu modele gore, uluslararasi sermaye hareketi sayesinde, acik bir ekonomide,
kisa vadede i¢ denge ve ticaretteki dengesizlik durumu paraleldir. Bu gibi bir
durumda, dengenin saglanmasi1 kosulu ancak karar alicilarin politika 6nermeleriyle
miimkiin olacaktir. S6z konusu dengesizligin giderilmesinde anahtar rol sermaye
hareketlerinin yonlendirilmesi ile miimkiin olacaktir (Ersoy, 2008).

Hiikiimetler, sermaye hareketlerini faiz kanaliyla yonlendirerek kurda
arzulanan diizeye ulasabilecekleri gibi, asli gorevi olan paranin degerini
koruyabilecekler ve ayni zamanda da gelir elde edebileceklerdir. Burada dikkat
edilmesi gereken husus, bir yandan faiz kanaliyla doviz miktarmi sermaye
hareketleri ile ayarlayarak gelir artis1 saglarken, 6te yandan cari agik diizeyi, sermaye

ithtiyaci gibi parametrelerin de sorun dogurabilecegi gercegidir. Bu yoniiyle, sermaye
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hareketleri kontrol edilirken karar alicilarin sermaye girisi mi yoksa ¢ikis1 m1 gerekli
oldugu dilemmasinda dogru karar1 vermeleri sarttir. Reel gelir artisini sermaye
hareketlerinden ziyade devlet harcamalari ya da vergi ayarlamalari ile saglama
opsiyonu da hep devrede olmalidir.

Mundell-Fleming doviz kuruna dair hesaplamalarda yeni bir ufuk acsa da
modelin, literatiirde elestirildigi bir¢ok nokta da vardir. Temel varsayimlarindan
olan, ticret ve fiyatlarin sabit olmasi durumunun gercek hayatta karsilik
bulmamasindan (eksik rekabet ve fiyat yapiskanligi) dolay1 her daim elestiriye agik
kalmaktadir.

Mundell-Fleming’in elestirilmesindeki bir diger husus ise modelin kisa
donem {lizerine insa edilmis olmasidir. Piyasa mekanizmasinin dogal bir getirisi olan
ve stirekli dalgalanan kura ragmen, duragan doviz kuru bekleme varsayimi modeli
siglastiran bir diger noktadir. DGviz satin alma giicii ve ticarete konu mal ve
hizmetlerin fiyatlarin1 ve uluslararasi boyutta akimini dengeleyici 6zelliginden dolay1
duragan olmasii beklemek de yanlistir. Bu sebeple, kur diizeyini sadece igerde ve
disarida nispi varlik olarak degerlendirmek kusurludur. Ozii itibariyle modelin
elestirildigi nokta kisacasi, uzun donemde akim ve stok degiskenlerin etkilesimini
yok saymasidir (Krueger, 1983)

2.2.4. Parasalc1 Modeller

Doviz  kuru  teorilerinin  varolus  amagclarinin  basinda  kurun
makroekonomideki  Onemli parametrelerle iligkisini aciklama ihtiyaciyla
aciklanmaktadir. Doviz kuruna parasalci yaklasim, para politikast ve doviz arz-talep
dengesizligi arasindaki iliskiden hareketle ortaya cikmistir. Iktisadi doktrinde, doviz
kuru ya da herhangi bir mal en temel diizeyde o mal ya da paraya olan arz-talep ile
aciklana gelmistir. Parasalci yaklasim bir mal icin fiyat belirlenmesi durumunu,
paraya uyarlamasi yoniiyle kendinden bahsettirmektedir. Bu yoniiyle bakildiginda,
parasalct modeller kisacasi, doviz kurundaki fiyatlamanin ona olan arz ve talep
dengesiyle belirlendigi ya da arz ve talep dengesizligiyle kurun degisecegi
varsayimina dayanmaktadir. Parasalct modeller, doviz arz ve talebiyle dovizin fiyati
belirlendigini ifade ederken, benzer sekilde bir ulusal paraya olan talep sabit iken,
s0z konusu paranin arzinin artmasi da islem giidiisiiyle hareket eden hane halklarinin
mal ve hizmete olan talebini arttiracagindan ithalat ve dolayisiyla déviz kurunu

arttirdigin1 ve spekiilatif giidiiyle hareket durumunda ise yabanci tahvil ve faize olan
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taleple de doviz talebini arttirarak yine kuru arttirdigim1 vurgulamaktadirlar
(Kardaglar, 2013)

Parasalc1 modeller, basite indirgenmis haliyle, iki {ilke arasindaki nominal
faiz oranlart araciligiyla karsilanmamis Faiz Paritesi ve SAGP’yi kullanarak para
birimindeki deger kazang ve kaybin1 hesaplama olarak tanimlanabilir. S6z konusu
yaklasim, faizin yanmi sira tahvil piyasasinin da dikkate alinmasiyla modernize
edilmistir (Miisliimov, vd., 2002).

Parasalct modeller, kendi igerisinde esnek fiyatli ve kati fiyatli parasalct
model olarak iki baslik altinda toplanmaktadir.

2.2.4.1. Esnek Fiyat Parasalc1 Model

Esnek fiyat parasalci yaklagim, iki farkli lilkenin toplam para arzinin Merkez
Bankas: tarafindan kontrol edildigi varsayimi altinda modellenmistir. ilaveten, para
talebi ve gelir seviyesi dogru orantili iken, para talebi ile faiz orani arasinda ters
orant1 vardir. Se¢ilmis iki iilkenin faiz ve gelirlerinin esneklik katsayilari esittir. Son
olarak ise; iki ililkedeki para piyasasinda dengenin para arzi ve para talebinden
meydana geldigi kabul edilmektedir. Para piyasasinda denge ise asagidaki gibi ifade
edilmektedir (Rosenberg, 1996).

m:-pe=P1ye— P2 it (2.2.7)
me* - pt =Pyt - Bic” (2.2.8)
Ms=M9=m (2.2.9)

Ms* =My =m (2.2.10)

Yukarida ifade edilen denklemlerde, m; yurt i¢i para arzini, p; yurt ici fiyatlar
genel seviyesini, y; yurt i¢i geliri, i; yurt i¢i kisa donem faizi, f; para talebinin gelir
esnekligini, /> ise para talebinin faiz esnekligini sembolize etmektedir. Ayrica soz
konusu notasyonlarda * ile ifade edilenler ise aymi degerlerin yurt disindaki
karsiligidir ve tiim degerler logaritmiktir.

Parasalct modeller SAGP’nin her zaman gecerli oldugu varsayimina
dayanmaktadir ve asagidaki gibi ifade edilir:

St=pi—pt +¢ (2.2.11)

S iki iilke arasindaki doviz kurunu ifade ederken, c ise nispi satin alma

giictinii ifade etmektedir (c # 0).
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Para piyasasinda dengeyi ifade eden denklemde fiyatlar genel diizeyini ifade
eden p ve p esitligin solunda yalniz birakilip, SAGP denkleminin igine yazildig
takdirde denklem agagidaki gibi olacaktir (Bilson 1978);

St= o (m¢ — m¢*) — B1 (ye— yt*) + B2 (it — ic") (2.2.12)

Yukaridaki denklemde goriildiigli tizere nominal déviz kuru, nispi para arzi
tarafindan belirlenmektedir. Esitlik (2.2.12)’ye beklentileri faiz yoluyla dahil edecek

olursak, once asagidaki gibi ifade edip, iki iilkenin reel faiz oranini esit kabul

edersek;
it =rt+ pt (2.2.13)
it'=r+pt (2.2.14)
denklem nihayetinde asagidaki halini alacaktir:
St = Bo (me —me") — B1 (ye — ye*) + B2 (pt — pr*) + ¢ + et (2.2.15)

Sonug olarak, Esnek Fiyat Parasalct modelde, iilkelerin fiyat seviyelerinin
doviz arz ve talebinin denklestirilmesi yoluyla belirlendigi ortaya c¢ikmaktadir
(Pazarlioglu, M. V. ve Giiloglu, S., 2007).

2.2.4.2. Kat1 Fiyat Parasalc1 Model

Esnek kur modeli nispi fiyat farkliligi ile genisletildigi takdirde ise esnek
kurun revize edilmis haliyle kat1 fiyat asagidaki gibi ifade edilmektedir (Frankel
1976):

St= Bo (me—me’) — B (ye— ye*) + B2 (pe — pe¥) — Paie—ic) (2.2.16)

Denklem 2.2.16’da goriildiigii lizere para arzi ve nispi fiyat farkliligi pozitif
beklenirken, faiz ve gelir ise negatif beklenmektedir. Faiz farkinin isaretinin negatif
beklenmesinin sebebi, igerde faiz oranmi yiiksek oldugu durumda, sermaye akiginin
hizlanacak olmasi ve bu sebepten yerli para birimine talep artarken degeri de
artacaktir. Sonug itibariyle kat1 fiyath parasalct model asagidaki gibi ekonometrik
olarak analize edilmeye hazir olacaktir;

St=PBoMi+P1 Ye+ B2t + B3Pt +c+e (2.2.17)

Bu boliime kadar incelemis olan teoriler, doviz kuru ve dengesizliginin
tarihsel olarak ortaya ¢ikist ve gelisimini ilk agiklayan geleneksel modellerdir. Bu
modellerin zaman igerisinde literatiirde elestirilmesi, eksikliklerinin ortaya
koyulmasi sonucu zaman i¢inde modern denge doviz kuru modellerinden
bahsedilmeye baslanmistir. Bu modern denge doviz kuru modelleri her ne kadar

geleneksel modellerden farkli ve bagimsiz goriinse de geleneksel modellerin
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gelistirilmesi sonucu ve geleneksel modeller orijininde kendine yer bulmustur.

Asagida modern denge doviz kurlar1 ayrintili bir sekilde incelenmektedir.

2.3. MODERN DENGE DOViZ KURU MODELLERI

Geleneksel denge doviz kuru modellerinin gecersizligine dair ¢aligmalarin
literatiirde karsilik bulmasi ve iktisadi dinamiklerin kiyasla daha kapsayici bir
formunun kullanildigt modellerle daha tutarli sonuglar alinabilecegi diislincesiyle
ortaya ¢ikan Modern Denge Doviz Kuru Modelleri giiniimiizde yaygin bir sekilde
denge reel kur ve gerg¢eklesen kurdan sapma analizlerinde kullanilmaktadir.

2.3.1. FEER (Temel Denge Doviz Kuru)

FEER (Temel Denge Doviz Kuru), orta vadeli denge doviz kurunun tespit
edilebilmesi i¢in ilk kez Williamson (1985, 1994) tarafindan ortaya c¢ikarilmistir.
Kisa vadeli periyodlardan ziyade orta vadeli iktisadi faktorleri one ¢ikardigi icin
“temel denge doviz kuru” olarak ifade edilmektedir. FEER, doviz kurunun, i¢ ve dis
parametrelerin eszamanli olarak tutarli oldugu durumda (enflasyonu hizlandirmayan
issizlik oramiyla tutarli bir durum) denge diizeyine yaklastigini varsayar*. Bu,
ekonominin tam istihdam, diisiik enflasyon (i¢ denge) ve siirdiiriilebilir cari hesap
(d1s denge) ile 1sledigi anlami tasimaktadir (Georgieva, G., 2012).

Ic ve dis denge kosuluna dayanarak denge reel doviz kurunun
hesaplanmasina dayanan FEER, Sekil — 3’te de goriildiigii iizere Driver ve Westaway
(2004) tarafindan CA (cari hesap) ve RER arasindaki iliskiyi, yerel paranin bir
birimine denk diisen yabanci birimler olarak gdstermektedir. Y nin (toplam c¢ikt1)
negatif egime sahip olmasmin bir sonucu olarak, CA’nin RER deger kaybettikce
azaldig1, bagka bir ifadeyle cari acigin sadece dis ticaret ile agiklandig1 varsayimiyla
thracatin arttigl/ithalatin  diistigii anlamima gelmektedir. Eger gerceklesen Y
potansiyel iiretimi asarsa, ihracat artik¢a egri sola dogru kaymakta benzer sekilde,
eger yabanci Y {iiretimi artarsa, ithalat artar ve egri saga dogru kaymaktadir. Cari
islemlerdeki sapmalar ise bu dogrultuda sekillenmektedir Driver ve Westaway
(2004).

I¢ denge, cari islemler, birikimleri yatirimlara daha az esit hale getirdiginde saglanir.

Bu, yurt i¢i ve yurt dist GSYH nin (azami iiretim miktar1 olarak da adlandirilir)

4Milton Friedman (1968) “dogal” issizlik oraninini reel iicret dengesiyle uyumlu olarak
tanimlar. Bu esigin altinda, reel {icret oranlarinda yukarida dogru baski yaratacak olan asir1 bir
isglicii talebi olusur. Bu stire¢ enflasyonda bir artisa neden olur.
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optimal oldugu durumda saglanmaktadir Y=Y* (Stein, 1999). Dis balans i¢ balansa
baghdir ve S-I ¢izgisini gosterir. Bu kosullarda, denge orta ve uzun vadede
stirdiiriilebilir. Sekil 3’te, FEER’in de belirlendigi B noktasini gosterir.

Sekil 3: FEER Saptama

Reel Diéviz Kumn Dis Denge

FEEE 1 F)

§-1 Cari Islemler Hesabi

Kaynak: Driver ve Westaway (2004)
Williamson (1994), orta vadeli denge doviz kuru modelini yukarida

bahsedilen “ideal” ekonomik kosullar altinda tutarli sonuclar verebilecek denge
doviz kuru olarak tanimlamaktadir. Dengenin varlig ile ilgili olarak ise Williamson
(1994); istenen tiim makroekonomik kosullar ger¢eklesse dahi dengenin gerceklesme
garantisinin olmadigini ifade etmektedir. Dolayisiyla gelecekte herhangi bir zamanda
kaginilmaz olarak dengenin saglanacagina dair bir kesinlikten bahsedilmemektedir.
FEER, RER’in biitiin degiskenlerin kararli halde olmasi varsayimina dayandigi bir
model tanimlar. Bu modelde doviz kuru, i¢ ve dis dengeler bozulmadig siirece ayni
kalir. Bu nedenle, kurlar1 etkileyecek diger degiskenlerin tiimiinii hesaba katmamis
olur (Georgieva, G., 2012).

Clark ve Macdonald (1988) ise FEER’e, doviz kurunun davranigsal olarak
dengede olup olmadiginin kesin olamayacagi elestirisiyle yaklagsmaktadir. Clark ve
Macdonald, bu vurguya agiklik kazandirmak icin ve FEER tezine karsilik bir antitez
getirmek icin ise, dogrudan ekonometrik analiz uygulanmasi gerektigini ifade
etmektedirler. Bu tahmin, aslinda BEER yaklasiminda da mevcuttur. FEER, dalgali
ve belirsiz doviz kurlariin tahmininde ya da politika yapicilar tarafindan
stirdiiriilebilir cari hesap pozisyonlarina yonelik degerlendirmelerde daha ¢ok tercih
edilmektedir (Georgieva, G., 2012).

Literatiirde, SAGP modeline alternatif bir model olarak ortaya ¢ikan FEER
tipi modellere SAGP nin gecerliliginin sinandig1 ve hesaplandig caligmalara nazaran

daha az rastlanmaktadir. FEER modeli vasitasiyla hesaplanan denge doviz kuru
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hesaplamalarinda genel ve kismi agidan iki farkli yontem kullanilmaktadir
(MacDonald, 2000; Rubaszek, 2005).

FEER modelinin kismi denge analizi ile incelendigi modeller, genel denge
analizine kiyasla daha kolay sonu¢ alinabilen modellerdir. Barrell ve Wren-Lewis
(1989) ve Barisone vd. (2006)’in onciiliiglindeki kismi denge analizi yonteminde,
fiyatlar genel seviyesi, toplam talep, istihdam ve parasal parametreler digsal kabul
edilmektedir. Ayrica, dis denge sartina bagli kalinarak kontrol degiskeni olarak reel
doviz kuru kullanilmaktadir. Boylece, diger piyasalarin dengede oldugu varsayimiyla
cari igslemlerde denge, hedeflenen diizeye esitlenmesini saglayan reel déviz kuru,
FEER olarak kabul edilmektedir (Alper, M., 2010).

Kismi denge analizi ile hesaplanan denge doviz kurunun dezavantaji ise, tim
ekonominin davranigini yansitmayisi ve ekonominin kisa donemdeki dinamiklerine
dair bilgileri yansitmamasi olarak nitelendirilebilir (Alper, M., 2010).

Kismi denge analizindeki kapsayici olmayan ve veri kabul edilen
parametrelerin  Otesinde, genel denge analizi yontemi ile hesaplanan FEER
modelinde makroekonomik baglamda tim verilerin islendigi bir modele
dayandirilmaktadir (Wren-Lewis, 2002; Pisticelli ve Westaway, 2003).

Kismi denge analizindeki diger ekonomilerin dengede olma durumunun veri
kabul edilmesinin aksine, bu yontemde hesaplanacak olan denge doviz kuru tiim
piyasanin dengede oldugu durumu ifade eden kurdur. Kismi denge analizindeki
dezavantaj olan, tiim verilerin dahil edilmeme durumu genel denge analizinde igsel
olarak kabul edildiginden bir avantaj olarak karsimiza ¢ikmaktadir ve bdylece de
kismi denge analizini de kapsayan bir sonucu kapsayici olmaktadir. Benzer sekilde
genel denge analizi yontemiyle hesaplanan FEER modelindeki veri ¢oklugu ve
makroekonomik modellerin karmagik yapisi, kismi denge analizindeki avantajin aksi
bir durumu dogurmakta ve yine modellerin karmasik olmasindan dolay:1 da seffaflik
sorununu dogurmaktadir. FEER 6zelinde kurulmus bazi modeller asagida yer
almaktadir. S6z konusu modellerin teorik olarak ifade edilmesinde Altiner’in (2015)
calismasindan yararlanilmistir.

2.3.1.1. Wren-Lewis Modeli

FEER yaklasimiyla kur hesaplama modeli ilk kez, Williamson (1994) ve
Wren-Lewis (1992) tarafindan ortaya atilmistir. Model c¢ercevesinde FEER’in 6zl

itibariyle i¢ ve dis denge (genel denge) esastir. Bu noktada iki tane varsayim vardir:
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Sermaye akimlarmmin orta dénemde sifir oldugu ve bor¢lanmanin miimkiin
olmamasidir. Nihayetinde ticari denge orta donemde sifir olacaktir. Ilaveten, cari
dengede olusan fark neticesinde modellenen ticari denge makroekonomik anlamda

geleneksel olarak ele alinmaktadir.

—  peRX L\ Pm(Pw, dex)M(V.”—’")
XV, B25), py (Pa2) — —— =0 2.3.1)

X: ihracat seviyesini,
M: ithalat seviyesini,
RX: nominal doviz kurunu,
pw: mallari yabanci para birimi cinsi fiyatini,
pm: yabanci para birimi cinsinsen ithalat fiyatini,
px : yerli para birimi cinsinden ihracat fiyatini,
pa : yerli para birimi cinsinden yurt i¢i mal fiyatini, ifade etmektedir.
Yukaridaki model kapsaminda da goriilecegi gibi, ihracatin yurtdigi gelir seviyesi ve
rekabete bagli oldugunu, ithalatin da yurti¢i gelir seviyesi ve yine rekabet diizeyine
bagl oldugu sonucuna ulasilacaktir. ithalat ve ihracata konu tiim mal ve hizmetlerin
fiyatinin ise rekabet dahilindeki {ilkelerin piyasa fiyatlarindan etkilendigine

ulasilabilinmektedir. Model yurt i¢i fiyat seviyesi ile deflate edilecek olursa;

XY, , e)—M' (Y, e) =0 2.3.2)

e reel doviz kurudur ve (paRX/p,,)’ye denktir. X' ve M' ihracat ve ithalatin yurt igi
para biriminden degerine karsilik gelmektedir. Reel doviz kuranda meydana gelen
artis ihracat seviyesinde azalma meydana getirmekte ve ihracatin reel degerini de
azaltmaktadir. Ithalat igin ise senaryo tersine islemektedir. FEER modeline geri
donecek olunursa, yurt dis1 ve yurt i¢i orta donemde potansiyel seviyelere yakin
hareket etme kabuliinden dolay1 Y ve Y, w'nin potansiyel kur hesaplamalarindan
tiiretildigi kabul edilmektedir. Bu kabul dogrultusunda da orta donemde temel denge

kur seviyesi yukardaki denklemle belirlendigi varsayilmaktadir (Wren-Lewis, 1992).
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2.3.1.2. Clark and Macdonald Modeli

Clark ve Macdonald (1998) ve Macdonald (2000) yillarindaki ¢aligmalarina
gore, FEER yoluyla kur hesaplamasinda Cari hesap (CA) ve sermaye hesab1 (KA)
esitlenmesiyle denge kurun hesaplanabilecegi savunulmaktadir (Clark ve Macdonald,
1998).

S6z konusu yaklasim asagidaki denklemler kanaliyla teorik olarak asagidaki

gibi ifade edilmektedir.

CAt= — KA¢ (2.3.3)
CAt = nxt + it'nfoe 2.3.4)
KA¢= (it —it" — As?, ), u< oo (2.3.5)

Esitlik (2.3.4)’e gore cari hesap dengesinin net ihracat (nxt) ve net dis varlik
getirileri (itnfat)’nin toplamiyla meydana geldigi ifade edilmektedir. Esitlik 2.3.5’¢
gbre ise yurt ici faiz orani (i), yurt dis1 faiz orani (i;’) ve nominal kurdaki degisimle
As¢, belirlendigi sonucuna ulagilmaktadir.

nx; = Qo+ A1q; — Ay + azy; a,a,a3>0 (2.3.6)

Esitlik 2.3.6°da de goriilecegi lizere, net ihracat; yurt i¢i gelir (y:), reel efektif
kur (q¢) ve yurt dis1 gelir (y*) tarafindan belirlenmektedir (Macdonald, 2000).

FEER yaklasimi gergevesinde yapilan ampirik calismalarda, s6z konusu
uygulamalar genellikle orta donemde denge sermaye hesabi (-KA) asagidaki gibi
ifade edilmektedir.

CA; = ap+a q,— a,y, + azy; = —KA (2.3.7)

Model FEER hesaplamak icin dizayn edildiginde ise asagidaki sonuca
ulasilacaktir;

FEER = (— KA — ay + ayy, — asy?) / a, (2.3.8)
2.3.1.3. Borowski ve Couharde Modeli

Borowski ve Couharde (2003), FFER modeli esasina dayandirarak
caligmalarinda, reel efektif doviz kuru ile temel cari hesap dengesi ve cari hesap
pozisyonu arasindaki iligkiyi 6n planda tutmuslardir. Bunu yaparken, tek iilke ticaret

modeliyle modeli kurgulamislardir. Model, ihracat mallarinin yurt i¢inde ve yurt
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disindaki fiyatinin dalgalanan doviz kurundan bagimsiz oldugu varsayimi ile

kurulmustur.

X = Xo¥' "R X =5 = fsye + &k = Mas0g + &1 2.3.9)
Nim p—¢ am —

M =MoY,"R™*m m = —= = 1MmYe + EmF = NMm0Zd + Emr (2.3.10)

Yukaridaki modelde X ihracati, M ithalati, Y GSYH’yi, & ihra¢ mallarin
fiyat esnekligini, &m ithal mallarin fiyat esnekligini, ogq yurt i¢i liretimi, og yurt dist
tiretimi, Mnx ihracatin yurt dis1 talep esnekligini ve nnm ithalatin talep esnekligini
ifade etmektedir. Esneklikler GSYH’ye oranlanarak hesaplanmakta ve R(r) reel
doviz kurudur.

Nominal ticaret dengesi (B), ihracatin yurt i¢i fiyatlar1 (PX), ithalatin yurt dis1
fiyat1 (PM) ile asagidaki gibi ifade edilmektedir;

B=PX - PMR (2.3.11)

Cari hesap dengesi (BC) ise, tek tarafli cari transferlerin hari¢ tutuldugu, gelir
ve 0demelerdeki farklilasmanin kurdan bagimsiz oldugu varsayimi ile ifade edilir;
BC = B + gelir dengesi.

Reel doviz kuru ve cari denge iliskisi mal ve hizmetlerin ticareti ile

incelenmektedir. (dBC=dB)

BC* BC . s 9 .
= oy N poy varsayimi altinda cari denge esitliginin farklilastirilmasi asagidaki
y y

bc*

gibi olacaktir:

dBC dB  1,6BC-BC* 1 dX dR dM
— = — = —( y==-(bc—bc)=T—————=1x—-1T—m(2.3.12)
dPy — dPy  p PyY u X R M

7: ihracatin ithalata orani ve p: ithalatin GSYIH ye oranini ifade etmektedir.
Ihracat (x) ve ithalatin (m) yer degistirilmesi sonucunda ise, reel déviz

kurunun denge degerinden ne kadar saptig1 goriilmektedir.

1
& o )
ms= Te,+ e, — 1 (e = be™) + n (rl,,mogd r"nX"g)]
1

ms ne kadar sapmanin oldugunu, rog ise yurt i¢i ve yurt dist iiretim farkini
ifade etmektedir. bc ise konjonktiirel etkilerle belirlenmis ve gecikmis cari hesap

pozisyonunu temsil etmektedir (Borowski ve Couharde, 2003).
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2.3.1.4. FEER’e Yonelik Ampirik Calismalar

Temel denge doviz kuru yaklasimina gore yapilan ampirik ¢alismalarda,
denge doviz kuru seviyesi reel ekonominin parametrelerinden yola ¢ikilarak
hesaplanmaktadir. Dolayisiyla, model dinamikleri makroekonomik balans 6zelinde
sekillenir.

Williamson, 1994 yilinda ilk kez ortaya attigi bu model ¢ercevesinde

Amerika ve Japonya i¢in FEER’i hesaplamis ve sapmay1 ortaya koyarak ciktilari
yorumlamistir. S0z konusu calismada, Amerikan Dolar’im1 %14 daha degerli
bulurken, Japon Yen’i ise %27 degersiz bulunmustur.
MacDonald 1999 yilinda yayimladigi calismasinda ise, FEER yaklasimi ile denge
d6viz kurunu ve sermaye hesab1 dengelerini etkileyen temel degiskenleri belirlemeye
calismistir. Temel degiskenler olarak ise lilke i¢cinde ve disindaki gercek gelir ve
mevcut mali diizenleme gibi ulusal birikim ve yatirimlart etkileyen faktorleri one
¢ikarmistir. Ortaya koydugu bu ¢alismada Macdonald, spesifik olarak ticaret sartlari,
disa agiklik indeksi, yurt i¢i tirlinden hasilat yapmak icin kaynak dengesi, yatirim
pay1, yurt dis1 fiyat seviyesi vb. gibi degiskenleri modele dahil etmis ve sonraki
FEER yaklagimini uygulayan c¢alismalarda hem zaman serilerini hem de panel veri
analizinde bu parametreleri kullanmistir.

Temel denge doviz kurunu 1983-2003 verileri yardimiyla Kanada, Almanya
ve Ingiltere i¢in birim kok, esbiitiinlesme ve panel es-biitiinlesme testiyle ortaya
konan calisma sonucunda her iilke i¢in de FEER’in reel doviz kuru ile es biitiinlesik
oldugu vurgulanmis, gelismis tilkeler i¢in FEER’in orta ve uzun donemde SAGP’ye
gore daha anlaml1 sonuglar verdigi vurgulanmistir (Barisone, G. vd., 2006).

Dvornak vd. (2005), Avustralya ekonomisi i¢in, 1971-2001 {i¢ aylik verileri
yardimiyla FEER’in REER’den sapmasini Johansen es biitiinlesme testi ve En Kii¢iik
Kareler testi (OLS) kullanarak hesaplamistir. Benzer sekilde Turkalj 2005 yilindaki
caligmasinda, 1994-2004 yillarina ait 3 aylik verileri ile OLS testi kullanarak
Hirvatistan i¢in FEER’1 arastirmistir. 1998-1999 yillarinda hesaplanmig olan FEER
degerlerine gore REER’de degersizlesme gozlemlendigi 2001 yilindan sonra ise
Kuna’nin deger kazandig1 vurgulanmistir.

Bir diger c¢aligmada ise, FEER yontemiyle dikkate alinan iilkelerin
gerceklesen reel doviz kurlart ayrintili bir sekilde karakterize edilmeye calisilmistir.

1995-2000 doneminde ¢eyreklik veriler yardimiyla, ithalat esashi reel doviz kuru
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hesaplamasinda ABD'de % 22, Ingiltere'de % 19 oraninda deger kazanimi; Japonya
ve Almanya'da da sirasiyla % 5 ve% 18 oraninda deger kaybi oldugu sonucuna
ulasilmistir (Piscitelli, L. ve Westaway, P., 2003).

Altiner’in 2005 yilindaki ¢aligmasinda ise, c¢esitli ilkelerin FEER ve
BEER’in REER’den sapmast hesaplanmistir. 1995 — 2012 yillarina ait yillik veriler
yardimiyla panel esbiitiinlesme testi sonuglarina gore, s6z konusu ¢alismada FEER,
BEER’e kiyasla daha az sapma gostermektedir.

Borowski ve Couharde, 2003 yilindaki ¢alismada, 2001 yilina ait Dolar,
Euro, Sterlin ve Yen para birimleri i¢in kuru FEER ile tahmin etmeye calismislardir.
Hem i¢ hem de dis dengenin gergeklestigi modeli farklilagtirarak tek ve cok tilkeli
modellerle tahminler yapmiglardir.

Rubaszek ve Rawdanowicz, 2009 yilindaki ¢alismalarinda, 1995 — 2008
yillar1 secilmis Avrupa iilkeleri i¢in FEER’1 hesaplamiglardir. 3 asamadan olusan
FEER analizi, ilk asamada dis ticaret esitliginin bulunmasi, ikinci asamada ise yurt
ici ve yurt dig1 potansiyel ¢iktinin bulunmasina dayanmaktadir. Son olarak ise cari
hesap dengesi belirlenerek kurulan ihracat ve ithalat modelleri panel birim kdk ve
panel esbiitiinlesme testleri uygulanarak orta donemli denge seviyeleri belirlenmistir.

Jeong vd. (2010), 1980 — 2009 yillarina ait veriler yardimiyla, Avrupa ve
Diinyada doviz kurundan sapmalarin ne Olgiide cari hesaptaki dengesizlikten
kaynaklandigini arastirmislardir. Bunu yaparken ilk etapta, FEER Dolar, Yen, Yuan
ve Pound icin hesaplanmistir. Sonrasinda, ulusal bazli modeller kurularak Euro
bolgesi iilkelerine 6zel FEER tahminleri yapilmistir.

Kyriacou ve Papageorghiou, 2010 yilindaki c¢aligmalarinda, 1980 — 2006
yillar1 Giiney Kibris verileriyle denge doviz kurunu hesaplamislardir. S6z konusu
modelde ticaret ve hizmet akisina dair esitlikler, yurtici ve yurtdist gelir, nispi
fiyatlar ve diinya ticaretinin bir fonksiyonu olacak sekilde modellenmistir.

Saadaoui 2012 yilindaki calismasinda, 1982 — 2007 yillarina ait veriler
yardimiyla 17 gelismekte olan iilke i¢in uzun dénem FEER’i tahmin etmislerdir.
Esbiitiinlesme testi yardimiyla analiz edilen modelde FEER’in belirleyicileri olarak,

yurtici ve yurtdist potansiyel hasila, sermaye hesab1 analize dahil edilmistir.
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2.3.2. NATREX (Dogal Denge Doviz Kuru)

Doéviz kuru dengesini tahminde bir diger metot NATREX tir. Stein (1995)
tarafindan, hem orta hem uzun vadeli analizi kapsayacak bicimde FEER’in bir
varyasyonu olarak gelistirilmistir. NATREX ampirik analizlerde dogrudan konu
edilebilen bir biiylime modelidir.

NATREX, FEER’inkine ¢ok benzer olan i¢-dis denge ilgeglerini takip eder. Denge
kur seviyesi orta vadede siirdiiriilebilirdir.
NATREX modeli varsayimi geregi,

e Azami liretim miktariyla i¢ dengeyi,

e Periyodik faktorler, sermaye ya da uluslararasi rezerv hareketleri olmadan

gider balans1 olan dis dengeyi garantiler.

Uzun vadede NATREX modelinde, net dis borcun gayri safi yurti¢i hasilaya orani
sabit oldugu varsayilmaktadir. Ulkenin kendini iceriden finanse edebildigi ve iceride
ve disarida faiz orani birbirine esit oldugu diger bir varsayimdir.

NATREX, spekiilatif sermaye akisi ve resmi rezervlerdeki degisimlere dair
tahminleri agisindan FEER’den ayrigsmaktadir. NATREX bunlar siirdiiriillemez
olarak degerlendirmektedir. Bu nedenle, NATREX modelinin determinantlarinin
sadece FEER’in belirleyicilerinden ibaret olamayacagi savunulmaktadir. Ayrica,
doviz kuru yalnizca spekiilatif sermaye akisi ve resmi rezervdeki degisimler sifir
oldugunda stirdiiriilebilir oldugu varsayimi vardir (Stein, 1995).

Sekil 4’te yatirnm-tasarruf-cari hesap (“ISCA” cizgisi) negatif bir egime
sahiptir. Bunun sebebi, RER’deki muhtemel bir deger artisi, FEER modelinde
tartisildig: gibi ticaret dengesini bozabilecektir. Ayrica, yatirimcilar: tesvik edecek ve
i¢ dengeyi restore edecek daha diisiik bir faiz orani toplam talebi de azaltmaktadir.
Dolayisiyla, yabanci bir ekonominin ISCA* ¢izgisi pozitif bir egime sahip olacaktir.
Spekiilatif sermaye akislar1 olmadiginda dis denge, iceride ve disarida faiz

oranlarinin uzun vadede esit olmasini gerektirmektedir, or.; r = r*.
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Sekil 4: NATREX saptama
RER A

ISCA ~

Kaynak: Serge Rey (2009)

Ro’daki RER’in baslangic seviyesini dikkate alarak, reel yerel faiz orani ry
disaridaki faiz oranindan yiiksektir (15> ry). Dolayistyla, yukaridaki tanima gore bu
durum orta vadeli bir denge kurunu gosteremez. Iceride ve disaridaki faiz oranlari
birbirinden farklilagtiginda, finansal piyasalarda tek fiyat kanununa dair boliimde
bahsedildigi gibi arbitraj i¢in belli kosullar dogacaktir. Yatirimer daha pahali yerel
tahvilleri satin almayi tercih ederken, ucuz yabanci olanlar1 satmayi tercih edecektir.
Bu arbitraj, esitlik saglanana kadar yerel faiz oranmi diisiirmekte, yabanciy1 ise
yiikseltmektedir. Bu kosullar; yerel paranin degerlenmesine, yabanci paranin deger
kaybetmesine ve i¢ ve dis denge kosullarinin gergeklesmesine olanak saglamaktadir.
Bu nedenle, eszamanli olarak orta vadeli denge noktasi Emr (orta vadeli denge)
saglanmaktadir. Sonug olarak ise, Sekil 4’te ifade edilen RYI., orta vadeli
NATREX’e denk gelmektedir (Georgieva, G., 2012).

2.3.2.1. Natrex’e Yonelik Ampirik Calismalar

NATREX modeli, denge doviz kurundaki sapmay:1 arayan ve denge doviz
kurunu hesaplayan diger modellere kiyasla, modelde icerdigi verilerin kayda deger
Ol¢iide fazla olmasi ve verilerin temininde zorluk c¢ikmasindan dolayr yaygin
degildir.

Ik olarak Stein (1990) tarafindan, ABD igin 1973-1987 yili ¢eyreklik verileri
ile en kiigiik karaler(EKK) yontemiyle denge doviz kuru hesaplanmistir. Lim ve
Stein (1997), Avustralya i¢in 1975-1991 ceyreklik verileri ile Johansen esbiitiinlesme

testi ile denge kurunu hesaplamiglardir.
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You ve Sarantis (2008), Cin’in 1960-2005 yillar1 aras1 yillik verilerini
derleyerek Johansen esbiitiinlesme testi ile denge kurunu hesaplamislardir. Crouhy-
Veyrac ve Saint-Marc’in ¢alismalart (1997), Almanya ve Fransa’ya ait 1971-1990
ceyreklik verileriyle EKK ve nedensellik testleriyle denge doviz kurunu hesaplayan
bir diger calismadir.

Frait ve Komarek (2001), Cekya 1993-2000 yillarina ait ¢eyreklik verileriyle,
Johansen es biitlinlesme ve ARDL sinir testi ile dogal denge doviz kurunu tespit
etmislerdir. Frenkel ve Koske (2008), Avrupa Birligi’'ne iiye az gelismis ve
gelismekte olan sekiz iilke i¢in 1995 — 2003 yillarina ait yillik verilerini kullanarak
Dogal Denge D6viz Kurunu belirlemislerdir. Detken vd. 2002 yilinda yayinladiklar
calismalarinda, Euro bolgesi iilkeleri, 1970 — 2000 yillarina ait verilerle Johansen
esbiitiinlesme testi ve yapisal VAR kullanarak Euro icin NATREX’i ve REER’den
sapmasini hesaplamiglardir.

2.3.3. BEER (Davranissal Denge Doviz Kuru)

IIk kez Edwards (1988, 1989) tarafindan ortaya atilan ve daha sonrasinda
Clark-Macdonald (2000) ciftinin ¢alismasi ile hiz kazanan BEER modeli, SAGP
teorisinin ekonomik temellerini aciklamada yavas kalmasindan ortaya c¢ikmustir
(Alper, M., 2010).

BEER modeli reel doviz kurunun hem kisa hem de uzun dénemli denge
degerini hesaplamakla birlikte, bu hesaplama yapilirken ekonometrik agidan elde
edilen bulgularin {izerine cari agigin siirdiiriilebilirligi gibi parametrelere ihtiyag
duyulmadan, dogrudan sapmanin ulagilmasina olanak saglamaktadir. Bunun yaninda
BEER modellerinde, diger modellerin aksine normatif degerler yerine pozitif
nitelikte veriler kullanilmasi, elde edilen sapmanin giivenirliligi ve sonuca kolay
gidilmesi, denge doviz kurundan sapmanin hesaplandigi caligmalarda daha ¢ok tercih
edilmesine temel sebeptir (Alper, M., 2010).

BEER modeli, tiim makroekonomik degiskenlerin modele dahil edilmesine
olanak vermektedir. S6z konusu makroekonomik parametrelerin tamaminin modele
dahil edilmesi durumu ise BEER modelinin tartismaya agik kanadidir. Bu yoniiyle
degerlendirildiginde, BEER iizerine yapilan c¢aligmalar, sapmay1 bulma durumu ile
birlikte, hangi verilerin sapmay etkiledigi konusundaki tartigsmalarla da giincelligini
korumaktadir. Bu bilgiler 1s18inda, BEER modeli orijinli denge déviz kuru modelleri
asagida detaylandirilacaktir (Alberola ve Lopez; 2001; Clark ve MacDonald; 1998).
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2.3.3.1. Clark-Macdonald Modeli

Davranigsal Denge Doviz Kuru (BEER), denge doviz kuru saptamasinda en
stk bagvurulan ve giincel yaklasimlardan biridir. Clark ve MacDonald (1998)
tarafindan, doviz kurunun denge degerini hesaplamak i¢in FEER’e alternatif olarak
gelistirilmistir. Temel olarak BEER dogrudan analiz edilebilen bir ekonometrik
analizdir. Gergeklesen reel doviz kurlarinin diger makro degerler temeline gore
ortaya c¢ikan kur seviyesinden sapmalari tahmin etmek i¢in ortaya koyulmus bir
modeldir. BEER, herhangi bir periyotta kisa donem etkilerden c¢esitli filtrelerle
ayristirtlmig olan makroekonomik temellerin uzun vadede esbiitiinlesme iligkisinden
tiiretilmektedir’(Georgieva, G., 2012).

Yapisal denge konseptine dayanan NATREX modelinin aksine, BEER
istatiksel denge kavramina dayanir. Belli bir ilgili agiklayic1 degisken setini temel
alarak, RER’in gercek davranigini agiklamay1 hedefler. Bu temeller, genel ekonomi
teorisinin tarif ettigi, RER‘in {izerinde orta ve kisa vadede etkisi olan, makro
degiskenlere gore segilir (Makrydakis, de Lima, Claessens & Kramer, 2000). BEER
ve NATREX arasindaki temel fark, RER dengesi nispi verimlilik ve goreli
farkliliklara bagliyken, NATREX in, ¢ikis noktasi olarak, spesifik bir teorik dinamik
stok akimi modeline sahip olmasidir (Stein, 2001).

BEER yukarida bahsedilen sapmayir dogrudan hesapladigi i¢in,
makroekonomik i¢ ve dig dengeyle uyumlu olarak RER’i tahmin eden FEER’den
ayrisir. Bir¢ok durumda FEER hesaplamalari, gercek doviz kuru hareketlerini
etkileyen bazi degiskenleri icermez. Bu nedenle BEER’in avantajlari; kolay takip
edilebilir, veri liretme siirecini gosteren, farkli tahmin hesaplamalar1 kurmak i¢in
elverisli bir metot olmasidir. BEER metodunun daha onceki metotlarla olan bu
farklar1, “6rnek stire i¢cinde reel efektif doviz kuru davranisini agiklayan indirgenmis
bi¢cimli esitlikler kullanim1” sayesinde olusmaktadir (Clark ve MacDonald, 1998).
BEER’i hesaplarken, Clark ve MacDonald yaklasimlarii, yerel ve yabanci
ekonomideki faiz ve doviz oranlarini iliskilendiren kapsamsiz faiz orani paritesi
(UIP) kosuluna dayandirirlar. Frenkel’e (1976) gore, faiz paritesi teorisi ayrica,

enflasyonist bekleyislerin pazar Slgegini ¢ikarmak icin temel bir iliski saglar. UIP,

5 Bu filtre, bir zaman serisinin periyodik unsurlarini islenmemis macroeconomic verilerden
ayristirmak icin kullanilan bir matematik aracidir (Hodrick & Prescott, 1997).
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iki iilke arasindaki banka mevduatlar faiz oraninin yatirimcilar i¢in énemsiz oldugu
denge durumunu soyle ifade edilmektedir:
E (Aspp) =i — U5 +1p; (2.3.14)
Bu durum sunu isaret eder; i ve i* yerel ve yabanci nominal faiz oram
oldugunda rp; iilkenin, zamanla degisen unsurlar1 igeren risk primi ve E;(AS;4),
t+k periyodundaki # zamani i¢inde beklenen nominal déviz kurudur. Soyle ki:
E(AS¢1k) = Serk — St (2.3.15)
RER’1 hesaplamak i¢in, igeride ve disarida beklenen enflasyon oranlar1 su
sekilde ¢ikarilmalidir:
q: = Ec(Aqeip) + (r —17) — 1P, (2.3.16)
q: RER’1 ifade ettigi durumda, Et(qux) beklenen RER olmakta, r ve r* ise
yerel ve yabanci reel faiz oranlarini ifade etmektedir. ki kur diizeyini nominal faiz
orani ve ekonomide beklenen enflasyon farki esitler, or.: r=1 —Et (At ).
Denklem (2.3.16), cari RER’in gelecekte beklenen degeri ile reel faiz orami
diferansiyelinin ve yerel i¢in risk priminin bir fonksiyon oldugunu gosterir.
t+k periyodunda t zamani i¢indeki RER beklentilerinin, cari ekonomik temeller
tarafindan belirlenen uzun vadeli RER’e esit oldugu varsayildiginda, (2.3.17)
denklemine doniisiir.
q: = (ekonomik temeller), + (r — r") (2.3.17)
Arbitrajsiz UIP durumunu hesaba katarak,
q: = q;(ekonomik temeller;r, ekonomik temelleryr) (2.3.18)
Denkleme gore; RER uzun ve orta vadeli temellerin bir fonksiyonudur.
(2.3.18) denklemi aslinda BEER’in teorik temelini gosterir. BEER esas olarak bir
ekonometrik analiz oldugu i¢in, Clark ve MacDonald bir Z;; gibi bir notasyonu
Onerir ve bu notasyon, doviz kurunu uzun vadede siirekli olarak etkileyen cari
makroekonomik esaslarin vektoriinii ifade eder. Buna ek olarak, kisa vadeli gegici
faktorler, degiskenlerin vektorii Tep ile gosterilitken; Zyr RER’1 orta vadede
etkileyen ekonomik esaslarin vektorii olarak gosterilir. Sonug olarak, nominal doviz
kuru s; sOyle tanimlanir;
St = B1Zire + B2Zyre + TTsre + € (2.3.19)

B1, B2 ve T indirgenmis katsayilar1 gosterir ve e, rastlantisal diizensizliktir.
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Cari denge doviz kuru §;, orta ve uzun vadedeki ekonomik esaslarin cari
degerleri tarafindan belirlenen orandir. Ayrica, biitlin gecici unsurlar sifir oldugunda
orta vadeli cari BEER’1 gostermektedir.

St = B1Zire + B2Zyr,e (2.3.20)

(2.3.20) denklemini (2.3.19)’den cikararak cari kaymalar elde edilmektedir.
Bu, ayn1 zamanda gercek RER ve cari ekonomik esaslar tarafindan verilen RER
arasindaki farka esit olacaktir.

St — St = B1Zire + B2Zmre + Tlste + € — B1Zire — B2Zmre  (2.3.21)
St —S¢ = tTgry + € (2.3.22)

(2.3.22) denklemi cari kaymalarin sadece kisa vadeli ekonomik esaslar ve
bazi beyaz giiriiltii (white noise) tarafindan belirlendigini gostermektedir.

Yukaridaki FEER tartismasi ekonomik degiskenlerin cari degerlerin 6nyargi
icerebildigine ve sonug¢ olarak, siirdiiriilebilir diizeylerden kaydigina dikkat
¢ekmektedir. Bu nedenle, BEER modeli ¢ergevesinde cari doneme ait toplam sapma
TM ile ifade edilmektedir. BEER tahmininde cari donem i¢in 6nemli olan sey tam
olarak da buradan ¢ikmaktadir. (2.3.23) denklemindeki toplam kayma; spekiilatif ve
periyodik faktorlerden esaslarin filtrelenmesiyle hesaplanan, ger¢ek déviz kurunun
toplam denge doviz kurundan deviasyonunu gostermektedir. Bu nedenle, ekonomik
esaslarin siirdiiriilebilir uzun vadeli degerleri Z;7; ve Zyr, (2.3.20) denkleminin
alttaki vektorlerinin ikameleri olarak (2.3.24) denkleminin i¢inde ifade edilmektedir.

TM; =s;—§; (2.3.23)
TM, = s; — B1Z11: — B2Zur,e (2.3.24)

Toplam kaymanin kaynagi, (2.3.24)’nin sag tarafinda kalan cari denge doviz
kurunun (S;) yerine gecerek daha fazla ayrigmasi ve ekonometrik formu aciga
vurmasidir.

TM, = (tT, + e.) + [B1(Zire — Zire) — B2(Zyre — Zure) (2.3.25)

(2.3.25) denklemi, zamanda herhangi bir noktada, total doviz kuru
sapmasinin su sekilde ayristirilabilecegini gosterir:

e Kisa vadede etki eden gegici unsurlar,
e Rastlantisal diizensizlik kosulu,

e Makroekonomik esaslarin uzun vadeli denge degerlerinden sapmasi

(Giannellis, 2011).
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Uzun donemde, 6zii itibari ile ekonometrik sinamaya hazir bir model olan
BEER’in hesaplanabilmesi i¢in ise Clark-Macdonald (1988) modeli ¢ergevesinde, 3
uzun dénem BEER belirleyicisi oldugunu vurgulamaktadir ve denklem asagidaki
gibi ifade edilmektedir.

E¢(qe+1) = f(tot,prod,nfa)

Burada tot dig ticaret hacmini, prod verimliligi ve nfa ise net yabanci varlik
stogunu ifade etmektedir. Uzun vadede BEER degeri bu denklem yardimiyla analiz
edildigi gibi goriilecegi lizere uzun donemli BEER sade bir ekonometrik analiz
oldugundan cari BEER ve NATREX e gore literatiirde daha sik tercih edilmektedir.

2.3.3.2. Faraque-Alberola ve Lopez Modeli

Farugee’ye ait 1995 yilindaki ¢alisma temelinde Alberola vd. (1999, 2002),
Alberola ve Lopez (2001) caligsmalar ile genisletilen model, Balassa-Samuelson(BS)
modeli ve 6demeler bilangosunun entegre edilmesiyle ortaya atilmistir. Bu modelin
temel varsayimi ise, diinya ekonomisinin iki iilke olarak kabul edilmesi ve soz
konusu tilkelerin de ticari olmayan ve ticari olan iki mal irettigidir. Bu model

cer¢evesinde modeli olusturan bilesenler asagidaki gibidir (Alper, M., 2010):

q=qy *+qr (2.3.20)
dr =Pr — S —Pr (2.3.27)
qv = (1 — a)[(py — pr) — (Py — PT)] (2.3.28)

Yukaridaki modele konu tiim degiskenler logaritmik formda olmakla birlikte;
s: nominal doviz kuru,

q: reel doviz kurunu,

a: ticari mal fiyatlarinin genel fiyatlar igindeki paym1 (0 <a < 1),

pr: Yurt icindeki ticari olan ve olmayan malllarin fiyatini,

pn: Yurt dist ticari olan ve olmayan mallarin fiyatini,

pr: ticari mallara ait digsal reel doviz kurunu,

py: yurt i¢i ekonomi nispi igsel reel doviz kurunu temsil etmektedir.

Denklem 2.3.27, ekonominin dig denge kosulunu, dis ticarette rekabet giicli ve net
dis varliklarin olusumunu aciklayarak saglamaktadir. Denklem (2.3.28)’de ise, i¢
denge kosulu, sektorler aras1 dagilimin agiklanmasi ile saglanmaktadir. Nihayetinde,
denklem (2.3.26), i¢ ve dis dengenin saglandigr uzun donem denge doviz kurunu

acgiklamaktadir.
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Ticari mal tiretilen sektorde denge saglanmasi ve net dis varliklarin optimal
seviyede olmas1 dis dengenin temel varsayimidir. Bu kontekste, reel déviz kurunun,
ticari mal cinsinden ifadesi ile dis ticaret dengesi arasinda negatif bir iliski olduguna

dair bir varsayim var iken, cari islemler dengesi su sekilde ifade edilmektedir:

ca=-0qr+r'f (2.3.29)
ca: Cari islemler dengesinin GSYIH’ye orani,

f: Net dis varliklarin GSYIH’ye orani.
ca=n(f-f) (2.3.30)

Cari igslemler dengesi, net dis varlik denge diizeyinden uzaklagma siirecini de
yansitmaktadir ve 77 yakinsama hizin1 agiklamaktadir. (f = f) Oldugu varsayimda,
yani dis varliklarin milli gelire oranin1 denge seviyesine yakinsamasi halinde, dis
denge kosulu ise 2.3.29 ve 2.3.30°daki denklemler yardimiyla 2.3.31°deki gibi

olacaktir.

qu%f (2.3.31)
BS modeli kapsaminda, i¢ denge kosulu ise logaritmik formlartyla denklem

2.3.28’1in yardimiyla, asagidaki gibi olacaktir.

gv=1-moa, a=1 - a)[(g ar — aN) — (,E/ ar — ay) (2.3.32)

ar: yurt ici ekonomide ticari mal {ireten sektor verimliligini,
ay. Yurtici ticari olmayan mal {ireten sektor verimliligini,
ar: Yurtdisi ekonomide ticari mal iireten sektor verimliligini,
ay: Yurtdisi ticari olmayan mal tireten sektor verimliligini,
6 : Ticari olmayan mal iireten sektorlerdeki isgiicii yogunlugunu,
y : Ticari mal iireten sektor isgiicli yogunlugunu ifade etmektedir.
Sonug itibariyle yukaridaki denklemler 1s18inda, s6z konusu Faraque-
Alberola ve Lopez Modeli kapsaminda denge doviz kuru, verimlilik ve net dis

varliklar ile agagidaki gibi belirlenmektedir.

q=q(f &) (2.3.33)
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2.3.3.3. BEER’e Yonelik Ampirik Calismalar

BEER model, iilke i¢cinde ve yabanci iilkelerde ticari olan ve ticari olmayan
mallarin nispi fiyatlarini etkileyen ticari mallarin verimliligindeki farkli trendler ve
asimetrik ticaret kosullarindan kaynaklanan soklar gibi degiskenleri vurgulamaktadir.
Calismanin bu boliimiinde BEER modeli gergevesinde cesitli iilkeler ve cesitli
yontemler uygulanarak analiz edildigi ¢calismalar incelenecektir.

Clark ve MacDonald (1998), risk primi faktorii olarak yerelden yabanci
devletlere olan borcun nispi tedariki ile birlikle ticaret kosullari, yerli tiiketici fiyat
listesinin net dis varliklarin sermayesine orani gibi temel degiskenleri kullanmis ve
1984’te Amerikan dolarinin yiizde 35 asir1 degerlendirilmis oldugunu ifade etmistir.

Iossifov ve Loukoianova (2007), Gana i¢in BEER modelini tahmin etmis ve
sonuclar reel efektif doviz kurunun uzun vadedeki davranisinin biiyiik bir kisminin
reel gayri safi yurtigi hasila, reel faiz orani farkliliklart ve Gana’nin temel ihracat
mallarinin reel diinya fiyatlartyla agiklanabilecegini ifade etmislerdir. 2006 nin
sonlarindaki reel efektif doviz kurunun tahmin edilen denge seviyesine oldukca
yakin oldugu bulunmus ve denge seviyesinden sapmalarin iki ile ii¢ sene igerisinde
ortadan kalktig1 vurgulanmistir.

Aliyu (2011), Johansen’in esbiitiinlesme yaklasimin1 ve vektor hatasi
diizeltme modelini Nijerya’daki reel doviz kuru istikrarsizligini arastirmak igin
uygulamistir. Davranigsal denge doviz kuru yaklagimini kullandig1 ¢aligmada model,
ticaret kurallari, ham petrol fiyatlarinda goriilen dalgalanma, para politikasi
performansi ve devletin mali tutumu gibi degiskenleri icermektedir. Calismada, 2006
yili 1. g¢eyrekte Nijerya para birimi Nairanin yilizde 5.9 asir1 degerlendirilmis
oldugunu vurgulanmistir. Benzer bir ¢alisma yine Nijerya i¢in, Usman (2007)
tarafindan yapilmis, esbiitiinlesme yaklasimini ve vektor hatasi diizeltme modeli ile
1970-2007 yillart arasindaki yillik verileri kullanarak reel doviz kurundan sapma ve
makroekonomik performans arasindaki iligkiyi incelemistir. Usman (2007),
calismasinda, reel doviz kurundan sapmanin 1970ler ve 1980ler de iilkenin ithalata
bagimlilik dogurdugunu ortaya atmuistir.

Bereau et al. (2012) calismalarinda, reel déviz kurundan sapma ve ekonomik
biiyiime arasindaki iligkiyi aragtirmis ve s6z konusu iliskinin dogas1 geregi dogrusal
olmayabilecegini 6ne siirmiislerdir. Gonzales, Terasvirta ve Dijk (2005) tarafindan

gelistirilen panel rahat gegis regresyonunu reel doviz kurundan sapma ve ekonomik
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bliylime arasindaki dogrusal olmayan iliskiyi incelemek i¢in ilk kez kullanmustir.
Bereau et al. (2012) 1980-2007 doénemi boyunca hem gelismekte olan hem de
geligmis tlkelerinin yillik gézlemlerini kapsayan bir 6rnegi incelemis ve reel doviz
kurundan sapmanin belirlenmesinde BEER’e dayanarak REER’in belirleyicilerinin
net dis varlik konumu, ticaret kurallar1 ve ticaret yapilan sektoriin ticaret yapilmayan
sektore kiyasla tiiretkenligi olan bir REER denklemi belirlenmistir. Pedroni’nin
(Pedroni, 1999, 2004) panel esbiitiinlesme testinin sonuglar1 gergek reel doviz kuru
ve onun belirleyicilerinin egbiitiinlesik oldugunu gdstermistir. Bunun ardindan
esbiitiinlesme vektoriinli hesaplamak i¢in Pesaran, Shin ve Smith (1999) tarafindan
One siiriilen karma ortalama grup (KOT) prosediirii kullanilmastir.

Yajie vd. (2007) yilindaki ¢alismalarinda, 1980 - 2004 yillarin1 kapsayan
veriler yardimiyla, Yuan’in BEER’ini yabanci para rezervleri ve verimlilik
degiskenlerini kullanarak esbiitiinlesme testi ile hesaplamiglardir. Yuan i¢cin BEER’1
hesaplayan bir diger ¢alismada Chen (2007), 1994 — 2006 yillar1 verileri reel efektif
doviz kurundan hareketle; ticaret haddi, net yabanci varlik ve ekonomik agiklik
verileri ve esbiitiinlesme testi araciligiyla BEER’i hesaplamis ve ilgili yillara ait
seriyi ortaya koymusalardir.

2.3.4. PEER (Kalic1 Denge Doviz Kuru)

BEER varsaymmi geregi, denge doviz kurunun ekonomik temellerin gecerli
seviyelerine dayali olarak tiliretilmektedir. Dolayisiyla, elde edilen sapma orani
genellikle makro iktisadi dinamikleri iceren mevcut sapma orani olarak adlandirilir.
Ancak, gecerli ekonomik oranlarin "siirdiiriilebilir seviyeden" ya da "uzun
vadeli/kalic1" seviyeden belirgin bir sekilde sapabilecegi i¢in, bu konuda yapilmis
baz1 ¢alismalarda, BEER'in analizi, tanimlanmis ekonomik temellerin uzun vadeli
stirdiiriilebilir seviyeleri tarafindan yonlendirilen doviz kuru dengesini tahmin ederek
genisletilmistir. Bu denge kuru, Kalict Dengeleme Kur Orani (PEER) olarak
adlandirilarak, reel doviz kuru ile PEER arasindaki fark, toplam sapma olarak
degerlendirilmistir (Clarida ve Gali, 1994).

Ilgili degiskenlerin her birinin gecici ve kalici bilesenine doniistiiriilmest,
genellikle BEER yaklagiminda eksik olan ve PEER iiretmek igin ilk kritik
adimlardan birisi olarak degerlendirilmektedir. Literatiirdeki birtakim ¢alismalarda,
PEER iiretmek i¢in BEER iizerinde ayrisma testi uygulanmistir. Beveridge ve

Nelson (1981), Stock ve Watson (1998) ve Gonzalo ve Granger (1995) tarafindan
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gelistirilen teknikler; duragan olmayan seriyi kalici (duragan olmayan kisim) ve
gecici/duragan bilesenlere ayirmak i¢in yaygin olarak kullanilan araglardan
bazilaridir.

BEER ile hesaplanan sapma ve PEER yoluyla hesaplanan toplam sapmay1
karsilastirmak, farkli sapma kaynaklarini daha da anlamli bir sekilde
tanimlamaktadir. Ornegin, karar mekanizmalar1 igin, sapmanin gegici soklar
tarafindan m1 yoksa belirleyici faktorlerin bir veya daha fazlasindan kalic1 olanlar
tarafindan yonlendirilip yonlendirilmedigini anlamak 6nemlidir. Ornegin, BEER ve
PEER'in olusturulmasinin faydalarmi gosteren Clark ve MacDonald (2000) ABD
dolari, Kanada dolart ve Ingiliz sterlininin gercek efektif déviz kurlarm
degerlendirmis ve ABD ve Kanada dolar i¢in, yalnizca ¢ok kiigiik gecici bir bileseni
isaret edecek sekilde BEER ve PEER’in birbirine ¢ok yakin hareket ettigini tespit
etmislerdir.

2.3.5. DEER (istenen denge déviz kurlari)

DEER modeli, bu ¢alismada her ne kadar Temel Denge Do6viz Kuru bagligi
altinda incelenmemis olsa da 6zii itibari ile FEER modelinden tiiremis bir modeldir.
S6z konusu model ampirik agidan ¢ok fazla sinanmamis olmasi ile birlikte FEER
modelinden birka¢ noktada ayrismis olmast yoniiyle bu kisimda ayrica
incelenmektedir.

FEER konseptinin potansiyel eksikligi, geleneksel bir tanim da olsa 'orta
vadeli' temelli olmasindandir. Hesaplamalarin nasil yapildigina baglh olarak, bu
potansiyeller normatif bir sorun {izerinde uygun bir politika igerisinde bir baglanti
olarak Williamson'in gelistirdigi FEER iizerine siirdiiriilebilir sermaye akisindan
bahsettigi 'hedef cari hesap' gii¢lii bir vurgu saglamaktadir. FEER ve 6zellikle maliye
politikas1 arasindaki bu bag, bircok ekonomisti (Williamson'un kendisi de dahil
olmak iizere) Williamson (1994, 181) FEER'in kurulusundan bugiine normatif
oldugu ve bir tiir ‘arzulanan’ politika yoriingesine bagli oldugu konusunda tartigmaya
itmistir. Bunun 15181nda, bazi ekonomistler orta-vadeli dengeyi ifade etmede reel
doviz kurunun uygun bir maliye politikas1 sartina bagli oldugu durumlarda DEER'i
alternatif bir baslik olarak ya da istenen denge doviz kuru olarak kullanmaktadir

(Bayoumi vd. 1994; Artis ve Taylor, 1995)
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Bununla birlikte, hesaplanan bir orta-vadeli denge doviz kuru maliye
politikasina bagli diye normatif olmasi gerekmedigi dikkat edilmesi gereken bir
husustur. Normatif bir egzersiz, 'optimal' yolu kullanir. Yine de maliye politikas1 ya
da yapisal maliye politikas1 i¢in en muhtemel yolu kullanmak ¢ok kolay olacaktir ve
fakat bu durumda hesaplanacak olan FEER ve DEER'in de birbirinden farkli olmasi
beklenmektedir (Driver, R. L., ve Westaway, P. F., 2005:46).

2.3.6. ITMEER (Orta Vade Modelli Denge Do6viz Kuru)

Denge doviz kurunun tahmini lizerinde duran bir diger metot, orta vadeli
modele dayali denge doviz kuru (ITMEER) modelidir (Wadhwani, 1999). Clark-
Macdonal Davranigsal Denge Doviz Kuru Modeli bazli bir model olan ITMEER’in,
baslangi¢ noktast yine nominal UIP olmakla birlikte, bu defa risk primi de modele
dahil edilmektedir. S6z konusu risk primi iki bilesenden olusmaktadir. ilk bilesim
d6viz kuru hareketlenmelerinin agiklanmasina yardimci olmak i¢in diger aktiflerden
(hisse senedi ve tahviller) olugsmaktadir. Sdyle ki; tiim mevcutlar ayn1 temel risklere
gore fiyatlandirilmalidir. Bu sayede fazla para getirisi beklenmesi muhtemel
olacaktir. ikinci bilesen, riskin kismen de olsa reel doviz kurunun denge diizeyinde
bir sapma fonksiyonunun pargasi olarak ortaya c¢ikarilmistir (Kohler, 2000). Bu
dengenin, nispi cari hesaplari, nispi issizlik, nispi net dis varliklar ve nispi toptan
tiiketici fiyatlarmin GSYIH igindeki paymin bir fonksiyonu oldugu farz edilmektedir.
Her durumda, yaklasim dengeye bagli seviye ya da dengenin kendi diizeylerinden
cok bu degiskenlerin gercek seviyelerini kullanmaktadir. Eger denge bu
degiskenlerle baglantiliyken sabit degilse, o zaman gergek diizeyleri dengesiz bir hal
alacaktir. Buna ek olarak, burada bahsedilen ¢ogu doviz kurlarin1 dogrudan dengede
tutmak tizere tahminlerdeki alternatif yaklasimin aksine, esbiitiinlesme analizi
kullanilamamaktadir (Driver, R. L., ve Westaway, P. F., 2005:37-38).

ITMEERS esas olarak kisa donem denge doviz kurunu dengede yakalamaya
calismakta ve doviz kurunu tahmin etmeyi amaglamaktadir. Nitekim, vurgu nominal
reel doviz kuru hareketlenmelerinden c¢ok, ikili tahmin {izerindedir. Boylece
yaklagim nispeten basarili goriinmektedir. Bununla birlikte, bu 6nemli nokta,
herhangi bir orta veya uzun vadedeki dengeyi geri ¢ekmede zorluk yasatabilmektedir

(Driver, R. L., ve Westaway, P. F., 2005:37-38).
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2.3.7. CHEER (Sermaye Gelistirici Denge Doviz Kuru)

CHEERs modeli, reel doviz kurlarmin siirekliligini agiklamak i¢in alternatif
bir yaklasim olan SAGP teorilerini daha 6énce BEER modelinde bahsi gecen UIP
kosuluyla birlestirmektir. MacDonald (2000), bu tiir tahminleri CHEER (sermaye
gelistirici denge doviz kurlari) olarak adlandirmaktadir. Bu yaklasimin altinda yatan
diistince, SAGP reel doviz kurlarindaki uzun vadeli hareketleri ifade ederken, reel
doviz kuru da sifirdan farkli olan faiz farkiyla dengeden uzaklasmis (ve bu sermaye
hesabini finanse etmek i¢in gerekli) olabilmektedir. Bu sebeple, bu yaklasim nominal
dengede verilen fakat risk primi haricinde, beklenen nominal faiz oranini nispi
fiyatlar kullanarak, satin alma giicii paritesi i¢erisinde UIP kosulunda saglamaktadir.
Nispi fiyatlarla, nominal faiz orami farkliliklar1 ve nominal doviz kuru arasindaki esit
degerli baglanti tahmin edilebilmektedir. Genel olarak, CHEER yaklasimi, basit bir
SAGP tahminin yakinsama hizindan daha yiiksegine sahiptir (Johansen ve Juselius
1992; MacDonald ve Marsh, 1997; Juselius ve MacDonald, 2000).

CHEER vyaklasimi ikili doviz kurlarindaki hareketlenmeleri tahmin etmede
basarili olmustur (MacDonald ve Marsh, 1997). Yaklasimin ardindaki iistii kapali
varsayim, uzun dénemde faiz orani farkliliklarimin sifir oldugu zamanlarda, reel
doviz kurunun sabit kalmasi, diger bir degisle varsayim, SAGP’nin gegersiz

olmasidir (Driver, R. L., ve Westaway, P. F., 2005:37).
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UCUNCU BOLUM

YAPISAL KIRILMALAR ALTINDA DENGE DOViZ
KURUNDAN SAPMANIN HESAPLANMASI

3.1. FEER SAPMA ANALIZi

Bu boliimde, Temel denge doviz kuru modeli kapsaminda, BRICS iilkeleri ve
Tirkiye i¢in sapmanin hesaplanmasina yonelik ampirik analiz yapilacaktir. Bunun
i¢in, sirasiyla once analize konu FEER modeli ortaya konulacak, modele ait veri seti
belirlenecek ve modelin analiz edilecegi yontem ve simamasi es zamanli olarak
ortaya konulacaktir. Son olarak ise elde edilen sonuglar degerlendirilecektir.

3.1.1. FEER - Teorik Model

Bu c¢aligmanin 2. Boliimiinde yer alan FEER’e dair modellerin yer aldigi
kisimda teorik olarak detayli olarak incelenen Borowski ve Couharde (2003)
tarafindan gelistirilen model FEER sapmasit ac¢isindan caligmanin iskeletini
olusturmaktadir. Bu baglamda ¢alismada FFER sapmasi hesaplanirken kullanilacak
model, Borowski ve Couharde (2003) yaklasimina dayanmakla beraber Alper (2010)
tarafindan Tiirkiye’nin FEER’inin hesaplandigi calismadaki gibi ithalat ihracata
bagimli ve denklemler Rubaszek (2005)’in onerdigi gibi hem arz hem de talep bazlh
kurgulanmistir. Reel efektif doviz kuru ile temel cari hesap dengesi ve cari hesap
pozisyonu arasindaki iliskinin 6n planda oldugu bu model, ihracat mallarinin yurt
icinde ve yurt disindaki fiyatinin dalgalanan doéviz kurundan bagimsiz oldugu
varsayimi ile kurulmustur.

X=X (Y, Y R) (3.1.1)
M=M(Y,Y", R) (3.1.2)

Yukaridaki modelde X, ihracati, M, ithalati, Y, GSYH’yi, Y" yurt disi
GSYiH’yi ve R, reel doviz kurunu ifade etmektedir.

FEER’i belirleyebilmek i¢cin FEER’in dogasi geregi nominal dis ticaret
dengesi (B), Alper (2010)’un ¢alismasinda da oldugu gibi, tek fiyat kanunun gecerli
oldugu ve ihracat fiyatlarinin ithalat fiyatlarina yakinsadigi varsayimi altinda
ihracatin yurt ici fiyat1 (P), ithalatin yurt dis1 fiyat1 (P*) iken asagidaki gibi ifade
edilmektedir;

B=PX - PRM 3.1.3)
Dis ticaret dengesinin hedeflenen seviyeden sapmasi sonrasinda ise;
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dB dX dR dM 3.1.4
PQM_TX R g —X-r—m (3.1.4)

seklinde ifade edilmektedir ve burada 7: ihracatin ithalata oranini ifade etmektedir.
3.1.1. ve 3.1.2.°deki Thracat (x) ve ithalat (m) denklemlerinin agik formda
ifadesi ve orta donemli denge diizeyinden sapmasi (dR/R) ise asagidaki gibi ifade

edilir.

dx dy dy* dR
X = aq Y + a, T as R (3.1.5.)
am dy dy* dR
o = PB1y B2t Bs (3.1.6.)

Dis ticaret dengesinin cari islemler dengesinin tek belirleyici olma varsayimi

. CA” CA
altinda ise (bc' = — ~ —),
PyY* Py
dca dB 1 .
PQ_M = PQ_M — ;(ca —ca ) (3.1.7.)

seklinde ifade edilirken, burada ca™: cari acigm siirdiiriilebilir seviyesini ve p:
ithalatin GSYIH’ye oranin1 ifade etmektedir.

Son olarak ise, orta donem denge doviz kurunun esitlik (3.1.4.), (3.1.5.) ve
(3.1.6)’nin (3.1.7.)’de yerine yazilmasi sonucunda temel denge degerinden sapmasi

(TS) goriilmektedir.”®

% (ca— ca*) — u(ra, ;ﬁﬂdY _p(zra, ;*ﬁz)dY*]
TS = (3.1.8)
Taz+ f3+1
il(ca—ca) — pza; — B - 7) — kGaz — B ~ )]
TS = (3.1.9)

Taz+ f3+1

Toplam sapmanin yukaridaki gibi hesaplanabilmesi i¢in ¢aligmanin bu
kisminda, denklem (3.1.1.) ve (3.1.2) modelleri gergevesinde,
a4, az, az Py, B2, B3 katsayilart belirlenecek, cari agigin siirdiiriilebilir seviyesi
hesaplanacak, p ve T degerleri hesaplanacak ve son olarak da yurt i¢i ve yurt dis
hasilanin potansiyel degerleri yurt i¢i ve yurt dis1 hasila Hodrick-Prescot yardimiyla

hesaplanacaktir.

b(ay, az, az, B1, B2, Bz > 0)
7(dY/YvedY*/ Y*, yurt icive yurt dis1 ekonominin hasila agigini ifade etmektedir).
8ca” cari ag1g1n slirdiriilebilir seviyesini ifade etmektedir.
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3.1.2.Ekonometrik Analiz (ihracat ve Ithalat Fiyat ve Gelir Esneklikleri)

Bolim (3.1.2.)°de teorisi ortaya konulan aq, ay, as f51, 52, f3 katsayilarmin
(ihracat ve ithalat fiyat ve gelir esnekliklerin) ekonometrik olarak tespit edilmesi i¢in

asagida ifade edilecek olan modeller yardimiyla analiz gergeklestirilecektir.
Model I: x = ag + a1y + ay" + a3q
Model II: m = ﬁo + Bly + Bzy* + B3q

Modellerde yer alan notasyonlardan x, ihracat miktar endeksinin
logaritmasini, m, ithalat miktar endeksinin logaritmasini, y ve y', sirastyla yurt ici ve
yurt dist GSYH’nin logaritmasini ve q, reel doviz kurunun logaritmasini temsil
etmektedir.

3.1.2.1. Veri Seti

Tablo-1’de FEER’i elde etmek i¢in kullanilan veriler, s6z konusu verilerin
temin edildigi kaynak ve derleme siirecinde yapilan iglemler satir ve siitunlarda
detaylandirilmaktadir. Bu boliimde kullanilacak olan veriler yardimiyla FEER teorisi
kapsaminda kurulan iki modeli (ihracat ve ithalat modelleri) en iyi aciklayan

a4, @y, a3, B1, B2, B3 katsayilart tahmin edilecektir.

Tablo -1 FEER Modeli Veri Seti

reer Reel d6viz kurunun logaritmasi (2000=100) Bruegel.org9

imp [thalat miktar endeksinin logaritmas1'® Diinya Bankas1

exp [hracat miktar endeksinin logaritmasi'! Diinya Bankasi

gdp GSYH’nin miktar endeksinin logaritmasi'? Diinya Bankasi

gdpf Yurt dist GSYH"? Diinya Bankas1-OECD

9 Reel doviz kuruna ait veriler, ilgili sitenin data setindeki REER_annual/172 klasériinden temin
edilmistir.

10Dolar cinsinden temin edilmis ithalat degeri, tilkelerin kendi para birimleri cinsinden degerine
doniistiriilmiis ve tilkelerin GSYH deflatoriiyle reellestirildikten sonra logaritmasi alinmistir.
Dolar cinsinden temin edilmis ihracat degeri, iilkelerin kendi para birimleri cinsinden
degerine dénistiirilmiis ve iilkelerin GSYIH deflatériiyle reellestirildikten sonra logaritmasi
alinmistir.

12 {lgili veri derlenirken, yurt ici GSYH’nin dolar cinsinden degeri, her iilkenin kendi déviz
kuruna doniistiirilmiis, ardindan deflate edilerek reellestirilmistir.

BYurt disina ait GSYH degeri hesaplanirken OECD iilkeleri ve BRICS iilkelerinin toplam
degerleri, calismaya konu {ilkelerin yerel para birimleri ile kendi para cinsinden ifade edilmis
sonrasinda yine her iilkenin deflatorii ile reellestirilmis ve endekslenerek logaritmasi alinmistir.
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Tabloda yer alan veriler Ek- 6’da ayrintili bigcimde sunulmustur. Seriler donemi yillik
verileridir.

3.1.2.2. Panel Yatay Kesit Bagimlihig1 ve Homojenlik Testleri

Seriler arasinda yatay kesit bagimliligi olmasi durumunda sonuglarda 6nemli
Olclide sapmalar meydana gelmekte, en kiigiik kareleri temel alan tahminciler etkin
olmamaktadir. Bu sebepten, birim kok ve esbiitiinlesme literatiiriine yatay kesit
bagimhiligin1 dikkate alan yontemler kazandirilmistir. Yatay kesit bagimliligim
sinayan ilk test Breusch Pagan (1980) CDLM testidir. Ilgili literatiir Pesaran (2004)
ve Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen testler ile devam etmistir. Grup
ortalamasiin sifir, bireysel ortalamalarin sifirdan farkli olmasi durumunda CDLM
testinin sapmali olmasi dolayisiyla Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) test
istatistigine varyansi ve ortalamayr eklemek suretiyle CDLM.g testini elde
etmislerdir. Testin ilk sekli asagidaki gibidir;
CDLM = TYN 1N . p? vy (3.1.10)

Jj=i+1tij 2

Daha sonra test istatistifine varyans ve ortalamanin da eklenmesiyle

asagidaki hali almistir (Pesaran vd. 2008);

CDLMad] — ( 2 ) N—1%vN ) (T_K_l)ﬁij_ﬁTij

N(v-1)) &i=1 &j=i+1Dij

~N(0,1) (3.1.11)

Urij

Testin hipotezleri ise asagidaki sekildedir:
Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur,
Hi: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Test sonucunda Hp hipotezinin reddedilmesi paneli olusturan birimler

arasinda yatay kesit bagimlilig1 oldugunu gostermektedir.

Panel veri analizinde uygulanacak olan yontemlerin igerigini degistirebilecek
olan bir diger unsur da serilerin homojenliinin test edilmesidir. Serilerin
homojenligi de asagidaki denklemde belirtildigi sekliyle delta testleri ile

sinanmaktadir (Pesaran ve Yamagata, 2008, 56):
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~ N~1$-E(Zx)
Awj =N T (3.1.12)

o

=) diizeltilmis delta test istatistigi olup hipotezleri asagida gosterdigi

sekildedir:
Ho: Homojenlik vardir,
Hi: Heterojenlik vardir.

Tablo -2: Serilerin Yatay-kesit Bagimliligi ve Homojenite Testleri

Seriler Sabit Sabit ve trendli
Panel A test istatistigi  olasilik degeri test istatistigi olasilik degeri
LM 130.244 0.000 130.249 0.000
CDIm 11.107 0.000 11.107 0.000
CD -2.314 0.010 -2.316 0.010
Ln(exp) LMadj 7.520 0.000 8.314 0.000
LM 147.422 0.000 147.397 0.000
CDIm 13.131 0.000 13.128 0.000
CD -3.559 0.000 -3.557 0.000
Ln(imp) LMadj 7.194 0.000 8.488 0.000
LM 188.526 0.000 188.512 0.000
CDIm 17.975 0.000 17.974 0.000
CD -3.394 0.008 -3.394 0.000
Ln(gdp) LMadj 8.122 0.000 11.683 0.000
LM 145.473 0.000 147.335 0.000
CDIm 12.901 0.000 13.121 0.000
CD -2.038 0.021 -2.082 0.019
Ln(gdpf) LMadj 5.145 0.000 5.838 0.000
LM 195.880 0.000 195.978 0.000
CDIm 18.842 0.000 18.854 0.000
CD -3.162 0.001 -3.173 0.001
Ln(reer) LMadj 6.498 0.000 7.514 0.000

Tablo-2 ve Tablo-3’deki sonuglara gore, teorisi yukarida anlatilan dort farkl
yatay kesit bagimlilig1 test yonteminin sonuglarina gore test istatistiklerinden elde
edilen olasilik degerleri 0.05’ten kiigiik oldugu bos hipotez reddedilmis ve hem
serilerde hem de modellerde yatay kesit bagimliligi oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu
durum, tilkelerin herhangi birine gelen sokun diger iilkeleri de etkiledigi yani iilkeler

arasinda yatay kesit bagimlilig1 oldugunu gostermektedir.
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Tablo -3: Model 1-2 Yatay-kesit Bagimlihig1 ve Homojenite Testleri

Regresyon Modeli:
LN EXP;; = a; + B1;InGDP + ,; In GDPF + [3;InREER + ¢;;
test istatistik  Olasilik degeri

Yatay kesit bagimlilify testi:

LM (BP,1980) 79.115 0.000
CD,, (Pesaran, 2004) 11.706 0.000
CD (Pesaran, 2004) 8.101 0.000
LM, (PUY, 2008) 9.901 0.000

Homojenite testi:
4.989 0.000

B P

i 5.546 0.000

Regresyon Modeli:
LN IMP; = a; + f1;InGDP + B,;In GDPF + f3;InREER + &;;

Yatay kesit bagimliligi testi:

LM (BP,1980) 60.252 0.000
CD,, (Pesaran, 2004) 8.262 0.000
CD (Pesaran, 2004) 6.765 0.000
LM, (PUY, 2008) 4.898 0.000

Homojenite testi:
7.250 0.000

B> P

adj 8.058 0.000

Ulkeler arasindaki yatay kesit bagimliligimin tespitinden sonra, Tablo-3’den
da goriilebilecegi lizere, modelin heterojenligi delta testleri ile incelenmis ve elde
edilen olasilik degerlerine gore %5 seviyesinde bos hipotez reddedilerek modelin
heterojen olduguna karar verilmistir. Bu sebepten, analizin ilerleyen asamalarinda
kullanilacak olan yontemlerin se¢iminde yatay kesit bagimliligin1 ve heterojenligi

dikkate alan yontemlerin kullanilmasi zorunlu hale gelmistir.

3.1.2.3. Panel Birim Kok Testleri

Olusturulan ekonometrik modellerin uzun dénemli iliskisi incelenmeden 6nce
mutlaka birim kok testleri kullanilarak serilerin duraganliginin belirlenmesi

gerekmektedir. Bu asamada kullanilacak olan testler de yatay kesit bagimlilig
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konusu ile yakindan ilgilidir ¢iinkii yatay kesit bagimliligt mevcut ise birinci nesil
panel birim kok testleri glivenilir olmamakta ikinci nesil testler kullanilmaktadir.

3.1.2.3.1 Yapisal Kirilma icermeyen Birim Kok Testleri

Yatay kesit bagimliligi oldugu tespiti sonrast ¢aligmada kullanilacak olan
ikinci nesil testlerden SurADF (Seemingly Unrelated Regressions Augmented
Dickey-Fuller) panel birim kok testi, genisletilmis bir Dickey-Fuller (ADF) testidir
(Breuer, McNown ve Wallace, 2001). Yonteme iligkin denklemler asagida

goriilmektedir:
AY;p =i+ BiYieoq + Y+ Tt 81 AY e+, t=12,.T (3.1.13)
Ay, =ay+ By¥yer + ¥+ 25 81 AY e+ &,t=1.2,..T (3.1.14)

Ulke sayisinin N ile gosterilmesi durumunda, N tane temel hipotez ve

alternatif hipotez bulunmaktadir:
HY:B,=0; H}: B, <0

H2:B,=0; H3: B, <0

HY: By =0; HY: By <0 (3.1.15)

Bu testin diger panel birim kok testlerinden en belirgin farki, panelin tiim
kesitlerini birlestirmeden her bir tekil kesit i¢in birim kdk bos hipotezini test
etmesidir. Testin sonucunda elde edilen test istatistigi kritik degerlerden biiyiik ise
bos hipotez kabul edilmekte yani panelin o 68esinin duragan olmayan bir siirece

sahip oldugu (birim kok icerdigi) belirlenmektedir.

Calismada kullanilan diger panel birim kok testi ise panelin tiim kesitlerini
birlestirerek bir test istatistigi lireten ve bos hipotezini de bu sekilde sinayan Panic

birim kok testidir (Bai ve Ng, 2004). Bu teste seride duraganligin niteligini anlamak
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icin genis boyutlu paneller iizerinde faktér yapisini kullanan yeni bir metodoloji
gelistirilmektedir. Analizde gozlenen seriler yerine verilerin  godzlenmemis
bilesenlerini de dahil eden bu testte tekil istatistiklerin gecerli bir sekilde bir araya

toplanmasina izin verilerek panel test istatistikleri olusturulmaktadir.

Tablo -4: SURADF Birim Kok Testi

sabit sabit ve trendli

Lags SURADF %5 %] Lags SURADF %S5 %1
Ln(EXP)
Brezilya 1 -3.6663 -4.3578 -5.7450 2 -4.0863  -5.7533  -7.1937
Cin 1 -3.0015 -4.6185 -5.7984 1 2.0811  -5.0299 -6.1679
Hindistan 1 -3.0705 -4.7264 -5.7918 1 0.0400  -6.0582 -7.3257
Rusya 1 -49771 -4.6497 -5.6575 1 -6.9354  -53731 -7.1808
Tiirkiye 1 -0.7214 -4.4615 -5.5963 2 -3.1308  -5.7537 -6.9413
Giiney Afrika 1 -2.0148 -4.5026 -5.5842 1 -3.1543  -5.1783  -6.3054
Ln(IMP)
Brezilya 1 -2.1710 -4.8562 -5.8695 1 32195 -5.5305 -7.0742
Cin 2 -3.2432 -4.4991 -5.6066 2 -1.5065  -5.5745 -7.5782
Hindistan 2 -2.6313 -4.5287 -5.6127 2 -0.3348  -5.9939 -7.2270
Rusya 1 -3.4195 -5.5288 -7.0052 1 25529 -7.3890 -9.7115
Tiirkiye 1 -0.9256 -4.9639 -6.0405 2 -3.8581 -6.2359 -7.7529
Giney Afrika 1 -2.0205 -4.9491 -5.8822 1 -3.0734  -5.7924 -7.0401
Ln(GDP)
Brezilya 2 -1.7301 -4.4322 -6.2286 2 -0.8611  -5.8142 -6.9666
Cin 2 -1.3003 -5.6927 -6.9111 2 -4.0079  -6.2997 -7.9555
Hindistan 1 03034 -7.2227 -9.2818 1 -3.1603  -6.2209 -7.6781
Rusya 2 29770 -4.7210 -6.1064 2 -3.1453  -6.1350 -7.9276
Tiirkiye 1 07103 -4.5442 -5.8393 1 23484  -5.2954 -6.2774
Giiney Afrika 2 -1.6917 -4.5000 -5.9516 2 37649  -5.8848 -7.5815
Ln(GDPF)
Brezilya 1 -1.9784 -4.2287 -5.2841 2 -4.0836  -6.2733  -7.4927
Cin 2 28300 -4.8251 -6.2270 1 22670  -6.0869  -7.2971
Hindistan 1 -2.2315 -4.8382 -6.2854 1 -3.5299  -5.4929  -6.7507
Rusya 1 -3.2684 -4.9284 -6.1758 1 69799  -6.3125 -8.0334
Tiirkiye 1 -1.2982 -5.1038 -6.2645 2 26023 -6.1336  -7.4598
Giiney Afrika 1 -3.8122 -4.1819 -5.4122 1 44663  -5.1420  -6.1242
Ln(REER)
Brezilya 1 -2.5833 -4.2389 -5.3978 1 -3.5587  -5.2548 -7.5261
Cin 2 0.8265 -4.4603 -5.5902 1 -1.4979  -5.5247 -7.0223
Hindistan 1 02742 45115 -6.1666 1  -3.1299  -4.9255 -5.9685
Rusya 2 -1.9644 -47730 -5.9430 2 42027  -6.4388 -7.8297
Tiirkiye 1 43217 -62031 -7.9796 1 33545  -7.9611 -9.8748
Gtiney Afrika 2 37872 47348 -6.0657 1 40925  -57591 -7.2800
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Yatay kesit bagimliligi olmasi durumunda uygulanabilecek birim kok
testlerinden ilki SURADF testidir. Modelin bos hipotezinin paneli olusturan
kesitlerin birim kok igermesi {izerine kurulu olmasi ve Tablo-4’de goriilmekte olan
test istatistiklerinin kritik degerlerden biiylik olmasi durumu sebebiyle birim kdkiin
varhigi tespit edilmistir. Bu durumda, modeli olusturan degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisinin varhi§inin arastirilabilmesi igin gerekli olan ilk kosul
saglanmis olmakta ancak Suradf birim kok testi tiim kesitlere ayr1 ayr1 baktigindan
dolay1 panelin tamaminin birim kok igerip icermediginin de kontrol edilebilmesi i¢in

Panic panel birim kok testi uygulanmustir.

Tablo -5: PANIC Panel Birim Kok Testleri

sabit Sabit ve trendli
Istatistik olasihk degeri istatistik olasilik Degeri

Ln(EXP) Zéc -1.3787 0.9160 -0.5093 0.6947
Péc 5.2460 0.9493 9.5048 0.6593

Ln(IMP) Zéc 0.2557 0.3991 -0.6137 0.7303
Péc 13.2527 0.3509 8.9933 0.7035

Ln(GDP) Zéc 0.2833 0.3885 -0.2233 0.5884
P@C 13.3881 0.3415 10.9060 0.5370

Ln(GDPF) Zéc -1.6848 0.9540 -1.3192 0.9064
Péc 3.7462 0.9876 5.5375 0.9376

Ln(REER) Zéc -1.1209 0.8688 -1.0189 0.8459
P@C 6.5089 0.8883 7.0087 0.8570

Suradf birim kok testine benzer olarak Panic birim kok testinin de bos
hipotezi paneli olusturan degiskenlerin birim kok igerdigi yani duragan olmadig:
seklindedir. Tablo-5’de yer alan Panic birim kok testi sonucglarina gore tiim
degiskenler i¢in hem sabit hem de sabit ve trendli modellerinde bos hipotez
reddedilememekte ve serilerin duragan olmadigina karar verilmektedir.

3.1.2.3.2 Yapisal Kirilmah Birim Kok Testleri

Analize dahil edilen serilerde yapisal kirilma olmasi durumunda eger bu
kirilma dikkate alimmazsa birim kokiin  varligin1 smmayan bos hipotezin
reddedilememesi dogrultusunda bir sapma meydana gelmektedir (Perron, 1989).
Ancak yapisal kirilmayr panel veri analizine uyarlamanin giigliigiinden dolay:

mevcut yapisal kirilmali panel birim kok testlerinin sayis1 olduk¢a azdir. Bu
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caligmada, Carrion-i-Silvestre, Barrio-Castro ve Lopez-Bazo (2005) panel KPSS
coklu yapisal kirilma testi kullanilmistir. Yalnizca ortalamalarda degil ayn1 zamanda
trendlerdeki kirilmay1 da dikkate alan bu testte panele dahil olan her kesit i¢in farkli
tarih ve sayilarda yapisal kirilmalar belirlenebilmektedir. Testin temelinin Hadri
(2000) smnamasina dayanmasindan dolayi, bos hipotez duraganlik Onsavidir. Test
istatistiginin olusturulabilmesi i¢in asagidaki y;,stokastik siireci dikkate alinmaktadir

(Carrion-i vd. 2005a, 159-175):
Yie = Qi+ Pit + & ¢ i=12,....Nvet=1.2,....,T (3.1.16)
ve,
Qi = Yty 0D (T i) + Doy Vi DU e + Qiemq + Ve (3.1.17)

i =1,2,..,N birim ve t = 1,2,...,T zaman ifadesi olmakla birlikte, v;, ~
i.i.d. (o, a‘f,'i) ve a; o = a;sabiti bir terimi temsil etmektedir. i’nci birimde, k’mnc1
kirilma donemi, k=1,2,....,m; ve m;>1 olma varsayimiyla D(Tlik)t ve DU;  ; kukla

degiskenleri asagidaki gibi tanimlanmaktadir:
t=TLe+1 igin, D(T},)s=1 aksi durumda D(T{ ;)= 0
t>Tl§',k i¢in, DU; .+ = 1 ve aksi durumda DU; =0

Sonuglart Ek-1’de yer alan Panel KPSS yapisal kirilmali birim kok testi
sonuglarina gére homojen ve heterojen PANKPSS test istatistikleri ve bootstrap ile
tiretilen kritik deger sonucglarina gére hem panel hem de paneli olusturulan kesitler
arasindaki birim kok sinamast i¢in, bos hipotez reddedilmekte yani birim kokiin
varligina iligkin kanita ulasilmaktadir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken husus
Panel KPSS testinin bos hipotezinin panelin duragan olmasi iizerine kurulu
olmasidir. Ozetle, serilerde gergeklesen yapisal kirilmalar dikkate alinsa bile serilerin
duragan olmadig1 goriilmektedir. Boylece serilerin esbiitiinlesme iliskisinin
sinanmasina gecilebilmektedir. Ayrica tiim serilere iliskin arastirilan ve tespit edilen

kirilma tarihleri Ek-1’de yer almaktadir.
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3.1.2.4. Panel Esbiitiinlesme Testleri

Yatay kesit bagimliliginin varlig1 sebebiyle birim kok testlerinde oldugu gibi
esbiitiinlesme testlerinde de giivenilirligin artirilmasi icin ikinci nesil olarak
adlandirilan esbiitiinlesme yontemlerinin kullanilmas1 gerekmektedir.

3.1.2.4.1 Yapisal Kirllma Icermeyen Esbiitiinlesme Testleri

Bu c¢alismada, yatay kesit bagimlilig1 iceren seriler arasindaki uzun dénemli
iliskinin incelenmesi amaciyla Westerlund ve Edgerton (2007) tarafindan gelistirilen
esbiitiinlesme testi uygulanmistir. LM bootstrap testi kullanilan bu testte oncelikli

olarak asagidaki model tahmin edilmektedir:
Yie = a; + x{t[)’l- + z; i=12... Nvet=12,...,T (3.1.18)

1’ nin yatay kesit, t'nin zaman boyutunu gdsterdigi yukaridaki denklemde yj
bagimli degiskeni, x;, bagimsiz degiskenleri, Bi katsayilari, pi; hata terimlerini
gostermektedir. Bu testin bos hipotezi siirecin varyansina bagli olmakla birlikte

asagida gosterildigi gibidir.
Ho: Esbiitiinlesme vardir, biitiin i’ler i¢in
H;: Esbiitiinlesme yoktur. bazi i’ler i¢in

Tablo -6: ihracat Modeli Yapisal Kirilmasiz Esbiitiinlesme Test Sonuclari

X =ay+ay+ay* + azq

Sabit Sabit ve trendli
test  Asimtotik Bootstrap test  Asimtotik Bootstrap
istatistigi  deger deger istatistigi  deger deger
LM
bootstrap
LM; 1.872 0.031 0.972 5.001 0.000 0.987
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Tablo -7: Ithalat Modeli Yapisal Kirilmasiz Esbiitiinlesme Test Sonuclar

m = o+ p1y + B2y* + B3q

Sabit Sabit ve trendli
test  asimtotik bootstrap test  asimtotik bootstrap
istatistigi  deger deger istatistigi  deger deger
LM
bootstrap
LM; 1.152 0.125 1.000 4.256 0.000 0.997

Tablo-6 ve Tablo-7’de goriilen Panel LM Bootstrap esbiitiinlesme testi
sonuclarina gore hem ihracat hem de ithalata iligskin olarak kurulan modellerde bos
hipotez giiclii bir sekilde kabul edilmekte ve boylece seriler arasinda esbiitiinlesme
oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

3.1.2.4.2 Yapisal Kirilmah Esbiitiinlesme Testleri

Panel veri analizinde de uzun donem iligkisi aragtirilan serilerin zaman
boyutunun genislemesiyle birlikte serilerde yapisal kirilma goriilme ihtimali
olugmakta bu sebepten esbiitlinlesme iligkileri incelenirken seriler arasindaki iliskiye
yapisal kirilmali testlerle de bakilmasi gerekmektedir. Bu c¢alismada kullanilan
yapisal kirilmali Westerlund ve Edgerton (2008) esbiitiinlesme testinde asagidaki

denklemler ele alinmaktadir:
Yie = @; + it + 8;Di + x; i + (D)t + 2y (3.1.19)
Xit = Xjt—1 + Wit (3.1.20)

Yukaridaki denklemde i, birim, t ise zaman boyutunu gostermektedir. Dj,
t>T; oldugunda 1, aksi durumda O degerini alan kukla degiskenlerdir. a; ve Pi
kirilmadan oOnceki sabit ve egim katsayisini, &; ve yi ise kirilma zamaninda bu

katsayilarda olusan degisimi gostermektedir. Bu testin bos hipotezi;
Ho: Esbiitiinlesme yoktur,  biitlin 1’ler i¢in

Hi: Esbiitiinlesme vardir. bazi i’ler i¢in
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Tablo -8: Thracat ve Ithalat Modelleri Yapisal Kirilmah Esbiitiinlesme Test
Sonuclarn

Westerlund ve Edgerton kirilmali esbiitiinlesme testi'*:

Model 1 test istatistigi olasilik degeri
Kirilmasiz LM_tau -0.462 0.321
LM_phi 0.418 0.662
Seviye kaymasi' LM_tau -0.172 0.431
LM_phi -0.761 0.223
Rejim kaymas1 ' LM_tau 1.021 0.846
LM_phi 0.225 0.589

Westerlund ve Edgerton kirilmali esbiitiinlesme testi'’:

Model 2 test istatistigi  olasilik degeri
Kirilmasiz LM_tau -2.416 0.007
LM_phi -0.099 0.461
Seviye kaymas1'® LM_tau -0.844 0.199
LM_phi 0.582 0.719
Rejim kaymas1 " LM_tau -1.244 0.106
LM_phi -0.590 0.277

Tablo-7’de yer alan sonuglara gore her iki model i¢inde hem seviye kaymasi
hem de rejim kaymasi1 modellerine gore biitiin kesitler i¢in esbiitiinlesme olmadiginm
ifade eden bos hipotez reddedilememis ve seriler arasinda yapisal kirilmalar altinda

esbiitiinlesme olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

14 Bootstrap olasilik degerleri 1.000 tekrarli dagilimdan elde edilmistir. Asimptotik olasilik
degerleri, standart normal dagilimdan elde edilmistir. Maksimum kirilma sayis1 4, Ortak faktor
sayisi max 2 olarak alinmistir.

15 Level shift icin kirilma tarihleri; Brezilya, Cin, Hindistan ve Gliney Afrika i¢cin 2008, Tiirkiye
ve Rusya i¢in ise 1998 olarak hesaplanmistir.

16 Regime shift icin kirilma tarihleri; Brezilya, Cin, Hindistan ve Giiney Afrika i¢cin 2008, Ttrkiye
icin 1998 ve Rusya icin ise 2001 olarak hesaplanmistir.

17 Bootstrap olasilik degerleri 1.000 tekrarli dagilimdan elde edilmistir. Asimptotik olasilik
degerleri, standart normal dagilimdan elde edilmistir. Maksimum kirilma sayisi1 4, Ortak faktor
sayisi max 2 olarak alinmistir.

18 Level shift icin kirllma tarihleri; Brezilya, Rusya, Tiirkiye ve Giiney Afrika icin 2008, Cin i¢cin
2002 ve Hindistan i¢in ise 1998 olarak hesaplanmistir.

19 Regime shift i¢cin kirilma tarihleri; Brezilya, Tiirkiye ve Giiney Afrika i¢cin 2008, Rusya i¢in
1996, Cin i¢in 2002 ve Hindistan i¢in ise 2003 olarak hesaplanmistir.
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3.1.2.5. Panel Esbiitiinlesme Tahmincileri

Modeli olusturan degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi belirlendikten
sonra bu degiskenlerin uzun donemli iligkisine ait katsayilarin tahminlenmesine
gecilmektedir. Ancak panel tahmini baglaminda siradan en kiiclik kareler (OLS)
tahmincisi i¢sellik ve otokorelasyon gibi nedenlerden dolay1 sapmali olmaktadir. Bu
sapmay1 diizeltebilmek i¢in katsayilar1 tahminleme isleminde, Pedroni (2001, 2004)
tarafindan  Onerilen tamamen diizeltilmis en kiicik kareler (FMOLS-
FullyModifiedOrdinaryLeastSquares) panel yaklasimlart kullanilmistir.  Grup
ortalama panel FMOLS yontemi olusturan panel regresyon modeli asagidaki

sekildedir (Nazlioglu, 2010):
Yie = @ + Bxir + Wit (3.1.21)
Xit = Xijt—1 T €t (3.1.22)

Yukaridaki denklemlerde y;; bagimli, x;; bagimsiz degiskenleri temsil ederken,
0i sabit etkileri gdstermektedir. flk olarak B ile gosterilen uzun donem esbiitiinlesme
vektori, tim yatay kesitler icin FMOLS tahmincisiyle belirlenmektedir. Ardindan
tiim kesitlere ait olan ve FMOLS tahmininden saglanan esbiitiinlesme katsayilarinin

alinmasi suretiyle panel esbiitiinlesme vektorii tahmin edilmektedir.

Tablo -9: Panel Esbiitiinlesme Tahmini Test Sonuclari

In exp;y = aq;Ingdp + a,;Ingdpf + as;Inreer

kat sayilar olasilik degeri
reer 0.232 0.0000
gdp 1.261 0.0000
gdpf 0.825 0.0000

Inimp;; = B1;Ingdp + By Ingdpf + B3 Inreer

kat sayilar olasilik degeri
reer 0.149 0.0000
edp 1.331 0.0000
gdpf 0.573 0.0000
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Tablo- 9°da yer alan ihracat ve ithalat modellerinin panel FMOLS sonuglarina
gore tiim katsayilar istatistiki olarak anlamli ve degiskenlerdeki yiizde artiglar hem
ihracati hem de ithalati yiizde olarak artirmaktadir. Hem ihracat hem de ithalat
modelinde, iilkelerin yurti¢i ve yurtdist GSYH’leri ve REER’leri ve ihracat - ithalat

miktar endeksleri arasinda pozitif bir iligki vardir.

3.1.3. Cari islemler Dengesinin Siirdiiriilebilir Seviyeden Sapmasi

FEER’in hesaplanmasinda temel gostergelerden bir tanesi olan cari agik ve
cari agigin denge diizeyi arasindaki farkin ortaya koyulabilmesi i¢in bu bdliimde
hesaplanacak olan cari islemler dengesinin temel belirleyicileri olarak Roubini ve
Wachtel (1997)’in yilindaki ¢aligmasi esas alinmistir. Wachtel (1997) ticaret agigini
ve fazlasini; dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini, kamu borglarini, finansal
sistemin kirilganligini, ekonomik sistemdeki siyasi istikrarsizligi ve belirsizligi
olarak agiklamistir. Literatiirde cari ag¢igin siirdiiriilebilirligine yonelik yapilan
calismalarda secilen iilke dinamiklerine, verilerin temin edilebilme durumlarina ve
verilerin bagimli degisken olan cari acigin GSYH’ye oranini agiklayabilme
durumlarina gore ¢esitli kombinasyonlar mevcuttur. Bu ¢alismada Tablo- 10°da yer
alan net dis varliklar, disa agiklik, gayri safi yurti¢i hasila ve para arzi (M2)’nin
GSYH’ye oranmi agiklayici degisken olarak kullanilacaktir. Model ise asagidaki gibi

kurulacaktir.
cagdpi = a; + Py;Ingdp + By Inm2 + Byinfa + Byilnops + &
3.1.3.1. Veri Seti

Tablo- 10 FEER’i elde etmek i¢in ihtiya¢ duyulan cari agiin siirdiiriilebilir
seviyesinin belirlenmesi i¢in analize dahil edilen verileri icermektedir. Bunun
yaninda cari a¢igin denge seviyesini belirlemek i¢in Tablo-10’da yer alan veriler
disinda literatiirde yer alan cok sayidaki calismada kullanilan c¢esitli makro
degiskenlerle de es-biitiinlesme iliskisi aranmis ve cari a¢igin denge seviyesi tahmin
edilmeye calisilmistir. Ancak, so6z konusu verilerin bir kismi anlamli sonuglar
vermedigi gibi, bir kisminda da panel verinin getirdigi her iilkenin dinamiklerinin
farkli olmasinin dogal sonucu olarak iilke bazinda tutarsiz katsayr degerleri elde
edilmesine sebep olmustur. Bunun sonucunda ise Tablo-10’daki biiyiikliiklerle cari

islemlerin stirdiiriilebilir seviyesi tahmin edilmistir. Cari ag¢igin siirdiiriilebilir
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seviyesine iligkin veriler Tablo-10’da sunulmustur. S6z konusu verileri 1995-2005
donemine ait yillik verilerdir.

Tablo -10: Cari A¢igin Siirdiiriilebilirligi Veri Seti

cagdp Cari islemler dengesinin GSYH’ye orani Diinya Bankasi

nfa philiplane.org
Net dis varliklarimn GSYH’ye oram?
Diinya Bankas1

ops Dis ticaret hacminin GSYH’ya oraninin | Diinya Bankasi
logaritmasi

m2 M2 para arzinn  GSYH’ya oranmin | Diinya Bankasi
logaritmasi

gdp Diinya Bankasi

GSYH’nin miktar endeksinin logaritmas1?!
OECD

3.1.3.2. Cari Acigin Siirdiiriilebilir Seviyesinin Analizi

Cari agigin siirdiiriilebilir  seviyesinin hesaplandigt modeli olusturan
degiskenlerin tekil olarak yatay kesit bagimlilig1 incelendiginde hem sabit hem de
trendli model i¢in, tim degiskenlerde yatay kesit bagimliliginin oldugu
goriilmektedir. Modelin yatay kesit bagimliligi incelendiginde ise yalnizca LMag;
testinin sonuglarina gore yatay kesit bagimliligimin varligina iliskin kanit elde
edilmistir. Ayrica modele uygulanan homojenlik testleri sonucu, modelin heterojen
oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir. Bahsi gecen homojenite ve yatay kesit bagimliligi
test sonuglarina ait tablolar Ek-2.1’de yer almaktadir. Yatay kesit bagimliligi ve
homojenlik sonuclarina uygun olarak degiskenlere paneldeki tiim kesitlerin ayr1 ayri
ve panelin tamaminin birim kok igerip icermedigini sinayan, sirastyla SurADF ve
Panic birim kok testleri uygulanmig ve her iki test sonucunda da degiskenlerin
duragan olmadig1 goriilmiistiir. SurADF birim kok testine ait sonuglar Ek-2.2’de yer

almaktayken, Panic test sonuglar1 Tablo-11’da yer almaktadir.

20Lane ve Milesi tarafinda ¢esitli zamanlarda biitiinlestirilmis sekilde yayimlanan ve 2001
yilindaki calismalar1 ekseninde literatiirde gegerliligini koruyan, philiplane.org sitesinden
erigilebilen net dis varliklarin GSYH’ye oramidir (erisim tarihi: 10.08.2017). Net dis varliklar
verisi belirtilen sitede 2011 yilina kadar temin edilebilindiginden 2011-2015 yillarina ait
veriler, 2011 yili verisine ilgili yillarin cari hesap miktarinin GSYH’ye oram ile toplanarak
belirlenmistir. Net dis varliklar, Lane ve Milesi tarafindan, net borg, net finansal varlik ve net
dogrudan yabanci yatirim pozisyonlarinin toplamiyla belirlenmektedir.

21 {lgili veri derlenirken, yurt i¢i GSYIH'nin dolar cinsinden degeri, her iilkenin kendi doviz
kuruna dontstiriilmiis, ardindan deflate edilerek reellestirilmistir.
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Tablo -11: PANIC Panel Birim Kok Testleri

sabit Sabit ve trendli
Istatistik  olasihk degeri istatistik  olasilik Degeri
VA3 -0.3947 0.6535 -0.7403 0.7705
In(cagdp) Pt 10.0661 0.6102 8.3730 0.7553
zZ¢ -0.5028 0.6925 -0.0515 0.5205
nfa Pt 9.5366 0.6565 11.7477 0.4661
Zéc 0.2833 0.3885 -0.2233 0.5884
In(GDP) Péc 13.3881 0.3415 10.9060 0.5370
Zg -1.7225 0.9575 -0.1131 0.5450
In(m2) Pf 3.5613 0.9901 11.4459 0.4911
Zg -0.5193 0.6982 -1.3541 0.9121
In(ops) P¢ 9.4557 0.6636 5.3664 0.9446

Bu asamadan sonra degiskenlerin yapisal kirilmali birim kok testleriyle
duraganliklar1 incelenmis ve bunun i¢in degiskenlere Panel KPSS yapisal kirilmali
birim kok testi uygulanmistir. Elde edilen sonuglara gore (Ek-2.3), hem panel hem de
paneli olusturulan kesitler arasinda birim kokiin varligia iliskin kanita ulagilmistir.

Ayrica tiim serilere iligkin kirilmalarin yasandig tarihler de Ek-1’de goriilmektedir.

Duragan olmadiklar1 belirlenen degiskenlerin esbiitiinlesme iliskileri
incelenirken Oncelikle yapisal kirilmalart dikkate almayan Panel LM Bootstrap
esbiitiinlesme testi uygulanmis ve Tablo-11’de goriildiigii lizere degiskenler arasinda
esbiitiinlesme oldugu sonucuna ulagilmistir. Ardindan yapisal kirilmalar1 dikkate alan
Westerlund ve Edgerton esbiitiinlesme testi uygulanmis ve degiskenler arasinda
yapisal kirilmalar altinda esbiitiinlesme olmadig: belirlenmistir (Ek-2.4). Ulkelere ait
seviye kaymalari sirasiyla Brezilya i¢in 2001, Cin i¢in 1998, Hindinstan i¢in 2013,
Rusya ve Tiirkiye i¢in 2008 ve Giiney Afrika i¢in 2000 yillaridir. Rejim kaymasi
kirilma tarihleri ise Brezilya i¢in 2002, Cin i¢in 1998, Hindinstan i¢in 2012, Rusya
ve Tirkiye i¢in 2008 ve Gliney Afrika i¢in 2009 yillaridir.
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Tablo -12: Yapisal Kirilmasiz Esbiitiinlesme Test Sonuglari

sabit sabit ve trendli
test asimtotik bootstrap test asimtotik bootstrap
istatistigi ~ deger defer  jstatistigi ~ deger deger
LM bootstrap
LM;\’, 3.880 0.000 0.743 5.899 0.260 0.000

Tablo-12°de yer alan cari agigin siirdiiriilebilirligine dair yapilan yapisal kirilmasiz
esbiitiinlesme test sonuglarina gore, ilgili seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
varoldugu anlagildiktan sonra, modelin esbiitiinlesme katsayilari panel FMOLS

yontemiyle belirlenmis ve cari agigin siirdiiriilebilir seviyesi tahmin edilmistir.

Tablo -13: Panel Esbiitiinlesme Tahmini Test Sonuclar:

cagdpy = By;Ingdp + B Inm2 + fznfa + Bylnop

kat sayilar olasilik degeri
m2 5.063 0.0000
gdp -1.774 0.0000
ops 5.082 0.0000
nfa 3.562 0.0000

Test sonuglar1 Tablo-13’de yer alan FMOLS modeline gore cari islemler
dengesinin GSYH’ye oran1 m2, para arzi, net digvarliklar ve ekonomik acik ile
pozitif bir iliskiye sahip iken, GSYH’ye ile negatif bir iliskiye sahiptir. Ilgili
katsayilar Tablo 13’de yer almaktayken, iilkelere ait tahmin edilen cari agigin
stirdiiriilebilir seviyesine ve cari seviyesinden sapmasina Ek-2.5’te yer verilmistir.

3.1.4. FEER Ekonometrik Bulgular ve Degerlendirmeler

Ic ve dis denge teorisine dayanan ve ihracat ve ithalat denklemi ile
ekonometrik analize konu olan orta vadeli denge doviz kurunu ifade eden FEER’in
ekonometrik asamalar1 boliim 3.1.1 ve 3.1.2°de detaylandirilmustir. Ithalat ve ihracat
denkleminde yer alan esneklikler — katsayilar- (aq, &y, a3, 51,2, 83) Tablo-9’de
ifade edilmistir.

FEER’in hesaplanmasinda 2. bir asama olan cari ac¢igin siirdiriilebilir

seviyesi ise yapisal kirilmali testler aracilifiyla test edilmis, kirilmali esbiitiinlesme
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iliskisine rastlanmamistir. Kirilmasiz esbiitiinlesme iligkisinin var oldugu tespit
edilmis ve FMOLS esbiitiinlesme tahmincisi ile cari agigin siirdiiriilebilir seviyesi her
tilke i¢in tahmin edilmistir. Bunun yaninda FEER’in ifade edildigi teorik denklemde
yer alan ihracatin ithalata orani t ve ithalatin GSYH’ye orani p temin edilmistir. Son
olarak ise yurt i¢i hasilanin ve yurt dis1 hasilanin potansiyel degerleri (¥, y*), yurt i¢i
GSYH ve yurt dist GSYH serilerinin Hodrick-Prescot yontemi ile ayristirilmasi
sonucuyla elde edilmistir.

Yukarida ifade edilen tiim degiskenlerin denklemde yerine yazilmasiyla ise
her iilke i¢in 1995-2015 yillarina ait FEER degerleri ve bu degerlerin REER’den
sapmasi hesaplanmaistir.

Hesaplanan FEER degerleri ve bu degerlerin REER’den sapmasi
incelendiginde genel anlamda maksimum sapmanin mutlak manada Brezilya i¢in
pozitif %15.04 ve Rusya i¢in %-7.35 oldugu belirtilmelidir. Bununla birlikte elde
edilen FEER degerlerinin konjonktiirel olarak her iilke i¢in pozitif ve negatif degerler
aldigini ve s6z konusu degerlerin denge diizeyine yakin seyrettigi ifade edilmelidir.

Ulkeler 6zelinde FEER’den sapmalar ele alindiginda ise, Brezilya 1995 —
1998 yillar1 arasinda dengeden negatif ayrismis ve 1999 ve 2000 yilinda dengeye
yakin fakat pozitif sapmali REER e sahiptir. 2000 — 2005 yillar1 arasi yiiksek oranda
pozitif sapmaya sahip olan Brezilya 2006 yilindan sonra ise diisiik yiizdeyle denge
seviyesinin altinda REER’e sahiptir.

Uzun yillar boyunca sabit kur politikasi izleyen Cin’in FEER’i, ozellikle
1999 yilindan itibaren diisiik faiz orami politikasinin da etkisiyle 2006 yilina kadar
denge diizeyinin altinda hareket etmistir. Sonraki yillarda ise denge diizeyine ¢ok
yakin bir REER’e sahip oldugu tespit edilmistir.

Hindistan ve Gliney Afrika ise calismada yer alan diger {ilkelerle
kiyaslandiginda her ne kadar donemsel olarak denge diizeyinden negatif ya da pozitif
ayrismis olsa da denge diizeyine stirekli ve istikrarlt bir sekilde yakin REER’e
sahiptir.

Tiirkiye i¢in FEER incelendiginde ise, 2000 yilina kadar %-3 diizeyine kadar
ulasan denge seviyenin altinda hareket eden REER, 2001 yilindan yasanan
bankacilik krizi sonras1 2006 yilina kadar pozitif sapmaya sahiptir. 2006 y1l1 sonrasi
ise Merkez Bankasinin faiz kanaliyla piyasaya miidahaleleri ve agik enflasyon

hedefine gecilmesi sonrasi ise dengeye yakin REER’e sahiptir.
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Son olarak Rusya i¢in FEER’den sapma incelendiginde ise, 2005 yilindan
global krizin yasandig1 2008 yilina kadar FEER’den negatif ayrisan REER’in 2005
yilina kadar 2% - 8% oraninda pozitif ve 2011 yilindan sonra ise dengeye yakin bir
sekilde yine pozitif REER’e sahip oldugu tespit edilmistir.

Genel olarak iilkelerin FEER’den sapmalar1 degerlendirildiginde, tilkelerin
ekonomik parametreleri -i¢ denge, dis denge ve GSYH- ile hesaplanan FEER
degerlerinden sapmanin 2008 yilindaki kriz sonrasi isaret degistirdigi, etkilendigi
gbze carpmaktadir. Bununla birlikte iilkelerin kendi i¢ dinamiklerinde sikinti
yasadig1 yillarda ise iilkelerin kur seviyelerinin i¢ ve dis dengenin dikkate alinarak
hesaplandigt FEER’e kiyasla daha az tepki verdigi ya da baskilandigi ifade

edilmelidir.

3.2. BEER SAPMA ANALIZI

Uzun donemde denge doviz kuru seviyesinin dogrudan ekonometrik analize
konu olabilmesine imkan saglayan BEER’in Clark-Macdonald (1988) modeli
cergevesinde, 3 uzun donem BEER belirleyicisi olduguna BEER modelinin teorik
olarak anlatildig1 2. Bolimde yer verilmisti. S6zt gegcen model E;(q¢41) uzun dénem

denge doviz kuru iken asagidaki gibi ifade edilmektedir.
E¢(qe+1) = f(tot,prod,nfa)

Burada tot, dis ticaret hacmini, prod, verimliligi ve nfa, ise net yabanci varlik
stokunu ifade etmektedir. Uzun vadede BEER degeri bu denklem yardimiyla analiz
edildigi gibi goriilecegi lizere uzun donemli BEER sade bir ekonometrik analiz
oldugundan, orta donem denge seviyesini hesaplayan FEER, cari BEER modeli ve
NATREX e gore literatiirde daha sik tercih edilmektedir.

3.2.1. Veri Seti

BEER modeline ait verilere iligskin agiklamalar Tablo- 14’de yer almaktadir. Seriler

1995-2015 donemi yillik verileridir.

85



Tablo -14: BEER Veri Seti

Reel doviz kurunun logaritmast
reer Bruegel.org22
(2000=100)
philiplane.org
nfa Net dis varliklarin GSYH’ye oran1?
Diinya Bankasi
prod Verimliligin logaritmasi®* ILO
tot Dis ticaret haddinin logaritmasi Diinya Bankas1

Davranigsal Denge Doviz Kuruna yonelik yapilan ekonometrik analizde
kullanilan veriler, uzun dénemli bir hesaplama gerektirdiginden dolay: literatiirde
uzun donem tahminlerinde kullanilan serilerin Hodrick-Prescot yontemiyle
ayristirllmasina bagvurulmustur. Bu kapsamda veri setinde adi gegen tiim
degiskenlere Hodrick-Prescot islemi uygulanmistir. Bahsi gecen veriler Ek-7’de
sunulmustur.

3.2.2. Panel Yatay Kesit Bagimlilig1 ve Homojenlik Testleri

Seriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 olmast durumunda sonuglarda 6nemli
Olciide sapmalar meydana gelmekte, en kiigiik kareleri temel alan tahminciler etkin
olmamaktadir. Bu sebepten, birim kok ve esbiitiinlesme literatiiriine yatay kesit
bagimliligin1 dikkate alan yontemler kazandirilmistir. Tablo-15’te serilere ait yatay

kesit bagimlilig test istatistiklerine yer verilmistir.

22 Reel doviz kuruna ait veriler, ilgili sitenin data setindeki REER_annual/172 klasériinden
temin edilmistir.

23Lane ve Milesi tarafindan cesitli zamanlarda biitiinlestirilmis sekilde yayimlanan ve 2001
yilindaki calismalar1 ekseninde literatiirde gegerliligini koruyan, philiplane.org sitesinden
erisilebilen net dis varliklarin GSYH’ye oranidir (erisim tarihi: 10.08.2017). Net dis varliklar
verisi belirtilen sitede 2011 yilina kadar temin edilebilindiginden 2011-2015 yillarina ait
veriler, 2011 yil1 verisine ilgili yillarin cari hesap miktarinin GSYH’ye orani ile toplanarak
belirlenmistir. Net dis varliklar, Lane ve Milesi tarafindan, net borg, net finansal varlik ve net
dogrudan yabanci yatirim pozisyonlarinin toplamiyla belirlenmektedir.

24 Calisan kisi basina GSYH'nin logaritmasi kullanilmistir.
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Tablo -15: Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuclari

Seriler Sabit Sabit ve terendli
Panel A Test Olasilk Test Olasilik
istatistigi Degeri istatistigi Degeri
LM 197.389 0.000 197.314 0.000
CDIm 19.020 0.000 19.011 0.000
CcD -1.267 0.103 -1.273 0.101
Reer LMadj 18.384 0.000 18.513 0.000
LM 146.707 0.000 147.239 0.000
CDIm 13.047 0.000 13.110 0.000
CcD -3.384 0.000 -3.378 0.000
Nfa LMadj 18.138 0.000 16.951 0.000
LM 278.065 0.000 277.422 0.000
CDIm 28.528 0.000 28.452 0.000
CcD -1.987 0.023 -2.003 0.023
Ltot LMadj 23.214 0.000 22.300 0.000
LM 330.434 0.000 330.422 0.000
CDIm 34.699 0.000 34.698 0.000
CcD -1.899 0.029 -1.900 0.029
Prod LMadj 8.061 0.000 10.677 0.000

Panel veri analizinde uygulanacak olan yontemlerin igerigini degistirebilecek
olan bir diger unsur da serilerin homojenliginin test edilmesidir. Tablo 15’te modele

ait yatay kesit bagimlilig1 sonuglari ve Homojenite test sonuglarina yer verilmistir.

Tablo -16: Model Yatay-Kesit Bagimlih@ ve Homojenite Testleri

Regresyon Modeli: Inreer;; = a; + f1;Inprod + B, ;nfa + B3;In tot + ¢;;

test istatistik olasilik degeri
Yatay kesit bagimlilif testi:
LM (BP,1980) 49.940 0.000
CD,, (Pesaran, 2004) 6.379 0.000
(Pesaran, 2004) 0.949 0.171
M .
adj (PUY, 2008) 8.217 0.000
Homojenite testi:
A 16.519 0.000
A 18.360 0.000

adj
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Tablo-16’deki sonuglara gore, teorisi 3.1.2°de anlatilan dort farklh yatay kesit
bagimlilig1 test yonteminin sonuglarina gore test istatistiklerinden elde edilen olasilik
degerleri 0.05’ten kiiciik oldugu bos hipotez reddedilmis ve hem serilerde hem de
modelde yatay kesit bagimlilig1 olduguna karar verilmistir. Bu durum, iilkelerin
herhangi birine gelen sokun diger iilkeleri de etkiledigi yani iilkeler arasinda yatay
kesit bagimliligt oldugunu gostermektedir. Daha sonra, Tablo 15°de de
goriilebilecegi iizere, modelin heterojenligi delta testleri ile incelenmis ve elde edilen
olasilik degerlerine gore %5 seviyesinde bos hipotez reddedilerek modelin heterojen
olduguna karar verilmistir. Bu sebepten analizin ilerleyen asamalarinda kullanilacak
olan yontemlerin se¢iminde yatay kesit bagimliligin1 ve heterojenligi dikkate alan
yontemlerin kullanilmasi zorunlu hale gelmistir.

3.2.3. Panel Birim Kok Testleri
3.2.3.1. Yapisal Kirllma icermeyen Birim Kok Testleri

Yatay kesit bagimliligi olmasi durumunda uygulanabilecek birim kok
testlerinden ilki SURADF testidir. Modelin bos hipotezinin paneli olusturan
kesitlerin birim kok igcermesi tizerine kuruludur ve birim kokiin bulunmasi

beklenmektedir.

Tablo -17: SURADF Test Sonuclari

sabit sabit ve trendli
Lags SURADF %S5 %l Lags SURADF %5 %1

reer

Brezilya 2 -0.2871 -6.1249 -7.7269 2 -11.0569  -7.7195 -9.8314
Cin 2 7.9200  -6.0985 -8.0682 2 -3.0684 -7.9894 -9.4689
Hindistan 2 8.3898  -5.6111 -7.0346 2 0.6819 -8.2972 -9.8089
Rusya 2 47432 -5.6442 -6.9404 2 -0.6001 -6.8523 -8.2323
Tiirkiye 2 252372 -6.3263 -7.7483 2 1.3919 -8.2199 -9.8556
Giiney Afrika 2 -0.0638  -6.6226 -7.9039 2 -5.5629 -8.1311 -9.9227
nfa

Brezilya 1 -3.1903 46181 -5.8329 1 -45652  -6.1650 -7.6860
Cin 1 -2.2358 43784 -5.5103 1 24193  -5.8589 -7.2689
Hindistan 1 -2.7084 47386  -5.8049 1 -2.8039  -6.4563 -7.6132
Rusya 1 -1.7724 -43080 -5.6192 1 27602  -5.8135 -7.3462
Turkiye 1 -2.1576 -4.5906 -6.0846 1 -4.5357  -6.0242 -7.4986
Giney Afrika 1 -3.5240 -4.5452  -5.9384 1 -3.7978  -5.7472 -7.5672
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Tablo -17: SURADF Test Sonuclar: ( Devami)

tot

Brezilya 2 27.0756  -7.3268 -9.0397 2 -72137  -85138  -10.043
Cin 2 1.2383  -6.4565 -7.5443 2 -1.2572  -6.9961  -8.7686
Hindistan 1 -4.5448 -16.7262 -22.5362 2 0.4560 95670  -11.522
Rusya 2 -6.6176 -6.8053 -8.1356 2 -8.6595  -7.5578  -9.0193
Tirkiye 1 -7.1479  -24.7766 -32.4765 2 -44769  -7.1818  -8.9747
Giiney Afrika | -8.9916 -13.0578 -16.2417 1 -7.5245  -5.1063  -7.4443
prod

Brezilya 2 133978 -6.3472 -7.6379 2 24417  -8.9656  -10.573
Cin 2 -76.6330 -6.3209 -8.1767 2 -2.0248  -8.6220  -10.122
Hindistan 2 3.4260 -6.8346 -8.5851 2 58516  -8.1321  -9.9685
Rusya 2 -11.8559 -6.8261 -8.1897 2 2.3030 9.0512  -10.460
Tirkiye 2 -5.8678 -6.5063 -8.0318 2 1.4551 -8.1532  -10.109
Giiney Afrika 2 -8.5816 -6.7067 -8.1736 2 3.0234 94053  -11.185

Tablo17°de goriilmekte olan

olmasi durumu sebebiyle birim kokiin varligi tespit edilmistir. Bu durumda, modeli
olusturan degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin varliginin arastirilabilmesi
i¢cin gerekli olan ilk kosul saglanmis olmaktadir. Ancak Suradf birim kok testi tiim
kesitlere ayr1 ayr1 baktigindan dolayr panelin tamamimin birim kok igerip

icermediginin de kontrol edilebilmesi i¢in Panic panel birim kok testi uygulanmistir.

test istatistiklerinin kritik degerlerden biiyiik

Tablo -18: PANIC Panel Birim Kok Testleri

sabit sabit ve trendli
istatistik olasilik degeri istatistik olasilik degeri
VA -2.1678 0.9849 -2.4463 0.9928
Reer PE 1.3802 0.9999 0.0156 1.0000
VA -1.2839 0.9004 -1.4877 0.9316
Nfa Pt 5.7103 0.9300 4.7116 0.9669
z¢ -2.0950 0.9819 -2.1505 0.9842
Tot Pt 1.7367 0.9997 1.4648 0.9999
z¢ -0.4703 0.6809 1.6791 0.0466
Prod Pt 9.6959 0.6426 20.2259 0.0629
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Suradf birim kok testine benzer olarak Panic birim kok testinin de bos
hipotezi paneli olusturan degiskenlerin birim kok igerdigi yani duragan olmadigi
seklindedir. Tablo 18’de yer alan Panic birim kok testi sonuglarina gore tim
degiskenler icin hem sabit hem de sabit ve trendli modellerinde bos hipotez
reddedilememekte ve serilerin duragan olmadigina karar verilmektedir.

3.2.3.2. Yapisal Kirllmah Birim Kok Testleri

Sonuglar1 Ek-3’de yer alan Panel KPSS yapisal kirilmali birim kok testine
gore homojen ve heterojen PANKPSS test istatistikleri ve bootstrap ile tiretilen kritik
deger sonuglarina gore hem panel hem de paneli olusturulan kesitler arasindaki birim
kok sinamasi icin, bos hipotez reddedilmekte yani birim kokiin varhigina iliskin
kanita ulagilmaktadir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken husus Panel KPSS
testinin bos hipotezinin panelin duragan olmasi iizerine kurulu olmasidir. Ozetle,
serilerde gerceklesen yapisal kirilmalar dikkate alinsa bile serilerin duragan olmadigi
goriilmektedir.  Boylece  serilerin  egbiitiinlesme  iligkisinin  sinanmasina
gecilebilmektedir. Ayrica tiim serilere iliskin kirilmalarin yasandigi tarihler de Ek-
3’de goriilmektedir.

3.2.4. Yapisal Kirilmasiz Esbiitiinlesme Testi

Tablo 19°da goriilen Panel LM Bootstrap esbiitiinlesme testi sonuglarina gore
cari aci1gin GSYH’ye oranina iligskin kurulan modelde bos hipotez giiclii bir sekilde
kabul edilmekte ve bdylece seriler arasinda esbiitiinlesme oldugu sonucuna

ulasilmaktadir.

Tablo -19: Yapisal Kirilmasiz Esbiitiinlesme Test Sonug¢lari

sabit sabit ve trendli
test asimtotik  bootstrap test asimtotik  bootstrap
Tests istatistigi deger deger istatistigi deger deger
LM bootstrap
LM;, -0.255 0.601 0.985 1.658 0.049 0.999

3.2.5. Yapilsal Kirilmah Esbiitiinlesme Testi

Tablo 20’de yer alan sonuglara modele ait hem seviye kaymasi hem de rejim

kaymas1 modellerine gore biitiin kesitler i¢in esbiitiinlesme olmadigini sdyleyen bos
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hipotez reddedilememis ve seriler arasinda yapisal kirilmalar altinda egsbiitiinlesme

olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Tablo -20: Yapisal Kirilmalh Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

Westerlund ve Edgerton kirilma testi:
test istatistigi  olasilik degeri

Kirilmasiz LM_tau 5.27748 1.00000
LM_ phi 1.51288 0.93484
Seviye kaymasi25 LM_tau 1.88312 0.97016
LM_phi 0.85032 0.80243
Rejim kaymasi26 LM_tau -0.44078 0.32969
LM_phi -1.88225 0.02990

Bootstrap olasilik degerleri 1.000 tekrarli dagilimdan elde edilmistir.
Asimptotik olasilik degerleri, standart normal dagilimdan elde edilmistir. Maksimum
kirilma sayist 4 olarak alinmistir.

*Ortak faktor sayisi 2 olarak alinmistir.

3.2.6. Panel Esbiitiinlesme Tahmini

BEER modeli kapsaminda egbiitiinlesme katsayilar1 panel FMOLS
yontemiyle belirlenmis ve tablo 21°de belirtilmistir. Boylece, FMOLS yontemiyle
BEER elde edilmistir.

Tablo -21: Panel Esbiitiinlesme Tahmini Test Sonuglari

Inreer = By;Inprod + By Innfa + B5;Intot

kat sayilar olasilik degeri
Tot 0.093 0.0000
Nfa -0.330 0.0000
Prod 0.224 0.0000

25 Seviye kaymasi tilkeler i¢in kirilma tarihleri: Brezilya (2005), Cin (2013), Hindistan (2002),
Rusya (2004), Tirkiye (1999), Gliney Afrika (1996).
26 Rejim kaymasi tilkeler i¢in kirilma tarihleri: Brezilya (2005), Cin (2008), Hindistan (2009),
Rusya (2007), Tirkiye (2005), Gliney Afrika (2001).
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Tablo 21°de yer alan modelin panel FMOLS sonuglarina gore tiim katsayilar
istatistiki olarak anlamli ve katsayilardan dis ticaret hacmini temsil eden tot ve
verimliligi temsil eden prod, BEER ile pozitif bir iligkiye sahipken, net dis varliklar
ile BEER arasinda negatif bir iliski s6z konusudur. Bu agsamadan sonra hem FEER
hem de BEER hesaplanabilecek ve boylece de RDK’nin denge diizeyinden sapmasi

ortaya koyulabilecektir.

3.2.7. BEER icin Ekonometrik Bulgular ve Degerlendirmeler

BRICS ve Tiirkiye i¢in uzun vadeli Davranigsal Denge Doviz Kurunun tahmini i¢in
kurulan model ¢ercevesinde, Ek-3.1°de kirilmali birim kok testine gore bulunan
kirilma tarihleri verilen serilerin esbiitiinlesme analiz sonuglarina gore, kirilmali
esbiitiinlesme iliskisine rastlanmamistir. Bunun yaninda kirilmasiz esbiitiinlesme
sonuclarina gore tablo-20’de katsayilar1 ifade edilen BEER tahmininde iilkelere ait
BEER seviyeleri hesaplanmis ve EK 3.2’de ayrintili olarak ifade edilmistir.

FEER modelleri kapsaminda elde edilen sapmalara gore BEER modelinde elde
edilen sapmalar uzun vadeli bir hesap olmasindan dolay1r daha biiylik sapmalar
oldugunu ortaya koymustur.

Ulke bazinda ele alinacak oldugunda, Brezilya BRICS iilkeleri icinde, denge
diizeyine gore dengeye uzaklik agisindan en bliylik sapmaya sahip tlke
konumundadir. 1995 — 1999 yillar arasinda denge seviyesinin iizerinde degerlenmis
olan para birimi, 1999 yilindaki krizin etkisiyle denge seviyenin altina sert bir
gerileme yasamistir. Her ne kadar 2008 krizinden etkilenmis olsa da 2007 yilindan
itibaren denge kurun ilizerinde RER’e sahiptir. Cin ve Hindistan RER’1 ise diger
tilkelere kiyasla denge seviyesine yakin seyretmektedir. 2008 yilindan itibaren denge
seviyesine mutlak olarak yaklasan ya da pozitif bir sapmaya sahip olan iilkeler,
diisiik kur diizeyi ile ihracata dayali olan ekonomi politikast kapsaminda politika
Oonermelerinin disina ¢ikmislardir.

Onemli bir emtia iireticisi olan Rusya ise 1999 yilindan sonra denge seviyesinden
%40’1ar diizeyinde negatif olarak degerlenmistir. Bu yiiksek oranin sebebinin 1999
yil1 sonrasi artan petrol ve dogalgaz fiyatlar1 sonrasi diisen talebi ucuz kur ile daha
cazip hale getirme giidiisii ile kuru baskiladig1 diisiliniilebilir. Dogu Asya krizinin
1999 yilinda Rusya’ya kadar sigramas1 da BEER sapma sonuglari ile dogrulanmakta
ve Real’deki deger kayb1 gozlenmektedir.
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Tirkiye ise, 2003 yilindan itibaren siirekli olarak denge seviyenin iizerinde deger
almistir. Enerji fiyatlarindaki yiikselisle beraber petrol {reticisi tilkelerden
Tiirkiye’ye olan sermaye girisi ile deger kazanan kur, 2007 ve 2008 yillarinda
sirastyla %14.22 ve %23.91 oranlarinda denge kurun {izerinde RER’e sahiptir. Bu
durum tiiketim harcamalarinda ve ara malda ithalata bagimli olan Tiirkiye’de cari
acikta siirdiirilemez bir durum yaratacagindan dolayi, kurun 2011 yilindan itibaren
daha diisilk degerlenmesi {izerine politikalar iiretilmis ve denge seviyesine
yaklastirilmigtir. Global kriz sonrasi genigleyici para politikast sonrasi iilkelerin

kurlarindaki degerlenme BEER sapma sonugclari ile ortiismektedir.

3.3. SAPMANIN EKONOMIK BUYUMEYE ETKIiSi

Yatay kesit bagimlilig1 ve homojenite test sonuglari, kirilmali ve kirilmasiz birim kok
test sonuclart Ek- 5’de yer alan iilkelere ait GSYH biiyiime verileri ve B6liim 3’te
hesaplanmis olan FEER ve BEER’den sapma verileri arasindaki iliskiye bakilarak,
sapmanin ekonomik performans iizerinde bir etkisi olup olmadigi arastirilmistir.
Uzun donem denge doviz kurunun saptandigit BEER modeli ¢ergevesinde BEER ve
REER’in arasindaki fark (sapma) ile biiylime arasinda Tablo 21°de yer alan LM
bootstrap testi sonuglarina gore kirilmali ya da kirilmasiz esbiitiinlesme iliskisine
rastlanamamistir. Test sonuglarina gore esbiitiinlesme bulunamamasinin sebebinin
uzun donem denge degeri olan BEER tahminlendiginde beklendigi lizere FEER’e
kiyasla daha biiyiik sapma elde edilmistir. Bu degerler ise, ekonomik biiylimeyi
aciklama da yetersiz kalmistir.

Tablo -22: Yapisal Kirilmasiz Esbiitiinlesme Test Sonuglari

gdpgri. = Bybeers + &

Sabit Sabit ve trendli
test asimtotik  bootstrap test asimtotik  bootstrap
Tests istatistigi deger deger istatistigi deger deger
LM bootstrap
LM, 0.253 0.400 0.016 1.301  0.097  0.000

Tablo -23: Yapisal Kirilmalh Esbiitiinlesme Test Sonuclari

Westerlund ve Edgerton kirilma testi:
gdpgr;. = a; + Bq;beers + g
test istatistigi  olasilik degeri

Kirilma yok LM_tau -0.15115 0.43993
LM_phi -0.50626 0.30634

93



Seviye kaymas1?’ LM_tau -0.54682 0.29225

LM_phi -0.58510 0.27924
Rejim kaymas1?® LM_tau 0.76978 0.77929
LM_phi 0.37224 0.64514

Denge doviz kurunu orta vadeli hesaplayan FEER ile GSYH’nin yillik biiyiime
degerleri arasindaki esbiitiinlesme iligkisi incelendiginde ise esbiitiinlesme iliskisine
rastlanmistir. FEER ve GSYH biiyiime degerlerine ait yatay kesit bagimliligi ve
homojenite testi, yapisal kirilmali ve kirllamsiz birim kok testi sonuglar1 Ek- 5°de yer
almaktadir. Ilgili serilerin kirilmasiz ve kirilmali esbiitiinlesme test sonuglari ise
sirasiyla Tablo-24 ve Tablo-25’te yer almaktadir.

Tablo -24: Yapisal Kirilmasiz Esbiitiinlesme Test Sonuglari

gdpgri. = Brifeers

sabit sabit ve trendli
test asimtotik bootstrap test asimtotik bootstrap
Tests istatistigi  deger deger istatistigi  deger deger
LM bootstrap
LM, 1.075 0.141 0.178 2.619 0.004 0.004

Tablo -25: Yapisal Kirilmah Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

Westerlund ve Edgerton kirilma testi:
gdpgri = Br.feers

Kirilma yok LM_tau 0.23499 0.59289
LM_phi 0.97935 0.83630
Seviye kaymas1? LM_tau -0.98249 0.16293
LM_phi 0.31642 0.62416
Rejim kaymas1* LM_tau -2.37054 0.00888
LM_phi -0.74265 0.22885

Orta vadede denge doviz kurunu ifade eden FEER ile REER arasindaki sapmanin
iilkelerin GSYH biiyiime degerleri ile esbiitlinlesik oldugu sonucuna ulasildiktan
sonra, esbiitiinlesme tahmincisi FMOLS ile esbiitiinlesme katsayilar1 hesaplanmis ve

Tablo-26’da ifade edilmistir. %10 anlamlilik diizeyi seviyesine gore FEER’den 1

27 Seviye llkeler icin kirilma tarihleri: Brezilya ve Tirkiye (2009), Cin ve Hindistan (2007),
Rusya ve G. Afrika (2008).

28 Rejim kaymasi lilkeler icin kirilma tarihleri: Seviye iilkeler icin kirilma tarihleri: Brezilya ve
Tiirkiye (2009), Cin ve Hindistan (2007), Rusya ve G. Afrika (2008).

29 Seviye llkeler i¢cin kirilma tarihleri: Brezilya, Tiirkiye ve Gliney Afrika (2009), Cin (2007),
Hindistan (1996), Rusya (2008).

30 Rejim kaymasi tilkeler i¢in kirilma tarihleri: Brezilya, Tiirkiye ve Giliney Afrika (2009), Cin
(2007), Hindistan (1998), Rusya (2007).
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birimlik sapma GSYH’de -0.209 birim azalmaya sebep olmaktadir. S6z konusu
negatif iliski ¢alismaya konu olan BRICS ve Tiirkiye’nin denge doviz kurundan daha
degerli REER’e sahip olduklarinda ihracatta ve dolayisiyla biiylime seviyesinde
azalma meydana geldigi tespit edilmistir. Buna temel sebep ise emtia, ucuz ikame
mal ve hizmet iiretimine dayal1 ihracat gerceklestiren BRICS ve Tiirkiye nin kurdaki
degerlenme sonrasi iiretime konu mal ve hizmetlerin fiyatlarinin nispi olarak artmasi
sonrasit cazibesini oransal olarak kaybediyor olmasidir. Benzer sekilde
diisiiniildiiginde, denge seviyesinin altinda bir REER seviyesi ise, bahsi gecen
iilkelerin mal ve hizmetlerine talebi arttirmakta ve nihayetinde bu iilkelerin ihracati

ve GSYH’sinin arttig1 sonucuna ulasilmistir.
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SONUC

Reel doviz kurundan sapmalar konusundaki iktisadi literatiir incelendiginde
bircok c¢aligmada para biriminin asir1 degerlemesinin zararlt etkileri iizerinde
durulmaktadir. S6z konusu zararli etkiler, REER'in asir1 degerlenmesi sonucu
ekonomik performansin (6zellikle istikrarsiz doviz kuru politikasina sahip ve
gelismekte olan iilkelerin biiylimesi {izerine) olumsuz etkilendigi analizine
dayandirilmaktadir. Ulkelerin REER degerlerindeki oynaklik ise bu iilkelerin cari
dengesinde ve bliylime dinamiklerinde bozulmalara sebep olabilmektedir. REER’in
donemsel olarak aldig1 degerden etkilenen makroekonomik dengeler yine REER’in
denge diizeyinden sapmasi sonucunda da tepki vermektedir. Sapmanin, biiyiimede
durgunluk ya da diisiik biliylimeye hatta daralmaya da sebep olabilecegine dair
literatlirde genel bir kan1 bulunmaktadir. Bu yoniiyle ekonomilerde énem kazanan
reel doviz kurunun denge seviyesinden sapmasi, sapmanin hesaplanma yontemi ve
sapmalarin ekonomik a¢idan makroekonomik parametreler iizerindeki etkisi dnemli

bir yer tutmaktadir.

Denge doviz kurunun hesaplanmast ve denge diizeyinden sapmanin bu
oneminden dolayi, denge diizeyinin belirlenmesi amaciyla ¢ok sayida caligma
yapilmistir. Fakat s6z konusu c¢aligmalar incelendiginde, denge diizeyinin uzun
donemli degerinin belirlenmesinden daha ziyade, geleneksel modellerle kisa donemli
hesaplamalarin agirlikli oldugu gézlenmistir. Bu nedenle, bu ¢aligmada, Tirkiye ve
BRICS iilkeleri i¢in orta ve uzun donemli denge doviz kuru hesaplanmistir. Yine
literatiirdeki calismalarin kirilmasiz esbiitiinlesme cercevesinde yogunlagmis olmast
gdz Oniline alinarak bu tezde yapisal kirilmalari da dikkate alan testlere yer

verilmistir.

Bu calismada, yukarida bahsedilen orta ve uzun doénemli denge doviz
kurunun hesaplanmasi amaciyla FEER ve BEER modeline basvurulmustur.
Calismanin analiz boliimiinde orta donem denge doviz kurunu belirlemek -FEER
modelini olusturabilmek- i¢in ihtiya¢ duyulan ihracat ve ithalatin en iyi aciklayan
katsayilar1 (gelir ve fiyat esnekleri) ve cari agigin siirdiiriilebilir seviyesine ait seriyi
hesaplayabilmek icin panel veri analizi kapsaminda Eviews, Gauss ve Stata
programlar1 kullanilarak 1995 ile 2015 donemi arasinda BRICS iilkeleri ve

Tirkiye’ye ait veriler ile orta vadede denge reel doviz kuru hesaplanmistir. Uzun
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vadede denge reel doviz kuru hesaplanabilmesi i¢in ise, BEER modeline ait
degiskenlere iliskin ekonometrik sinama gergeklestirilmistir.

Ik olarak FEER modelinin analiz edildigi ¢calismada, dncelikle analize konu
olan degiskenlerin panel yatay kesit bagimliligt CDLM ve CDLMadj testleri ile,
homojenlik durumu ise Delta testleri ile sinanmis ve hem degiskenlerin hem de
modellerin yatay kesit bagimlilig1 igerdigine ayrica heterojen bir yap1 gosterdigi
sonucuna ulasilmistir.

Daha sonra ikinci nesil testlerden olan ve yapisal kirilma icermeyen, SurADF
ve Panic panel birim kok testleri uygulanmis ve degiskenlerin birim kok igerdigi
goriilmiistiir. Buna ilaveten uygulanan yapisal kirilmali panel birim kok testi Panel
KPSS yonteminde de sonucun degismedigi degiskenlerin birim kok icerdigi sonucu
ortaya ¢ikmistir. Ardindan yapisal kirilma igermeyen ve igeren panel esbiitiinlesme
testlerinden sirastyla, Westerlund ve Edgerton LM Bootstrap ve regime break panel
esbiitiinlesme testleri uygulanmistir. Yontemlerin sonuglarina gore yapisal kirilmalar
dikkate alinmadiginda, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi mevcutken, yapisal
kirilmalarin dahil edildigi durumda ise esbiitiinlesme iliskisine rastlanamamaistir. Son
olarak, bulunan esbiitiinlesmeye iligskin panel FMOLS yontemi tahmin edilmistir.

Ic ve dis denge teorisine dayanan ve ihracat ve ithalat denklemi ile
ekonometrik analize konu olan orta vadeli denge doviz kurunu ifade eden FEER’in
hesaplanmasina iliskin katsayilar incelendiginde, iilkeler bir biitiin olarak ele
alindiginda, ihracat miktar endeksinin REER, GSYH ve GDP'ile pozitif bir iliski
icerisinde oldugu gozlenmistir. Bu rakamlar araciligiyla model ele alindiginda,
calismaya konu tilkelerin ihracat miktar endeksinin katsayilar 6zelinde agirlikli
olarak yurt i¢i ve yurt dist GSYH’den etkilendigi tespit edilmistir. Ithalat agisindan
model ele alindiginda ise ithalat miktar endeksi REER, GSYH ve GSYH'ile ihracatta
oldugu gibi pozitif bir iligkiye sahiptir. Bu yoniiyle degerlendirildiginde, hem ihracat
hem de ithalat miktar endeksinin Tiirkiye ve BRICS iilkelerinde REER’den Gte yurt
i¢i ve yurt dist GSYH’den etkilendigi sonucuna ulagilmaktadir.

FEER’in hesaplanmasinda 2. Bir asama olan cari agigmn siirdiiriilebilir
seviyesi incelendiginde ise lilkelerin cari agik seviyeleri ile cari agigin siirdiiriilebilir
seviyeleri ise 2008 global kriz ve 2011 Avrupa bor¢ krizine denk gelecek sekilde
etkilendigi tespit edilmistir. Bu yillarda, cari acik seviyesi ile siirdiiriilebilir seviye
arasindaki farkin arttig1 ya da isaret degistirdigi gozlenmistir. Fakat calismaya konu

tilkeler incelendiginde BRICS iilkeleri genel olarak siirdiiriilebilir seviyeye yakin
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hareket eden bir cari agik seviyesine sahipken, Tirkiye’de paralel bir iliski
gozlemlenememistir. Tiirkiye’de cari agigin siirdiiriilebilir seviyeden siirekli olarak
pozitif ya da negatif ayrismasi istikrarsiz bir cari agik seviyesine sahip olduguna
isaret etmektedir.

FEER kapsamindaki ithalat ve ihracat modeline ait katsayilar ve cari agigin
siirdiiriilebilir  seviyesinin tespit edilmesi sonrasi, diger degiskenlerin de
diizenlenmesi sonucu FEER ile REER’in 1995-2015 yillar1 i¢in kurun sapmasina
ulastimistir.

Hesaplanan FEER degerleri ve bu degerlerin REER’den sapmasi
incelendiginde genel anlamda sapma seviyesinin negatif ve pozitif olarak dar bir
bantta hareket ettigi sonucuna ulasilmaktadir. Bununla birlikte elde edilen FEER
degerlerinin konjonktiirel olarak farkli yillarda gesitli trendlerle her iilke i¢in pozitif
ve negatif degerler aldigini1 ve s6z konusu degerlerin denge diizeyine yakin seyrettigi
ifade edilmelidir.

Ulkeler 6zelinde FEER’den sapmalar ele alindiginda ise, Brezilya 1995 —
1998 yillar1 arasinda dengeden negatif ayrismis ve 1999 ve 2000 yilinda dengeye
yakin fakat pozitif sapmali REER’e sahiptir. 2000 — 2005 yillar1 arasi yiiksek oranda
pozitif sapmaya sahip olan Brezilya 2006 yilindan sonra ise diisiik yiizdeyle denge
seviyesinin altinda REER’e sahiptir. Uzun yillar boyunca sabit kur politikasi izleyen
Cin’in FEER’1, ozellikle 1999 yilindan itibaren diisiik faiz orani politikasinin da
etkisiyle 2006 yilina kadar denge diizeyinin altinda hareket etmistir. Sonraki yillarda
ise denge diizeyine ¢ok yakin bir REER’e sahip oldugu tespit edilmistir. Hindistan ve
Giliney Afrika ise calismada yer alan diger iilkelerle kiyaslandiginda her ne kadar
donemsel olarak denge diizeyinden negatif ya da pozitif ayrismis olsa da denge
diizeyine siirekli ve istikrarli bir sekilde yakin REER’e sahiptir. Tiirkiye i¢in FEER
incelendiginde ise, 2000 yilina kadar denge seviyenin altinda hareket eden REER,
2001 yilindan yasanan bankacilik krizi sonras1 2006 yilina kadar pozitif sapmaya
sahiptir. 2006 yili sonras1 ise Merkez Bankasinin faiz kanaliyla piyasaya
midahaleleri ve acgik enflasyon hedefine gecilmesi sonrasi ise dengeye yakin
REER’e sahiptir. Son olarak Rusya i¢cin FEER’den sapma incelendiginde ise, 2005
yilindan global krizin yasandigi 2008 yilina kadar FEER’den negatif ayrisan
REER’in 2005 yilina kadar pozitif ve 2011 yilindan sonra ise dengeye yakin bir
sekilde yine pozitif REER’e sahip oldugu tespit edilmistir.
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Genel olarak iilkelerin FEER’den sapmalar1 degerlendirildiginde, {ilkelerin
ekonomik parametreleri -i¢ denge, dis denge ve GSYH- ile hesaplanan FEER
degerlerinden sapmanin 2008 yilindaki kriz sonrasi etkilendigi (sapma yoniiniin kriz
sonrast genigleyici para politikasinin etkisiyle degistigi) tespit edilmistir. Bununla
birlikte iilkelerin kendi i¢ dinamiklerinde sikinti yasadigi yillarda ise iilkelerin
gerceklesen kur seviyelerinin i¢ ve dis dengenin dikkate alinarak hesaplandigi
FEER’e kiyasla daha az tepki verdigi ya da baskilandig1 ifade edilmelidir. FEER’in
fiyat esnekligi yiiksek gelir esnekligi diigiik mal tireten Tiirkiye ve BRICS iilkelerinin
bliylimesi ile negatif bir iligki icerisinde oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu agidan
degerlendirildiginde, c¢alismaya konu iilkelerin istikrarli biiyiime ve ihracatta
stirdiiriilebilir seviye i¢in cari REER’lerini FEER’lerinde daha diigiik ayarlamalari
gerekmektedir.

Ulkelere ait seriler kirilmalar altinda incelendiginde ise, ihracat ve ithalat
modelleri kapsamindaki serilerde 6zellikle ithalat ve GSYH serilerinde 2008 global
krizinin etkileri goriilmektedir. Benzer sekilde Rusya’nin tiim serilerin 1998-1999
yillarinda kirilma mevcuttur. Bu kirilmalar stiphesiz 1990-1998 yillar1 arasi
Rusya’nin yasamis oldugu krize isaret etmektedir. Bunun yaninda 1997 Dogu Asya
krizi de oncelikle Hindistan’in kirilmali birim kok testlerindeki GSYH, ithalat ve
thracat serilerinin 1998 yilinda kirilmasiyla ortiismektedir. Cin i¢in ise s6z konusu
kriz, ithalat ve ihracat serilerindeki 1999 yili kirilmalariyla karsimiza ¢cikmaktadir.

BRICS ve Tiirkiye i¢in uzun vadeli Davramigsal Denge Doviz Kurunun
tahmini i¢in kurulan model cercevesinde, kirilmali birim kok testine gore bulunan
kirilma tarihleri verilen serilerin esbiitiinlesme analiz sonuglarina gore, kirilmali
esbiitiinlesme iliskisine rastlanmamistir. Bunun yaninda kirilmasiz esbiitiinlesme
sonuclarina goére ise BEER’in net dis varliklardan negatif, dis ticaret haddi ve
verimlilikten pozitif etkilendigi tespit edilmistir. Orta donem denge doviz kuruna
yonelik olan FEER modelleri kapsaminda elde edilen sapmalar uzun vadeli denge
doviz kuru olan BEER modeline kiyasla daha diisiik seviyededir.

Ulke bazinda ele alinacak oldugunda BEER sapma sonuglari, Brezilya’nin
BRICS iilkeleri icinde denge diizeyine gore dengeye uzaklik agisindan en biiyiik
sapmaya sahip lilke konumundadir. 1995 — 1999 yillar1 arasinda denge seviyesinin
tizerinde degerlenmis olan para birimi, 1999 yilindaki Dogu Asya krizin etkisiyle
denge seviyenin altina hareket ettigi gozlemlenmektedir. Her ne kadar 2008

krizinden etkilenmis de olsa 2008 yilindan itibaren ABD’nin genisleyici para
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politikas1 nedeniyle denge kurun {izerinde REER’e sahip oldugu tespit edilmistir.
Cin ve Hindistan REER’i ise kiyasla denge seviyesine yakin seyretmektedir. 2008
yilindan itibaren denge seviyesine mutlak olarak yaklasan ya da pozitif bir sapmaya
sahip olan iilkeler, diisiik kur diizeyi ile ihracata dayali olan ekonomi politikasi
kapsaminda politika onermelerinin disina ¢ikmislardir. Onemli bir emtia iireticisi
olan Rusya ise 1999 yilindan sonra denge seviyesinden %40’lar diizeyinde negatif
olarak degerlenmistir. Bu yiiksek oranin sebebinin 1999 yili sonrasi artan petrol ve
dogalgaz fiyatlar1 sonrasi diisen talebi ucuz kur ile daha cazip hale getirme giidiisii
ile kuru baskiladig1 diisiiniilebilir. Tiirkiye ise, 2003 yilindan itibaren siirekli olarak
denge seviyenin lizerinde deger almistir. Enerji fiyatlarindaki yiikselisle beraber
petrol tireticisi lilkelerden Tiirkiye’ye olan sermaye girisi ile deger kazanan kur, 2007
ve 2008 yillarinda yiiksek oranda denge kurun iizerinde REER’e sahiptir. Bu durum
tilketim harcamalarinda ve ara malda ithalata bagimli olan Tiirkiye’de cari acikta
stirdliriilemez bir durum yaratacagindan dolayi, kurun 2011 yilindan itibaren daha
disik degerlenmesi iizerine politikalar iiretilmis ve denge seviyesine
yaklagtirilmigtr.

BEER modeli kapsaminda denge doviz kuru hesaplanirken modele konu
serilerin yapisal kirilmali birim kok testleri incelendiginde iilkelerin kendi
dinamiklerine bagli olarak yasamis oldugu krizler ve global krizlerin isaretlerine
rastlanmistir. Bu kapsamda {ilkeler incelendiginde 1997-2000 ve 2006-2009 yillar
arasinda serilerde kirilmalara rastlanmistir. Tiim iilkelerin REER ve dis ticaret haddi
serilerinde 1998-2000 yillarinda kirilmalar mevcutken, benzer sekilde global krizin
yasandigr 2007-2008 yillarinda tiim {ilkelerin net dis varlik serisinde 2007 yilinda
kirilma tespit edilmistir. Benzer sekilde Avrupa Bor¢ Krizi (2009)’un etkileri de
verimlilik ve net dis varlik serilerin kirilmalariyla karsimiza ¢ikmaktadir.

BEER’den sapma iilkeler genelinde incelendiginde ise; FEER’den sapmanin
bliylime kanaliyla ilgili bilgi igermesine karsin, ekonomik biiyiime ile esbiitiinlesik
c¢ikmayan BEER’in, iilkelerin Dogu Asya Krizinden sonra yasadigi mali krizlere,
global kriz sonras1 kurdaki dalgalanmalara ve parasal genisleme sonrasi kurdaki
oynakliga verdigi sinyallerle finansal agidan bilgi icerdigi tespit edilmistir.

Orta vadede denge doviz kurunu ifade eden FEER ile REER arasindaki
sapmanin llkelerin GSYH biiyiime degerleri ile esbiitlinlesik oldugu sonucuna
ulagildiktan sonra, esbiitiinlesme tahmincisi FMOLS ile esbiitiinlesme katsayilari

hesaplanmistir. Bu sonu¢ déhilinde FEER’den sapmanin Tiirkiye ve BRICS iilkeleri
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bliylimesi ile negatif bir iligkiye sahip oldugu tespit edilmistir. S6z konusu negatif
iliski ¢calismaya konu olan BRICS ve Tiirkiye’nin denge déviz kurundan daha degerli
bir REER’e sahip iken ihracatlarinda ve GSYH’lerinde azalma meydana
gelmektedir. Buna temel sebep ise tek bir tanim igerisinde ele alinan “’emtia, ucuz
ikame mal ve hizmet iiretimine dayali ihracat gerceklestiren’” BRICS ve Tiirkiye’nin
kurdaki degerlenme sonrasi liretime konu mal ve hizmetlerin fiyatlarinin nispi olarak
artmast sonrasi cazibesini oransal olarak kaybediyor olmasidir. Benzer sekilde
diisiiniildiiginde, denge seviyesinin altinda bir REER seviyesi ise, bahsi gecen
iilkelerin mal ve hizmetlerine talebi arttirmakta ve nihayetinde bu iilkelerin
thracatinda ve GSYH’lerinde artmanin oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

GSYH ile FEER’den sapma arasindaki negatif iliski tespit edildikten sonra
tiimden gelim yoluyla 6z bir degerlendirme yapilacak olursa, iilkelerin ticaret hacmi
ve GSYH seviyelerinin onciillerinin basinda siiphesiz ki doviz kuru gelmektedir.
Buna ek olarak ise, sadece gerceklesen reel doviz kuru ele alinarak yapilan
degerlendirmelerin yeterli olmadigi ve iktisadi dinamiklerin de dikkate alindigi
denge doviz kuru hesaplanmasinin da gerekli oldugu bu calisma sayesinde ortaya
konulmustur. Gergeklesen reel doviz kuru ile denge doviz kuru arasindaki sapma
ekonomik acidan orta ve uzun doénemde ekonomik biiylime ile ilgili bir bilgi
vermektedir. Bu bilgiler 1s18inda, gerceklesen reel doviz kuru ve FEER’den
sapmanin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini ortaya koymak amacglanmigtir.
Yapisal kirilmalar altinda FEER’den negatif sapmanin (denge doviz kurundan eksik
degerli bir REER’e sahip olan) bliylimeye pozitif etki yarattigi ve siirdiiriilebilir
bliylime ve ya yiiksek oranli biiyiime hedefleyen iilkelerin denge seviyesinin altinda
kur politikast giitmeleri gerektigi sonucuna ulasilmistir. BEER’den sapmalarin ise
Dogu Asya krizi ve sonrasindaki iilke bazli krizleri, 2008 global krizi ve
sonrasindaki genisleyici para politikasinin etkilerini ve iilke bazli konjonkturel
durumlar1 yansitan bilgiler verdigi sonucuna ulagilmistir. Bu baglamda finansal
degerlendirmelerde BEERden, makro iktisadi dinamiklerin degerlendirilmesinde ise
FEER’den sapmanin bilgi icerdigi sonucuna ulasilmaktadir. Sapma temali 6nceki
caligmalara kirilmali testlerle yaklasilan, panel veri kullanilan ve hesaplanan
sapmanin etkilerini de dikkate alan yOniiyle rehber niteligi kazanmaktadir. Denge
doviz kuruna yonelik bundan sonraki ¢caligmalarda ise; bu ¢alisma kapsaminda FEER

hesaplanirken onun dogas1 geregi ihtiyag¢ duyulan cari acigmn siirdiiriilebilir
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seviyesini agiklayan degiskenler ve BEER modelini agiklayan parametrelerin

arttirtlmasi beklenmektedir.
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EKLER

Ek-1.1 FEER Modelleri KPSS Test Sonuglari

Panel

Bootstrapcriticalvalues

KPSS 10% 5% 1% m Twi Tho T3

LnExp Level shift model: Breaks in constant
Brezilya 0.153 0.592 0.932 2.065 2 1998 2001 -
Cin 0.666 0.739 1.040 2.228 3 1999 2002 2005
Hindistan 0.313 0.962 1.405 2.742 3 1999 2003 2009
Rusya 0.194 0.757 1.143 2.461 2 1998 2004 -
Tiirkiye 0.619 0.678 1.061 2.275 3 1997 2000 2010
Giiney Afrika 0.448 0.776 1.151 2.330 2 1999 2005 -

Panel® 19.810 10.937 13.487 20.482

Panel® 19.830 30.228 38.723 62.656

Level andtrendshift model: Breaks in constantand trend

LnExp
Brezilya 0.138 2.291 3.154 6.476 3 1998 2004 2008
Cin 0.296 3.221 4.519 8.702 3 2000 2004 2006
Hindistan 0.070 1.363 1.912 3.346 2 2003 2011 -
Rusya 0.210 0.504 0.839 1.663 1 1998 - -
Tiirkiye 0.166 2.149 3.358 6.806 3 1998 2001 2008
Gliney Afrika 0.497 2.128 3.016 5.724 2 2002 2008 -

Panel® 26.987 56.853 77.892 134.545

Panel® 37.736 255.301  317.980 487.929

Bootstrapcriticalvalues
Ilz‘;‘)“sesl 10% 5% 1% m  Tu Ti Tis

Lnlmp Level shift model: Breaks in constant
Brezilya 1.451 0.831 1.256 2.651 3 1999 2007 2011
Cin 1.035 0.975 1.467 2.885 3 1999 2003 2009
Hindistan 0.355 0.910 1.276 2.426 3 1998 2003 2007
Rusya 0.567 0.890 1.410 2.870 2 2001 2006 -
Tiirkiye 0.261 0.895 1.320 2.468 3 1999 2003 2010
Giliney Afrika 0.154 0.867 1.231 2.902 2 2000 2005 -

Panel® 24.526 19.744 24.854 37.275

Panel® 52.884 55.611 70.030 106.086

Level andtrendshift model: Breaks in constantand trend

Lnlmp
Brezilya 0.054 0.870 1.261 2.407 1 2002 - -
Cin 4.755 1.193 1.780 3.620 2 1998 2005 -
Hindistan 0.860 2.633 3.662 7.137 3 2003 2008 2011
Rusya 0.166 0.983 1.481 2.843 2 1997 2008 -
Tiirkiye 0.100 0.494 0.770 1.695 0 - - -
Gliney Afrika 0.531 2.118 3.082 6.519 2 2002 2008 -

Panel® 9.640 26.266 35.983 60.737

Panel® 126.845 120.169  151.963 231.213
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Bootstrap kritik degerleri

E;“Se; 10% 5% 1% m  Tw Th Tys
LnGDP Level shift model: Breaks in constant
Brezilya 4.042 1.077 1.442 2.681 3 2001 2005 2009
Cin 1.009 1.110 1.529 3.021 3 2000 2005 2009
Hindistan 3.308 1.030 1.508 3.140 3 1998 2004 2009
Rusya 0.219 0.837 1.219 2.390 2 2000 2005 -
Tiirkiye 0.219 0.948 1.384 2.604 2 2003 2010 -
Giiney Afrika 3.949 1.097 1.524 3.043 3 2000 2005 2010
Panel? 39.247 25.675 33.060 55.930
Panel® 191.946 66.408 84.147 131.605
Level and trend shift model: Breaks in constantand trend
LnGDP
Brezilya 1.106 1.356 1.875 3.502 2 2003 2012 -
Cin 2.431 2.781 3.808 7.059 3 2002 2006 2011
Hindistan 0.122 0.958 1.406 2.717 0 - - -
Rusya 1.247 0.955 1.555 3.329 2 1997 2008 -
Tiirkiye 1.182 1.916 2.768 5.627 2 2000 2008 -
Giiney Afrika 0.542 2.051 3.029 5.669 2 2002 2008 -
Panel® 17.098 46.381 62.488 100.480
Panel® 137.292 156.537  195.408 286.816
Bootstrap kritik degerleri
Ilz‘;‘)nse; 10% 5% 1% m  Tw Ti Ts3
LnGDPF Level shift model: Breaks in constant
Brezilya 0.053 0.774 1.155 2.430 3 1998 2001 2005
Cin 0.101 1.053 1.583 3.472 2 2002 2008 -
Hindistan 0.124 0.792 1.189 2.356 3 1998 2002 2011
Rusya 0.081 0.821 1.276 2.597 2 1997 2004 -
Tiirkiye 0.041 0.981 1.379 2.940 3 2000 2003 2011
Gliney Afrika 0.718 0.573 0.827 1.888 2 1998 2012 -
Panel? 0.998 13.666 17.608 27.274
Panel® 7.710 34.334 43.780 65.026
Level and trend shift model: Breaks in constant and trend
LnGDPF
Brezilya 0.995 2.101 3.046 5.843 3 1998 2004 2011
Cin 0.505 1.815 2.587 4.684 2 2002 2007 -
Hindistan 0.167 0.825 1.127 2.528 1 2009 - -
Rusya 0.164 0.604 0.899 2.011 2 1998 2012 -
Tiirkiye 0.132 2.984 4.349 7.913 3 2000 2005 2008
Giiney Afrika 0.613 2.129 3.006 6.194 2 2002 2009 -
Panel® 30.642 61.369 83.343 136.374
Panel® 75.080 238.312  288.458 442.379
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Bootstrap kritik degerleri

Panel

KPSS 10% 5% 1% m Ty Ty Ty
LnREER Level shift model: Breaks in constant
Brezilya 0.516 0.863 1.226 2.347 2 1998 2005 -
Cin 0.932 0.991 1.470 2.849 2 2007 2012 -
Hindistan 0.379 1.016 1.419 2.688 2 1997 2009 -
Rusya 0.057 0.792 1.119 2.067 1 2004 - -
Tiirkiye 2.760 1.057 1.645 3.529 2 1997 2004 -
Giiney Afrika 0.430 1.009 1.409 2.573 1 1998 2012 -
Panel® 2.322 7.782 9.860 14.871
Panel® 5.671 19.812 25.173 40.374
Level and trend shift model: Breaks in constant and trend
LnREER
Brezilya 0.149 2.651 3.933 8.311 3 1998 2004 2010
Cin 1.475 1.066 1.536 3.154 2 1997 2005 -
Hindistan 0.056 0.887 1.267 2.449 0 - - -
Rusya 0.308 0.572 0.874 1.693 2 1997 2012 -
Tiirkiye 0.080 1.887 2.661 5.786 2 2000 2006 -
Giiney Afrika 0.603 2.063 2.937 5.981 2 2002 2009 -
Panel® 12.601 29.855 39.664 65.259
Panel® 69.389 131.970 167.969 267.523
EK - 1.2 Ulkeler’in REER’inin FEER’den Sapma Grafikleri
Brezilya i¢in Feer'den Sapma
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Giiney Afrika I¢in Feer'den Sapma
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Ek- 2.1.1 Cari Agigin Siirdiiriilebilir Seviyesi Yatay-kesit Bagimlihig1 ve

Homojenite Test Sonuclari

Seriler Model Sabit Sabit ve terendli
Panel A Test Olasilik Test Olasilik
istatistigi Degeri istatistigi Degeri
LM 104.266 0.000 103.876 0.000
CDIm 8.045 0.000 7.999 0.000
CD -1.996 0.023 -1.992 0.023
cagdp LMadj 8.809 0.000 8.787 0.000
LM 146.707 0.000 147.239 0.000
CDIm 13.047 0.000 13.110 0.000
CD -3.384 0.000 -3.378 0.000
nfa LMadj 18.138 0.000 16.951 0.000
LM 188.526 0.000 188.512 0.000
CDIm 17.975 0.000 17.974 0.000
CD -3.394 0.008 -3.394 0.000
gdp LMadj 8.122 0.000 11.683 0.000
LM 142.292 0.000 140.139 0.000
CDIm 12.527 0.000 12.273 0.000
CD -2.945 0.002 -2.984 0.001
m2 LMadj 29.115 0.000 27.764 0.000
LM 118.827 0.000 118.837 0.000
CDIm 9.761 0.000 9.762 0.000
CD -2.087 0.018 -2.107 0.018
ops LMadj 9.154 0.000 9.281 0.000
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Ek- 2.1.2 Cari Agigin Siirdiiriilebilir Seviyesi (Model) Yatay-kesit Bagimlihig
ve Homojenite Test sonug¢lari

Regresyon Modeli:
ca; = a;+ f1;InGDP + By nfa + Bz;ln m2 + B,iln ops + &5
test istatistik Olasilik
degeri

Cross-sectiondependencytests:

LM (BP,1980) 17.156 0.310

CD,, (Pesaran, 2004) 0.394 0.347

CD (Pesaran, 2004) -0.166 0.434

LM, (PUY, 2008) 1.703 0.044

Homogeneitytests:

A 3.436 0.000

A 3.819 0.000

adj

EKk-2.2 Cari Acigin Siirdiiriilebilir Seviyesi SurADF Birim Kok Test Sonuclar:

sabit Sabit ve trendli
Lags SURADF %5 %l Lags SURADF %5 %1

In(cagdp)

Brezilya 1 -1.8616 -3.8211 -4.9482 1 -1.8482  -4.8558 -5.8555
Cin 2 -4.0025 -4.3676 -5.4060 2 -57996  -5.4857 -7.0145
Hindistan 1 -3.1439 -4.9132 -5.9874 1 29779  -59193 -7.6027
Rusya 1 -2.4645 -4.8077 -6.1747 1 -2.8547  -5.3310 -6.8519
Tiirkiye 1 -4.9459 -4.1364 -5.9899 1 -6.1960  -4.6222 -6.7836
Giiney Afrika 1 -2.4408 -6.8404 -8.7102 1 40247  -6.0082 -7.1492
nfa

Brezilya 1 -3.1903  -4.6181 -5.8329 1 45652  -6.1650 -7.6860
Cin 1 22358  -4.3784 -5.5103 1 24193  -5.8589 -7.2689
Hindistan 1 27084  -4.7386 -5.8049 1 -2.8039  -6.4563 -7.6132
Rusya 1 -1.7724  -4.3080 -5.6192 1 27602  -5.8135 -7.3462
Tiirkiye 1 21576 -4.5906 -6.0846 1 -45357  -6.0242 -7.4986
Giiney Afrika | -3.5240  -4.5452 -5.9384 1 -37978  -5.7472 -7.5672
Ln(GDP)

Brezilya 2 217301 -4.4322  -6.2286 2 -0.8611 58142 -6.9666
Cin 2 -1.3003  -5.6927 -6.9111 2 40079  -6.2997 -7.9555
Hindistan 1 0.3034 -7.2227 -9.2818 1 -3.1603  -6.2209 -7.6781
Rusya 2 29770 -47210 -6.1064 2 231453  -6.1350 -7.9276
Tiirkiye 1 0.7103  -4.5442 -5.8393 1 -2.3484  -52954 -6.2774
Giiney Afrika 2 -1.6917  -4.5000 -5.9516 2 37649  -5.8848 -7.5815
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Ek-2.2 Cari A¢igin Siirdiiriilebilir Seviyesi SurADF Birim Kok (Devami)

In(m2)
Brezilya 1 -5.1019 -4.1086 -5.4003 1 -5.5523 -4.6520 -6.4169
Cin 2 -3.4054 -5.5047 -6.8279 2 -3.2124 -6.3222  -7.6685
Hindistan 1 -3.1468 -4.0419 -5.3464 1 -5.0413 -5.1848 -6.6047
Rusya 2 34117 -4.4203 -5.6078 1 -6.7095 -4.8311 -6.1966
Tiirkiye 1 -2.4725  -6.8897 -9.3277 1 -2.9271 -7.0244  -9.0326
Giliney Afrika 1 -1.3384 -4.5019 -5.8819 1 -4.3737  -5.7527 -7.5083
In(ops)
Brezilya 1 -3.4971 -3.7456 -5.0719 1 -3.2752 -4.7732 -6.0950
Cin 2 -2.8807 -4.4789 -5.6471 2 24711 -5.6745 -6.7464
Hindistan 2 24157  -4.4489 -5.5342 2 -1.7442 -5.5212 -7.0191
Rusya 2 -3.6784 -4.2635 -5.4994 2 -39171 -5.6125 -7.0533
Tiirkiye 1 -4.8454 -4.6163 -6.2274 1 -4.8459 -5.9073 -7.1928
Giney Afrika | 2.6747 41754 -5.3336 1 -2.6771 53571 -6.5424
Ek-2.3 Cari Acigin Siirdiiriilebilirligi KPSS Test Sonuc¢lari
Bootstrap kritik degerleri
II;;I;G;. 10% 5% 1% m Tor Tr Tis

ca Level shift model: Breaks in constant
Brezilya 0.115 0.943 1.330 2.111 2 2002 2007 -
Cin 0.201 0.718 1.096 2.008 2 1998 2006 -
Hindistan 0.320 0.781 1.153 2.725 1 2007 2003 2009
Rusya 0.085 0.873 1.249 2.702 2 2004 2008 -
Tiirkiye 0.196 0.753 1.149 2.291 1 2003 - -
Gliney Afrika 0.190 0.764 1.117 2.414 1 2003 - -

Panel® 5.197 10.663 13.218 19.861

Panel® 5.716 30.502 38.567 58.618

Level and trend shift model: Breaks in constant and trend

ca
Brezilya 3.316 0.273 0.340 0.534 3 2001 2004 2010
Cin 0.296 0.585 0.715 1.088 1 1998 - -
Hindistan 0.062 0.559 0.803 1.237 2 2001 2012 -
Rusya 0.468 0.088 0.111 0.318 2 2004 2008 -
Tiirkiye 2.870 0.214 0.593 0.763 3 2002 2008 -
Giliney Afrika 0.071 0.525 0.774 1.538 0 - - -

Panel® 8.078 14.870 16.881 21.951

Panel® 128.764 29.173 34.556 49.100
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Panel

Bootstrap kritik degerleri

KPSS 10% 5% 1% m Tw Tr Ty
nfa Level shift model: Breaks in constant
Brezilya 0.139 1.795 2.139 2.937 1 1997 - -
Cin 0.380 1.296 1.719 2.966 3 1998 2003 2006
Hindistan 0.173 0.594 0.713 1.083 1 2006 - -
Rusya 0.180 0.798 1.235 2.831 0 - - -
Tiirkiye 0.055 0.650 0.874 1.462 3 1998 2008 2012
Giiney Afrika 0.187 0.774 1.200 2.418 0 - - -
Panel? 1.469 13.290 15.363 20.215
Panel® 1.880 16.599 19.757 27.695
Level and trend shift model: Breaks in constant and trend
nfa
Brezilya 0.050 0.195 0.293 0.581 3 1998 2007 2010
Cin 0.446 0.121 0.134 0.478 3 2000 2007 2010
Hindistan 0.082 0.217 0.302 0.603 1 2005 - -
Rusya 0.181 0.075 0.079 0.089 3 1999 2007 2010
Tirkiye 0.099 0.503 0.761 1.480 0 2002 2007 2010
Giiney Afrika 0.095 0.503 0.753 1.394 0 - - -
Panel® 5.599 5.861 6.727 9.305
Panel® 11.708 18.856 24.147 38.610
Bootstrap kritik degerleri
Ilz‘;‘)nse; 10% 5% 1% m  Tw Ti Ts3
LnGDP Level shift model: Breaks in constant
Brezilya 4.042 1.077 1.442 2.681 3 2001 2005 2009
Cin 1.009 1.110 1.529 3.021 3 2000 2005 2009
Hindistan 3.308 1.030 1.508 3.140 3 1998 2004 2009
Rusya 0.219 0.837 1.219 2.390 2 2000 2005 -
Tiirkiye 0.219 0.948 1.384 2.604 2 2003 2010 -
Giliney Afrika 3.949 1.097 1.524 3.043 3 2000 2005 2010
Panel? 39.247 25.675 33.060 55.930
Panel® 191.946 66.408 84.147 131.605
Level and trend shift model: Breaks in constant and trend
LnGDP
Brezilya 1.106 1.356 1.875 3.502 2 2003 2012 -
Cin 2.431 2.781 3.808 7.059 3 2002 2006 2011
Hindistan 0.122 0.958 1.406 2.717 0 - - -
Rusya 1.247 0.955 1.555 3.329 2 1997 2008 -
Tiirkiye 1.182 1.916 2.768 5.627 2 2000 2008 -
Giiney Afrika 0.542 2.051 3.029 5.669 2 2002 2008 -
Panel® 17.098 46.381 62.488 100.480
Panel® 137.292 156.537  195.408 286.816
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Bootstrap kritik degerleri

E;“Se; 10% 5% 1% m  Tm T Tis
In(m2) Level shift model: Breaks in constant
Brezilya 0.477 0.762 1.178 2.522 0 - - -
Cin 0.079 0.750 1.179 2.634 2 1997 2003 -
Hindistan 0.201 0.721 1.108 2.370 2 1997 2002 -
Rusya 0.114 0.590 0.939 1.941 2 1998 2001 -
Tiirkiye 0.190 0.800 1.228 2.328 2 1998 2006 -
Giiney Afrika 0.118 0.839 1.258 2.688 1 2008 - -
Panel® 1.333 4.803 6.017 9.695
Panel® 3.199 14.777 19.514 32.760
Level and trend shift model: Breaks in constant and trend
In(m2)
Brezilya 0.261 0.545 0.840 1.734 0 - - -
Cin 0.727 1.086 1.690 3.440 2 1998 2008 -
Hindistan 0.335 2.193 3.217 7.184 3 1999 2006 2009
Rusya 0.163 0.492 0.789 1.749 1 1998 - -
Tiirkiye 0.482 0.862 1.238 2.551 0 - - -
Giiney Afrika 0.121 0.877 1.334 2.771 1 2008 - -
Panel® 15.973 17.040 22.881 36.228
Panel® 26.489 64.680 82.113 140.752
Bootstrap kritik degerleri
E;“Se; 10% 5% 1% m  Tw Ts Tis
Inops Level shift model: Breaks in constant
Brezilya 0.103 1.003 1.416 2.869 2 2001 2007 -
Cin 0.523 0.764 1.105 2.189 0 - - -
Hindistan 0.257 0.811 1.236 2.350 1 2004 - -
Rusya 0.067 0.832 1.269 2.388 2 1998 2006 -
Tiirkiye 0.187 0.714 1.124 2.334 1 2000 - -
Gliney Afrika 0.115 0.742 1.136 2.327 1 2003 - -
Panel® 1.885 4.747 5.957 9.111
Panel® 3.680 15913 19.804 33.515
Level and trend shift model: Breaks in constant and trend
Inops
Brezilya 0.059 0.903 1.320 2.348 1 2002 - -
Cin 0.567 0.479 0.750 1.585 0 - - -
Hindistan 0.974 1.943 2.875 5.899 2 2000 2008 -
Rusya 0.061 1.649 2.479 5.236 3 1997 2000 2006
Tiirkiye 0.108 0.721 1.177 2.388 0 - - -
Giiney Afrika 0.049 0911 1.314 2.619 1 2003 - -
Panel® 6.112 16.406 21.320 35.063
Panel® 24.353 73.123 93.668 150.311
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Ek- 2.4. Cari A¢1g1n Suirdiiriilebilirligi Yapisal Kirilmali Esbiitiinlesme Test
Sonugclari

Westerlund ve Edgertonregime break test*:

Kirilmasiz LM_tau 3.120 0.000
LM_ phi -1.755 0.039
Seviye kaymasi3t LM_tau 0.400 0.655
LM_phi 1.099 0.864
Rejim kaymasi32 LM_tau -1.801 0.035
LM_phi -0.870 0.191

Ek- 2.5. Ulkelerin Cari Agigin Siirdiiriilebilir Seviyesi ve Cari Seviyeden
Sapma Grafikleri

Brezilya Icin Cari A¢ik ve Siirdiilebilir Seviyesinin
Hiskisi
4
o=ca
casur
-6
Cin i¢in Cari A¢ik ve Siirdiilebilir Seviyesinin iliskisi
20
Is /\
10 =f==Ca
5 == casiir
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
N OINOOTOO T N NMITITNONNOOOTOO A NMIF N

31 Seviye kaymasi i¢in kirilma tarihleri: Brezilya i¢in 2001, Cin icin 1998, Hindinstan i¢in 2013,
Rusya ve Tiirkiye icin 2008 ve Gliney Afrika i¢cin 2000 yillandir.

32Rejim kaymasi kirilma tarihleri: Brezilya i¢in 2002, Cin i¢in 1998, Hindinstan i¢in 2012, Rusya
ve Tiirkiye icin 2008 ve Giiney Afrika icin 2009 yillaridir.
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Hindistan Icin Cari A¢ik ve Siirdiilebilir Seviyesinin
Tiskisi

=—f=—Ca
== casiir

Rusya Icin Cari Ag:lk.ve Siirdiilebilir Seviyesinin
Hiskisi

=g
== casiir
N OIMNO0OIODTOO A N MNMIFTFTINOINODTOOANMNMIF N
DO OO OO O OO OO OOOO ™ ™ ™ v v v
DO OO O OO OO OO OO OO Oo oo oo
o o 1 1 AN AN AN AN AN AN AN ANANANANANANNANN

Tiirkiye i¢in Cari Acik ve Siirdiilebilir Seviyesinin
Hiskisi

=f==Ca
== casiir
-8
Giiney Afrika Icin Cari Acik ve Siirdiilebilir
Seviyesinin Iliskisi
4
2
0 .
2 e =3
B T == casiir
-6
-8 v
-10
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Ek-3.1 BEER KPSS Test Sonuclar:

Bootstrap kritik degerleri

E;“Se; 10% 5% 1% m T Th Tis
reer Level shift model: Breaks in constant
Brezilya 0.108 0.753 1.140 2.250 2 1998 2007 -
Cin 0.744 0914 1.284 2.594 3 2006 2009 2012
Hindistan 1.265 0.883 1.273 2.505 3 1996 2006 2011
Rusya 0.827 0.938 1.265 2.622 3 2001 2004 2007
Tiirkiye 0.403 0.727 1.097 2.181 3 1997 2000 2004
Giiney Afrika 0.296 0.555 0.899 1.932 3 1997 2000 2012
Panel® 11.998 13.161 16.777 24.345
Panel® 34.854 34.098 42.666 63.932
Level and trend shift model: Breaks in constant and trend
reer
Brezilya 1.731 2.521 3.598 6.715 3 2000 2003 2013
Cin 0.319 2.322 3.324 6.337 3 1998 2005 2009
Hindistan 0.164 1.794 2.490 4.803 3 1998 2004 2007
Rusya 5.313 3.321 4.723 8.796 3 2000 2007 2011
Tiirkiye 0.333 3.100 4.675 9.771 3 1999 2005 2009
Giiney Afrika 0.184 1.435 2.041 4.128 2 2000 2010 -
Panel® 148.754 249.527 327.096 511.311
Panel® 454.302 612.679 755.870 1130.871
Bootstrap kritik degerleri
IIZ*I‘)“SC; 10% 5% 1% m  Tw Ts Tis
nfa Level shift model: Breaks in constant
Brezilya 0.139 1.795 2.139 2.937 1 1997 - -
Cin 0.380 1.296 1.719 2.966 3 1998 2003 2006
Hindistan 0.173 0.594 0.713 1.083 1 2006 - -
Rusya 0.180 0.798 1.235 2.831 0 - - -
Tiirkiye 0.055 0.650 0.874 1.462 3 1998 2008 2012
Giiney Afrika 0.187 0.774 1.200 2.418 0 - - -
Panel® 1.469 13.290 15.363 20.215
Panel® 1.880 16.599 19.757 27.695
Level and trend shift model: Breaks in constant and trend
nfa
Brezilya 0.050 0.195 0.293 0.581 3 1998 2007 2010
Cin 0.446 0.121 0.134 0.478 3 2000 2007 2010
Hindistan 0.082 0.217 0.302 0.603 1 2005 - -
Rusya 0.181 0.075 0.079 0.089 3 1999 2007 2010
Tiirkiye 0.099 0.503 0.761 1.480 0 2002 2007 2010
Giliney Afrika 0.095 0.503 0.753 1.394 0 - - -
Panel® 5.599 5.861 6.727 9.305
Panel® 11.708 18.856 24.147 38.610
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Bootstrap kritik degerleri

Ilz‘i‘fsesl 10% 5% 1% m  Tu T Tis
prod Level shift model: Breaks in constant
Brezilya 2.749 1.012 1.389 2.591 3 2003 2007 2011
Cin 21.186 0.975 1.394 2.817 3 1999 2004 2009
Hindistan 10.205 1.087 1.531 3.132 3 2000 2005 2010
Rusya 1.114 0.926 1.321 2.552 3 1999 2003 2008
Tiirkiye 1.643 0.965 1.391 2.737 3 1998 2003 2008
Gliney
Afrika 1.095 0.852 1.229 2.427 3 1998 2002 2006
Panel® 550.745 38.344 49.250 80.044
Panel® 657.447 70.462 87.840 132.340
Level and trend shift model: Breaks in constant and trend
In(prod)
Brezilya 2.324 3.057 4.172 8.227 3 2001 2005 2011
Cin 0.539 0.941 1.416 2.948 3 1997 2008 2011
Hindistan 0.246 2.315 2.982 4811 3 2001 2004 2011
Rusya 6.248 2.544 3.809 8.412 3 1999 2006 2010
Tiirkiye 3.489 3.268 4917 10.148 3 1999 2005 2010
Giliney
Afrika 0.640 2.117 2.939 6.827 3 2004 2007 2010
Panel® 163.287 172.123 221.747 342.573
Panel® 686.374 535.789 663.124 1001.838
Bootstrap kritik degerleri
Ii;‘;e; 10% 5% 1% m Ty Tho Ths
tot Level shift model: Breaks in constant
Brezilya 0.459 0.715 1.107 2.318 3 1997 2000 2010
Cin 0.278 0.897 1.314 2.429 3 1998 2006 2012
Hindistan 0.167 0.814 1.161 2.082 3 1999 2004 2007
Rusya 0.319 0.848 1.278 2.774 3 1997 2000 2008
Tiirkiye 0.262 0.535 0.858 1.716 2 1997 2000 -
Giiney Afrika 0.105 0.786 1.107 2.233 2 2001 2004 -
Panel® 12.720 12.424 17.081 27.492
Panel® 11.590 29.072 36.108 54.934
Level and trend shift model: Breaks in constant and trend
tot
Brezilya 0.612 2.314 3.403 6.320 3 2000 2004 2007
Cin 0.141 1.535 2.155 4.177 2 2002 2011 -
Hindistan 0.256 3.208 4.326 7.575 3 2001 2007 2010
Rusya 0.447 1.878 2.922 6.747 3 1999 2003 2011
Tiirkiye 0.125 1.549 2.248 4.786 3 2000 2003 2012
Giliney Afrika 1.137 3.163 4.696 9.760 3 2000 2006 2009
Panel® 124.134 243.863  304.595 477.179
Panel® 140.317 554.509  674.530 985.226
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Ek-3.2 Ulkelerin BEER’inin REER’den Sapma Grafikleri

Brezilya icin BEER-REER Grafigi

=@=Dheer

=fi=reer

' §102
| ¥102
| €102
2102
1102
| 0102

6002
8002
- £002
9002
| 5002
- %002
| €002
| 2002

1002
0002
6661
| 8661
| L66T
9661

5661

160,00
140,00 -
120,00 -
100,00 -
80,00

60,00
40,00

20,00

0,00

Cin icin BEER-REER Grafigi

=@=Deer

=fi=reer

- §10C
Y102

€102
2102
1102
0102
6007
8002
| L00Z
9002
5002
%002
| €002
2002
1002
0002
| 6661
| 8661
| L66T
9661
S66T

150
100 -

50

Hindistan icin BEER-REER Grafigi

140
120

=@=Dheer

=fi=reer

' s102
¥102
€102

Z102
1102
0102
600
8002

L00Z
9002
5002
| 7002

€002
2002
1002

0002
| 6661
| 8661
| L661

9661
| S66T

100 -~
80

60
40

20
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=@=Deer
=i=reer

Rusya I¢in BEER-REER Grafigi

250
200
150 -
100 -
50

= =
| ST0C - §102 - ST0C
Y102 _ 102 :5h Y102
| €107 5 | €102 = €107
2102 = 2102 &) 2102
1702 o 1107 1~ 1102
0102 o 0102 = 0102
6007 x| | 6002 = 6007
8007 I~ 8002 =~ 8002
A ~ | L002 = | £00Z
9002 = 9002 @ 9002
5002 @ 5002 £ 5002
" %002 = " %002 - " %002
€002 - €002 S €002
2002 2 2007 & 2007
1002 = 1002 M 1002
0002 = 0002 2 0007
| 6661 | 6661 3 | 6661
8661 8661 8661
| L661 | L66T | L661
9661 9661 9661
S661 S66T S66T
3 S B ° ISRE83I”
L - o
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Ek -4 Ulkelerin FEER, BEER, REER Degerleri ve Sapma Oranlar1

Brezilya feer'den beer'den
Yillik feer beer reer sapma % sapma %
1995 131.60 102.19 131.92 0.24 29.09
1996 138.27 103.74 137.51 -0.55 32.55
1997 142.23 106.28 140.73 -1.06 32.41
1998 139.65 108.90 138.03 -1.16 26.75
1999 89.79 114.80 92.06 2.53 -19.81
2000 100.00 113.86 100.00 0.00 -12.18
2001 81.10 116.20 83.92 3.48 -27.77
2002 68.91 116.02 77.54 12.53 -33.16
2003 66.75 117.90 76.49 14.58 -35.12
2004 69.60 116.91 80.07 15.04 -31.51
2005 98.23 114.62 98.36 0.13 -14.19
2006 114.54 113.94 110.54 -3.49 -2.98
2007 122.98 116.18 119.32 -2.98 2.70
2008 126.96 108.53 124.43 -1.99 14.65
2009 127.42 115.67 124.23 -2.51 7.40
2010 147.22 117.81 143.59 -2.46 21.88
2011 155.35 113.74 151.48 -2.49 33.18
2012 139.17 114.85 137.40 -1.27 19.64
2013 132.46 115.97 131.57 -0.67 13.45
2014 129.11 117.51 129.68 0.45 10.36
2015 102.03 118.69 107.69 5.55 -9.27
Cin feer'den beer'den
Yillik feer beer reer sapma %  sapma %
1995 78.82 90.43 83.35 5.75 -7.82
1996 88.69 92.60 91.36 3.01 -1.34
1997 92.81 93.64 98.53 6.16 5.22
1998 97.86 94.63 104.06 6.34 9.97
1999 102.97 96.03 99.13 -3.73 3.23
2000 107.72 96.88 100.00 -7.16 3.23
2001 107.91 99.11 104.26 -3.38 5.20
2002 103.42 99.81 102.05 -1.33 2.24
2003 94.68 101.24 94.90 0.23 -6.27
2004 92.15 101.70 92.13 -0.02 -9.41
2005 91.83 102.95 91.53 -0.32 -11.09
2006 92.47 104.80 93.09 0.67 -11.17
2007 94.10 104.71 96.97 3.05 -7.40
2008 104.69 104.28 104.81 0.11 0.50
2009 107.84 108.46 107.94 0.09 -0.48
2010 107.83 110.85 107.77 -0.06 -2.79
2011 111.59 114.41 110.86 -0.66 -3.11
2012 116.58 115.44 116.79 0.18 1.17
2013 123.09 116.78 124.53 1.17 6.64
2014 127.61 117.73 128.90 1.01 9.49
2015 140.61 118.44 141.09 0.34 19.12
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Hindistan feer'den beer'den
Yilhk feer beer reer sapma % sapma %
1995 86.94 95.30 88.72 2.05 -6.90
1996 86.16 96.12 87.63 1.70 -8.84
1997 94.78 95.96 95.01 0.24 -1.00
1998 97.41 96.55 98.72 1.35 2.25
1999 97.27 96.76 97.64 0.38 0.91
2000 98.66 97.11 100.00 1.36 2.97
2001 100.78 97.69 101.11 0.32 3.50
2002 100.00 97.63 99.82 -0.18 2.24
2003 98.33 98.08 97.87 -0.47 -0.22
2004 96.35 99.06 96.84 0.51 -2.24
2005 99.15 100.98 99.77 0.62 -1.20
2006 98.75 103.76 98.96 0.21 -4.63
2007 108.70 107.89 106.50 -2.02 -1.29
2008 99.92 104.77 102.32 2.39 -2.34
2009 105.96 110.55 105.30 -0.62 -4.75
2010 119.67 111.13 118.00 -1.40 6.18
2011 117.90 109.80 117.87 -0.02 7.35
2012 113.12 113.01 114.05 0.82 0.92
2013 111.72 115.39 112.63 0.81 -2.39
2014 114.78 117.27 114.42 -0.31 -2.43
2015 127.45 119.03 125.53 -1.51 5.46

Rusya feer'den beer'den
Yilhk feer beer reer sapma % sapma %
1995 121.01 139.57  112.11 -7.35 -19.67
1996 135.39 139.34 139.48 3.02 0.10
1997 145.06 139.74 148.12 2.11 6.00
1998 111.64 144.24 115.80 3.73 -19.72
1999 81.77 147.71 88.88 8.70 -39.83
2000 93.48 136.20 100.00 6.98 -26.58
2001 113.95 142.38 118.01 3.56 -17.12
2002 120.67 144.55 123.94 2.71 -14.25
2003 125.95 150.63 128.32 1.88 -14.81
2004 138.05 153.23 138.56 0.37 -9.58
2005 153.39 155.69 151.14 -1.47 -2.92
2006 170.81 156.74 165.03 -3.38 5.29
2007 183.99 161.77 174.06 -5.40 7.59
2008 194.11 148.78 185.13 -4.63 24.43
2009 171.06 153.31 171.57 0.30 11.90
2010 186.95 158.07 186.74 -0.12 18.14
2011 195.47 155.39 196.16 0.35 26.23
2012 200.06 154.25 199.68 -0.19 29.46
2013 200.28 154.01 201.44 0.58 30.80
2014 181.36 153.09 182.55 0.65 19.24
2015 147.01 151.01 151.30 2.92 0.19
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Turkiye

feer'den beer'den

Yilhk feer beer reer sapma % sapma %
1995 75.68 93.12 74.57 -1.47 -19.92
1996 76.48 93.51 74.32 -2.82 -20.52
1997 80.33 94.43 78.28 -2.55 -17.10
1998 88.65 95.58 86.06 -2.93 -9.97
1999 92.00 99.16 90.25 -1.91 -8.99
2000 102.79 100.25 100.00 -2.71 -0.25
2001 73.33 103.09 79.32 8.17 -23.06
2002 87.99 101.52 90.15 2.46 -11.20
2003 98.91 101.36 99.10 0.20 -2.23
2004 102.91 101.15 103.09 0.17 1.92
2005 115.25 102.75 114.14 -0.96 11.09
2006 113.42 104.17 113.43 0.01 8.89
2007 123.38 107.91 123.26 -0.10 14.22
2008 124.92 101.11 125.29 0.30 2391
2009 118.67 107.57 117.54 -0.95 9.27
2010 13143 109.56 130.28 -0.88 18.91
2011 115.86 107.18 115.42 -0.38 7.69
2012 119.03 109.43 120.25 1.03 9.89
2013 118.31 112.17 118.81 0.43 5.92
2014 110.84 114.18 112.52 1.51 -1.45
2015 108.05 11591 110.95 2.69 -4.27
G. Afrika feer'den beer'den
Yillik feer beer reer sapma% sapma%
1995 125.93 94.35 123.45 -1.97 30.85
1996 112.55 94.55 111.07 -1.31 17.47
1997 119.42 94.57 117.22 -1.85 23.95
1998 111.25 94.53 108.42 -2.55 14.70
1999 105.06 97.90 103.39 -1.59 5.61
2000 98.23 94.38 100.00 1.80 5.95
2001 86.98 96.36 87.38 0.46 -9.32
2002 71.23 96.94 75.76 6.36 -21.85
2003 99.29 96.79 98.90 -0.39 2.19
2004 108.60 98.03 107.61 -0.91 9.77
2005 110.09 99.94 108.99 -1.00 9.06
2006 104.17 101.08 103.59 -0.56 2.48
2007 99.41 104.33 98.65 -0.77 -5.44
2008 85.98 97.90 86.98 1.15 -11.15
2009 95.56 101.81 94.49 -1.12 -7.19
2010 110.84 103.37 110.44 -0.36 6.84
2011 107.06 98.81 108.42 1.27 9.73
2012 102.85 100.77 102.79 -0.06 2.00
2013 89.92 103.04 91.71 1.99 -11.00
2014 85.08 105.20 86.40 1.55 -17.87
2015 84.10 107.02 85.58 1.75 -20.04
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Ek- 5.1 Sapma ve Biiyiime i¢cin Yatay Kesit Bagimliig1 ve Homojenite Testleri

Seriler Model Sabit Sabit ve terendli
Panel A Test Olasilik Test Olasilik
istatistigi Degeri istatistigi Degeri
LM 92.777 0.000 94.400 0.000
CDIm 6.691 0.000 6.883 0.000
CD -3.355 0.000 -3.348 0.000
gdpgr LMadj 5.571 0.000 5.962 0.000
LM 125.174 0.000 125.591 0.000
CDIm 10.509 0.000 10.558 0.000
CD -3.027 0.001 -3.043 0.001
feers LMadj -0.197 0.578 0.004 0.498
LM 341.129 0.000 342.393 0.000
CDIm 35.960 0.000 36.109 0.000
CD -2.942 0.002 -2.941 0.002
beers LMadj 10.057 0.000 10.216 0.000
Regresyon Modeli:

gdpgr,. = a; + Byifeers + &;

test istatistik Olasilik
degeri
Cross-section dependency tests:
LM (BP,1980) 68.474 0.000
CDlm (Pesaran, 2004) 9.763 0.000
¢D (Pesaran, 2004) 6.948 0.000
IM .
Regresyon Modeli:
gdpgr;; = a; + By;beers + &;;
test istatistik Olasilik

degeri
Cross-section dependency tests:
LM (BP,1980) 54.335 0.000
CDlm (Pesaran, 2004) 7.182 0.000
D (Pesaran, 2004) 6.191 0.000
IM .
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Ek- 5.2 Sapma ve Biiyiime i¢cin SURADF Birim Kok Testi

sabit sabit ve trendli

Lags SURADF %5 %1  Lags SURADF %5 %1
gdpgrw
Brezilya 2 08325 -45015 -5.6632 2  1.6390 57616 -6.9780
Cin 1 27241 -46598 -6.0363 1 27702  -5.7589 -7.3545
Hindistan

1 -40308 -42387 -52149 1  -45325  -5.2320 -6.3045
Rusya 2 41009 -45628 -54959 2 36822  -5.7891 -6.9129
Tiirkiye 2 3.6092  -43949 -58511 2 -40908  -5.9628 -7.6452
Giiney Afrika 2 -4.6356 -4.3414 56704 2 42991  -5.6336 -6.9764
feers
Brezilya 1 25541  -37281 -5.1000 2  -3.6548  -55703  -7.0633
Cin 2 45910 -43748 -5.4854 2 -48678  -5.9808  -7.0812
Hindistan 1 38862  -4.1211 -5.6453 1  -57941  -4.8978  -5.9294
Rusya 1 25468  -4.8622 -67589 1 -1.9915  -5.6044  -7.0407
Tirkiye 1 40604 -45487 -5.6627 1  -41479  -5.4031  -6.2598
Giiney Afrika 29026 -4.6216 -58567 1  -3.5987  -57378  -7.3485
tot
Brezilya 1 327474 247540 -40.9213 2 -122672 -7.7359  -9.8556
Cin 2 -1.9698 29637 -4.6218 2 -0.4588  -7.7124  -9.7919
Hindistan 2 0.1944 -6.4323 -7.8274 2  -0.5450  -8.8148  -10.182
Rusya 2 14658 -53281 -6.8623 2 -3.0666  -5.6137  -7.5248
Tirkiye 2 46298 -6.6612 -7.9208 2 22413 79741  -10.014
Giiney Afrika 5 21242 -68073 -8.1176 1  -10.4617 -14.9875 -19.731

Ek- 5.3 Sapma ve Biiyiime i¢in Panic Birim Kok Testi

sabit Sabit ve trendli
Istatistik  olasilik degeri istatistik  olasilik Degeri
Zéc -0.6005 0.7259 -1.1524 0.8754
d Péc 9.0582 0.6980 6.3543 0.8972
gapgrw
ZéC 1.9985 0.0228 1.0685 0.1426
P@C 21.7907 0.0399 17.2348 0.1410
feers
ZéC -2.4485 0.9928 0.6714 0.2510
beers PE 0.0048 1.0000 15.2893 0.2260
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Ek- 5.4 Sapma ve Biiyiime i¢cin KPSS Birim Kok Testi

Bootstrap critical values

Il;é]l)l’lsesl 10% 5% 1% m Thl Thz T};3

gdpgrw Level shift model: Breaks in constant
Brezilya 0.158 0.783 1.219 2.813 0 - - -
Cin 0.485 0.150 0.192 0.528 3 2004 2007 2011
Hindistan 0.154 0.756 1.183 2.496 0 - - -
Rusya 0.975 0.439 0.583 0.967 2 1998 2008 -
Tiirkiye 0.088 0.794 1.222 2.397 0 - - -
Giliney
Afrika 0.110 0.796 1.154 2.487 0 - - -

Panel” 0242 3199 4278 6.995

Panel® 3.927 7.734  10.612  18.724

Level and trend shift model: Breaks in constant and trend

gdpgrw
Brezilya 0.079 0.478 0.660 1.122 1 2009 - -
Cin 0.144 0.602 0.776 1.094 2 1999 2007 -
Hindistan 0.067 0.546 0.819 1.605 0 - - -
Rusya 0.050 0.466 0.596 0.917 1 1998 - -
Tiirkiye 0.059 0500 0.773 1.567 0 - - -
Gliney
Afrika 0.078 0.510 0.734 1.483 0 - - -

Panel® 0.712 11.775 14.834 22.516

Panel” 2.073 23.203  28.751 41.068

Bootstrap critical values
E%nseé 10% 5% 1% m T T T

feers Level shift model: Breaks in constant
Brezilya 0.110 0.104 0.139 0.194 3 2001 2004 2012
Cin 0.139 2.740 3.157 4.100 2 1998 2001 -
Hindistan 0.675 0.778 1.213 2.657 0 - - -
Rusya 0.548 0.749 1.165 2.382 0 - - -
Tiirkiye 0.115 0.952 1.394 2.392 2 2000 2003 -
Giliney
Afrika 0.222 0.797 1.243 2.773 0 - - -

Panel* 5.273 0.987 1.656 3.089

Panel® 4.050 15.008 17.857  26.160

Level and trend shift model: Breaks in constant and trend

feers
Brezilya 0.079 1.775 2.494 4.419 3 2001 2004 2012
Cin 0.537 1.139 1.704 3.299 2 1998 2007 -
Hindistan 0.101 0.934 1.346 2.834 0 - - -
Rusya 0.314 1.518 2.348 5.179 2 1999 2008 -
Tirkiye 0.078 1.062 1.597 3.145 22000 2003 -
Giliney
Afrika 0.095 0.764 1.260 2.957 2 1998 2002 -

Panel® 10.247  28.643 36.239 59.971

Panel® 20430  103.131 129.248 209.966

140



Bootstrap critical values

Il;é]l)l’lsesl 1 0% 5 % 1 % m T};] T},z T],3

beers Level shift model: Breaks in constant
Brezilya 0.399 0.790 1.184 2.322 2 1997 2007 -
Cin 0.282 1.014 1.497 2.862 3 2001 2009 2012
Hindistan 3.434 0.596 0.963 1.960 1 1997 - -
Rusya 0.262 0.966 1.305 2.469 3 2002 2005 2008
Tirkiye 0.434 0.800 1.204 2.270 3 1998 2003 2012
Gliney
Afrika 0.398 0.735 1.067 2.293 3 1997 2001 2011

Panel® 14892 11.261 14592  24.124

Panel® 36.700 24708 31.130  48.605

Level and trend shift model: Breaks in constant and trend

beers
Brezilya 8.267 2.405 3.656 7.604 3 2001 2005 2011
Cin 0.280 2.934 4.465 9.744 3 1997 2008 2011
Hindistan 2.419 2.053 3.061 5.520 3 2001 2004 2011
Rusya 0.267 1.409 2.065 4.591 2 1999 2006 2010
Tirkiye 0.315 1.917 2.865 6.149 3 1999 2005 2010
Gliney
Afrika 0.973 1.407 2.387 5.401 3 2004 2007 2010

Panel® 125766  193.712 257.768 414.934

Panel 003.520  445.008 553.056 919.582

Ek- 5.5 Sapma ve Biiyiime Icin Esbiitiinlesme Katsayisi

gdpgrw = B,;feers

kat sayilar

olasilik degeri

feers

0.093

0.0734
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Ek-6.1 Ulkelerin ithalat Miktar Endeski Verileri (Logaritmik)

Ithalat Brezilya Cin Hindistan Rusya Tiirkiye  G.Afrika
1995 420545  4.065268 4.164937 4.599611 4.15781  4.345005
1996 4.188226 4.133129 4.197051 4.393115 4.362431 4.437643
1997 4295936 4.166344 4269501 4.437551 4.523547 4.475688
1998 4279903 4.17602  4.390669 4.469134 4.44047  4.525075
1999 4478142 4336862 4.527855 4.595154 4.360185 4.473447
2000 4.60517 4.60517 4.60517 4.60517 4.60517 4.60517

2001 4775715 4.668836 4.617982 4.66245  4.555557 4.678354
2002 4721534 4.854807 4.781667 4.7187 4.625687 4.810197
2003 4700379 5.161368 4.883251 4.765118 4.69572  4.706993
2004 476963  5.393853 5.187184 4.759917 4.870373 4.795194
2005 4.697797 5.499444 540773  4.791788 4.918482 4.888356
2006 472171  5.621492 5.591668 4.846304 5.06896  5.09222

2007 4.805821 5.691895 5.694087 4.953553 5.10163  5.191865
2008 4.992649 5.714983 5.89161  5.029046 5.148084 5.359216
2009 4793048 5.591761 5.853039 4.873535 4.952073 5.04067

2010 4911191 5.808612 5.985898 4.948475 5.119294 5.065782
2011 4.988171 5.963222 6.187371 4.940744 5.402405 5.178031
2012 5.072586 5.978761 6.246139 4.998931 5.387367 5.250046
2013 5.166631 6.024903 6.212584 5.031374 5.451221 5.339713
2014 5.152949 6.072954 6.196265 5.021162 5.486226 5.346705
2015 5.142881 5.985471 6.117711 4.99043  5.481891 5.313371

Ek-6.2 Ulkelerin ihracat Miktar Endeski Verileri (Logaritmik)

Ihracat Brezilya Cin Hindistan Rusya Tiirkiye  G.Afrika
1995 4.17813  4.050003 4.129102 4.116701 4.103566 4.26319

1996 4.108802 4.156078 4.158653 3.963722 4.254504 4.389561
1997 4.179166 4.238475 4.22735  3.924729 4.459514 4.411819
1998 4.189234 4.325939 4.317554 4.103362 4.631331 4.458531
1999 4501741 4.395442 4.440913 4.490601 4.495068 4.46937

2000 4.60517 4.60517 4.60517 4.60517 4.60517  4.60517

2001 4.81316  4.666399 4.617934 4.477301 4.855993 4.710592
2002 4.983224 4.852039 4.782646 4.47806  4.835299 4.825338
2003 5.059205 5.136709 4.905119 4.548498 4.794831 4.68711

2004 5.201305 5.367652 5.159309 4.593911 4.909456 4.677465
2005 5.150865 5.558159 5.342043 4.67828 4.916506 4.766634
2006 5.130991 5.752211 5.519389 4.713929 5.014846 4.922723
2007 5.114316 5.85171  5.582114 4.684082 5.043856 5.037824
2008 5.179369 5.828282 5.764537 4.772504 5.12523  5.202632
2009 4957194 5.644498 5.682842 4.577134 5.065915 4.943208
2010 5.019292 5.821036 5.871993 4.665897 5.048519 4.99804

2011 5.12386  5.920724 6.019061 4.674075 5.238876 5.09286

2012 5.163341 5.954495 6.071944 4.677353 5.346861 5.090257
2013 5.186703 5.993014 6.169735 4.662149 5.367606 5.153006
2014 5.137106  6.045956 6.142041 4.685327 5.482826 5.180342
2015 5.256094 6.021124 6.076086 4.714594 5.523241 5.166126
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Ek-6.3 Ulkelerin GSYH Miktar Endeski Verileri (Logaritmik)

GSYH Brezilya Cin Hindistan Rusya Tirkiye  G.Afrika
1995 4.501594 4.191456 4.295224 4.758057 4.409252 4.467699
1996 4.523465 4.286026 4.397521 4.487477 4.47953  4.50988

1997 4.556844 4.374324 4416124 4.502282 4.552282 4.535985
1998 4.560244 4449761 4.479864 4.447863 4.575425 4.54115

1999 4.564487 4.52365 4.577443 4.509886 4.540811 4.564458
2000 4.60517 4.60517 4.60517 4.60517 4.60517  4.60517

2001 4.617923 4.685257 4.658008 4.654815 4.543667 4.632163
2002 4.64549 4772631 4.710243 4.701163 4.605986 4.668179
2003 4.660591 4.868275 4.795334 4.771632 4.660552 4.697246
2004 4716479 4.964591 4.866473 4.841063 4.752624 4.741792
2005 4747953 5.072512 4.942806 4.902746 4.838892 4.793208
2006 4786824 5.192247 5.036602 4.981124 4.907575 4.847734
2007 4.845718 5.325303 5.155496 5.06303  4.956656 4.899939
2008 4.895409 5.417454 5.111384 5.114176 4.965073 4.931359
2009 4.894182 5.507302 5.268465 5.03274  4.916885 4.915853
2010 4.966766 5.608372 5.349655 5.076794 4.998349 4.945804
2011 5.005743 5.699458 5.383891 5.118551 5.103731 4.978119
2012 5.024739 5.775098 5.445448 5.153126 5.150519 5.000002
2013 5.054356 5.8498 5.493399 5.165839 5.232019 5.024589
2014 5.059368 5.920249 5.595878 5.173127 5.282395 5.041443
2015 5.020968 5.986968 5.664903 5.144437 5.341208 5.054354

Ek-6.4 Ulkelerin Yurtdisi GSYH Miktar Endeski Verileri (Logaritmik)

GSYH*  Brezilya Cin Hindistan Rusya Tirkiye  G.Afrika
1995 4242548 4.613868 4.479828 4.259566 4.480811 4.2588
1996 4.200749 4.561978 4.511029 4.014233 4.498301 4.368375
1997 4.188505 4.535143 4.465002 3.988069 4.518212 4.353501
1998 4.220002 4.548597 4.52144  4.341209 4.500991 4.466577
1999 4.626511 4.598201 4.570753 4.764469 4.578139 4.535136
2000 4.60517 4.60517 4.60517 4.60517 4.60517  4.60517
2001 477063  4.579016 4.616507 4.483067 4.847721 4.741673
2002 4937762 4.61613  4.652911 4.454261 4.778734 4.871776
2003 497552  4.7076 4.68955 4421182 4.682087 4.600888
2004 4965771 4.756027 4.72199  4.289049 4.628957 4.49543
2005 4780816 4.778093 4.723649 4.164352 4.571476 4.497079
2006 4.672501 4.78199  4.758154 4.053435 4.612896 4.568961
2007 4.611139 4.771759 4.722662 3.974984 4.572509 4.635705
2008 4.546445 4.685203 4.769804 3.860337 4.53716  4.789673
2009 4511153 4.61833  4.766465 4.034014 4.608049 4.691505
2010 4381087 4.620994 4.702285 3.935939 4.5882 4.562538
2011 4350421 4.595538 4.740387 3.790328 4.717517 4.590619
2012 4442562 4.562234 4.813119 3.772705 4.729423 4.675641
2013 4495391 4.547883 4.871579 3.784227 4.753192 4.804431
2014 4.534511 4.558439 4.909468 3.896601 4.848287 4.892547
2015 4750083 4.516349 4.886918 4.22586  4.935794 4.950889
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Ek-6.5 Ulkelerin REER Verileri (Logaritmik)

REER Brezilya Cin Hindistan Rusya Tirkiye  G.Afrika
1995 4.882193 4.423085 4.485507 4.719521 4.311739 4.815833
1996 492368 4.514782 4.47311 4.937913 4.308432 4.710154
1997 4946828 4.59033 4.553945 4.998034 4.360347 4.764019
1998 4927477 4.644982 4.592296 4.751822 4.455009 4.686029
1999 4.522489 4.596465 4.581322 4.487333 4.502546 4.638503
2000 4.60517 4.60517 4.60517 4.60517 4.60517 4.60517
2001 4.429913 4.646907 4.616192 4.770741 4.373456 4.47032
2002 4.350854 4.625429 4.603359 4.819804 4.501458 4.327554
2003 4.33715 4.55278 4.583657 4.854515 4.596171 4.594115
2004 4.38287 4.523239 4.573078 4.931279 4.635585 4.678523
2005 4.588617 4.516676 4.602823 5.01821 4.737438 4.691257
2006 4.705397 4.533612 4.594665 5.106139 4.731216 4.640434
2007 4.781771 4.574361 4.668156 5.159381 4.814271 4.591593
2008 4.823715 4.652118 4.628068 5.221053 4.830654 4.465641
2009 4.822115 4.681582 4.656801 5.144967 4.766757 4.548456
2010 4.966987 4.679963 4.770692 5.229704 4.869651 4.704466
2011 5.020431 4.708225 4.769583 5.27891 4.74854 4.686029
2012 4.922896 4.760392 4.736607 5.296739 4.789591 4.632649
2013 4.879573 4.824565 4.724139 5.305484 4.777558 4.518659
2014 4.865104 4.859042 4.739897 5.207003 4.72309 4.459013
2015 4.679263 4.949365 4.832554 5.019234 4.709112 4.449419

Ek-7.1 Ulkelerin REER Verileri (Logaritmik, Hodrick-Prescott)

HPREER Brazil Cin Hindistan Rusya Tirkiye  G. Afrika
1995 4.88979  4.52347  4.50558  4.75522  4.29029  4.75392
1996 4.84223 453702  4.52107 4.76238  4.33858  4.72675
1997 4.79220 454947 453613 476914 438485  4.69950
1998 4.74031  4.55971  4.55014 477706  4.42918  4.67270
1999 4.68913  4.56709  4.56267  4.79016  4.47142  4.64764
2000 4.64410 457183  4.57373  4.81198 451171  4.62587
2001 4.60985  4.57445  4.58353  4.84307 4.55046  4.60897
2002 4.59093  4.57573  4.59256  4.88194  4.58892  4.59833
2003 458988 457725 4.60161  4.92639  4.62667  4.59396
2004 4.60628 4.58105 4.61158 497389  4.66256  4.59341
2005 4.63671 458890  4.62313  5.02163  4.69534  4.59413
2006 4.67557 4.60191  4.63653  5.06689  4.72365  4.59444
2007 471727  4.62042  4.65181  5.10739  4.74665  4.59370
2008 475727  4.64399  4.66862  5.14154 476360  4.59174
2009 479229  4.67172 4.68675  5.16843  4.77442  4.58834
2010 4.82015 470280 4.70563  5.18792  4.77959  4.58210
2011 4.83908  4.73657 4.72446  5.19952 4.77941 4.57115
2012 4.84882 477217 474310 520302 4.77506  4.55484
2013 4.85082  4.80860 4.76191  5.19885 4.76734  4.53366
2014 4.84713 484485 478113  5.18826  4.75720  4.50892
2015 4.83997 4.88022  4.80064  5.17357 4.74571  4.48185
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Ek-7.2 Ulkelerin Dis Ticaret Haddi Verileri (Logaritmik, Hodrick-Prescott)

TOT Brazil Cin Hindistan Rusya Tiirkiye  Giiney Afrika
1995 442435  4.661187 4.666547 4.048667 4.71072  4.557031
1996 4492986 4.659617 4.651164 4.10937  4.730904 4.555948
1997 4.558045 4.657661 4.635635 4.166429 4.751341 4.554338
1998 4.62067  4.654224 4.620185 4.219404 4.7719 4.551745
1999 4.68106  4.649215 4.60502 4.266141 4.79166  4.547503
2000 4.738355 4.643808 4.589651 4.303064 4.809503 4.54034
2001 4.791128 4.639358 4.572769 4.32833  4.825124 4.529431
2002 4.837117 4.636861 4.553128 4.343376 4.836427 4.514568
2003 4.873333  4.636849 4.530214 4.349908 4.84326  4.496589
2004 4.897295 4.639487 4.504657 4.349115 4.846304 4.477414
2005 490808  4.644213 4.477824 4.341863 4.846719 4.459242
2006 4905884 4.649691 4.451576 4.329291 4.845621 4.444135
2007 4.892429 4.654634 4.427582 4.313327 4.843817 4.433742
2008 4870474 4.658349 4.407323 4.296388 4.841567 4.428298
2009 4.842896 4.661114 4.391848 4.280086 4.838884 4.427241
2010 4811572 4.664012 4.381169 4.265518 4.835909 4.429339
2011 4778156 4.668311 4.374863 4.253171 4.834046 4.433188
2012 4743591 4.674878 4.372263 4.243202 4.834271 4.438516
2013 4708606 4.683788 4.37263  4.23554  4.836297 4.445333
2014 4.673638 4.694594 4.374497 4.229769 4.839885 4.45282
2015 4.638405 4.706323 4.376773 4.22492  4.84419  4.460596

Ek-7.3 Ulkelerin Verimlilik Verileri (Logaritmik, Hodrick-Prescott)

Prod Brazil Cin Hindistan Rusya Tirkiye  Giiney Afrika
1995 4.580731 4.128251 4.375099 4.47614  4.482918 4.443164
1996 4.583931 4.240593 4.418346 4.508449 4.508268 4.478216
1997 4.586915 4.342576 4.460055 4.54037  4.532756 4.51209
1998 4.589647 4.437657 4.500939 4.572604 4.556355 4.544977
1999 4.592265 4.528817 4.541801 4.606108 4.579217 4.57756
2000 459521  4.61847  4.583495 4.641508 4.601532 4.610608
2001 4.5989 4708365 4.627144 4.67876  4.623374 4.644238
2002 4.603841 4.799545 4.673861 4.717466 4.644848 4.678497
2003 4.61044 489237  4.724434 4.757058 4.665871 4.712579
2004 4.618987 4.986592 4.77906  4.796663 4.686228 4.745224
2005 4.629554 5.081499 4.837374 4.835288 4.705811 4.775012
2006 4.642088 5.176042 4.898507 4.87195  4.724683 4.80093
2007 4.656169 5.269015 4.961292 4.90573  4.742837 4.822582
2008 4.671177 5.359293 5.024575 4.936091 4.760065 4.840171
2009 4.686568 5.446095 5.08744  4.963034 4.776266 4.854548
2010 4701893 5.528906 5.148981 4.987211 4.791218 4.866856
2011 4716489 5.60737  5.20843  5.009042 4.804587 4.877841
2012 4729918 5.681368 5.265414 5.028883 4.816353 4.888034
2013 4.742124 5.750994 5.319846 5.047094 4.826828 4.897883
2014 4.753292 5.816445 5.371751 5.064094 4.836512 4.907601
2015 4.763898 5.877993 5.421199 5.080371 4.845834 4.917265
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Ek-7.4 Ulkelerin Net dis Varhk Verileri

NFA Brezilya Cin Hindistan Rusya Tirkiye  G.Afrika
1995 -0.159 -0.086 -0.234 -0.044 -0.253 -0.17
1996 -0.183 -0.082 -0.235 0 -0.243 -0.153
1997 -0.236 -0.047 -0.206 0.029 -0.25 -0.131
1998 -0.29 -0.015 -0.201 -0.03 -0.265 -0.108
1999 -0.431 0.001 -0.184 -0.066 -0.355 -0.193
2000 -0.388 0.034 -0.171 0.214 -0.368 -0.062
2001 -0.432 0.025 -0.164 0.112 -0.433 -0.105
2002 -0.411 0.065 -0.136 0.097 -0.369 -0.104
2003 -0.445 0.085 -0.122 0.001 -0.348 -0.081
2004 -0.407 0.136 -0.122 -0.024 -0.327 -0.103
2005 -0.337 0.165 -0.148 -0.048 -0.361 -0.146
2006 -0.311 0.177 -0.196 -0.047 -0.39 -0.167
2007 -0.364 0.244 -0.278 -0.124 -0.485 -0.251
2008 -0.154 0.319 -0.152 0.145 -0.277 -0.048
2009 -0.344 0.26 -0.276 0.068 -0.454 -0.157
2010 -0.398 0.251 -0.253 -0.012 -0.5 -0.194
2011 -0.291 0.21 -0.178 0.051 -0.425 -0.049
2012 -0.321 0.235 -0.227 0.084 -0.48 -0.1
2013 -0.352 0.25 -0.253 0.099 -0.547 -0.159
2014 -0.394 0.273 -0.266 0.127 -0.593 -0.213
2015 -0.427 0.3 -0.277 0.178 -0.631 -0.256
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