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OZET

Bu calismada Tiirk lirast ile ABD dolarinin uzun donemli iliskisini
belirlemek icin monetarist yaklagim kullanilmistir. Degiskenler ise modele
uygun olarak goreli para arzi, goreli gelir, goreli faiz oran ve goreli fiyat
seviyesi olarak alinmigtir. Bunun icin degiskenler goreli faiz degiskeni hari¢
diger degiskenler logaritmik formda ele alimmistir. Monetarist yaklagimla
beraber satin alma giicii paritesi teorisinin ve garantisiz faiz paritesi
teorisinin de sinanmasina imkan verdigi icin bu iki paritenin analizi de
yapulmistir. Veri seti ise 1987 ile 2005 yillar: arasinda yer alan ¢eyrek yillik
verilerden olusmaktadwr. Monetarist modeli tahmin etmek icin ilk olarak veri
setindeki yapisal kwrilmalari belirlemek igin chow testi uygulanmis ve daha
sonra esbiitiinlesme analizi igin ise Johansen esbiitiinlesme  testi
kullamilmistir.  Bununla birlikte modelde yer alan degiskenlerinin zayif
dissallik  ve dislama testleri de yapilmistir. Calismanmin  sonucunda
degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin oldugu gosterilmistir. Elde edilen
bulgulara gére monetarist model, satin alma giicii hipotezi ve garantisiz faiz
hipotezini desteklemektedir. Ayrica para arzi ve gelir degiskenleri beklentinin
aksine digsal degil modelde i¢sel olduklari sonucuna ulagilmigtir. Yine para
arzinin katsayt igareti beklentinin aksine elde edilmistir.

ABSTRACT

In this study we investigate long-run relationship between exchange
rate, money supply, income, interest rate and price level in the monetary
approach for Turkish Liras United States Dolar parity. Therefore all
variables except interest rates are logaritmic forms. In the monetary
approach variables are nominal exchange rate, relative money supply,
relative interest rates, ralative price levels. With the monetary model we

Dokuz Eylil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Ekonometri Bolimii
Ekonometri ABD. Ogretim ityesi.

Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Ekonometri Boltimii Ekonometri ABD.
yitksek lisans 6grencisi.



PAZARLIOGLU - GULOGLU 2007

searched thorougly purchising power parity (PPP) and uncovered interest
rate parity (UIP). In emprical estimation we use Augmented Dickey-Fuller
(ADF) and Phillips-Perron (PP) tests for time series stationary testing.
Furthermore Johansen cointegration test was used for obtaining long-run
relationship. However weak-exogenity, exclusion tests were carried out in
the model. Data sets are between years of 1987-2005 quaterly. At the end of
study monetary model is cointegrated with variables as defined above. In
addition money supply and income are endogenous and money supply’s sing
is negative in the model.

Monetarist Model, Doviz Kuru, Johansen Egbiitiinlesme Testi.
Monetary Model, Exchange Rate, Johansen Cointegration Test.

1. GIRIS:

Uluslararast  ekonomik iliskilerin artmasiyla birlikte diinya
ekonomilerinde gecerli sabit doéviz kuru siteminden, esnek doéviz kuru
sitemine gegisler gergeklesmistir. Sabit kur sisteminde doviz kurlarmin
istikrart merkez bankasinin doviz piyasasmna alict ve satict olarak
miidahalesiyle saglanir. Bunun i¢in merkez bankasinin elinde yeterli miktarda
altin ve yabanci doviz rezervinin olmasi gerekir. Sabit kur sisteminin
savunucularma gore esnek kur sisteminde gozlenen uluslararasi ticaret ve
yatirim akimlarin1 ve uzmanlasmay: tehlikeye sokan giinliik dalgalanmalarini
sabit kur sistemi ortadan kaldirir (Parasiz, 1996;10).

Ikinci Diinya savasindan sonra diinya ekonomilerinde sabit kur
sistemi benzeri olan Bretton-Woods sistemi uygulanmaya baglanmistir.
Ancak bu sistem 1973 yilina kadar varligini siirdiirebilmis ve daha sonra
¢Okmiistiir. Bu sistemde ABD, bir dolarini altin standardina, diger iilkelerde
para birimlerini ABD dolarina baglamislardi. Bir ons altin 35 dolara karsilik
kabul ediliyordu. Sistem ABD o6demeler bilangosu aciklarinin artmasi,
serbest 0zel sermaye hareketlerinin artmasit ve ABD dolarmin asir1
degerlenmis olmasi gibi nedenlerden &tiirti isleyemez hale gelmis ve
¢Okmiistiir.

Esnek kur sitemi ise serbest piyasa mekanizmasinin dovize
uygulanmis seklidir. S6z konusu sistemi savunan goriisler temelde piyasa
mekanizmasinin yararlarina isaret etmekte olup, piyasa ¢oztimlerinin daima
hiikiimet kararlarindan iistiin oldugunu belirtir (Seyidoglu, 1997;102). Yine
bu sistemi savunanlar, 6demeler bilangosu dengesinin saglanmasinda sabit
kur sistemine gore daha etkin oldugunu one siirerler ayrica esnek kur
sisteminin {ilkenin ddemeler bilangosunun kolayca dengeye gelmesini
sagladigindan tilkenin i¢ dengelerinin ve diger amaglarinin da kolayca
saglanabilecegini vurgulanmaktadir (Parasiz, 1996;11). Bu gorislere gore
esnek kur sisteminde dig denge durumu dikkate alinmayip i¢ politikalara daha
fazla agirlik verilebilmektedir.

Esnek doviz kurlarinin belirlenmesi monetarist modeller ile
agiklanmaktadir. Monetarist model, doviz kuru ile monetarist araglar
arasindaki iliskiyi gostermektedir. Bu modelde, nominal doviz kuru ile
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monetarist araglar arasinda giiglii bir iliski s6z konusudur. Bununla birlikte
monetarist modelde iilkenin fiyat seviyesinin para arzi ve para talebi
tarafindan belirlendigi 6ne siiriilmektedir ve farkli {ilkelerin fiyat
seviyelerinin ayni para birimine c¢evrildiginde ayni miktarda olmasi
gerektigini belirtir (Civcir, 2004).

Monetarist modelin dayandigi temel varsayim satin alma giicii
teorisi (PPP-Purchasing Power Parity) ve garantisiz faiz orani paritesi
teorisidir (UIP-Uncovered Interest Rate Parity). PPP’ye gore para biriminin
degeri, ilgili tilke ortalama fiyat diizeyinin tersi oldugu ve doviz kurunun bir
para biriminin bagka para birimi cinsinden degeri oldugu icin, gesitli
iilkelerin genel fiyat diizeylerinin birbirine orani déviz kurunu vermektedir’
(Miisliimov v.d., 2002). Ayrica PPP’ye gore iilkeler arasinda mal ve hizmet
akiginda higbir smirlamanm bulunmadigini varsayar. Bununla birlikte
garantisiz faiz orani paritesi teorisinin temeli sudur: Vadeli piyasada diisiik
faizli iilkenin parasi, yliksek faizli iilkenin parasi karsisinda, bu farkin tutari
kadar prim yaparken, yiiksek faizli iilkenin parasi ise yine faiz farki kadar
iskonto dogurur (Seyidoglu, 1997;139). UIP hipotezinin dayandigi bazi
varsayimlar vardir. Bunlar, mali piyasalarin etkin isledigini ve islem
giderlerinin bulunmadigidir.

Literatiirde monetarist modeli ele alarak iki tilkeli karsilagtirmalar
icin doviz kurunu belirlemeye ¢alisan ¢ok sayida arastirmalar vardir. Edison
(1987), PPP’nin varligini ABD Dolari ve Ingiliz Sterlini paritesini, uzun
donem ve kisa doénem igin test etmistir. Veri seti 1890 ile 1978 yillari
arasindaki parasal rakamlardan olugmaktadir. Ekonometrik yontem igin
gecikmesi dagitilmis model kullanilmistir. Caligmanin bulgularina goére
dolar-sterlin paritesi icin PPP’nin varlig1 ortaya konulamamistir. Makrydakis
(1998) ABD dolari ile Kore wonunun 1985 ile 1995 yillar1 arasinda ki uzun
donemli iliskisini Johansen es biitiinlesme yontemi ile arastirmis ve anlamli
bir uzun donemli iligki elde etmistir. Tawadros (2001) ise Avustralya Dolar1
ile ABD Dolar1 arasindaki iligkiyi monetarist modeli kullanarak doviz
kurunun degisiminin ileriye doniik tahmin etme giliclinii test etmistir.
Ekonometrik yontem olarak Johansen es biitiinlesme ve hata diizeltme
modellerini kullanmistir. Veri seti ise 1984 ile 1996 yillar1 arasindaki aylik
verilerden olusmaktadir. Calismada uzun donem denge kosullarinda
monetarist modelin rassal yiiriiyiis modeline gore daha iistiin olduguna dair
kanitlar elde etmistir. Francis v.d. (2001) Kanada dolar1 ile ABD dolarini ele
alarak 1974 ile 1993 yillar1 arasinda iki iilke parasi arasindaki uzun donemli
iliski Johansen es biitiinlesme yontemi ile inceleyerek elde etmistir. Yine
Abbot-De Vita (2002) Kanada dolar1 ile ABD dolar1 arasindaki uzun dénemli
ilisgkiyi 1990 ile 1999 yillarinda yapisal VECM yontemi ile sinamis ve
yapisal uzun doénemli bir iligki elde edilememistir. Cushman (2000) Kanada
dolarr ile ABD dolar arasindaki iliskiyi yine Johansen es biitiinlesme yontemi
ile ele almig ve anlamli bir uzun dénemli iligki elde edememistir.

P yurtigi fiyatlarn ortalamast olsun ve P* ise yurtdist fiyatlarin ortalamasi olarak kabul
edersek yukaridaki ifadeyi matematiksel formda E=P/P"* seklinde yazilir (E, nominal doviz
kurudur).
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Monetarist model ile c¢ok iilkeli karsilastirmalara bakildiginda,
Mcnown ve Wallace (1994) yiiksek enflasyon oranlarina sahip Arjantin, Sili
ve Israil i¢in monetarist modeli ABD Dolar1 karsisinda test etmistir. Veri seti
Arjantin  1977-1986, Sili 1973-1985 ve Israil igin 1979—1988 yillari
arasindaki aylik rakamlardir. Calismanin bulgularina gére ii¢ iilke i¢in uzun
donemli iliskinin varlig1 ortaya konulmustur. Diamandis ve Kouretas (1996)
Yunanistan Drahma’sini ABD Dolari, Almanya Marki, Fransa Franki ve
Ingiltere Sterlini karsisinda monetarist modeli kullanarak Johansen es
biittinlesme yontemi ile 1975 ile 1994 yillar1 arasindaki aylik verileri
kullanarak test etmigtir. Caligmada Yunan Drahmasi i¢in Alman Marki ile
Fransiz Franki arasinda es biitiinlesmesi saglanirken, ABD Dolari ve Ingiliz
Sterlini i¢in es biitiinlesme saglanamamigtir. Miyakosi (1999) Kore Won’u ile
tic temel {ilkenin para birimleri olan ABD Dolari, Alman Marki ve Japon
Yeni arasindaki uzun donemli iliskiyi test etmistir. Veri setinde 1980 ile 1996
yillar1 arasinda yer alan aylik verileri kullanarak VAR modelini ele almistir.
Calismasinda s6z konusu uzun donem iliskisini ti¢ para birimi ile Kore Wonu
icin elde etmistir. Odedokun (1997) ise bes Afrika iilkesi i¢in monetarist
modeli test etmistir. 1986 ile 1992 wyillar1 arasindaki aylik veriler
kullanilmistir. Ulkeler ise Nijerya, Giiney Afrika, Zaire, Gana ve
Gambiya’dir. Caligmada PPP nin varlig1 ve giiclii bir uzun donemli iliski elde
edilmigtir. Keun-Yeob Oh (1999) c¢alismasinda panel verilerle monetarist
modelde ele alinan iilke sayisi artikga es biitiinlesme test giictiniin giderek
daha da arttigini gostermistir. Yine Cuaresma v.d. (2005) yedi orta Avrupa
iilkesi igin yaptiklari1 ¢calismada panel verilerle uzun dénemli nominal doviz
kuru iligkisini agiklayabilmislerdir.

Tiirkiye i¢in yapilmis ¢alismalar incelediginde monetarist modeli
sinayan az sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bunlardan bir tanesi Diilger ve Cin
(2002) Tiirk liras1 ile ABD dolar1 arasindaki iligkiyi 1987 ile 1999 yillar1
arasinda yer alan aylik verilerle Johansen es biitiinlesme testi ile incelemis ve
uzun donemli iligski veri seti tarafindan desteklenmistir. Ayrica sz konusu
calismada monetarist model g¢ercevesinde UIP hipotezini destekler sonuglar
bulunamazken, PPP’nin varlig1 veri seti tarafindan desteklenmistir. Diger bir
calismada ise Civcir (2003) Tiirkiye Lirasi ABD Dolar1 paritesinin uzun
donemli iliskisi, kisa donemli dinamik yapist ve ileriye doniik tahmini igin
monetarist modeli incelemistir. Monetarist model 1986-2000 yillari
arasindaki aylik veriler igin vektér hata diizeltme (VEC-vector error
correction) modeli ele alinmistir ayrica modelin ileriye doniik tahmini igin
monetarist yaklagimi kullanilmigtir. Calismanin amacina uygun olarak doviz
kuru ile parasal araglar arasinda istatistiksel olarak anlamli es biitiinlesme
vektorleri elde edilmistir. Ayrica doviz kurunun kisa donemli ileriye doniik
tahmin i¢in modelin anlamli sonuglar verdigini gostermistir. Yine Civcir
(2004) 1987 ile 2000 yillar1 arasinda Tiirk lirasi ile ABD dolar1 arasindaki
uzun donemli iliskiyi yiiksek enflasyon ve ABD dolar1 karsisinda yanlis
uyarlanma durumuna gore Johansen es biitiinlesme yontemi ile sinamis ve
uzun donemli etkiyi elde etmistir.

Bu calismanin temel amaci ise Tiirk lirasi ile ABD dolar1 arasinda
uzun dénemli bir iligkinin olup olmadiginin incelenmesidir. Eger bu iliski var
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ise Tiirkiye’deki déviz kuru, monetarist modeldeki degiskenler arasinda nasil
bir etkilesim icersinde oldugu ortaya konulmaya ¢alisilacaktir.

Takip eden kisimda Tiirk lirast ile ABD dolar1 arasindaki doviz
kurunu belirlemede kullanilacak olan monetarist model anlatilmistir. Ugiincii
boliimde kullanilacak verilerin yapist ve donemi ile ekonometrik yontem
hakkinda bilgiler verilmistir. Sonu¢ boliimde ise elde edilen bulgular
yorumlanip, dneriler sunulmustur.

2. MONETARIST DOViZ KURU MODELI:

Cagdas monetarist yaklagimin doéviz kurunun belirlenmesi ile ilgili
literatiire en 6nemli katkisi, mal piyasalarmin yani sira, tahvil piyasalari ve
beklentilerini dikkate almasidir. Cagdas parasal yaklasim cergevesinde
gelistirilen modeller, klasik iktisat gelenekleri kapsaminda goriilebilir. Bu
modeller, klasik gelenekte oldugu gibi, isgiicii piyasasinin dengede oldugu,
dolayisiyla tiretimin arz yonlii olarak belirlendigi, fiyatlar genel diizeyinin
para piyasalarinda belirlendigi ve reel doviz kurunun sabit oldugunu,
dolayistyla da satin alma giicii paritesinin gegerli oldugunu kabul etmektedir.
Bu modeller arasindaki temel fark, beklentilerin olusumuna yo6nelik farklardir
(Miisliimov v.d., 2002).

Monetarist modeller beklentilere gore olusturuldugu yani adaptif
modeller olduklar1 igin bircok model gelistirilmistir. Bu ¢aligmada Frenkel-
Bilson (1979) esnek kur modeli ve Frenkel (1979) kat1 fiyat modeli dikkate
alinmistir. Monetarist modelin yapisini ortaya koymak i¢in oncelikle PPP’yi
ifade edilmistir. Daha sonra parasal denge durumu gosterildikten sonra esnek
fiyat monetarist modeli gdsterilmistir. Son olarak fiyat seviyesi i¢in esnek kur
modeli genisletilerek kati fiyat modele ulasilmistir.

[Ik olarak monetarist model PPP’nin siirekli etkisini kabul eder bu
durum asagidaki gibidir (Civcir, 2004):

s,=p,—p:+c M

Burada c sabittir, s ise doviz kurunun logaritmik degeridir ve p ve p*
sirastyla, yerli ve yabanci fiyat seviyelerini gostermektedir. Eger c¢=0 ise
denklem (1) mutlak PPP’yi isaret eder, eger c#0 ise denklem(1) goreli PPP’yi
ifade etmektedir.

Monetarist model, parasal denge kosullarini yerli ve yabanci tilkeler
icin asagidaki gibi kabul eder:

m, :pz+ﬂ2yz_ﬂ3iz 2)
m, =p, + By, - Bii, 3)

Yukaridaki denklemde tiim degiskenler logaritmik formda olup

* *
m, ve m, sirastyla yerli ve yabanci tilke para arzin1 y, ve ), sirasiyla yine
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yerli ve yabanc gelir ve son olarak 7, ile 1': sirastyla yerli ve yabanci faiz
oranmni, p, ve pl* sirastyla yurti¢i ve yurtdisi fiyatlart gostermektedir.
Ayrica denklemlerdeki katsayilardan [3, para talebi igin gelir elastikiyetini,
B, ise faiz orani elastikiyetini verir.

Denklem (2) ve (3)’te p, ve p: cekilip, digerleri denklem (1)’de

yerine konulursa Bilson (1978), Frankel (1979) ve Hodrick(1978)’in esnek
fiyat parasal modeli elde edilir. Model asagidaki hale gelir:

s,:ﬁl(m,—m,*)—ﬂz(y,—y,*)+,83(i,—i,*) 4)

Yukaridaki denklemde nominal déviz kuru goreli para arzi ile
yonlendirilmektedir. Esitlik 4’te nominal faiz oranini reel faiz ve beklenen
enflasyonun bilesimi vermektedir.

i =r +p° )
i, =1, +p/ Q)
Denklem (5) ve (6)’da r,,l’l* sirastyla yerli ve yabanci reel faiz

e lf* . .
oranlarm ve p,, p, yine sirasiyla yerli ve yabanci beklenen enflasyon

oranlarmi temsil etmektedirler. Reel faiz oranlarinin iilkeler i¢in esit kabul
edilirse, asagidaki esitlige ulasmis oluruz:

i, —1, :pze_pte ™
Dolayistyla esitlik (4)’1i artik agagidaki gibi tekrar yazabilir:

s, =B (m —m) =B, v+ B (pf = p) ®)

Frenkel-Bilson (1979) esnek kur modelini son olarak elde edilen
denklem (8) vermektedir. Esnek kur modelinde goreli para arzinin isareti
pozitiftir ve para artigindaki artig ayni oranda fiyat artiglarini da beraberinde
getirecektir. Goreli gelir icin ise beklenti negatiftir ve gelirdeki artigin ithalat
artiracagl ve bunun nominal kuru degerlendirecegi yoniindedir. Beklenen
enflasyona gore monetarist modelin katsayir beklentisi, kur ile pozitif bir
iliskide olmas1 gerektigidir. Ciinkii beklenen enflasyon oraninda goreli bir
artig olursa bunun sonucunda yerli para birimine talep diisecek ve bonolara
talep artacaktir. Bu ise yerli para biriminin degerini diisiirecektir.

Frenkel (1979) esnek kur modelinin goreli fiyat farklari ile
genisletmis ve asagidaki gibi kati fiyat modeline ulagmustir.

S Zﬂl(ml _m[*)_ﬂZ(.yl _yt*)_ﬂ3(i1 _iz*)+ﬂ4(p1 _pz*) )
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Burada m, y ve i esnek kur modelinde daha dncede belirtildigi gibi
sirastyla para arzini, sanayi iiretimini ve faiz oranlarini, p ise fiyatlari temsil
etmektedirler. Denklem (9)’a gore goreli para arzinin ve goreli fiyatlarin
isaretlerini pozitif beklenirken, goreli faiz ve goreli gelir icin negatif
beklenmektedir. Esnek kur modeline gére goreli faiz oranin isaretinin negatif
olmasinin sebebi yerli faiz oraninda goreli bir artisin disaridan sermaye akist
saglayacagi ve bunun da yerli para birimine talebi artiracagi i¢in yerli paranin
deger kazanmasina baglamaktadir. Ayrica genisletilmis monetarist modelin
bir diger beklentisi goreli para arzinin ve goreli gelir degiskenlerinin digsal
oldugu yani sistemin diginda belirlendigi yontindedir (Diilger-Cin, 2002). Son
olarak test edilebilir ekonometrik model asagidaki gibidir:

S, =c+p M, +p,Y +p,1,+p,P +¢, (10)

1

Denklem 10°da S, nominal doéviz kurunu, A, goreli para arzini,

1, goreli faiz oramini, P, goreli fiyatlari son olarak, sirasiyla ¢ ve &, sabit

ve hata terimini géstermektedir.

3. EKONOMETRIK YONTEM ve SONUCLAR:
3.1. Veri Seti

Calismada veri seti 1987 ve 2005 yillar1 arasindaki g¢eyrek yillik
verilerden olusmaktadir. Veri setinin 1987 yilindan itibaren alinmasinin
sebebi bu donemde merkez bankasi biinyesinde doviz ve efektif piyasalarinin
kurulmasidir. Boylelikle bu yildan itibaren Tiirkiye’de doviz kuru rejiminde
ayarlanabilir esnek kur sitemine ge¢mistir. Bu sistemde doviz kurlari
bankalar, 6zel finans kurumlari, yetkili miiessesler ve T.C. Merkez Bankast
Doviz ve Efektif Piyasalar1 Midiirlugii’niin katildigi bir alim-satim seanst
olan giinliikk kur belirleme seanslar1 ile belirlenmeye baglanmistir (Arat,
2003). 2001 yilinda ise doviz kurunun belirlenmesi tamamen piyasaya
birakilarak serbest dalgalanan doviz kuru sitemine gegilmistir. Ayrica
calismada yapisal kirilmalarin modele etkisini 6nlemek amaci ile 1994 ve
2001°de yasanilan iki biiyiik kriz, 1998 Rusya krizi ve 2003 yilindaki Irak
savasl modele kukla degiskenler olarak eklenmistir. Tiirkiye ve ABD igin
biitiin veriler IFS (international financial statistics)’den alinmistir. Para arzi
rakamlar1 i¢in M1 para arzi, faiz i¢in Tiirkiye’nin ii¢ aylik mevduat faiz orani,
ABD i¢in ise hazine bonosu faiz orani alinmislardir, gelir igin her iki iilkenin
mevsimsel diizeltilmis gayri safi yurt i¢i hasila rakamlar1 ve fiyatlar igin
titketici fiyat endeksleri se¢ilmistir. Faiz degiskeni nominal, gelir degiskeni
ise reeldir. Degiskenler faiz hari¢ logaritmiktir.

3.2. Birim Kok Testi

Soz konusu degiskenlerin zaman serileri duraganlik analizi igin iki
farkli birim kok testi kullanilmistir. Bunlar Genisletilmis Dickey-Fuller ve
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Philips-Perron® testleridir. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-
Perron (PP) igin sifir hipotezi birim kok varhigini yani serilerin duragan
olmadigini alternatif hipotez ise birim kok yoktur yani serilerin duragan
oldugunu ifade etmektedirler. Her iki testte de test istatistiklerinin kritik
degerlerden daha negatifse sifir hipotezi reddedilir. Tablo 1, déviz kurunun
(s), goreli para arzinin (m), gelirin (y), faizin (i) ve fiyatin (p) duraganhk
analizini gostermektedir.

Tablo 1: Birim Kok Testleri

Diizey Birinci Fark

ADF Ty T T T

S, -1.90(1) 1.64(0) -5.66(0)* -6.12(0)*
M, -0.11(0) 0.98(0) -7.27(0)* -7.28(0)*
Y, -1.87(0) 0.87(0) -6.28(0)* -6.63(0)*
1, -2.27(0) -2.39(0) -9.47(0)* -9.59(0)*
P -2.60(2) 3.65(0) -2.95(1) -4 11(1)*
PP Z(t,) Z(t,) Z(t,) Z(t,)
S, -1.86 1.09 -5.64* -6.11*
M, -0.47 0.97 -7.26* -7.48*
Y, -2.08 -2.09 -7.29% -7.25%
1, -2.27 -2.20 -10.61* -13.64*
P -2.37 291 -5.04%* -6.14*

Not: Tablodaki degerler t degerleridir. Parantez igindeki degerler ise ADF
icin gecikme degerleridir.* simgesi 0.01 diizeylerinde sifir hipotezinin
reddedildigini gostermektedir. T, ve 1, simgeleri sirasiyla ADF i¢in sabit ve
sabit-trendi ifade etmektedirler. Z(t,) ve Z(t;) simgeleri ise PP testi i¢in
sirastyla sabit ve sabit-trendi gostermektedirler. ADF igin kritik degerler 2.90
(Sabit), 3.48 (Sabit-Trend)’dir. PP testi i¢in kritik degerler ise -3.52 (Sabit), -
4.08 (Sabit-Trend)’dir. ADF gecikme Kkriteri olarak Schwarz gecikme kriteri
secilmistir.

ADF ve PP birim kok testlerine gore elde edilen test istatistiklerinin
olasilik degerleri Tablo 1°de verilmistir. Buna gore ADF ve PP birim koék
testlerine goére 0.01 anlamlilikla biitiin degiskenlerin birinci dereceden
farklar1 duragandir. ADF ve PP testleri ayni sonuglara ulasmaktadir. Yani
biitiin degiskenlerin I(1) olduguna karar verilmistir. Dolayisiyla monetarist
model igin johansen esbiitiinlesme analizine gegilebilir.

3.3. Esbiitiinlesme Analizi

Esbiitiinlesme teknigi i¢in oncii ¢aligmalar Engle ve Granger (1987)
tarafindan yapilmistir ve iki degisken icin bu teknigi kullanmiglardir.

*  Daha ayrintil1 bilgi igin bkz. Dickey-Fuller (1979-1981) ve Phillips-Perron (1988)
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Johansen (1988) ise esbiitiinlesme teknigini iki degiskenden daha fazla
degiskenler kullanarak esbiitiinlesme teknigini daha ileri boyutlara tagimistir.
Stock ve Watson (1988), Johansen ve Juselius (1990) teknigi kisa ve uzun
donemli iliskileri veri farki olmaksizin tahmin etmek i¢in kullanmislardir.
Johansen (1988) esbiitiinlesme teknigi modelde ikiden fazla degisken oldugu
durumlarda diger yontemlerden daha giiclii sonuglar saglamaktadir (Gonzalo,
1994).

Johansen egbiitiinlesme teknigi, (nx1) vektor I(d) duragan degisken

X, igin k. dereceden otoregresif vektor modeli (VAR) asagidaki gibi yazilir:
X, =u+4X,, +...+4,X,, +¢, (11)
Burada A4; matrisleri, (nxn) parametrelerin katsay1 matrisidir,

deterministik terim, & hata vektoriidiir. Yukaridaki denklemi hata diizeltme

formuna gore yeniden yazarsak:

AX, =pu+1AX, , +...+1,_AX,,,, +ILX, , +¢, (12)
Son denklemde yer alan katsayilarin acilimlari
[I=-1+4+...+4,, I=-1+A4,+...+ 4, ve

i=1,....,k=1"dir. I',, birinci farki almmis X, degiskenin katsayilar
matrisidir. Bu matris X, degiskenin kisa dénem dinamigini igerir. II

matrisi ise uzun donem etkisini ifade etmektedir. Ayrica I matrisinin ranki
(r) esbiitiinlesmis vektor sayisini vermektedir. Eger Il matrisi sifir ranka
sahip ise burada duragan uzun donemli bir iliskinin olmadigina isaret

etmektedir. r eger 0 ile n arasinda yer aliyorsa dyle & ve [ vektorleri
vardir ki IT=af" olacak sekilde S’X, duragandir. Ayrica IT matrisi
maksimum ranka sahip ise sistem zaten duragandir. ¢ ’nm i. satir1 her r
esbiitiinlesmis vektoriin i. denklem dinamiginin 6nemini verir. Bireysel o,
degerleri i. serinin, r. esbiitiinlesik vektore uyarlanma hizini verir. Dolayisiyla
o, ’nin biiyik degerleri uyarlanma hizinin yiiksek oldugunun bir
gostergesidir.

Johansen teknigi’ esbiitiinlesik vektorlerin testinde iki olabilirlik
orani (LR) kullanmaktadir. Bunlardan biri iz istatistigi ve digeri ise
maksimum 06z deger istatistigidir. Bu istatistiklerin hipotez testleri ise iz
istatistigi icin sifir hipotezi en fazla r esbiitiinlesik vektor vardir seklinde iken
maksimum 6z deger istatistiginde ise en fazlar + 1 esbiitiinlesik vektor vardir
bi¢ciminde olmaktadir.

Johansen (1992a), X degiskeni endojen (esitligin sag tarafindaki

degiskenler zayif digsal degillerse) ve bir esbiitiinlesik vektoér var olmasi
durumunda sistem tahmincisinin, tek denklem yontemi ile elde edilen

> Daha ayrintil bilgi i¢in bkz. Johansen (1988).
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tahminciye goére varyansinin daha kiigiik oldugunu gostermistir. Yani VEC
modelinin tahmincisi, tek denklemli tahminciye gore daha etkindir (Haris,
1995).

3.3.1. Esbiitiinlesme Analizinin Sonuclari

Cok degiskenli esbiitiinlesme testinde en onemli zor kisimlarindan
birisi VAR modelinde gecikme sayisinin ne olacaginin belirlenmesidir.
Burada gecikme kistaslarindan Schwarz (SC) ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi
kriterleri dikkate almmistir. SC ve HQ kriterleri dikkate alarak modelin
gecikme sayisini bir olarak belirlenmistir. Bir gecikmeli olarak tahmin edilen
VAR(1) modelinin yeterliligi i¢in model, recursive (tekrarlanan) yontem
kullanilarak tahmin edilmistir. Daha sonra parametrelerin istikrarlilig: igin 1-
step Chow testi® yapilmustir. Test sonuglar1 sekil 2°de yer almaktadir. Test
icin kritik deger 0.01 diizeyi kullanilmis ve kritik deger birim degerde paralel
bir konumdadir. Sekilden de anlasildig1 gibi Tiirkiye i¢in doviz kuru ve para
arzi, 1994 ve 2001 yillarinda istikrarini kaybetmektedirler. Ayrica para arzi
1991 yilinda da istikrarsiz gozilkkmektedir. Faiz degiskeni ise 2000 yili ve
2001 yillarinda istikrarsiz bir gortiniimdedir. Yine gelir degiskeni ise 2001
yilindaki kriz ile istikrarini koruyamamaktadir. S6z konusu degiskenlerin
istikrarsiz bir bicimde olmalari, sistemde de istikrarsizlik yarattig1 yine sekil
2’den anlagilmaktadir. Ancak burada yapilan istikrarlilik yorumlari
esbiitiinlesme analizi sonucunda sistemde egbiitiinlesik bir iligki ortaya
taktirde gecerli olacaktir. Bu nedenle sistemde egbiitiinlesme iligkisi
arastirilacaktir.

Sekil 2: 1-Step Chow Test
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¢ Teste minimum 6rneklem hacmi T, ile baslanir ve tekrarlamali bir sekilde bir ile genisletilir.

Boylece siral1 bir sekilde F istatistiklerine ulasilir (F(1, t-k-1), t = To+1...T)). Test istatistigi
asagidaki gibi hesaplanir:

RSS, — RSS,

lil*l(t —k-1

RSS,

-1
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Sistemde esbiitiinlesik iliskinin olup olmadig1 ve degiskenlerin zayif
digsallig1 johansen teknigini kullanak ¢ degerlerine sifir kisit1 konarak hata
diizeltme terimlerinden elde edilmistir. Sonuglar tablo 3 ve tablo 5’te yer
almaktadir.

Tablo 3: Kisitsiz Egbiitiinlesme Testi:

A —max Testi iz Testi

H H 0.01 Test 0.01 Test

g A Kritik Deger  Istatistik  Kritik Deger  Istatistik
r=0 r=1 44.01 66.88* 97.59 133.47*
r<l r=2 3748 25.80 71.47 66.58
r<2 r=3 30.83 24.70 49.36 40.77
r<3 r=4 2397 10.78 31.15 16.06
r<4 r=5 16.55 5.28 16.55 5.28

Not: * isareti 0.01 anlamlhilik diizeyinde bos hipotezin reddedildigini
gostermektedir.

Johansen esbiitiinlesme testinde iz testine gore es biitiinlesmenin
olmadig1 bos hipotez reddedilmektedir ancak bir den fazla esbiitiinlesmenin
oldugunu ifade eden bos hipotez reddedilememektedir. Maksimum 6z deger
testine gore de esbiitiinlesmenin olmadig1 bos hipotezi reddedilmistir. Ancak
yine bu teste gore 1’den fazla egbiitiinlesmenin oldugu sifir hipotezi
reddedilememistir. Bu testlere goére monetarist modelde VAR modelinde
secilen gecikme uzunlugu uyarinca 1 esbiitiinlesik vektore isaret etmektedir.
Johansen’nin beklentisi ¢ogu ekonomik iliski i¢in bir esbiitiinlesik vektor
yoniindedir ve ulasilan sonucta beklentiye cevap vermektedir. Ayrica tablo
5’e gore modelin zayif digsallik testin de ise tiim degiskenler i¢in zay1f dissal
olduklarini ileri siiren sifir hipotezi reddedilmistir. Dolayistyla degiskenler
sistem ic¢inde belirlenmektedir. Monetarist modelin beklentisinin aksine gelir
ve para arzi degiskenlerinin digsal olmadiklart goriilmektedir. Ayrica tablo 4
sistemde otokolerasyon ve degisen varyans problemlerinin olmadigini
gostermektedir ve sistemin hata tahminleri de normal dagiimaktadir.

Tablo 4: Sistem Diagnostik Testleri

Testler LM ist. Olasihk
AR(1) 30.50 0.210
Ki-Kare ist. Olasilik
Norm 11.71 0.304
Het (x?) 850.09 0.057

Not: AR, otokolerasryon LM testini ifade etmektedir. Parantez igcindeki deger
gecikmeyi gostermektedir. Het () degisen varyans white testidir.

Baharumshah v.d. (2003)’nin ¢aligmasindaki yol izlenip monetarist
modele dislama kisitlar1 ekleyerek tablo 5°teki sonuglara ulasiimistir. Bir
esbiitiinlesik vektor ve bir serbestlik dereceli ki-kare (y?) test istatistigi ile
dislama testi degiskenlerin esbiitiinlesme iliskisine girmedigini sdyleyen sifir
hipotezini sinamaktadir. Tablo 5’¢ gore 0.01 anlamlilik diizeyinde tiim
degiskenlerin esbiitiinlesme iliskisine girdigini gostermektedir.
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Tablo 5: Diglama Testi

_Degiskenler Z. Digsallik Testi Dislama Testi
S 23.79(0.00)* 13.38(0.00)*
m 17.13(0.00)* 16.95(0.00)*
y 26.72(0.00)* 17.90(0.00)*

i 9.62(0.00)* 17.46(0.00)*
p 40.81(0.00)* 19.11(0.00)*

Not: * simgesi 0.01 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini
gostermektedir. Zayif digsallik testinin degerleri, ki-kare degerleridir.
Serbestlik derecesi biitiin degiskenler igin 1’°dir. Parantez igindeki degerler ise
olasilik degerleridir.

Nominal déviz kurunu tamamen bagimli bir degisken haline
getirebilmek i¢in normalize edilerek asagidaki uzun dénem esneklikleri ifade
eden parametre sonuglarma ulasiimistir.

S =-432-0.06M,-0.78Y,-0.003/,+ 0.21P2, (13

(1.34) (15.69) (4.15) (~3.37)

Esitlik 13’e gore monetarist modelin katsay1 beklentileri Frenkel’in
(1979) genisletilmis modelinin para arzi hari¢ tiim beklentilerini karsilarken,
Frenkel-Bilson (1979) esnek kur modeline gore faiz degiskenin pozitif degil,
nominal doviz kuru ile negatif bir iliski icinde oldugunu gostermektedir.
Bununla birlikte goreli para arzinin isareti bu model i¢in de beklentinin
aksinedir. Modeldeki degiskenlerin t degerleri istatistiksel olarak anlamlidir.
Goreli para arzi ve goreli gelir artigi zaman nominal déviz kurunun
degerlenmesine neden olmaktadirlar. Goreli gelir ise artigi zaman diger
degiskenlere gore doviz kuru tizerinde giiclii bir etkisi oldugu goriilmektedir.
Ancak para arzinin birim artis1 karsisinda doviz kurunun bundan fazlaca
etkilendigini soyleyemeyiz. Para arzinin beklentinin aksine ¢ikmasmin
Tturkiye’nin gegmis donemde yiiksek enflasyon yasadigi ve TL nin iglevlerini
yerine getirememesinin bir sonucu olarak goriilebilir. Dolayisiyla Merkez
Bankasi doviz tasarrufunun ve enflasyonun yiiksek oldugu bir donemde para
arzint TL’nin degerini yiiksek tutma c¢abasinda oldugu sodylenebilir. Ancak
para arzinin doviz kuru iizerindeki diisiik etkisi Tiirkiye’nin uyguladigi para
politikasinin etkin olmadiginin bir gostergesidir. Goreli faiz artiginda da
nominal déviz kuru degerlenmektedir. Bu durum ise Tiirkiye’nin yiiksek faiz
orani ile disaridan déviz girisi yasadigi ve bu durumda igerde artan doviz arzi
ile kurun degerlendigini ifade eder. Bu iliski garantisiz faiz hipotezini de
desteklemektedir. Ancak yine de goreli faizin doviz kuru iizerinde zayif bir
etkisinin oldugu goriilmektedir. Son olarak goreli fiyat artisi karsisinda doviz
kuru degersizlesmektedir. Goreli fiyat degiskeni de satin alma giicii
hipotezini desteklemektedir. Nominal doviz kuru tizerinde fiyat degiskenin
para arzi1 ve faiz degiskenine gore daha fazla etkisi oldugu anlasilmaktadir.

Son olarak monetarist yaklasim igin olusturulan modelin parametre
istikrarliligi1 6lgmek igin Harris (1995) takip edilerek F kirilma testi’

Bu sirali Chow tipi testler, 1 ile Ty-1’e kadar olan dénemi modelin tiim dénemine karsi sinar.
Test istatistiginin kritik degeri grafikte birim degerde sabittir. Test istatistigi asagidaki gibi
hesaplanir:
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yapimistir.  Sekil 3°te  modelin  parametrelerinin istikrarli  oldugu
goriilmektedir. Ayrica monetarist model uzun dénem tahmininin yeterliligi
icin modelden expost yontemi ile elde edilen tahmini degerler ile gercek
degerler karsilastiriimistir. Sekil 4’e gore gercek degerler ile tahmini degerler
arasinda bir biitiinliik yani ortak bir hareketin oldugu ve modelin yeterli
oldugu goriilmektedir.

Sekil 3: F Kirilma Testi
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3.4. Sonuc ve Oneriler:

Bu calismada, Tiirkiye igin monetarist model kullanarak doviz
kurunun hareketi incelenmis ve monetarist model gergevesinde nominal
doviz kurunun; goreli para arzi, goreli gelir, goreli faiz oran1 ve goreli fiyat
degiskenleri arasindaki uzun donemli iliski egsbiitiinlesme yoOntemi ile
smanmigtir. Caligmada bu degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi elde
edilmis ve s6z konusu degiskenlerle nominal doviz kurunun birlikte hareket
ettigi sonucuna ulagilmigtir. Bununla birlikte teorik olarak PPP ve UIP
hipotezlerini Tiirkiye agisindan destekler sonuglara ulasilmistir. Elde edilen
sonuclara gore beklentinin aksine para arzi, gelir degiskenleri zayif dissal
degildirler ve model igersinde belirlenmektedirler. Bu ise Tiirkiye’de para
arzinin kisa donemde kur tizerinde etkili olsa bile uzun donemde para
politikasinin etkisinin az ve etken olmadigi sonucunu dogurur. Ayni yorum
gelir degiskeni icin de gecerlidir. Monetarist modelde gelir, doviz kuruna
ithalat tizerinden baski kurdugu i¢in kisa donemde ithalat tizerinde alinacak
tedbirler kur iizerinde istenen etkiye sahip olsa da uzun donemde bu tedbirler
de etkisini kaybedecektir. Ayrica modeldeki katsayilarin isaretleri gelir i¢in
Frenkel-Bilson esnek kur modeli ile tutarlilik gosterirken para arzi ve faiz
beklentinin aksine ¢ikmigslardir. Frenkel’in kat1 fiyat modeline gore ise faiz,
fiyat ve gelir degiskenlerinin katsay1 isaretleri modeli ile uyusmakta, para arzi
ise yine beklentinin aksinedir. Bu da faizler artiginda yurtdisindan iilkeye
doviz girisi yasanacagl ve doviz kurunun degerlenecegi anlamina
gelmektedir.

Monetarist modele gore elde edilen bulgular 1s18inda uzun dénemde
doviz kuru daha ¢ok gelir tarafindan etkilendigi ortaya konulmustur. Bu
iliskiye gore faizin doviz kuru tizerindeki etkisi ¢ok kiigiiktiir. Fiyatlarin,
doviz kuruna etkisi ise kendi artisindan veya azalisgindan daha az bir artisa
veya azalmaya neden olmaktadir. Bu bilgilere gore yiiksek faiz orant
beklenildigi gibi kisa vadeli sermayeyi iilkeye cekerek kuru degerlendirmesi
yani TL’yi degerlendirecegi beklentisinin dogrulugunu ifade etmektedir.
Ayrica para politikasinin birakilip, faiz politikasinin uygulanmasi dahilinde,
faizin, doviz kuru ile olan zayif iliskisi yiiziinden TL’nin degeri konusunda
beklenildigi sonucglar1 vermeyebilir. Ancak para politikast agisindan
bakildiginda ise Merkez Bankasi’nin kronik enflasyon déneminde TL’nin
deger yitirmemesi i¢in c¢abalarinin yetersiz kaldigin1 ve para politikasinin
tamamen para otoritesinin denetiminde olmadig1 anlagilmaktadir. Dolayisiyla
para politikas1 da doviz kuru iizerinde beklentilere cevap vermeyebilir.
Bununla birlikte iki politikanin kur tizerindeki yetersizligi Merkez
Bankasi’nin ekonomiye liderlik etmedigini, sadece ekonomik olaylarin veya
politikalarm takipgisi durumunda oldugunu gostermektedir.
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