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OZET

Uluslararasi ticaretin yiiksek hacim kazanmasi, sermaye ve
yatirim davraniglarinin temelinde siiphesiz ki nominal doviz
kuru gelmektedir. Bir para biriminin satin alma giiciini
nominal doviz kuruyla agiklama zorlugu noktasinda ise
reel doviz kuru kavrami karsimiza g¢ikmaktadir. Bunlara
ilaveten ise, sadece reel doviz kurunun almis oldugu deger
ele alinarak yapilan iktisadi degerlendirmeler eksik kalmakta
ve dolayistyla iktisadi dinamiklerin de dikkate alindig:
denge doviz kuru hesaplanmasi da gerekmektedir. Buradan
hareketle gerceklesen reel doviz kuru ile denge doviz kuru
arasindaki sapma ekonomik agidan orta ve uzun donemde
ekonomik biiyiime ile ilgili bir bilgi vermektedir. Bu bilgiler
1s181inda, reel doviz kuru ve denge diizeyinden sapmanin
ekonomik performans {izerindeki etkisinin analiz edilme
ihtiyact dogmaktadir.

Bu c¢alismanin temel amaci, denge doviz kuru gesitleri
ve denge doviz kuru hesaplamalari konusunda siiregelen
tartigmalara yapisal kirilmali panel testi yardimi ile yeni bir
boyut kazandirmaktir. Denge doviz kurundan sapmay1 Tiirkiye
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ve BRICS iilkeleri 1995-2005 yillar igin inceleyip sapmanin
ekonomik performans iizerindeki etkisi aragtirilacaktir. Denge
diizeyinin hesaplanmasinda uzun vade denge kuru ifade
eden Davranigsal Denge Doviz Kuru (BEER) modelinden
yararlanilacaktir.

BEER yaklasimi analiz sonuglarina gore, BEER ile
bliylime arasinda egbiitiinlesme iliskisine rastlanmamustir.
Bununla birlikte, BEER sapma sonuglari, ilgili tlkelerin
Dogu Asya krizi ve global kriz dénemlerine dncesinde sinyal
verdigi ifade edilmelidir.
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“Yapisal Kirtilmalar Altinda Denge Doviz Kurundan Sapma Ve
Sapmanin Ekonomik Performans Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye
Ve Brics Ulkeleri Analizi” isimli doktora tezinden iiretilen
ve Prof. Dr. Volkan ALPTEKIN danmismanliginda yiiriitiilen
bu caligmaya katkilar1 ve doktora egitimim boyunca 2211
programi kapsamindaki desteklerinden dolay1 TUBITAK ’a
ve 2016-144 nolu proje ile bu ¢aligmaya destek saglayan
Manisa Celal Bayar Universitesi Bilimsel Arastirma Projeleri
Koordinasyon Birimine tesekkiir ederim.

Kubilay Cagri YILMAZ
MANISA - 2017
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KISALTMALAR

BEER - Davranigsal Denge Doviz Kuru

CA — Cari Hesap

CHEER - Sermayesi Gelistirici Denge Doviz Kuru
DECM - Dinamik Hata Diizeltme Modeli
DEER - Arzulanan Denge Doviz Kuru

EKK - En Kiiciik Kareler

ERER — Denge Reel Doviz Kuru

FEER - Temel Denge Doviz Kuru

GSYH - Gayri Safi Yurtici Hasila

ITMEER - Orta Vade Modelli Denge Déviz Kuru
KA - Sermaye Hesab1

KOT - Karma Ortalama Grup

NATREX - Dogal Denge Déviz Kuru

NDK - Nominal Déviz Kuru

NEDK - Nominal Efektif Déviz Kuru

NEER - Nominal Efektif Déviz Kuru

OLS - En Kiiciik Kareler Yontemi

PEER - Kalic1 Denge Doviz Kuru

REER - Reel Efektif Doviz Kuru

RER - Reel Déviz Kuru

SAGP - Satin Alma Gicii Paritesi

TUFE - Tiiketici Fiyat Endeksi

TCMB — Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
UIP - Ortiisiiz Faiz Paritesi

USD - Amerikan Dolar1



GiRiS

Makroekonomik agidan bir {lkenin temel dengelerinin
belirleyicilerinin basinda siiphesiz ki nominal ddviz
kuru gelmektedir. Reel doviz kuru ise, yerel bir para
biriminin reel satin alma giiciine karsilik gelmektedir.
Sadece gergeklesen reel doviz kuru ele almarak yapilan
makroekonomik degerlendirmeler eksik nitelendirilmekle
birlikte iktisadi dinamiklerin de dikkate alindig1 denge
doviz kuru hesaplanmasi da gerekmektedir. Doviz kurlari,
iilkeler arasindaki ekonomik iligkiyi kuran, sermaye akimi
ve llkelerin dig ticaret hacimleri {izerinde dogrudan etkiye
sahip olan oranlardir. Doviz kurlan araciligiyla, bir iilkenin
diger iilkeler ile ekonomik iligkilerini, i¢ ve dis dengesini ve
makroekonomik degerlerinin iilkeler bazinda kiyaslanmasi
mimkiindiir. Bununla birlikte, bir tlkedeki doviz kuru, o
iilkenin hedefledigi makroekonomik diizeye erigebilmesi igin
gerekli iktisat politikalarinin temelinde yer almaktadir (Alper,
M., 2010).

Global ekonomide ortak pazar kavraminin ortaya ¢ikistyla
birlikte, iilkelerarasindakirekabetinde dnciibelirleyicilerinden
olan doviz kuru, iktisadi tim mallarda oldugu gibi fiyat arz
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ve talep dengesiyle belirlenmektedir. Global piyasada, ortak
pazar ve rekabet acisindan 6nemi iizerine vurgu yapildigi
noktada ise doviz kuru, kurun makroekonomik dengelerle
hesaplandig1 denge seviyesi ve bu seviyeden sapma iktisadi
literatiirde tartisma yaratan konularin baginda gelmektedir.

Reel doviz kurundan sapmalar konusundaki iktisadi
literatiir incelendiginde bircok ¢alismada para biriminin
asirt degerlemesinin zararh etkileri iizerinde durulmaktadir
(Dolar, 1992; Razin ve Collins, 1999). Literatiirdeki bu
durum, REER’in asir1 degerlenmesinin ekonomik performans
tizerinde (0zellikle istikrarsiz doviz kuru politikast ve
kii¢iik ekonomilerin performansi iizerine) olumsuz bir etki
yaratmakta oldugu savunulmaktadir. REER’deki bu artig
sonrast bahsedilen negatif etki, REER’deki artig sonrasi
ithalatin maliyetinin nispeten zayif para birimine sahip iilkeler
aleyhinde artmasi ile sonuglanmaktadir. Ulkelerin REER
degerlerindeki oynaklik ise bu iilkelerin cari dengesinde
bozulmalara sebep olabilmektedir. Bu yoniiyle ekonomilerde
onem kazanan denge seviyesinden sapma, sapmanin
hesaplanma yontemi ve sapmalarim ekonomik acidan
makroekonomik parametreler {lizerindeki etkisi literatiirde
genis yer tutmaktadir.

Global piyasanin tiim tilkeleri i¢ine aldig1 ortak pazarda
Tirkiye ve BRICS iilkeleri incelendiginde doviz kuru
tarihsel olarak gelismis llkelere kiyasla daha belirgin bir
sekilde finansal krizlere sebep olabilmektedir. Bunun temel
sebeplerin birisi sliphesiz ki spekiilatif giidiiyle hareket
eden sermaye akimlarmin hizli gelisen bu iilkelere hizli
girig ¢ikisidir. Nominal doviz kuru ve reel doviz kurundaki
degerlenme sonrasi lilkelerde ticaret dengesinde bozulma,
fiyatlarda balon ve enflasyonist hareket, faiz oranlarinin
stabilizesinin bozulmasi ve cari dengenin bozulmas1 gibi
sonuclar dogurabilmektedir.
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Denge doviz kurunun denge seviyesinin hesaplanmasinda
iktisadiolarak tarihsel agidan ¢esitli yaklagimlar mevcuttur. S6z
konusu yaklagimlar geleneksel denge doviz kuru ve modern
denge doviz kuru modelleri olarak siiflandirilmaktadir. Tek
fiyat kanunu, satin alma giicli paritesi, parasalct modeller,
Mundell-Fleming modeli geleneksel olarak ifade edilirken,
davranigsal, temel ve dogal denge doviz kurlari ise modern
modeller olarak literatiirde yer bulmaktadir.

Bu c¢alismanin temel amaci, denge doviz kuru cesitleri
ve denge doviz kuru hesaplamalari konusunda siiregelen
tartigmalara 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 alinmakta, panel veri analizi ile
BRICS ve Tiirkiye i¢in sapmalar hesaplanmaktadir. Bunun
yaninda literatiirdeki calismalarin genel odagi olarak sadece
sapmanin hesaplanmasi, bu sapmanin ekonomik performans
iizerinde etkisi olup olmadig1 konusunda eksikligi beraberinde
getirmektedir. Bu eksiklik hem FEER hem de BEER
hesaplandiktan sonra REER’den sapmalarinin ekonomik
biiyiime iizerinde etkisi ortaya konularak giderilmektedir.

Bu ¢alismanin Birinci Boliimiinde, déviz kuru ile ilgili
temel kavramlar, doviz kuru sistemleri, doviz kuru gesitleri ve
doviz kuru hesaplama yontemlerinden bahsedilecektir. Teorik
olarak ifade edilecek olan kura dair kavramsal bir alt yap1 sunan
bu boliim, calismanin sonraki boliimlerinde bahsedilecek
olan denge doviz kuru modellerinin anlasilmasina ve ampirik
sinamanin yer aldig1 Ugiincii Boliimiin amacina yénelik bir
zemin hazirlamaktadir.

Calismanin Ikinci Béliimiinde ise denge déviz kuruna
yonelik geleneksel vemoderndenge dovizkurumodelleriteorik
olarak incelenecektir. Bu kapsamda ele alinacak modellerin
basinda, caligmanin nihayetinde hesaplanmak istenen temel
denge doviz kuru ve davranigsal denge doviz kuru modelleri,
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bu modellerin teorik alt yapisi yaninda ekonometrik sinamaya
hazir ifadelerine yer verilecektir. Bunun yani sira teorisi ifade
edilen modellerin yine farkli yontem ve seriler ile sinandigi
literatiir 6zetine de yer verilecektir.

Son olarak ise Ugiincii Béliimde, BEER denge doviz kuru,
1995 ile 2015 donemi yillik verileri i¢in, BRIC iilkeleri ve
Tiirkiye’ye ait veriler ile orta ve uzun donemi igeren denge
reel doviz kurlari panel veri analizine ait ekonometrik
yontemler kullanilarak hesaplanacaktir. Analize konu olan
degiskenlerin panel yatay kesit bagimliigt 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
kirilmalt panel birim kdk testi Panel KPSS yontemiyle de
birim kok simmamalar1 yapilacaktir. Son olarak ise, yapisal
kirilma igermeyen ve igeren panel esbiitiinlesme testlerinden
sirastyla, Westerlund ve Edgerton LM Bootstrap ve regime
break panel esbiitiinlesme testleri uygulanacak ve nihayetinde
bulunan esbiitiinlesmeye 1iliskin panel FMOLS ydntemi
tahmin edilerek elde edilen katsayilar degerlendirilecektir.
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