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Oz Abstract

Doviz kuru seviyesi reel ve finansal piyasalar iizerinde
etkili olurken, baz1 reel ve finansal faktorler de doviz
kurlar lizerinde belirleyici olmaktadir. Birbirini etkileyen
dinamik bir dongii igerisinde, doviz kurlari ile ekonomik
faktorler arasindaki iligkileri agiklayabilmek, tiiketiciler-
den yatirimcilara, 6zel sektdorden kamu sektoriine, finans
sektoriinden dis ticaret sektoriine kadar her kesimin
ilgisini ¢eken bir konudur. Bu kapsamda, secilmis bazi
ekonomik faktorlerin reel efektif doviz kuru (REER) lize-
rindeki etkilerinin irdelenmesi amaglanmaktadir. BRICS
iilkelerinden Brezilya, Rusya, Cin, Giiney Afrika ile Tiir-
kiye’ye yonelik bir panel veri analizi yapilarak soz
konusu iligkiler 2009-2018 yillar1 arasindaki dénem igin
aragtirtlmistir.  Resmi rezerv varliklar, parasal taban,
tilketici fiyat endeksi ve petrol fiyatlariin bagimsiz de-
giskenler olarak belirlendigi ¢alismada, bulgular tilkeden
iilkeye degisim gostermektedir. Genel olarak degerlendi-
rildiginde rezerv varliklardaki artisin reel efektif doviz
kurunu pozitif yonde etkiledigi, fakat parasal taban,
tilketici fiyat endeksi ve petrol fiyatlarindaki hareketlerin
bazi iilkelerde pozitif yonde bazi iilkelerde negatif yonde
etkiler yarattig1 goriilmektedir. Ekonomilerin itici giigleri-
nin farkli olmasi {iilkeler bazinda farkli sonuclar elde
edilmesine neden olmaktadir. Her {iilkenin kendi reel
efektif doviz kurunu etkileyen faktorleri dogru degerlen-
direbilmesi, ekonomik birimlere ve politika yapicilarina
fayda saglayacaktir.

Anahtar Kelimeler: Reel efektif doviz kuru, resmi
rezerv varliklar, tiiketici fiyat endeksi, petrol fiyatlari,
para arzi, heterojen panel, BRICS.

While the exchange rate level is influential on real and

financial markets, some real and financial factors are
determinant of exchange rates. To be able to explain the
interactive relations between exchange rates and
economic factors is an issue that attracts the attention of
consumers, investors and every units in an economy. In
this context, the study aims to examine the effects of
selected economic factors on real effective exchange
rates. These relations have been investigated for Brazil,
Russian Federation, China, South Africa and Turkey with
the panel data analysis for the period between the years of
2009-2018. Official reserve assets, monetary base,
consumer price index and oil prices are determined as an
independent variables. In general terms, it is observed that
the increase in reserve assets positively affects the real
effective exchange rate, but the effects of the movements
in the monetary base, consumer price index and oil prices
vary by the countries. The different driving power of
economies is influential on this result. The fact is that
when each country can correctly analyze the determinants
of real effective exchange rate of its country, economic
units and policy makers will benefit.

Keywords: Real effective exchange rate, official reserve
assets, consumer price index, oil prices, monetary base,
heterogeneous panel data, BRICS.
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Reel Efektif Doviz Kurunu Belirleyen Ekonomik Faktorlerin Arastirilmasi...

EXTENDED SUMMARY
Research Subject

In this study, the economic factors that determine the real exchange rates were investigated. The aim of the study
is to explain the movements in real effective exchange rates with economic and financial indicators. This study seeks
answers to these questions; (i) which economic factors are effective on real effective exchange rate, (ii) what direction
and strength of these effects. The analysis include five emerging countries which are Brazil, Russia Federation, India,
China, South Africa and Turkey so that it could be determined whether the results are vary by the countries.

Literature Review

The balance of payments provides information about the national currency value. While current account is
mainly determined by foreign trade balance, capital account indicates inflow and outflow of capital. The official
reserves account represents the country's foreign currency debt. It is observed from literature review, the current
account, capital account and reserve account balances affect the real exchange rates. The factors enabling currency
inflows generally tend to increase the real exchange rate, whereas currency outflows adversely affect real exchange rate.
However, the relative increase in domestic prices causes national currency to depreciate at the same rate. The impact of
oil prices which is an important indicator of an economy, varies by countries.

Methodology

In this study, the economic factors affecting real effective exchange rate were analyzed by using linear panel
data analysis. The data set include 120-month data for the period 2009-2018. The data used in the study were obtained
from International Monetary Fund and Central Banks of Turkey and China. The homogeneity of the parameters were
measured by the F test and the Swamy's S test. The results showed that the parameters vary by the units. Cross sectional
dependence was investigated through LM test. Due to the constant and slope parameters are not homogeneous and there
is a cross sectional dependence in the model, the Seemingly Unrelated Regressions (SUR) model was applied for the
heterogeneous panels.

Results and Conclusions

According to the SUR results, official reserve assets have a positive effect on real effective exchange rate. The
increase in consumer price index decreases real effective exchange rate in Turkey and Brazil. But the opposite results
are obtained for Russia and South Africa. It is thought that the depreciation of national currency stimulates exports and
positively influences real effective exchange rate. The increase in oil prices impact the real effective exchange rate
positively in Russia and Brazil which are rich in oil reserves. But on the other hand the increase in oil prices affects real
effective exchange rate negatively in China and Turkey because of high demand of oil of these counties. Finally, the
increase in the monetary base devalue the real exchange rate in Turkey, Russia and South Africa in contrast to Brazil.
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GIRIS

Do6viz kuru, bir tlkenin ulusal para biriminin baska iilkelerinin para birimleri karsisindaki degeridir.
Doviz kurunun degismesi, so6z konusu iki tiilkenin paralar1 arasindaki nispi dengeyi degistirmekte,
uluslararast mal, hizmet, sermaye akimlar1 ve dolayistyla ekonomik gii¢ iizerinde etkili olmaktadir.
Genellikle tilkeler sattiklart mal, hizmet ve tiretim faktorlerinin karsiliginda kendi ulusal para birimleri ile
6deme kabul etmektedir. Ornegin ABD’den alinan bir mal i¢in Dolar ile Avrupa’dan alman bir mal igin ise
Euro ile 6deme yapilmaktadir. Bu durum séz konusu iilkelerin para birimlerine olan talebi ve para
birimlerinin degerini ylikseltici etki yapmaktadir. Doviz kurlari, nominal ve reel déviz kurlar1 olmak {izere
iki sekilde ifade edilmektedir. Nominal doviz kuru, belirli bir zamanda bir birim ulusal paranin karsiliginda
kac birim yabanci para ile degisim yapilabilecegini gdstermektedir. Reel doviz kuru ise, nominal doviz
kurunun fiyat endeksinden arindirilms ifadesidir.

Doviz kurlar1 belirleyen ekonomik ve finansal faktorlerin arastirilmasi, calismanin konusu
olusturmaktadir. Bu kapsamda ilk bolimde doviz kurlarindaki degisimleri agiklayan teorik yaklasimlar ele
almacak ve reel efektif doviz kurlari ile ilgili literatiir taramasina yer verilecektir. Calismanin uygulama
boliimiinde ise, BRICS filkelerinden Brezilya, Rusya, Cin, Giiney Afrika ile Tiirkiye’ye yonelik bir panel
veri analizi yapilacaktir. BRICS grubunda yer alan Hindistan, veri eksiligi nedeniyle c¢alismaya dahil
edilememistir. SOz konusu iilkeler diinya niifusunun %40’mma ve diinya ekonomisinin %20’sine sahip olup,
ortak finansal bir sistem olusturmak amaciyla kurulmuslardir. Yiikselen bir gii¢ olan Tiirkiye’nin birlikle
olan ticari iligkilerinin gelistirilmesinin bir firsat oldugu ifade edildiginden, analiz edilecek tilkeler grubuna
Tiirkiye de eklenmistir. Farkli 6zelliklerdeki 5 iilkenin reel efektif doviz kurunun incelendigi ¢alismada,
heterojen panel veriler igin kullanilan Gériiniirde Iliskisiz Regresyon ile model tahmini yapilacak ve sonuglar
birimler bazinda yorumlanacaktir.

1. DOVIZ KURLARINA TEORIK BiR BAKIS

Makro ekonomik denge, i¢ ve dig dengenin bir arada saglanmasi ile miimkiin olabilmektedir. IS-LM-
BP modeline gore, mal piyasasi ve para piyasasindaki hareketler i¢ dengeyi, 6demeler bilangosundaki
hareketler ise dis dengeyi gostermektedir. Para piyasalar1 {ilkenin gelir ve faiz seviyesi tarafindan
sekillenmekte, para arzi merkez bankasi tarafindan belirlenmektedir. Mal piyasalari, toplam harcamalardan
ve net ihracattan olusmaktadir. Toplam harcamalar1 belirleyen temel faktorler, gelir ve faiz diizeyidir.
Bununla birlikte ithalat ulusal gelirin ve reel doviz kurunun fonksiyonu iken, ihracat yabanci iilkelerin
gelirinin ve reel déviz kurunun fonksiyondur. Odemeler bilangosundaki cari islemler hesabi ve sermaye
hesabinin birbirini dengelemesiyle ise dis denge olusmaktadir. (Seyidoglu, 2007: 236).

Doéviz kurlarini agiklamaya yonelik teoriler birkag baslik altinda incelenebilir. Satin alma giicii teorisi,
doviz kurlarini agiklayan ve tek fiyat kanununa dayali temel iktisat teorilerinden biridir. Ayni dénemde
cesitli {ilkelerde satilan bir malin fiyatinin farkli olamayacagini ileri siiren tek fiyat kanununa gore, diisiik
fiyatin oldugu iilkeden malin satin alinip, yiiksek fiyatin oldugu iilkede satilmasiyla fiyat iki iilkede
esitlenmektedir. Satin alma giicli paritesi, belirli mal ve hizmetlerden olusmus bir sepetin degerini her iki
iilkede de esitleyen nominal d6viz kurudur (Krugman ve Wells, 2013: 510).

Mutlak satin alma giicii paritesi fiyat endekslerini dikkate alirken, goreceli satin alma giicii paritesi
yaklasimi enflasyon oranlarmi dikkate almaktadir (Seyidoglu, 2007: 420-423). Fiyat endeksleri iginde
bulunan bazi mallarin ticareti yapilmakta, bazi mallarin ise ticareti yapilmamaktadir. Ticarete konu olmayan
mallarin fiyatlan iki iilke arasinda esitlenemediginden, satin alma giicii paritesi yaklagimi bu yoniiyle eksik
kalmaktadir. Bununla birlikte doviz kurlari, uzun dénemde satin alma giicii paritesi ile dengeye gelme
egiliminde iken, kisa donemde satin alma giicli paritesini takip etmeyebilir (Dornbusch, Fischer ve Startz,
2007: 591). Malin mobilitesinin sinirli olmasi, homojen 6zellik tasimamasi ya da tasima masraflarinin olmasi
tek fiyat kanunun her zaman gecerli olmasima engel olmaktadir. Bu nedenle reel kur da nominal kur gibi
degisim gosterebilmektedir. Fakat genellikle reel kurdaki dalgalanmalar kiigiik veya gecici olmaktadir
(Mankiw, 2010: 157).
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Teori, nispi fiyat degisikliklerinin doviz kuru degisikliklerine oranli oldugunu ileri siirmektedir. Buna
gore yurtigi fiyatlardaki nispi artis, ulusal paranin ayni oranda deger kaybetmesine neden olmaktadir. Eger
sabit doviz kuru sistemi gecerliyse, i¢ piyasada fiyat1 yiiksek olan bir mal, yurti¢i fiyat ile yurtdis1 fiyat esit
olana kadar yabanci piyasalardan ithal edilecektir. Déviz kurunun serbestce dalgalandigi bir ekonomide ise
i¢c ve dis fiyatlar doviz kuru yoluyla esitlenecek, i¢ piyasa fiyatinin dis piyasa fiyatina gore daha yiiksek
olmasi halinde ulusal para deger kaybedecektir (Barbosa, Jayme Jr. ve Missio, 2018: 64). Nominal kur
iizerinden reel kurun hesaplanabilmesi igin iki {ilkenin enflasyon orani bilgisine ihtiya¢ duyulmaktadir.
Nominal doéviz kurundaki yiizdelik degisim, reel doviz kurundaki yiizdelik degisime enflasyon oranlar
arasindaki farkin eklenmesiyle hesaplanmaktadir (Mankiw, 2010:161).

Doviz kurlarina ikinci teorik yaklasim, doviz kurlarindaki hareketleri ihracat ve ithalat miktar: ile
aciklayan “dis ticaret dengesi” yaklasimidir. Bu yaklasima gore, net ihracatin artmasi (ihracat-ithalat),
iilkenin parasina deger kazandirmaktadir. Reel kur seviyesi, ekonomide tiiketici ve yatirimcilarin aldigi
kararlarda etkili olmaktadir. Reel doviz kuru yiikseldiginde yerli mallar yabanci mallar karsisinda pahali hale
geldiginden dis ticaret dengesi de degismektedir (Mankiw, 2010: 148). Reel kurun yiikselmesi halinde
ihracat miktar1 diismekte, ithalat miktar1 ise artmaktadir. Reel kur ayni kaldigi miiddetge nominal kurun
degismesinin ithalat ve ihracat hacimleri {izerinde bir etkisi yoktur. Diger bir deyisle cari hesap, nominal
kurun degil reel kurun hareketlerine gore degisim gostermektedir (Krugman ve Wells, 2013: 509).

Odemeler bilancosunda yer alan cari hesap, bir iilkenin diger iilkelerle olan mal ve hizmet alim
satimlarini, {iretim faktorleri gelirlerini ve para transferlerini igerirken, 6demeler bilangosunun diger bir
onemli hesabi olan finans hesabi (sermaye hesabi) ise, gerek kamu kuruluslarinin gerek 6zel sektoriin
yabanci bir iilke ile olan varlik alim satim islemlerini gostermektedir (Krugman ve Wells, 2013: 497). Dis
ticaret dengesi yaklasiminda, sermaye akimlarinin etkileri g6z ardi edilmektedir. Oysa cari islemler agigi,
sermaye hesabindaki fazlalik ile dengelenebilmektedir (Seyidoglu, 2007: 235). Bir iilkede cari hesap agiksa
finans hesab1 fazla vermekte, finans hesab1 aciksa cari fazla vermektedir. Ornegin, Cin yaptig1 ihracat hacmi
nedeniyle cari fazla vermekte ve basta ABD dolar1 olmak iizere yabanci varliklar satin alarak doviz
rezervlerini genisletmektedir. Bir {ilkenin net sermaye ¢ikisi (tasarruflar eksi yatirimlar), ticaret dengesindeki
fazlalik (ihracat eksi ithalat) ile dengelenmektedir (Mankiw, 2010: 161). Yurti¢i tasarruflarla yurtici
yatirimlar yapilmakta, tasarruflarin yatirimlari agan kismu ise iilkeden ¢ikan sermayeyi gdstermektedir. Diger
yandan eger bir iilkede yatirimlari karsilamak icin yeterli tasarruf yoksa, bu a¢ik yurtdigindan gelen sermaye
girisi ile ihtiyac¢ karsilanmaktadir.

Doviz kurlarindaki hareketleri agiklayan yaklasimlardan bir digeri de, “portfoy yaklagimidir”.
Yatirimeilar, belirli bir risk diizeyinde, en yiiksek getiriyi (faiz, temettii, sermaye kazanci vb.) elde etmeyi
hedeflenmektedir. Diger yandan portfdy c¢esitlenmesi yaparak riski diisirmeye caligmaktadirlar. Bu
dogrultuda, portfoy icerisinde yerli ve yabanct menkul kiymetler bir arada yer almaktadir. Bu yaklasim doviz
kuru dengesindeki degisimleri, yabanct menkul kiymetlerin arz ve talebi ile agiklamaktadir. Yabanci menkul
kiymetlere olan talep, ulusal paraya deger kaybettirmektedir. (Seyidoglu, 2007: 429).

Yatirimeilarin kararlarini alirken yurti¢i ya da yurtdisi piyasalara yonelmelerinin altinda ekonomik,
siyasi, yasal bir¢ok faktor etkili olmaktadir. Sermayenin bir iilkeden ¢ikip bir baska iilkeye girmesinde etkili
olan baglica ekonomik faktdr yatirnmcinin kazanacagi faiz orami iken politik istikrarsizlik, savas, devrim gibi
diger faktorler de sermaye akisi iizerinde etkilidir (Mankiw, 2010: 165). Diger faktorlerin sabit oldugu
varsayildiginda, yiiksek reel faiz oraninin gegerli oldugu tilkeden reel faizlerin diisiik oldugu {ilkeye sermaye
akig1 olmakta ve bu sermaye akisi iki iilkenin faiz oranlar esitlenene kadar devam etmektedir (Krugman ve
Wells, 2013: 501). Sermayenin bu hareketi sonrasinda, faizlerin yiiksek oldugu iilkede olusan sermaye
bollugu faiz oranlarimi diisiiriirken, faizlerin diisiik oldugu iilkeden ¢ikan sermaye ise faiz oranlarim
yiikseltmektedir. Sermaye akis tilkelerin faiz oranlarimi yaklastirirken ayn1 zamanda doéviz kurlar tizerindeki
de etkili olmaktadir. Yabanci sermayenin girdigi iilkede ulusal para deger kazanirken, diger iilkede de ulusal
para deger kaybetmektedir. Faiz paritesi teoremine gore uluslararasi sermayenin getirisi, faiz oraninin yani
sira doviz kurundaki degisim oranina da baghdir. Vadeli doviz piyasalan kullanilarak, doviz kurundaki
beklenmedik degisimlere karsi kur riskinin kontrol altina alinabilmesi miimkiindir.
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Reel faiz, 6diing verilebilir fonlar teorisine gore tasarruf ve yatirim diizeylerine gore belirlenmektedir.
Bir iilkenin tasarruf miktar1 fon arzim, yatirim miktar1 ise fon talebini gostermektedir. Ornegin ulusal
tasarruflarin herhangi bir sebepten dolay1 azalmasi, ddiing verilebilir fon arzimi diisiirerek reel faizlerin
yiikselmesine neden olmakta, yiikselen reel faizler {lilkeye sermaye girisini tesvik ederek ulusal paraya olan
talebi ve ulusal paranin degerini arttirmaktadir. Bu durum diger bir ifadeyle reel doviz kurunun artmasi
anlamina gelip, ihracatini diisiiriicii ithalat1 arttiric1 etki dogurmaktadir (Mankiw, 2010: 171). Diger yandan
bir iilkede yatirimlarin finansmaninda kullanilmak iizere fon talebinin artmasi reel faizleri yiikseltmektedir.
Bu nedenle biiylime oranlarmin yiiksek oldugu bir iilkede sermaye talebi yiiksek olmakta, bu durum da
yatirimcilara yiiksek bir kazan¢ saglamaktadir. Yavas biiyliyen iilkelerden hizli biiyiiyen iilkelere dogru bir
sermaye akisinin olmasinin altinda bu neden yatmaktadir (Krugman ve Wells, 2013: 502).

Son olarak Parasalci Yaklagim ise, doviz kurlarimin piyasa igerisinde doviz arzi ve doviz talebi
tarafindan belirlendigini ileri siirmektedir. Para talebi, fiyatlar genel diizeyinin, faizin ve reel gelirin
fonksiyonu oldugundan, bu degiskenlerdeki hareketler para talebini de etkilemektedir. Para arzi ise merkez
bankasinin kontroliindedir. Ornegin para arzindaki bir artis, insanlar1 déviz alimma ydnlendirebilmekte ve
doviz kurlarim yiikseltebilmektedir. Ya da faiz oranlarindaki bir yiikselis para talebini diistirmekte ve dovize
olan ilgiyi azaltabilmektedir. Merkez bankalar1 resmi rezervleri bir arag olarak kullanarak, piyasaya doviz
satis1 yapabilmekte ve piyasadan ulusal para ¢ekebilmektedir. Para arz ve talebini etkileyen tiim bu faktorler
doviz kurlarinin degerini de belirlemektedir. (Seyidoglu, 2007: 426).

2. LITERATUR TARAMASI: REEL DOViZ KURLARINI BELIRLEYEN EKONOMIK-
FiNANSAL FAKTORLER

Doviz kurlari, ¢ok sayida makro ekonomik faktor ile karsilikli iliski icerisindedir. Bu faktorler iilkeden
tilkeye ve donemden doneme farklilik gostermektedirler. Reel doviz kurlarini etkileyen ekonomik ve finansal
faktorlerin incelenmesi, doviz kuru dengesinin daha iyi anlagilmasini saglayacak ve ekonometrik modelin
belirlenmesinde yol gosterici olacaktir.

Gantman ve Dabos (2018: 333), 26 gelismis ve 55 gelisen iilke i¢in reel efektif doviz kurunu etkileyen
faktorleri incelemistir. Her iki grupta da anlamli olan degiskenin ticari aciklik oldugu goriilmiistiir. Ticari
aciklik ile reel efektif doviz kuru arasinda giiclii bir iligski tespit edilmistir. Ticari aciklik artiginda
(ithalat/GSYIH ve ihracat/GSYIH) ulusal para reel olarak deger kaybetmekte, ticaret haddinin (ihracat
endeksi/ithalat endeksi) ve toplam faktdr verimliliginin artmasi reel efektif doviz kuruna deger
kazandirmaktadir.

Kaplan ve Yaprakli (2014: 111), FED’in ekonomik kirilganlik endeksi kapsaminda 12 gelismekte olan
iilkede (Arjantin, Brezilya, Cin, Kolombiya, Endonezya, Hindistan, Malezya, Meksika, Filipinler, Giiney
Afrika, Taylan ve Tiirkiye) baz1 ekonomik degiskenlerin reel efektif doviz kuru endeksi iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Sonuglara gore Cari A¢ik/GSYIH, Briit Kamu Borcu/GSYIH, Ozel Sektér Yurtici Kredi
Borcu/GSYIH ve enflasyon oraminin déviz kuru iizerinde negatif bir etkisi oldugu, bunun yani sira Doviz
Rezervi/GSYIH ve Dis Borg/Ihracat oranlarinin déviz kuru iizerinde pozitif bir etkisinin oldugu tespit
edilmistir. Sonuglara gore cari agigin, enflasyonun, kamu ve 6zel sektér borcunun kontrol altinda tutularak,
doviz rezervlerini arttiracak politikalarin uygulanmasi s6z konusu {ilkelerin kirillgan yapida olan
ekonomilerine katki saglayacaktir.

Adznan ve Masih (2018: 23), doviz kuru ve ticaret dengesi arasindaki iliskiyi Malezya ekonomisi igin
ARDL ve NARDL yontemleriyle incelemistir. Ticaret dengesinin kisa dénemde J egrisi teorisiyle uyumlu
olarak kotiilestigi sonucu elde edilmistir. Malezya ekonomisi ihracata bagli oldugu igin ulusal para olan
Ringit’in deger kaybetmesi ticaret dengesini olumlu etkilemektedir. Ticaret dengesi Malezya’da reel doviz
kuruna oldukga duyarhidir. Paradaki kiigiik bir deger kaybi, ihracatta daha biiyiik bir artisa neden olmaktadir.
Fakat ithalat ve ihracat talebinin kisa donemde inelastik olmasi nedeniyle, paradaki deger kaybi kisa
donemde ticaret dengesini kotiilestirmektedir. Diger yandan ithalat sektoriiniin genellikle kiiciik ve orta
6lgekli firmalardan olugmasi ve ithal mallar ile yurtigi liretim yapilmasi, ulusal paradaki deger kaybinin uzun
vadede sektore zarar vermesine neden olmaktadir.
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Doviz kurunun eksik ya da asir1 degerlenmesi basta dis ticaret olmak {lizere ekonomi iizerinde gesitli
etkiler yaratmaktadir. Ornegin déviz kurunun eksik degerlenmesinden dolayi, ihracat artis1 kanaliyla kisa
donemde ekonomik biiylime saglanmaktadir. Bunun yani sira doviz kurunun degerinin yanlis belirlenmesi
ekonomiye belirsizlik ve risk getirdiginden uzun dénemde iilkenin verimliligini diistirmektedir (Akram ve
Rath, 2018: 561).

Dursun (2015: 99), Tiirkiye’de 1988-2013 déneminde toplam sabit sermaye yatirimlarmin GSYIH
icerisindeki payi ile reel doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi Engel Granger Esbiitiinlesme testi ve vektor hata
diizeltme modeli araciligiyla incelemis ve degiskenler arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii bir
iligki tespit etmistir. Reel doviz kurlarinin belirsiz olmasi yatirimcilari endiselendirmekte ve sabit sermaye
yatirimlarinin biiylimesi 6niinde bir engel olusturmaktadir.

Aslan, Terzi ve Siampan (2014: 30), kisa vadeli sermaye hareketleri ile reel doviz kuru arasinda cift
yonli bir nedensellik iligkisi oldugunu ileri siirmiislerdir. Simsek (2004: 17), reel doviz kurunu etkileyen
ekonomik faktorleri arastirdigi ¢caligmasinda, ARDL sinir teknigini kullanmis, yabanci sermaye girisi ve M2
para arzindaki artiglarin reel doviz kurunu arttirdig1 sonucunu elde etmistir. Parasal genisleme kisa donemde
faiz oranlarimi disiirerek ¢ikt1 diizeyini arttirirken, uzun donemde enflasyonun yiikselmesine ve doviz
kurunda deger kayb1 yasanmasina neden olmaktadir (Dornbusch, Fischer, Startz, 2007: 590).

Kaltenbrunner genel teorisinde prodiiktivite farkliliklarin1 dikkate alarak kisa donem faktoérlerin ve
parasal degiskenlerin reel doviz kurunun uzun dénem dengesini etkiledigini ileri siirmiistiir. Barbosa, Jayme
Jr. ve Missio (2018: 62), Kaltenbrunner genel teorisini esas alarak, 1990-2008 dénemi igin 48 gelisen iilkeye
yabanci portfoy akisi, faiz orani farkliliklari, dis kirilganlik 6l¢iisii ve uluslararasi likidite verileri kullanilarak
panel veri analizi uygulamistir. Sonug olarak reel doviz kurunun belirleyicisi olarak finansal faktorler 6ne
cikmistir. Barbosa, Jayme Jr. ve Missio (2018: 80), doviz kuru {izerinde finansal faktorlerin ekonomik
temellere gore daha etkili oldugunu ve finansal degiskenlerin uzun donem reel déviz kurunun temel
belirleyicisi oldugu kabul etmektedir.

Hernandez, (2015: 30), Meksika’da reel doviz kurunun uzun dénemli hareketini agiklayan faktorleri
incelemistir. 1983-2011 donemini arastirdigi caligsmasinda reel efektif doviz kuru, reel net sermaye girisi,
kamunun tiiketim harcamalar1 ve reel birim emek maliyeti (imalat sektoril) arasinda yapisal iliski oldugu
sonucunu elde etmistir. Reel doviz kurunu agiklayan en 6nemli degiskenin, nispi reel birim emek maliyeti
oldugunu ifade etmistir. ABD’ye kiyasla Meksika’da sermayenin ve imalat sektOriiniin verimliliginin az
olmasi, ge¢mis 20 yilda Meksika’nin reel doviz kurunda artis yasanmasina sebep olmustur. Bununla birlikte
kamu harcamalarindaki ve reel net sermaye girisindeki artis reel doviz kurunun degerini uzun dénemde
arttirmaktadir.

Klasik Mundell Fleming modelinde kamu harcamalarindaki artisin faiz oranlarimi yiikseltecegi ve
bunun da sermaye girisini 6zendirerek reel ve nominal déviz kurunun deger kazanacag ileri siiriilmiistiir.
Diger yandan kamu harcamalarindaki artisin 6zel tiiketimi diigiirerek para talebini diisiirmesi, fiyatlarin
yapigkan oldugu dereceye kadar nominal ve reel kurlarin deger kaybetmesi de miimkiindiir. Bu nedenlerle
kamu harcamalarindaki artisin reel doviz kuru tizerindeki etkileri net degildir. Kamu sermaye stokundaki
genislemenin verimliligi arttirmas1 beklenmektedir. Bajo-Rubio, Berke ve Esteve (2018:12), yaptiklar
calismada kamu harcamalarimi tiilketim ve yatirim harcamalari olmak iizere ayr1 ayri incelemis, kamu tiiketim
harcamalarindaki diislisiin reel doviz kurunda deger kaybina yol agtigini, diger yandan kamu yatirim
harcamalarindaki disiisiin reel doviz kurunun deger kazanmasina neden oldugunu ileri siirmiislerdir.

Fernandez, Osbat ve Schnatz (2002:437), 1975-1988 donemi igin Euro bolgesi ve 12 ticaret
partnerinin reel efektif doviz kurunun orta vadeli belirleyicilerini arastirmistir. Calismada uzun dénemde
kamu harcamalarinin yiiksek olmasinin, ulusal paraya olan giiveni azaltacagini ve ekonomik biiylime ile reel
doviz kuru lizerinde olumsuz bir etki yaratacagimi ifade edilmistir. Mali sikilagma, iilkenin yabanci
varliklarinda kalic1 bir artig yaratmakta ve sonug olarak uzun dénemde doviz kuru deger kazanmaktadir.
Fernandez, Osbat ve Schnatz, (2002: 443), ¢alismalarinda ticaret haddinin gostergesi olarak reel petrol
fiyatim1 almislardir. Reel petrol fiyati arttiginda petrole bagl olan bir iilkenin paras1 deger kaybetmektedir.
Ticaret haddinin kétiilesmesi {ilkenin reel doviz kurunun deger kaybetmesi ile sonu¢lanmaktadir. Bunun yani
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sira reel faiz oranindaki ve verimlilikteki farkliliklarin da reel efektif doviz kuru iizerinde etkili oldugu tespit
edilmistir.

Vural (2018:1), Tiirk lirasinin uzun dénemli dengesini arastirdigi ¢alismasinda, kisi basi reel gelirin,
petrol fiyatlarinin, kamu harcamalarinin ve disa aciklik seviyesinin reel efektif doviz kuru {izerinde etkili
oldugu sonucuna ulasmigtir. Fakat net yabanci varliklar ile reel déviz kuru arasinda uzun dénemli bir iligki
tespit edememistir. Bulgulara gére ticari partnerlere kiyasla kisi basi reel gelirin yiikselmesi, petroliin reel
fiyatindaki artis ve kamu harcamalarindaki artis reel doviz kuruna deger kazandirmakta, aksine disa
acikliktaki artig reel doviz kurunun degerini diisiirmektedir. (Vural, 2018:6).

Petrol fiyatindaki degisiklikler, ekonomide 6nemli etkiler yaratabilmektedir. Milli gelirdeki biiyilime,
fiyatlar genel seviyesi, hisse senedi endeksi gibi makro ekonomik degiskenler petrol fiyatindan
etkilenmektedir. Bhattacharya, Jha ve Bhattacharya (2019:25), Hindistan’a yonelik uyguladiklart GARCH
modelinde, Nisan 2000-Mart 2016 yillar1 arasinda doviz kurlari ile petrol fiyatlart arasindaki iligkiyi
incelemistir. Caligmalarinda petrol fiyatinin hem USD/Euro kuru hem de USD/INR kuru {izerindeki etkileri
arastirilmistir. Elde ettikleri bulgulara gére, USD/Euro kurunun petrol fiyatlar ile yiiksek iligkili oldugu
fakat USD/INR kurunun petrol fiyatlar1 ile olan iligkisinin diisiik oldugu goriilmiistiir. Normal ekonomik
donemlerde Hindistan rupisinin Amerikan dolar karsindaki degeri ile petrol fiyatlarimin birlikte hareketliligi
diisiik seviyede olsa da, beklenmedik finansal krizlerde (Orn; 2008) ve petrol fiyatinda kirilma yasanan
donemlerde (2014) s6z konusu iki degisken arasinda yiliksek pozitif korelasyon oldugu tespit edilmistir.
Hindistan gibi petrolde disa bagh olan bir {ilkenin merkez bankasinin, petrol soklarina karsin risk yonetimi
yapmasi, petrol fiyatlariin enflasyon ve doviz kuru iizerindeki etkilerini kontrol edebilmek i¢in gesitli para
ve doviz politikalar1 uygulamasi 6nem tagimaktadir.

Amano ve Norden (1998:299), doviz kuru hareketlerini agiklarken petrol fiyatlarii kullanmis ve
Bretton Woods donemi sonrasinda ABD reel doviz kuru ile petrol fiyatlar1 arasinda iliski tespit etmistir.
Nedensellik testi sonuglari, petrol fiyatindan reel déviz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik oldugunu
gostermektedir. Kalic1 reel doviz kuru soklarinin 6nemli bir kaynagmin petrol fiyatlar1 olabilecegi ileri
strilmiistiir.

Baghestani, Toledo (2019:263), petrol fiyatindaki hareketlerle reel doviz kurundaki hareketlerin
ongoriilebilir oldugunu ileri siiriilmiislerdir. Petrol fiyatlar ile reel doviz kuru arasindaki iliskileri, 2008 krizi
Oncesi ve sonrasi olmak tizere 2 ayr1 donem igin incelemiglerdir. 1994-2008 tarihleri arasindaki kriz dncesi
donemde, reel doviz kuru tahminleri genellikle petrol fiyatlari ile yapilamamaktadir. Bununla birlikte, 2008-
2016 tarihleri arasinda, petrol fiyatlarinin reel déviz kuru tizerinde etkili oldugu goriilmiistiir. Kriz sonraki
donemde petrol fiyatlarindaki artig, Kanada ve Meksika’da reel doviz kurlarini arttirmakta, ABD’de ise
diisirmektedir.

Chen ve Chen (2007: 390), 1975-2005 donemi i¢in G7 iilkelerini panel veri analizi ile incelemis ve
reel petrol fiyat1 ile reel doviz kuru arasindaki iliskileri ortaya koymustur. Sonuglara gore, iki degisken
arasinda egbiitiinlesme oldugu goriilmiis ve reel doviz kurundaki hareketlerinin énemli bir kaynagmin reel
petrol fiyati olabilecegi ileri siirilmiistiir. Panel regresyon hesaplamalari, reel petrol fiyatinin reel doviz kuru
getirileri lizerinde gii¢lii bir tahminci olabilecegini gdstermektedir.

Rautava (2004:326), VAR modelini kullanarak uluslararasi petrol fiyatlarimin Rusya ekonomisi
tizerindeki etkisini analiz etmistir. Hem uzun hem de kisa donemli etkilerin incelendigi analizin sonucunda,
Rusya ekonomisinin petrol fiyatindaki dalgalanmalardan o6nemli derecede etkilendigi goriilmektedir.
Bulgulara gore, uluslararasi petrol fiyatinda uzun donemde %10 kalici artis yasanmasi, Rusya’nin
GSYIH’ s %2.2 biiyiitmektedir.

Huang and Guo (2007:414), petrol fiyatt soklarmin Cin’in reel déviz kuru tizerindeki etkilerini
aragtirmiglardir. Dort boyutlu yapisal vektor otoregresyon (SVAR) modeli sonuglarina gore, reel petrol fiyati
soklar1 uzun dénemli reel doviz kurunda kiiglik bir deger artisina neden olmaktadir. Ortaya ¢ikan etkinin
zaylf olmasi ilk olarak, Cin’in ticari partnerlerine gore petrol ithalatina daha az bagimli olmasi ile
aciklanmistir. Diger yandan Cin’de hiikiimetin enerji piyasasina yonelik sert diizenlemeleri bulunmakta, bu
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nedenle, Cin’in i¢ piyasasindaki reel petrol fiyati ile diinya piyasalarindaki fiyat eszamanl olarak hareket
etmemektedir.

Dogan, Ustaoglu ve Demez (2012: 1299 ), gelismekte olan iilkeler i¢in 6nemli bir enerji kaynagi olan
petroliin reel fiyati ile reel doviz kuru arasindaki iliskileri 2001-2011 tarihleri arasinda Tiirkiye ekonomisi
icin incelemistir. Petrol ihra¢ etmeyen gelismekte olan {ilkelerde reel petrol fiyatinin reel doviz kurunun
hareketlerinden etkilendigi, petrol fiyatindaki artigin reel doviz kurunu negatif olarak etkiledigi sonucu elde
edilmistir. Yanga, Caib ve Hamoric (2018: 148), GBP, CAD ve EUR para birimleri ile petrol fiyat1 arasinda
negatif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Petrol fiyatinin artmasi ulusal para birimlerinin deger
kaybetmesine neden olmaktadir.

Tsen (2011: 800), Asya ekonomilerinde reel doviz kurunun uzun doénem belirleyicilerini arastirmis,
iilkeler arasi reel petrol fiyatinin, ticaret hadlerinin, verimlilik farklarinin ve rezerv farkliliklarinin 6nemli
faktorler oldugunu ifade etmistir.

Kalu, Ugwu, Ndubuaku ve Ifeanyi (2019:7), Nijerya ekonomisinde reel doviz kuru ile yabanci
rezervler arasindaki iligskileri ARLD modeli ile analiz etmislerdir. Elde ettikleri sonuglara gore, reel doviz
kuru ile yabanci rezervler istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonde iliskilidir. Rezervler 6zellikle zor
zamanlarda ekonomide tampon etkisi yaratmaktadir.

Aizenman, Crichton (2007), uluslararas1 rezervlerin reel doviz kuru tizerindeki etkilerini sanayilesmis
ve gelismekte olan iilkeler i¢in 2 grupta incelemistir. Uluslararasi rezervler, ticari soklarin reel déviz kuru
iizerindeki etkilerini hafifletmekte, ticari soklara karsi tampon gorevi yapmaktadir. Gelismekte olan
iilkelerde reel doviz kuru, rezerv varliklardaki degisime karsi daha duyarlidir. Bu nedenle tampon etkisi,
sanayilesmis iilkelerinden daha ¢ok, gelismekte olan iilkelerde goriilmektedir. Diger yandan finansal borg,
uluslararasi rezervlerin tampon etkisini azaltmaktadir.

Narayan ve Smyth (2006: 649), Cin’in reel doviz kuru ile yabanci doviz rezervleri arasindaki kisa ve
uzun donemli iligkileri 1980-2002 donemi i¢in incelemistir. Sonuglara gore, birim kok testleri degiskenlerin
esbiitiinlesik oldugunu gosterirken, sinir testi ile degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varlig1 tespit
edilmigtir. Kasman ve Ayhan (2008: 83), Tiirkiye’de 1982-2005 doneminde yabanci doviz rezervleri ile
doviz kurlar1 arasindaki iligkileri analiz etmek i¢in Gregory ve Hansen’in yapisal kirilmalari dikkate alan
koentegrasyon testlerini uygulamistir. Calismada yabanci doviz rezervleri ile reel efektif doviz kuru arasinda
hem kisa hem de uzun dénemde nedensellik iliskisi tespit edilmistir. iliski tek ydnlii olup yabanci déviz
rezervinden reel doviz kuruna dogrudur. Calismanin sonuglarina gore, yabanci doviz rezervi kisa donemde
reel ve nominal doviz kurlarindaki volatiliteyi diisliriicii etki yaratmaktadir.

Post keynesyen bakis agisinda olan Harvey’e gore, reel doviz kurunun belirleyicisi olarak insanlarin
doviz kuru ile ilgili beklentileri gosterilmistir. Eger nominal doviz kurunun deger kazanacagi beklentisi
varsa, eszamanli olarak sermaye akisinda artig olacaktir (Barbosa, Jayme Jr. ve Missio, 2018: 66). Diger
yandan Minsky’nin bakis agisinda, sermaye akisi kirilganlik yaratmaktadir. Ulusal para cinsinden finansal
varliklardaki yabanci yatirimer payinin artmasi dis kirilganliga neden olmaktadir (Barbosa, Jayme Jr. ve
Missio, 2018: 79). Portfoy akisi yoluyla doviz kuru deger kazanirken, yiikselen kirilganlik sebebiyle doviz
kuru deger kaybetmektedir (Barbosa, Jayme Jr. ve Missio, 2018: 80).

3. HETEROJEN PANEL VERIi ANALIiZi

Calismanin uygulama boliimiinde, resmi rezerv varliklari, parasal taban, tliketici fiyat endeksi ve
petrol fiyatinin reel efektif doviz kuru {lizerindeki etkileri panel veri yontemiyle analiz edilecektir. Modeldeki
degiskenlerin se¢iminde, doviz kurlarindaki degisimleri agiklayan teorik yaklasimlardan yararlanilmistir. Dig
ticarette biiylik bir role sahip olan petrol fiyatlari, satin alma giicii paritesi yaklasiminda dikkate alman
tiikketici fiyat endeksi, parasalci yaklasimda dikkate alinan resmi rezervler ve parasal taban miktar1 bagimsiz
degiskenler olarak secilmistir. Modelde bagimli degisken reel efektif doviz kuru (reer) olup, bagimsiz
degiskenler resmi rezerv varliklar (reserve), parasal taban (mbase), tiiketici fiyat endeksi (cpi) ve petrol
fiyatlaridir (oil). Calismada kullanilan veriler, Uluslararasi Para Fonu’nun, Tirkiye Cumhuriyet Merkez
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Bankasi’nin ve Cin Halk Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin web sayfalarindan 19.04.2019 tarihinde elde
edilmis olup, mevsimsel etkiden arndirilmistir. Uygulamanin yapilacagi iilkeler Tirkiye ve BRICS
iilkelerinden Brezilya, Rusya, Cin, Giliney Afrika’dir. BRICS birligine iiye olan bir diger iilke olan Hindistan
veri eksikligi sebebiyle calismaya dahil edilememistir. Bes tane birimin incelendigi analizin zaman boyutu,
2009 yilmin Ocak aymdan 2018 yilinin Aralik ayina kadar olan 120 aylik siireci kapsamaktadir.

3.1. Parametrelerin Homojenliginin Test Edilmesi

Parametrelerin birimlere gore degismedigini ve homojen oldugunu varsaymak tutarsiz tahminlere yol
acabilmektedir. Bu nedenle egim parametrelerin birimlere gore degisip degismedigi Swamy’nin S Testi ile
stnanmistir (Pesaran ve Yamagata, 2007). Parametrelerin homojenligi testi yapildiginda; chi2(16)=4088.47,
Prob>chi(2)=0.0000 degerleri elde edilmistir. Parametrelerin birimlere gore sabit oldugunu ileri siiren temel
hipotez %95 giiven diizeyinde reddedilerek parametrelerin birimlere gore degistigi (5,; #f, ; ) ve panelin

heterojen oldugu goriilmektedir (1 numarali esitlik).

k
Yie = ﬂoi + Zk_lﬂki Krie + Uit 1)

Egim parametresinin homojenligi F testi ile de sinanabilmektedir. Havuzlanmis en kiiciik karelerin
kalint1 kareler toplami (RRSS) ile tiim birimler i¢in ayr1 ayr elde edilen en kii¢iik karelerin kalint1 kareler
toplamlar1 (URSS) kullanilarak F test istatistigi hesaplanabilmektedir. F test istatistiginin, F tablo degerinden
biiyiik olmast halinde, parametrelerin birimlere gére homojen oldugunu ifade eden temel hipotez (Ho : B,; =
B, ) reddedilmektedir (Tatoglu, 2018: 96). Hesaplanan sonuglara goére, parametrelerin birimlere gore

heterojen oldugunu F testi ile de goriilmektedir.

. .. ...  (RRSS—URSS)/K(N-1) _ (799889.244—11473.7061)/5(5-1)  _
Ftest istatistigi = URSS/N(T-K) B 79889.244/5(120-5) =171.46
F tablo degeri: Fa; K(N-1); N(T-K) = Fo.o5; 20; 575= 1.62 F test > F tablo

Sabit ve egim parametrelerinin birimlere gore heterojen olmasi nedeniyle, asagidaki modelin
tahmininde heterojen paneller i¢in kullanilan tahmin yontemleri tercih edilecektir.

Reery = B,; + B ;reservey + B,,cpiy + f;;0ilie+ B, mbase; + u;; (2)
3.2 Birimler arasi1 Korelasyonun Sinanmasi

Birimler arasi1 korelasyon (yatay kesit bagimliligl), mekansal dagilma etkileri nedeniyle ya da
gozlemlenmemis (gozlenemeyen) ortak faktorler nedeniyle ortaya cikabilmektedir. Heterojen panellerde
kullanilan tahmin yontemleri, birimler arasi korelasyonun varligina gore degisim gostermektedir. Uygun
tahmin yontemini belirlemeden dnce, birimler aras1 korelasyonun varlig1 test edilmelidir. Tablo 1°de birimler
arasi korelasyon test sonuglar1 goriilmektedir.

Tablo 1: Birimler arasi Korelasyon Testi
(Ho: Cov(uit,ujt) = 0 for all tand i!=j

Test Statistics p-value
LM 167.8 0.0000
LM adjusted (two sided test) 212.4 0.0000
LM CD (two sided test) 2.651 0.0080

Tablo 2’de kalintilarin birimler aras1 korelasyon matrisi yer almaktadir. Breusch-Pagan Lagrange
Carpan1 testi sonucunda chi2(10)=167.842, Pr=0.0000 istatistikleri elde edilmistir. HO hipotezi
reddedildiginden birimler arasi korelasyonun oldugu goriilmektedir. Brezilya ile Cin arasinda yaklasik %60
korelasyon bulunmaktadir.

Tablo 2: Birimler arasi Korelasyon Matrisi

Brezilya Cin Rusya Giiney Afrika Tiirkiye
Brezilya 1.0000
Cin -0.5918 1.0000
Rusya 0.2983 -0.2086 1.0000
Giiney Afrika 0.3941 -0.0882 0.2987 1.0000
Tiirkiye 0.4155 -0.4763 0.2869 0.4400 1.0000
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3.3. Goriiniirde Iliskisiz Regresyon ile Modelin Tahmini

Birimler aras1 korelasyonun varligi, birimlerden elde edilen kalintilarin birbiri ile iliskili oldugunu
gostermektedir. Boyle bir durumda Arold Zellner(1962) tarafindan gelistirilen SUR (Seemingly Unrelated
Regressions) modeli uygulanabilmektedir. Analizde yer alan farkli iilkeler birbirinden bagimsiz gibi goriinse
de aynm1 zaman diliminde benzer faktorlerin etkisi altinda kaldiklarindan bu iilkelere ait modellerin hata
terimleri iligkili olabilir. Regresyon modellerinin kalintilar1 arasindaki korelasyon dikkate alindiginda, tiim
birimler bir model igerisinde biitiin olarak degerlendirilebilir. SUR modelinin tutarli tahminler iiretebilmesi
icin, zaman boyutunun biiyiik ve birim sayisinin 10°dan kiiciik olmas1 gerekmektedir (Pesaran ve Yamagata,
2007). Calismada kullanilan veri seti bu kriterler agisindan uygundur.

SUR modelinin tahminde her bir birim i¢in ayr1 ayri1 regresyon modelleri tahmin edilmektedir.
Sonrasinda ise genel varyans kovasyans matrisi olusturulmaktadir. Matrisin kosegenlerinde her bir birimin
regresyon modelinden elde edilen kalinti varyanslar1 yer alirken, kdsegenler disindaki yerlerde kalintilar
arasindaki kovaryans yer almaktadir. SUR modelinde genellestirilmis en kiigiik kareler yontemi kullanilarak
tahmin yapilmaktadir. (Tatoglu, 2018:73)

Bu tahminci birimleri ayristirarak her bir birim i¢in ayr1 bir model olusturmakta ve sonuglarin birimler
bazinda ayr1 ayrt yorumlanmasini saglamaktadir. SUR modeli sonuglar1 Tablo 3’de ve Tablo 4’de
gosterilmektedir. Brezilya i¢in kurulan modelin R?’si %75, Cin i¢in kurulan modelin R? ’si %90, Rusya i¢in
kurulan modelin R?’si % 86, Giiney Afrika icin kurulan modelin R?’si %79 ve Tiirkiye i¢in kurulan modelin
R?’si %91 olarak hesaplanmistir. Bu bulgulara gore reel efektif doviz kurundaki hareketleri agiklama giicii
en yiiksek olan modeller, Tiirkiye’ye ve Cin’e ait modellerdir.

Tablo 3: Gériiniirde Iligkisiz Regresyon Modeli Sonuglar

Modeller R? Chi2 Olasilik Degerleri
Brezilya 0.7495 272.55 0.0000
Cin 0.9019 1145.04 0.0000
Rusya 0.8555 716.47 0.0000
Giiney Afrika 0.7858 458.39 0.0000
Tirkiye 0.9085 1318.48 0.0000

Tim modeller istatistiki olarak anlamli olup (p=0.00), parametrelere ait katsayilar ve anlamlilik
diizeyleri her bir model i¢in farklilagmaktadir. Buna gore, petroliin dolar cinsinden fiyatinin artmasi Brezilya
ve Rusya’da REER’i arttirirken, Cin ve Tiirkiye’de REER’i azaltmaktadir. Parametre yorumlarina gore
petrol fiyatindaki %1 ‘lik artis, Brezilya’da REER’i 0.12 puan arttirirken, Rusya’da 0.23 puan arttirmakta,
Cin’de 0.15 puan azaltmakta ve Tiirkiye’de 0.10 puan azaltmaktadir. Brezilya’nin Giiney Amerika’daki en
biliylik ham petrol iireticisi olmasi ve Rusya’nin petrol ihracatcisi bir iilke olmasi nedeniyle, petrol
fiyatlarindaki artis bu tlilkelerin dis ticaret dengelerini olumlu etkilemektedir. Aksine Cin’in Diinya’da en ¢ok
petrol ithal eden iilkelerden biri olmasi, benzer sekilde Tiirkiye’ nin artan petrol ihtiyaci, bu iki iilkede petrol
fiyatlarinin yiikselmesi halinde REER’i diisiirmektedir. Giiney Afrika’da ise, petrol fiyatlarmin REER
iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi tespit edilememistir.

Tablo 4: Gériiniirde iliskisiz Regresyon Katsay1 Sonuglart

Bagimli Degisken Petrol Resmi Rezerv Tiiketici Fiyat Parasal Sabit
(REER) Varliklar Endeksi Taban
Brezilya 12.6935 16.1178 -0.3498 10.9082 137.2628
(0.000) (0.012) (0.000) (0.001) (0.005)
Cin -15.9840 30.4104 0.0645 37.0397 -446.4802
(0.000) (0.000) (0.790) (0.118) (0.000)
Rusya 23.2948 48.6728 0.3945 -36.7608 -102.2504
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.166)
Giiney Afrika -2.3992 57.9737 1.1746 -133.0586 932.995
(0.323) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Tirkiye -10.4337 46.8808 -0.0261 -27.7531 -48.9659
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.020)

Resmi rezerv varliklarinin REER {izerindeki etkileri incelendiginde, beklenildigi gibi rezerv artiginin
REER’i arttirdigr goriilmektedir. Resmi rezervlerin REER {izerindeki etkisi tiim {ilkelerde istatistiki olarak
anlamli ve pozitif yonliidiir. Resmi rezervlerdeki %1°lik artis, REER’i Brezilya’da 0.16 puan, Cin’de 0.30
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puan, Rusya’da 0.48 puan, Giliney Afrika’da 0.57 puan ve Tirkiye’de 0.46 puan arttirmaktadir. Bir diger
bagimsiz degisken olan tiiketici fiyat endeksinin REER iizerindeki etkisi ise, Brezilya, Rusya, Giiney Afrika
ve Tiirkiye’de istatistiki olarak anlamli iken, Cin’de istatistiki olarak anlamli bulunamamustir. Tiiketici fiyat
endeksinin REER {izerindeki etkisinin yonii, {ilkeden iilkeye degisim gostermektedir. Brezilya ve Tiirkiye’de
tilketici fiyat endeksindeki yiikselisler REER’i diisirmekte, Rusya ve Giiney Afrika’da tiiketici fiyat
endeksindeki yiikselisler REER’i arttirmaktadir. Tiiketici fiyat endeksindeki 1 puanhik artis REER’i,
Brezilya’da 0.34 puan diisiirmekte, Tiirkiye’de 0.02 puan diistirmekte, Rusya’da 0.39 puan arttirmakta ve
Giiney Afrika’da 1.17 puan arttirmaktadir. Bu bulgulardan hareketle, Brezilya ve Tiirkiye’de yasanan yiiksek
enflasyonun, bu iilkelerin ulusal paralarinda ve reel doviz kurlarinda deger kaybina yol actig1 sdylenebilir.
Diger yandan ihracat talebinin fiyat esnekliginin 1’den biiyiik olmasi halinde (Marshall Lerner Kosulu),
ulusal paranin deger kaybetmesi, yabancilar i¢in nispeten ucuz hale gelmis ulusal mallara olan talebi
arttirmaktadir. Rusya ve Giliney Afrika’da tiiketici fiyat endeksindeki artisin REER tizerindeki pozitif etkisi,
bu ilkelerin Marshall Lerner kosuluna bagli olarak, sirasiyla ihracat hacimlerinin artmasina, reel
ekonomisinin bilyiimesine ve reel déviz kurlarinin olumlu etkilenmesine neden olabilir.

Son olarak parasal tabandaki reel degisimlerin REER iizerindeki etkisi incelendiginde, Cin haricinde
tiim {ilkelerde istatistiki olarak anlamli sonuglar elde edilmistir. Parasal tabandaki artiglar, Rusya, Giiney
Afrika ve Tiirkiye’de REER’i diisiirlirken, Brezilya’da REER’1 arttirmaktadir. Parasal tabandaki %1’lik artis
REER’i, Rusya’da 0.36 puan azaltmakta, Giiney Afrika’da 1.33 puan azaltmakta, Tiirkiye’de 0.27 puan
azaltmakta ve Brezilya’da 0.10 puan arttirmaktadir. Artan reel para miktar1 ile Rusya, Giiney Afrika ve
Tiirkiye’de doviz alimi yapildig1 ve doviz talebindeki artisin ulusal paraya deger kaybettirdigi soylenebilir.
Diger yandan Brezilya’da para tabanindaki artisin iiretimi canlandirarak ulusal paraya deger kazandirdig
diistintilmektedir.

SONUC

Ekonominin en onemli gostergelerinden biri olan doviz kurlari, ¢cok sayida ekonomik degisken ile
karsilikli iliski igerisindedir. Ddviz kurlarindaki degisimler, satin alma giicii paritesi, dis ticaret dengesi,
portféy ve parasalci yaklasimlarin ileri siirdiigii bircok faktorle agiklanabilmektedir. Gelir seviyesi, net
ihracat, faiz oranlari, fiyatlar genel diizeyi, para arz1 ve sermaye hareketleri bu faktorler arasindan 6ne ¢ikan
faktorlerdir. Bu ¢alismada doviz kurlan ile ilgili teorik yaklagimlardan ve literatiirden yararlanilarak, reel
efektif doviz kurunu belirleyen ekonomik faktorler, Tiirkiye ve BRICS iilkelerinden Brezilya, Rusya, Cin,
Gliney Afrika i¢in arastirilmustir. 2009-2018 donemini kapsayan ve panel veri analizinin kullanildig
caligmada, resmi rezerv varliklarinin, parasal tabanin, tiiketici fiyat endeksinin ve petrol fiyatlarinin reel
efektif doviz kuru iizerinde istatistiki olarak anlamli etkilerinin oldugu sonucu elde edilmistir. Bununla
birlikte s6z konusu degiskenlerin ortaya ¢ikardig: etkiler her bir iilkede farklilasmaktadir.

Petrol, tiim iilkeler igin 6nemli bir enerji kaynagi olmakla birlikte, dis ticarette de biiyiikk bir role
sahiptir. Petrol fiyatlarmin reel efektif doviz kuru tlizerindeki etkisi de iilkelerin petrol rezervlerine bagl
olarak degisim gostermektedir. Petrol kaynaklari agisindan zengin ve avantajli konumda olan Rusya ve
Brezilya petrol fiyatlarindaki artistan olumlu etkilenirken, petrol ihtiyaci olan Cin ve Tiirkiye’de petrol
fiyatlarmin artmasi reel efektif doviz kurunun diismesine neden olmaktadir. Son on yillik donemde tiiketici
fiyat endeksinde yiiksek artis yasayan Tiirkiye ve Brezilya’da, tiiketici fiyat endeksinin artmasi s6z konusu
iilkelerin ulusal para birimlerinin deger kaybetmesine neden olmustur. Bununla birlikte, Rusya ve Giiney
Afrika’da tiiketici fiyat endeksinin artmasi, reel efektif doviz kurunun artmasina neden olmaktadir. Bu durum
ihracata dayali bilyiime potansiyeli ile agiklanabilmektedir. Tiiketici fiyat endeksindeki yiikselis ilk olarak
ulusal parada deger kaybina sebep olmakta, fakat sonrasinda nispeten ucuz hale gelen ulusal mallara olan dig
talep, lilkenin ihracat diizeyini arttirarak milli gelir ve reel doviz kuru iizerinde olumlu etkiler yaratmaktadir.
Reel doviz kurundaki degisimleri agiklamak i¢in kullanilan bir diger degisken de, parasal taban miktaridir.
Parasal tabandaki artiglar, Rusya, Giiney Afrika ve Tirkiye’de doviz talebini arttirarak reel déviz kurunun
diismesine sebep olmaktadir. Brezilya’da ise aksine tiretimi tesvik ederek reel doviz kurunu arttirdigr sonucu
elde edilmistir. Resmi rezervlerin ise tiim iilkelerde reel déviz kuru ile pozitif yonlii iligki igerisinde oldugu
gOrilmistiir.
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Genel olarak degerlendirildiginde, kullanilan agiklayic1 degiskenlerin reel doviz kuru iizerindeki
etkileri, tilkelerin ekonomik yapilar1 ve sahip olduklar1 kaynaklari ile iligkili olarak farklilasmaktadir. Teorik
olarak ulusal parada deger kaybina yol acan faktorler reel doviz kurunu diistirmektedir. Bununla birlikte,
enflasyondaki artis yerli mala olan talebi, para arzindaki artis ise iiretimi uyarabildigi siirece ekonomik
biiyiime gerceklesebilecek ve reel doviz kuru olumlu etkilenecektir. Ulkelerin net ihracatlarinin ve déviz
rezervlerinin artmasi da reel doviz kurunu arttirmaktadir. Her bir tilkenin kendi reel doviz kurunu belirleyen
faktorleri iyi analiz edebilmesi, iktisat politikalarin olusturulmasinda fayda saglayacaktir.
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