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Oz

Reel doviz kurunda eksik degerlenme ile ekonomik biyime iliskisi literatiirde 6nemli bir yer tutmasina ragmen,
birtakim yaklagim farkliliklar1 sebebiyle konu hakkinda hentiz kesin bir fikir birligi saglanmis degildir. Ancak tim bu
yaklasim farkliliklars ile birlikte ilgili literatiirde, gelismekte olan ekonomilerde daha rekabetci para biriminin
ekonomik biyiime tzerinde porzitif etkisinin oldugu 6ne sturilmektedir. Bu caligmada reel doviz kurunda eksik
degerlenmenin ekonomik biiyiime tzerindeki etkisi 1980-2019 déneminde yiksek gelirli, iist orta gelitli ve alt orta
gelirli ilkeler igin ayri ayri incelenmistir. Calismanin 6rneklemi 81 tilkeden olusmaktadir. Dinamik panel veri analiz
yonteminin kullamldigr ¢alismadan elde edilen sonuglara gore eksik degerlenme ve ekonomik biiyiime iliskisi sadece
st orta gelirli ilke grubu icin istatistiksel ve iktisadi olarak anlamli bulunmustur. Analiz sonuglarina gore ist orta
gelirli tlkelerde yerli para biriminde meydana gelen %107luk bir deger kaybi ekonomik biyimeyi %0,0049
arttirmaktadir.

Anabtar Kelimeler: Reel Déviz Kuru Eksik Degerlenmesi, Ekonomik Biytime, Panel Veri

Real Exchange Rate Undervaluation and Economic Growth Relationship: An Analysis by
Country Income Groups

Abstract

Despite a vast amount of literature on the relationship between the undervaluation of the real exchange rate and
economic growth, a definite consensus has not been reached yet due to some differences in approaches. However,
with all these differences in approaches, it is suggested in the relevant literature that a more competitive currency in
developing economies has a positive effect on economic growth. In this study, the effect of undervaluation of real
exchange rate on economic growth was examined separately for high income, upper middle income and lower
middle income countries in the period of 1980-2019 for 81 countries. According to the results obtained from the
study in which the dynamic panel data analysis method was used, the undervaluation and economic growth
relationship was found to be statistically and economically significant only for the upper middle income country
group. According to the results of the analysis a %10 loss of value in the domestic currency in upper middle income
countries increases the economic growth by 0,0049 percentage points.
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Girig

Ekonomileri birbiri ile iligkilendiren déviz kurunun, tilkeler tarafindan politika hedeflerine gbre arzu
edilen seviyede belitlenmesi biiyitk éneme sahiptir. Tktisat politikalarinin uygulanmasi sirasinda yanlis
dengelenmis bir doéviz kurunun ekonomiye fazladan bir maliyet getirmesi kacinilmaz olmaktadir
(Giannellis ve Koukouritakis, 2013). Kiresel ticarette asirt degerlenmis bir para birimi rekabet noktasinda
birtakim dezavantajlar yaratmakta, eksik degerlenmis bir para birimi ise ekonomide enflasyonist baskilar:
tetiklemektedir. Bu sebeple denge reel déviz kuru degerindeki sapmalarin hesaplanmast ve bu sapmalarin
ekonomik aktiviteyi etkileme seklinin saptanmast oldukca 6nemlidir. Reel d6viz kurundaki dalgalanmalar
yurticinde Uretilen mallar ile uluslararasi mallar arasindaki Gretim ve tiiketim tercihlerini belirlediginden,
politika yapicilar reel déviz kurunu, ekonomik aktiviteye miidahale etme noktasinda anahtar bir politika
aract olarak goérmektedirler. Bazi tlkeler para birimlerinin eksik degerlenmesinin, ihracat sektriiniin
performansini arttiracagt ve béylelikle ekonomik performansin yiikselebilecegi gérisiini savunmaktadirlar.
Ikinci Diinya Savast sonrasinda Almanya, Japonya ve yakin gecmiste Cin ve Dogu Asya Ekonomileri igin
sermaye kontrolleri ve eksik degetlenmis doviz kutlarinin, ihracat itisli gelisme stratejisinin anahtar
bilesenleri oldugu bazi akademisyenler tarafindan ifade edilmektedir.

Bir tlkenin dis rekabet glicinln en 6nemli géstergelerinden biri olan reel déviz kuru, iktisadi karar
birimlerinin dretim, tiiketim ve yatirim noktasinda alacaklari kararlar Gizerinde biiyiik bir etkiye sahiptir.
Politika yapicilar acisindan bir sinyal olarak algilanan reel déviz kuru diizeyi, iktisat politikalarini tayin
etmede ve yonlendirmede de yadsinamaz bir éneme sahiptir. Ulke ekonomileri iizerinde degerlendirmeler
gerceklestirilirken yalnizca nominal d6viz kurunun dikkate alinmasi yeterli olmamaktadir. Bu sebeple tlke
ckonomisinin igerisinde bulundugu konjonktir ve dinamikler dikkate alinmak suretiyle, denge reel déviz
kurunun hesaplanmasi ve nominal déviz kurunun denge degerinden ne kadar sapma gOsterdiginin de
belitlenmesi gerekmektedir. Nominal déviz kurunun denge dizeyinden anlk, kisa siireli sapmalar
gostermesi dogal bir durum olarak karsilanmakta fakat reel déviz kurunun denge diizeyinden kalict bir
sekilde uzaklasmast ekonomi acisindan tzerinde durulmasi ve tahlil edilmesi gereken kritik bir durum
olarak addedilmektedir. Bu durum iktisat literatiirinde “reel déviz kuru yanlis dengelenmesi” olarak
adlandirdmaktadir (Gerek ve Karabacak, 2017, s. 95). SAGP’ye gbre d6viz kuru uzun dénem denge
degerinden sapma gosterdikten sonra tekrar denge degerine dénmekte ancak parasal ve reel faktorler
dolaysiyla reel kurda sapmalar ortaya ¢ikmaktadir. Rosenberg’in (1996) belirttigi tzere, gevsek para
politikasinin takip edildigi bir siirecte, yurtici fiyatlarda artis yasanmakta ve buna baglt olarak yerli para
birimi gecici olarak degerinin iistiine (overvalued) ¢ikmaktadir.

Literatiirde reel doviz kurlarindaki yanls dengelenmenin ekonomik buyiimeyi ve refaht birtakim
yollarla etkileyebilecegine dair gérisler bulunmaktadir. Reel doviz kurunun yanhs bir diizeyde tutulmasi,
ticarete konu mallarin ticarete konu olmayan mallara gére nispi fiyatinda birtakim bozukluklar ortaya
ctkarabilmekte ve sektotler arasinda kaynaklarin optimal bir sekilde dagilmamasina yol agarak iktisadi karar
birimlerine yanlts sinyaller iletebilmekte dolayistyla biiyiik bir ekonomik istikrarsizlik meydana
gelebilmektedir (Aguirre ve Calderon, 2005, s. 1).

Denge reel doviz kurunun hesaplanmasi icin birgok alternatif model bulunmaktadir. Denge reel doviz
kuru modelleri, temel ve yeni yaklasimlar olmak tizere iki ana bashk altinda ele alinmaktadir. Temel
yaklasimlar basligi altinda, Satin Alma Giicii Paritesi ve Faiz Paritesi Teorisi gibi en temel ve en eski denge
reel d6viz kuru belitleme modelleriyle birlikte bu modelleri temel alan veya tenkit eden Balassa-Samuelson
Hipotezi, Mundell-Fleming Modeli ve Monetarist Modeller yer almaktadir. Temel yaklasimlarin ampirik
acidan basarisizliga ugramasinin ardindan gelistirilen Temel Denge Déviz Kuru Modeli, Davranigsal
Denge Dé6viz Kuru Modeli ve Déviz Kuru ile Gelistirilmis Taylor Kurali Modeliyle bitlikte, bu modelleri
mikro temellerden yoksun olmast nedeniyle elestiren ve optimizasyona dayali modeller olan REDUX ve
NATREX modelleri yer almaktadir (Gerek ve Karabacak, 2017, s. 96).

Dollar (1992), 1976-1985 déneminde gelismekte olan 95 ilke i¢in Heston ve Summers'in SAGP
tahminlerini kullanarak nispi uluslararasi fiyat diizeylerini (RPL) hesaplamistir. Yazar cari nominal déviz
kurlarint  kullanarak dolar cinsinden Olgilen yerel fiyatlari, ABD’deki dolar cinsinden fiyatlarla
karsilastirmistir. Dolar cinsinden OSl¢tlen yerel fiyatlarla ABD’deki dolar cinsinden fiyatlar birbirinin aym
ise d6viz kurunun nétr konumda oldugundan, fiyatlar yitksek veya dusiikse agir1 degerlenme yahut eksik
degerlenmeden bahsedilmektedir. Dollar (1992), daha fakir iilkelerde diisiik ticretler sebebiyle ticarete konu
olmayan mal fiyatlarinin da disik oldugunu ifade ederek SAGP hesaplamalarinda bu durumun dikkate
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alinmasinin zorunlu olduguna deginmektedir. Dolayisiyla reel déviz kurunda asirt ve eksik degerlenmenin
kisi bast nispi gelir diizeyleri agisindan incelenmesi gerekmektedir.

Ticarete konu olmayan mal fiyatlarindaki farkliliklari degerlendirmede, tilkelerin faktér donatimlart
dikkate alinmaktadir. Emek faktorii, ticarete konu olmayan mallarin dretiminde temel bir bilesen
konumunda oldugu icin emek faktéri bol olan tlkelerde ticarete konu olmayan mallarin fiyatlari, emek
faktorinin kit oldugu tlkelere kiyasla nispeten daha disiik olmaktadir. Gelismis tlkelerin sermaye yogun
tretim tekniklerine, gelismekte olan tlkelerin ise emek yogun tretim tekniklerine sahip oldugu
dastintldiginde, bu iki tilke grubu arasinda ticarete konu olmayan mal fiyatlarinin gelismis tlkeler aleyhine
olacagini ifade etmek yanlis olmayacaktir (Gala ve Lucinda, 20006, s. 172). Bu argiiman 1s181nda, kisi bas
gelir ile nispi fiyat seviyeleti arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir. Balassa’ya gbre gelismis ilkeler
ticarete konu olan mallar konusunda gelismekte olan ilkelere gbre daha tretken iken, ticarete konu
olmayan mallar konusunda da ayni dretkenlige sahiptir. Ticarete konu olan mallarin fiyatlarinin Glkeler
arasinda esit (tek fiyat kanunu) ve yerel emek piyasalarinin béliimlere ayrilmamis oldugu durumda, ticarete
konu mallarda emegin tretkenliginin diigitk olmasi ticarete konu olan ve olmayan her iki sektérde de
gelismekte olan Ulkeler icin daha disik tcretler anlamina gelmektedir. Bu durum ise gelismekte olan
ekonomilerde ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarinda bir distise neden olmaktadir (Balassa, 1964,
580).

Literatiir Taramas1

Razin ve Collins (1997) ¢alismalarinda, 93 tlke icin 1975-1993 déneminde eksik-asir1 degerlenme ile
blylme arasinda negatif bir iliskinin bulundugunu ifade etmislerdir. Eksik veya asiri degerlenmenin
ckonomik buyime tzerindeki etkisini ayri sekilde inceleyebilmek adina sapma serilerini iki alt gruba
ayirarak pozitif sapma (asir1 degerlenme) ve negatif sapma (eksik degerlenme) serileri olusturulmustur.
Analiz sonuglarina gore asirt degerlenme ile bilylime arasinda istatistiksel ve iktisadi acidan anlamh ve
negatif bir iligki tespit edilmigken, eksik degerlenme ve biiyiime arasinda istatistiksel olarak anlamlt bir iliski
tespit edilememistir. Aguirre ve Calderon (2005) calismalarinda, gelismekte olan 56 ilke icin 1965-2003
déneminde eksik degerlenme ve buyime iliskisini arastirmislardir. Panel Esbutiinlesme ve Sistem-GMM
yaklasiminin analiz yontemi olarak kullandiklart calismalarinda, reel déviz kurunda eksik degerlenmenin
biyiimeyi engelledigini fakat bu etkinin dogrusal olmadigimi ifade etmislerdir. Ayrica eksik degerlenmenin
boyutunun artmast halinde ekonomik biiylimenin azaldigi, ihmlt bir eksik degerlenmenin ise biylimeyi
arttrdigim belirtmislerdir. Gala ve Lucinda (2000) calismalarinda, reel d6viz kurunda eksik degerlenme ile
ekonomik biytime iliskisini 1960-1999 dénemini ele alarak gelismekte olan 58 tlke icin panel veri analiz
yontemini kullanarak incelemislerdir. Calismadan elde edilen bulgulara gére, reel déviz kurunda meydana
gelen %10’luk eksik degerlenmenin biiyiime oraninda 0,0012°lik bir artisa yol actigini belirtmislerdir.
Rodrik (2008) calismasinda, reel doviz kurunda eksik degerlenme ile eckonomik biyime iligkisini 184
tlkenin yer aldigi 6rneklem icin 1950-2004 dénemi icin arastrmistir. Calismadan elde edilen sonuglara
gore, eksik degerlenmenin ekonomik biylime tizerinde pozitif, agir1 degerlenmenin ise negatif bir etkiye
sahip oldugunu ifade etmistir. Ayrica érneklemde yer alan tlkelerin biyiik bir kisminda yiiksek ekonomik
bliyime dénemleri ile eksik degerlenmis yerli para birimleri arasinda bir iliski bulundugunu ifade etmistir.
Aragtinilan iligkinin ise zayif finansal kurumlar ve market basarisizhiklart sebebiyle sadece gelismekte olan
tlkeler icin saglandigini ayrica belirtmistir. Bereau, Villavicencio ve Mignon (2012) calismalarinda, eksik
degerlenme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi gelismis ve gelismekte olan tlkeler icin 1980-2007
déneminde yilik verileri kullanarak arastrmiglardir. Calismadan elde edilen bulgular 1siginda eksik
degerlenme ile ekonomik blylme arasinda pozitif ve anlaml bir iliskinin mevcut oldugunu, agirt
degerlenme ile ekonomik biiylime arasinda ise negatif ve anlaml bir iliskinin bulundugunu ifade
etmislerdir. Gala ve Libanio (2010) calismalarinda eksik degerlenmeyi, rekabetci para biriminin sanayi
sektori izerinde pozitif etkide bulunmast sebebiyle ekonomik biiytime tizerinde de olumlu bir etkiye sahip
olacagint ifade eden Kaldoryan perspektifle incelemislerdir. Bu nedenle eksik degerlenmenin, teknolojik
kapasiteyi arttirmaya yonelik tesvikleri, sermaye birikimini ve bilgi yayilimi neticesinde firmalarin ve
endustrilerin bilylimesini temin edebilecegini ifade etmislerdir. Gala (2007) ve Levy-Yeyati, Sturzenegger ve
Gluzmann (2013) ¢alismalarinda, Reel Déviz Kuru eksik degerlenmesinin reel tcretleri azaltarak kar
marjlarint  azaltacagini, dolayisiyla tasarruflari, yatrimlart ve ekonomik biylimeyl arttiracagint ifade
etmislerdir. Guzman, Ocampo ve Stiglitz (2018) calismalarinda, istikrarli ve rekabetci bir reel déviz kurunun,
gelismekte olan tlkelerde daha yiiksek teknolojik icerige sahip faaliyetlere yonelik ekonomik cesitliligi ve
yapisal degisimi tesvik edebilecegini savunmuglardir.
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Metodoloji

Rogoff (1992b) c¢alismasinda, yurticinde uretilen iki mal icin iki farkli Cobb-Douglas tretim
fonksiyonu iceren ve kavramsal kokleri genel denge modellerine kadar uzanan Penn Etkisi icin tam
tantmlanmig bir model 6nermistir. Yurti¢inde tretilen bu iki mal ticarete konu olan (T) ve ticarete konu
olmayan (N) mallaridir. Bu iki mal, emek (L), sermaye (K) ve teknoloji (A) olmak Uzere U¢ faktor
kullanilarak tiretilmektedir. Rogoff bu iki mala ait tiretim fonksiyonunu,

1_

Yre = Ape KT LLOT 1.1
1_

Yue = AneK SN LN 1.2

seklinde ifade etmistir. Burada Y7, ve Yy sirastyla t. zamaninda ticarete konu olan ve ticarete konu
olmayan mallarin miktarlarint ifade etmektedir. Qr ve Qp ise sirasiyla emek (I.) ve sermayenin (K) ticarete
konu mallarin (T) ve ticarete konu olmayan mallarin (N) dretimindeki paylarini temsil etmektedir. Ag ve
Ap ise strastyla ticarete konu olan ve ticatete konu olmayan sektdtlerdeki stokastik verimlilik soklarint
temsil etmektedir. Ayrica Rogoff (1992b) ticarete konu olan sektor icin tek fiyat kanunun, uluslararas: tam
sermaye hareketliliginin, tam pazar rekabetinin ve son olarak ekonomilerin sektorleri arasinda tam faktor
hareketliliginin gecerli oldugunu varsayimlarinda bulunmugtur. Bu varsayimlari temel alarak, ticarete konu
olmayan mallarin nispi fiyatindaki bir degisikligin iki sektoriin nispi verimliligindeki degisimine baglh
oldugunu agagidaki esitlikte ifade etmistir (Njindan Iyke, 2016, s.4-5).

dp = (Qn/Qr)dar — day 1.3

Burada d fark operatérind, p ticarete konu olmayan mallarin ticaret konu olan mallara gére nispi fiyatim
ve ar ve ay scktorlerde meydana gelen stokastik verimlilik soklarini temsil etmektedir. Rogoft,
ckonomilerdeki sektérler arast anlik hareketliligi 6nlenmesi adina her bir sektérde veri sermaye ve emegin
modele dahil edilmesinin daha gercekei bir sonug elde etme noktasinda uygun olacagint ifade etmektedir
(Rogoff, 1992b, 5.10).

dp = Brdar — Byday — [(Br — 1)dgr — (By — Ddgy] 1.4

Burada f ¢ikti-tiiketim oranini, g logaritmik hitkiimet harcamalarini temsil etmektedir (Njindan Iyke,
2016, s.4-5).

Calismamizda Rodrik (2008) makalesinde kullanildigr sekliyle, Balassa-Samuelson etkisine gore
ayarlanmus yurtici fiyat diizeyinin bir 6l¢tst olan eksik veya asirt degerlenme endeksi kullamlmugtir. Bu
endeks ti¢ asamada hesaplanmustir. Birinci asamada reel d6viz kurunu hesaplamak icin, Penn World Tables
10.0 versiyon araciligiyla déviz kuru (XRAT) ve satin alma glcl paritesi dontistim faktorleri (PPP) elde
edilmistit.

InRER;; = In(XRAT;./PPP;;) 1.5

Burada i birtim boyutunu, t 1 yidlik zaman periyodunu ifade etmektedir. RER degerlerinin 1 degerinden
biiyiikk olmasi halinde yerli para biriminin satin alma gilicli paritesine gore ifade edilenden daha dusiik bir
degerde oldugu anlasilmaktadir. Ancak pratikte Balassa-Samuelson etkisi sebebiyle ticarete konu olmayan
mallarin daha fakir ilkelerde daha ucuz olmasi bir ayarlamayr zorunlu kidmaktadir. Bu sebeple ikinci
asamada bu etki reel d6viz kurunun kisi basina milli gelir tizerine regresyonu kurularak aciklanmaktadir

(Rodrik, 2008, 371).
InRER;; = a + BInRGDPCH;; + f; + u;; 1.6

burada f; zaman periyodu icin sabit etkileri, u ise hata terimini temsil etmektedir. Eksik degerlenme
endeksinin olusturulmasinda son agama ise yukarida ifade edilen regresyondan elde edilen InRER tahmin
degeri ile gercek INRER arasindaki farkin bulunmasi islemidir. Yukaridaki regresyondan elde edilen InRER
tahmin degeri Balassa-Samuelson diizeltme orant olarak da ifade edilmektedir. Dolayisiyla eksik
degerlenme endeksi,

INUNDERVAL;, = InRER;; — InRER;; 1.7

seklinde gosterilebilir. Eksik degerlenmeyi ifade eden, gercek reel d6viz kuru ile tahmini reel déviz kuru
arasindaki farkin 1’1 asmasi durumunda yerli para biriminin eksik degerlendigi sGylenebilmektedir. Aradaki
farkin 1’in altinda olmast durumunda ise yerli para biriminin asirt degerlendigi sonucuna varilabilmektedir.
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Bu stireci biylime modelinin kurulmast takip etmektedir. Eksik degetlenme ve biiyiime arasindaki iligkiye
ait regresyon;

GROWTH;, = Bo + B1In RGDPC;,_y — BUNDERVALy, + B31GDPPCy + B,GOVBUR;, +

seklinde ifade edilmektedir.

Caligmada dinamik panel veri analiz yontemlerinden olan Arellano-Bover/Blundell-Bond’un iki
asamali sistem genellestirilmis momentler tahmincisi kullanilmistir. Panel veriye iliskin analiz yontemleri
arasinda, dinamik panel veri analizinin siklikla kullanilan yéntemlerden biri oldugu bilinmektedir. Dinamik
panel veri modelleri araciligiyla bagimli degiskenin geemis dénem degerlerinin cari dénem degerleri
tzerindeki etkisi Ol¢tlmektedir. Dinamik panel veri modellerinin, statik modellerden farki igerisinde
gecikmeli degiskenler bulundurmasidir (Yerdelen Tatoglu, 2018, s. 113).

Dinamik panel veri analizinde en ¢ok tercih edilen yontemlerden biri Arellano ve Bond (1991)’un
Genellestirilmis Momentler Metodu’dur. Artik terimler arasinda korelasyon oldugu durumda kullanilan bu
yontem, heteroskedasitenin varligs halinde de kullanidabilmektedir. GMM y6nteminde, 6ncelikle birinci
fark modeli ara¢ degisken matrisi yardimiyla donustiiriilmekte sonrasinda déntstirilmis modelin GLS ile
tahmini yapilmaktadir. Bu sebeple Genellestirilmis Momentler Tahmincisine, Iki Asamali Arac Degiskenler
Tahmincisi de denmektedir. Fark GMM diye bilinen bu yaklasimda modelde, spesifik bilesenlerin bertaraf
edilmesi i¢in, degiskenlerin birinci farklari ele alinmaktadir. Bagimsiz degiskenlere ait gecikmeli degetler ise
ara¢ degisken seklinde kullanilmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2018, s. 129).

Otoregresif parametre sayisinin fazla oldugu yahut birim etki varyansinin hata teriminin varyansina
oraninin yitksek oldugu durumlarda Arellano ve Bond tahmincisi giicli olmayan bir tahminci 6zelligi
tagtmaktadir. Birinci fark donisimii ise dengesiz panel verinin s6z konusu oldugu ya da T’nin kiiciik
oldugu durumlarda zayif kalmaktadir. Birinci fark alinma isleminde, bazi birimler igin veri kaybi
yasanmaktadir. Bu sebeple ileri ortogonal sapmalar veya ortogonal sapmalar yontemi, birinci fark
doniisimiine alternatif olarak nerilmektedir. Arellano ve Bover (1995) ortogonal sapmalart kullanarak bir
etkin arag degisken tahmincisi 6nermislerdir. Etkin ara¢ degisken yonteminde, birinci farklarin aksine cari
dénem degerinden bir 6nceki dénem ¢ikarilarak fark alinmamakta, bir degiskenin tim mumkin gelecek
degerlerinin ortalamalarinin farki alinmaktadir.

Bu yontemle, dengesiz panel verilerde birinci fark déniisimiiniin neden oldugu veri kaybt minimuma
indirgenmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2018, s.130).

Yo =X B+Ziy+Vy 1.9
burada Z; zaman degismezi degiskenleri, X;,, zamana ve birimlere gére degisen degiskenleri ifade

etmektedir. Yukaridaki esitligin vekt6r formu agagidaki gibi ifade edilmektedir.

Y, =W +v, 1.10
Arellano ve Bover (1995) yukaridaki esitligi sistem déniisimii araciliftyla asagidaki gibi elde etmistir.
C
H=| 1.11
L IT

Burada C, Cz; =0 kosulunu saglayan satir (T-1)in herhangi bir (T-1)xT boyutlu matrisini ifade
etmektedir. Tam déntstirilmis sistem icin gecerli ara¢ degisken matrisi ise asagidaki gibi gosterilmektedir.

M. = ’ 1.12
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Moment kosulu ise,

E(M, Hv,)=0 1.13
seklindedir. Burada H = Iy ®H ve Q= I, ®Q’dir. Esitlik 1.2 nin MH ile 6nden carpilmast

sonucunda;

MHY = MHW7 +MHv 1.14
esitligi elde edilmektedir. Bu modelin GLS ile tahmini Arellano ve Bover (1995) Tahmincisini vermektedir.
Boylelikle 77°in tahmini agagidaki gibi gerceklestirilmektedir.

= MM (MG AM ) MFlWTWFlM (MFQFAM) MHAY e

Uygulamada, doniistiirilmiis sistemin varyans kovaryans matrisi Q" = HQH' yerine,

Qr =it 1.16

=z

tutarlt olan yukaridaki tahminci kullanilmaktadir. Bu tahminci “Sistem GMM” olarak bilinmektedir.

Blundell ve Bond (1998) N>T durumunda dinamik panel veri modeline ait etkin tahminciyi elde
etmek icin faydalanilan ekstra moment kosulunun 6nemini ifade etmistir.

Yi =Yy + 4 +U, 117

Dissal degiskene sahip olmayan, E(/Ji) =0, E(Uit) =0 ve E(,uiuit) =0 varsayimlarint saglayan
yukaridaki otoregresif model ele alindiginda;

Blundell ve Bond (1998), T=3 iken ve yalnizca E(Y;AU,)=0 ortogonallik kosulunun oldugu

duruma odaklanmglardir. Bu durumda tahminciyi elde etmek icin ilk asamada ara¢ degisken regresyonu
elde edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2018, s. 138).

Evren - Orneklem

Orneklemini 82 iilkenin olusturdugu ¢alisma 1980-2019 doénemini kapsamaktadir. Bu tilkeler gelir
gruplarina gore tasnif edilmek suretiyle, yiksek gelirli, Gst orta gelirli ve alt orta gelirli tlkeler seklinde
cesitli 6rneklemler igin reel doviz kurunda eksik degerlenme ile ekonomik biylime arasindaki istatistiksel
iligki aragtirilmaktadr.

Verilerin Analizi

Analizler tim 6rneklemi kapsayacak sekilde de gerceklestirilmistir. Verilerin tamami Penn World
Tables (PWT) 10.0’dan edinilmis ve logaritmalart alinarak modellere dahil edilmistir. Reel d6viz kurunda
eksik degerlenme ve ekonomik buylime iliskisi literatiiriindeki yéntem ve yaklasimlara sadik kalinmak
suretiyle, modelde yer alan bagimli degisken ve bagimsiz degiskenlerin tamami daha 6nceki ¢aligmalarda
ele alindigs sekliyle bu ¢alismada da kullanilmistir (Rodrik, 2008; Giannellis ve Koukouritakis, 2013).

Modelde yer alan degiskenlere ait tanimlar, kisaltmalar, verilerin edinildigi kaynak ve degiskenlerin
uygulanan analiz sonucunda bagimli degisken tizerindeki etkisinin yontni ifade eden katsayi isaretleri
Tablo 1°de gosterilmektedir. Bagimsiz degiskenlere ait beklenen katsayr tahminleri literatiir taramasi
neticesinde belirlenmistir.
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Tablo 1. Modele Ait Degiskenler

Degisken Tanim Beklenen Isaret Kaynak

RGDPPC SAGP ye gbre Dontstirilmis Kisi Bast Reel GSYH (2017 PWT
Fiyatlariyla)

LGDPPC Kisi Bagt Reel GSYH Yillik Yiizde Degisim + Hesaplama

IGDPPC Baslangi¢ Kisi Bast GSYH - Hesaplama

UNDERVAL Reel Déviz Kuru Eksik Degetlenme + Hesaplama
GOVBUR Hitkiimet Harcamalarinin GSYH Tgerisindeki Payt - PWT
TTR PL_X/PL_M Ihracat Fiyat Endeksi/Ithalat Fiyat Endeksi (Dis N PWT

Ticaret Haddi)

Bulgular

Reel d6viz kurunda eksik degetlenme ile ekonomik biylme arasindaki iligkinin, tim tlkeler ve 3
farkli gelir grubunda bulunan ilkeler 6rneklemi icin Panel GMM teknigi ile incelendigi calismanin analiz
sonugclari asagida tablolar halinde g6sterilmektedir.

LGDPPC degiskeni, Panel I ve Panel II Sistem-GMM, Panel III Fark ve Sistem-GMM ve son olarak
Panel IV Sistem-GMM sonuglarina gore sirasiyla; %5, %10, %1, %1 ve %1 hata paylarinda istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Kisi bast reel milli gelirde meydana gelen %1’lik bir artig cari dénem
ekonomik biylimeyi yaklagik olarak sirastyla; tim Ulkelerin yer aldigi 6rneklem icin %0,10, yiksek gelirli
tlkelerin yer aldigi 6rneklem icin %0,8, tst orta gelirli Glkelerin yer aldigi 6rneklem igin %0,19 (Fark-
GMM) ve %0,34 (Sistem-GMM) ve son olarak alt orta gelirli tlkelerin yer aldigi érneklem i¢in%0,30
arttirmaktadir.

Tablo 2. Ree/ Diviz Kurunda Eksik Degerlenme ve Ekonomik Biiyiime Uiskisi (Tiim Ulkeler)

1980-2019 Panel I (Tiim Ulkeler)
Fark-GMM Sistem-GMM

LGDPPC 0,0608 0,1049**
IGDPPC -0,0310%* -0,0281
UNDERVAL 0,0098 0,0326
GOVBUR -0,3279%+* -0,0514
TTR 0,0353 0,3731
Grup Sayis1 81 81
Goézlem Sayisi 3078 3159
Arag Degisken Sayis1 11 15
AR (2) -1,56 -0,98

0,12) (0,3206)
Hansen Test Istatistigi 0,417 0,184

001, %5, *%10 hata paylarinda istatistiksel olarak anlamliligy ifade etmektedir. Modellerde arag degisken sayisi
birim sayisindan kigiiktiir. Modellerde birinci mertebe otokorelasyon bulunmakta iken ikinci mertebe otokorelasyon
bulunmamaktadir. Hansen ] test istatistikleri Panel I Sistem-GMM modeli harig, 0,25 degerinden biyiik olmakla
beraber 1’e esit degildir. Panel GMM spesifikasyon kriterleri saglanmaktadir.

IGDPC degiskeni, Panel I Fark-GMM, Panel III Fark-GMM ve Panel IV Fark-GMM sonuglarina
gore sirastyla %5, %1 ve %5 hata paylarinda istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Kisi bast baslangic
milli geliri ile ekonomik blylme arasinda ters yonli bir iliski s6z konusudur. Kisi bast baslangic milli
gelirinde meydana gelen %71°lik bir artis tim tlkelerin yer aldigi 6rneklem icin ekonomik buytimeyi yaklastk
olarak %0,03, ust orta gelirli tilkelerin yer aldigt 6rneklem icin %0,05 ve son olarak alt orta gelirli tilkelerin
yer aldigt 6rneklem icin %0,06 azaltmaktadir.

Yakinsama hipotezi ¢ercevesinde belirli sartlar altinda geride kalmanin, baglangicta en 6nde olandan
daha hizli biyiime kabiliyeti ve dretkenlik yarattigt seklindeki bir iddia 6ne strtlmektedir (Abramovitz,
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1986). Bununla bitlikte gelir dizeyi ve buyime oranlart arasindaki yakinsama terimleri f yakinsamast
olarak adlandirilmaktadir. Bu tlr bir yakinsama, sermaye yoninden fakir bir tilkede, sermayenin marjinal
verimliliginin azalan getiriler sebebiyle yiiksek olacagini ifade etmektedir. Benzer tasarruf oranlarina sahip
fakir tlkelerin blylime stireci daha hizli bir sekilde gerceklesmektedir. Béyle bir durumda, baglangic milli
gelir diizeyi ile takip eden blylime oranlari arasinda ters yonlii bir iliskinin mevcut olmasi gerekmektedir
(Ceylan, 2010, s.55). Dolayistyla kisi bast baslangic milli gelir degiskeninin ekonomik biiyiime degiskenini
aciklama noktasinda istatistiksel olarak anlaml bulundugu Panel I Fark-GMM, Panel 111 Fark-GMM ve
Panel IV Fark-GMM modellerinde katsayisinin negatif isaretli olmast, bir baska deyisle baslangic milli gelir
duizeyi ile takip eden ekonomik biiylime oranlar arasinda ters yonli bir iligkinin bulunmas ilgili dénem ve
Orneklem icin yakinsama hipotezinin dogrulandigint géstermektedir.

Tablo 3. Ree/ Diviz Kurunda Eksik Degerlenme ve Ekonomik Biiyiime Liskisi (Yiiksek Gelirli Ulkeler)

1980-2019 Panel II (Yiiksek Gelirli Ulkeler)
Fark-GMM Sistem-GMM
LGDPPC 0,0171 0,0767*
IGDPPC -0,0151 -0,0187
UNDERVAL -0,0096 0,0328
GOVBUR -0,3255%** -0,1932%%*
TTR -0,1479%* 0,2921
Grup Sayis1 39 39
Gozlem Sayisi 1482 1521
Arag Degisken Sayis1 17 38
AR (2) -1,34 -0,91
(0,180) (0,361)
Hansen Test Istatistigi 0,470 0,315

wHE 001, %5, ¥%10 hata paylarinda istatistiksel olarak anlamlihigt ifade etmektedir. Modellerde ara¢ degisken sayist
birim sayisindan kii¢tktiir. Modellerde birinci mertebe otokorelasyon bulunmakta iken ikinci mertebe otokorelasyon
bulunmamaktadir. Hansen J test istatistikleri 0,25 degerinden biyiik olmakla beraber 1’e esit degildir. Panel GMM
spesifikasyon kriterleri saglanmaktadir.

UNDERVAL degiskeni, Panel 111 Sistem-GMM sonuglarina gére %5 hata payinda istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Reel déviz kurunda eksik degerlenme ile ekonomik biiylime arasinda dogru yonlii bir
iliski s6z konusudur. Buna gore Ust orta gelirli tlkeler 6rnekleminde yerli para biriminin %10 devalte
edilmesi durumunda ckonomik buyiime oraninda yaklastk olarak 0,005 puanlik bir artis meydana
gelmektedir.

Genellikle gelismekte olan tlkeler 6rneklemi ile yapilan calismalarda reel doéviz kurunda eksik
degerlenme ile ekonomik biiylime arasinda dogru yonli bir iliskinin bulundugu noktasinda bir ittifak séz
konusudur. Kaldoryan goériste, para biriminin eksik degerlenmesinin sanayi sektorii Gizerindeki pozitif
etkisinden bahsedilmekte, bu pozitif etkinin ise gelismekte olan tlkelerde ekonomik biiylime tizerinde de
etkili oldugu belirtilmektedir. Daha 6nce de temas edildigi tizere Dogu Asya tlkelerinde yerli para birimini
devaliie etmek suretiyle uygulanan ihracat itisli politikalarin dis ticareti tesvik ettigi ve ekonomik buylimeyi
arttirdigt bir vaka durumundadir. Tam tersine Latin Amerika ve Afrika 6rneklerinde ise asirt degerli yerli
para biriminin bir sonucu olarak ithalat itisli politikalarin ekonomik blylmeyi sekteye ugrattigini da ifade
etmek gerekmektedir. Dolayisiyla calismada, tst orta gelirli iilkeler 6rnekleminin ele alindigi Panel 111
Sistem-GMM sonuglart literatiitle paralellik arz etmektedir (Rodrik, 2008).

1425



INCEKARA, GURBUZ ve POYRAZ
Reel Déviz Knrunda Eksik Degerlenme Ekonomik Biiyiime Uiskisi: Ulke Gelir Gruplarma Gare Bir Analiz

Tablo 4. Ree/ Diviz Kurunda Eksik Degerlenme ve Ekonomik Biiyiime Liskisi (Ust Orta Gelirli Ulkeler)

1980-2019 Panel IIT (Ust Orta Gelirli Ulkeler)
Fark-GMM Sistem-GMM
LGDPPC 0,1899%** 0,3449%+*
IGDPPC -0,0498*+* 0,0323
UNDERVAL -0,0022 0,0493**
GOVBUR -0,1758%* -0,1510
TTR 0,2204+* -0,3320
Grup Sayis1 21 21
Gozlem Sayisi 798 819
Arag Degisken Sayis1 18 15
AR (2) -1,26 -0,93
(0,208) (0,353)
Hansen Test istatistigi 0,815 0,629

*x 061, ¥+905, ¥%10 hata paylarinda istatistiksel olarak anlamliligs ifade etmektedir. Modelde ara¢ degisken sayist
birim sayisindan kii¢iiktiir. Modelde birinci mertebe otokorelasyon bulunmakta iken ikinci mertebe otokorelasyon
bulunmamaktadir. Hansen | test istatistikleri 0,25 degerinden biiyiik olmakla beraber 1’e esit degildir. Panel GMM
spesifikasyon kriterleri saglanmaktadir.

GOVBUR degiskeni, Panel I Fark-GMM, Panel II Fark ve Sistem GMM, Panel 111 Fark-GMM ve son
olarak Panel IV Sistem-GMM sonuglarina gore strastyla; %1, %1, %1, %10 ve %10 hata paylarinda
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Hikimet harcamalarinin GSYH igerisindeki payinda meydana
gelen bir artis tim ilkelerin yer aldigi 6rneklem icin ekonomik biiylimeyi yaklasik olarak 900,33, yiksek
gelirli dlkelerin yer aldigi 6rneklem icin sirastyla %0,33 (Fark-GMM) ve %0,19 (Sistem-GMM), st orta
gelirli tilkelerin yer aldigt 6rneklem igin %0,18 ve son olarak alt orta gelirli iilkelerin yer aldigt 6rneklem icin
9%0,07 azaltmaktadir.

Artan kamu harcamalarina yonelik Wagner Yasasi, ekonomik kalkinma seviyesinin artan kamu
harcamalarinin bir nedeni oldugunu ifade etmektedir. Wagner Yasast’na gore ekonomik kalkinmadan kamu
harcamalarina dogru bir nedensellik s6z konusudur. Literatirdeki ampirik arastirmalarin bir kismu bu
nedensellik iligkisini belirli d6nem ve 6rneklemler icin dogrularken bir kismi bu iliskinin gegerli olmadigt
yontinde bulgulara ulasmaktadir. Barro (1991) ise 98 ilke icin 1960-1985 periyodunu ele aldig
calismasinda, kisi basina GSYH artis hizi ile beseri sermaye, kamu harcamalarinin GSYH icerisindeki payt
arasindaki iligkileri incelemis, ampirik bulgular neticesinde hitkiimet harcamalarinin GSYH igerisindeki
payinin ekonomik biylimeyi olumsuz yonde etkiledigini ifade etmistir. Ancak kamu yatirimlarinin bilhassa
verimlilik kanali ile ekonomik biiylimeye pozitif yonde katkida bulundugunu da belirtmistir. Dolayistyla
GOVBUR degiskeninin ¢esitli hata paylarinda istatistiksel olarak anlamli bulundugu Panel I Fark-GMM,
Panel II Fark ve Sistem GMM, Panel III Fark-GMM ve Panel IV Sistem GMM modellerinde katsayisinin
negatif isaretli olmasi, bir baska deyisle hitkimet harcamalarimin GSYH icerisindeki pay: ile ekonomik
bliyime arasinda ters yonli bir iligkinin bulunmast ilgili dénem ve 6rneklem icin Barro’nun (1991)
bulgular ile Ortiismektedir. Bununla birlikte kamu yatirimlarinin 6rneklemlerimiz icin ilgili dénemde
verimlilik kanali ile ekonomik biylimeye pozitif bir katkida bulunamadigi, katma deger yaratict ve gelir
artirict alanlara yonlendirilmedigi sonucuna ulasilmaktadir.
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Tablo 5. Ree/ Diviz Kurnnda Efksik Degerlenme ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi (Alt Orta Gelirli Ulkeler)

1980-2019 Panel IV (Alt Orta Gelitli Ulkeler)
Fark-GMM Sistem-GMM
LGDPPC 0,0738 0,3002%**
IGDPPC -0,0586** -0,0011
UNDERVAL -0,0143 0,0139
GOVBUR -0,2635 -0,0662*
TTR 0,1977** 0,0558
Grup Sayis1 17 17
Gozlem Sayisi 646 663
Arag Degisken Sayis1 16 16
AR (2) -0,81 0,12
(0,419) (0,904)
Hansen Test istatistigi 0,380 0,504

k% 061, *¥* 005, * %10 hata paylarinda istatistiksel olarak anlamliligs ifade etmektedir. Modellerde ara¢ degisken
sayist birim sayisindan kiiciiktiir. Modellerde birinci mertebe otokorelasyon bulunmakta iken ikinci mertebe
otokorelasyon bulunmamaktadir. Hansen J test istatistikleri 0,25 degerinden biiylik olmakla beraber 1’e esit degildir.
Panel GMM spesifikasyon kriterleri saglanmaktadir.

Tartigma, Sonug ve Oneriler

Literattirde gelismis tlkelerde reel déviz kurunda eksik degerlenme ile daha yiiksek ekonomik biiytime
oranlart arasinda ¢ok zayif bir iliski bulundugu seklinde bir hipotez 6ne siriilmektedir. Bununla birlikte
biytk bir cogunluk tarafindan da gelismekte olan ilkelerde daha rekabetci para birimi ile ekonomik
biiyiime arasinda pozitif bir iligkinin var oldugu seklindeki hipotez savunulmaktadir. Bu hipotezlerin farkh
bir acidan tespiti icin, calismada literatiirden farkli olarak tlke gelir gruplari dikkate alinarak birtakim
analizler gerceklestirilmistir. Ug farkl gelir grubuna gore gerceklestirilen analizler neticesinde, gelismekte
olan tlkeler icin 6ne strilen hipotez, c¢alismamizda yer alan Ust orta gelirli Glkeler 6rneklemi icin, gelismis
tlkeler icin One strilen hipotez de yine calismamizda yer alan yiksek gelitli tlkeler 6rneklemi igin
dogrulanmustir.

CGalismanin ana motivasyonun reel déviz kurunda eksik degerlenme ile ekonomik biiyime arasindaki
iliskinin tespiti oldugu dikkate alindiginda, bulgular neticesinde yiiksek gelirli tlkelerde bu tiir bir iliski
tespit edilemezken, st orta gelirli tilkelerde daha 6nceki ¢alismalarla uyumlu olarak pozitif bir iliski tespit
edilmistir. Dolayisiyla tst orta gelirli tilkelerde reel déviz kurunda eksik degerlenmenin ekonomik biyime
lzerinde pozitif bir etkisinin bulundugu sonucuna ulasilmustir.

Yerli para birimin yabanci para birimleri karsisindaki deger kaybinin, net ihracat arttirdigi bu yolla da
cari acik iizerinde pozitif bir etkiye sebep oldugu bilinmektedir. Thracat itisli bu tip politikalar dis ticareti
tesvik etmek suretiyle ckonomik bilylimeyi arttirmaktadir. Tam tersine asirt degerlenmis bir déviz kuru
ithalat itigli bir politikanin sonucu olarak cari acgik tizerinde negatif etkiye sebep olmaktadir. Bunun yan
sira istikrarlt ve rekabetci doviz kurunun, gelismekte olan iilkelerde daha yiiksek teknolojik icerige sahip
faaliyetlere yonelik ekonomik cesitliligi ve yapisal degisimi tesvik edebilecegi diisiiniilmektedir. Dolayistyla
ekonomik cesitliligin fazla olmadigl ve yapisal birtakim eksikliklerin sz konusu oldugu gelismekte olan
tilkelerde ve calisma 6zelinde tst orta gelirli tilkelerde rekabetci doviz kurunun ekonomik biiylime tizerinde
pozitif etkiye sebep oldugu gorilmektedir. Gelismis iilkelerde eksik degerlenme ve ekonomik biyiime
arasinda herhangi bir iliski tespit edilememesi ise tam olarak ekonomik cesitliligin ve yapisal eksikliklerin
olmamasindan veya ¢ok az olmasindan kaynaklanmaktadir. Ust orta gelirli iilkelerde reel déviz kurunda
eksik degerlenme ile ekonomik biyiime arasindaki iliskinin arastirddigt calismamizda pozitif iliskinin
bulunmus olmasinin bir bagka sebebi ise zayif finansal kurumlar ve market basarisizliklaridir.
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Etik Beyan

“Reel Diviz Kurunda Eksik Degerlenme Ekonomik Biiyime Iliskisi: Ulke Gelir Gruplarma Gire Bir Analiz” baslikl
calismanin yazim strecinde bilimsel kurallara, etik ve alinti kurallarina uyulmus; toplanan veriler tzerinde
herhangi bir tahrifat yapilmamis ve bu calisma herhangi baska bir akademik yayin ortamina degerlendirme
icin génderilmemistit.
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EXTENDED ABSTRACT

The real exchange rate, which is one of the important indicators of foreign competitiveness, has a
significant impact on the consumption and investment decisions of countries. However, the real exchange
rate is an important tool in determining and implementing economic policies. Therefore, for economies,
the permanent diversion of the real exchange rate from the equilibrium level is a situation that should be
emphasized and examined. Real exchange rate undervaluation affects economic growth and welfare
through a number of channels. An incorrect balancing of the real exchange rate results in distortions in
the relative price of tradable goods relative to non-tradable goods.

According to Balassa, while developed countries are more productive in tradable goods than
developing countries, they have the same productivity in non-tradable goods. Due to the low productivity
of labor in tradable goods, there are lower wages for developing countries in both tradable and non-
tradable sectors. This situation leads to a decrease in the prices of non-tradable goods in developing
countries.
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In the literature, it is seen that the relationship between the real exchange rate undervaluation and
economic growth is made by considering the samples of developed and developing countries. In studies
dealing with the relationship between real exchange undervaluation and economic growth, there is no
definite opinion about the direction of the relationship. However, most of the studies indicate that the
relationship between real exchange undervaluation and economic growth is positive for the economies of
developing countries, while the direction of relationship cannot be determined for developed countries.

What makes this study different from other studies in the literature is that the relationship between
undervaluation and growth is analyzed by taking into account the income groups of the countries. In this
direction, the sample of the study was generated by considering the countries in three different income
groups. In addition, analyzes were carried out for the sample of all countries.

In the study, in which the relationship between economic growth and real exchange undervaluation
was examined using Dynamic Panel Data Analysis Method, government expenditures, terms of trade, and
initial GDP per capita variables are also included as control variables. In order to determine the
relationship between undervaluation and economic growth, each income group is included in the analysis
separately.

Considering the results of the analysis, it is seen that there is an inverse relationship between initial
income level and economic growth. The convergence hypothesis states that under certain conditions
lagging behind creates the ability and productivity to grow faster than initially leading.

The results of the analysis showed that there is a positive relationship between undervaluation and
economic growth only for the sample of upper middle income countries. According to the results of the
analysis conducted for the sample of upper middle-income countries, 10% devaluation in the domestic
currency causes an increase of approximately 0,005 points in the economic growth rate. Considering that
the majority of developing countries are in the upper middle-income group, this finding seems to be in
line with the literature. The Kaldorian approach states that undervaluation of the currency has a positive
effect on the industrial sector, which also contributes to economic growth in developing counttries.

An inverse relationship between an increase in the share of government expenditures in gross
domestic product and the economic growth rate shows that Wagner’s Law, which claims that there is a
direct relationship between public expenditures and economic growth, is invalid for the relevant sample
and period. On the contrary, the results of the analysis show that there is an inverse relationship between
public expenditures and economic growth, which is in line with Barro (1991).

Considering that the main motivation of the study is to determine the relationship between
undervaluation in real exchange rate and economic growth, as a result of the findings, such a relationship
could not be determined in high-income countries, while a positive relationship was found in upper
middle-income countries in line with previous studies. Therefore, it is concluded that undervaluation of
real exchange rate has a positive effect on economic growth in upper middle-income countries.
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