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FORECASTING THE FOREIGN EXCHANGE MARKET PRESSURE INDEX
IN THE TURKISH ECONOMY: INSTRUMENTAL VARIABLES APPROACH

Mert GUL®, Bekir ASIK®

Oz: Bu calismanin amaci, uygulanan para politikalarina bagl olarak, Tiirkiye’deki
doviz piyasasinda olugan baskinin ne kadarinin Merkez Bankasi tarafindan
giderildigini analiz etmektir. Bu analizin temelinde, doviz kuru piyasasindaki
gerilimler Doviz Piyasasi Baskisi (DPB) endeksi ile hesaplanmaktadir. Weymark’in
(1997) disa agik ekonomi modeli temeline oturtulan ¢alismada, degiskenlerin beklenti
degerlerini bulmak igin otoregresif model kullanip, iki Asamali En Kiiciik Kareler
(2SLS) yonteminden elde edilen ampirik sonuglara ulasilmaktadir. Modelde
kullanilan degiskenlerin ilgili parametrelerini tahmin etmek i¢in gdzlemlenen
verilerin zaman aralig1, 1998 yilinin birinci ¢eyreginden 2020 yilinin ikinci ¢eyregine
kadar olan dilimi kapsamaktadir. Sonuglara gore, 2001 yerel ekonomik krizi sirasinda
DPB endeksi yiiksek degerler verip, Tiirk liras1 doviz birimlerine karsi deger kaybi
yasarken, kriz sonrasinda uygulanan para politikalar1 neticesinde endeks degerleri
diismiistiir. 2018 senesi liglincii ¢eyregine kadar devam eden bu siireg, yaganan doviz
kuru krizi nedeniyle DPB endeksinde tekrar yiikselise ge¢ildigi gézlemlenmektedir.
Sonuglar, yakin ge¢miste uygulanan politikalarin Tiirk liras1 iizerinde olusturdugu
baskilar1 gozler Oniine serip, para politikalarinin gelecekte nasil olmasi gerektigi
konusunda, politikacilardan ekonomistlere kadar genis bir kitleye hitap etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Piyasasi Baski Endeksi, Para Politikalari, Arag
Degiskenleri (IV) Tahmini

Abstract: The aim of the current study was to analyze how much of the pressure in the
foreign exchange market in Turkey is eliminated by the Central Bank, depending on
the monetary policies implemented. On the basis of this analysis, the value changes
of the US dollar against the Turkish Lira were observed and the Exchange Market
Pressure (EMP) index was calculated in the local market. Based on Weymark's (1997)
open economy model, the empirical results obtained from the Two-Stage Least
Squares (2SLS) method were obtained using the autoregressive model to find the
expectation values of the variables. The time span of the observed data to estimate the
relevant parameters of the variables used in the model covers the period from the first
quarter of 1998 to the second quarter of 2020. The findings showed that although the
EMP index had high values and the Turkish Lira weakened during the local economic
crisis of 2001, the index values fell as a result of the monetary measures implemented
in place afterward. This process, which continued until the third quarter of 2018, is
observed to have started to rise again in the DPB index due to the exchange rate
crisis. The findings highlight the pressures exerted on the Turkish Lira by the policies
implemented in the recent past and appeal to a wide audience, from politicians to
economists, about how monetary policies should be in the future.
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1. Giris

Gelismekte olan iilkeler i¢in, yerel para biriminin déviz birimleri karsisinda gosterdigi
istikrar, yabanci yatirimceilarin yatirnm yapmak i¢in duyacaklari ilgi kadar, yerel
politikacilarin ekonomik hedeflere ulagmalarinda son derece énem arz etmektedir.
Ulkelerde uygulanan para politikalar1 ile déviz piyasasinda istikrar saglanabilir ve bu
sayede doviz piyasasi iizerindeki baskilar hafifletebilecektir. Ote yandan, doviz
piyasasindaki baski azaltilmadigi siirece, doviz kurunun asir1 degerlenmesi veya
diismesi, yerel bankacilik sektdriinde kirilganliklarin artmasi ve iilkenin doviz
rezervlerinin erimesi gibi ¢esitli sonuglar gézlemlenebilir. Kiiresellesmenin, dijital
¢agda hizlanarak devam ettigi goz 6niinde bulundurulacak olursa, Weymark’in (1998)
da belirttigi gibi, iilkeler, yerel doviz piyasalarindaki baskinin azaltilmasi i¢in ¢esitli
diizenlemelere ihtiya¢ duymaktadir. Diizenlemelerin odak noktasinda olan bu tarz
baskilarin hesaplanabilmesi icin, Girton ve Roper’in (1977) literatiire kattig1 doviz
piyasasi baskist endeksi (bundan sonra DPB endeks), spot doviz kurundaki deger
kayb1 ile merkez bankasinin (MB) doviz rezervindeki degisimi incelemektedir.

Ancak, Girton-Roper yaklasimimin temelinde, doviz piyasasinda sabit kur rejimi
kullanildig1 varsayimi bulunmaktadir. Halbuki gectigimiz yillarda, aralarinda
Tiirkiye nin de bulundugu ¢ogu gelismekte olan iilke serbest kur rejimine ge¢mistir. .
Bu yiizden, salt doviz kuru degisikliklerinden ziyade DPB endeksine odaklanmak
pratik olarak daha onemlidir (IMF, 2009). Giiniimiizde, farkli kur rejimlerinin
kullanilmasina bagli olarak, Girton ve Roper’in DBP endeksi modelinin gelistirilmis
versiyonlar1 kullanilmaktadir ve bu sayede sabit, serbest ve yonetilen dalgali kur
rejimlerinden herhangi birinin tercih edildigi iilkelerde, doviz piyasasi baskisi analiz
edilebilmektedir.

Yerel para birimi iizerinde hissedilen DPB, eger iilkenin para otoriteleri déviz kurunu
etkilemek iizere adimlar atmadiysa, doviz piyasasindaki doviz arzi noksanligina isaret
eder; bu noksanlik, onu ortadan kaldirmak igin gereken goreli deger diisiisiinde yerel
para biriminde kendini gosterir. Baska bir deyisle, MB’nin doviz kuruna miidahale
etmedigi dalgali doviz kuru sisteminde, DPB, yerel para birimindeki
gozlemlenebilecek deger kayiplarina sebebiyet verir. Yonetilen dalgali kur rejiminde
ise, DPB’yi azaltabilmek i¢in, doviz piyasasinda yerel para biriminin deger kaybi
yasanirken, {ilkenin para otoriteleri, daha yiiksek bir resmi faiz oran1 belirlemek veya
doviz piyasasinda yerli para birimi satin almak gibi acik piyasa miidahaleleri ile
onlemler alarak, yerel para biriminin deger kaybin1 6nlemeye ¢alisir.

DPB endeksinin kullanmanin ii¢ temel faydasi bulunmaktadir. ilki, DPB endeksi
degerlerindeki degisimin takibi ile, lilke vatandaslarmmin déviz para birimlerine
gosterdigi asir1 (diisiik) talep veya yerel piyasadaki diisiik (yiiksek) doviz arzi ile olasi
sonuglar1 gézlemlenebilir (Klaassen ve Jager, 2011). ikinci olarak, déviz piyasasinda
yasanan dalgalanmalarin yarattig1 istenmeyen sonuglar1 diizeltmek i¢in uygulanan
para politikalarinin etkinligini DPB endeksi ile 6l¢iilebilir (Soe ve Kakinaka, 2018).

12021 yili sonu itibariyle, diinya tizerindeki 195 iilkeden 118 tanesi serbest déviz kuru rejimi
ile tirevlerini uygulamaktadir (IMF, 2021).
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Sonuncusu ise, diger dis faktorlerin bir belirleyicisi olarak ele alinan DPB endeksi,
doviz piyasalarinda olusan gerilimleri daha iyi agiklayabilir. Ornegin, IMF (2007,
117), sermaye girislerindeki dalgalanmalara kars1 olagan politika tepkilerini
incelemek i¢in DPB endeksini kullanmaktadir. DPB endeksi, doviz kuru
degisikliklerinden ziyade doviz piyasasi gerilimlerini daha iyi acgikladigindan,
piyasadaki yatirnmcilarin finansal kér firsatlar1 bulmasi ile politika yapicilarin diger
iilkelerden ve onlarin pazarlarindan yayilan bulasmayi zamaninda Onlemelerine
yardimct olur.

Tiirkiye Cumbhuriyeti, doviz piyasasindaki istikrarin saglanabilmesi adina, 1980°li
yillara gelene kadar sabit doviz kuru rejimini uygulamis, Tiirk lirasinin deger kaybi
yasadigi1 donemlerde hiikiimetler devaliiasyon yontemi ile miidahalede bulunarak yeni
sabit kur pariteleri belirlemeyi tercih etmislerdir. 1980’lerin basi itibariyle, doviz
kurunun belirlenmesi piyasaya birakilmis olsa da siirekli gergeklesen MB’nin
miidahaleleriyle, rejimin yonetilen dalgali kur rejimi olarak tanimlanmasi daha
yerinde olacaktir. Yonetilen dalgali kur rejimi, 1994 yilinda yasanilan doviz krizi ile
tartisgilmaya baslanmig, 2000 yilinda yerini bant iginde dalgalanma kur rejimine
birakmistir ama bu rejimde 2001 Bankacilik Krizi sonrasi terk edilmistir. 2002-2008
yillar1 arasinda, doviz alim ihalelerine yogunluk veren Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB), 2008 kiiresel finansal krizi sonrasi, doviz satim ihalelerine
yonelmistir. Krizin etkilerinin yerel piyasada belirginlesmesi sonrasi, piyasadaki
parasal sikisikligin oniine gecebilmek adina faiz oranlari disiiriilmiistiir. 2010 yili
sonu itibariyle TCMB, kullandig1 geleneksel araglar haricinde, finansal krizlerin
etkilerine kars1 tepki verebilen bir sistem tasarlamistir. Bu sistemin temelinde, mevcut
enflasyon hedeflemesi politikasini aktif bir likidite politikasi ile desteleyip, doviz
kurunda ise faiz koridoru sistemi ile ortalama fonlama faizlerini kullanmaya
baglamigtir. 2018 genel segimleri sonrasi Tiirk lirasinin yasadigi sert deger kaybi ile,
TCMB’nin faiz degisimleri yolu ile hem déviz kuru piyasasint hem de fiyat istikrarim
saglamaya caligtigin1 gdrmekteyiz. 1998 yili birinci ¢eyregiyle baslayan ve 2020
yilinin ikinci ¢eyreginde son bulan veri setimizde, bant dalgalanma kur rejiminin
kullanildigi  2000-2001 yillar1 hari¢ olarak, Tirkiye Cumhuriyeti ekonomi
otoritelerinin bugiine gelinen siiregte, para politikas1 uygulamalarinda, yonetilen
dalgali kur rejimi kullandigini gézlemlemekteyiz.

Bu noktada, Tiirkiye Cumbhuriyeti’nin DPB endeksini analiz ederek, TCMB’nin
uyguladigt para politikalarinin, doviz piyasasi lizerindeki etkisini bulmay1
amagcliyoruz. DPB endeksinin tanimindaki en énemli unsurlardan biri de DPB'nin
olgusal bir kavram olmasidir. Baska bir deyisle, 6nemli olan MB'nin baskiy1
onleyebilecegi fiili durum degil, Weymark'ta (1995) vurgulandigi gibi (beklenmedik
bir sekilde) doviz kurunu etkilemeye ¢aligmadigi varsayimsal durumdur. Bu durum,
tam bir serbest kur rejimi disinda DPB'yi neredeyse gozlemlenemez hale getirir. Bu
olgu 15131nda, TCMB’nin, mali piyasalarda enflasyonla miicadeleyi amag¢ edinerek,
para politikalarini iiger aylik programlar seklinde hazirlamaya basladigi 1998 yilinin
ilk geyreginden itibaren analize baslanmaktadir. Net dis varliklardaki hizli artisin
sterilize edilmesi hedefiyle, TCMB doviz kuru ve faiz politikalarinda degisiklige
gidilirken, almman Onlemler ile faizlerde gerileme ve doviz kurlarinda istikrar
saglanmistir (Sar1, 2007). 1998 yili Temmuz ay1 itibariyle IMF ile imzalanan “Yakin
Izleme Anlasmas1” ¢ercevesinde yeni bir para politikasina gegilmesi ile bu ¢aligma, o
tarihten giinlimiize yapilan yapisal reform ve diizenlemelerin, doviz piyasasinda
yarattig1 baskilar1 inceleyerek, literatiire katkida bulunmaktadir.
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Calismanin sonraki ara basliklar1 soyle siralanmaktadir: ikinci boliimde, ilgili
literatiiriin ayrintili bir incelemesini paylasmaktayiz. Ugiincii boliimde, Weymark’m
modifiye edilmis agik ekonomi modelini incelerken, ¢alismamizda kullandigimiz veri
seti ve metodolojiyi anlatmaktayiz. Ekonometrik modellemeden elde ettigimiz
ampirik sonuglari, dordiincii boliimde paylagsmaktayiz. Son boliimde ise, olast para
politikas1  diizenlemelerinde, karar alicilara yardimec:r olabilecek sonuglarla
¢alismamizi tamamlamaktayiz.

2. Literatiir Taramasi

Bu béliimde, Girton & Roper (1977) ve Weymark (1997) DPB endeksi modellerinin
kullanildig1 ¢esitli ¢aligmalarda kullanilan yontemleri ve ulagilan sonuglari
inceleyecegiz. Literatiirde bulunan g¢alismalarin ¢ogu, doviz piyasasini etkileyen
ekonomik degiskenler ve yarattiklar1 baskilar1 6lgmeye yoneliktir. Genel olarak,
makroekonomik bir yap1 kurmaya calisan bu akademik arastirmalar, DPB endeksi
modelindeki degiskenlerin farkli tanimlanmalari ile birbirinden ayrismaktadirlar.

Pentecost vd. (2001), 13 Avrupa iilkesi igin 1980-1994 yillar aras1 ¢eyreklik veri seti
ile degisken olarak AB para birimleri ile Alman mark: kur degerleri, cari fazla, kamu
borcu, GSYIH kullandiklar1 calismalarinda, DPB endeksi iizerinden servet bazli para
modelini literatiire sunmuslardir. Bu model ile DPB endeksi ve makroekonomik
degiskenler arasinda bag kurmus, 13 Avrupa iilkesi i¢in, biit¢e agig1 ile DPB endeksi
arasindaki ters orantili iligki bulundugunu gdstermislerdir. Sonuglara gore, DPB
endekslerinin hesaplanmasinda diger Avrupa iilkelerinden farkli olarak, Fransa ve
Finlandiya icin iyi sonuglar sunarken, Belgika, Italya ve Ispanya icinse daha az
performans gostermektedir. Bielecki (2005), 1994:01°den 2002:02 ye kadar gecen
aylik veri kullandig1 ¢alismasinda, Polonya MB'sinin hazirladig1 doviz kuru miidahale
endeksi, Polonya zlotisi, déviz kuru sepeti (55% EUR, 45% USD), Polonya i¢in 3
aylik WIBOR oranlar ile, yabanci para birimleri i¢in agirliklandirilmis 3 aylik
LIBOR oranlari, M2 rezerv miktari, sanayi iiretim endeksi ve tretici enflasyonu
degiskenlerini kullanmistir. Caligmada uygulanan VAR modelinin sonuglarina gore,
veri setini igeren yillar icinde, DPB endeksi bazli miidahale verileri, Polonya MB'sinin
sterilizasyon politikalar1 i¢in uzun dénemde daha tutarli sinyaller saglamaktadir.
Bielecki benzeri bir baska Girton-Roper modelini kullanan ¢alisma da Bautista ve
Bautista (2005)’nin Filipinler i¢in analiz ettigi 1990:01 den 2000:04'e kadar aylik
datanin kullanildig1 arastirmadir. Yazarlar arastirmalarinda, ABD dolar ile Filipin
pesosu doviz kuru orani, 3 aylik Filipinler ve 3 aylik ABD tahvillerinin faiz oranlart
kullanmus, elde ettikleri sonuglara gore, genelde, yurtici kredi biiylimesi azaltmak ve
faizleri artirmak, DPB endeksini diistiren 6nlemler olarak karsilara ¢ikmistir. Ancak
bulgularina gore, kriz dénemlerinde Filipinli para otoriteleri DPB’yi sterilize etmeyi
tercih etmeyip, sadece yerel kredi biiyiimesini daraltmislardir.

Jeisman (2005), DPB endeksini kullanarak Avustralya Merkez Bankasi'nin déviz
kuruna miidahalesinin piyasa lizerindeki etkilerini arastirmaktadir. 1984:C1°den,
2003:C4’e kadar olan zaman dilimini kapsayan calisma da, Avustralya dolar1 ve ABD
dolar1 doviz kuru, Avustralya 90-giinliik hazine bonosunu yerel faiz orani igin ve
yabanci faiz orani igin ABD 90 giinliik hazine bonosu kullanilmigtir. Elde edilen
sonuglara gore, MB miidahalelerinin, Avustralya dolarinin, ABD dolar1 karsisinda
doviz kurunda deger kaybettigi donemlerde kriz dis1 donemlere kiyasla daha fazla
etkili olduklaridir. 2004 yilinda Avrupa Birligi’ne iiye iilke olarak kabul edilen sekiz
gecis llkesini inceleyen ¢alismalarinda, Vanneste vd. (2005), bu iilkelerin yerel para
birimlerini 1999 yilma kadar Alman mark: ile 2000-2003 arasini ise Euro ile
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kiyaslamiglardir. Yazarlar, panel data kullandiklar1 ¢aligmalarinda, serbest kur rejimi
ve tirevlerini uygulayan gegis ckonomilerinin daha az DPB'ye maruz kaldigini
gosterirken, kriz donemlerinde, kur rejimi farkinin yarattig: etkinin, devletlerin artan
kamu borglart nedeniyle azalacagini sundular.

Kirgizistan i¢cin 1995-2006 seneleri arasi1 kullandigi aylik veriler ile ¢alisan Kumah
(2007), galismasinda dogrusal VAR modeli ile dogrusal olmayan Markow-switching
modellerini karsilastirmis ve dogrusal olmayan modelin sonuglarinin daha tutarl
oldugunu gostermistir. Déviz kuru degisim orani, enflasyon, parasal geniglemenin
makroekonomik degiskenler olarak ele alindigr bu calismanin bir bagka Snemli
sonucu ise, tim degiskenler, doviz piyasasi lizerinde baski olustururken, parasal
genislemenin DPB endeksine etkisi goriilmeyip, fiyat istikrarini ortadan kaldiracak
sekilde etki yaratmakta oldugudur. Iwata ve Tanner (2007), gelismekte olan
tilkelerden, Brezilya, Meksika, Tiirkiye’deki DPB endeks hesaplamalari tizerinde,
Brezilya igin 1994-1998 arasi, Meksika i¢in 1988-1994 kriz 6ncesi donem ile 1995-
2000 arast1 kriz sonras1 donem ve Tirkiye i¢in 1987-1993 ilk donem, 1994-2001 arast
ikinci dénem aylik veri setlerini kullanmislardir. SVAR modelini uyguladiklar
calismalarinda, degiskenler olarak doviz kuru degisimi, faiz oranlar1 ve uluslararasi
rezerv akiglarini se¢gmislerdir. Sonuglara gore, bu li¢ gelismekte olan iilkedeki yabanci
sermaye hesaplarinda ¢ikislarin yasandigi donemlerde, iilkelerin ekonomik biiyiimesi
ve fiyat istikrarlari etkilenir ve bu etkinin biiyiikliiglinii degistiren en 6nemli faktor,
merkez bankalarinin tercih ettigi doviz kuru rejimleridir.

iki iilkenin para birimlerinin degerinin karsilastirildigi DPB endeksi calismalarinda,
Klaassen ve Jager (2011) ayni iki iilkenin faizlerini de eklemis, Doviz Kuru
Mekanizmasi (ERM) nin Avrupa iilkelerince uygulandigi dénemleri incelemislerdir.
Ozellikle 1992-1993 déneminde, G7 iilkelerinden Fransa, italya ve Ingiltere'nin
yasadig1 doviz krizlerinin DPB endeksinin agikladigmi sunmuslardir. Geleneksel
makroekonomik verilerin yanina, gecelik bankalararasi faiz oranini da ekleyen ilk
calismalardan biri olan arastirmalarinda hem giinlik hem de aylik veri setleri
kullanmislardir. Hall vd. (2013) Japon yeni, Cin yuani ve Ingiliz sterlininin, ABD
dolar1 karsisindaki doviz kuru degisimlerini inceleyip, DPB endeksini hesapladiklar
¢alismalarinda, 2001:C1 den 2009:C4 zaman dilimi arasindaki degisimler i¢in zaman
degisimli parametre modeli kullanmislardir. Sonuglari, Japon yeni i¢in, Japonya
MB'si yen satim ihalelerini etkin kullandig1 i¢in DPB endeksi Japonya igin diisiik
goziikmekte oldugunu sunarken, Cin yuani i¢in, 2004 ile 2007 yillar1 arasinda, piyasa
degerinin olmasi gerekenden 20% az degerlendigini gormekteyiz. ingiliz sterlini
icinse, bu zaman diliminde DPB endeksi diisiik oldugundan, Ingiliz MB'sinin déviz
kuruna miidahale etmesi igin bir gerekge olusmadigini 6ne stiirmektedirler.

OECD iilkeleri ve geligmekte olan iilkelerin doviz kuru piyasalarindaki baskilar
aragtiran Aizenman ve Binici (2014), dinamik panel veri analizi uyguladiklar
caligmalarinda 2000-2014 arasi ¢eyreklik verileri kullanmiglardir. DPB endeksinin
iilke i¢i faktorlerden mi yoksa uluslararasi piyasalarda olusan soklardan mi
olustugunu aragtiran bu calismada, dinamik panel veri analizine gore kiiresel
dalgalanmalarin hem OECD hem de gelismekte olan {ilkeler iizerinde etki yarattigi
sonucuna ulagsmiglardir. Bu kiiresel dalgalanmalarin etkilerini azaltabilmek adina,
sermaye kontrollerinin, 6zellikle gelismekte olan {ilkeler i¢in, faydali olacagini 6ne
siirmiiglerdir.

Tiirkiye iizerine yapilan c¢alismalarin ilk olanlarindan biri olan Akg¢oraoglu (2000),
caligmasinda 1990:03’ten 1998:12’ye kadar aylik veri kullanip, VAR ve Granger
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nedensellik testleri uygulamistir. Degiskenler olarak USDTRY kuru, MB aylik net
yerel kredi degisimleri, TR faiz oranlar1 ve yabanci faiz orani olarak ise 3 aylk
LIBOR oranlar1 kullanilmistir. Girton-Roper modelinin dngdrdiigii iizere, DPB’nin
yerel kredi genislemesi ile pozitif iliskide oldugunu, sonuglarda da gérmekteyiz.
Ozellikle, iilke iginde cesitli doviz piyasas1 kaynakl krizlerle bogusuldugu dénemde,
ya da bagka bir deyisle, ekonomide Fisher etkisinin yogun hissedildigi 1990'1 y1llarda,
yiiksek DPB ile karsilasan para otoriteleri, ¢cogunlukla faizleri artirma yoluna
gitmislerdir.

Ugurlu ve Aksoy (2008) 2004:01-2012:12 arasi aylik veriler kullandiklari
calismalarinda, mevsimsel esbiitiinlesme analizi uygulamis ve degiskenler olarak,
Tiirkiye icin cari agik, hazine bonosu faiz orani, toplam yiikiimlilikler ve VIX
endeksini tercih etmislerdir. Sonuglara gére, DPB'yi ABD dolarinin satig kurundaki
degisim ile MB'nin briit doviz rezervindeki degisim olarak hesaplarken, caligmadaki
tiim degigkenler ile DPB endeksi arasinda pozitif iliski bulmuslardir. Day1 ve Akdemir
(2014), DPB’yi yapay sinir ag1 modeli ile inceledikleri ¢alismalarinda, 2005-2013
aylik veriler kullanmakta ve Tiirkiye icin yurti¢i kredi hacmi, TUFE, GSYIH, Déviz
kuru, MB'nin doéviz rezervleri degiskenlerini incelemektedirler. Caligmalarinda
uyguladiklari, DPB endeksini tahmin eden Girton ve Roper ile Weymark modellerinin
sonuglart birbirleriyle karsilagtirildiginda, Weymark’in gelistirdigi modelin, doviz
piyasasi lzerindeki baskiyr tahmin etmekte, daha bagarili sonuglar verdigi
goriilmektedir. Modelin Girton-Roper DPB tahmini 87% olarak gergeklesirken, bu
oran Weymark modeli i¢in 91%/dir.

Goksu vd. (2015), 1998-2013 yillar1 arasinda ¢eyreklik veri kullandiklari
incelemelerinde, dort yonlii ayristirma analizini uygulamislardir. Ulastiklar: sonuglara
gore, DPB modelinin, 1999 Gélciik depremi sonrasindaki ekonomik krizi, Subat 2001
krizini ve bunun etkilerini dngdrmekte basarili oldugunu gostermektedir. 2008 kiiresel
finansal krizin Tiirk ekonomisi lizerindeki etkisinin tahmin edildigi modelde, yerli ve
yabanci sermayenin iilkeye giris ¢ikislari, krizin etkilerinin yogun hissedildigi
donemlerde yogunlagmaktadir.

Tiirkiye {izerine, daha giincel c¢alismalarin basinda gelen, Kaya ve Koksal (2018),
DPB endeksinin hesaplanmasi i¢in makroekonomik veriler ve menkul kiymet piyasasi
iginde BIST100 endeks getirisini kullanmiglardir. VAR modelinin kullanildig,
2005:12-2017:11 aylik verilerini kapsayan c¢alisma diliminde, DPB endeksindeki
degisimler, uygulanan Granger nedensellik analizine goére, ekonomik gelismelerle
paralellik gostermektedir. DPB endeksi ile BIST100 arasindaki iliski de analiz
edilmis, sonuglara gore hisse senedi piyasasindan, DPB endeksine dogru tek tarafli
bir nedensellik bagi oldugunu sunulmustur.

Orug (2019), iki asamal1 en kiiciik kareler yontemini kullandigi, 1990:C1-2017:C2
donemlerindeki ¢eyreklik verileri kapsayan ¢alismasinda, elde ettigi sonuglara gore,
1994 krizine giden siirecte yiikselmeye baslayan DPB endeksi, 2002 yilina kadar
devam ederken, yonetilen dalgali kur rejimine gecilmesi ile bu baskinin azaldigim
gormekteyiz. Bunun yani sira, DPB endeksinin, ekonomik veriler ile digsal
etkenlerden son derece etkilendigi sonuglarina yansimistir. Siklar ve Akca (2020),
2002-2018 yillar1 arasinda aylik veriler kullanip, VAR ve Granger nedensellik testleri
uyguladig1 calismasinda, yurti¢i kredi genislemesinden, DPB ve faiz orani
degisimlerine tek yonlii bir nedensellik sonucuna ulasmiglardir. Tiirk lirasinin deger
kaybetmesinin arkasinda artan DPB endeksinin oldugu bir durumda, VAR
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modelinden elde edilen bulgular 151831nda, MB'nin faizleri artirarak bu baskiy1 ortadan
kaldirmaya calisacagi goriisiinii 6ne siirmiiglerdir.

Gozlemlenebilir veriler 1513inda, MB miidahaleleri i¢in Weymark 1997 agik ekonomi
modelini kullanmaktayiz. Para politikalarinin etkinligini 6lgebilmek i¢in, Weymark
modeli iizerine insa edilen gesitli ve daha giincel modeller literatiirii zenginlestirmek
adina ciddi anlamda katkida bulunmuslardir. Weymark modelinin tercihinde yer alan
onemli iki an unsuru, modelin ¢oklu MB miidahalelerini dl¢ebilmesi ve dalgali doviz
kuru rejimlerinin takibine uygun yapisidir. Bu sebeple, Tiirk lirasinin, yabanci para
birimi ABD dolar1 karsisindaki kur dengesinde etkilendigi doviz piyasast baskisini ve
MB miidahalelerini incelemek icin Weymark modelini kullanarak aragtirmamiza
devam etmekteyiz.

3. Doviz Piyasas1 Endeksini Olcmek: Model ve Veri

Doviz kuru degisiminin yani sira piyasa tizerindeki baskiya yonelik para politikalarini
ve onlarin yarattif1 etkileri gézlemlemek daha uygundur. Bu yaklasim, piyasadaki
DPB endeksinin dolayli bir sekilde 6l¢iilmesini saglar. Bu dl¢limiin temelinde, biri
geleneksel olmak iizere, ti¢ farkli doviz piyasasi baskisit dengeleme degiskeni icerir;
doviz kuru (geleneksel degisken olarak), faiz orami ve resmi ddviz piyasasi
miidahaleleridir.

DPB: = AS; + Wi.0t+ Wc.fz (1)

Sy, bir birim yabanci paranin yerel para birimi fiyati olarak tanimlanan, t zamanindaki
nominal spot déviz kurunun logaritmasini gosterir. Faiz orani, i, MB tarafindan tiim
para piyasasi araclarmin kullanimint 6zetlemesi beklenir. Bu nedenle faiz orani kisa
vadeli bir orandir. Son olarak, ¢, doviz piyasasi cirosunun bir gostergesi tarafindan
Olgeklenen resmi rezervlerdeki azalmayla tahmin edilen, MB’nin doviz piyasasinda
yerli para birimini tekrardan satin almasidir.

Bask1 dengeleme degiskenleri DPB endeksi l¢iimiine gétiiriir; burada A birinci fark
operatoridiir, ASy, i, € ise S, I, Ct Ve Wi, W¢ agirliklarina dayali DPB endeksi
bilesenleridir. Klaassen ve Jager'in (2011) sadece birka¢ varsayim kullanarak
gosterdigi gibi, bu hesaplama yaklagimi baski kaynaklarma bagh degildir ve onu
tiiretmek i¢in bir doviz kuru belirleme modeline de ihtiyag yoktur.

ASt baskisi, DPB endeksi tanimina gore mantiklidir. S6z konusu baskinin, DPB
hesaplamalarindaki agirligr dalgali doviz kuru rejimlerinde yerel para biriminin
gercek deger kaybiyla oOrtiisiir. Bu baglamda, doviz piyasasina hi¢bir miidahale
olmadiginda, ¢ = c; saglanir. Faiz orami bileseni olarak kabul ettigimiz I;’nin
hesaplanmasindaysa, cesitli akademik ¢alismalarda farkliliklar gosterir. Geleneksel
yaklagim asagidaki gibidir:

= Aik=i; - it—l (2)

Bu model, Girton ve Roper'in (1977)’de kullanilmistir. Ancak, ardigik iki giin igin faiz
oranmin 100%'e ayarlandig1 spekiilatif bir saldir1 esnasinda, ikinci giinde Ai;r = 0
olacaktir. Bu durum, DPB bileseni igin o giin iizerinde herhangi bir baski olmadigim
gosterir. Bu mantik dis1 sonucun altinda yatan neden, DPB taniminin 6ngérdiigi gibi,
piyasada faiz oraninin ir.; olmamasidir. Gergek oran, MB’nin d6viz kuru digindaki
diger hedeflere, genellikle enflasyon ve ¢ikt1 gibi yerel ekonomik hedeflere ulasmak
icin segecegi orandir. Bu nedenle, Klaassen ve Jager (2011) i¢ 'yi karsi-olgusal faiz
orani olarak ve I; = it - i¥, DPB tanimiyla tutarli bir DPB &l¢iisii elde etmek igin bir
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bilesen olarak sunar. i¢ ise Taylor tipi bir kuralin dogal bir vekilidir, ancak pratikte
sadece yabanci faiz oranini (enflasyon farkiyla diizeltilmis olarak) almak tatmin edici
bir yaklasim olabilir.

Yukaridaki DPB o6l¢iisiindeki w; ve w. agirliklari, bilesenlerin doviz kuru
piyasasindaki baskiyr ortadan kaldirmada ne kadar etkili oldugunu belirtir.
Agirliklarin - gozlemlenemez ama pozitif oldugu varsayiir. Bu varsayimin
avantajlarindan biri, agirliklarin agik bir ekonomik anlama sahip olmasidir, bu da
modelin spesifikasyonunun dogru oldugu dl¢iide faydalidir (Girton ve Roper, 1977,
Weymark, 1995). Bir diger avantaj ise, Eichengreen, Rose ve Wyplasz'a (1996) bagl
olarak volatilite yumugatma yontemidir. Burada agirliklar, AS¢nin 6rnek standart
sapmasinin ilgili bileseninkine oraniyla tahmin edilir, bdylece higbir bilesen volatilite
acisindan digerine baskin olmaz. Bu agirliklar artik yapisal bir modele bagh degildir
ve hesaplanmalar1 daha kolaydir, ancak artik sadece para politikasi araglarmin
etkinligini (olmas1 gerektigi gibi) degil, ayn1 zamanda araglarin ne kadar yogun
kullanildigini da yansitmaktadirlar.

Bu calismada ise Weymark (1997)’nin gelistirdigi disa a¢ik ekonomi modeli,
Tiirkiye'nin doviz piyasasi baski (DPB) endeksini elde etmek i¢in kullanilmistir.
Weymark (1997) modelinde asagidaki 7 denklem yer almaktadir:

e = ¥+ afp. — E[plt _1]}+Vty 3)
pe = apt + (1 — a)p;” 4)
pi" =it e (5)

iy = if + E[e44|t] — e (6)

m? = p¢ + by — byiy + v (7)

mi =mi_, +Ad; + Ar; (8)
Ary = —pile; )

Modelde y, reel GSYIH; ¥ GSYIH’nin ortalamasi; p,; yurt ici fiyatlar seviyesini; p;
yurt dig1 fiyatlar seviyesini; p[ ticarete konu olmayan fiyatlar genel seviyesini;
pi" ticarete konu olan mallarin fiyat seviyesini; e, doviz kurunu; m¢ para talebini;
m; para arzint; i;; yurt igi faiz oranlarmni; if; yurt-digi faiz oranlarini; Ad,; yurt ici
kredi miktarindaki degisimi; Ar; dis rezerv miktarindaki degisimi, vty ve v
modeldeki hata terimlerini ifade eder.

Weymark (1997) modelindeki ilk dort denklem standart disa agik ekonominin
denklemleridir. Birinci denklem yurt i¢i reel ¢ikti ve beklenmedik yurt ici fiyat
seviyesi arasindaki pozitif iliskiyi tarif eden emtia piyasasindaki dengeyi simgeler. Ug
numaralt denklem yurt i¢i fiyat seviyesini, ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan
mallarin fiyat seviyelerinin agirliklandirilmis ortalamasi olarak ifade eder. Dort
numaralt denklem ise goreli satin alma giiciidiir ve doviz kurunun iki iilkenin fiyat
seviyeleri arasindaki fark kadar degistigini gostermektedir. Alti numarali denklem
faiz paritesi denklemidir ve déviz kurunun, yurt igi ve yurt dis1 faiz oranlari arasindaki
fark ve doviz kuru beklentisi tarafindan belirlendigini ifade eder. Yedi ve sekiz
numarali denklemler para piyasasindaki dengeyi gosterir. Yedi numarali denkleme
gore reel para talebi, reel milli gelir ve nominal faiz orani tarafindan belirlenmektedir.
Sekiz numarali denklem ise bir dsnemde ekonomideki para arzi miktarini gosterir. Bu
denkleme gore para arzi, bir 6nceki donem para arzinin, cari donemdeki yurt i¢i kredi
miktarinin ve dis rezerv miktarmin toplamidir. Dokuz numarali denklem ise para
otoritesinin doviz kuru degisimlerine karsilik kullandig1 rezerv miktarini1 gosterir.
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Bu denklemlerden hareketle doviz piyasasi baski endeksinin hesaplanacagi denklemi
bulabiliriz. Déviz piyasast baski endeksini hesaplamada kullanilacak asagidaki esitlik
ilk defa Weymark (1995, 1997) tarafindan kullanilmigtir:

DPBt = Aet + T],_»AT,_» (10)

e¢, logaritmasi alinmig déviz kurunu ifade eder ve bir birim yabanci paraya karsilik
gelen yerli paray1 ifade eder. Ae; = e; — e;_; ve doviz kurundaki yiizdelik degisimi;
Ar; dis rezerv miktarindaki yiizdelik degisimi simgeler. DPB Endeksi, genel olarak,
yerli paraya olan talep fazlasinin veya yerli paranin arz fazlasindan kaynakli para
piyasasi dengesizligini gosterir. DPB endeksi doviz kurundaki ve merkez bankasinin
yabanci rezervlerindeki yiizdelik degisimin toplamiyla bulunur. Denklem (10)’daki
1, parametresi, doviz kurundaki degisimlere esit miktardaki rezerv degisimlerini
gosteren esneklik olarak ifade edilir ve su sekilde bulunur:

L R |

ne = oA, b, + (1 —a)(1 + aby)] (11)

Denklemdeki b,, b, ve a modeldeki denklemlerden tahmin edilir’>. DPB endeksi
pozitif ise doviz kuru yiikselme ve yerli para deger kaybetme egilimindedir.

Weymark (1995, 1997) miidahale endeksini de asagidaki gibi tanimlamistir:

AT Ar,
W = NeATe . MeArt (12)
EMP¢ Aet+ntArt
Ae, = {Xt— baAE[e¢4+1|t] —(1— a)abiAE[es|t—1]} +Art
;=

[ba+(1—a)(1+ abq)]

Miidahale endeksi su aralikta degerler alir: — 0 < @ < + 0. w; = 1 durumunda, s6z
konusu iilkede, sabit doviz kuru; w, = 0 ise tam dalgali doviz kuru uygulanmaktadir.
0 < w; <1 durumunda ise lilkede miidahaleli dalgali déviz kuru sistemi vardir. w;, 1
degerine yaklastikga miidahalenin derecesi artmaktadir. w,’ nin birden biiyiik degerler
almasi, yerli paraya fazla (az) talep oldugunda, merkez bankasinin yerli paranin deger
kaybetmesi (deger kazanmasi) igin aktif politika yonettigine isaret eder. Miidahale
endeksi, doviz kuru degisimlerine ters yonde hareket eder. Son olarak, w,' nin sifirdan
kiigiik degerler almasi, merkez bankasinin yerli paraya fazla talep olmasi durumunda
yerli paranin deger kaybetmesine karsin aktif politikalar gelistirdigine isaret eder.

Weymark (1995, 1997)’ye gére miidahaleli doviz kuru sisteminde, 0.7 < w, <1 oldugu
durumlar, doviz kuru oynakligini gidermek icin merkez bankalarinin yiiksek
oranlarda miidahalede bulunmasina isaret eder.

DPB Endeksi’ni olusturmak i¢in yukaridaki denklem setini kullanmak gerekmektedir.
Matematiksel olarak DPB endeksi, doviz kurundaki ve uluslararas: rezervlerdeki
degismeye baglidir ve bu endeksi elde etmek i¢in esneklik katsayisinin (17,) bulunmast
gerekmektedir. Esneklik katsayisini olusturan by, b, ve a katsayilarinin denklemlerin
tahmin edilmesiyle bulunmaktadir.

Katsayilart tahmin edebilmek i¢in kullanilan veriler i¢in ilk tercih Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’dir. Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH),
Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE), M2 para arzi miktari, déviz kuru (Amerikan
dolar/Tiirk liras1) ve uluslararasi rezervler TCMB-Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’nin (EVDS) internet sitesinden elde edilmistir. Modelde kullanilan yurt ici

2 a katsayis1 ise secilen dénemde ithalatin, reel GSYIH’ya oranmmn ortalama degeridir. Bu
deger 0.235tir.
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faiz oranlar i¢in Tiirkiye’nin bankalar arasi bor¢ verme faiz orani tercih edilmis ve
bu veri de TCMB’nin internet sitesinden elde edilmistir. Modelde yer alan yurt disi
fiyat endeksi ve yurt dis1 faiz oran1 olarak, sirasiyla, ABD tiiketici fiyatlar1 endeksi ve
ABD’nin ii¢ aylik 6demeli tahvil faizleri tercih edilmistir. ABD tiiketici fiyatlar1
endeksi, Uluslararasi Para Fonu-Uluslararasi Finansal Istatistikler internet sitesinden;
ABD ii¢ aylik 6demeli tahvil faizleri ise St. Louis Federal Reserve Bank’in Federal
Reserve Economic Data veri tabanindan indirilmistir.

flgili parametreleri tahmin etmek igin kullanilan verilerin zaman aralig1 1998 yilinin
birinci ¢eyregiyle 2020 yilinin ikinci ¢eyregini kapsamaktadir. S6z konusu verilerden
nominal degiskenler, GSYIH deflatérii kullanilarak reellestirildikten sonra Census X-
12 yontemi kullanilarak tiim seriler mevsimsellikten armndirilmistir. Verilerin, faiz
oran1 degiskenleri hari¢ logaritmik doniisiimleri yapilmistir. Duragan olmayan
serilerin logaritmik birinci farki alinarak, seriler duraganlastirilmistir. Faiz oranlarinin
ise dogrudan farki alinarak tahminde kullamilmistir. Genellestirilmis Dickey-Fuller
(ADF) ve Phillips-Perron birim kok testleri sonuglari Tablo 1°de yer almaktadir. Test
sonuglarina gore modelde kullanilan degiskenler, ¢ikti a¢ig1 harig, diizeyde birim kok
icermektedir. Fakat degiskenlerin birinci farklar1 alindig1 zaman tiimiiniin birim kdk
icermedigi gdzlenmektedir.

Modeli tahmin etmek icin en kiigiik kareler (EKK) yontemi kullanilacaktir.
Weymarck (1997) modelindeki denklemleri tahmin etmek i¢in denklem sistemini
matris formunda asagidaki gibi yazariz:

y=BX+u (13)

Bu regresyonda y bagimli degisken, X bagimsiz degiskenler, u regresyonun hata
terimi ve B da tahmin edilen katsayilardir. § katsayilarinin tahmin edicisi asagidaki
gibi ifade edilebilir:

Bexx = (X’X)_lxly (14)

Ancak tahmin edilen denklemlerde segilen degiskenler, tahmin edilen regresyonun
hata terimiyle iliskiliyse en kiiciik kareler yontemi sapmali ve tutarsiz sonuglar
verecektir. Bu durumun gergeklesmesinin muhtemel iki nedeni vardir: birincisi
tahmin edilecek denklemlerdeki bagimsiz degiskenlerin igsel olarak belirlenen
degiskenler olma ihtimalidir. Ikinci neden ise s6z konusu degiskenlerin yanlis
Olciilmesidir. Sayet modelin tahmini i¢in segilen bagimsiz degiskenler hata
terimleriyle iliskiliyse, bu degiskenler i¢sel degiskenler olarak adlandirilir. Bu sorunu
gidermek i¢in model ara¢ degiskenler ydntemiyle tahmin edilmelidir. Arag
degiskenler yonteminde i¢sel degisken sorununu gidermek igin igsel degiskenlerle
iligkili olan ancak regresyonun hata terimiyle iliskili olmayan ve ‘ara¢ degisken’
olarak adlandirilan degiskenler bulunur. Bu ara¢ degiskenler, hata terimleriyle
regresyonun saginda yer alan degiskenlerin iligkisini kesmek igin kullanilir.

Iki asamal1 en kiiciik kareler 2SLS yontemi® de ara¢ degisken tahmin yontemlerinden
birisidir ve modeli matriks formunda asagidaki gibi yazabiliriz:

y=yY+ BX+u (15)

3 2SLS yontemi Greene (2003)’te anlatilmigtir.
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y bagimli degisken, Y igsel degiskenler, X digsal degiskenler, u regresyonun hata
terimi, y ve B, sirasyila igsel ve digsal degiskenlerin katsayilaridir. (13) numarali
regresyonu daha kompakt bir sekilde asagidaki gibi yazabiliriz:

y=6Z+u (16)

Bu regresyonda Z = (Y, X)’dir. (17) nolu regresyonda icsel degiskenler (Y) ile
regresyonun hata terimi iliskili oldugu i¢in Z ve hata terimi de iliskili olacaktir ve
tahmin sonuclart sapmali ve tutarsiz olacaktir. Bu nedenle, se¢ilen model, iki asamali
en kiigiik kareler yontemiyle tahmin edilir. Birinci agamada, regresyondaki igsel
degiskenleri dissal degiskenler {izerinde tahmin ederiz ve igsel degiskenlerin tahmini
degerlerini elde ederiz.

7 =X(X'X)X'Y (17)

Y tahmini degerleri ifade etmektedir. ikinci asama ise birinci asamada elde edilen
tahmini degerler, orijinal denklemdeki degiskenlerle degistirilir ve orijinal denklem
tahmin edilir. Elde edilen katsayilar ise 2SLS tahmin yontemiyle elde edilen
katsayilardir. Bu katsayilar1 da agagidaki gibi gosterebiliriz:

Sas1s = (Z'Z2)'Z'y (18)

Weymark’in disa agik ekonomi modelinde yer alan by, b, ve a katsayilarmi iki
asamali regresyon 2SLS modeliyle tahmin ederiz. Iki asamali regresyon modelini
tahmin ederken, hata terimleriyle iliskisiz, ara¢ degiskenler bulunmalidir. Tahmin
edilen denklemlerde faiz oranmi ve doviz kuru igsel degiskenlerdir. Muhtemel arag
degiskenler, digsal degiskenlerin cari ve bir donem gecikmeli degerleri ve tiim igsel
degiskenlerin bir déonem gecikmeli degerleridir. Bu tahminler sonucunda istatistiki
anlamliliga sahip degiskenleri ara¢ degisken olarak kullanabiliriz*.

4. Ampirik Sonuclar

Tablo 1 model i¢in secilen degiskenlere ve degiskenlerin birinci farkina ait
Augmented Dickey Fuller (ADF) testi ve Phillips-Perron testi sonuglarmi yer
vermektedir. Secilen degiskenlerin diizeyin degerlerinde birim kdk oldugu i¢in bu
degiskenler birinci dereceden duragan degiskenlerdir. S6z konusu degiskenlerden
ABD faiz orani, sabit ve trend dahil edilmis ADF birim kok testi sonucuna gore
duragandir. Ancak Phillips-Perron birim kok testine gore ise birinci farki duragandir.

* Sayfa kisit1 nedeniyle bu sonuglara yer vermiyoruz. Sonuglar yazarlardan talep edilebilir.
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Tablo 1. ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Degisken ADF Test Sonuclar: Phillips-Perron

Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve

Trend Trend

: 20551 2549 0579 2586
GSYIH (0.875) (0.305) (0.869) (0.289)
" 1.810 0.363 4473 3.746
TUFE (0.997) (0.998) (1.000) (1.000)
-0.692 -1.898 ~1.00 -1.584

Para Arz1 (M2) (0.849) (0.649) (0.749) (0.792)
Divia Kur -1.056 -2.568 -2.070 -2.620
vizkurd (0.729) (0.296) (0.257) (0.273)
Fais Oran 1582 -0.700 ~1.754 -1.993
1 ! (0.487) (0.969) (0.401) (0.597)
-2.893* 2,847 13,108 -3.067

510

Ciktt Aaign (0.052) (0.185) (0.029) (0.121)
Enflasvon At 73.054%* -3.094 3100 | -3.158*
niiasyon Agigt (0.034) (0.115) (0.024) (0.09)
. 2135 13.820% -2.026 2331
ABD-Faiz Oram (0.232) (0.02) (0.275) (0.413)
" -2.069 1193 -2.082 -0.928
ABD-TUFE (0.258) (0.906) (0.253) (0.948)
: 6.606* 6.497* 6.593* 6.477*
D(GSYIH) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
" -1.864 -2.544 3317%% | -4.550%
D(TUFE) (0.347) (0.307) (0.017) (0.002)
459%%% | 4.919%%% | -8.455* -8.413*

D(Para Arzr) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
D(DBviz Karw) 6.384%% | 6.404%% | -6.370* -6.304*
iz Auaru (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
D(Faiz Oran) 23,091 -2.469 -8.420% -8.421%
" ! (0.031) (0.343) (0.000) (0.000)
_ 7.064%% | 7.103%%% | 7.046%% | 7.173%%%

D(Ciktr Aqig (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
D(ABD_Faiz 13,047 3.900%*% | -5.041* -5.018*
Oram) (0.03) (0.016) (0.000) (0.000)
" 6.720% | 7.050%% |  -0.928 6.749
D(ABD_TUFE) (0.000) (0.000) (0.948) (0.000)

Not: *** isareti %10 seviyesinde, ** ise %5 seviyesinde ve * ise %1 seviyesinde serilerin birim
kok igerdigi bos hipotezi reddedilemedigi anlamima gelmektedir. D harfi ilgili degiskenin
birinci farkinin alindigmi gostermektedir. Seriler i¢in uygun gecikme uzunluklar1 AIC test
kriterine gore belirlenmistir.

5 Reel GSYIH degiskeni Hodrick-Prescott filtresi ile trendinden ayristirilmistir. Elde edilen
trend, reel GSYTH serisinden ¢ikarilarak, ¢ikt1 acig1 elde edilmistir.

® Enflasyon degiskeni Hodrick-Prescott filtresi ile trendinden ayristinimistir. Elde edilen trend,
enflasyon serisinden ¢ikarilarak, ¢ikt1 agig1 elde edilmistir.
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Tablo 2 ve 3 ilgili denklemlerin iki asamali regresyon sonuglarina yer vermektedir.
Tablo 2, {iglincii denklemin, Tablo 3, yedinci denklemin tahmin sonuglarina yer
vermektedir. {lk denklemin tahmin sonucuna gére enflasyon agig1 %1 arttig1 zaman
reel GSYTH agigindaki degisim %>5,70 artmaktadir. Denkleme ait olan katsaymin %10
anlamlilik seviyesinde anlamli oldugu gozlenmektedir. Yani enflasyon agigi ile reel
GSYIH agiginin degisimi arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir.

Tablo 2. Uciincii Denklemin Tahmin Sonuclar1’

Katsay1 Tahmin Standart Sapma Olasihk
Degeri
a 5.70 2.93 0.055
J-Istatistik Degeri: 1.579 (0.454)
R-Kare: 0.743

Jarque-Bera Normallik Testi: 2.344 (0.309)

Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi: 1.238 (0.538)
Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi: 2.148 (0.184)
Yazarlarin kendi hesaplamalaridir.

Yedinci denkleme ait tahmin sonuglari da Tablo 3’te yer almaktadir. Reel milli gelire
ait katsay1 pozitif ancak istatistiki olarak anlamli degildir. Faiz oraninin katsayisi
istatistiki olarak ancak katsay1 degeri ihmal edilebilir bir seviyededir. Faiz oranindaki
%1°lik artis para talebini binde 3 oraninda etkilemektedir.

Tablo 3. Yedinci Denklemin Tahmin Sonuclar®

Katsay1 Tahmin Standart Sapma Olasihik
Degeri

by 1.60 1.54 0.3004

b, -0.003 0.001 0.0035
J-Istatistik Degeri: 2.674 (0.102)
R-Kare: 0.784
Jarque-Bera Normallik Testi: 0.764 (0.309)
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi: 1.751 (0.178)
Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi: 0.555 (0.576)

Yazarlarin kendi hesaplamalaridir.

Her iki denklem de tahmin edildikten sonra DPB endeksi igin esneklik katsayisi
hesaplanabilir. DPB endeksinin esneklik katsayisi (1;) 9 numarali denklemden
hareketle, -0.129 olarak hesaplanmustir.

Grafik 1’de DPB endeksinin 1998 yilinin birinci ¢eyregiyle 2020 yilinin ikinci ¢eyregi
arasindaki donemi kapsayan degerleri yer almaktadir. DPB endeksini yorumlamadan
once DPB’nin negatif degerlerinin, doviz kurunda deger kaybetmeyi; DPB’nin pozitif
degerlerinde ise doviz kurunda deger kazanmay1 gosterdigini hatirlatmak gerekir. Bu

" Bu regresyon tahmininde kullamlan arag degiskenler ABD’nin tiiketici fiyatlar1 endeksinin
logaritmik farkinin bir dénem gecikme degeri ve doviz kuru degiskenin bir donem gecikme
degeridir.

8 Bu regresyon tahmininde kullamilan ara¢ degiskenler ABD’nin tiiketici fiyatlart endeksinin
logaritmik farki, ABD faiz oranlarinin farki ve Tiirkiye faiz oranlarinin fark degerleridir.
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ylizden DPB endeksinde asir1 degerlenme doviz piyasasinda ve genel olarak
ekonomide sorunlarin olduguna dair dncii bir gostergedir.

Déviz Kurundaki Degisimler DBP Endeksi

T : T . : T T T T T
2000q1 2005q1 2010q1 2015q1 2020q1 2000q1 2005q1 2010q1 2015q1 202091

Sekil 1. DPB Endeksi Grafigi (1998.C1-2020.C2)

1998 yilinda Giiney Dogu Asya’da ortaya ¢ikan Asya Krizi’nin ve 1999 yilinda
yasanan Golciik Depremi nedeniyle meydana gelen ekonomik yavaslama etkisiyle
DPB, 2000°li yillardaki degerlerinden yiiksek degerler almistir. 2000 yilinda endeks
diisme egilimine girmistir. 2000-2001 krizi sirasinda ise endeks en yiiksek yiliksek
degerleri almistir. Bu yiiksek degerler, doviz kurunun yiikseldigini veya TL nin deger
kaybettigini gostermektedir. Krizlerden sonra gergeklesen devaliiasyonla birlikte
DPB endeksi de terse donmiistiir.

2000-2001 krizinden sonra uygulanan ekonomi politikalariyla serbest kura gecilmis
ve bu donemde ddviz kuru piyasadaki arz ve talep dogrultusunda hareket etmistir.
Krizden sonraki donemden 2008 kiiresel finans krizine kadar gegen siirede DPB
endeksi gorece kiiciik degerler almistir. DPB endeksinin kiigiik degerler almasi, bu
donemde doviz piyasasinda ekonomiyi etkileyecek herhangi olumsuz bir etkinin
olmadigina igaret etmektedir. 2008 kiiresel finans krizi nedeniyle déviz kurundaki
hizl yiikselise paralel olarak, DPB endeksi de 2000-2001 krizinden sonraki en yiiksek
degeri almistir. Kriz sonrasinda, DPB endeksi kii¢iik degerler alsa da krizden 6nceki
doneme nazaran daha yiiksek degerlere sahiptir. 2018’de yasanan kur kriziyle birlikte,
bu yilin iiglincii ¢eyreginde DPB endeksi de yiiksek deger almistir.

Secilen donem boyunca, DPB Endeksinin istatistiki degerleri Tablo 4 ve 5’te
sunulmustur. Asya Krizi, 1999 deprem sonrasi yasanan ekonomik kriz, uygulanmaya
baglanan IMF destekli istikrar programi ve 2000-2001 krizini kapsayan 1998-2001
doneminde DPB endeksinin ortalama degeri diger donemlerin ve 1998-2020
doneminin iizerindedir. Bu calkantili donemde, diger donemlere gére, TCMB’nin
doviz kuruna daha yogun miidahale ettigini gostermektedir.

Tablo 4. DPB Endeksinin istatistiki Degerleri

Ortalama 0.032
Ortanca 0.024
Standart Sapma 0.071
En Yiiksek Deger 0.341
En Kiiciik Deger -0.113

Yazarlarin kendi hesaplamalaridir
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2000-2001 krizinden sonra uygulanmaya baslanan Giiglii Ekonomiye Gegis programi
ile ekonomide bir istikrar yasanmis ve ekonomik calkantilar bir 6nceki doneme
nazaran azaltilmigtir. Bu zaman araliginda DPB endeksinin oynakligi da genel
ortalamanin altinda kalmistir. Bu sayede doviz kurunda da istikrar saglanmis ve DPB
endeksinin ortalama degerleri diger donemlere gore ¢ok kiiciik degerler almistir.
Doviz kurunda istikrarin saglandigi bu ddnemde DPB endeksinin aldig1 degerlerde de
bir istikrar saglanmistir.

Tablo 5. Donemler Aras1 DPB Endeksinin Ortalama ve Standart Sapma Degeri

Ortalama Standart Sapma
1998Q2-2001Q2 0.110 0.075
2001Q3-2008Q4 -0.007 0.066
2009Q1-2018Q3 0.029 0.053
20180Q4-2020Q2 0.026 0.049

Yazarlarin kendi hesaplamalaridir.

2008 yilinda meydana gelen kiiresel finans kriziyle birlikte Tiirkiye ekonomisinde
dalgalanmalarin da arttigi donem olan 2009-2018 doneminde DPB endeksinin
ortalama degeri 2001-2008 dénem ortalamalarinin ¢ok {izerine ¢ikmis ve genel donem
ortalamasina yaklasmigtir. Bu donemde, her ne kadar, oynaklik azalmis olsa da
ortalama deger, bir dnceki doneme gore yiiksektir. 2018 yilinda yasanan doviz kuru
soklarinin sonucunda 2018-2020 doneminde ortalama DPB endeksi de genel
ortalamaya, yakin bir deger almistir.

5. Sonug¢

Modern ekonomilerde dalgali dviz kuru sistemi yaygin olarak kullanilmakla birlikte,
bu iilkelerin merkez bankalari, ¢esitli iktisadi nedenlerle doviz kuruna miidahalelerde
bulunmaktadir. Merkez bankalar1 dévize olan fazla talebi veya arzi gesitli politika
araglar1 kullanarak, doviz piyasasina dogrudan veya dolayli olarak miidahale
etmektedir. Bu miidahalelerin daha etkin olabilmesi icin iilke parasinin hangi
donemlerde deger kazandigi hangi donemlerde deger kaybettigi yoniinde doviz
piyasasinda baskilar oldugunun tespit edilmesi kritik bir 6neme sahiptir. Bu kaygiyla
doviz piyasasi baski (DPB) endeksi gelistirilmistir.

DPB endeksi, Weymark’in gelistirdigi model baz alinarak 1998-2020 déneminde
Tiirkiye i¢in olusturulmustur. Model tahmini, i¢sel degiskenlerin neden oldugu
sapmali ve tutarsiz tahmincilerden kaginmak i¢in, iki agsamali en kiigiik kareler 2SLS
yontemiyle elde edilmistir. Elde edilen sonuglara gére Asya krizi, IMF destekli
istikrar programi ve 2000-2001 krizlerinin yasandigr donemde doviz piyasasinda
dalgalanmalar goézlenmistir. Bu doénemde DPB endeksinde de dalgalanmalar
gozlenmis ve endeksin ortalama degeri, segilen donemdeki ortalama degerden,
yiiksektir. 2003 yilinda uygulamaya konulan Gii¢li Ekonomiye Gegis programiyla
birlikte 2000°li yillarda ekonomik dalgalanmalarda istikrar saglanmis ve doviz
piyasast da bu istikrarli yapidan etkilenmigtir. 2001-2008 doneminde endeksin
ortalama degeri en azdir ve bu da doviz piyasasindaki istikrar1 gostermektedir. 2008
krizi 6ncesinde DPB endeksinde, 2000’li yillardaki sakin yapinin aksine, gesitli
dalgalanmalar gozlenmistir. Son yillarda yasanan doviz kuru dalgalanmalarinda da
DPB endeksinde yiiksek degerler gozlenmistir. 2008 sonras1 donemde ve dzellikle son
yillarda endeksin ortalama degeri yiikselmistir.
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Secilen donemde Tiirkiye ekonomisini etkileyen siyasi ve iktisadi krizlerden dnce ve
bu krizler sirasinda DPB endeksinde dalgalanmalar gozlenmektedir. Bu yap1 veri
oldugu i¢in TCMB, DPB endeksini takip ederek, doviz piyasasindaki muhtemel
sorunlari 6nceden tespit ederek, olumsuzluklara kars1 aktif politikalar gelistirebilir.
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EK: Denklemlerin Tiiretilmesi

ye = ¥+ alp. — E[p.t _1]}"'771:}1 (3)

pe =apt + (1 — &)’ @)
p = pit e (5)
ip =i tE[ec,qlt] —e (6)
m{ = p, + by, — byl + vf" (7
m{ =mi_; +Ad; + Afr, (8)
Ary = —p le; 9)

Denklem (5)’i Denklem (4)’te yerine koyarsak asagidaki denklemleri elde ederiz:

pe=api + (1— a)(pi + e) E(1)
pe=apt+ (1— a)p; + (1 — a)e, E(2)

Denklem (E.2)’yi Denklem (3)’te yerine koyarsak E(3) numarali denklemi elde
ederiz. Diizenleme yaptiktan sonra da E(4) nolu denklemi elde ederiz.

ye=y+ af(apt + 1 - a)p; + (1 — a)e,) —E[(apf + (1 — a)p; +

1 - ae)|t -1} + 1} E@3)
Ve =Y+ aapt+a(l — a)p; + a(1 — a)e, —E[(apf|t —1] + E[(1 —
apilt — 1]+ E[(1 — a)ey)|t — 1]+ E(4)

Denklem E(4) ve Denklem E(2)’yi Denklem (7)’de yerine koyarsak asagidaki
denklemi elde ederiz:

mé =apf+ (1— &)p; + 1 — a)e, + by [y + a ap+a(l — a)p; +

a(l— a)e, — E[(apflt — 1]+ E[(1— a)pilt =11+ E[(1 - a)e)|t —
mé=apl+ (1- a)p; + (1 — a)e, + b,y + b, a apP+b, a(1 — a)p; +
by a(1 — a)e.-by E[(apf’|lt — 1]+ by E[(1 — a)pi|t — 1]+

byv} + v* = u, dersek ve Denklem E(6)’da yerine koyarsak, Denklem E(7)’yi elde
ederiz:

mé=apl+ (1—- a)p; + (1 — a)e; + by + by a apl+b; a(1 — a)p; +
by a(1 — a)e.-b, E[(ap|t — 1]+ by E[(1 — a)pi|t — 1]+ b, E[(1 —
a)e)|t — 1] — byip + u, E(7)

Ekonomi dengede oldugu varsayiminda para talebi degisimi para arzi degisimine esit
olmalidir ve Am& = Am esitligi saglanmalidir.

Para arzindaki degisimi su sekilde elde edebiliriz:

mi{ —mi_; =Ad; + Afrn,

Ami = Ad; + Ar; E(8)

Para talebindeki degisimi de asagidaki gibi elde ederiz:
m = p, + byy, — byie + vi"
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mlti—l = D1+ b1y — bylp_q + V1%

mlti - mg—1 =Pr = De—1 + b1 (Ve — Ve-1) — b (i — ip—q) + V(" -v{%y
Am¢ = Ap, + Ab,y, — Abyi, + Av™ E(9)

Am¢ = Am$ varsaymm altinda, asagidaki esitligi yazabiliriz:
Ad; + Afr, = Ap, + Aby, — Ab,i, + Av® E(10)

Denklem (9), E(2) ve E(4)’li, Denklem E(10)’da yerine koyarsak, Denklem E(11)’i
elde ederiz:

Ad, — pAe, =alpl + (1 — a)Ap; + (1 — a)Ae, + Aby[ a api+a(1 — a)p; +
a(l— a)e, —E[(ap/|t —1]+ E[(1 — a)pe|t — 1]+ E[(1 - a)e)|t —
1]+v]] — Abyi, + Av™ E(11)

Denklemi diizenlersek E(12) numarali denklemi elde ederiz.

Ad; — pilAe, = alp? + (1 — a)Ap; + (1 — a)Ae, + Abja apl*+Abja(1 —
a)p; + Abya(1 — a)e, — AbE[(apf|t — 1] + AbE[(1 — a)pf|t — 1] +
Ab, E[(1 — a)e,)|t — 1]+Abv] — Abyi, + Av]™ E(12)

Denklem (6)’y1 Denklem E(12)’de yerine koyarsak ve Ae; i¢in ¢ozersek, Denklem
E(13)’1 elde ederiz:

—[pe+ (b, + (1 —a)(1 + aby))]Ae, = a(l + aby))Ap?+(1 — a)(1 +
abl)Apf - Abz i;'bzAE(et_‘.l |t)' Abla(l -
Q)E[pf|t —1]-(1 — a) abAE(e]t — 1) +

Be=—[pet (b, + 1 —a)(1+ab))] ve X,= a(l+ab)Apt+(1— a)(1+

aby)Ap; — Ab,if-Ab;a(1 — a)E[p;|t — 1] + u, — Ad, dersek asagidaki esitligi

elde ederiz:

[Xe=b2AE(€p41|t)—(1— @) absAE(eg|t — 1))

Bt

Metin igerisindeki Denklem (11)’, E(14) denkleminden elde edebiliriz. Ar, =
—pAe; esitligini Denklem E(14)’te yerine koyarsak, agagidaki esitligi elde ederiz:

e, == E(14)

_ —[Xe=boAE(ep41|t)-(1- @) abiaE(€¢|t — 1)]+Ar

Ae (b +(1-a)(1+aby)

E(15)

Doviz kurundaki degisimin rezervlerdeki degigme gore tiirevini alirsak Denklem
E(16)’y1 elde ederiz:

—6Aet

oo = ~lb2+ (1 - )1+ aby)] E(16)

M =

Disa acik kiigiik bir ekonomi igin gelistirilen Denklem (3)-(9) modelinde, doviz

kuruna miidahale endeksi asagidaki esitlikle ifade edilebilir:
At

Wy = W E(17)
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Denklem (12)’de yazilan miidahale endeksi su sekilde elde edilebilir. Denklem
E(15)’1 Denklem (10)’da yerine koyarsak, DPB’yi elde edebiliriz.
_ —[Xe=baaE(€ry1]t)-(1- @) abiAE(eg|t — 1)]

B (bz+(1-a)(1+aby))

DPB; = [b, + (1 —a)(1 + aby)] = —[X; — b,AE(er44]t) — (1 —
a) ab;AE(e;|t — 1)] esitligini, Denklem E(14)’iinpaymna yerlestirirsek, asagidaki
esitligi elde ederiz:

DPB, E(18)

DPBe+[by+(1-a)(1+aby)]
Ae, = —
~[pe+ (b2+(1-a)(1+aby))]

_ [b2+(1—-a)(1+abq)]
fe, = oot (bat(A-a)(1+aby)] DPB: E(19)

Denklem 10°u DPB, — Ae; = n;Ar; seklinde yazip, E(17)’de yerine yazarsak,
asagidaki esitligi elde ederiz.

wp =1- 2% E(20)

DPB;



