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Oz

Bu c¢alisgmada, BEER (Davranigsal Denge D6viz Kuru) yaklagimi ile cari agik sorunu yasayan
15 gelismekte olan iilke igin 1995-2016 ddneminde uzun doénem denge doviz kuru ve
sapmalarin belirlenmesi amaglanmigtir. Uygulanan panel veri analizi neticesinde, uzun dénem
denge reel efektif déviz kurunun en 6nemli belirleyicisinin goreli verimlilik oldugu tespit
edilmistir. Ayrica net yabanci varlik stokundaki degismelerin de Onemli etkiler yarattigi
gozlenmistir. Elde edilen uzun ddénem denge reel efektif doviz kuru degerleri, ulusal ve
uluslararast ekonomik gelismelere bagli olarak denge diizeyinden sapmalarin dénemden
déneme ve llkeye gore dnemli farkliliklar gosterdigini ortaya koymustur. Buna gore, 2008
kiiresel krizinin reel efektif doviz kurlari iizerinde 6nemli etkilerinin oldugu goriilmiistiir.
Hindistan, Polonya, Hirvatistan ve Litvanya’da reel efektif doviz kurunun uzun dénem denge
diizeyinden sapmasinin diger lilkelere oranla diisiik oranda oldugu ancak Giiney Afrika, Misir,
Gana, Kolombiya, Uruguay, Bulgaristan ve Tunus’ta yiiksek oranda oldugu belirlenmistir.
Tirkiye icin elde edilen sonuclar, reel efektif doviz kurunun seyrinin genel olarak krizlerin
habercisi oldugunu gostermistir. Reel efektif doviz kurunun 2003°ten itibaren kiiresel krizin
etkilerinin hissedildigi 2009 yilina kadar hem yurti¢i hem de kiiresel dlgekteki gelismelere baglt
olarak denge diizeyine gore asir1 degerli oldugu ve sonraki siiregte 2011 yilindan itibaren
yasanan gelismelere bagli olarak diisiik degerli bir goriiniime sahip oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal denge déviz kuru, Denge déviz kurundan sapma, Gelismekte
olan (lkeler, Panel veri analizi

EQUILIBRIUM EXCHANGE RATES AND MISALIGNMENTS: THE BEER
APPROACH

Abstract

In this study, it was aimed to determine the long-run equilibrium exchange rates and misalignments
for 15 developing countries with current account deficit in the period of 1995-2016 by using BEER
(Behavioral Balance Exchange Rate) approach. As a result of the applied panel data analysis, it was
determined that the most important determinant of long-term equilibrium real effective exchange rate
is relative productivity. In addition, changes in the net foreign asset stock also have significant
effects. The obtained long-run equilibrium real exchange rates showed that the misalignments from
the equilibrium level differed significantly from period to period and according to country due to the
national and international economic developments. Accordingly, the 2008 global crisis has had
significant effects on real effective exchange rates. In India, Poland, Croatia and Lithuania, the

! Bu calisma, giincel veriler ve yeni ekonometrik teknikler kullamlarak “Denge Déviz Kuru: Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine Bir
Uygulama” isimli doktora tezinden {iretilmistir.
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misalignments of the real effective exchange rate from the long-run equilibrium level was low
compared to other countries, but it was found to be high in South Africa, Egypt, Ghana, Colombia,
Uruguay, Bulgaria and Tunisia. The results obtained for Turkey show that the trend of real effective
exchange rate is a precursor of crises. It was determined that the real effective exchange rate was
overvalued than the equilibrium level due to the developments in both domestic and global scale
from 2003 to 2009 when the effects of the global crisis were felt, but it has depreciated due to the
developments in the following period beginning from 2011.

Key Words: Behavioral equilibrium exchange rates, Misalignment from equilibrium exchange
rate, Developing countries, Panel data analysis

1. GIRIS

Doviz kuru, uluslararasi mal, hizmet ve sermaye akimlar iizerindeki etkisinin yaninda
ulusal gelir, yatirim, enflasyon, para arz1 ve faiz gibi birgok makroekonomik degiskeni etkilemesi
bakimindan o6nemlidir. Ekonomik faaliyetleri etkileyen onemli unsurlardan biri olmasindan
dolay1, doviz kurlarinin agiklanmasina yonelik farkli yaklasimlar gelistirilmistir. Bu kapsamda,
doviz kurlarim agiklamaya yonelik gelistirilen ilk teoriler, sabit kur sistemlerine baglh olarak dis
ticaret {izerinde yogunlagmistir. Ikinci Diinya Savasmin sonundan 1970’lerin bagma kadar,
ulkelerde genellikle ayarlanabilir sabit déviz kuru rejimi olan Bretton Woods parasal sistemi
uygulanmis olup, bu sistemin kullanildig1 yaklasik 30 yil boyunca kurlar ¢ok fazla degisiklik
gostermediginden ve sermaye hareketleri sinirl kaldigindan, geleneksel yaklagimlar gecerliligini
korumustur.

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle birlikte gelismis tilkelerin bircogunda
esnek doviz kuru sistemi uygulanmaya baglanmistir. Ayrica sermaye hareketlerindeki hizlanma
ile birlikte doviz kurlarinda sert dalgalanmalar veya oynaklik sorunu ortaya ¢ikmistir. Bu
gelismeler, doviz kurunun belirlenmesine yonelik gelistirilen ilk teorilerin yetersiz kalmasina
neden olmustur. Gelismekte olan iilkelerde ise 1980°li yillardan itibaren ticari ve finansal
serbestlesme yasanmustir. Bu siirecte iilkeler arasinda ekonomik entegrasyonun artmasi ve
sermayenin diinya ¢apinda sinirsiz sekilde hareket etmesi, sermaye akimlart artisiin dis ticaret
akimlan artigindan biiylik olmasina yol agmistir. Bu gelismelerden dolay1 sonraki donemlerde,
daha ¢ok sermaye piyasalarina odaklanilmis ve dOviz kurunun kisa dénem belirleyicileri dikkate
alinmaya baglanmigtir. Ayrica 1990’11 yillarda sermaye hareketlerindeki artisla birlikte gelismekte
olan Ulkelerde kur soklarina bagli finansal krizler meydana gelmistir. Bu nedenle, gliniimiizde
ekonomiler igin doviz kurunun denge saglayici seviyesinin belirlenmesi kritik 6nem tagimaktadir.

2000’li yillarin basindan itibaren gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda oldugu gibi
Tiirkiye’de de sermaye girislerindeki artistan dolayi reel efektif doviz kuru artis egilimine
girmis ve buna bagli olarak ulusal para degerlenme siireci yasamistir. Ayni dénemde

Tiirkiye’de stirekli ve biiyiilk boyutta cari agiklar yasanmistir. Ekonomik dengeye ve
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dolayisiyla cari agiga etkisinin goriilebilmesi amaciyla, reel efektif doviz kurlarmin denge
diizeylerinin arastirilip, dengeden sapma boyutlarinin belirlenmesi gerekliligi ortaya ¢ikmustir.
Bu incelemenin Tiirkiye gibi cari agik sorunu yasayan diger iilkeler i¢in de yapilmasi, ayn
sorunu yasayan iilkelerde reel efektif doviz kurunun hem denge seviyelerinin ve sapmalarinin
belirlenmesi ve hem de etkilerinin karsilastirilabilmesi agisindan 6nemlidir.

Bu c¢alismanin amaci, Tiirkiye gibi hem sermaye hareketlerinden ve doéviz kuru
belirsizliklerinden 6énemli dlizeyde etkilenen hem de cari agik sorunu yasayan 15 gelismekte
olan ulke icin 1995-2016 doneminde denge ddviz kuru tahmini yapmak ve denge kurdan
sapmalari tespit etmektir. Bu kapsamda ikinci boliimde ¢alismanin teorik temelini olusturan
Davranigsal Denge Déviz Kuru Yaklasimi (BEER) agiklanmaktadir. Ugiincii boliimde, temel
alman denge doviz kuru modeline yonelik ilgili literatlir 6zeti sunulmaktadir. Dordiincii
boliimde ampirik analiz kisminda kullanilacak veri seti tanitilarak, besinci boliimde panel veri
analizi gergeklestirilmektedir. Calismanin son boliimiinde ise genel bir degerlendirme ve
politika &nerileri yapilmaktadir. ilgili literatiirde modern denge doviz kuru yontemleriyle
Tiirkiye i¢in yapilmis ¢alismalarin sayist oldukca kisitlidir. Bu ¢alismanin beklenen katkisi
Tiirkiye'nin de i¢inde oldugu cari agik sorunu yasayan iilkelerde, doviz kurlarinin denge
degerinin hesaplanmasi ve 6zellikle denge kurdan sapmalarin belirlenmesi yoniinde olacaktir.
Ayrica bu ¢alisma, modern modellerle hesaplanan denge doviz kurunun tek fiyat yasasina
dayali uzun donem denge doviz kurundan daha gercek¢i olup olmadigi, tahmin ve kriz
ongoriisiinde daha yararli olup olmadiginin belirlenebilmesi agisindan da énemlidir.

2. TEORIK TEMEL

BEER vyaklasimmin temeli Macdonald (1997) ve Clark ve Macdonald (1998)
tarafindan yapilan ¢alismalara dayanmaktadir. Bu yaklasim, reel déviz kurunun dénemsel ya
da gegici hareketlerinin kaynagini ve temel belirleyicilerinin degerlerini inceleyerek doviz
kuru davranigini agiklamaya g¢alisir (Siregar, 2011: 16).

BEER yaklasimi, giivencesiz faiz paritesi yaklasgimimin basit varsayimlarindan
tiuretilmis olup genellikle reel doviz kurunun doénemsel hareketlerinin analizi igin
kullanilmaktadir. Bu yaklasimda 6demeler dengesindeki cari ve sermaye hesab1 kalemlerinin,
reel doviz kurunun 6nemli belirleyicileri oldugu varsayilmigtir (Macdonald, 2000: 20). Déviz
kuru modeli igin glivencesiz faiz paritesi kosulu;

E(etr1) — e = —(ip — i) (1)

E;(es4+1) =t doneminde t+1 donemi igin beklenen nominal doviz kuru,

e;= t donemindeki nominal doviz kuru olup yabanci para birimi basina ifade

edilebilen ulusal para birimidir.
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i;= yurti¢ci nominal faiz orani ve

i/= yurtdis1 nominal faiz oranidir.

e; degerindeki bir artis, yerli paranin deger kaybetmesi anlamina gelmektedir. Ayrica
Denklem (1)’in her iki tarafindan beklenen enflasyon farki ¢ikarilirsa nominal faiz paritesi
reel faiz paritesine dondstiiriilerek, reel doviz kuru (g;), t+1 doneminde beklenen reel déviz
kuru (E;(et4+1))’nun ve reel faiz farkinin (r; — r7") bir fonksiyonu olarak elde edilir (IMF,
2007: 54);

Ec(qe+1) —qe = —(re—1¢) (2)

1 = it — Ec(Apr+1) (2a)

i =i — Et(Apiy1) (2b)
Denklem (2), yeniden diizenlenirse,
qr = Ec(qesr) + (e —17) 3)

Denklem (3)’e gore reel doviz kuru (q;), reel doviz kurunun beklenen degeri ile
yurtici ve yurtdisi reel faiz orani farklarinin bir fonksiyonu olur.

Teorik olarak BEER yaklasimina goére, uzun donem beklenen reel déviz kuru sadece
ekonomik temellerin fonksiyonudur. Bu durumda, denge reel doviz kuru, asagidaki Denklem
(4)’te gosterildigi gibi, uzun donem ekonomik temeller ve kisa donem yurtici ve yurtdisi reel
faiz farklar1 bir araya getirilerek belirlenir,
qf""R = f(Zy, (e — 1)) 4)

Clark ve Macdonald (1998), BEER yaklasimini daha agik gosterebilmek amaciyla
ekonomik temeller vektérinin 3 uzun dénem belirleyici degiskeni oldugunu varsaymustir.
Buna gore uzun donem denge reel doviz kuru asagidaki denklemde gosterilen 3 degiskenin
fonksiyonudur;

E(qes1) = f(tot, tnt,nfa) (5)
tot= dis fiyat diizeyini gosteren dis ticaret haddi,

tnt= Balassa-Samuelson etkisini gosteren ticareti yapilamayan mal fiyatlarinin ticareti
yapilabilen mal fiyatlarina goreli orani,

nfa= net dig pozisyonu gosteren net yabanci varlik stokudur.

Clark ve Macdonald (1998), BEER yaklagimiyla ilgili bu ag¢iklamalarin yaninda
glivencesiz faiz paritesi kosuluna zamanla degisebilen risk primini ekleyerek cari denge reel
doviz kurunun nasil belirlendigini incelemistir. Bu durumda Denklem (4) yeniden

duzenlenirse reel doviz kuru;
Qe = E(que1) + (e —1) —m (6)
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olur. Zamanla degisebilen risk primi (7)’nin, yurti¢i kamu borcu/GSYH’nin yurtdis1 kamu
borcu/GSYH’ye orani oldugu kabul edilmistir. Bu durumda nihai olarak BEER yaklagimina

gore denge reel doviz kuru asagidaki sekilde elde edilebilmektedir:

BEER __ ek gdebt)
CIt - f ((tOti tnt, nfa, (rt rt )' (gdebt* (7)

Clark ve Macdonald (1998) calismalarinda, reel déviz kurunun cari denge degerini
hesaplamak i¢in reel efektif doviz kuru davranisini agiklayabilen indirgenmis bir denklemin
tahmin edilmesi gerekliligini belirtmislerdir. indirgenmis bir bigim esitligi genel ifadelerle,
qr = P1Z1t + PoZy + 1T + & (8)
seklinde gosterilebilir. Bu denklemde,

Z; = Uzun donemde reel doviz kurunda kalict etkiler birakmasi beklenen ekonomik
temeller vektord,

Z, = Orta dénemde reel doviz kurunu etkileyen ekonomik temeller vektord,

B1, B2, = Katsayilar,

T= Kisa dénemde reel doviz kurunu etkileyen gecici faktorler vektord,

¢ = tesadUfi hata terimidir.

Denklem (8)’e gore cari reel efektif doviz kuru, temel ekonomik degiskenler ile
birlikte kisa donemde reel doviz kurunu etkileyen degiskenler ve hata terimi tarafindan
belirlenir. Tki ekonomik temel setinin cari degerleriyle hesaplanan denge reel doviz kuru (q’)
ndan cari reel doviz kurun ayrilmasi yararh olur,
qt = P1Z1c + B2Za: 9)

Denklem (9)’daki temel gergeve kullanilarak, cari sapma, tim ekonomik temellerin
cari olarak goz 6niinde bulundurulmasiyla elde edilen denge reel doviz kuru ve cari reel doviz
kuru arasindaki fark olarak belirlenebilir;
cme = qc — qt = qc — P1Z1e — B2Zae = T + & (10)

Toplam sapma ise ekonomik temellerin siirdiiriilebilir ya da uzun dénem degerleri
tarafindan belirlenen denge reel doviz kuru ve cari reel doviz kuru arasindaki fark olarak
tanimlanabilir,
tmy = q¢ — B1Z1t — BaZa: (11)

Denklem (11)’in sag tarafindan q; ¢ikarilarak, toplam sapma iki bilesene
ayristirilabilir;

tmy = (q; — qp) + [B1(Z1e — Z1) + B2(Zar — Z1)] (12)



3326 MANAS Journal of Social Studies

Denklem (12)’deki birinci bilesen, Denklem (10)’da gdsterilen basit bir cari sapmadir
(Clark ve Macdonald,1998: 11).

Yukaridaki agiklamalar 1s1ginda, BEER yaklasimina gore uzun dénem denge reel
doviz kurunun belirleyicileri Denklem (5)’te agiklanmis olup, uzun denge reel déviz kurunun
tahmini igin ilk olarak ekonomik temellerin uzun dénem ya da strdurulebilir degerlerinin
belirlenmesi gereklidir. Uzun dénem degerler, HP (Hodrick-Prescott) filtresi ya da Beveridge-
Nelson ayristirma yontemi kullanarak stirekli ya da gecici bilesenlerine ayirmayla ya da uzun
donem degerlerin subjektif bir degerlendirmesi yapilarak elde edilebilir. Sonraki asamada
toplam sapma olarak ifade edilen uzun donem denge reel déviz kurundan sapmalar hesaplanir.
Bu amagla, ekonomik temellerin uzun donem degerleri tahmin edilen iliskiye dahil edilir ve
kisa donem degiskenler sifira esitlenir. Toplam sapma, ekonomik temellerin strdirGlebilir

degerleri kullanildiginda, reel doviz kurunun denge ve cari degerleri arasindaki fark olarak

belirlenir (Egert vd.,2005: 20-21).
3. LITERATUR OZETi

Bu boliimde ilk olarak BEER yaklasimla ilgili ampirik c¢alismalardan bazilar 6zet

olarak Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. BEER Yaklasimina Yo6nelik Segilmis Bazi Ampirik Calismalar

Calisma Doénem Ulke Aciklayic1 Degiskenler Yontem
. 1975:Q1- . . TOT, WIR, PROD, 1991 Sovyet

Feyzioglu (1997) 1995:Q1 Finlandiya ¢okiisii i¢in kukla degisken JE

Clark ve Macdonald ABD, Almanya  TOT, TNT, NFA, GOVD ve

(1998) 1960-1996 | Japonya RIRD JE

Clark and Macdonald ABD, Ingiltere

(2000) 1960-1997 ve Kanada TNT, NFA ve RIRD J.E

5 Ortadogu ve .
Achy (2001) 1970-1997  Kuzey Afrika $(E)g IMTAR, NTGOVE, NFA, - ¢
Ulkesi (MENA)

Zhang (2001) 1952-1997  Cin RCS, GOVE, EX ve OPEN J.E

Akram (2003) ;ggigi Norveg PROD, TOT, GOVE ve RIRD J.E

Alberola (2003) 19602001 [, I AT NyEA ve pROD JE
1981:Q1- 11 AB iilkesi ve  RIRD, OiL, GOVE, TE, WH,

Schnatz vd. (2003) 2001:81 ABD RPR.RID J.E

Funke ve Rahn (2004) ;82281 Cin PROD ve NFA JE
1983:Q1- . NFA, PROD, TOT, OPEN, OG,

Macdonald (2004) 2003:Q2 Singapur GOVE, PRIVE, AP

Wang (2004) 1980-2003  Cin NFA, PROD ve OPEN JE
1994:Q1- .

Chen(2005) 2006:Q2 Cin TNT, NFA, TOT ve OPEN J.E

Cheng ve Orden (2005) 1978-2002  Cin ve Hindistan BB, Cl ve TOT J.E

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

devaliiasyon ve yurti¢i kredi artis
orani
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Komarek ve Melecky
(2005)

Sahminan (2005)
Paiva (2006)
Toulaboe (2006)

Villavicencio (2006)

lossifov ve Loukoianova
(2007)

Leung ve Ng (2007)

Macdonald ve Dias(2007)
Yajie vd. (2007)
Jongwanich (2008)

Kinkyo (2008)

Komaludin (2009)

Alper (2010)

Benassy-Quere vd. (2010)
MacDonald ve Vieira
(2010)

Elbadawi vd. (2012)

Rusek (2012)
Plecita ve Strelec (2012)

Couharde vd. (2013)

Amoah ve Aziakpono
(2015)
Khomo ve Aziakpono
(2016)

Tipoy vd. (2016)

Fidora vd. (2017)

Adu vd. (2018)

1994:Q1-
2004:Q1
1993:Q1-
2005:Q2
1970:Q1-
2004:Q1

1985-1999

1980:Q1-
2005:Q4
1984:Q1-
2006:Q1

1987-2006

1988:Q1-
2006:Q1
1980-2004

1970-2000

1981:Q1-
2000:Q3

2004:Q1-
2008:Q1

1989:Q1-
2007:Q3
1980-2005

1980-2004
1980-2004

1999:Q1-
2011:Q3

1999-2011
1985-2009
1980-2013
1985-2014

1980-2013

1999: Q1-
2016: Q3

1980-2015

Cek Cumhuriyeti
Endonezya
Brezilya
33GoU

8 GU ve 9 GOU
Gana

Hong Kong

10 GU ve GOU
Cin
Tayland

Kore

Endonezya

Turkiye
15 Ulke
66 ulke

83 Ulke

7 AB ulkesi

Yunanistan ve
irlanda

13 WAEMU
Ulkesi

Gana

Gliney Afrika

10 Gelismekte
Olan Ulke

Euro Bolgesi

Bat1 Afrika Para
Bolgesi
(WAMZ)

PROD, RIRD, TOT, FDI, NFA,
GOVE ve OPEN

NFA, TOT, PROD ve RIRD

TNT, TOT, RIRD, NFA ve
GOVD

GOVE, TOT, TB, RGDP ve
OPEN

NFA ve PROD

RIRD, TOT, OPEN, BB, NFA ve
PCGDP

NFA, PROD, TOT, GOVE,
OPEN, MO

NFA, NEX, TOT, PCGDP

M2, CBFEX ve PROD

PROD, OPEN, PORIC, FDII,
GOVE ,TOT

NFA, TOT, RIRD, PROD ve
GOVE

REER (-1), RCS, RIRD, GOVE,
NFA, TOT, CA ve kiresel kriz
i¢in kukla degisken

NFA, PROD

NFA, TOT, PROD

PCGDP, NFA, TOT ve GOVE
NFA, PROD, TOT, OPEN,
GOVE, TAX ve AID

TOT, NFA, TNT, PROD, CA,
RIRD ve GOVD

RIRD, TNT, TOT, IIP ve RP

NFA, TOT, PROD, OPEN ve
GOVE

TOT, NFA, RIRD, LIM, LED

PROD, TOT, OPEN, RIRD, CAP,
GOV

NFA, PROD

PCGDP, OPEN, TOT, GOVE,
RIRD

PROD, GOV, OPEN, OIL, TOT,
RIR,

ARDL
J.E
J.E
J.E

P.E

J.E

P.E ve
J.E
J.E

J.E

JE

JE

J.E
J.E
P.F.E

PMG,
MG ve
DFE

JE

JE

P.E,
ARDL
DOLS
PARDL

PFE

SVAR

Not: PFE: panel sabit etkiler modeli, PE: panel esbiitiinlesme, JE: johansen esbiitiinlesme testi, SVAR: Yapisal VAR, DOLS:
Panel dinamik EKK, ARDL: ARDL sinir testi, ARDL: Panel ARDL sinir testi, NFA: net yabanci varlik stoku, TOT: dis ticaret
haddi, PROD: Verimlilik, OPEN: ticari disa agiklik, GOVD: kamu borg stoku, GOVE: kamu harcamalari, RIRD: reel faiz farki,
PCGDP: kisi bast GSYH, NEX: net ihracat, OG: ¢ikt1 ag1g1, PRIVC: 6zel tiketim harcamalari, AP: varlik fiyatlari, PORIC:
portfoy yatirim girisi, FDII: DYY girisi, BB: butce dengesi, Cl: Sermaye girisleri, MO: imalat sanayi tiretim/GSYH, NFI: Net
yabanci gelir, TAX: ticareti yapilamayan mallar i¢in vergiler, AID: yardim girigleri, PMG: pooled mean Group, DFE: dinamik
sabit etkiler, MG: More general Mean Group, M2D: para arzi farki, RID: reel gelir farki, OIL: reel petrol fiyatlari, TE: toplam
istihdam, WH: ¢alisma saatleri, RPR: goreli fiyat orani, CA: cari denge, TNT: ticareti yapilamayan mallarin fiyatinin ticareti
yapilabilen mallarin fiyatina orani, IIP: uluslar arasi1 yatirim pozisyonu, RP: risk primi, WIR: diinya faiz orani, CBFEX: merkez
bankasi déviz rezervleri, REER(-1): bir dénem gecikmeli reel efektif déviz kuru, RCS: reel sermaye stoku, IMTAR: ithalat
tarifeleri, NTGOVE: ticareti yapilamayan mallar i¢in kamu harcamalari, TEC: teknolojik ilerleme, EX: ihracat artig orani, TB:
ticaret dengesi, LIM: Ithalat/GDP oran, LED: Dis borg stoku, CAP: Sermaye giris ve ¢ikis miktar1.
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Tablo 1’e gore, BEER model kapsaminda degerlendirilebilecek caligmalarda pek ¢ok
farkli iilke ve donem i¢in doviz kurunun belirleyicilerinin incelendigi goriilmektedir. Yapilan
caligmalarda genellikle kisa ve uzun dénem ekonomik temellerin bir arada kullanildig1 ve
dolayisiyla cari denge doviz kurun belirlenmesi i¢in ampirik analizler yapildigi belirlenmistir.
Ayrica ampirik analiz yontemi olarak genel olarak zaman serisi tekniklerinin kullanildig:
tespit edilmistir. Bu nedenle, ¢alismamizda literatiirde olasi bir boslugu dolduracagindan
hareketle denge doviz kurunun belirlenmesi amaciyla panel veri teknikleri kullanilmistir.

4. VERI SETi

Calismada cari acik sorunu yasayan ve GSYH’si digerlerine gore nispeten yiiksek olan
yiiksek-orta gelir grubundaki 15 Gelismekte Olan Ulke? igin 1995-2016 dénemi yillik verileri
kullanilarak denge d6viz kuru tahminleri yapmak ve sapmalar1 belirlemektir. Veri seti Clark
ve Macdonald (1998) modeli kapsaminda teorik kisimda agiklanmis olan Denklem (5) temel
aliarak olusturulmustur. Bagimli degisken olan déviz kurunu temsilen reel efektif doviz kuru
endeksi; bagimsiz degiskenler igin ise net dis pozisyonu temsilen net yabanci varlik stoku,
Balassa-Samuelson etkisini temsilen goreli verimlilik ve dis fiyatlar1 temsil etmek tizere dis
ticaret haddi verileri kullanilmistir. Degiskenlerin elde edilis siireci ve analiz kapsaminda
teorik acidan beklenen isaretleri asagida detayli olarak agiklanmustir;

Reel Efektif Doviz Kuru (REER): Calismada kullanilan reel efektif doviz kuru
endeksi serileri bruegel.org web adresinden alinmistir. Calismada kullanilan REER, Darvas

(2012) tarafindan su sekilde hesaplanmastir;

NEER, X CPI,

REERt = CPIt(foreign) )

(13)

Bu denklemde:

REER;, ticari partnerlerin para birimleri sepetine karsi iilkenin reel efektif doviz kuru
endeksini,

NEER; = ?’zls(i)?’(i), ulkenin nominal efektif déviz kuru olup, ulusal para birimi
basina yabanci para birimi olarak ifade edilen nominal déviz kurunun (S(i)) geometrik olarak
agirlikli ortalamasini,

CPI, = Yurtici tlketici fiyat endeksini,

cpIVOTe9™ — [TV, cpPI(i))¥", fticari partnerlerin tiketici fiyat endekslerinin
geometrik olarak agirhikli ortalamasi olup, CPI(i) ve w® sirasiyla ticari partner i ilkesinin

tiiketici fiyat endeksini ve agirligini gosterirken, N ise incelenen ticari partner sayisini temsil

215 Gelismekte Olan Ulke: Tiirkiye, Hindistan, Meksika, Polonya, Giiney Afrika, Romanya, Hirvatistan, Uruguay,
Bulgaristan, Tunus, Kolombiya, Macaristan, Litvanya, Belarus ve Gana.
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etmektedir. REER endeksindeki bir artig, ulusal para biriminin sepete dahil edilen ticari
partnerlerin para birimlerine karsi1 degerlendigini gostermektedir (Darvas, 2012: 2).

Net Yabanci Varhik Stoku (NFA): Calismada kullanilan net yabanci varlik stoku
degiskeni (NFA), Lane ve Milesi-Ferretti (2001) tarafindan hesaplanan net yabanci varlik
stokunun GSYH’ye orani olup, ilgili web adresinden temin edilmistir. Lane ve Milesi-Ferretti
(2001), net yabanci varlik stokunu su sekilde hesaplamiglardir;

Bir Ulkenin net dis pozisyonu olan NFA, net bor¢ pozisyonu, net finansal varlik
pozisyonu ve net dogrudan yabanci yatirim pozisyonunun toplamiyla belirlenir,

NFA, = FDIA; + EQA; + DEBTA; + FX — FDIL; — EQL; — DEBTL; (14)

Esitlikte FDIA(L);, EQA(L);, DEBTA(L);, FX sirasiyla dogrudan yabanci yatirim
varhiklari(yikamlalikleri),  finansal  varliklar(yiikiimliiliikler),  borglanma  varliklari
(yukamlaltkleri) ve doviz rezervlerini gostermektedir.

Veriler en son 2014 yilina kadar olusturuldugundan, 2015 ve 2016 yili degerleri
Villavicencio (2006) ve diger bazi c¢alismalarda oldugu gibi, 2014 ve 2015 yili nfa
miktarlarina 2015 ve 2016 yili cari hesap dengesi miktar1 eklenerek hesaplanmistir. Teorik
olarak, net yabanci varlik stokundaki artisin REER’yi pozitif etkilemesi beklenmektedir.
Soyle ki; ornegin 6demeler dengesinde meydana gelen bir cari acik dis borglarla finanse
edilebilecegi i¢in net dis borglulukta artisa yol acar (NFA diiser). Bu durumda borglulugu
artan ilke, bor¢larim1 6deyebilmek i¢in uluslararasi fiyatlar agisindan rekabet iistiinliigline
sahip olmalidir. Bu bakimdan borg¢lu tilke ulusal para biriminin degerini diger para birimlerine
kars1 diisiirerek (REER diiser) ihracatini arttirmaya calisir. Kisacast doviz rezervlerini
arttirarak bor¢ ylikiimliiliiklerini azaltmaya c¢alisir. Buna gore NFA’daki diisiis (artis)
REER’de diisiise (artisa) yol agmaktadir.

Goreli Verimlilik (PROD): Doviz kuru Uzerinde Balassa-Samuleson etkisini
gostermek noktasinda biri dolayli (INT) digeri dogrudan (PROD) olmak Uzere iki alternatif
yaklagim vardir. Dolayli yaklasima gore, genellikle yurtigi ve yurtdisi (en onemli ticaret
partneri Glkelerin) tiiketici fiyatlarmin (PEP! ve PtF’CPI) iiretici fiyatlarma (P/"?! ve PtF’WPI)
oranlanmasiyla goreli fiyatlar hesaplanir ve ticareti yapilabilen mallar sektoriindeki verimlilik

artiglarinin etkisi belirlenmeye caligilir:

F,CPI
prc

PP/
INT = <PtWPI/PF,WP1> (15)

t

Dolaysiz yaklasima gore ise goreli verimlilik, yurti¢i ve yurtdisi toplam isgiicii
verimlilikleri farki olarak ol¢iilir. Verimlilik, GSYH (Y)’nin c¢alisan sayisina (EM)
bolinmesiyle elde edilir. Buna gore goreli verimlilik:
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PROD = Ayad 16
-~ \EM,/ EMf (16)

seklinde elde edilir (Maeso-Fernandez vd. 2002: 441). Bu c¢alismada Balassa-Samuelson
etkisini gostermek amaciyla dolaysiz yaklasim (PROD) kullanilmigtir. Verimlilikteki artis,
ticareti yapilabilen mallarin oldugu sektordeki ticretleri artirir. Bu durumda Ucretlerin daha az
oldugu ticareti yapilamayan mallar sektoriinden ticareti yapilabilen mallar sektoriine emek
akimi gergeklesecektir. Ticareti yapilamayan mallar sektoriinden ticareti yapilabilen mallar
sektoriine emek akimi olmasi, ticareti yapilamayan mallar sektoriinde ekonomik faaliyetlerin
zayiflayarak karliligin diismesi demektir. Bunun engellemesi i¢in ticareti yapilamayan mallar
sektoriinde verimlilik artisi olmamasina ragmen emek {iicretlerinde artis meydana gelir. Yani
ekonomide genel olarak ¢alisan basina GSYH yiikselmis olur. Bunun sonucunda maliyetlerde
artis gergekleseceginden, maliyet artiglari fiyatlara yansitilarak telafi edilir. Sonugta genel
olarak ekonomide fiyat diizeyi artarak CPI artar. Bu durum, dolayli yaklasim ve dolaysiz
yaklasimda pay kisminin yani boliinen degerin artmasiyla ifade edilebilir. CPI’nin artmasi ise
Denklem (13)’teki formiile gére REER’nin artmasina neden olur. Ilgili degiskene ait veriler,
Uluslararas1 Calisma Orgiitii (ILO) ve Diinya Bankas1 veri tabanindan elde edilmistir.

Dis Ticaret Haddi (TOT): lhracat fiyatlarinin ithalat fiyatlarma orani olarak

ihracat fiyat endeksi

tanimlanir ( ) Dis ticaret haddi, bir iilkenin kars1 karsiya oldugu dis

ithalat fiyat endeksi
fiyatlar1 yansitir. Dis ticaret haddinin REER ustlindeki etkisi, gelir etkisi ve ikame etkisinden
hangisinin daha iistiin olduguna baglidir. Dis ticaret haddinin gelir etkisi soyle agiklanabilir;
ihracat fiyatlaridaki artis sonucu ihracat gelirleri artarak iilkeye ddviz girisi artar. Ithalat
talebi ve dolayisiyla doviz talebi sabit iken, iilkedeki doviz miktarinin artmasiyla déviz arz
fazlas1 meydana gelerek ulusal para degerlenir ve REER artar. Yani dis ticaret haddindeki
artigin gelir etkisi REERyi arttirici niteliktedir. Dis Ticaret haddinin ikame etkisine gore ise,
ithrag edilen mal talep esnekligi yiiksek ise ihracat fiyatlarindaki artis sonucu ihracat miktari
diiser ve iilkeye ddviz girisi azalir. ithalat talebi ve dolayisiyla déviz talebi sabit iken,
tilkedeki doviz miktarinin diismesiyle doviz talep fazlast meydana gelerek ulusal para
degersizlesir ve REER diiser. Yani dis ticaret haddindeki artisin ikame etkisi REER’yi
diisiiriicli niteliktedir. Dolayisiyla bir {ilkede dis ticaret haddindeki artis sonucu gelir etkisi
ikame etkisinden daha yuksek olursa, doviz arz fazlasi olusarak REER artar. Eger ikame
etkisi gelir etkisinden yliksek olursa, doviz talep fazlasi olusarak REER diiser. Kisacas1 dis
ticaret haddinin doviz kuru Ustlindeki etkisi, gelir ve ikame etkisinden hangisinin yiiksek
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olacagma bagl olarak belirsizdir. Tlgili degiskene ait veriler, Diinya Bankas1 veri tabanindan
temin edilmistir.

Degiskenlerin uzun donem degerleri, literatiir incelemesi dogrultusunda bir ¢ok
calismada oldugu gibi HP filtresi kullanilarak elde edilmistir.

5. EKONOMETRIK YONTEM

Ampirik analiz kism1 5 asamadan olusmaktadir. Ilk olarak seriler arasinda yatay kesit
bagimhligmin varligt CDLM,, CDLM,ve CDLMy,; testleriyle smanmigtir. Daha sonra
SURADF (Seemingly Unrelated Regression Augmented Dickey Fuller) ikinci nesil birim kok
testi ile serilerin duraganhigi incelenmistir. Ugiincii asamada, degisken katsayilarmin homojen
ya da heterojen oldugunun belirlenmesi amaciyla Delta Testi kullanilmistir. Dordiincii
asamada, Durbin-Hausman esbiitiinlesme testi ile seriler arasinda uzun déonemde iliski olup
olmadig1 belirlenmistir. Son olarak besinci asamada ise degiskenlere ait katsayr tahminleri
yapmak iizere DSUR (Dynamcis SUR) yontemi ve sabit etkiler modeli kullanilmistir.

5.1. Yatay Kesit Bagimlihig1 Testi

Breusch ve Pagan (1980) tarafindan yatay kesit bagimliligmin test edilmesi igin

olusturulan LM istatistigi,

N-1 N
CDLM, = TZ Z P, (17)
i=1 j=i+1
B, kalmtilarin ikili korelasyonun tahmini olup,
. Z'{—l €it€jt

pij = Pji = 72
- e2)V2(Xy ]t)

(18)

g ve U;’'nin EKK ile yapilan tahminidir. LM testi 6zel bir kosul

it=yie —Bi it
gerektirmez ve T> N durumlarinda kullanilabilir. Ancak bu test gelistirilmis olup, CDLMj testi

elde edilmistir:

CDLM, = f T Zl ];(Tpl, (19)

Bu teste gore T —o ve N — ®oldugunda, sifir hipotezine gore yatay kesit
bagimliliginin olmadig1 kabul edilir (Pesaran, 2004: 6-7). Ayrica Pesaran vd. (2008)
tarafindan LM istatistigine yapilan bir diizeltmeyle N>T oldugunda da kullanilabilen bir test

gelistirilmistir;

~ (T k)PU Urij
CDLMyqj = /N(N—1)z z [ 2 = )l ~N(0,1)(12) (20)

i=1 j=i+1




3332 MANAS Journal of Social Studies

Denklemde pr;; ortalamayi, vr;; varyans:t gostermektedir. Diizeltilmis CDLM testi

olarak isimlendirilen bu test, N>T ve T>N iken yatay kesit bagimliligin1 sapmasiz olarak
tahmin edebilmektedir (Pesaran vd. 2008: 1-4).

5.2. SURADF Birim Kok Testi

Breuer vd. (2001) tarafindan gelistirilen bu test, SUR (Seemingly Unrelated
Regression- Gériiniirde Iliskisiz Regresyon) panel tahmin ydntemine bagli bir ADF testidir.
SURADF testi asagidaki Denklem (21) ile gdsterilmektedir;

Ay, =ay + (pr — Dy1e-1 + Z 161'Ay1,t—i + U
i=

Ayye =az + (p2 — Dyze-1 + z 15iAJ’2,t—i + Uz
i=

Ayne = ay + (oy = Dyne-1 + z 15iAyN,t—i + Uyt (21)
i=

Denklemde p;, i serisi i¢in otoregresyon katsayisidir. Bu sistem SUR yoOntemiyle
tahmin edilir ve her (p; — 1)’in anlamlilig1 simulasyonla elde edilen kritik degerlere kars1 test
edilir. Bu modelin spesifikasyonu, Levin ve Lin tarafindan gelistirilen panel birim kok testine
gore bir ok {istiinliige sahiptir. ilk olarak SUR tahimini hata terimleri arasindaki yatay kesit
bagimliligini hesaba kattigindan, tek denklemli ADF ve Levin ve Lin (1992,1993) testlerine
gore daha fazla bilgi verir. Ikinci olarak, denklem paneli olusturulan birimler arasinda
gecikme uzunlugunun farkli oldugunu varsayar. Birimlere 6zgii gecikme uzunluklarinin
oldugunu varsaymak denklemlerde yanlis belirleme sorununu ortadan kaldirir ve hata
terimlerinin her birinin beyaz giiriiltilii olmasini saglar. Paneli olusturan birimler arasinda
ortak bir gecikme uzunlugu belirlemek test istatistiklerinin sapmali olmasina yol acar. Ancak
SURADF yonteminde, bir gecikme her bir birim igin otokorelasyonun varligini ortadan
kaldirmak igin yeterlidir. Ugiinciisii, spesifikasyon birimler arasinda otoregresif katsayilarin
farkli olmasma izin verir. Yontemde (p; —1) = (p, —1) == (py —1) smirlamasi
kaldirilmis olup, bdylece tiim serilerin birim koke sahip oldugu seklindeki bos hipotezi ile
tiim serilerin ayn1 otoregresif katsayi ile duragan oldugunu ifade eden alternatif hipotezden
kacimilmistir. Yani bu testte, SUR ¢ercevesinde paneli olusturan her bir birim i¢in bos ve
alternatif hipotezlerin hesaplanabilmesi mimkundr.

N sayida birim i¢in olusturulan bos ve alternatif hipotezler asagidaki gibidir:
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HY:B,=0; H: B, <0
H2:5,=0; H?: 5, <0

HY:By =0; HY: B, <0

SURADEF test istatistiginin kritik degerden kii¢iik olmasi serinin duragan oldugunu
ifade etmektedir (Breuer vd. 2001: 487; Breuer vd. 2002: 531).

5.3. Homojenlik Testi

Egim katsayilarinin homojen ya da heterojen oldugunun belirlenmesi uygulanacak
esbiitiinlesme testi i¢in Onemlidir. Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen Delta
(A) testleriyle egim katsayilarmin homojenligi arastirilmaktadir. Biiyikk orneklemler igin A

testi, kiicuk drneklemler icin ise A,y ; testi kullanilabilmektedir:

R N71$ — k)
A= VN [122F) 22
< o (22)
- N-1§ — E(z}ﬂ)
Agaj= VN 23
ad] ( \/W(ZALT) ( )
Yit =0Ci+ ﬁiXit + Eits i=1......N, t=1...... T (24)

(24) nolu denklemin tahmini i¢in kullanilan, testlerin sifir ve alternatif hipotezleri
asagidaki gibidir;

Hy: f; = B yani egim katsayilart homojendir.

Hg: B; # B yani egim katsayilart homojen degildir (Pesaran ve Yamagata, 2008: 55-64).

5.4. Esbiitiinlesme Testi

Caligmada serilerin bazilart duragan ve bazilart duragan olmadigindan, modelde
esbiitlinlesme katsayilar1 heterojen oldugundan ve yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik
bulundugundan buna uygun sekilde Westerlund (2008) tarafindan gelistirilen Durbin-Hausman
esbiitiinlesme testi kullamlmustir. Test, degiskenlerden bazilarinin duragan oldugu ve bazilarinin
duragan olmadig1 durumda kullanilabilmektedir. Test iki sekilde hesaplanabilmektedir. Bunlardan

biri parametrenin heterojen oldugunu kabul eden grup ortalamas: istatistigi (DH,) ve ikincisi ise

parametrenin homojen oldugunu varsayan panel istatistigi (D H,, )*dir;

n T
DH, z 5:(@; — 0;)? Z éfi s (25)
i=1 t=2

n T
DH, = S, (0 — ©0)? Z--lzt-zéi‘l (26)
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DH, ve DH, igin H, hipotezi her iki test i¢in de “tiim birimler igin
esbiitiinlesme yoktur.” seklinde olusturulmustur. Alternatif hipotezler HY, “tiim panel

icin esbiitiinlesme vardir.” ve Hig ise “baz1 birimler i¢in esbiitiinlesme vardir.” seklinde
olusturulmustur (Westerlund, 2008: 199-203).

5.5. Uzun Donem Esbiitiinlesme Katsayilarinin Tahmini

5.5.1. DSUR Tahmincisi

DSUR yontemi, Park ve Ogaki (1991) tarafindan Onerilen goriiniirde iliskisiz
esbiitlinlesme regresyonlarinin  (SUR) parametrik olmayan tahmincilerinin parametrik bir
alternatifidir. Ayrica asimptotik olarak bu parametrik olmayan tahmincilere esdegerdir. DSUR
yontemi yatay kesit boyutunun zaman boyutundan kii¢iik oldugu (N<T) ve esbiitiinlesme
vektorlerinin denklemler arasinda homojen ya da heterojen oldugu dengeli paneller i¢in uygundur.
Bu yontem, regresyondaki agiklayici degiskenler heterojen oldugunda ve hata terimleri arasinda
korelasyon oldugunda DOLS (Dynamic ordinary least squares) gibi sistematik olmayan metotlara
kars1 6nemli bir etkinlik giiciine sahiptir (Mark vd., 2005: 797-798).

5.5.2. Sabit Etkiler Modeli ile Katsay1 Tahmini

Panel veri analizinin kapsamini olusturan temel model asagidaki gibidir;

Vit = Xj¢Bit + €it (27)

Bi¢ 1 birimi i¢in t doneminde x;. 'nin etkisini 6lcer. Bu model geneldir ve B;; katsayisi

tahmininde bazi varsayimlarin yapilmasini gerektirir. Nihai olarak model asagidaki gibi yazilabilir;
Yie = L+ X, B +oG+ & (28)

u, her birime ait bireysel farkliliklari dikkate alan g6zlenemeyen hata bilesenini
gostermektedir. Cogu panel veri analizinde sabit etkiler modeli ya da tesadiifi etkiler modeli
kullanilir (Verbeek, 2004: 342-343; Gujarati ve Porter, 2007: 602-603). Sabit etkiler
modelinde, egim katsayisinin tiim birimler i¢in aym1 oldugu kabul edilirken, sabit terimin
zamana gore degismedigi ancak birime gore degistigi (birim etki) ya da zamana gore
degisirken birimler arasinda degismedigi varsayilmaktadir. Bu bakimdan, sabit terimdeki
farkliliklarin birim etki ya da zaman etkisi ile ortaya ¢iktigi model tek yonlii sabit etkiler
modeli olarak adlandirilirken, farkliliklarin hem birim hem de zaman etkisinden
kaynaklandigi modele ise iki yonlu sabit etkiler modeli denir. Tesadufi etkiler modeli,
bireysel etkileri gdsteren sabit terimin degisken oldugunu varsayar. Bu yilizden, bu yaklasimda
yatay kesit birimleri arasindaki farklihigin tesadiifi olarak ortaya ¢iktigi kabul edilir. Benzer
sekilde, birim ve/veya zaman etkilerinin oldugu varsayimiyla, model tek ya da iki yonlii
tesadiifi etkiler yaklagimiyla tahmin edilebilir (Hill vd., 2011: 543; Cemrek ve Burhan, 2014:
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50; Cetin ve Ecevit, 2010: 172). Ik olarak testlerle birim ve/veya zaman etkileri saptandiktan
sonra, bu etkilerin sabit mi yoksa tesadiifi mi oldugu belirlenmelidir. Bu belirleme Hausman
(1978) spesifikasyon testi ile yapilmaktadir. Hausman testinde temel hipotez (H,), “agiklayict
degiskenler ve birim etki arasinda korelasyon yoktur” seklinde iken, alternatif hipotez (H,)
ise “acgiklayict degiskenler ile birim etki arasinda korelasyon vardir” seklindedir. Hesaplanan
olasilik degeri 0.05’ten kiiglik ¢ikarsa H, hipotezi kabul edilir ve tahminler sabit etkiler
modeliyle gergeklestirilir. Ancak hesaplanan olasilik degerinin 0.05’ten biiyiik oldugu tespit
edilirse H, hipotezi kabul edilir ve tahminler tesadiifi etkiler modeliyle gerceklestirilir
(Tatoglu, 2012: 179-182).

6. AMPIRIK BULGULAR

6.1 Panel Zaman Serisi Analiz Sonuclari

Cari agik sorunu yasayan iist orta gelir grubundaki 15 iilkede denge doviz kurunun
belirlenmesi amaciyla yapilan panel veri analizi kapsaminda, baslangi¢ olarak degiskenler ve
modelde birimler arasinda yatay kesit bagimliliginin olup olmadigi arastirilmistir. Elde edilen
analiz bulgular asagidaki Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi Sonuglari

.. Olasilik Olasilik Olasilik
Degiskenler CDLM, Degeri CDLM, Degeri CDLMyy; Degeri
REER 335.018*** 0.000 15.873*** 0.000 12.162*** 0.000
NFA 328.126*** 0.000 15.397*** 0.000 26.268*** 0.000
PROD 249.979%** 0.000 10.005*** 0.000 42 .336*** 0.000
TOT 428.664*** 0.000 22.335%** 0.000 8.127*** 0.000
Model 357.930*** 0.000 17.454%** 0.000 13.726*** 0.000

Not: *** ** ve * sirastyla serilerde %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeyini gostermektedir

Tablo 2°de gosterilen CDLM;, CDLM, ve CDLM,; testi sonuglarma gore, tim serilerde
ve modelde % 1 anlamlilik diizeyinde yatay kesit bagimliliginin s6z konusu oldugu bulunmustur.
Degiskenlerin yatay kesit bagimliligina sahip oldugu belirlendiginden uygulanacak birim kok testi
yatay kesit bagimliligini dikkate alan 2. nesil birim kok testi olmaktadir.

Degiskenlerin duraganliklarinin test edilmesi amaciyla gerceklestirilen SURADF
panel birim kok testi sonuglar1 asagidaki Tablo 3, Tablo 4, Tablo 5 ve Tablo 6’te sunulmustur.



3336 MANAS Journal of Social Studies

Tablo 3. REER Degiskeni I¢in Duraganlik Testi Sonuglart

Kritik Degerler
Ulke SURADF, ., 1% 5% 10%
Turkiye -6.079 -18.189 -12.695  -10.917
Belarus 3.497 -159.803 -135.965  -124.547
Hindistan 7.534 -18.602 -12.183 -9.837
Meksika -0.481 -23.672 -17.221  -15.161
Polonya -3.437 -15.872 -10.943 -8.893
Gliney Afrika -3.735 -21.346 -15.384  -12.856
Misir -6.193 14.788 18.694 21.543
Romanya -6.585 -19.543 -13.654  -11.633
Gana 4.102 -93.259 -80.917  -76.300
Kolombiya -10.013 -18.807 -13.004  -10.994
Hirvatistan -10.293 -23.152 -15.361  -12.793
Uruguay -1.994 16.168 20.342 23.407
Bulgaristan -4.929 -145.577 -126.118  -117.059
Tunus -6.462 -35.576 -19.552  -15.493
Litvanya -5.320 -62.522 -20.159  -12.724

Not: *#%* ** * girastyla istatistiki olarak %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde duraganligi gostermektedir. Kritik degerler,
10.000 dongiiyle Monte Carlo Simiilasyonundan elde edilmistir.

Tablo 3’¢ gore, REER serisi icin SURADF testi ile hesaplanan test istatistiklerinin, %
10 anlamlilik diizeyinde ele alinan tiim {ilkelerde kritik degerlerden biiyiik oldugu tespit
edilmistir. Dolayisiyla tim Ulke setinde serinin birim kok igerdigi belirlenmistir.

Tablo 4. NFA Degiskeni I¢in Duraganlik Testi Sonuglar

Kritik Degerler
Ulke SURADF, o, 1% 5% 10%
Turkiye 2.073 -14.668 -10.136 -8.400
Belarus -1.623 0.761 2.600 3.494
Hindistan -0.722 -14.185 -10.273 -8.490
Meksika -1.396 -14.494 -10.587 -8.845
Polonya -4.681 -17.169 -12.130 -10.269
Gliney Afrika -3.260*** -2.683 -1.537 -1.286
Misir 4.132 -13.661 -9.622 -7.953
Romanya -4.056 -13.619 -9.677 -8.056
Gana -7.176 -147.336  -110.163  -95.589
Kolombiya -4.133*** -3.887 -0.675 0.852
Hirvatistan -7.263 -26.517 -19.227  -16.417
Uruguay -3.401%** -1.027 1.153 2.116
Bulgaristan -5.945 -21.959 -15.333  -13.272
Tunus -5.722 14.976 20.025 22.910
Litvanya -5.711 -34.252 -15.269 -12.422

Not: *#* ** * girasiyla istatistiki olarak %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde duraganligi géstermektedir. Kritik degerler,
10.000 dongiiyle Monte Carlo Simiilasyonundan elde edilmistir.

Tablo 4’te gosterilen sonuglara gore, Gliney Afrika, Kolombiya ve Uruguay’da
SURADF test istatistik degerleri % 1 anlamlilik diizeylerinde tablo kritik degerlerden kiigiik
oldugundan bu iilkelerde diizey degerlerinde NFA serisinin duragan oldugu belirlenmistir.
Ancak diger iilkelerde hesaplanan test istatistikleri kritik degerlerden biiylik oldugundan

diizey degerlerine gore birim koke sahip olduklari tespit edilmistir.
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Tablo 5. PROD Degiskeni Icin Duraganlik Testi Sonuglari

Kritik Degerler

Ulke SURADF,; 1% 5% 10%

Tirkiye -3.110 -19.278 -14.127 -12.099
Belarus -1.374 -160.061 -128.350 -115.121
Hindistan -0.566 -10.302 -7.924 -6.538
Meksika -7.655 -14.922 -11.055 -9.321
Polonya -1.096 -23.666 -17.634 -14.926
Guney Afrika -1.200 -17.520 -13.565 -11.791
Misir -1.597 -7.220 -3.779 -2.063
Romanya -7.157 -101.214 -86.752 -79.635
Gana 1.637 -18.614 -13.643 -11.619
Kolombiya -12.917* -18.823 -13.601 -11.643
Hirvatistan -8.590 -24.454 -18.234 -15.293
Uruguay 0.830 -26.390 -20.262 -17.440
Bulgaristan -4.130 -18.939 -13.881 -11.680
Tunus -0.432 -110.682 -85.453 -72.859
Litvanya -7.606 -6500.028 -5299.748 -4730.964

Not: *#* *** girasiyla istatistiki olarak %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde duraganligi géstermektedir. Kritik degerler,
10.000 dongiiyle Monte Carlo Simiilasyonundan elde edilmistir.

Tablo 5°te gosterilen sonuglara gore, PROD degiskeni i¢in hesaplanan test istatistigi
sadece Kolombiya’da kritik degerlerden kiigiiktiir. Dolayisiyla Kolombiya disinda higbir tilkede
PROD serisinin diizey degerlerde duragan olmadigi ve birim koke sahip oldugu ifade edilebilir.

Tablo 6. TOT Degiskeni I¢in Duraganlik Testi Sonuglari

Kritik Degerler
Ulke SURADF g 1% 5% 10%
Turkiye -3.940 -14.598 -11.141 -9.333
Belarus -1.820 -15.208 -11.707 -9.941
Hindistan -10.864*** -2.282 -0.078 1.104
Meksika -6.104 -15.225 -11.790 -10.040
Polonya -7.099 -16.735 -11.792 -9.378
Guney Afrika -4.575 -12.950 -9.294 -7.467
Misir -0.135 -17.451 -13.203  -11.232
Romanya -6.638 -23.940 -17.526  -14.847
Gana 1.969 -21.311 -15.102  -12.595
Kolombiya -1.813 -22.313 -15.878  -13.252
Hirvatistan -15.933 -44.985 -34.350  -29.506
Uruguay -2.823 -17.255 -13.226  -11.356
Bulgaristan -0.526 -18.582 -13.147  -11.240
Tunus -9.128 -25.208 -17.266  -14.467
Litvanya -3.449 -23.078 -16.777 -13.702

Not: ##* ** * sirasiyla istatistiki olarak %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde duraganligi gostermektedir. Kritik degerler,
10.000 dongiiyle Monte Carlo Simiilasyonundan elde edilmistir.

Tablo 6’da yer alan sonuglara gore, TOT serisinin diizey degerlerinde sadece
Hindistan’da duragan bir oldugu ancak diger iilkelerde birim kok igerdigi goriilmiistiir.
Duraganlik testi sonuglarina toplu olarak bakildiginda, REER serisinin tum (lkelerde

diizey degerlerinde birim koke sahip oldugu, NFA, PROD ve TOT serilerinin ise duzey
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degerlerine gore bazi Ulkeler disinda pek ¢ok iilkede birim kok sahip oldugu bulgusuna
ulasilmistir.

Esbiitiinlesme testi ve uzun déonem katsay1 tahmincisi seciminde egim katsayilarinin
homojen ya da heterojen bir yapiya sahip olmasi belirleyici oldugundan, Delta Testi ile
gerceklestirilen homojenlik testi sonuglar agagidaki Tablo 7’te sunulmustur.

Tablo 7. Homojenlik Testi Sonuglart

Test istatistigi Olasihik Degeri
Delta_tilde (A) 25.615%** 0.000
Delta_tilde_adj (Ead]-) 28.954*** 0.000

Not: *** ** ve * sirasiyla istatistiki olarak %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde egim katsayilarinin heterojen oldugunu
goOstermektedir.

Tablo 7’deki sonuclar, her iki test istatistiginin olasilik degerleri % 5’ten kiiciik
oldugundan birimler arasindaki egim katsayilarinin heterojen oldugunu gostermektedir.

Duraganlik testi sonuglarina gore bazi degiskenler bazi iilkelerde diizey degerlerinde
duragan iken bazi lilkelerde duragan olmadigindan ve ayrica yatay kesit birimleri arasinda
egim katsayilar1 heterojen oldugundan uygulanacak esbiitiinlesme testinin Durbin-Hausman
olmasina karar verilmistir. Test sonuglari ise asagidaki Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8. Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Test istatistigi Olasilik Degeri
Durbin-H Grup 202.645%*** 0.000
Durbin-H Panel 64.909*** 0.000

Not: *** ** ye * sirasiyla serilerde istatistiki olarak %1, %35 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 8’¢ gore, % 1 anlamlilik diizeyinde H, hipotezi reddedilmis ve hem paneli
olusturan yatay kesit birimlerinden bazilarinda hem de tlim panel icin seriler arasinda uzun
donemli iligki oldugu belirlenmistir. Bu sonuglara gore, hem tim panel igin hem de her bir
yatay kesit birimi i¢in uzun déonem katsay1 tahminlerinin yapilmasina karar verilmistir. DSUR
yontemiyle her bir (lke icin gergeklestirilen uzun donem katsayi tahmin sonuglar1 Tablo 9’da

sunulmustur.
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Tablo 9. Katsayr Tahmin Sonuglar

Bagimh Degisken: REER

NFA PROD TOT

Ulkeler Katsayi t istatistigi Katsayi t istatistigi Katsayi t istatistigi

Turkiye 2.213*** 158.07  3.141%** 241.61 0.023 0.000
Belarus 0.440*** 1419  2.813*** 33.49 0.075*** 75.00
Hindistan 0.793*** 99.12  5.364*** 357.60 0.005 0.000
Meksika 2.143*** 194.82  -2.211%** -42.52 0.046*** 23.00
Polonya 1.987*** 4731  5.291%** 46.41 0.088*** 88.00
Glney Afrika 10.731*** 35.42  22.125%** 44.607 0.248*** 88.00
Misir -2.361%** -32.34  -7.112%** -13.52 0.056*** 14.00
Romanya -1.036*** -207.00  -0.740*** -74.00 -0.007 0.000
Gana 0.738*** 147.60  2.441%** 27.43 -0.038*** -38.00
Kolombiya 0.144*** 36.00  0.470*** 12.05  -0.005 0.000
Hirvatistan 0.443*** 49.22  1.958*** 40.79 -0.074*** -74.00
Uruguay 0.952%** 25.73  4.268*** 129.33 -0.127*** 127.00
Bulgaristan -1.833*** -39.85  0.753*** 2.75 -0.024*** -4.80
Tunus -0.027*** -6.75  -8.094*** -137.19 0.003 0.000
Litvanya -0.973*** -97.30  0.421%** 24.76 0.029*** 9.67

Not: ***, ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 9°da gosterilen ve SURADF yontemiyle gergeklestirilen katsayr tahmin sonuglarina
gore, REER tizerinde hemen tiim iilkelerde en etkili degiskenin Balassa-Samuelson etkisini temsil
eden goreli verimlilik degiskeni (PROD) oldugu belirlenmistir. PROD degiskeninin REER
tistlindeki etkisi Meksika, Misir, Romanya ve Tunus disinda beklendigi yonde ve istatistiki olarak
anlamlidir. Goreli verimlilikteki artigin ilkelerin genelinde ekonomide kisi basina geliri yiikselterek
tilketici fiyat endeksinde artisa yol actigi ve boylece REER’de bir artis meydana getirdigi
goriilmektedir. Negatif etkilerin yasandigi iilkelerde, verimlilik artiginin iiretim artirict etkisinin
maliyetleri azaltic1 etkilere sahip oldugu ve tiiketim artict etkiden biiyiik oldugundan tiiketici fiyat
endeksine negatif olarak yansiyarak REER iizerinde negatif etkilerde bulundugu ifade edilebilir.

Net dis pozisyonu temsilen kullanilan NFA’min REER tizerinde tim Glkelerde istatistiki
olarak anlamli etkilere sahip oldugu goriilmektedir. Misir, Romanya, Bulgaristan ve Tunus
disinda Turkiye dahil diger iilkelerde beklenen yonde etkinin ortaya ¢iktigr yani NFA’daki artisin
REER’yi pozitif etkiledigi belirlenmistir. Negatif etkinin ortaya ¢iktig1 iilkelerde, yiiksek faiz
getirisine bagl olarak kisa vadeli sermayeyi iilkelerine ¢ekerek cari acig1 kapatma istegi toplam
yukumldlukleri artirarak NFA’nin azaltabilmektedir. Buna bagl olarak yurtiginde dovizin
bollagmasi ve ulusal paraya olan talebin artistyla REER nin yiikselmesi miimkiin olabilmektedir.

Dis ticaret haddini temsilen kullanilan TOT degiskeninin ise Tiirkiye, Hindistan,
Romanya, Kolombiya ve Tunus digindaki diger 10 iilkede REER iizerinde istatistiki olarak
anlamli etkilere sahip oldugu tespit edilmistir. Belarus, Meksika, Polonya, Giiney Afrika,
Muisir ve Litvanya’da gelir artiricr etkinin agirlikta oldugu belirlenmis iken Gana, Hirvatistan,

Uruguay ve Bulgaristan’da ikame etkisinin agirlikta oldugu goézlenmistir.
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6.2 Sabit Etkiler Modeli ile Katsay1 Tahmin Sonuclar

Katsay1 tahminlerine gegmeden dnce, ilk olarak klasik modelin gegerli olup olmadig: yani
birim ve zaman etkilerinin varhigr arastirilmistir. Bu kapsamda klasik modeli sabit etkiler
modeline kars1 test eden F testi ile klasik modeli tesadiifi etkiler modeline karsi test eden
Olabilirlik Oram (LR) testi uygulanmustir. F testi ve LR testi sonuglar asagidaki Tablo 10°da
gosterilmistir.

Tablo 10. Birim ve Zaman Etkisi Test Sonuglari

F testi LR testi
. e Olasihk 2 eas Olasihk
(F istatistigi) Degeri (x* istatistigi) Degeri
Birim Etki 32.48*** 0.000 209.11*** 0.000
Zaman Etkisi 0.52 0.960 0.00 1.000

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiki olarak anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 10’daki sonuglara gore, klasik modelin gecerli olmadigi ve hem sabit etkiler
modeli hem de tesadiifi etkiler modeli kapsaminda birim etkilerin oldugu ancak zaman
etkilerin olmadigi belirlenmistir. Tek yonlii modelin gegerli oldugunun tespit edilmesinin
ardindan, katsayr tahmini icin sabit etkiler modeli ya da tesadiifi etkiler modellerinden
hangisinin kullanilacagina karar verebilmek igin Hausman (1978) spesifikasyon testi
uygulanmigtir. Hausman testi sonuglarina gore, test istatistiginin 26.96 degerine ve
istatistiksel olarak % 1 seviyesinde (p=0.0001) anlamliliga sahip oldugu tespit edilmistir.
Kisacasi test istatistigi anlamlilik derecesi 0.05’ten kiigiik oldugundan Hg hipotezi
reddedilerek sabit etkiler modeli ile tahmin yapilmasina karar verilmistir.

Ayrica modellerin etkin bir sekilde tahmin edilebilmesini engelleyen degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 sorunlarinin varligr arastirilmistir. Degisen varyansin
tespiti i¢in yapilan degistirilmis Wald testi sonuglarina goére istatistik degeri
(Chi2)x?=1016.29 ve Prob=0.0000 seklinde bulunmus olup modelde degisen varyans sorunu
oldugu tespit edilmistir. Ayrica Durbin-Watson (DW) ve Yerel En iyi Degismez (LBI) testleri
kullanilarak otokorelasyonun varligi smmanmistir. Test sonuglarina gore, DW test istatistigi
0.047 ve LBI test istatistigi 0.319 olarak tespit edilmis olup, degerler 2’den diisiik oldugu i¢in
otokorelasyon sorunu oldugu goriilmiistiir.

Model, otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesit bagimliliginin oldugu varsayimi
altinda katsayr degerlerini etkilemeyen ve direngli standart hatalarla tahmine izin veren
Driscoll-Kraay tahmincisi ile analize tabi tutulmustur. Katsay1 tahmin sonuglart asagidaki

Tablo 11°de yer almaktadir.
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Tablo 11. Katsayr Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: REER

Bagimsiz Degiskenler  Katsayi Standart Hata tistatistigi Olasilik degeri
NFA 0.040 0.071 0.57 0.576
PROD 1.354*>** 0.158 8.58 0.000
TOT -0.290*** 0.053 -5.45 0.000
Sabit (c) 21.624* 12.253 1.76 0.099

F istatistigi 208.68***

Olasilik Degeri 0.000

Grup ici R? 0.35

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 istatistiki olarak anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 11°de gosterilen ve panelin tum icin Sabit Etkiler Modeli ile yapilan katsay1
tahmin sonuglarina gore, net yabanci varlik stoku i¢in kullanilan NFA degiskeninin ele alinan
tilke setinde REER iistiinde herhangi bir anlamli etkiye sahip olmadigi belirlenmistir. Goreli
verimlilik i¢in kullanilan PROD degiskeninin ise beklendigi gibi REER f{istiinde pozitif ve
gliclii bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Buna gore goreli verimlilikteki % 1°lik artis
REER’yi % 1.354 oraninda artirmaktadir. Dig ticaret haddini temsilen kullanilan TOT
degiskeninin ise REER {izerinde istatistiki olarak anlamli ve negatif etkilere sahip oldugu
gozlenmistir. TOT daki % 1°lik artisin REER’y1 % 0.290 azalttig1 bulgusuna ulagilmistir. Bu
sonuca gore ele alinan lilke setinde incelenen donemde ikame etkisinin agirlikta oldugu
sOylenebilmektedir.

Sabit etkiler modeli ile yapilan katsayr tahmin sonuglarima gore her bir tlke igin
hesaplanan uzun doénem denge doviz kuru (BEER) degerlerinin mevcut REER degerleri ile
karsilastirilmast sonucu ortaya c¢ikan toplam sapmalar calismanin sonundaki EK1 ve
EK2’deki tablolarda gosterilmistir. Tahmin sonuglari, toplam sapma olarak ifade edilen
REER’nin uzun donem denge REER’den sapmasi agisindan degerlendirildiginde, 2008
kuresel krizinin hemen tiim iilkelerin REER seviyesini etkiledigi tespit edilmistir. Hindistan,
Polonya, Hirvatistan ve Litvanya’da denge kurdan sapmalarin diger iilkelere oranla daha
diisiik diizeyde oldugu gorilmiistiir. Belarus, Giiney Afrika, Gana, Hirvatistan ve Tunus’ta
1995-2000 doneminde REER’nin yiiksek diizeyde pozitif yonlii toplam sapmaya sahip oldugu
ancak daha sonraki donemlerde daha dengeye yonelik hareketlerin yasandigi belirlenmistir.
2008 kiiresel krizinden sonraki siirecte hem ulusal hem de kiiresel ¢apta yasanan gelismelere
bagl olarak Tiirkiye, Belarus, Polonya, Giiney Afrika, Gana, Hirvatistan ve Litvanya’da
REER’nin negatif yonde ayristig1 ve negatif toplam sapmaya sahip oldugu tespit edilmistir.
Ozellikle son yillarda ABD’nin uyguladigi faiz artiric1 siki para politikalarinin sermayenin

gelismekte olan iilkelerden gelismis iilkelere dogru tekrar geri doniisiinii hizlandirmasi, pek
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cok iilkede ulusal paralarin deger kaybetmesine ve boylece REER diizeyinin asag1 yonlii seyir
izlemesine yol agmaktadir. Ancak Hindistan, Misir, Kolombiya, Uruguay ve Bulgaristan’da
kiiresel krizden sonra toplam sapmanin pozitif yonde oldugu ve ulusal paralarin deger
kazandig1 bulgusuna ulasilmistir. Bunda gelismis iilkelere oranla daha yiiksek faiz oranlarina
sahip olmalar1 ve kisa vadeli sermaye akimlarini {ilkelerine ¢ekmeleri etkili olmaktadir.

Incelenen dénem itibariyle Tiirkiye ele alindiginda, REER’nin, 1998-2000 yillart
arasinda uygulanan sabit doviz kuru politikalarina bagli olarak pozitif yonde sapma
gosterdigi; 2001 yilinda yasanan krizle birlikte denge diizeyinin altina kadar geriledigi ve
2002 yilindan sonra ise ilk yillarda siyasi istikrar ve kiiresel ekonomik konjonktiirden dolay1
yabanci sermaye girisindeki artisa bagli olarak denge seviyesine gore yiiksek diizeyde oldugu
sOylenebilir. Yukarida da ifade edildigi gibi 2001 yilindan itibaren REER denge seviyesine
gore yukar1 yonlii olup, pozitif yonde toplam sapmalar yasanmistir. Ampirik bulgulara gore
ozellikle 2003 yilindan itibaren REER uzun donem denge seviyesine gore istikrarli olarak
yiiksek seviyeli konumunu korumustur. Ancak kiiresel krizinin etkisinin hissedildigi 2009 yili
ile ulusal paranin ya da reel efektif doviz kurunun asir1 degerli olmasina bagl olarak tiiketim
amagch ithalatin ve cari agigin siirdiiriillemez goriilerek doviz kuruna miidahale edildigi 2011
yillarinda REER seviyesinde dengeye dogru keskin diisiisler meydana gelmistir. Sonraki
stiregte lilke i¢inde yasanan bazi olaylar ve ekonomik kirilganliktaki artis TL’ye olan giivenin
azalarak ulusal paranin deger kaybetmesine ve dolayisiyla REER’nin denge diizeyine gore
negatif toplam sapmaya sahip olmasina yol agmustir.

7. SONUC

2000’1 yillarin basindan itibaren gelismekte olan {ilkelerin c¢ogunda sermaye
giriglerindeki artigtan dolayr ulusal para degerlenme egilimine girmis ve reel efektif doviz
kuru artis gostermistir. Ayn1 donemde pek ¢ok gelismekte olan iilkede siirekli ve biiyiik
boyutta cari agik sorunu yasanmistir. Konjonktiirel hareketlerin degerlendirilebilmesi ve cari
aciga etkisinin goriilebilmesi amaciyla, reel efektif doviz kurlarinin denge diizeylerinin
arastirilip dengeden sapma boyutlarinin belirlenmesi hususu ekonomistlerin ¢okga tizerinde
durdugu konulardan biri olmustur. Bu ¢alismada 1995-2016 doneminde Tiirkiye’nin de i¢inde
bulundugu cari agik sorunu yasayan se¢ilmis 15 gelismekte olan Ulke i¢in BEER yaklasimiyla
uzun dénem denge doviz kurunun arastirtlmasi sonucunda, hem makroekonomik temellerin
doviz kuru tizerindeki etkisi belirlenmis hem de uzun donem denge déviz kuru hesaplanarak
dengeden sapmalar tespit edilmistir.

Incelenen donemde her bir yatay kesit birimi icin yani her bir iilke i¢in yapilan katsay1

tahmin sonuglarina gére, doviz kuru iizerinde en etkili degiskenin Balassa-Samuelson etkisini
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temsil eden kullanilan goreli verimlilik oldugu tespit edilmistir. Sonrasinda net dig pozisyonu
temsil eden net yabanci varlik stokunun da 6nemli derece etkili oldugu sonucuna varilmistir.
Hesaplanan uzun dénem BEER ve buna bagli olarak elde edilen toplam sapma degerlerine
gore, kiresel krizin reel efektif doviz kurlari {izerinde 6nemli etkilerinin oldugu goriilmiistiir.
Hindistan, Polonya, Hirvatistan ve Litvanya’da REER nin diger iilkelere oranla uzun dénem
denge seviyelerine yakin seyrettigi ancak Giiney Afrika, Misir, Gana, Kolombiya, Uruguay,
Bulgaristan ve Tunus’ta denge diizeyinden sapmanin daha yiiksek oldugu belirlenmistir.
Meksika’da 1995-1999 ve 2015-2016 donemi disinda toplam sapma pozitif yonde ayrismis
yani REER denge dlzeyine gore asirt degerli olmustur. Belarus’ta REER 1999 yilina kadar
denge seviyesine gore asirt degerli iken, 2000’11 yillardan itibaren denge diizeyinin altinda bir
goriinim almaya baslamis ve oOzellikle kiiresel krizden sonra 2016 yilina kadar denge
diizeyinden sapma negatif yonde gittik¢e biiylimiistiir. Romanya’da REER serisi 2004 yilina
kadar denge duizeyine gore negatif toplam sapmaya sahip iken sonraki dénemlerde sermaye
girislerindeki artigin etkisiyle asir1 degerli bir goriiniim kazanmustir. Kiresel krizden sonra ise
dengeye yakin seyretmistir.

Tiirkiye ele alindiginda, uzun donem reel efektif doviz kuru tizerindeki en 6nemli
degiskenin Alper (2010) tarafindan yapilan c¢alismaya benzer sekilde goreli verimlilik
degiskeni oldugu goriilmistiir. Net yabanci varlik stokundaki degismenin uzun donem REER
tizerinde 6nemli etkiler yarattig1 ancak dis ticaret haddindeki degisikligin herhangi anlamli bir
etkiye yol agmadig1 belirlenmistir. Hesaplanan uzun déonem BEER degerlerine bagl olarak,
REER’nin Tirkiye’deki seyri ise genel olarak krizlerin habercisi niteligindedir. 2001
krizinden Once yiiksek cari agik sorununun oldugu dénemde pozitif toplam sapmaya sahip
olup asirt degerli bir goriiniim sergileyen REER, 2002 yilindan sonra siyasi istikrarin
saglanmas1 ve kiiresel ekonomik kosullara bagli olarak yabanci sermayedeki girisin
artmastyla birlikte denge seviyesine gore yine pozitif ayrismus ve asirt degerli konuma
gelmigtir.  REER, kiiresel krizin etkisini gosterdigi 2009 yilinda ve ekonomideki
kirilganliklarin artisina bagli olarak cari acigin diisiiriilmesi amaciyla uygulanan politikalarin
etkisini gosterdigi 2011 yilinda sert diisiis yasamustir. Sonraki yillarda ise Ulke iginde yasanan
bazi olaylar ve ABD’nin sikilastirici politikalar uygulama egilimine girmesi sonucunda REER
artan negatif toplam sapma ile denge duzeyine gore disiik degerli olarak kalmaya devam
etmistir. Bu durum ulusal paranin diger paralar karsisinda degersiz oldugunu gostermekte ve
ginimuzde ihracata dayali biiyiime politikalarinin uygulandigi bir siiregte onemli firsatlar
yaratmaktadir. Ancak Uretim ve ihracat yapisi ithalata dayali oldugundan, ulusal paranin deger

kaybetmesi ithal edilen ara mallarin pahali hale gelmesine neden olarak iiretim ve ihracat
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miktarini olumsuz etkilemektedir. Bu kosullar altinda disa bagl: iiretim yapisindan kurtulmak
biylk 6nem arz etmektedir.

Chang ve Grabel (2004) tarafindan belirtildigi gibi se¢ici sanayi politikalari
uygulanarak belirlenen sanayi kollarina diistik faizli kredilerin saglanmasi, ihracat
stibvansiyonlari, sirketler igin verilecek diger siibvansiyonlar ve ar-ge faaliyetleri ile mesleki
egitime cesitli desteklerin verilmesi uluslararasi alanda daha rekabetci bir liretim yapisinin
ortaya ¢ikmasini saglayacaktir. Ancak sunu da belirtmek gerekir ki, verilen destekler icin
devletin yapacagi siki gozetimler ve performans degerlendirme sistemi kaynaklarin verimli
sekilde kullanilmasi agisindan olmazsa olmazdir. Ayrica Cin ve Hindistan’da uygulandig: gibi
0zel sektor sirketleri dis borg¢ yiikiimliiliigli altina gireceginde, kredinin vade yapisina ve
kullanim amacina gore devletten onay almasi gereklidir. Bu uygulama ile kaynaklar verimli
alanlara tahsis edilerek iilkenin iiretim yapisi disa bagli olmaktan kurtulabilir ve dis finansal
kirilganlik azalabilir. Disa bagl {iretim yapisindan kurtulmayi saglayacak bu ve farkli diger
politikalarin uygulanmasi ile REER’de dengeye gore negatif sapmanin dis ticaret ve iiretim
tizerinde olumlu etkilerinden s6z edilebilir. Yoksa uygulanacak doviz kuru politikalarinin
herhangi bir olumlu etkisi s6z konusu olmayacaktir.

Sonug olarak BEER yaklasimiyla elde edilen uzun dénem denge doviz kurlarinin,
krizlerin 6nclsu olmast ya da krizlerden onemli diizeylerde etkilenmesi bakimindan
ekonomideki istikrar ya da istikrarsizliklarin 6nemli bir gostergesi oldugu tespit edilmistir. Bu
bilgiler 1s1ginda, BEER yaklasgimimin uygulanmakta olan déviz kuru politikalari igin iyi bir
degerlendirme olanag: sagladigi ve gelecek dénemlerde uygulanabilecek politikalar igin de

faydal1 bilgiler sunabilecegi ifade edilebilir.
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Yl Tirkive Belarus Hindistan Meksika Polonya Mﬂhﬂ Misr FRomanya  Gana Kolombiva Huvatistan  Uruguay Bulgaristan

1993 6320 %423 88,14 10128 7406 12001 1313 68,79 9866 114,03 74,33 11582 8636 108,79 73,88
1996 8471 T3 10054 7600 11985 13162 6895 9808 112,03 hEvs 115,78 108,70 71.23
1997 66,25 931 9980  TT&r  1186% 1312 215 9750 110,03 80,20 115,64 108,59 73,62
1998 53,08 9a.04  TR82 11837 1317 F245 9052 108,02 83,13 11539 .78 10846 50,08
1999 86,13 98,25 §les 11801 13169 F294 9837 105,94 86,12 115,01 108,28 51,68
2000 . 56,61 83,12 9741 8349 11836 13149 1068 9580 103,80 35,07 118,54 108,06 8347
2001 7370 9708 8423 96,32 8517 11804 13112 170 95,20 101,54 81,93 118,07 107,81 8347
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2007 8901 %986 89,59 9lie  528% 11374 12626 8085 9083 &2 102,62 121,0 B.12 100,43
2008 91,06 100,26 100,36 al04 %403 11319 12333 821 55,83 88,73 103,27 121,69 85,94 102,81
2009 9292 10038 100,59 9065 %320 11274 1493 8335 8891 §7.719 103,70 124,48 89,52 104 57
2010 9468 100,73 101,29 9035 9638 1123F 1445 M1 BT 87,18 103,98 126,39 89,80 106,54
2011 96,35 100,83 101,43 9018 5754 11197 12408 Bi8l  8T42 86,98 104,14 12336 8987 103,70
2012 93,06 100,73 101,33 90,12 %846 1113 123,82 3885 B 8113 104,13 £9.93 110,26
2013 9065 100,33 101,46 90le %873 11L13 12366 8800 Begl L 104,11 132,40 B0l 111,88
2014 10126 100,23 101,29 9028 10075 11069 12333 3214 Bedl 8383 103,54 134 43 11251
2013 10277 9951 101,04 9045 10173 11018 12356 830 363l 85,96 103,74 136,44 80,37 11407
2016 10425 993 100,77 9063 10271 10566 12335 5147 8020 51,13 103,33 135,44 113,20

Uzun Dénem Denge Doviz Kuru ve Sapmalar



MANAS Journal of Social Studies

3348

Ek Tablo

2, Ulkelerin BEER 'den Sapmast
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EXTENDED ABSTRACT

Since the beginning of the 2000s, the real effective exchange rates entered into an increasing
trend in many of the developing countries because of the high level of capital inflow and,
thus, the local currencies experienced an appreciation period. In order to determine the effect
on the economic equilibrium and consequently on the current account deficit, it became
necessary to investigate the equilibrium real effective exchange rates and to determine the
misalignments. Performing this analysis for the other countries having a current deficit
problem is very important for both determining the equilibrium real effective exchange rates
in the countries, which experience the same problem, and to compare the effects. The
objective of this study is to estimate the equilibrium exchange rate for the period 1995-2016
for 15 countries affected from the capital movements and exchange rate uncertainty and
experiencing current deficit problem such as Turkey, as well as determining the
misalignments from the equilibrium level. The BEER (Behavioral Equilibrium Exchange
Rate) method used for this purpose is based on the studies carried out by Macdonald (1997)
and Clark and Macdonald (1998). This approach was derived from the simple assumptions of
uncovered interest parity approach and is generally used for analyzing the periodical
movements of real effective exchange rates. It analyzes the main determinants and the source
of the periodic or temporal movements of the real effective exchange rate and aims to explain
the behavior of exchange rates.

Within the scope of empirical analysis, the real effective exchange rate index is used as the
dependent variable. On the other hand, among the independent variables, the net foreign asset
stock represents the net foreign position and relative productivity representing the Balassa-
Samuelson effect, and the terms of trade data were used for the foreign prices. In the first
phase of analysis, the cross-sectional dependence was tested and then SURADF (Seemingly
Unrelated Regression Augmented Dickey-Fuller) panel unit root test is used for analyzing the
stationarity of the series. In the next phase, Delta test was applied for determining of slope
homogeneity and, then, the presence of a long-term relationship between the series was
examined by using Durbin-Hausman cointegration test. Finally, the coefficient estimations
were made by using the DSUR (Dynamics SUR) method and fixed effects model.

According to the coefficient estimations made specifically for each country, it was determined
that the most important variable influencing the real effective exchange rate was the relative
productivity representing the Balassa-Samuelson effect. The net foreign asset stock was found
to be significantly effective. According to the long-term REER calculated in accordance with

the fixed effects model and the total misalignments obtained from those calculations, it was
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determined that the global crisis has significant effects on the real effective exchange rates.
REER of India, Poland, Croatia, and Lithuania coursed closer to the long-term equilibrium
levels when compared to the other countries but the deviation from the equilibrium level was
higher in South Africa, Egypt, Ghana, Colombia, Uruguay, Bulgaria, and Tunisia. In Mexico,
except for the periods 1995-1999 and 2015-2016, the total misalignment differed in a positive
direction; in other words, REER was overvalued when compared to the equilibrium level. In
Belarus, the REER was overvalued until the equilibrium level in 1999, whereas it decreased
below the equilibrium level since the 2000s and the misalignments grew in the negative
direction until 2016. In Romania, the REER series had a negative total misalignment until
2004 however it gained an overvalued status under the effects of an increase in the capital
inflows in the next periods. However, it coursed close to the equilibrium after the global
crisis.

Considering Turkey, similarly to the study carried out by Alper (2010), it was determined that
the most important variable for the long-term real effective exchange rate is relative
productivity. Moreover, it was also determined that the change in the net foreign asset stock
had significant effects on the long-term REER but the change in terms of trade did not cause
any significant effect. Depending on the calculated long-term BEER values, the course of
REER in Turkey is generally an indicator of crisis. In the period before 2001, when there was
the problem of the high-level current account deficit, the REER had positive misalignment
and was overvalued. After 2002, together with the increase in foreign capital inflow because
of the political stability and global economic conditions, it positively deviated from the
equilibrium level and it became overvalued. In 2009, when the effects of the global crisis
were observed, and 2011, when the effects of policies implemented in order to decrease the
current account deficit, the sharp falls were observed in REER. In the next years, because of
specific events and the beginning of the USA’s contractionary monetary policies, REER
remained undervalued with increasing negative total misalignment. This suggests that the
local currency was undervalued when compared to the other currencies and it offers important
advantages in a period, in which the export-led growth policies were applied. However, since
the problem is the import-based structure of production and export, the local currency’s
depreciation makes the imported intermediate products more expensive and negatively affects
the amount of production and consequently exports. Under these conditions, the policies that
will change the foreign-dependent production structure can be achieved by means of the
incentives and guidance to be provided by the government and the positive effects of the

negative total misalignment can be achieved for REER.
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In conclusion, it was determined that the long-term real effective exchange rates obtained by
using the BEER approach are an important indicator of stability or instability in the economy
since they are the precursor of crises or significantly affected from the crises. In the lights of
this information, it can be stated that BEER approach offers the opportunity of better
evaluating the exchange rate policies being implemented and it might offer useful information

for the policies that will be implemented in the future.



