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Ulkelerin ticaret hacmi ve sermaye akigkanhgimn belirleyicilerinin basinda siiphesiz ki
nominal doviz kuru gelmektedir. Paramn reel satin alma giicii ile ifade edilmesinde ise reel doviz
kuru kavrami kullanilmaktadwr. Buna ek olarak ise, sadece gergeklegen reel doviz kuru ele alinarak
yapilan degerlendirmeler yeterli olmamakla birlikte, iktisadi dinamiklerin de dikkate alindigi denge
doviz kuru hesaplanmast da gerekmektedir. Gergeklesen reel doviz kuru ile denge doviz kuru
arasindaki sapma ekonomik agidan orta ve uzun dénemde ekonomik biiyiime ile ilgili bir bilgi
vermektedir. Bu bilgiler isiginda, reel doviz kuru ve denge diizeyinden sapmanin ekonomik
performans tizerindeki etkisinin analiz edilme ihtiyaci dogmaktadir.

Bu ¢alismanin temel amaci, denge doviz kuru gesitleri ve denge déviz kuru hesaplamalar
konusunda siiregelen tartismalara yapisal kirilmali panel testi yardimi ile yeni bir boyut
kazandwmaktir. Denge doviz kurundan sapmayr Tiirkiye ve BRICS iilkeleri 1995-2005 yillart igin
inceleyip sapmanin ekonomik performans tizerindeki etkisi arastirilacaktir. Denge diizeyinin
hesaplanmasinda orta vade doviz kurunu ifade eden Temel Denge Doviz Kurundan (FEER)
yararlanilacaktir.
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Exchange Rate Misalignments And Their Its’ Effect On Growth at Turkey
and Brics: A Feer Approach

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
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calculation of the equilibrium level midterm exchange rate represented by Fundamental Equilibrium
Exchange Rate will be used.

Key Words: Effective Exchange Rate, Misalignment from Equilibrium exchange rate,
Cointegration

Jel Codes: F31, F32, C23

GIRiS

Ulkelerin makroekonomik ve finansal parametrelerinin belirleyicilerinin
(ticaret hacmi, sermaye hareketleri v.b.) basinda siiphesiz ki nominal d6éviz kuru
gelmektedir. Reel doviz kuru ise, yerel bir para biriminin reel satin alma giiciine
kargilik gelmektedir. Sadece gergeklesen reel doviz kuru ele alinarak yapilan
makroekonomik degerlendirmeler eksik nitelendirilmekle birlikte iktisadi
dinamiklerin de dikkate alindig1 denge d6viz kuru hesaplanmasi gerektigine dair
ortak bir kan1 vardir.

Kiiresellesmeden dolay1 ticaret pazarlari biiyiirken iilkeler artan bir sekilde
birbirine bagimli hale gelmektedir. Bu noktada ticaretin kiiresellesme derecesi
onemli bir konudur. Global ekonomide ortak pazar kavraminin ortaya cikisiyla
birlikte, iilkeler arasindaki artan bagimlilik ve rekabetin ortak paydasi olan doviz
kuru, iktisadi tiim mallarda oldugu gibi fiyat, arz ve talep dengesiyle
belirlenmektedir (Metin, 1., Akcan, A.T., 2017:258). Global piyasada, ortak pazar
ve rekabet agisindan 6nemi iizerine vurgu yapildigi noktada ise doviz kuru, kurun
makroekonomik dengelerle hesaplandigi denge seviyesi ve bu seviyeden sapma
iktisadi literatiirde tartigma yaratan konularin basinda gelmektedir.

Reel doviz kurundan sapmalar konusundaki iktisadi literatiir
incelendiginde bir¢ok calismada para biriminin asir1 degerlemesinin zararl etkileri
tizerinde durulmaktadir (Dolar, 1992; Razin ve Collins, 1997). Literatiirde bu
durum, REER'in agir1 degerlenmesinin ekonomik performans iizerinde (6zellikle
istikrarsiz doviz kuru politikast ve kiiciik ekonomilerin performansi {izerine)
olumsuz bir etki yaratmakta oldugu olgusuyla savunulmaktadir. Ulkelerin REER
degerlerindeki oynaklik ise {ilkelerin cari dengesinde bozulmalara sebep
olabilmektedir. Bu ydniiyle ekonomilerde 6nem kazanan denge seviyesinden
sapma, sapmanin hesaplanma yontemi ve sapmalarin ekonomik agidan
makroekonomik parametreler iizerindeki etkisi literatlirde genis yer tutmaktadir.

Global piyasanin tiim iilkeleri i¢ine aldig1 ortak pazarda Tiirkiye ve BRICS
iilkeleri incelendiginde doviz kuru tarihsel olarak gelismis llkelere kiyasla daha
belirgin bir sekilde finansal krizlere sebep olabilmektedir. Bunun temel sebeplerin
birisi siiphesiz ki spekiilatif glidiiyle hareket eden sermaye akimlarinin hizli gelisen
bu iilkelere hizli giris ¢ikisidir. Nominal doviz kuru ve reel doviz kurundaki
degerlenme sonrasi iilkelerde ticaret dengesinde bozulma, fiyatlarda balon ve
enflasyonist hareket, faiz oranlarimin stabilizesinin bozulmasi ve cari dengenin
bozulmasi gibi sonuglar dogabilmektedir.

Denge doviz kurunun hesaplanmasinda iktisadi olarak tarihsel agidan
cesitli yaklagimlar mevcuttur. S6z konusu yaklasimlar geleneksel denge déviz kuru
ve modern denge doviz kuru modelleri olarak siniflandirilmaktadir. Tek fiyat
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kanunu, satin alma giicli paritesi, parasalct modeller ve Mundell-Fleming modeli
geleneksel olarak ifade edilebilirken, davranissal, temel ve dogal denge doviz
kurlar1 ise modern modeller olarak literatiirde yer bulmaktadir.

Bu ¢alismanin 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 ¢alismadan farkli olarak bu ¢alismada, yapisal kirilmalar dikkate
almmakta, panel veri analizi ile BRICS ve Tiirkiye i¢in sapmalar hesaplanmaktadir.
Bunun yaninda literatiirdeki ¢alismalarin genel odagi olarak sadece sapmanin
hesaplanmasi, bu sapmanin ekonomik performans iizerinde etkisi olup olmadigi
konusundaki beklentiyi de beraberinde getirmektedir. FEER (Temel denge Doviz
Kuru), 1995 ile 2015 donemi i¢in, BRICS iilkeleri ve Tiirkiye’ye ait veriler ile panel
veri analizine ait ekonometrik yontemler yardimiyla hesaplanirken, degiskenlerin
panel yatay kesit bagimliligt CDLM ve CDLMadj 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 sinamalart yapilacaktir. Son olarak
ise, yapisal kirilma icermeyen ve igeren panel esbiitiinlesme testlerinden sirasiyla,
Westerlund ve Edgerton LM Bootstrap ve regime break panel esbiitiinlesme testleri
uygulanacak ve nihayetinde bulunan esbiitiinlesmeye iliskin panel FMOLS
yontemi tahmin edilerek elde edilen katsayilar degerlendirilecektir.

A. Denge Doviz Kuru Kavrami Ve Denge Doviz Kuru Modelleri

Denge reel doviz kuru (ERER), disa agik bir ekonomide, makroekonomik
baglamda en 6nemli kavramlarin basinda gelmektedir. Reel doviz kurundan sapma,
gerceklesen reel efektif doviz kurunun (REER), denge reel doviz kurundan (ERER)
stirekli bir sekilde ayrigmasi anlamina geldiginden, denge reel déviz kuru teorisinin
anlagilmasi, déviz kuru sapmasini anlamaya yonelik her girisim igin 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; agikca
dengenin, devlet miidahalesinin yoklugunda para biriminin arz ve talebine denk
olarak tanimlandigi haliyle Williamson (1985) tarafindan gosterilen piyasa dengesi
d6viz kuru ile iliskilidir. Bununla birlikte, zaman kavrami denge kur tartisilirken
g0z Oniine alinmasi gereken 6nemli noktalarin baginda gelmektedir.

Denge seviyesinden sapma boyutunu hesaplamak i¢in, gdzlemlenmeyen,
gizli bir degiskene, yani ERER'e ait bir dolayli Ol¢liniin eklenmesi sarttir.
Edwards'in (1989) yaptig1 calismaya gore, diger ilgili temel degiskenlerin verilen
stirdiiriilebilir degerler i¢in hem i¢ hem de dis dengesinin ayni anda elde edilmesine
neden olan denge reel déviz 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, ayni zamanda bu
degiskenlerin beklenen gelisiminin de etkisi altinda kalmaktadir.
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RER’den sapma, gercek RER'in uzun vadeden veya denge diizeyinden
sapmalarina dair Olciimlerine dayandirilmaktadir. Dolayisiyla, denge RER, bir
ekonominin tam istihdam ve maksimum ¢iktida galismasi ve 6deme pozisyonunun
dengesini siirdiirmesi durumunda hakim olacagt RER olmaktadir. Bdylece,
RER'deki sapma gercek RER ile denge RER arasindaki fark olarak
tanimlanmaktadir.

Doviz kuru, denge RER'den daha disiik degerlendirildiginde eksik
degerlenmis ve denge RER'den daha fazla degerlendirildiginde asir1 degerlenmis
olarak adlandirilmaktadir. Denge RER’i saptamak, sapma derecesinin
hesaplanmasinda ¢ikis noktasidir. Karar mekanizmalar1 ve bir¢ok arastirmacinin,
doviz piyasasindaki sapmay1 6ngdérmek ve izlemekle ilgilenmesinin sebebi; ¢ogu
durumda, olasi cari hesap sorunlari ya da yaklasan para krizi ile yakindan iligkili
olmasidir. Calismanin bundan sonraki bélimiinde denge doéviz kurunun
hesaplanmasina yonelik literatiirdeki ¢alismalar ve modellerden bahsedilecektir.

A.Denge Doviz Kuru Modelleri

Denge doviz kuru tahmini icin olusturulan geleneksel teorilerin baginda
SAGP (Satin Alma Giicii Paritesi) yer almaktadir. Bununla birlikte Tek Fiyat
Kanunu ve Parasalct Modeller de denge doviz kurunun geleneksel olarak
belirlendigi teoriler olarak siniflandirilmaktadir. Giiniimiize kadar bu modeller,
akademide c¢okga tartisilmis ve halen popiilaritesini korumaktadir. Artan sayidaki
denge doviz kuru galigmalarinda, zaman iginde geleneksel modellerin 6nermelerine
kars1 ¢ikilmig ve varsayimlarindaki bazi bosluklara isaret edilmistir. Bu ¢aligmalar
elestirel yaklagimlarla, doviz kuru tahmini igin var olan geleneksel teorilerden yola
cikarak, denge doviz kurunun Olgiilmesi igin yeni yaklasimlar gelistirilmesine
biiyikk katki sunmuslardir (Rogoff, 1996). S6z konusu yeni yaklagimlardan
baglicalar;; Temel Denge D&viz Kuru (FEER), Dogal Denge Doviz Kuru
(NATREX) ve davranigsal denge doviz kuru(BEER) modelleridir. Sozii gegen
geleneksel modeller (Tek Fiyat Kanunu, SAGP, Mundell-Fleming, Parasalci
Modeller) ve modern modeller (BEER, FEER, ve NATREX) modelleridir. Bu
caligma kapsaminda denge doviz kuru ve sapma analizi, FEER modeli ¢er¢evesinde
hesaplanacaktir.

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 atilmstir. Kisa
vadeli periyodlardan ziyade orta vadeli iktisadi faktorleri 6ne ¢ikardigi igin “temel
denge doviz kuru” olarak ifade edilmektedir. FEER, doviz kurunun, i¢ ve dig
parametrelerin  eszamanli olarak tutarli oldugu durumda (enflasyonu
hizlandirmayan issizlik oraniyla tutarli bir durum) denge diizeyine yaklastigini
varsayar 1 . Bu, ekonominin tam istihdam, diisiik enflasyon (i¢ denge) ve

! Milton Friedman (1968) “dogal” issizlik oraninim reel iicret dengesiyle uyumlu olarak tanimlar. Bu esigin
altinda, reel iicret oranlarinda yukarida dogru baski yaratacak olan asirt bir isgiicli talebi olusur. Bu siire¢
enflasyonda bir artiga neden olur.
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stirdiirtilebilir cari hesap (dis denge) ile isledigi anlami tagimaktadir (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 a¢iklik kazandirmak icin ve FEER tezine karsilik bir
antitez getirmek i¢in ise, dogrudan ekonometrik analiz uygulanmasi gerektigini
ifade etmektedirler. Bu tahmin, aslinda BEER yaklasiminda da mevcuttur. FEER,
dalgal1 ve belirsiz doviz kurlarinin tahmininde ya da politika yapicilar tarafindan
stirdiiriilebilir cari hesap pozisyonlarina yonelik degerlendirmelerde daha c¢ok
tercih edilmektedir (Georgieva, G., 2012).

Borowski ve Couharde (2003), FFER modeli esasina dayandirarak
gelistirdikleri modellerinde, reel efektif doviz kuru ile temel cari hesap dengesi ve
cari hesap pozisyonu arasindaki iliskiyi 6n planda tutmuslardir. Bunu yaparken, tek
iilke ticaret modeliyle modeli kurgulamislardir. Model, ihracat mallarinin yurt
icinde ve yurt digindaki fiyatinin dalgalanan déviz kurundan bagimsiz oldugu
varsayimi ile kurulmustur (Altiner, A., 2015; Alper, M., 2010).

X=X (Y,Y",R) (1.2)
M=M(Y,Y" R) (1.2)

Yukaridaki modelde X, ihracati, M, ithalati, Y, GSYH’yi, Y" yurt dis1
GSYIH’yi ve R, reel doviz kurunu ifade etmektedir.

FEER’i belirleyebilmek icin FEER’in dogas1 geregi nominal dis ticaret
dengesi (B), Alper (2010)’un ¢alismasinda da oldugu gibi, tek fiyat kanunun gegerli
oldugu ve ihracat fiyatlarinin ithalat fiyatlarina yakinsadigi varsayimi altinda
ihracatin yurt i¢i fiyat1 (P), ithalatin yurt dis1 fiyat: (P") iken asagidaki gibi ifade
edilmektedir;

B=PX -PRM (1.3)
Dis ticaret dengesinin hedeflenen seviyeden sapmasi sonrasinda ise;
dB dX dR dM
PQM_TX R M—‘tx r—-m 1.4)
seklinde ifade edilmektedir ve burada t: ihracatin ithalata oranini ifade etmektedir.

Denklem (1.1.) ve (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
dT—ald?'l'azdy* —a3d? (15)
M Y Y* R
o = Biy t B2t B3 (1.6)
Dis ticaret dengesinin cari islemler dengesinin tek belirleyici olma
. . . «_ CA* cA
varsayimi altinda ise dis ticaret dengesi (bc" = — =~ —),
PyY* T PyY
dca dB 1 .
PQ_M_PQ_M_;(C‘I_(:a) (17)

Hay, @y, a3, B1, B2, B3 > 0)
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seklinde ifade edilirken, burada ca®: cari agigin siirdiiriilebilir seviyesini ve p:
ithalatin GSYIH’ye oranm ifade etmektedir.

Son olarak ise, orta donem denge doviz kurunun esitlik (1.4.), (1.5.) ve
(1.6)’nin (1.7.)’de yerine yazilmasi sonucunda temel denge degerinden sapmasi
(TS) goriilmektedir.34

1 _ oy BTay — B)dY  p(ra, — By)dY”
g B [(ca ca”) Y Y ] (1.8)
Taj + ﬁ3 +1 .
il(ca—ca’) - pras — B - 3) - kGaz ~ B ~ )]
TS = (1.9)
Tas + 33 +1

Toplam sapmanin yukaridaki gibi hesaplanabilmesi igin denklem (1.1.) ve
(1.2.) modelleri gergevesinde, ay,ay,as By, 2, P3 katsayilar1 belirlenecek, cari
acigin siirdiiriilebilir seviyesi hesaplanacak, p ve T degerleri hesaplanacak ve son
olarak da yurt ici ve yurt dis1 hasilanin potansiyel degerleri yurt i¢i ve yurt disi
hasila Hodrick-Prescot yardimiyla hesaplanacaktir.

II. FEER’E YONELIK AMPiRiK CALISMALAR

Temel denge doviz kuru yaklagimina goére yapilan ampirik ¢aligmalarda,
denge doviz kuru seviyesi reel ekonominin parametrelerinden yola cikilarak
hesaplanmaktadir. Dolayisiyla, model dinamikleri makroekonomik denge
orijininde sekillenir.

Williamson, 1994 yilinda ilk kez ortaya attigi bu model gergevesinde

Amerika ve Japonya i¢in FEER’i hesaplamis ve sapmay1 ortaya koyarak ¢iktilar
yorumlamugtir. S6z konusu c¢alismada, Amerikan Dolar’in1 %14 daha degerli
bulurken, Japon Yen’i ise %27 degersiz bulunmustur.
MacDonald 1999 yilinda yayimladig: calismasinda ise, FEER yaklagimi ile denge
doviz kurunu ve sermaye hesab1 dengelerini etkileyen temel degiskenleri
belirlemeye calismistir. Temel degiskenler olarak ise iilke icinde ve disindaki
gercek gelir ve meveut mali diizenleme gibi ulusal birikim ve yatirimlan etkileyen
faktorleri 6ne ¢ikarmustir. Ortaya koydugu bu calismada Macdonald, spesifik
olarak ticaret sartlari, disa agiklik indeksi, yurt i¢i tiriinden hasilat yapmak igin
kaynak dengesi, yatirim payi, yurt dis1 fiyat seviyesi vb. gibi degiskenleri modele
dahil etmis ve sonraki FEER yaklagimini uygulayan ¢alismalarda hem zaman
serilerini hem de panel veri analizinde bu parametreleri kullanmustir.

Bir diger calismada ise, FEER yontemiyle dikkate alinan {ilkelerin
gergeklesen reel doviz kurlari ayrintili bir sekilde karakterize edilmeye galigilmistir.
1995-2000 doneminde ¢eyreklik veriler yardimiyla, ithalat esasli reel doviz kuru

3(dY/YvedY*/ Y*, yurt igive yurt dis1 ekonominin hasila agi§in ifade etmektedir).
“ca” cari agigmn siirdiiriilebilir seviyesini ifade etmektedir.
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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
ulasilmustir (Piscitelli, L. ve Westaway, P., 2003).

Borowski ve Couharde, 2003 yilindaki caligmalarinda, 2001 yilina ait
Dolar, Euro, Sterlin ve Yen para birimleri i¢in kuru FEER ile tahmin etmeye
calismislardir. Hem i¢ hem de dis dengenin gerceklestigi modeli farklilastirarak tek
ve ¢ok tilkeli modellerle tahminler yapmislardir.

Dvornak vd. (2005), Avustralya ekonomisi icin, 1971-2001 ii¢ aylik
verileri yardimiyla FEER’in REER’den sapmasini Johansen es biitiinlesme testi ve
En Kiigiik Kareler testi (OLS) kullanarak hesaplamistir. Benzer sekilde Turkalj
2005 yilindaki ¢alismasinda, 1994-2004 yillarina ait 3 aylik verileri ile OLS testi
kullanarak Hirvatistan i¢in FEER’1 aragtirmistir. 1998-1999 yillarinda hesaplanmig
olan FEER degerlerine gére REER’de degersizlesme gozlemlendigi 2001 yilindan
sonra ise Kuna’nin deger kazandigi vurgulanmustir.

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

Rubaszek ve Rawdanowicz, 2009 yilindaki ¢alismalarinda, 1995 — 2008
yillar1 segilmis Avrupa iilkeleri icin FEER’i hesaplamiglardir. 3 agsamadan olusan
FEER analizi, ilk asamada dis ticaret esitliginin bulunmasi, ikinci asamada ise yurt
ici ve yurt dis1 potansiyel ¢iktinin bulunmasina dayanmaktadir. Son olarak ise cari
hesap dengesi belirlenerek kurulan ihracat ve ithalat modelleri panel birim kok 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 Olciide cari hesaptaki dengesizlikten
kaynaklandigini arastirmiglardir. Bunu yaparken ilk etapta, FEER Dolar, Yen,
Yuan ve Pound icin hesaplanmistir. Sonrasinda, ulusal bazli modeller kurularak
Euro bolgesi iilkelerine 6zel FEER tahminleri yapilmustir.

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

Saadaoui 2012 yilindaki ¢alismasinda, 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, yurti¢i ve yurtdis1 potansiyel hasila, sermaye hesab1 analize dahil edilmistir.

Altiner’in 2015 yilindaki ¢alismasinda ise, ¢esitli iilkelerin FEER ve
BEER’in REER’den sapmasi hesaplanmistir. 1995 — 2012 yillarina ait yillik veriler
yardimiyla panel esbiitiinlesme testi sonuclarma gore, séz konusu calismada
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FEER’in global krize dair sinyaller verdigi ve BEER’e kiyasla daha az sapma
gosterdigi vurgulanmistir.

I11. FEER’DEN SAPMANIN HESAPLANMASI

Bu boliimde, Temel Denge Doviz Kuru modeli kapsaminda, BRICS
tilkeleri ve Tirkiye i¢in sapmanin hesaplanmasina yonelik ampirik analiz
yapilacaktir. Bunun igin, sirasiyla Once analize konu FEER modeli ortaya
konulacak, modele ait veri seti belirlenecek ve modelin analiz edilecegi yontem ve
sinamasi es zamanli olarak ortaya konulacaktir. Son olarak ise elde edilen sonuglar
degerlendirilecektir.

A Ekonometrik Analiz (Thracat ve ithalat Fiyat ve Gelir Esneklikleri)

Yukarida teorisi ortaya konulan FEER’in hesaplanabilmesi i¢in ¢alismanin
bu boliimiinde ay, ay, a3, B, 2, f3 katsayilar1 (ihracat ve ithalat fiyat ve gelir
esnekliklerin) ekonometrik olarak tespit edilecek ve bu kapsamda asagida ifade
edilecek olan modeller yardimiyla analiz gergeklestirilecektir.

Model I: x = g + a1y + a,y" + a3q

Model Il: m = By + 1y + B2y" + B3q

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

1. Veri Seti

Tablo-1’de FEER’i elde etmek i¢in kullanilan veriler, sz konusu verilerin
temin edildigi kaynak ve derleme siirecinde yapilan islemler satir ve siitunlarda
detaylandirilmaktadir. Bu bdéliimde kullanilacak olan veriler yardimiyla FEER
teorisi kapsaminda kurulan iki modeli (ihracat ve ithalat modelleri) en iyi agiklayan
aq, @y, a3, B1, B2, B3 katsayilar: tahmin edilecektir.

Tablo -1 FEER Modeli Veri Seti

reer Reel doviz kurunun logaritmasi (2000=100) Bruegel.org5

imp ithalat miktar endeksinin logaritmasi® Diinya Bankasi

exp [hracat miktar endeksinin logaritmas1’ Diinya Bankasi

gdp GSYH’nin miktar endeksinin logaritmas:® Diinya Bankasi

gdpf Yurt digt GSYH® Diinya Bankas1 - OECD

5 Reel déviz kuruna ait veriler, ilgili sitenin data setindeki REER _annual/172 klasériinden temin edilmistir.
®Dolar cinsinden temin edilmis ithalat degeri, iilkelerin kendi para birimleri cinsinden degerine déniistiiriilmiis ve
iilkelerin GSYH deflatdriiyle reellestirildikten sonra logaritmasi alinmustir.

"Dolar cinsinden temin edilmis ihracat degeri, iilkelerin kendi para birimleri cinsinden degerine déniistiiriilmiis ve
iilkelerin GSYTH deflatoriiyle reellestirildikten sonra logaritmast alinmustir.

8 Jlgili veri derlenirken, yurt ici GSYH nin dolar cinsinden degeri, her iilkenin kendi déviz kuruna doniistiiriilmiis,
ardindan deflate edilerek reellestirilmistir.
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2. Panel Yatay Kesit Bagimliligi ve Homojenlik Testleri

Seriler arasinda yatay kesit bagimliligi olmasi durumunda sonuglarda
onemli oOlciide sapmalar meydana gelmekte, en kiiciik kareleri temel alan
tahminciler etkin olmamaktadir. Bu sebepten, birim kok ve esbiitiinlesme
literatiiriine yatay kesit bagimliligini dikkate alan yontemler kazandirilmistir. Yatay
kesit bagimlhiligin1 sinayan ilk test Breusch ve Pagan (1980) CDLM testidir. Ilgili
literatiir Pesaran (2004) ve Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen testler ile
devam etmistir. Grup ortalamasinin sifir, bireysel ortalamalarin sifirdan farkli
olmast durumunda CDLM testinin sapmali olmasi dolayisiyla Pesaran, Ullah ve
Yamagata (2008) test istatistifine varyansit ve ortalamayi eklemek suretiyle
CDLMyggj testini elde etmislerdir. Testin ilk sekli asagidaki gibidir;

XZ
- P =)
CDLM = TY Yy PF~—5 (2.1)
Daha sonra test istatistigine varyans ve ortalamanin da eklenmesiyle
asagidaki hali almistir (Pesaran vd. 2008);

_ 2 N—1wN ~2 (T-K-1)Pij—Rrij
CDLMgyq; = (M)Zizl Yi=i+1 pijT~N(O;1)
2.2)

Testin hipotezleri ise asagidaki sekildedir:

Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur,

Hi: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Test sonucunda Ho hipotezinin reddedilmesi paneli olusturan birimler
arasinda yatay kesit bagimlilig1 oldugunu gostermektedir.

Panel wveri analizinde uygulanacak olan yontemlerin igerigini
degistirebilecek olan bir diger unsur da serilerin homojenliginin test edilmesidir.
Serilerin homojenligi de asagidaki denklemde belirtildigi sekliyle delta testleri ile
sinanmaktadir (Pesaran ve Yamagata, 2008, 56):

S eNTIS-E@)
Aad] - \/N *Var(ZT) (23)

i~

AL
=d) diizeltilmis delta test istatistigi olup hipotezleri asagida gosterdigi
sekildedir:

Ho: Homojenlik vardir,
Hi: Heterojenlik vardir.
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Tablo -2: Serilerin Yatay-kesit Bagimlihg1 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 -3.5657 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 -3: Model 1-2 Yatay-kesit Bagimliligi ve Homojenite Testleri
Regresyon Modeli:
LN EXPy = a; + 1, InGDP + B,.In GDPF + B InREER + &,

test Olasilik
istatistik degeri
Yatay kesit bagimliligi testi:
LM (Br.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:
A 4.989 0.000
A 5.546 0.000

adj
Regresyon Modeli:
LN IMP;; = a; + 1;InGDP + B,;In GDPF + B3;InREER + ¢,

Yatay kesit bagimhilig testi:

LM (Bp,1980) 60.252 0.000
CD,,, (Pesaran, 2004) 8.262 0.000
CD  (Pesaran, 2004) 6.765 0.000
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LM g (PUY, 2008) 4.898 0.000
A 7.250 0.000
A 8.058 0.000

adj

Tablo-2 ve Tablo-3’deki sonuglara goére, teorisi yukarida anlatilan dort
farkl yatay kesit bagimlili1 test yonteminin sonuglarina gore test istatistiklerinden
elde edilen olasilik degerleri 0.05’ten kiiciik oldugu bos hipotez reddedilmis ve hem
serilerde hem de modellerde yatay kesit bagimliligi oldugu sonucuna ulasilmistir.
Bu durum, iilkelerin herhangi birine gelen sokun diger iilkeleri de etkiledigi yani
iilkeler arasinda yatay kesit bagimliligi oldugunu gostermektedir.

Ulkeler arasindaki yatay kesit bagimliligimin tespitinden sonra, Tablo-
3’den da goriilebilecegi tizere, 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 bagimliligini ve
heterojenligi dikkate alan yontemlerin kullanilmasi zorunlu hale gelmistir.

a. Panel Birim Kok Testleri

Olusturulan ekonometrik modellerin uzun dénemli iliskisi incelenmeden
once mutlaka birim kok testleri kullanilarak serilerin duraganliginin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu asamada kullanilacak olan testler de yatay kesit bagimlilig
konusu ile yakindan ilgilidir ¢iinkii yatay kesit bagimliligi mevcut ise birinci nesil
panel birim kok testleri glivenilir olmamakta ikinci nesil testler kullanilmaktadir.

Yatay kesit bagimlilig1 oldugu tespiti sonrasi ¢alismada 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
gorlilmektedir:

k
AYl,t = 0(1 + ﬁlyl,t—l + y + Z]il 61']‘ AY’i,t—j + 61,1- t = 1,2, ..... ,T (24)

k
AYN,t = aN + BNYN,f—l + y + Z]il 61,]‘ AY’l‘,t—j + gl,tt = 1,2, ..... ,T (25)

Ulke sayisimn N ile gosterilmesi durumunda, N tane temel hipotez ve
alternatif hipotez bulunmaktadir:

H}: B, =0; H}: B, <0
HZ:B,=0; H;: B, <0
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H(I)V:ﬁzv=0i H,flviﬁN
<0 (2.6)

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 6gesinin duragan olmayan bir siirece
sahip oldugu (birim kok igerdigi) belirlenmektedir. Caligmada 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 i¢in genis boyutlu paneller lizerinde
faktor yapisini kullanan yeni bir metodoloji gelistirilmektedir. Analizde gézlenen
seriler yerine verilerin gézlenmemis 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 %1 Lags SURADF %5 %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 -4.9771 -4.6497 -5.6575 1 -6.9354 -5.3731 -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 51783 -6.3054
Ln(IMP)
Brezilya 1 -2.1710 -4.8562 -5.8695 1 -3.2195 -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 -55288 -7.0052 1 -2.5529 -7.3890 -9.7115
Tirkiye 1 -0.9256 -4.9639 -6.0405 2 -3.8581 -6.2359 -7.7529
Giiney 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 0.3034 -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
Tirkiye 1 0.7103 -4.5442 -5.8393 1 -2.3484 52954 -6.2774
Giiney Afrika 2 -1.6917 -4.5000 -5.9516 2 -3.7649  -5.8848 -7.5815
Ln(GDPF)
Brezilya 1 -1.9784 -4.2287 -52841 2 -4.0836 -6.2733 -7.4927
Cin 2 -2.8300 -4.8251 -6.2270 1 -2.2670 -6.0869 -7.2971
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Hindistan 1 -2.2315 -4.8382 -6.2854 1 -35299 -5.4929 -6.7507
Rusya 1 -3.2684 -4.9284 -6.1758 1 -6.9799 -6.3125 -8.0334
Tiirkiye 1 -1.2982 -5.1038 -6.2645 2 -2.6023 -6.1336 -7.4598
Giiney Afrika 1 -3.8122 -4.1819 -5.4122 1 -44663 -51420 -6.1242
Ln(REER)
Brezilya 1 -2.5833 -4.2389 -5.3978 1 -35587 -5.2548 -7.5261
Cin 2 0.8265 -4.4603 -5.5902 1 -14979 -55247 -7.0223
Hindistan 1 -0.2742 -45115 -6.1666 1 -31299 -4.9255 -5.9685
Rusya 2 -1.9644 -4.7730 -5.9430 2 -42027  -6.4388 -7.8297
Tirkiye 1 -4.3217 -6.2031 -7.9796 1 -33545  -7.9611 -9.8748
Giiney Afrika 2 -3.7872 -4.7348 -6.0657 1 -40925 -5.7591 -7.2800

Yatay kesit bagimliligt olmasi durumunda uygulanabilecek birim kok
testlerinden ilki SURADF testidir. Modelin bos hipotezinin paneli olusturan
kesitlerin birim kok igermesi lizerine kurulu olmasi ve Tablo-4’de goriilmekte olan
test istatistiklerinin kritik degerlerden biiyiik olmas1 durumu sebebiyle birim kdkiin
varlig1 tespit edilmistir. Bu durumda, modeli olusturan degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisinin varligiin arastirilabilmesi i¢in gerekli olan ilk kosul
saglanmis olmakta ancak Suradf birim kok testi tiim kesitlere ayr1 ayr1 baktigindan
dolay1 panelin tamaminin birim kok icerip icermediginin de kontrol edilebilmesi
icin Panic panel birim kok testi uygulanmistir.

Tablo -5: PANIC Panel Birim Kok Testleri

sabit Sabit ve trendli
Istatistik  olasilik degeri istatistik  olasilik Degeri

Ln(EXP) Z@C -1.3787 0.9160 -0.5093 0.6947

Péc 5.2460 0.9493 9.5048 0.6593

Ln(IMP) z¢ 0.2557 0.3991 -0.6137 0.7303

Péc 13.2527 0.3509 8.9933 0.7035

Ln(GDP) Z@C 0.2833 0.3885 -0.2233 0.5884

Péc 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
Péc 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 olmadigi
seklindedir. Tablo-5’de yer alan Panic birim kok testi sonuglarina goére tim
degiskenler igin hem sabit hem de sabit ve trendli modellerinde bos hipotez
reddedilememekte ve serilerin duragan olmadigina karar verilmektedir.

b. Panel Esbiitiinlesme Testleri

Yatay kesit bagimliliginin varligi sebebiyle birim kok testlerinde oldugu
gibi esbiitiinlesme testlerinde de giivenilirligin artirilmasi ig¢in ikinci nesil olarak
adlandirilan esbiitiinlesme yontemlerinin kullanilmasi gerekmektedir.
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Bu calismada, yatay kesit bagimliligi igeren seriler arasindaki uzun
donemli iligkinin incelenmesi amaciyla Westerlund ve Edgerton (2007) tarafindan
gelistirilen esbiitiinlesme testi uygulanmistir. LM bootstrap testi kullanilan bu testte
oncelikli olarak asagidaki model tahmin edilmektedir:

YVie = a; + xi,tﬁi + zj i=1.2,.... Nvet=12,..T (27)

1’ nin yatay kesit, t’nin zaman boyutunu gosterdigi yukaridaki denklemde
yit bagimli degiskeni, xi, 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

Hi: Esbiitiinlesme yoktur. bazi 1’ler i¢in

Tablo -6: ihracat Modeli Esbiitiinlesme Test Sonuclari
X =ag+ay+ay" +asq

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

Tablo -7: ithalat Modeli Esbiitiinlesme Test Sonuclar
m =By + By + By + Baq

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
sonuglarina gére hem ihracat hem de ithalata iligkin olarak kurulan modellerde bos
hipotez giiclii bir sekilde kabul edilmekte ve boylece seriler arasinda esbiitiinlesme
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi sonucuna
gore ise serileri arasinda kirilmali esbiitiinlesme iligkisine rastlanmamustir.

c.Panel Esbiitiinlesme Tahmincileri

Modeli olusturan degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi
belirlendikten sonra bu degiskenlerin uzun dénemli iligkisine ait katsayilarin
tahminlenmesine geg¢ilmektedir. Ancak panel tahmini baglaminda siradan en kiigiik
kareler (OLS) tahmincisi igsellik ve otokorelasyon gibi nedenlerden dolay1 sapmali
olmaktadir. Bu sapmay1 diizeltebilmek icin katsayilar1 tahminleme isleminde,
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Pedroni (2001, 2004) tarafindan onerilen tamamen diizeltilmis en kiiciik kareler
(FMOLS- FullyModifiedOrdinaryLeastSquares) panel yaklagimlar1 kullanilmustir.
Grup ortalama panel FMOLS yo6ntemi olusturan panel regresyon modeli asagidaki
sekildedir (Nazlioglu, 2010):

Yie = @; + Bxit + it (2.8)
Xit = Xijt—1 T €t (2.9)

Yukaridaki denklemlerde yir bagimli, Xi bagimsiz degiskenleri temsil
ederken, o sabit etkileri gostermektedir. Ilk olarak p ile gosterilen uzun dénem
esbiitiinlesme  vektorii, tiim yatay kesitler i¢in FMOLS tahmincisiyle
belirlenmektedir. Ardindan tiim kesitlere ait olan ve FMOLS tahmininden saglanan
esbiitiinlesme katsayilarinin alinmasi suretiyle panel egbiitiinlesme vektorii tahmin
edilmektedir.

Tablo -8: Panel Esbiitiinlesme Tahmini Test Sonuclar:

Inexp; = aq;Ingdp + ay;In gdpf + az;Inreer

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

Inimp;; = B1iIngdp + B2 In gdpf + B3 Inreer

kat sayilar olasilik degeri
reer 0.149 0.0000
gdp 1.331 0.0000
gdpf 0.573 0.0000

Tablo- 8’de yer alan ihracat ve ithalat modellerinin panel FMOLS
sonuglarina gore tim katsayilar istatistiki olarak anlamli ve degiskenlerdeki ylizde
artiglar hem ihracati hem de ithalat1 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 oldugu tespit edilmistir.
Buradan sonra FEER’in hesaplanmasinda temel gostergelerden bir tanesi olan cari
acik ve cari agigin denge diizeyi arasindaki fark hesaplanmistir. Cari agik ve
stirdiiriilebilir seviyesi arasindaki fark hesaplanirken cari islemler dengesinin temel
belirleyicileri olarak Roubini ve Wachtel (1997)’in yilindaki calismasi esas
alinmigtir. Wachtel ve Roubini (1997) ticaret agigini ve fazlasini; dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini, kamu borglarini, finansal sistemin kirilganligini, ekonomik
sistemdeki siyasi istikrarsizlig1 ve belirsizligi olarak agiklamiglardir. Literatiirde
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cari agigmn slrdiriilebilirligine yonelik yapilan calismalarda secilen {ilke

dinamiklerine, verilerin temin edilebilme durumlarina ve verilerin bagimh

degisken olan cari acigin GSYH’ye oraninmi agiklayabilme durumlarina gore gesitli

kombinasyonlar mevcuttur. Bu calismada net dis varliklar®, disa agiklik, gayri safi

yurti¢i hasila ve para arzi (M2)’nin GSYH’ye oramt agiklayici degisken olarak
kullanilmustir.

cagdpy = a; + By;Ingdp + B Inm2 + Bsinfa + Byilnops + &,

Igili degiskenler kullanilarak elde edilen test sonuglart FMOLS modeline
gore cari islemler dengesinin GSYH’ye orani m2, para arzi, net disvarliklar ve
ekonomik agik ile pozitif bir iligkiye sahip iken, GSYH’ye ile negatif bir iliskiye
sahiptir.

Bu boliim kapsaminda, tilkeler i¢in orta donem denge seviyesini belirlemek
icin gerekli olan ihracat ve ithalat esneklik katsayilar1 belirlenmis, cari agigin
stirdiriilebilir seviyesi ve sapmasi harici olarak hesaplanmig, Borowski ve
Couharde (2003)’mm modellerinde kullandig1 ihracatin ithalata ve ithalatin
GSYH’ya orani ve yurti¢i — yurtdist potansiyel hasila seviyesi Hodrick-Prescott
filtresi yardimiyla belirlendikten sonra potansiyel hasila seviyesinden sapma da
bulunmus ve boylece FEER her tilke i¢in hesaplanmuistir.

3. FEER Ekonometrik Bulgular ve Degerlendirmeler

Ic ve dis denge teorisine dayanan ve ihracat ve ithalat denklemi ile
ekonometrik analize konu olan orta vadeli denge d6viz kurunu ifade eden FEER’in
ekonometrik asamalar1 yukarida ifade edilmisti. Ithalat ve ihracat denkleminde yer
alan esneklikler — katsayilar- (a4, @y, a3, B1, B2, f3) Tablo-8’de yer almaktadir.
Bununla birlikte, FEER’in hesaplanmasinda ikinci bir asama olan cari agigm
stirdiriilebilir seviyesi ise yapisal kirilmali testler araciligiyla test edilmis, kiritlmali
esbiitiinlesme iligkisine rastlanmamustir. Kirilmasiz esbiitiinlesme iligkisinin var
oldugu tespit edilmis ve FMOLS esbiitiinlesme tahmincisi ile cari agigin
siirdiriilebilir seviyesi her iilke 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 dist
hasilanin potansiyel degerleri (7, y¥), yurt ici GSYH ve yurt dist GSYH serilerinin
Hodrick-Prescot yontemi ile ayristirilmast 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 hesaplanmugtir.

Hesaplanan FEER degerleri ve bu degerlerin REER’den sapmasi
incelendiginde genel anlamda maksimum sapmanin mutlak manada Brezilya igin

%Lane ve Milesi tarafinda gesitli zamanlarda biitiinlestirilmis sekilde yayimlanan ve 2001 yilindaki galismalari
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
orant ile toplanarak belirlenmistir. Net dis varliklar, Lane ve Milesi tarafindan, net borg, net finansal varlik ve net
dogrudan yabanci yatirim pozisyonlarimin toplamiyla belirlenmektedir.
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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 aldigin1 ve s6z konusu degerlerin denge diizeyine yakin seyrettigi tespit
edilmistir.

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 aras1 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 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 Giiney Afrika ise calismada yer alan diger iilkelerle
kiyaslandiginda her ne kadar donemsel olarak denge diizeyinden negatif ya da
pozitif ayrismig olsa da denge diizeyine siirekli ve istikrarli bir sekilde yakin
REER’e sahiptir. Tiirkiye i¢cin FEER incelendiginde ise, 2000 yilina kadar %-3
diizeyine kadar ulasan denge seviyenin altinda hareket eden REER, 2001 yilindan
yasanan bankacilik krizi sonrasi 2006 yilina kadar pozitif sapmaya sahiptir. 2006
yilt sonrasi ise Merkez Bankasinin faiz kanaliyla piyasaya miidahaleleri ve agik
enflasyon hedefine gecilmesi sonrasi ise dengeye yakin REER’e sahiptir. Rusya
icin FEER’den sapma incelendiginde ise, 2005 yilindan global krizin yasandig
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, iilkelerin ekonomik parametreleri -i¢ denge, dis denge ve
GSYH- ile hesaplanan FEER degerlerinden sapmanin 2008 global krizinden
etkilendigi goze carpmaktadir. Ulkelerin FEER’den sapmasi Tablo — 10’da yer
verilmistir.

Tablo 9 - Ulkelerin FEER den sapmasi

Gliney
Yillar Brezilya Cin Hindistan Rusya Tirkiye Afrika
1995 024 575 2.05 -7.35  -1.47  -1.97

1996 -055 3.01 1.70 3.02 -2.82 -1.31
1997 -1.06 6.16 0.24 2.11 -2.55 -1.85
1998 -1.16  6.34 1.35 3.73 -2.93 -2.55
1999 253 -3.73 038 8.70 -1.91 -1.59
2000 0.00 -7.16 1.36 6.98 -2.71 1.80
2001 348 -338 0.32 3.56 8.17 0.46
2002 1253 -133 -0.18 2.71 2.46 6.36
2003 1458 023 -047 1.88 0.20 -0.39
2004 15.04 -0.02 0.51 0.37 0.17 -0.91
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2005 013 -032 0.62 -1.47  -096  -1.00
2006 -3.49  0.67 0.21 -3.38 0.01 -0.56
2007 -298 3.05 -2.02 -540 -010 -0.77
2008 -1.99 011 2.39 -4.63 0.30 1.15
2009 -251 0.09 -0.62 0.30 -0.95  -1.12
2010 -246  -0.06  -1.40 -0.12 -088 -0.36
2011 -249 -066 -0.02 0.35 -0.38 1.27
2012 -1.27 018 0.82 -0.19 1.03 -0.06
2013 -0.67 117 0.81 0.58 0.43 1.99
2014 045 101 -031 0.65 151 1.55
2015 555 034 -151 2.92 2.69 1.75

IV. SAPMANIN EKONOMIK BUYUMEYE ETKI ANALIZi

Yatay kesit bagimliligi ve homojenite testleri ardindan, birim kokiin var
oldugu ve serilerin duragan olmadig tespit edildikten sonra REER’in FEER’den
sapmasi ve ckonomik biiylime arasindaki esbtiinlesme iligkisi kirilmali ve
kirilmasiz egbiitiinlesme testleri yardimiyla arastirilmig ve serilerin iilkeler igin
yapisal kirilmasiz  esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir. Ilgili serilerin
esbiitiinlesme test sonuglari sirastyla Tablo-10 ve Tablo-11"te yer almaktadir.

Tablo -10: Yapisal Kirilmasiz Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

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 -11: Yapisal Kirilmal Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

Westerlund ve Edgerton kirilma testi:
gdpgri = Brifeers

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

10 Seviye iilkeler igin kirilma tarihleri: Brezilya, Tiirkiye ve Giiney Afrika (2009), Cin (2007), Hindistan (1996),
Rusya (2008).

1 Rejim kaymast iilkeler igin kirilma tarihleri: Brezilya, Tiirkiye ve Giiney Afrika (2009), Cin (2007), Hindistan
(1998), Rusya (2007).
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Ulkelerin GSYH biiyiime degerleri ile esbiitiinlesik oldugu sonucuna
ulasildiktan sonra, esbiitiinlesme tahmincisi FMOLS ile esbiitiinlesme katsayilart
hesaplanmustir ve %10 anlamlilik diizeyi seviyesine gore FEER’den 1 birimlik
sapma GSYH’de -0.209 birim azalmaya sebep olmaktadir. S6z konusu negatif iliski
caligmaya konu olan BRICS ve Tiirkiye’nin denge doviz kurundan daha degerli
REER’e sahip olduklarinda ihracatta ve dolayisiyla biiyiime seviyesinde azalma
meydana geldigi tespit edilmistir. Buna temel sebep ise emtia, ucuz ikame mal,
hizmet iiretimine dayali ihracat gerceklestiren ve fiyat esnekligi yiiksek gelir
esnekligi digiik mal iireten BRICS ve Tirkiye’nin kurdaki degerlenme sonrasi
iiretime konu mal ve hizmetlerin fiyatlarinin nispi olarak artmasi sonrasi cazibesini
oransal olarak kaybedecek olmasi ve buna engel olmak i¢in REER’i diisiik tutmay1
hedeflemesidir.

SONUC VE DEGERLENDIiRME

Reel doviz kurundan sapmalar konusundaki iktisadi literatiir
incelendiginde birgok ¢alismada para biriminin asir1 degerlemesinin zararh etkileri
tizerinde durulmaktadir. S6z konusu zararli etkiler, REER'In asir1 degerlenmesi
sonucu ekonomik performansin (6zellikle istikrarsiz doviz kuru politikasina sahip
ve gelismekte olan iilkelerin biiylimesi iizerine) olumsuz etkilendigi analizine
dayandiriimaktadir. Ulkelerin REER degerlerindeki oynaklik ise bu iilkelerin cari
dengesinde ve biiyiime dinamiklerinde bozulmalara, genel anlamda ekonomide
makro anlamda dengesizlikler olusmasina neden olabilmektedir (Tas. T., Uysal, D.,
2013: 42). REER’in donemsel olarak aldigir degerden etkilenen makroekonomik
dengeler yine REER’in denge diizeyinden sapmasi sonucunda da tepki
vermektedir. Sapmanin, biiyiimede durgunluk ya da diisik biiylimeye hatta
daralmaya da sebep olabilecegine dair literatiirde genel bir kan1 bulunmaktadir. Bu
yoniiyle ekonomilerde 6nem kazanan reel doviz kurunun denge seviyesinden
sapmasi, sapmanin hesaplanma yontemi ve sapmalarin ekonomik agidan
makroekonomik parametreler iizerindeki etkisi 6nemli bir yer tutmaktadir.

Bu ¢alismada, orta donemli denge doviz kurunun hesaplanmasi amaciyla
FEER modeline bagvurulmustur. Calismanin analiz bdliimiinde orta donem denge
doviz kurunu belirlemek -FEER modelini olusturabilmek- i¢in ihtiya¢ duyulan
ihracat ve ithalatin en iyi agiklayan katsayilar (gelir ve fiyat esnekleri) ve cari
acigin slirdiiriilebilir seviyesine ait seriyi hesaplayabilmek i¢in panel veri analizi
kapsaminda Eviews, Gauss ve Stata programlar1 kullanilarak 1995 ile 2015 dénemi
arasinda BRICS iilkeleri ve Tiirkiye’ye ait veriler ile orta vadede denge reel doviz
kuru hesaplanmustir.

Ic ve dis denge teorisine dayanan ve ihracat ve ithalat denklemi ile
ekonometrik analize konu olan orta vadeli denge déviz kurunu ifade eden FEER’in
hesaplanmasina iliskin katsayilar incelendiginde, iilkeler bir biitiin olarak ele
alindiginda, ihracat miktar endeksinin REER, GSYH ve GDPfile pozitif bir iliski
icerisinde oldugu gdzlenmistir. Bu rakamlar araciligiyla model ele alindiginda,
caligmaya konu iilkelerin ihracat miktar endeksinin katsayilar 6zelinde agirlikli
olarak yurt i¢i ve yurt dis1t GSYH’den etkilendigi tespit edilmistir. ithalat acisindan
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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 6te yurt ici ve yurt dist GSYH’den etkilendigi sonucuna ulasilmaktadir.

FEER’in hesaplanmasinda 2. Bir asama olan cari acigm stirdiiriilebilir
seviyesi incelendiginde ise {ilkelerin 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 agik seviyesi ile
stirdiiriilebilir seviye arasindaki farkin arttig1 ya da isaret degistirdigi gézlenmistir.
Fakat calismaya konu iilkeler incelendiginde BRICS filkeleri genel olarak
siirdiiriilebilir seviyeye yakin hareket eden bir cari agik seviyesine sahipken,
Tiirkiye’de paralel bir iliski gdézlemlenememistir. Tiirkiye’de cari agigin
stirdiiriilebilir seviyeden siirekli olarak pozitif ya da negatif ayrigmas istikrarsiz bir
cari acik seviyesine sahip olduguna isaret etmektedir.

FEER kapsamindaki ithalat ve ihracat modeline ait katsayilar ve cari a¢igin
siirdiriilebilir seviyesinin tespit edilmesi sonrasi, diger degiskenlerin de
diizenlenmesi sonucu FEER ile REER’in 1995-2015 yillart i¢in kurun sapmasina
ulasilmistir. Hesaplanan FEER degerleri ve bu degerlerin REER’den sapmast
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 aldigim1 ve séz konusu degerlerin denge diizeyine yakin
seyrettigi sonucuna ulagilmaktadir.

Genel olarak iilkelerin FEER’den sapmalar1 degerlendirildiginde, iilkelerin
ekonomik parametreleri -i¢ denge, dis denge ve GSYH- ile hesaplanan FEER
degerlerinden sapmanin 2008 yilindaki kriz sonrasi etkilendigi (sapma yoniiniin
kriz sonrasi genisleyici para politikasinin etkisiyle degistigi) tespit edilmistir.
Bununla birlikte iilkelerin kendi i¢ dinamiklerinde sikint1 yasadigi yillarda ise
ilkelerin gergeklesen 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 diisiik mal iireten
Tiirkiye ve BRICS iilkelerinin bilylimesi ile negatif bir iligki icerisinde oldugu
sonucuna ulagilmaktadir. Bu agidan degerlendirildiginde, ¢calismaya konu iilkelerin
istikrarli biliylime ve ihracatta siirdiiriilebilir seviye igin cari REER’lerini
FEER’lerinde daha diisiik ayarlamalar1 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 kirtlmalar siiphesiz 1990-1998 yillar1 arasi
Rusya’nin yagamis oldugu krize isaret etmektedir. Bunun yaninda 1997 Dogu Asya
krizi de oncelikle Hindistan’1in kirilmali birim kok testlerindeki GSYH, ithalat ve
ihracat serilerinin 1998 yilinda kirilmasiyla ortiismektedir. Cin i¢in ise s6z konusu
kriz, ithalat ve ihracat serilerindeki 1999 yili kirilmalartyla karsimiza ¢ikmaktadir.
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Orta vadede denge doviz kurunu ifade eden FEER ile REER arasindaki
sapmanin llkelerin GSYH biiyiime degerleri ile esbiitiinlesik oldugu sonucuna
ulasildiktan sonra, esbiitiinlesme tahmincisi FMOLS ile esbiitiinlesme katsayilari
hesaplanmistir. Bu sonu¢ dahilinde FEER’den sapmanin Tirkiye ve BRICS
tilkeleri biiylimesi ile negatif bir iligkiye sahip oldugu tespit edilmistir. S6z konusu
negatif iliski, caligmaya konu olan BRICS ve Tiirkiye’nin denge doviz kurundan
daha degerli bir REER’e sahip iken ihracatlarinda ve GSYH’lerinde azalma
meydana getirecegi anlami tagimaktadir. Buna temel emtia, ucuz ikame mal ve
hizmet {iretimine dayali ihracat gerceklestiren BRICS ve Tiirkiye’nin kurdaki
degerlenme sonrasi iiretime konu mal ve hizmetlerin fiyatlarinin nispi olarak
artmasi sonrasi cazibesini oransal olarak kaybediyor olmasidir. Benzer sekilde
diisiiniildiigiinde, denge seviyesinin altinda bir REER seviyesi ise, bahsi gecen
tilkelerin mal ve hizmetlerine talebi arttirmakta ve nihayetinde bu iilkelerin
ihracatinda ve GSYH’lerinde artmanin oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Calismamiza benzer nitelikte 6zellikler tasiyan Altiner’in 2015 yilindaki
calismasinda, OECD iilkelerinde FEER ve BEER’den sapmalar secilen veri ve
uygulanan ekonometrik yontemlerdeki farklara ragmen calismamizdaki sonuglar
paralelindedir. BEER’den sapma FEER’e kiyasla daha fazladir ve krizlere isaret
teskil edecek oOlgiide 1-3 yil oncesinden asir1 degerlenme ve degersizlesme olarak
sapmalar gézlemlenmektedir. Benzer baska bir ¢alisma olan Alper, M. (2010)’da
Tirkiye i¢in denge doviz kurundan sapmayi hesaplamis ve yillar itibari ile
sapmalarin yonii ¢alismamizdaki sonuglar ile ortiismektedir. Usman (2007) ise,
reel doviz kurundan sapmanin yillar itiariyle iilkenin ithalata bagimlilik
dogurdugunu vurgulamaktadir ve bu yoniiyle calismamizda sapmasi fazla olan
ozellikle Tiirkiye’nin ithalat bagimlis1 olma 6zelligiyle ortiigmektedir.

GSYH ile FEER’den sapma arasindaki negatif iligki tespit edildikten sonra
timden 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 gergeklesen reel doviz kuru ele alinarak
yapilan degerlendirmelerin yeterli olmadigi ve iktisadi dinamiklerin de dikkate
alindig1 denge doviz kuru hesaplanmasinin da gerekli oldugu bu c¢alisma sayesinde
ortaya konulmustur. Gergeklesen reel doviz kuru ile denge doviz kuru arasindaki
sapma ekonomik ag¢idan orta ve uzun donemde ekonomik biiyiime ile ilgili bir bilgi
vermektedir. Bu bilgiler 1s18inda, gergeklesen reel doviz kuru ve FEER’den
sapmanin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini ortaya koymak amacglanmstir.
Yapisal kirilmalar altinda FEER’den negatif sapmanin (denge doéviz kurundan
eksik degerli bir REER’e sahip olan) biiylimeye pozitif etki yarattigi ve
stirdiiriilebilir biiyiime ve ya yiliksek oranli biiyiime hedefleyen {ilkelerin denge
seviyesinin altinda kur politikas1 giitmeleri gerektigi sonucuna ulagilmistir. Bu
caligma, sapma temali 6nceki ¢aligmalara kirilmali testlerle yaklasilan, panel veri
kullanilan ve hesaplanan sapmanin etkilerini de dikkate alan yoniiyle rehber niteligi
tasimaktadir. Denge doviz kuruna yonelik bundan sonraki caligmalarda ise; bu
caligma kapsaminda FEER hesaplanirken onun dogasi geregi ihtiya¢ duyulan cari
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acigin siirdiiriilebilir seviyesini aciklayan degiskenlerin genisletilmesi, farkli {ilke
gruplar1 ve yeni-gilincel yontemlerle denge kur seviyesi ve sapmanin hesaplanmasi
beklenmektedir.
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SUMMARY

When the economic literature on deviations from real exchange rates is
examined, many studies focus on the negative effects of currency overvaluation.
These effects are based on the analysis that overvaluation of REER is adversely
affected by the resulting economic performance (especially on the growth of
developing countries with unstable exchange rate policy). The volatility in the
REER values of the countries may cause these countries to deteriorate in their
current balance and growth dynamics and in macro sense in the economy in general
terms. In this respect, the deviation of the real exchange rate from the equilibrium
level which is gaining importance in economies, the method of calculation of the
deficit and the effect of deviations on macroeconomic parameters from an
economic point of view are important.

In this study, Turkey and the BRICS countries FEER values are calculated
and disclosed deviation from this value. When the deviations of countries from
FEER were evaluated, it was determined that the deviation from the FEERs of
countries' economic parameters - internal balance, external balance and GDP - was
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affected by the crisis of 2008 (changed by the effect of the post-crisis expansionary
monetary policy). However, in the years when countries have suffered from their
internal dynamics, the actual exchange rates of the countries should be expressed
less or repressed compared to the FEER calculated by considering the internal and
external equilibrium. On the other hand, it is concluded that FEER has a negative
relationship with the growth of the countries. From this point of view, it is necessary
for the countries in which they work to set their current REERs for FEERs to be
lower for stable growth and sustainable export levels.
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