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Modelleri: Tiirkiye Ornegi
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Ozet: Bu caligma ile doviz kuru éngoriisii igin geligtirilen, yapisal modellerden parasal
yaklagim modeli ile yapisal modellere rakip olan zaman serisi analizi yontemlerinden
ARIMA modeli kullanilarak Tiirkiye igin déviz kuru éngériisii yaptlmasi ve bu iki yon-
temin angori giiglerinin karsilastiriimas: amaglanmigtir. Bunu gergeklestirmek igin
1980-2001 dénemi igin Tiirkiye'nin en fazla ticaret yaptigi bes ilke (A.B.D., Almanya,
Ingiltere, Fransa, Italya) ile Tiirk lirasina iligkin reel déviz kurunun aylik verileri kul-
lanilarak parasal yaklasim modeli ve zaman serisi modellerine dayanan daviz kuru on-
goriileri tahmin edilmistir. Bu iki modelin angarii gliglerinin karsilastirmasi sonucunda
parasal modeldeki degiskenlerin doviz kurunu agiklamada etkisi oldugu gériilmesine
karsin, ARIMA modelinin Parasal modele gére dngérii giiciiniin daha iyi oldugu sonucu-
na varilmigtir.
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1. Giris

Doéviz kurlarinin modellenmesi ve 6ngoriisii degisken kur rejiminin baglangicindan
beri uluslararasi finansin 6nemli konularindan biri olmustur (Diamandis v.d., 1998).
Doéviz kurlarinin basarili bir sekilde dngoriisiiniin yapilmasi ve dngorii hatalarinin en
diisiik diizeyde gergeklestirilmesi ozellikle gelisen lilkelerdeki ekonomik aktorler a-
c¢isindan oldukca onemlidir. Ciinkdi, gelismis iilkelerle karsilastirildiginda bu iilkeler
genellikle, diger yapisal problemlerle birlikte, finansal piyasalarin iyi gelismemesi
ve doviz kurlarina hiikiimet miidahalesi gibi problemlere sahiptir. Gelismekte olan
iilke 6zelliklerine genel olarak sahip olan Tiirkiye’nin son on yilda karsilasilan pek
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¢ok ekonomik krizin iilke ekonomisini istikrarsizlagtirmasi nedeniyle Tiirkiye i¢in
doviz kurlarmin basarili bir sekilde 6ngoriisii gok daha 6nemli hale gelmistir.

Tiirkiye ekonomisinde déviz kurunun belirlenmesine yonelik ¢aligmalarin sayisi
az olmakla birlikte, son zamanlarda bu konuya olan ilginin artmis oldugu goriilmek-
tedir. Doviz kurunu belirleyen degiskenler kullanilarak olusturulan yapisal model-
lerden biri de Parasal modellerdir. Parasal modeller kullanilarak Tiirkiye ekonomisi-
nin farkli dénemleri i¢in doviz kurunu belirleyen degiskenlerin analizi ve doviz kuru
ongérii tahminleri yapilmistir. Ornegin, Civcir (2004) 1987-2000 dénemi igin
Johansen es-biitiinlesme yontemini kullanarak yapmis oldugu ¢alismada Tiirk Lirasi-
ABD Dolar iliskisini agiklamada parasal modellerin gegerliligini test etmistir. Ca-
lismasinda parasal degiskenlerle doviz kuru arasinda uzun donemli iliskinin var ol-
dugu ve 2001 krizinden 6nce Tiirk Lirasinin asirt degerlenmis oldugu sonucuna
varmstir. Diilger ve Cin (2002) tarafindan 1986:01 - 1999:12 dénemi igin ayn1 yon-
temle yapilan benzer bir ¢aligmada da Tiirkiye ekonomisinde parasal model degis-
kenleri ile doviz kuru arasinda uzun dénemli iliskinin varligi desteklenmektedir.'
Cavusoglu (1997) tarafindan Tiirkiye nin doviz kuru dinamiklerini analiz etmek icin
1984-1996 donemi verileri kullanilarak kurulan kati fiyatlh parasal modelde
Johansen es-biitiinlesme analizi sonuglaria gore déviz kuru devaliiasyonunu agikla-
yan uzun dénemli iligkinin varlig1 bulunmustur.

Parasal model ile doviz kuru 6ngériisii i¢in Tiirkiye 6rneginin incelendigi bu ca-
ligmalara bakildiginda modeldeki degiskenlerin (yerli ve yabanci iilke para arzi, yerli
ve yabanci iilke faiz orani, yerli ve yabanci lilke milli geliri ile yerli ve yabanci iilke
enflasyon orani) doviz kurunu agiklama giiciine sahip degiskenler oldugu, 6zellikle
modeldeki degiskenlerle doviz kuru arasinda uzun dénemli iligkinin oldugu sonucu
elde edilmistir. Ancak ekonomik modeller kullanilarak yapilan 6ngérii modelleri
gecmis donem verilerinin ileri donemdeki degerleri dngdrmede kullanilamayacagi
ve makroekonomik degismelerin modelde 6nemli bir biiylikliik olarak yakalanama-
yacagi (Lucas kritigi) gibi yonlerden elestirilmektedir’. Bundan dolay1 son zaman-
larda ongoriilerde en fazla ARIMA modelleri kullanilmaya baglanmistir. Bir serinin
incelenmesinde tiim etkileri iceren serinin yine kendisi oldugu mantigiyla hareket
eden ARIMA modeli, agiklayict degisken olarak, bagimli degiskenin gegmis deger-
lerinin ele alindig1 Otoregresif Model (AR) ile cari ve gecikmeli hata terimlerinin,
agirlikli toplammin ele alindigi Hareketli Ortalama Modelinin (MA) birlesiminden
olusan ARMA modelinin, duragan olmayan siireglere uyarlanmis halidir. Bu 6zelligi

! Civcir (2003)'iin yapmis oldugu ¢alismada da ayni sonuca ulagilmigtir,
2Ekonomik modeller ile zaman serisi modellerinin éngériilerde kullanimi ve bunlara yénelik literatiirde ya-
ptlan tartigmalar igin Kennedy (1998: 288-297)ye bakiniz.
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ile model smirli sayidaki degiskenler ile doviz kurunu agiklamaya ¢aligan yapisal
modellerden daha iyi bir performans sergileme giiciine sahip olabilmektedir.

Tiirkiye uygulamasi igin yapisal modellere iligkin birgok ¢alisma mevcut iken
doviz kuru ongoriisiine iliskin zaman serisi modellerinin ele alindig1 uygulamali ¢a-
ligsma oldukga azdir. Bu sebeple, bu ¢alisma ile birbirine rakip olan Parasal modeller
ile ARIMA modeli kullanilarak Tiirkiye i¢in doviz kuru 6ngériisii yapilmasi ve bu
iki yontemin ongorii gii¢lerinin karsilastirilmas: yoluyla literatiirdeki bu eksikligin
giderilmesi amaglanmistir. Bunu gergeklestirmek igin 1980-2001 dénemi igin Tiir-
kiye’nin en fazla ticaret yaptig1 bes iilkeye (A.B.D., Almanya, Ingiltere, Fransa, ital-
ya) iliskin veriler kullanilarak modeller olusturulmustur. Iki modelin kiyaslamasi
sonucu 6ngorii giicii iyi oldugu tespit edilen modelin Tiirkiye’deki ekonomik politi-
kanin belirlemesinde karar alan aktorler tarafindan dikkate alinmasi gerekliligi ca-
lismanin amacint olusturmaktadir. Calismanin incelendigi donem igerisinde Tiirki-
ye’nin uyguladigi kur rejimi esnek kur sistemi igerisindeki miidahaleli esnek kur re-
jimi oldugu i¢in doviz kurlarinin modellenmesi ve dngoriisiinde teorik agidan bir so-
run bulunmamaktadir.

Ikinci béliim déviz kuru teorilerinden Parasal yaklagim teorisi ve ARIMA modelleri
hakkinda ve éngériiniin degerlendirilmesi konusunda bilgi vermektedir. Ugiincii bo-
lim yapilacak ongoriiler igin kullanilacak ekonometrik yontemi ve iki yaklasimin so-
nuglarin1 vermekte ve son boliimde bu ¢alismadan elde edilen sonuglar sunulmaktadir.

2. Parasal Modeller ve ARIMA Modelleri

1970’11 yillarin baslarinda Bretton-Woods sisteminin ¢okmesiyle birlikte baslica sa-
nayilesmis tilkelerin pararlarin1 dalgalanmaya birakmalarindan sonra doviz kuru de-
gismelerini agiklamaya yonelik teoriler gelistirilmistir. Déviz kurunun olusumunu
aciklamak i¢in gelistirilen en eski teori Satinalma Giicii Paritesi (SGP) yaklagimidir.
Daha sonra para politikalarinin dnem kazandigi1 70°1i yillarda Mussa (1976), Frenkel
(1981 ve 1976), ve Kouri (1976) gibi iktisat¢ilar parasal modeller yaklagimi konu-
sunda caligmalara baslamiglardir. Parasal modellerde ekonomik birimlerin portfoy
tercihlerine yer verilmesi gerekliligi diislincesiyle, parasal modellerin gelistirilmis
hali olan Portféy Denge Modeli kapali ekonomiler i¢in Tobin (1980) tarafindan, da-
ha sonra agik ekonomiler i¢in, Kouri ve Branson gibi iktisat¢ilar tarafindan doviz
kuru tahmini i¢in gelistirilmistir (Kouri, 1976). Ampirik ¢aligmalarda genel olarak
bu ii¢ yapisal model ¢ercevesinde doviz kurunu belirleyen faktorler incelenmektedir.
Incelenen bu modeller genel olarak farkli ekonomik kosullar cercevesinde gelistiril-
diginden degisen ekonomik kosullar karsisinda doviz kurunu aciklamadaki basarisi
tartigma konusu olmaktadir.
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2.1 Parasal Modeller

Parasal modeller, 1920’li yillardan 1970’li yillara kadar kurlarin belirlenmesinde
siklikla kullanilan SGP teorisinin, 1970’li yillara gelindiginde yapilan bir¢ok calis-
ma ile etkinliginin azalmasi sonucu, Mussa (1976), Frenkel (1981 ve 1976), ve
Kouri (1976) gibi iktisatcilar tarafindan gelistirilmistir. Parasal modeller yaklagimi-
na gore, kur iki {ilkenin paralarmin nispi fiyat1 olduguna gore, kurlarin belirlenme-
sinde Oncelikle bu paralarin arz ve talepleri ile diger mali varliklarin arz ve talepleri
dikkate alinmalidir. Parasal yaklasim agisindan doviz kuru degisimleri para arz ve
talebi arasindaki dengesizlik doguracak gelismelerin bir sonucudur (Eren, 1992:
183). Arz edilen para miktari talep edilen miktar1 asarsa, o para doviz piyasasinda
deger kaybeder, tersine, talep arzi asarsa deger kazanir (Seyidoglu, 2001: 372). Para
arz1 Merkez Bankasi tarafindan ayarlandigi igin, parasalct yaklagimda asil agirlik pa-
ra talebine ve onun belirleyicilerine verilir.

Literatiirde, paranin arz ve talebinin esas alindigi parasal modellerin analizinde
asagidaki esitliklerden yararlanilmaktadir *:

M/P=m(i,Y) (1)
M/P =m’(i",Y") 2
P=¢pP’ 3)

Bu esitliklerde M, yurt i¢i para arzini; P yurt i¢i fiyat seviyesini; M / P yurt igi
reel para arzini; i, yurt i¢i nominal faiz oranini; Y yurt i¢i reel gelir seviyesini; m (i,

T3]

Y) ise yurt i¢i reel para talebi fonksiyonunu belirtmektedir. isaretli degerler ise
bunlarin yabanci iilke degerlerini belirtmektedir. 1 ve 2 nolu esitlikler yurt i¢i ve
yurt digindaki para arzi ve para talebi esitliklerini, 3 nolu esitlik ise Parasal Modelle-
rin varsayimi olan, Satinalma Gticii Paritesinin gecerli oldugunu ifade etmektedir.
Parasal modellerin tiimiinde tam sermaye hareketliligi ve ulusal ve yabanci iilke
paralarinin digindaki mali varliklarin tam ikame oldugu varsayimi ortaktir. Bunun
anlami, herhangi ortak bir para birimi ile ifade edildiginde, yerli ve yabanci iilkelerin
tahvilleri lizerinde beklenen getiri orani ayni oldugu siirece, yatirimcilar arasinda bu
tahvil portfoylerinden olusan sepete karsi kayitsiz olacaklar1 kabul edilmektedir. Bu
kabul, kapsanmamis faiz kosulunun (uncovered interest rate) gecerli oldugunu gos-
termektedir. Ancak parasal modeller arasindaki farklilik, mal fiyatlarinin esneklik
derecesi ve paralar arasindaki ikame durumlart konularindaki varsayimlardan kay-

3 Ornegin, bakiniz Bilson (1978), Frenkel (1976 ve 1980), Mussa (1976).
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naklanmaktadir. Bu baglamda Parasal Modelleri, esnek ve kati fiyath parasal model-
ler olarak iki durumda ele alabiliriz. Esnek fiyatli parasal modellerin varsayimlarin-
dan ilki, SGP her zaman gegerlidir, diger bir deyisle doviz kuru yerli ve yabanci iilke
mallarinin nispi fiyatlarini esitleyecek sekilde ayarlanmaktadir. ikincisi ise yerli ve
yabanc1 iilke ekonomileri istikrarli para talebi fonksiyonuna sahiptir. Ancak, esnek
fiyatli parasal modele getirilen en 6nemli elestiri, SGP’ nin siirekli gegerli olmasi
varsayiminin kisa dénem i¢in miimkiin olmadig1 yoniinde olmustur. Bunun {izerine,
Dornbusch (1976) tarafindan, SGP varsayiminin sadece uzun dénemde gecerli oldu-
gunu, kisa donemde fiyatlarin kat1 oldugunu varsayan, kat1 fiyatl parasal modeller
gelistirilmigtir. Diger varsayimlar, esnek fiyatli parasal modeller ile aynidir.

Bu ¢aligmada kati fiyatli parasal modellerden, Frenkel’in Faiz Oranlar1 Farki mo-
deli ele alinmustir. Faiz oranlar1 farki modeli, enflasyon beklentilerini dikkate alarak,
kat1 fiyat modeli ile esnek fiyat modelini birlestiren yeni bir modeldir. Bu modele
gore doviz kurunun beklenen degeri, hem kati fiyat modelinde oldugu gibi spot kur
ile uzun donemdeki denge kur arasindaki agik tarafindan, hem de esnek fiyatli mo-
delde oldugu gibi enflasyon oranlar1 arasindaki fark dikkate alinarak agiklanmaya
calisilmaktadir. Ayrica modelde, iilkelerin nisbi para arzlari ve nisbi gelir diizeyleri
de doviz kurunun belirleyicileri olarak ele alinmistir. Modele gore doviz kurlari, iki
iilke arasindaki nominal faiz oranlar1 farklilig1 ve beklenen enflasyon oranlari farkli-
lig1 oraninda denge degerinden uzaklasacaktir. Doviz kurlart nominal faiz oranlart
ile negatif, beklenen uzun donem enflasyon oranlar ile pozitif iliski i¢cindedir. Buna
gore, sik1 para politikasi uygulamalari nedeniyle iilkelerarast nominal faiz oranlari
arasindaki fark yiiksek ise, doviz kuru denge degerinin altinda gergeklesecektir. An-
cak bu faiz oranlarindaki farklilik iilkelerarasi beklenen enflasyon oranlart farkliligin-
dan kaynaklaniyorsa doviz kuru denge durumunda olacaktir (Frenkel, 1995: 70-84).

Frenkel modelinin uygulamali ¢alismalarda kullanilan regresyon denklemi asagi-
daki gibidir;

e=b,+ b m+bym +byithyi+bsy+bsy +b;m+bgm )

e: Doviz kuru

m: Yerli iilke para arz1

m’: Yabanci iilke para arzi

i: Yerli tilke nominal faiz orani

i": Yabanci iilke nominal faiz oram
y: Yerli tilke milli geliri

y': Yabancr iilke milli geliri

n : Yerli iilke enflasyon orani

m : Yabancr iilke enflasyon orani
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Modele gore, goreli para arzi biiyiikliikleri (m - m”) arasinda pozitif, goreli gelir
farkliliklari (y - y*) ve goreli faiz orani farkliliklari (i - i') igin negatif ve enflasyon
farkliliklar1 (z - ') igin pozitif bir iliski beklendiginden dolay, test edilen regresyon
denklemindeki beklenen katsayilar su sekildedir: b, >0 ; b;>0; b,<0; b3<0; bs>0;
bs<0; bg>0; b>0; bg<0.

2.2 ARIMA Modeli

Time Series Analysis kitabi ile Box ve Jenkins (1970) yeni bir yontem olan ARIMA
modelini gelistirmislerdir. Bu yontem Box-Jenkins (BJ) metodu olarak isimlendiri-
lir. Ancak metodun teknik olarak bilinen ismi ise ARIMA’dir. Y’ yi k tane agiklay-
c1 degisken X, X,, .....Xy ile agiklayabilen regresyon modellerinin tersine, BJ tiirii
zaman serisi modellerinde Y, Y nin kendi eski ya da gecikmeli degerleri ve olasilik-
11 hata terimleriyle agiklanabilmektedir. Bu nedenle ARIMA modellerine zaman za-
man teorisiz modeller de denilmektedir. Ciinkii herhangi bir iktisat teorisinden tiire-
tilmezler (Gujarati, 2003: 837).
ARIMA modelini genel olarak su sekilde gosterebiliriz:

Y[ = Qo + alYt_l + a2Y1_2+ ...ta, Yt-n +u + b]ll[_[ +...+ bput_p (5)

ARIMA modeli ile 6ngoriide bulunmak, son zamanlarda ekonometrisler tarafin-
dan sikga tercih edilen bir yontemdir. Bunun basta gelen nedeni, teoriye dayali mo-
dellerin genellikle farkli ekonomik kosullarda tutarli sonuglar vermemesidir.

3. Ekonometrik Yontem

Bu ¢aligmada 1980:01-2001:07 dénemi i¢in Tiirkiye’nin en ¢ok dis ticaret iligkisinde
bulundugu bes iilkeye (A.B.D., Almanya, ingiltere, Fransa, Italya) iliskin aylik veri-
ler kullanilmistir. Bu ¢aligmada incelenen donem 1980 sonrasi olmasina ragmen, pa-
ra arz1 degiskenine iliskin serinin ancak 1985:01-2000:07 dénemi aylik verilerine
ulasilabildiginden, parasal model analizi bu dénem igin gergeklestirilebilmistir. Para
arz1 degiskeni haricindeki diger degiskenler IMF IFS veri tabanindan alinmistir. Pa-
ra arz1 serisi ise OECD Main Economic Indicators istatistiklerinden elde edilmistir.
Tiim analizlerde, serilerin logaritmik degerleri kullanilmustir. Serilerin mevsimsel
kukla degiskenler ile anlamli iliski i¢inde oldugu tespit edildiginden, hareketli orta-
lama yontemi kullanilarak seriler mevsimsellik etkisinden arndirilmistir. Ayrica
milli gelir degiskeninin aylik verileri hesaplanmadigi i¢in bu degiskeni temsilen, sa-
nayi iiretim endeksi kullanilmistir. Enflasyon oran1 olarak da, her iki iilke icin TUFE
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degerlerinin aylik artig oran1 ele alinmistir. Ayrica ele alinan bes iilkenin para birim-
leri ile Tiirk lirasina iliskin doviz kurlarinin reel degerleri kullanilmistir.

3.1. Modellerin Ongoriilerinin Degerlendirilmesi

Farkli modeller kullanilarak yapilan dngoriilerin ne derece gliglii oldugunun belir-
lenmesinde, modellerin tahmin sonuglarindan elde edilen hata terimlerinin istatistik-
lerinden yararlanilmaktadir. Elde edilen hata terimi istatistiklerinin degerlerine baki-
larak ayn1 bagimli degiskeni agiklamaya c¢alisan farkli modellerin 6ngorii giiglerinin
kiyaslamasi yapilmaktadir. Ongoriileri basari kriterlerini belirtilen hata terimi istatis-
tikleri kullanilmaktadir:

e Kok Ortalama Hata Karesi

e Ortalama Mutlak Hata

o Theil Esitsizlik Katasayisi

-Sapma Orani
-Varyans Orani
-Kovaryans Orant

Bu ¢alismada ilk iki dl¢iit bagimli degiskenin Sl¢ii birimine bagl oldugundan tiim
modellerde de ayn1 bagimli degisken oldugundan, bu iki 6l¢iit farklt modellerin 6n-
goriilerinin kiyaslanmasinda kullanilabilir. Theil Esitsizlik katsayisinin sifir ¢ikmasi
modelin dngorii giliciiniin en iyi oldugu durumu gostermektedir. Bu degerin miimkiin
oldugunca kiigiik ¢ikmasi gerekmektedir. Bununla birlikte bu katsayinin ayristiril-
masindan elde edilen sapma, varyans ve kovaryans oranlarinin biiyiikliigii de mode-
lin 6ngori giicii hakkinda 6nemli bilgiler vermektedir. Theil esitsizlik katsayisindaki
sapma orani o modeldeki sistematik 6ngdrii hatasini, varyans oran1 6ngoriideki de-
gismenin gercek serideki degismeden ne kadar farkli oldugunu ve kovaryans orani
ise geriye kalan sistematik olmayan ongorii hatasini vermektedir. En ideal durum
Sapma = varyans = 0 ve kovaryans = 1 olmasidir (Pindyck ve Rubinfeld, 1991: 341).

Ele alinan modellerin dngérii giiglerinin karsilastirilmasinda ikinci bir yontem o-
larak, incelenen doneme iligkin, modellerden elde edilen &ngdrii degerlerinin grafik-
leri incelenmektedir. Bu grafiklere gore, hangi modelin daha iyi oldugu belirlenir-
ken, grafiklerin giiven araligina bakilmaktadir. En dar giiven araligina sahip mode-
lin, diger modellere gore 6ngodrii giiciiniin daha iyi oldugu sdylenebilir.

Modellerin 6ngorii giiciiniin sinanmasinda, bir bagka 6l¢iit de, 6ngorii degerleri
ile gergeklesen degerler arasindaki regresyon modelinin, katsayilarmin incelenmesi-
dir. Bagimli degisken olarak gergeklesen degerlerin (e), bagimsiz degisken olarak da
Ongorii degerlerinin (er) ele alindigi regresyon modelinde;

e=b,+bestu (6)
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b, katsayisinin sifira, b, katsayisinin ise bire esit olmasi, iyi bir 6ngériiniin ger-
ceklestigi anlamima gelmektedir. Incelenen her bir modelin, éngdrii giiciiniin iyi ol-
dugunu soyleyebilmek icin, ongdrii degerleri ile gerceklesen degerler arasindaki
regresyonda b,=0 ve b;=1 seklindeki bos hipotezinin (h, hipotezi) kabul edilmesi ge-
rekmektedir. Birbirinden farkli modellerin 6ngorii gii¢lerinin karsilastirilmasinda h,
hipotezinin kabuliinden sonra hata teriminin varyansinin en kiigiik oldugu model, en
iyi 6ngori giiciine sahip model olarak degerlendirilmektedir (Enders, 2004; s.84).

Tablo 1: ADF Test Sonuglari (Sabit Terimli Model)

A.B.D. Almanya Ingiltere Fransa Ttalya

Degisk. ADF Gec ADF Gec ADF Gec ADF Gec ADF Gec
e 0,66 1 0,18 0 1,67 0 0,85 0 0,58 0
i -1,71 1 -1,24 1 -0,45 1 -1,59 0 1,28 3
i -208 0 -2,04 1 -1,91 1 -2,04 1 -2,04 1
m’ -249 2 -0,38 0 -264 3 -0,21 0 -023 0
m -2,7 0 -2,29 1 3,32 1 -2,85 0 -2,85 0
. 202 3 01 1 271 1 28 0 -25 2
,, 1,2 1 2,19 1 2,36 1 2,19 1 2,19 1
4 2 1 -0,81 1 0,64 3 -063 4 -1,87 2
-1,75 1 -156 1 -2,03 1 -156 1 -156 1
Ae -103" 0 -1315° o0 -10127 0 -133° 0 -1352° 0
A" -1582° 0 -6,68" 0 -1029° 0 -10777 0 -423 1
Ai 442 0 1117 0 573 0 -1193 0 1118 0
Am’ -1535° 0 -1488° 0 -1376° 0 -1643 0 -1367 0
Am 4117 2 -1634 0 1294 0 1375 0 -1634 0
A -8,89" 0 -12,17 0 -889° 0 -8,89" 0 -4,09" 3
A -853° 0 -8,89 0 -394 2 601" 2 -889 0
Ay -429° 11 -22,69° 0 -429° 11 -429° 11 -12,62 2
Ay -1502° 0 -9,6" 4 493 2 517 11 96 4

Not: "*" %5 anlamlilik diizeyinde duraganhgin saglandigini, A ise serilerin birinci dereceden farkini be-
lirtmektedir. "Gec” siitununda, Schwarz kriterine gore belirlenmis gecikme sayilari verilmistir. ADF de-
geri hesaplanirken sabit fterimli regresyon modeli kullanilmistir. ADF degerlerinin karsilastirildigi
MacKinnon Kritik degerleri; %1 igin -3,4588; %5 igin -2,8735, %10 igin -2,5731.
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3.2 Ampirik Sonuclar

Parasal modeller ve ARIMA modeline iligkin regresyon analizi yapilmadan once,
serilerin duraganlik yapisinin incelenmesi gerekmektedir. Zaman serisi analizlerinde
serilerin sok etkilerinden kurtulabilmeleri i¢in duraganligin saglanmasi énem ka-
zanmaktadir. ARIMA modeli ile 6ngorii yapilabilmesi icin serilerin duragan hale ge-
tirilmesi gerekirken, Parasal modeldeki seriler ayn1 mertebeden biitiinlenen ise ve
aralarinda es biitiinlesim varsa, seriler duragan hale getirilmeden regresyon analizi
yapilabilir. Bu ¢alismada ele alinan her iki modelde kullanilan serilerin duraganlik ya-
pilarinin belirlenmesinde Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi kullanil-
migtir. Ayni mertebeden biitiinlesik olan serilerin aralarinda es biitiinlesimin belirlen-
mesinde ise “Co-Integration Regressin Durbin Watson Testi” (CRDW) kullanilmustir.*

Parasal ve ARIMA modellerinde kullanilan serilerin duraganliginin belirlenme-
sinde kullanilan ADF testi sonuglar1 Tablo 1 ve Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 1 ve Tablo 2’ deki sonuglara bakildiginda tiim serilerin seviye itibari ile du-
ragan olmadiklari, fakat birinci derece farklarinin duragan olduklart goriilmektedir.

ARIMA modelinde, birinci mertebeden entegre olan déviz kuru serisinin duragan
hale getirilmesi gerekmektedir. Ancak Parasal model i¢in regresyon analizi yapilir-
ken, eger ayn1 mertebeden biitiinlesik olan seriler arasinda es biitiinlesim varsa, seri-
ler duragan hale getirilmeden regresyon analizi ile test edilebilirler. Bundan dolay1
Parasal modeldeki birinci mertebeden biitiinlesik olan (I(1)) e, p ve p* serileri ara-
sinda es biitiilesimin olup olmadigi test edilmistir. Eg biitiinlesim testi sonuglar1 Tab-
lo 3°de verilmistir.

4 Seriler arasinda egbiitiinlesimin belirlenmesinde CRDW testinin kullanimi igin daha fazla bilgi igin Pin-
dyck ve Rubinfeld (1991: 465-468) ve Gujarati (2003: 823-824)ye bakiniz.
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Tablo 2: ADF Test Sonuglari (Sabit Terimli ve Trendli Model)
A.B.D. Almanya Ingiltere Fransa Ttalya
Degisk. ADF Gec ADF Gec ADF Gec ADF Gec ADF Gec

e 205 0 -193 0 213 1 -163 0 -1,28 0
i 094 1 123 1 19 1 240 0 -190 3
i 300 4 212 1 322 4 212 1 212 1
m’ 054 2 200 0 -133 1 -137 0 -127 0
m 262 1 281 1 08 1 28 1 -281 1
. 117 1 175 1 028 0 -022 2 102 1
" 275 1 298 1 270 1 -330 2 -330 2
y ‘116 2 -191 5 122 2 040 12 -172 12

227 12 214 12 263 12 214 12 214 12
Ae -1059° 0 -1223 0 -1017 0 -1341" 0 -1369° O
A 898" 0 731" 0 -569° 0 -1184 0 -369 2
Ai -1450° 0 -1081" 0 -1014° 0 -1081" 0 -1081" O
Am’ -1440° 1 -1469° 0 -1566" 0 -1402° 0 -1381" O
Am -1843° 0 -1855 0 -1601" O -1855 O -1855° O
A -1023" 0 -1103" 0 -10200 O -1092° 1 -1128 O
An 877 0 -899° 0 864 1 899 0 -899 0
Ay -1494 1 -1542° 4 -1387° 1 -1108 4 -356" 12
Ay -1902° 0 -1012° 4 -18577 0 -10,12° 4 542" 1

Not: "*" %5 anlamlilik diizeyinde duraganhgin saglandigini, A ise serilerin birinci dereceden farkini be-
lirtmektedir. "Gec” siitununda, Schwarz kriterine gore belirlenmis gecikme sayilari verilmistir. ADF de-
geri hesaplanirken sabit terimli ve trendli regresyon modeli kullanilmistir. ADF degerlerinin karsilagtiril-
digi MacKinnon Kritik degerleri; %1 igin -4,01; %5 igin -3,43, %10 igin -3,14.

Tablo 3: CRDW Testi Sonuglari

Modeller bw

ABD 0,312
Almanya 0,485"
Ingiltere 0,399
Fransa 0,661
ifqua 0,846"

Not: "*", degiskenler arasinda es biitiinlesimin oldugunu belirtmektedir. DW degerlerinin karsilagti-
rildigr kritik degerler; % 1 igin 0,511; %5 igin 0,386; %10 igin 0,322.
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CRDW testi sonuglarina bakildiginda, sadece Amerikan dolari ile Tiirk Lirasina
iliskin doviz kurunun belirlenmesi i¢in kurulan, parasal modeldeki degiskenlerin,
birbirleri ile es biitiinlesik olmadiklar1 sonucuna varilmistir. Dolayisiyla, sadece
A.B.D modelindeki degiskenler, duragan hale getirildikten sonra regresyon analizine
tabi tutulacaklardir. Diger dort iilke modellerindeki degiskenler arasinda, es
biitiinlesim oldugundan dolayi, seriler duragan hale getirilmeden regresyon analizi
yapilmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 4’ de verilmektedir.

Tablo 4: Regresyon Analizi Sonuglari

Katsayilar ABD Almanya Ingiltere Fransa ftalya
b -0,0002 7,136 4,807 0,621 3,850
(-0,64) (-0,01) (-0,04) (-0,84) (-0,01)
by -0,046" -0,211" 0,201 -0,184" -0,270"
(0,00) (0,00) (-0,01) (0,00) (0,00)
b, -0,316 -0,322" -0,199 0,502" 0,817
(-0,36) (0,00) (-0,57) (0,00) (0,00)
b, -0,0002 0,012 -0,199 0,502" 0,817
(-0,99) (-0,64) (-0,57) (0,00) (0,00)
b 0,019 -0,052" 0,055 -0,047 0,068
(-0,03) (-0,01) (-0,04) (-0,01) (-0,41)
by 0,0006" 0,420" -0,002 -0,026 -0,238"
(-0,01) (0,00) (-0,95) (-0,60) (-0,04)
b -2,157" -1,192" 0,528" 0,0624" 0,017
(-0,01) (-0,02) (-0,02) (-0,04) (-0,89)
b, -0,04" -0,159 1,276" 0,890 0,993"
(-0,02) (-0,46) (0,00) (0,00) (0,00)
0,104 0,103 -1,37" -0,41 -156"
be (-0,43) (-0,13) (-0,01) (-0,80) (-0,02)

Ozet Istatistikler

R? 0,92 0,98 0,96 0,98 0,99
bw 1,99 2,12 1,74 2,14 2,12
Fres 221 1011 4782 1017 1375
Fol 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Not: Parantez igindeki degerler, t istatistiginin olasilik degerleridir. **" olasilik degerlerinin %5 anlami-
lik diizeyinden kiigiik oldugu, anlamli katsayilari belirtmektedir. Biitiin modellerin regresyonunda degisen
varyans problemi, "White'in degisen varyans diizeltme yontemi” ile otokorelasyon problemi ise AR yon-
temi ile diizeltilmigtir.
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Tablo 4’e bakildiginda katsayilarin genellikle beklenen isarete sahip olmadig1 go-
riilmektedir. Sadece Ingiltere modelindeki katsayilarin hepsinin beklenen isarete sa-
hip oldugu ve katsayilarin ¢ogunun istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir.
Bu durumda, parasal modelin TL ile Ingiliz Sterlini arasindaki déviz kurunu belir-
lemede basarili oldugu sdylenebilir. A.B.D. modelinde yerli ve yabanci iilke gelirine
ve yabanci iilke para arzina iligkin degiskenlerin beklenen katsayiya sahip oldugu ve
katsayilarin genellikle diisiik degerlere sahip oldugu goriilmektedir. Almanya mode-
linde ise sadece m" degiskeninin katsayis1 beklenen isarete sahiptir. Fransa modelin-
de katsayilarin genellikle istatistiksel olarak anlamli oldugu, her iki iilke i¢in faiz o-
ranlar1 ve enflasyon oranlarina iligkin katsayilarin beklenen isarete sahip oldugu go-
riilmiistiir. italya modelinde ise katsayilarin diger iilke modellerine gére daha biiyiik
oldugu goriilmektedir. Her model i¢in R? degerlerinin yiiksek olmasi, modellerin,
katsay1 isaretleri teoriye tam olarak uygun olmasa bile, modeldeki degiskenlerin do-
viz kurunu agiklamada basarili oldugunu goéstermektedir.

Parasal modeller 1970’1 yillarda yapilan ilk testlerden basari ile gegerken, daha
sonralart degisen ekonomik kosullara bagli olarak, sonuglarin ¢ogunlukla basarili
olmadig1 gozlenmistir (Dornbusch 1980b; Frankel 1984; Haynes ve Stone 1981).
Parasal modellerin uygulamali ¢alismalarinin sonucunda, sonuglarin teorideki bek-
lentilerle uyusmamasinin, degisen ekonomik kosullardan baska nedenleri de bulun-
maktadir. Oncelikle para arzi degiskeninin, en dar kapsamdaki M1 olarak analizde
kullanilmasinin dogrulugu konusunda tartismalar vardir. Bu ¢aligmada ise, olumlu
sonuglara sahip Ingiltere modelinde M1’e gére daha kapsamli para arzi olan M2 nin
kullanildigina dikkat ¢gekmek gerekir. Ayrica milli gelir yerine sanayi iiretim endek-
sinin kullanilmasi {iretimi sanayi sektoriine dayali A.B.D., Almanya, Ingiltere, Fran-
sa ve ltalya igin dogru olabilir, ancak tarim sektoriiniin milli gelirdeki pay1 goz ard
edilemeyecek kadar 6nemli olan Tiirkiye i¢in bu degiskenin Tiirkiye’nin milli geliri-
ni bagariyla temsil etmesi zordur.

ARIMA modelleri i¢in kullanilan reel déviz kuru serileri duragan olmadiklarin-
dan, seriler trendden arindirilarak duragan hale getirilmistir. Her bir iilke i¢in en uy-
gun ARIMA modellerinin bulunmasinda, Schwarz kriteri dikkate alinarak, “genel-
den-6zele dogru yontemi” kullanilmistir. Her iilke i¢in sec¢ilen ARIMA modellerinin
kaliplart ve bu modellere iliskin regresyon analizi sonuglari Tablo 5°de gosterilmistir.
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Tablo 5: ARTMA Modeli Regresyon Analizi Sonuglari

Katsayilar ABD Almanya Ingiltere Fransa Ttalya
b -0,0003 -0,0009 -0,0003 -0,004 0,0036
° (-0,77) (-0,96) (-0,77) (-0,88) (-0,35)
AR(1) 1,079 0,905" 1,905 0,883" 1,838"
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
-0,089 0,175 -0,988" -1,027°
MA(1) ;
(-0,17) (-0,01) (0,00) (0,00)
-0,657" -0,924" -0,870"
AR(2) ) )
(0,00) (0,00) (0,00)
-0,880"
MA(2 - ; ; -
@ (0,00)
-0,773"
AR(3) - ; ; -
(0,00)
Ozet Istatistikler
R? 0,86 0,86 0,84 0,77 0,73
bDw 1,88 2 1,79 1,85 2,04
Fhes 303,8 7784 433,1 819,3 2258
Fol 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Not: Parantez igindeki degerler, t istatistiginin olasilik degerleridir. "*“%5 seviyesindeki anlamli katsa-
yilari belirtmektedir.

Gegmis gozlemlerin hepsinin tahmine etkisi olmasina ragmen, son gdzlemlerin
etkisinin daha fazla olmasi nedeniyle, ARIMA modellerinde daha sade modellerin
daha iyi sonuglar verdigi goriilmektedir. Tablo 5’e bakildiginda, degiskenlerin kat-
sayilarmin genellikle anlamli oldugu, regresyon katsayilarinin topluca anlamli oldu-
gu ve R? degerlerine bakildiginda modellerin agiklama giiciiniin yiiksek oldugu g6-
rilmektedir. Dolayisiyla, genel olarak déviz kurunun belirlenmesinde ARIMA mo-
dellerinin basarili oldugu sdylenebilir.

Modellerin ekonometrik tahmininden sonra Tiirkiye’'nin déviz kurunun &ngori
tahmininde hangi modelin daha basarili oldugunun belirlemek i¢in iki modele iliskin
Ongorii basari kriterleri Tablo 6’de verilmistir.
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Tablo 6: Ongérii Basar! Kriterleri

Ulkeler A.B.D. Almanya Ingiltere

Parasal ARIMA Parasal ARIMA Parasal ARIMA
Kok Ortalama Hata Karesi 0,011 0,014 0,051 0,025 0,016 0,017

Ortalama Mutlak Hata 0,007 0,007 0,039 0,013 0,011 0,011
Theil Esitsizlik Katsayisi 0,134 0,19 0,006 0,19 0,001 0,209
Sapma Orani 0 0,003 0,001 0 0 0,001
Varyans Orani 0 0,035 0,034 0,036 0 0,04
Kovaryans Orani 0,999 0,962 0,964 0,964 0,999 0,959
Ulkeler Fransa Ttalya

Parasal ARIMA Parasal ARIMA
Kok Ortalama Hata Karesi 0,016 0,053 0,033 0,189

Ortalama Mutlak Hata 0,012 0,019 0,028 0,059
Theil Esitsizlik Katsayisi 0,002 0,255 0,007 0,274
Sapma Orani 0 0 0 0,001
Varyans Orani 0 0,065 0,001 0,07
Kovaryans Orani 0,999 0,935 0,998 0,929

Bagimsiz degiskenin 6l¢ii birimine bagli olan kok ortalama hata karesi ve ortala-
ma mutlak hata degerlerine bakildiginda genellikle Parasal modele iliskin degerlerin
ARIMA modelininkinden az farkla da olsa daha kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu
durum Parasal modelin ARIMA modeline gore daha basarili bir model oldugunu be-
lirtmektedir. Ancak Parasal modele iligkin regresyondan elde edilen hata terimi ista-
tistikleriyle belirlenen 6ngdrii basar1 kriterleri hesaplanirken otokorelasyon proble-
mini diizeltmek amaciyla modele eklenen AR diizeltme terimleri dikkate alimmadi-
ginin da bilinmesi gerekir. Dolayisiyla bu istatistikler gercekte oldugundan daha
kuvvetli bir iligkiyi yansitan modellerden elde edildiklerinden bu bulgularin baska
analizlerle de desteklenmesi ve tiim analiz sonuglarinin birlikte yorumlanmasi ge-
rekmektedir. Daha sonraki boliimlerde bu sonuglar dikkate alinarak yorumlama ya-
pilacaktir. Theil esitsizlik katsayisinin ayristirilmasindan elde edilen, Sapma ve
Varyans oranina bakildiginda ise Parasal modelle ARIMA modelinin yaklasik ola-
rak ayni degere sahip oldugu soylenebilir. Her iki modele iligkin sistematik hata o-
ranini belirten sapma oranina bakildiginda 0.2°den biiyiik olmadig1 i¢in modellerde
sistematik hata olmadigi, dolayisiyla modellerin revizyonuna gerek olmadigi sonu-
cuna varabiliriz.’ Ongorii degerlerindeki degismenin gergek serideki degismeden
farkini gosteren varyans oranina bakildiginda , Parasal modelin ARIMA modelinden

® Ongérii sonuglarinin degerlendirilmesi konusunda daha fazla bilgi igin Pindcyk ve Rubinfeld (1991: 210)a
bakiniz
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daha kii¢iik oldugu goriilmektedir. En son sapma ve varyans oranindan geriye kalan
sistematik Ongorii hatasini gosteren kovaryans oranin yine kiigiik farklarla her iki
model i¢in birbirine ¢ok yakin degerlere sahip oldugu goriilmektedir. Sonug olarak,
ele alinan iki modelin karsilagtiritlmasi amaciyla hata terimleri istatistiklerinden elde
edilen bulgulara gore, her iki modelin 6ngorii giiciinlin birbirine yakin oldugunu
sOyleyebiliriz. Dolayisiyla hangi modelin daha basarili olduguna iliskin kesin yargi-
ya daha sonra yapilacak analizler neticesinde karar verilecektir.

Ele alinan bes tilke para birimleri ve Tirk lirasina iliskin déviz kurunun, Parasal
ve ARIMA modeli ile incelenen déneme iliskin hesaplanan déviz kuru 6ngorii seri-
sinin zamana gore grafikleri Sekil 1-5’te verilmistir.

Parasal Model ARIMA Modeli
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Sekil 1: A.B.D. Igin Parasal ve ARIMA Modellerinin Ongérii Serilerinin
Grafikleri
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Grafikleri
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Sekil 5: Ttalya Igin Parasal ve ARIMA Modellerinin Ongorii Serilerinin
Grafikleri

Tiim sekillerde Parasal modele iliskin giiven araliklarinin daha dar oldugu yani
gercek serilerin model tarafindan tahmin edilmis serilere daha yakin oldugu goriil-
mektedir. Ancak buradaki tahmin degerlerinin otokorelasyon probleminin varliginin
ihmal edildigi modelden elde edilen degerler oldugunu hatirlamak gerekir. Dolay1-
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styla iki modelin 6ngorii giliglerinin karsilastirildig1 gergek seri ile 6ngori serisine i-
liskin regresyon parametrelerinin testi ile daha gergekgi sonuglarin incelenmesi ge-
rekmektedir.

iki modelin 6ngérii giiglerinin karsilastirilmasinda en son olarak ele alan bes
iilke para birimlerinin TL’ye iligkin déviz kurunun ele alindig1 bes model i¢in, 6ngo-
rii degerleri ile gerceklesen degerler arasindaki regresyonda 5 numarali denklemdeki
katsayilari i¢in b,=0 ve b;=1 seklindeki bos hipotez test edilmistir. Elde edilen F is-
tatistigi ve bos hipotezin reddebilecegi en diisiikk 6nem diizeyini gosteren Fopag ik de-
gerleri ile “u” hata teriminin varyansi Tablo 7°da verilmistir.

Tablo 7. b, ve b; Katsayilarinin Hipotez Testi Sonuglari

Ulkeler A.B.D. Almanya Ingiltere
Parasal ARIMA Parasal ARIMA Parasal ARIMA
F Istatistigi 29,26 0,0015 69,57 0,0001 2,37 0,0006
Folasik 0,00 0,998 0,00 0,999 0,096 0,999
Varyans 0,00102 0,0174 0,0037 0,00058 0,00208  3,40E-07
Ulkeler Fransa Ttalya
Parasal ARIMA Parasal ARIMA
F Istatistigi 13,19 7,90E-23 8,556 0,106
Folasitix 0,00 r 0,0002 0,899
Varyans 0,00252  0,00283 0,00165 0,03763

Not: **" h, hipotezinin kabul edildigi modeli belirtmektedir.

Analiz sonuglarina bakildiginda, ARIMA modelinin ele alinan bes iilke 6rneginin
hepsinde, Parasal modelinin ise sadece Ingiltere &rneginde h, hipotezinin kabul edil-
digi goriilmektedir. Daha 6nce Ongorii basari kriterlerine gére Parasal modelin
ARIMA modeline gore ¢ok kiiciik farkla da olsa daha iyi sonuglar elde edildigi ha-
tirlanacak olursa, Parasal modeldeki degiskenlerin doviz kuru ile oldukga siki iligki
icinde oldugu ancak déviz kuru 6ngoriisii s6z konusu oldugunda ARIMA modeli ile
elde edilen 6ngodrii degerlerinin gergek seriye daha yakin oldugu anlasiimaktadir.

4. Sonuglar

Bretton-Woods sisteminin yikilmasindan bu yana ddviz kuru hareketlerinin hem
uzun hem de kisa dénemdeki tahmini uluslararasi parasal ekonominin 6énemli konu-
larinda birisi haline gelmistir. Gelismis iilkelerle kasilastirildiginda, Tiirkiye’nin di-
ger yapisal problemlere sahip olmasi ile birlikte, son on yilda karsilastigi pek ¢ok
ekonomik ve finansal krizler nedeniyle Tiirkiye i¢in hem doviz kurunun tahmini zor-
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lasmis hem de doviz kurlarinin basarili bir sekilde Ongoériisiiniin yapilmas: daha
O6nemli hale gelmistir. Buna ragmen Tiirkiye’de doviz kurlarinin olusumunu agikla-
maya yonelik yeterli sayida caligma yoktur. Literatiirdeki bu eksikligi gidermek a-
maciyla bu caligmada 1980-2001 dénemi i¢in Tiirkiye’nin en fazla ticaret yaptig iilke-
lerle ilgili veriler kullanilmis ve doviz kurunu agiklamaya yonelik modellerden parasal
model ve ARIMA modelleri kurularak Tiirkiye’nin d6éviz kuru hareketlerini agiklama-
da parasal teorinin ve ARIMA modelinin gegerliligi ve dngorii giicii test edilmistir.

Modellerin 6ngérii giiciiniin  6l¢limiine yonelik istatistiklerin, grafiklerin ve
regresyon modelinin gdsterdigi sonuglara gore Tiirkiye’nin doviz kuru hareketlerini
aciklamada ve doviz kurunun 6ngoriisiinde ARIMA modelleri parasal yaklagima go-
re daha basarili sonuglar vermektedir. Bu sonuglara géore ARIMA modelleri Tiirki-
ye’deki doviz kurunun olusumunu agiklamada daha basarili modellerdir. Finansal
spekiilatorlerin, 6zel firma ydneticilerinin ve risk yoneticilerinin oldugu kadar para
ve maliye politikalarina yon veren yetkililerin ARIMA modelleri 6ngdrii sonuglarina
dayanarak karar almalar1 ve politika belirlemesi gerekmektedir.

Abstract: In this study by using the monetary approach which is a structural model
and a rival to the structural models the ARIMA model which is one of the time se-
ries analyzing method that was developed to forecasting the foreign exchange has
been aimed to compare the forecasting powers of the two methods and the foreign
exchange rate forecasting of Turkey. In order to realize this, for the period of
1980-2001, the monthly real foreign exchange rate datas have been used related to
the Turkish Liras and the five countries which Turkey has the most trade with.
(U.S.A, Germany, England, France, Italy). The datas belong to variables have been
got from the data bases of the International Financial Statistics (IFS) and the
OECD Main Economic Indicators. As the series monthly, they have been used in the
analysis after being purified from the seasonal effect and taking their natural loga-
rithm. In all of the analysis, it was utilized from the Econometric Views packet pro-
gram. As comparing the forecasting powers of the two models, firstly utilized from
the error terms statistics. Also to learn which model is better the regression coef-
ficient of the forecasting values directed ex post and the real values have been
tested by investigating. At the end of the all analysis that has been done, it has
been concluded that the ARIMA model's forecasting power is better according to
the monetary model.

Keywords: Exchange Rate, Monetary Model, ARTMA Model, Forecasting



230 Hasan Vergil ve Filiz Ozkan
Kaynakca

Bilson, J. (1978), “"The Monetary Approach to the Exchange Rate: Some Empirical
Evidence", IMF Staff Papers, No. 25: 48-75.

Box, G.P. and G.M. Jenkins, (1970), Time Series Analysis: Forecasting and Control, Holden-
day.

cavusoglu, A.T. (1997), “Sticky-Price Monetary of Exchange Rate: A Cointegration
Analysis”, ERC Arastirma Raporifari, No. 97: 15-19.

Civeir, I. (2003), “The Long-run Validity of Monetary Exchange Rate Model for a High
Inflation Country and Misalignment: The Case of Turkey”, Forthcoming in Russian and
East European Finance and Trade, 23:1-19.

Civcir, I. (2004), “The monetary model of the exchange rate under high inflation: Long-run
relationship and misalignment of Turkish Lira", Emerging Market Finance and Trade,
Vol. 40 (4) : 87-102.

Diamandiis, P.F. vd, (1998), The Monetary Approach to the Exchange Rate: Long-Run
Relationships, Identification and Temporal Stability, Journal of Macroeconomics, Vol.
20, No. 4: 741-766.

Dornbusch, R. (1976), "Exchange Rate Expectations and Monetary Policy”, Journal of
International Economics, Vol. 6, No. 2: 231-244.

Dornbusch, R. (1980), "Exchange Rate Economics: Where Do We Stand?", Brookings Paper
on Economic Activity, Washington, D.C.: 144-151.

Ddilger, F. ve M.F.Cin, (2002), "Tiirkiye'de Doviz Kuru Dinamiklerinin Belirlenmesinde Para-
salct Yaklagim ve Egbiitiinlesme Analiziyle Sinama”, OD TU Gelisme Dergisi, 29(1-2): 47-
68.

Enders, W. (2004), Applied Econometric Time Series, Second Edition, John Wiley &Sons,
Inc. NJ, USA.

Eren, E.; 1992, Makro Tktisat, Bursa: Ezgi Kitapevi.

Frenkel, J.A. (1976), "A Monetary Approach to The Exchange Rate: Doctrinal Aspects and
Emprical Evidence", Scandinavian Journal of Economics, Vol. 78: 200-224.

Frenkel, J.A. (1980), “"Exchange Rates, Prices and Money: Lessons From The 1920's",
American Economic Review, Vol. 70, No. 2: 235-42.

Frenkel, J.A. (1981), "On The Mark: Reply"”, American Economic Review, Vol. 71: 1079-1085.

Frenkel, J.A. (1984), "Tests of Monetary of Portfolio Balance Models of Exchange Rate
Determination”, Exchange Rate Theory and Practice, J.F.O.Bilson and R.C.Marston
(eds.), Chicago: Chicago University Press.

Frenkel, J.A. (1995), On The Mark: A Theory of Floating Exchange Rates Based on Real
Interest Differantial, On Exchange Rates, MIT Press.

Gujarati, D.N. (2003), Basic Econometrics, fourth edition, McGraw Hill, Irwin..



Déviz Kurlari Ongériisiinde Parasal Model ve Arima Modelleri...231

Haynes, S. E. and J. A. Stone, (1981), "On The Mark: Comment", American Economic
Review, Vol. 71, No. 5: 1060-1067.

Kennedy, P. (1998), A Guide to Econometrics, The MIT Press, Cambridge Massachusetts.

Kouri, P.J.K. (1976), "The Exchange Rate and The Balance of Payments in The Shor Run and
in the Long Run : A Monetary Approach”, Scandinavian Journal of Economics, Vol. 78:
280-304.

Mussa, M. (1976), "The Exchange Rate, The Balance of Payments Monetary And Fiscal
Policy Under A Rejime of Controlled Floating”, Scandinavian Journal of Economics, Vol.
78: 229-248.

Pindyck, R.S. and D.L. Rubinfeld, (1991), Econometric Models and Economic Forecast, Third
Edition, McGraw-Hill, Inc., A.B.D.

Seyidoglu, H. (2001), Uluslararass Iktisat, Istanbul: Giizem Yayinlari.

Tobin, J. (1980), "The Short-Run Macroeconomics of Floating Exchange Rates: An
Exposition", Flexible Exchange Rates and the Balance of Payments, In John S. Chipman
and Charles P. Kindelberger (eds.), with Jorge Braga de Macedo, North-Holland: 20-29.



	  e = bo + b1 m + b2 m* + b3 i+b4 i*+ b5 y + b6 y*+b7 π + b8 π*       (4) 
	 
	  e: Döviz kuru 
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