Yil /Ay: 2022 / Mart

Sayfa : 39-52

REEL DOVIZ KURLARINDA BALON VAR MIDIR? SECILMIS
GELISMEKTE OLAN ULKELER UZERINE BIR ARASTIRMA

Mercan Hatipoglu

Dog. Dr., Cankir1 Karatekin
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi, Isletme Boliimii e-mail:
mercanhatipoglu@gmail.com
ORCID: 0000-0003-3307-5458

DOI: 10.47358/sentez.2022.30
Makale Tirt : Arastirma
Gonderim Tarihi: 02/02/2022
Diizeltme Tarihi: 20/03/2022
Kabul Tarihi: 24/03/2022

Bu makaleye atifta bulunmak igin:
Hatipoglu, M. (2022). Reel Doviz
Kurlarinda Balon Var Midir? Se¢ilmis
Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine Bir
Arastirma. ETU Sentez Iktisadi ve

Idari Bilimler Dergisi. Say1: 7, 39-52.

 iThenticate:
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olarak Ekiis Genisletilmis Dickey — Fuller testinden
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olusmadigin1 gostermistir. Diger iilkelerde ise 1997
Asya Krizi ile 2008 Kiiresel Kriz sirasinda ve
sonrasinda balon olusumu goézlemlenmistir. Bununla
beraber gelismekte olan {lkelerin reel doviz
kurlarinda son yillarda herhangi bir finansal balona
rastlanmamistir.
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Abstract: The aim of this article is to investigate the
speculative bubbles in the real exchange rates of
Turkey, India, Indonesia, Russia, Malaysia and Brazil in
the emerging market category. The right-tailed unit
root (sup Augmented Dickey-Fuller (EGDF) test is used
in the research. The data are on a monthly frequency
and cover the period between 01-1994 and 11-2021.
Findings indicated that there was no bubble in the real
exchange rates of Turkish Lira and Indian Rupee. In
other countries, bubble formation was observed
during and after the 1997 Asian Crisis and 2008 Global
Crisis. However, no any financial bubble has been
encountered in the real exchange rates of developing
countries in recent years.
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GIRIS

1970'lerin basinda, Bretton-Woods sabit déviz kuru sisteminin ¢ékmesinin ardindan
birgok iilke doviz fiyatinin belirlenmesini piyasaya birakmis ve o tarihten itibaren diinyada bircok
doviz krizi yasanmaya baslamistir. 1976 yilindaki sterlin krizinden baslayarak, 2008 kiiresel
finans krizine kadarki uzunca bir donemde yasanan uluslararasi finansal krizler ister istemez
doviz kuralarinin beklentilerin 6tesinde fiyatlanmasina yol agmistir (Bettendorf ve Chen, 2013).
Doviz kurlarindaki yiikselislerin baz1 esik degerleri asmasi, déviz piyasasinda balonlasmanin
ontni acarken balon sondiigiinde, reel ekonomide faaliyet gosteren bircok sirket iflasin esigine
gelmektedir (Afsar vd., 2019). Finansal balon stireci, bir varligin fiyatinin degerleme
yontemlerinin sonuglarindan uzak bir bicimde hizla arttigi durumdur. Béyle zamanlarda varlik
fiyatlari ileride diismek tizere yiikselmektedir (Phillips vd., 2011). Eger bir déviz kurunda balon
varsa, parite esas olmasi gereken (fundemantal) fiyatlardan farkl olacaktir. Boyle durumlarda
para ve maliye politikalar1 kuru balonlardan kurtarmaya ¢alisacak sekilde tasarlanmalidir (Flood
ve Hodrick, 1990). Ciinkii reel doviz kuru genellikle uluslararasi rekabet giiciiniin bir ol¢iisii
olarak kabul edildigi icin, bircok gelismekte olan iilke reel déviz kuru hedeflemesi politikasi
izlemektedir (Chowdhury, 2004). Ayrica bu tarz reel déviz kuru balonlar1 ekonomi ve ticaret
diinyasinin kararlarini1 yanlis yonlendirebilirler ve ayni zamanda finansal dalgalanmalara yol
acabilirler (Maldonado vd., 2021). Dolayisiyla doviz piyasasindaki balonlar1 tespit etmek 6nem
arz etmektedir. Uzun donemde doviz kuru hareketleri; tilkeler arasi goreceli fiyat diizeyi, ticaret
bariyerleri, ithalat/ihracat performansi ve tliretkenlik gibi faktorler tarafindan belirlenmektedir.
Soyle ki, yerel tilkedeki genel fiyatlar diizeyi, rakip iilkelere gore yliksek ise, yerel iilkenin doviz
kuru deger kaybedecektir. Ote yandan, yerel iilke rakip iilkelerin mallarina uygulanacak vergileri
artirirsa ya da onlara kota uygulamaya baslarsa, o zaman da yerel iilkenin déviz kuru deger
kazanacaktir. Yine, yerel iilkenin ihracat iiriinlerine talebin artmasi yerel para biriminin
degerlenmesi anlamina gelmektedir. Uretkenlik uluslararas1 ticareti yapilan mallarin
maliyetlerini diisiirecegi icin, yerel iilkenin ihracat talebi artacak dolayisiyla yerel para birimi
degerli hale gelecektir (Mishkin, 2016: 466-477). Kisa donemde d6viz kurunun belirleyicileri ise
arz-talep iliskisi ¢ercevesinde belirlenen varlik fiyatlaridir. Ciinkii déviz kuru, yerel varliklarin
(banka mevduati, hisse senedi, tahvil, bono) yabanci para cinsinden degerini ifade etmektedir.
Bugiinkii diinyada portfoy yatirimlar: tutar olarak mal ticaretini astig1 icin kisa vadede yerel
tilkenin varliklarina talebin artmasi, yerel déviz kurunun degerli hale gelmesine yol acacaktir

(Mishkin, 2016: 478). Doviz kurlarinda balon olusumu ise ¢esitli ekonometrik testler yardimai ile
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anlagilmaktadir. Bu testlerden birisi de Philips vd., (2011) tarafindan gelistirilen Ekiis
Genisletilmis Dickey — Fuller (EGDF) testidir. Bu test finansal zaman serilerinde birim kok
hipotezini test etmek icin kullanilan ADF testinin belli bir goézlem araliginda yapilan cesitli
simiilasyonlar ile tekrarlanan regresyon modeline dayanmaktadir. Ancak burada sinanan hipotez
seride patlayici davranis egilimi var midir seklinde yapilmaktadir (Gokce ve Giiler, 2020).
Calismamizda EGDF testinden faydalanarak gelismekte olan iilke kategorisinde yer alan
Endonezya, Rusya, Tiirkiye, Malezya, Hindistan ve Brezilya'nin reel doéviz kurlarinda herhangi bir
balon olusup olusmadigi arastirilmistir. Reel déviz kuru,, bir iilkenin para birimi degerini, baslica
ticaret ortaklarinin para birimlerinin agirlikli ortalamasini esas alarak diger iilkeler ile
karsilastirir. Bir iilkenin reel déviz kurudaki artis, ihracatinin daha pahali hale geldigini ve
ithalatinin ucuzladiginin géstergesidir. Bu durum, reel déviz kuru ytikselen tilkenin ticari rekabet
giliclinii kaybettigi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, reel doéviz kuru bir tlkenin ticaret
ortaklariyla karsilastirildiginda uluslararasi rekabet giiclinti ifade ettigi icin iktisat politikalar
acisindan 6nem arz etmektedir (Catdo, 2007). Calismanin bundan sonraki boéliimleri sirasiyla,

literatiir, veri ve model, bulgular ve sonug bélimlerinden olusmaktadir.
LITERATUR

Reel doviz kurunun nasil belirlendigini veya doviz kurlarinda balonlarin nasil olustugunu
arastiran calismalar literatiirde mevcuttur. Ornegin, Bergvall (2004) Danimarka ve Norveg icin
reel doviz kurundaki uzun vadeli hareketlerin en 6nemli belirleyicisinin dis soklar oldugunu,
Finlandiya ve Isvec icin reel déviz kurundaki uzun vadeli varyansin ¢ogunun talep soklar
tarafindan aciklandigini VAR modeli ile tespit etmistir. Visser (1989) ise doviz kurlan kisa
donemde sermaye hareketleri ile belirlenirken, uzun doénemde satin alma paritesi gegerli
olmaktadir. Ciinkii sermaye akislar1 yani iki farkl iilkenin finansal varliklarinin el degistirmesi,
doéviz kurunu saatler hatta dakikalar icinde etkileyebilirken, cari islemler hesabinin tepki vermesi
icin daha fazla zamana ihtiya¢ vardir. Oreiro (2005) ise finansal liberalizasyon ve siiri
davranisinin, sermaye piyasalarinda balonlari tesvik ettigini ileri siirmiistiir. Woo (1987) dalgali
doviz kuruna gecildikten sonraki on yillik donemde sadece iki spekiilatif balon tespit etmistir.
Narayan (2021) Japon Yeni, Kanada Dolari, Euro ve Ingiliz Sterlini iizerine yaptig1 calismada,
COVID-19 doneminde balonlarin yogunlastigini géstermistir. Bu da piyasalarin COVID-19 6ncesi
doneme kiyasla daha verimsiz hale geldigine isaret etmektedir. Addmmer ve Bohl (2015)’in

ampirik sonuglari ise 2003-2013 yillar1 arasinda bugday fiyatlarinda spekiilatif balonlar varligin
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gostermektedir. Ahmed (2021) Pakistan rupisinin ABD dolar1 karsisindaki degerinde Ocak 1982
- Mayis 2020 donemi kapsaminda bircok balon tespit etmislerdir. Samirkas (2021) 2015-2020
yillar1 arasinda Tiirkiye déviz piyasasinda Amerikan Dolar1 ve Euro kurunda olusan spekiilatif
balonlar1 EGDF ve GEGDF testleriyle arastirmistir. Yapilan testler sonucunda her iki doéviz
kurunda balonlarin varhigr kanitlanmistir. Yazara gore Tiirkiye doviz piyasasinda olusan
balonlarin kaynagi, tek neden olmamakla beraber, ABD kaynakl siyasi gelismelerin jeopolitik
riskleri artirmasindan dolay1 doviz kuru volatilitesinin yiikselmesidir. Elike ve Anoruo (2017)
Ocak 1980 -Temmuz 2012 arasi donem ic¢in Afrika-ABD déviz kuru kapsaminda yaptiklar
calismada, fiyat balonlarina rastlamislardir.El Montasser vd., (2016) GEGDF testi ile dolar-yuan
doviz kurunda 2008 kiiresel kriz dncesi fiyat balonlarinin olustugunu béylece s6z konusu testlerin
erken uyari sistemi acgisindan kullanilabileceklerini ifade etmislerdir. Su vd., (2020) de benzer
yontemleri kullanarak Honkong Dolarinda ve Cin Yuan kurunda balonlarin daha ¢ok finansal
krizler donemlerinde ortaya ¢iktigin1 kaydetmislerdir. Bunun disinda yazarlar, her iki tlkede
¢ikan finansal balonlar arasinda karsilikli bir iliski oldugunu da vurgulamistir. Korkmaz vd.,,
(2016) konuya farkh bir agidan yaklasarak, dolar kurunda meydana gelen balonlarin BIST-100
endeksinin riskine anlamli bir etkisinin olmadigini ileri siirmiislerdir. Jirasakuldech vd., (2006)
ingiliz sterlini, Kanada dolar;, Danimarka kronu, Japon yeni ve Giliney Afrika randi déviz
kurlarinda rasyonel spekiilatif balonlarin varligini arastirmislardir. Yazarlar s6z konusu para
birimlerinde herhangi bir balon olusumu siirecini destekleyen bulgulara ulasmamislardir.
Drescher ve Herz (2016) tarafindan yapilan ampirik analizler, eszamanl varlik balonlarinin
potansiyel varlik talebine, sermaye hesab1 acikligina, parasal kosullara, kiiltiirel benzerlikler ve
doviz kuru esnekligi baglh oldugunu gostermektedir. Gok (2021) Tiirkiye finansal piyasalari
baglaminda CDS ve tahvil piyasalarinda fiyat balonlar1 olustugunu Hareketli Nedensellik testleri
ile kanitlamistir. Hu ve Oxley (2017) Mart 1991-Aralik 2014 dénemi kapsaminda G10, Asya ve
BRICS iilkelerinde déviz kuru balonlarini tespit etmeye ¢alismislardir. Sonug¢ olarak yazarlar
gelismekte olan finansal piyasalarda, G10 iilkelerine kiyasla, doviz piyasalarinin daha hareketli
davranislar sergilediginin altini ¢cizmislerdir. Aktas (2010) Tiirkiye 6zelinde, reel déviz kurundaki
degisimlerin, ihracat ve ithalat performansi bakimindan anlamli bir etkisinin olmadigini

gostermistir.
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VERIi VE MODEL

Ekiis Genisletilmis Dickey — Fuller testinin (EGDF) otoregresif ¢oziimii en kiigiik kareler

yontemi ile asagidaki denklemde ifade edilmektedir (Korkmaz vd., 2021):
V= Py td1yea+ Zj::l @ jAye1+e &~ND(0, 62) (1)

Bu teste ait hipotez H, ¢= 1 ve Hy: ¢> 1 seklinde yazilmaktadir. Eger H, hipotezi red
edilirse seride balon olustugu anlamina gelmektedir. Bu denklemde ¢1, reel déviz kurunun bir
gecikmeli degerini temsil ederken, @; reel kurun birinci farkinin birinci gecikmesinin katsayisin
gostermektedir. Bu test kisaca déviz kurundaki balon olusumlarinin tespitini AR(1) siirecini esas
alarak analiz etmektedir. Hata terimlerinin de sifir ortalama ve sabit varyansa sahip oldugu
varsayllmaktadir. Calismada kullanilan veriler aylik frekansta olup, 01-1994 ile 11-2021 dénemi
arasinl kapsamaktadir. Analiz déneminin ilgili aylar1 ve yillar1 kapsamasinin nedeni, eksiksiz
olarak ancak bu aralik i¢in temin edilme imkani oldugundandir. Veriler ABD merkez bankasinin

St Louis subesinin web “https://fred.stlouisfed.org” adresinden temin edilmistir.
BULGULAR

Reel doviz kurlarinda balon varligl arastirllmadan 6nce, kurlar hakkinda fikir sahibi

olabilmek i¢in tanimlayici istatistikleri tablo 1 de sunulmustur.

Tablo 1: Tanimlayia Istatistikler

Ortalama Std.Sapma Carpiklik Basiklik JB*

Endonezya 88.29 13.20 -1.16 5.20 0.00
Rusya 80.20 17.10 -0.35 2.37 0.00
Tirkiye 76.66 14.78 -0.20 1.96 0.00
Malezya 98.30 10.07 1.08 4.01 0.00
Hindistan 94.56 5.00 0.13 2.11 0.00
Brezilya 79.66 15.83 -0.24 2.01 0.00

* Jarque- Bera normal dagilim olasilik degeri

Tablo 1 incelendiginde, reel kurlarin ortalama olarak en ytiksek oldugu iilke Malezya iken,
en diisiik oldugu iilke Tiirkiye olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Standart sapma riski ifade ettigi icin

kurlar en istikrarlh tilke Hindistan olurken, en riskli iilke Rusya olmaktadir. Basiklik katsayisinin
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3’den biiylik olmasi, olaganiistii inis ve cikis ihtimalini gosterdigi icin, kurlarinda biiyiik
dalgalanmalar yasayan iilkeler Endonezya ve Malezya olmaktadir. Carpiklik katsayisinin negatif
deger almasi diisiis donemlerinin ylikselis donemlerinden daha fazla oludgunu ima ettigi icin
sadece Malezya ve Hindistan doviz kurlarinda ytikselis aylarinin sayis1 diisiis aylarindan fazla

olmaktadir. Normal dagilim ac¢isindan degerlendirildiginde hicbir tilkenin reel doviz kuru normal

dagilmamaktadir.
Tablo 2: EGDF Test Sonuglari

Ulke EGDF* EGDF Kritik degerler
Istatistigi Olasilik %1 %5 %10
Endonezya 4.96 0.00 1.08 0.62 0.37
Rusya 1.68 0.00 1.08 0.62 0.37
Tirkiye -0.78 0.64 1.08 0.62 0.37
Malezya 3.67 0.00 1.08 0.62 0.37
Hindistan -0.90 0.71 1.08 0.62 0.37
Brezilya 4.45 0.00 1.08 0.62 0.37

*Hesaplanan istatistik 335 gozlemlik 6rneklem i¢gin 1.000 tekrarli Monte Carlo simiilasyonu ile
elde edilmistir. Analizler 36 pencere sayisi kullanilarak gerceklestirilmistir.

Tablo 2’de yer alan EGDF test istatistikleri ve olasilik degerleri sirasiyla Endonezya, Rusya,
Malezya ve Brezilya iilkelerinin reel déviz kurlar i¢in anlamli ¢ikmistir. Buna gore, s6z konusu
iilkelerin reel doviz kuru fiyatlarinda balonlarin olustuguna dair istatistiksel kanitlara ulasilmakta

iken Tirkiye ve Hindistan’in reel doviz kurlarinda herhangi bir balona rastlanmamaktadir.
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Grafik 1: reel doviz kuru balonlari
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Tablo 1: EGDF Testi Fiyat Balonu ve tarih tahminleri

Ulke Balon donemi Balan stiresi

Endonezya | 09/1997-08/1998 11 ay

Rusya | 05/1998-04/2000 23 ay

12/2014-04/2015 4ay

Malezya | 08/1997-09/1998 13 ay

09/1998-11/1999 13 ay

Brezilya | 04/2007-09/2008 16 ay

07/2009-09/2011 26 ay

Grafik 1’ de EGDF testine gore cizdirilen, gelismekte olan iilkelerin reel doviz kuru
istatistikleri sunulmus ve bu grafiklerden derlenerek tablo 1’de ddviz kuru balonlar1 ve siireleri
gosterilmistir. Bu tabloda hem cografi yakinliklar:1 hem de benzer kriz donemleri ile Endonezya ve
Malezya’y1 beraber analiz etmek miimkiindtr. S6z konusu tilkelerde déviz kuru balonlarinin 1997
Asya finansal krizine denk geldigi goriilmektedir. Neredeyse 1980'lerin sonlarindan 1990'larin
baslarina kadar bir¢ok Glineydogu Asya tilkesi yiliksek milli gelir rakamlarina ulasmistir. Ancak bu
ekonomik biiytime, agirlikli olarak ihracat artisi ve yabanci yatirim sayesinde gerceklesmistir. Bu
nedenle de, portfoy yatirimlarimi ¢ekmek icin yiiksek faiz oranlar1 ve sabit déviz kuru (ABD
dolarina sabitlenmis) uygulanmistir. Ancak FED’in enflasyona karsi faiz oranini yiikseltmesi, hem
ABD dolarinin deger kazanmasina yol agmis hem de portfdy yatirimlarinin yoniiniic ABD’ye
cevirmistir. Bunun sonucunda ABD dolarinin degeri artti1 icin Asya iilkelerinin para birimleri
degerlenip ihracat oranlar1 diiserken, sermaye ¢ikisi ile karsilasan iilkeler finansal krize
girmislerdir (IMF, 1998). Rusya para birimi rublede olusan ilk balon iki yila yakin siirmiistiir. Bu
balonun temelinde, 1990l yillardan itibaren Rusya’nin serbest piyasa ekonomisine kademeli
olarak gecmesi ve rubleyi konvertible hale getirmesi yatmaktadir. Bunun yaninda, 1997 Asya
krizi sirasinda petrol fiyatlarinin diismesi Rusya da cari acik sorunu meydana getirmis olup,
yliksek ve kisa vadeli bor¢lanma rublede istikrarsizliga sebep olmustur (Oktar ve Yiiksel, 2015).

Rubledeki ikinci balonun olusma sebebi olarak, petrol fiyatlarindaki dalgalanma ve petroliin 2014
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yili varil fiyatinin 110 dolardan 50 dolar1 seviyelerine gelmesi gosterilebilir (Berikan ve Hiiseyinli,
2017). Brezilya realine baktigimizda, onunda ilk asama biitiin gelismekte olan tlkelerde oldugu
gibi, 1997 Asya krizinden etkilendigini goriiyoruz. Bunun arkasindan gelen 2008 kiiresel krizinde
ise ekonomik biiylime yavaslamistir. BRICS iilkelerinin genelinde 2010-2011 yillarinda bas
gosteren enflasyonu kontrol etmek icin daraltici politikalara basvurulmus ve dis talepte
yavaslama meydana gelmistir. Biitce Dengesi/GSYH orani Brezilya icin 2008-2010 déneminde
sirasiyla; -1.4,-3.1 ve -2.8 olarak gerceklesmistir (Kalkinma Bakanligi, 2012). Dolayisiyla Brezilya
ekonomisinde yasanan makro ekonomik dengesizlikler Brezilya para birimi realde balonlarin

gozlemlenmesine yol agmustir.

SONUC

Calismanin sonucunda, Tiirkiye ve Hindistan i¢in tim dénem boyunca déviz kuru
balonuna rastlanmaz iken, diger lilkelerde 1997 Asya Krizi ile 2008 Kiiresel Kriz sirasinda ve
sonrasina balon olusumu gézlemlenmistir. Ancak son yillarda analiz edilen iilkelerin reel doéviz
kurlarinda asir1 bir fiyatlama olusmamistir. Dolayisiyla gelismekte olan iilkelerin reel doviz
kurlarinin deger kazanmasj, ticarete konu olan mallardaki iiretkenlik artisina isaret etmekte olup,

kurlarin rekabeti bozmayacak bir dengede oldugunu géstermektedir (De Broeck ve Slgk, 2006).
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