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Doviz Kurlarinin Belirlenmesinde

) . Parasalc1 Yaklasim: Tiirkiye Ornegi
Erhan ORUC

Monetary Approach to Exchange Rate Determination: The
Case of Turkey

Ozet

Ozellikle 1980'1i yillarin sonlarinda Tiirkiye’de doviz kontroliiniin kaldirilmasindan sonra, doviz
kurlarinda asir1 dalgalanmalar gozlemlenmistir. Son donemlerde yasanan doéviz kurundaki
dalgalanmalar sonucu, déviz kurunu etkileyen faktorler tartisiimaya baslamistir. Bu baglam bu
calisma doviz kurunun belirlenmesinde parasalc1 yaklasimi ele almistir. Modelde doviz kurlarmi
goreli para arzi, goreli gelir diizeyi, goreli faiz oran1 ve goreli enflasyon belirlemektedir. Ttim
degiskenlerin birim kok icerdigi Genellestirilmis Dickey Fuller ve Philips Perron testleri ile tespit
edilmistir. Johansen yontemi ile degiskenler arasinda en az bir esbiitiinlesme vektorii oldugu
bulunmustur. Dinamik en kiictik kareler yontemi sonuglarma gore goreli gelir en fazla etkileyen
faktordiir. Goreli faiz orani ve goreli enflasyon oraninin etkileri Snemsenmeyecek kadar azdir. Reel
faiz farklari teorisinin agiklamalar1 bu ¢alismanin bulgulariyla orttismektedir.
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Abstract

Especially last part of the 1980s, after backing down from the control in the exchange rate market,
over fluctuated exchange rate has been observed. Debates have started which factors affect
exchange rate after the fluctuations in foreign exchange market, recently. In this context, the
monetary approach to exchange rate determination is employed in this study. In the model,
exchange rate is derived by relative income, money supply, interest rate and inflation. It is found
that all variables have unit root by applying Augmented Dickey Fuller and Philips Perron tests.
There is at least one vector that all variables are cointegrated by employing Johansen cointegration
test. As a result of dynamic ordinary least square approach, relative income is the most influential
variable. The effects of the relative interest rate and inflation are infinitesimally. The explanations of
the theory of the reel interest rate differential are overlap with the findings in this study.
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Giris

Diinyada doviz kuru rejimleri altin standardi ile baglamustir. Bu sistemde her ulusal
para belirli safliktaki altina baglanmistir. Piyasada altin ile banknot Dbirlikte
dolasmaktadir. Devletler kendine ibraz edilen banknot karsilig1 kisilere altin satmakta ve
altin karsihigindan kisilere banknot vermekteydi. Birinci diinya savasinin baslamasi ile
banknot ihtiyact artmis ve her paranin belirli bir safliktaki altina olan karsiligindan
vazgecilmek zorunda kalinmistir. Bretton Wood sistemine gegilmistir.

Bu sistemde dolar altina baglanmis ve tiim para birimleri de dolara baglidir. Boylece
diinya tzerindeki uluslararas1 gecerlilii olan paralarin altin karsiigi olmamasina
ragmen dolarmn karsiligi bulunmaktaydi. Uretim siirecindeki artis ve ikinci diinya savas
banknot ihtiyactm1 dogurmus, altin tiretiminde bu ihtiyaca cevap verecek artis
saglanamamustir. Amerika Birlesik Devletleri (ABD) dolar1 altin karsisinda sabitlenmistir.
Ulkeler rezervlerindeki dolar karsiligi ABD’den altin alabilmekteydi (Seyidoglu, 2007:
748-753).

1960’larin sonunda her ulusal paranin ABD dolarina bagh olmasi ekonomik sistemde
stkintilar dogurmus ve bu sistem 1971 yilinda yikilmistir. Daha sonra Doviz
piyasalarinda asir1 dalgalanmamalar olmus, Arjantin, Tiirkiye ve son zamanlara kadar
Cin o6rneginde oldugu gibi baz: iilkeler siki kambiyo rejimi uygulamistir. Diger bir takim
tilkelerde doviz, piyasa tarafindan belirlenirken devlet doviz piyasasma gegici
miidahaleler gerceklestirmistir. 2000 yillar1 civarinda Venezuaela, Macaristan ve Sri
Lanka ve Tiirkiye ‘de yonlendirilmis sabit parite uygulanmustir. Burada hiikiimetler siki
kambiyo rejimine gore daha az miidahale etmektedirler ve doviz kurlari ekonomik
gostergelere gore ayarlanmaktadir (Fisher, 2001, s:27-28). Son dénemlerde de ise diinya
tizerindeki cogu tilkede serbest doviz kuru rejimi uygulanmaktadir.

Serbest doviz kuru rejiminde devlet piyasaya miidahale etmemektedir veya
miidahaleler spekiilatif ataklari engellemek icin yapilmaktadir. Ozellikle Tiirkiye gibi
gelismekte olan tilkelerde doéviz kuru asir1 dalgalanmakta ve makro ekonomik
degiskenlere asir1 derecede duyarli olmaktadir. Fakat bu doéviz kuru rejiminin
dezavantaji ise merkez bankasi doviz piyasasini yonlendirmekte rezervleri ve ulusal
paray1 kullanamamaktadir. Faiz orani bu sistem icerisinde en énemli politika arac1 olarak
goze carpmaktadir. Birgok ekonomide, parasal otoriteler faiz oranlarimi kullanarak doviz
kurunda simrh bir sekilde etkileyebilmektedir. O halde son dénemlerde déviz kurunu
belirleyen faktorlerin neler olabilecegi sorusu 6n plana ¢ikmaktadir. Bu ¢alismanin temel
amac1 doviz kuru teorilerinden olan parasalc1 yaklagimu Tiirkiye tizerine uygulamaktir.
Bu uygulama sonucu déviz piyasasindaki temel belirleyiciler ve bu belirleyicilerin déviz
kuru tizerine etkileri istatistiksel olarak ortaya konulmaya calisilacaktir.

Bu calismada bir sonraki boltimde doviz kurunu belirlemeye yonelik teorik
yaklagimlardan bahsedilecektir. Adindan d6éviz kurunun Tiirkiye’deki tarihsel gelisimine
kisa deginilecektir. Veriler ve uygulanacak ekonometrik yontemler tanilatilacaktir.
Uygulama sonuglar1 yorumlanacaktir. Bu calisma sonug kismu ile bitecektir.

1. Déviz Kurlarinda Diger Onemli Teorik Yaklagimlar ve Parasalci Yaklagim

Doviz kurlarini aciklamada kullarilan en eski teori mutlak satin alma giicti paritesidir.
Bu teorinin temeli Ricardo’ya dayanmasina ragmen Cassel 1900’lerin basinda sistematik
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bir sekilde aciklamistir(Nelson, 2005, S: 80). Cassel’in goriisiine gore doviz kurlan ile
ulusal fiyatlar genel diizeyi carpildiginda, doviz kurunun esas alindig: iilkedeki fiyatlar
genel diizeyini elde etmemiz gerektigini ifade eder. Bu teorinin temeli bir tilkenin satin
alma giicti o iilkedeki fiyatlarin tersine esittir (1/P). Bu ifadeyi benzer sekilde yabaci
tilkeye uyarladigimizda yani déviz kurunun baz alindig tilkenin satin alma giicti ise o
tilkenin fiyatlar genel diizeyini esit olacaktir (1/P*). Piyasalarda arbitraj olmamas: icin
veya arbitraji ortadan kaldiracak doviz kurunu iki tilkenin fiyatlar genel diizeyindeki
farka esittir.

Bu teorinin uluslararas: diizeyde ispatlanamamasi tizerine goreceli satin alma paritesi
gelistirilmistir. Para piyasalarmin dengede oldugu varsayimi altinda bir tilkedeki
(Turkiye) fiyatlar ve yabanci tilkedeki (ABD) fiyatlar genel diizeyi para talebi denklemine
baghdir. Bu denklem esasen doéviz kurlarindaki degismenin iki tilkenin fiyatlar genel
diizeyindeki degismeye bagh olacagini ifade eder. Ornegin eger ABD'de milli gelir
surekli artarsa, para talebi de artacaktir. Ceteris Paribus, ABD de fiyatlar diisecektir.
Fiyatlar dustist Tiirkiye’de doviz kurlarinda yiikselmeye neden olacaktir. Bir baska ifade
ile doviz kurlarindaki degisim iki tilkenin enflasyondaki degisimi kadar olacaktir (Abel
and Bernanke,2005 : 472-475) .

Mundell-Flemin model veya acik ekonomide IS-LM analizi olarak tabir edilen
yaklagimda ise doviz kurlarmin belirlenmesinde sermayenin hareketliligi Keynesyen
modele dahil edilmistir. Modelin temel varsayimi sermayenin sinirsiz ve engelsiz olarak
bir iilkeden diger bir tilkeye gecebilmesidir. Bu yaklasim esasen odemeler dengesini
klasik modele dahil etmistir. (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 166).

Modelde para arzindaki artig ev sahibi tilke i¢in para piyasas: dengesini veren LM
egrisini sola kaydiracaktir. Bu milli gelirde artisa neden olacak ve ev sahibi tilkede faizler
duisecektir. Bu nedenle doéviz kuru yiikselecektir. Net dis ticaret dengesine etkisi ise
belirsizdir. Eger gelirdeki artisin ihracat tizerine etkisi kurdaki yiikselisten daha fazla
etkiledigi varsayimi yaparsak dis ticaret dengesi fazla verecektir. Bu durumda yabanci
tilke icin analiz yaparsak ev sahibi tilkenin ihracatinin artmasi yabanci tilkenin dis ticaret
dengesinin kotiilesmesini beraberinde getirir. Mal piyasasi dengesi veren IS egrisi asag:
kayar ve milli geliri azalir. Bu ise faiz oranlarim diistirtir (Abel ve Bernanke, 2005:485).
Kisacast bu modelde doéviz kurlarini belirlenmesinde 6demeler dengesi énemli bir rol
oynamaktadir.

90’1 yillarin baslarinda doviz kuru teorilerinden en fazla dikkat ¢ekici olan model ise
portfoy dengesi yaklasimidir. Ozellikle giiniimiiz ekonomilerinde yatirimeilar riskleri
goz oniinde bulundurdugundan dolay1 bu yaklagim oldukga popiiler olmustur. Ozellikle
Amerikan dolarinin 1977-1978 yillarindaki yiikselisini uygulamali modellerle uyusmasi
sebebiyle uluslararasi finans c¢alisan iktisatcilarin ilgi odagt olmustur (Frankel, 1987:84-86)
. Kur degisimleri bu yaklasimda iki temele dayanmaktadir. Birincisi bugtin gerceklesen
olaylara gore ekonomik birimler portfoylerini degistirmektedir. Ikincisi ise gelecekte
beklentiler yatirim portfoylerini etkilemektedir ( Seyidoglu, 2007:433).

Doviz kurlarimi agiklamaya calisan diger bir model ise hedefi asma modelidir.
Mundell-Fleming modeline yapigkan fiyatlar1 ve rasyonel beklentileri dahil etmektedir.
Modelin temel varsayimi ise mal piyasasindaki uyarlamanin varlik piyasasina gore daha
yavas olmasidir. Dornbush modele Fisher'in faiz paritesini dahil etmistir. Ayrica uzun
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donemde doviz kurunun bilindigi varsayilmaktadir (Dornbusch, 1976: 1163). Fiyat
uyarlama denkleminin tahmin edilmesi, doviz kurlarindaki kisa vadeli degisiklikleri
agiklamak igin oldukca onemlidir. Piyasalardaki uyarlama katsayis1 doviz kurunun ne
kadar hedeften sapacagini belirlemektedir. Ekonomideki ¢ikt1 diizeyinin kisa dénemde
sabit olacagimndan yola ¢ikan Dornbusch, diisiik faizlerin kisa dénemde déviz kurunun
uzun donem denge diizeyinin {iizerine ¢ikmasina neden olacaginm ileri stirmiistiir
(Dornbusch, 1976: 1162).

Doviz kurlarinda bir diger teori ise parasalci yaklasimdir. Bu makalenin temelini
olusturan bu teorik yaklasim 1970'lerden sonra Robert Mundell, Harry Johnson, Frankel
(1976,1979,1987) - Bilson(1968) ve Mill'in katkilartyla gelistirilmistir. Frankel 1979
yilindaki ¢alismasinda parasalci yaklasimin ekonometrik olarak nasil tahmin edilecegini
ortaya koymustur.

e=m-—m —Gly—v - BiE-i")+ flm— ") 1)

Bu modelin temel varsayimlar1 sdyle siralanabilir. Birinci varsayim modeldeki reel
gelir ve para arz1 digsaldir. Ikinci varsayim sermaye ve mallarda tam serbestlik soz
konusudur. Diger bir varsayim ise tilkedeki varliklar ile yabanci varliklar birbirine ikame
edilir. Mal fiyatlarindaki katilik s6z konusu degildir. Son varsayim ise o tilkedeki para
sadece ilgili tilke vatandaslar1 tarafindan talep edilir (Diamandis ve Kouretas, 1996: 351).

Denklem 1 bize déviz kurunu agiklayan degiskenleri vermektedir?. D6viz kurunu, iki
tilkenin para talebi farki (goreli para talebi veya arzi), gelir farki (goreli gelir), faiz
oranlar1 farki (goreli faiz orani) ve enflasyon oranlar1 arasindaki fark: (goreli enflasyon
orani) tarafindan belirlenecegini gostermektedir. Bu denklemdeki faiz farklar: etkisini
veren katsayr aslinda Dornbusch modelindeki fiyat uyarlama katsayisinin tersidir.
Modelde bu katsayinn sifirdan farkli olmas: beklenmektedir. Ciinkii modelin dérdiinci
varsayimina gore mal ve varlik piyasalari arasinda fiyat uyarlamas:i hizi esittir.
Keynesyen modelde yani Dornbusch tarafindan gelistirilen yaklasimda goreli faiz orani
katsayist (B3) negatiftir. O modelde ayrica goreli enflasyon orami katsayisi (B4) sifira
esittir. Chicago yaklasimimi gelistiren Bilson (1968) calismasinda goreli faiz orani
katsayisii (B3) Dornbusch modelinden farkli olarak pozitif olmasi gerektigini vurgular.
Bilson'mm modelinde de enflasyon farklar: katsayist ($4) bir 6nceki modeldeki gibi sifira
esittir. Frenkel’in modelinde ise katsay1 beklentileri Bilson'in modeli ile tamamen terstir.
Frenkel B3 katsayisiru sifir olarak kabul ederken, B4 katsayisinin pozitif olmasi gerektigini
vurgular. Reel faiz farklar1 teorisinde ise 3 katsayisi negatif beklenirken B4 katsayisi
pozitif beklenmektedir? (Frankel, 1979: 614).

Doviz kurlarmi aciklayan modellerden satin alma giici paritesi, goreli satin alma
glicti paritesi, Mundell-Fleming model, Dornbusch hedefi asma modeli ve parasalci
yaklasim kisaca agiklanmuistir. Literattirde daha ¢ok yaklasim olmakla birlikte yukaridaki

! Bu modelin nasil gelistirildigi ve bu calismada tahmin edilecek olan denklem 1’in basit
matematiksel tiiretilmesinin ayrimntilar: i¢in Frankel’in On the mark: A theory of floating exchange
rates based on real interest differentials (1979) adl1 eserine bakilabilir.

2 Parasalct model hakkinda daha detayl1 bilgi ve olumsuz goriisler icin Tunca ve Tunal1(2007)
Ay(2001) ve Okte(2011) nin galismalarina bakilabilir.
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modeller 6ne ¢ikan yaklasimlardan bazilaridir®. Doviz kurlarim agiklayan bazi teorilere
kisaca degindikten sonra Tiirkiye'de doviz kurunun gelisimi ve uygulanan doviz kuru
politikalarindan bahsedilecektir.

2. Tiirkiye’de Modeldeki Verilerin Tarihsel Gelisimi

Do6viz kurunun 1980°1i yillarin sonunda uygulanan politikalar aslinda 1980°li yillarin
basinda uygulanan politikalarin izlerini tasimaktadir. 1986 yilmin ilk baslarinda son 3
yildir uygulanan bant aralig1 azaltilmasina ragmen ekonomide sikintilar yasaninca bant
araligy tekrar +/- %6 seviyesine gekilmistir. Ayrica 1987 yilimn ikinci yarisinda doéviz

piyasasinda spekiilatif hareket gozlemlendigi icin kisa vadeli sinirlamalar getirilmistir
(Pekkaya ve Kesici, 2000: 61-62).

1989 yilinda sermaye harekeliligi tizerindeki smirlamalarin kalkmasiyla doviz
kurlarinda baslangicta hafif yiikselisler yasanmustir. Fakat yiiksek enflasyon ve onun
getirdigi baski ile déviz kurlar1 1991 yilindan itibaren hizli bir sekilde artma egilimine
girmistir. 1993 yilinda bu artis egiliminde azalma goriilse de 4 Nisan paketinin
aciklanmasiyla doviz kurunda sigrama meydana gelmistir. Hiikiimetlere ve ekonomik
birimlere giiven azalmasi sonucu 4 Nisan paketine ragmen dolardaki artis
frenlememistir. Grafigin ikinci boliimiinde goriilduigii tizere doviz kurunda geometriksel
artis, doviz piyasasi tizerindeki baskiy1 net bir bigimde agiklamaktadir.

Grafik 1: Doviz Kurunun Tiirkiye’deki Gelisimi
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Banksi1 Elektronik Veri dagitim Sistemi (TCMB -EVDS),

www.tcmb.gov.tr

3 Daha fazla model ve yaklagim igin Oztiirk ve Bayraktar'm (2010) caligmasina bakilabilir.
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1998 yilinda 6nceki yillara gore doviz kurunun artisinda miktarinda (grafikteki egim)
azalmis olmasina ragmen {i¢ yil sonundan déviz kurunda dénem basina gore yaklasik iki
kat artis olmustur. Buradaki egimin azalmasi International monetary Found (IMF) ile
yapilan Stand-by anlasmalarina ve hiikiimetlerin enflasyon ile miicadele vereceklerine
dair IMF verdikleri taahhtitlerin neden oldugu soylenebilir. 2001 krizinde doviz
kurlarinda bir daha sicrama yasanmis ve doviz kurlari yaklasik bir ay oncesine gore
yaklasik ti¢ kat 1.7 Ttirki Lirasi'na ulamistir.

2001 yilindan sonra déviz kuru rejiminde degisiklige gidisilmistir. Stirtinen kur yerine
dalgal1 kur benimsenmis ve doviz kuru, piyasadaki aktorler tarafindan olusturmaya
baslamuistir. 2002 yilindan sonra siyasi istikrar yakalamasi ve o dénemde siyasi ve parasal
otorite ekonomi tizerinde gerekli 6nlemleri almasi sonucunda déviz kurlarinda asiri
yiikselme gozlemlenmemistir. Aksine déviz kurlarinda azalma yasamuistir.

Doviz kurlarinda yiikselme ve azalma egiliminin gozlemlenmesinin baslica aktorleri
enflasyondaki distis, faizlerdeki diisiis ve ekonomik biiylime olarak siralanabilir.
Ekonomik yapidaki iyilesme ve siyasi istikrar doviz kurlarindaki asiri yiikselmeyi
durdurmakla kalmamuis, diinyada ve ¢zellikle ABD’de yasanan ekonomik krize ragmen
2008-2011 yillar1 arasinda doviz kurlar: yatay bir seyir takip etmistir. Son dénemlerdeki
yiikselme ise dis kaynakli olup, Feredal Rezerve Sistem’in (FED’in) faizleri arttiracagt
izlenimi en biiyiik etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Diger degiskenlere ayni1 donemde baktigimizda ulusal gelirde artis olduguna fakat bu
artisin sinurlt kaldigr gortilmektedir. Reel para arzinda 1988 - 1992 déneminde keskin
azalislar goze carpmaktadir. Bu donemde enflasyon ve faiz oranlarmin yiiksek
seyretmesinin kurdaki ytikselisi tetikledigi soylenebilir.

Bir sonraki donemde ise reel para arzindaki azalis devam etmekle birlikte bu azalis
hiz1 azalmaktadir. 1993-1997 doneminde reel ulusal gelir artmistir. Faiz ve enflasyon
ozellikle 1994 yilinda {i¢ basamakli seviyelerin {iistiine ¢ikmistir. Ayni donemde doviz
kurlarinda artis gozlemlenmektedir.

1998-2001 ilk doneminde reel para arzi aymi seklide azalmistir. Enflasyonda diists
olmasma ragmen bu diistis faiz oranlarma yansimamstir. Ozellikle 2000 yilinda
faizlerdeki artis kur tizerinde baski olusturmustur. Kurdaki hizli artisin sebebi faiz ve
enflasyon arasindaki makasin agilmasindan kaynaklandigini soyleyebiliriz.

2001-2004 yillar1 arasinda faiz ve enflasyon oranlarinda hizl bir dustis yasanmistir. Bu
diististin etkisi kurlar {izerinde rahatlikla gortilmektedir. Reel para arzinda azalis goze
carpmaktadir. Reel GDP’de artis egilimi devam etmekte iken bu artis smirhidir. Dalgali
kur uygulamas: ve ekonomide enflasyon ve faiz oranlarinin diismesiyle birlikte kurda
yatay seyir devam etmektedir.
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Grafik 2: Calismada Kullanilan Verilerin Donemsel Gelisimi
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Kaynak: TCMB- EVDS, www.tecmb.gov.tr, Dipnot énemlidir.4

Son doénem olan 2005-2015 arasinda ise enflasyon tek haneli rakamlara diigsmiistiir. Bu
donemde enflasyondaki diistisin etkisi ile faiz oranlar1 %20'nin altina gerilemistir.

* Verilerdeki degisimin grafik tizerinde daha iyi anlasilabilmesi icin veriler cesitli sayilar ile carpilip
bolunmiisttr. 1988: 01 - 1992: 04 donemi igin kur 100 kati alinmis, faiz ve enflasyon verisi
degismemistir. Reel GSYIH'min milyonda biri ve reel para arzinin trilyonda biri grafigin ilk
panelinde yer almaktadir. 1993: 01 -1997: 04 doneminde kurun 100 kat1 alinmustir. Enflasyon ve faiz
oranlar1 degistirilmemistir. Reel GSYIH'min 10 milyonda biri alinmis ve reel para arzinin 100
milyarda biri alinmustir. 1998: 01-2001:01 déneminde kur ilk iki donemdeki gibi 100 kat1 alinmustir.
Enflasyon ve faiz oranlarinda herhangi bir degisiklik yoktur. GSYIH 10 milyonda bir para arzi da
10 milyarda bir alinistir. 2001: 02-2004:04 déneminde kurun 20 kati, faiz ve enflasyon oranlarmnin
yarist alinmistir. GSYTH'nin 5 milyonda biri ve reel para arzimin 1 milyarda biri alinmistir. Son
dénemde ise kurun 10 kat1 alinnis. GSYIH nin 10 milyonda biri ve reel para arzinin milyarda biri
alinmustir. Bu yontem arastirmacilar tarafindan siklikla kullamilmaktadir. Ornek Uhlig (2005)
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Baslangicta reel para arzi azalmasina ragmen donemin ikinci yarisinda reel para arzi
artmustir. Ulusal gelirdeki artis egilimi 6nceki dénemlerle ayni diizeyde kalmuistir.

Tiirkiye ekonomisinin bu dénemde iki biiytik kriz gecirmistir. 1994 ve 2001 yilindaki
ekonomik krizler makro degiskenleri etkilemistir. Bu galismamizda kullanilacak olan
makro verilerin degisimlerine kisaca degindikten sonra verilerin agiklanmasi ve
kullanilacak olan ekonometrik yontemler tanitilacaktir.

1. Literatiir Taramasi

Doviz kurlarinin belirlenmesine yonelik birgok calisma bulunmaktadir. Ozellikle
Nelson Mark'in 1995 yilinda yaptig1 calismadan sonra doviz kurlarinin belirlenmesine ve
aciklanmasina dair sayisiz galisma yapilmustir. Cunkii bircok model doviz kurlarma
acgiklamakta yetersiz kalmistir. Bu 6zellikle doviz kurlarinin rassal bir sekilde belirlendigi
tezini kuvvetlendirmektedir. Bu bolimde diinya ve Tiirkiye {izerine yapilmis bazi
calismalara yer verilecektir.

Chinn and Meese (1995) yilinda goreli para talebi, goreli gelir farki, reel doviz kuru
farki, goreli faiz orami, goreli enflasyon orani ve uluslar arasi ticarete konu olan ve
olmayan mallarin goreceli fiyati verilerini kullanarak, 3 farkli model igin doviz kuru
tahminlemesi yapmuislardir. Doéviz kuru tahminlemesinde Frankel-Bison (parasalci
model) ve Balassa (1964) modellerinin rassal yiirtiyiis modeline gére uzun donemde daha
basarili oldugunu bulmuslardir.

Teletar ve Kazdagh (1998) yaptiklar1 galismada Tiirkiye-Almanya, Tiirkiye-Fransa,
Tiirkiye-Ingiltere ve Tiirkiye-ABD arasinda satin alma giicii paritesi hipotezini
reddetmemislerdir. Temurlenk (1999) calismasinda Tiirkiye aylik verileri ile 1973 - 1996
donemini test etmistir. Augmented Dickey Fuller ve KPSS testi ile Philips - Ouliaris
esbiitiinlesme testleri ile satin alma giicti hipotezini Tiirkiye ile AB, Ingiltere, Almanya,
Fransa ve Italya arasinda test etmistir. 1973 - 1981 donemini sabit kur sistemi kabul ettigi
calismasinda bu dénemde PPP hipotezini destekleyen karutlara ulasmustir. 1981: 05-1996:
12 donemini ise esnek kur sistemi kabul etmis ve bu donemde PPP hipotezini reddeden
sonuglara ulasmistir.

Miyakoshi (2000) 1980 - 1996 yillar1 arasinda aylik veriler ile yaptig1 ¢alismada Kore
igin smirlama olmayan parasalct model icin uzun donemli iliskinin varligmni teyit
etmistir. Siurlamali parasalct model icin Kore Won'u ile Alman marki ve Japon yeni
arasinda bu iliskiyi tekrar dogrulamistir. Modeldeki katsayilarin isaretleri beklentilere
uygun ¢ikmistir. Tawadros (2001) 1984 ve 1996 yillarinda aylik veriler ile hata diizeltme
modelinin Avusturalya - ABD dolar1 arasinda parasalct modelin rassal yiiriytis
modeline gore daha iyi performans gosterdigini bulmustur.

Diilger ve Cin (2002) yaptiklar1 ¢alismada Tiirkiye igin aylik veriler ile 1986 - 1992
doénemini test etmislerdir. Nominal d6viz kuru goreli para arzi, goreli gelir diizeyi, goreli
faiz ve goreli fiyat diizeyi degiskenleri arasinda esbiitiinlesme tespit etmislerdir. Bu
degiskenler duragan olmamasma ragmen dogrusal bilesimlerini duragan oldugunu
bulmuslardir. Satin alma giicti hipotezini destekleyen bulgular elde etmelerine ragmen
acik(garantisiz) faiz oran1 hipotezi reddetmislerdir.

Civcir (2003) calismasinda 1986 -2 000 y1l1 igin aylik verilerle dort farkli parasal model
uygulanmustir. Kat1 fiyath parasalct model icin esbiitiinlesme tespit edilmistir. Ayrica
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parasalct modelin doviz kuru tahminlemesinde rassal yiiriiyiis modeline gore daha iyi
performans gosterdigini ortaya koymustur. Civcir (2004) 1987-2000 yillar1 arasinda aylik
veriler ile monetarist modeli kullandig1 calismasinda degiskenler arasinda uzun dénemli
dengesel iliskinin varlig tespit edilmistir. Cheung vd (2005) bazi1 dénemlerde Frenkel'in
parasalc1 yaklasiminin bazi donemlerde Dornbusch’un yiiksekten u¢gma modelini déviz
kurlarin agikladigini bulmuslardir.

Pazarlioglu ve Giiloglu (2007) Tiirkiye igin ceyreklik verilerle 1987 - 2005 yillar
arasini test etmislerdir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme tespit etmislerdir. Para arz1 ve
gelir degiskenleri modelde igsel oldugu sonucuna ulagirlar. Para arzi katsayisi
beklentilerin aksine ¢ikmustir. Vergil ve Ozkan (2007) yilinda zaman serileri modelini ve
parasalci yaklasimi doviz kurlarini agiklamada karsilastirmiglardir. Veri seti 1980 - 2001
dénemine ait olup Tiirkiye ile ABD, Almanya, ingiltere, Fransa ve Italya tilkelerinin para
birimlerini kullanmustir. Parasalct modeldeki degiskenlerin doviz kurunu agiklama
glictiniin daha fazla oldugu sonucuna ulasmslardar.

Chin vd (2007) yilinda Malezya igin ceyrekli veriler ile alternatif parasalci modelleri
test etmistir. Gelir ve para farklariin genellikle tiim parasalct modellerle uyumlu oldugu
gozlemlenmistir. Bulgular Bilson'in parasalc1 modelinin daha agiklayici oldugunu ortaya
koymustur. Morley (2007) yilindaki ¢alismasinda veri seti 1984 yilmin ilk ceyregi ile 2002
yilinin ikinci geyregini kapsamaktadir. ARDL sinir testi sonuglarina gore esbtitiinlesme
tespit edilmistir. Iyi tamimlanmis hata diizeltme modeli ile parasalct model, rassyal
yiiriiytis modeline gore daha iyi performans gostermektedir.

Engel vd(2007) parasalct modellerin doviz kurunu agiklamada rassal yiiriiyts
modellerine gore daha basarili oldugunu bulmuslardir Minford ve Pal (2008)
Dornbusch’'un déviz kurlarinin asir1 yiikselmesi modelinin reel is ¢evirimleri modeli ile
Hindistan icin gecerli oldugunu bulmuslardir.

Moosa ve Burns (2014a) yilindaki ¢alismasinda 1998: 01 -2013: 05 donemini kapsayan
aylik veriler ile ABD dolari, Japon yeni, Ingiliz sterlini ve Kanada dolar1 arasinda klasik
parasalct modelin rassal yiirtiytis modeline gore déviz kurunun tahminlemesinde daha
basarili oldugunu ortaya koymustur. Moosa ve Burns (2014b) veri seti modelden modele
degismekle birlikte en uzun veri seti 1995:1-2012:12 iken en kisa veri seti 2008:1-2012:12
donemini kapsamaktadir. Modelde ABD dolari, Japon Yeni ve Ingiliz Sterlini
kullanilmistir. 3 farkli modeli rassal yiiriiytis modeli ile karsilastirmistir. Bu modelleri
dinamik hale ¢evirmistir. Dinamik doviz kuru modelleri rassal ytiriiytis modellerine gore
daha iyi performans gostermistir. Dinamik modeller duragan modellere gore gosterdigi
performansin yeterli olmadig1 sonucuna varmuglardir.

Bu konuda smirsiz sayida calisma bulunmasma ragmen halen doéviz kurlarim
actklamaya yonelik teorik yaklasimlardan higbiri rassal yiirtiylis modelinin yakaladig:
basarty1 yakalayamamistir. Bir sonraki boltimde veri seti ve uygulanacak ekonometrik
yontemler tamitilip, Ttirkiye icin hangi modelin daha iyi agikladig1 ortaya konmaya
calisilacaktr.

2.  Veriler, Ekonometrik Yontem

Bu calismada Tiirkiye ekonomisi i¢in geyreklik veriler kullanilmis olup 1988 - 2015
ikinci donemini kapsamaktadir. Teorik olarak parasalct yaklasim kullanildig: icin
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modelde 9 farkli veri kullanilmistirS. Birinci degisken doviz kuru degiskenidir. Birim
olarak %/$ olarak alinmistir. Ikinci degisken para arzidir. Para arzi tanimlarindan birgok
arastirmaci tarafindan kullanillan m; tammi kullanilmistir. Siradaki degisken faiz
oranlaridir. Vadeli mevduatlara uygulanan aylik faizin ortalamasi alinmustir®. Diger bir
degisken ise enflasyon oranidir. Enflasyon oranini hesaplarken daha fazla mal ve hizmeti
kapsadig1 icin GSYIH deflatorii kullanilmistir”. Doviz kurlar1 disindaki tiim veriler hem
Turkiye icin hem de ABD icin alinmistir. Tiirkiye igin veriler TCMB'nin EVDS’den elde
edilmistir. ABD icin veriler IMF nin veri sayfasi olan International Financial Statistic’ten
(IFS) almnmustur.

e=(m-—-mI+50—yvI+ G-+ B - a)+u )

Verileri tanitimindan sonra uygulanacak ekonometrik model denklem 2'de
verilmistir. Bu modeldeki degiskenler dogal logaritmasi alinmistir. Parasalci
yaklagimlardan olan Frenkel’in modeline gore doviz kuru goreli para arzma, goreli
gelire, goreli faiz oranina ve goreli enflasyona baglidir. Ekonometrik denklem olan 2 nolu
denklemden de anlasilacag: tizere goreli ifadesi ile kast iki tilke arasindaki ilgili
degiskenin farkidir. Ornegin para arzini ele aldigimizda Tiirkiye'ye ait m1’in logaritmik
degerinden ABD’ye ait m;’in logaritmik degerini ¢ikarilmasiyla elde edilir.

Bu modelde aslinda faiz paritesinin veya satin alma giicii paritesinin gegerli olup veya
olmadigin1 da kontrol edilebilir. Bu model icerdigi bu 6zellikle diger déviz kurunu
aciklayan teorilerden ayrilmaktadir. Modelin dezavantaji ise ekonometrik modelde
goriilecegi tizere goreli para arzinin katsayisi teorik olarak 1’e esit olmak zorundadirs.
Faiz paritesinin gegerli olmasi icin Ps’e ait tahmin edilen katsay1 pozitif ve bire yakin
olmalidir. Satin alam giicti paritesi gegerli olmasi i¢in tahmin edilen katsay1 olan P4 bir
onceki acitklamada oldugu gibi 1’e esit olamk zorundadur.

5 Parasalct1 model Cagan tiirti para talebi kullanilmustir. Frenkel 1979 yilindaki ¢alismasinda
parasalct doviz kuru modelini ttiretirken iki tilkeli model kullanmistir. Birinci tilke ev sahibi tilke
diger tilke yabanci iilke olarak adlandirilmistir. Bu ¢alismada * isareti ile belirtilen degiskenler
yabanci tilke yani Amerika Birlesik Devletleri'nin (ABD) verilerini temsil etmketedir.

6 Genellikle bu tiir calismalarda hazine bonosu faiz oranlar: kullanilmas: uluslar arasi literatiirde
daha ¢ok yaygindir. Hazine bonosu verilerini EVDS, hazine bakanligi ve IMF'nin veri ortami olan
IFS’te baz1 dénemler iginde veri kayb1 s6z konusudur. Ozellikle 1994-1999 yillar1 arasinda veri seti
eksik oldugundan dolayr bankalarin mevduatlara uyguladiklari faiz oranlar1 segilmistir.
Tuirkiye'deki bazi ¢calismalarda merkez banaksinin gecelik borclanma faiz oranlar1 kullanildig: da
gozlemlenmektedir. Bu veri seti EVDS’den indirildiginde 6zellikle 2001 krizi yillarinda gecelik
bor¢lanma faiz oranin hazine bonosu faizi ve mevduatlara uygulanan faiz oranindan oldukga
duistik oldugu goze carpmaktadir. Bu ytizden gecelik bor¢lanma oranlari tercih edilmemistir.

7 Enflasyon degerleri ise baz yili 2010 olan GSYIH deflatorii kullamilarak hesaplanmistir. T
dénemindeki enflasyon su formiil kullanilarak hesaplanmistir. m=(Def, - Def.i)/Def.; burada
ceyreklik veriler kullanildig: icin i=4 olarak alinmigtir. Def, GSYIH deflatsriinii temsil etmektedir.

8 Baz1 arastirmacilar modeli tahmin ederken bu para arzi katsayismin 1’e esit oldugunu ihmal
edebiliyorlar. Eger bu ksut modele dahil edilmez ise elde edilen sonuglar yanitict olma olasilig1 cok
yiiksektir. Ciinkii kisit modele kadih edilediginde 3 katsay1 hesaplanirken, kisit ihmal edildiginde 4
katsay1 hesaplanacaktir. Elde edilen katsayilarin yiiksek ihtimalle kisithh modele gore gok farklh
sonolar elde edilece ve 6nerilen politikalar yanlis olacaktir.
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Modeli tamitttktan sonra uygulayacagimiz ekonometrik yontemlerden birincisi
Genellestirilmis (Augmented) Dickey Fuller (ADF) testidir. En standart birim kok testi
olan ADFnin uygulanmasindaki temel ama¢ zaman serilerindeki en temel
problemlerden biri olan serilerin birim kok igerip icermedigini tespit etmektir.

Bircok makroekonomik degiskenler zaman gectikce artis egilimindedir. Mesela
GSYIH zaman icinde artacaktir. Bu artis egilimi iki zaman serisinin korelasyonunu
yiikseltebilir. Bunun anlami bagimsiz degiskenlerimiz aslinda bagimli degiskeni
aciklamamasina ragmen, modelde R? yiiksek c¢ikacaktir. Bu olgu literatiirde sahte
regresyon olarak ifade edilir. (Dougherty, 2006:388).

ADF testi denklem 3’te verilmistir. Bu test bir¢ok arastirmaci tarafinda tercih edilen
bir testtir. Yalin model, sabit iceren model ve hem sabit hem de zaman trendi iceren
model olmak tizere ii¢ farkli versiyonu vardir.

Ay, = ag + YY1 +ayt+ Z?:z Bidyi_i + u; 3)

Herhangi bir zaman serisinin birinci farkin1 kendi ge¢misi ile bagimli degiskenin
gecikmeli degerleri regresyona tabi tutulur. Modelde ao ve a katsayilar: sabit ve zaman
etkisini gostermektedir. Yalin modelde bu iki katsay1 sifira esittir. Sabit igeren modelde
ikinci katsayt sifira esittir. Son modelde ise bu iki katsayida tahmin edilen parametrelere
eklenir.

Yapilacak ikinci birim kok testi ise Philips-Perron ikilisi tarafinda 1988 yilinda
gelistirilen ve literatiirde ADF testi ile birlikte en fazla kullarulan birim kok testi
uygulanmustir. Bu birim kok testi 6zellikle seriler hareketli ortalamalar (Moving Average)
ve otokorelasyon iceren serilerde duraganligin olup olmadigi konusunda tstiinlugi
vardir. Ozellikle ADF testinde problem olusturabilecek farkli varyans sorununu
cozmektedir. Test istatistigini hesaplarken tahmin edilen Y parametresinin standart
sapmasini, tahmin edilen regresyonun standart hatasini, tutarli tahminleyici varyansim
[(T-k)?/T] ve sifir sikliginda hata sektrumlarindan faydalanmaktadir (Eviews, 2014: 478).

Ay, = ag +Yy_1 + axt+u; 4)

Denklem 4’den anlasilacag; tizere Genellestirilmis Dickey Fuller testinin Dickey Fuller
tarafindan gelistirilen en temel modelini tahmin etmektedir. Fakat test istatistigini
hesaplarken diizeltme yapmaktadir. Bu 6zelligi ile otokorelasyondan kaynaklanacak
modelleme hatasini sifira indirmektedir.

Birim kok testlerinden sonra aciklayici degiskenler ile agiklayan degiskenler arasinda
uzun donemli iliskinin varlig1 arastirilacaktir. Literattirde tek denklemli esbiitiinlesme
testleri olmasina ragmen bu ¢alisma igin Johansen esbiittinlesme testi kullanilacaktir. Bu
testin avantajlar1 tahmin ederken en ytiksek olabilirlik yaklasimini kullanmaktadir.
Klasik en kiigiik kareler yontemine gore gozlem sayisi artik¢a problemli tahminlemelerde
tahmin edilen parametreler normal dagilima daha c¢ok yakinsayacaktir. Ayrica klasik
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tahminleme modeline gore matematiksel ve en iyilik (optimality) 6zelliklerine sahiptir
(Pauscal vd, 2006 :409).

-1
Ay; = ap + Iy;4 + Zf=1 I; Ay + Bx; + u; (4)
n=3% A-1 Ti= _Z]P=i+1 BiA; ®)

Johansen esbiitiinlesme testinde kullanilan standart model denklem 4’de verilmistir.
Sonraki denklem ise iz istatistiginin (trace statistics) nasil hesapladigini gostermektedir.
Denklem 5'teki hesaplamalar ile Johansen (1991) tablo karsilastirilarak matris derecesi
hesaplanir (Eviews, 2004:723). Bu matris derecesi bize kag tane uzun donemli iliskiyi
veren vektor oldugunu gosterir. Cok denklemli egbiitiinlesme testlerinin amact
degiskenlerin dogrusal bilesimi ile esbiitiinlesme ortaya koymaktir. Tek denklemli
esbiitiinlesme testleri bu 6zellikten yoksundur.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesmeyi tespit ettikten sonraki asama ise egbtitiinlesmeyi
veren vektoriin tahmin edilmesidir. Bu vektoriin tahminlemesinde Stock and Watson
(1993) tarafindan gelistirilen dinamik en kiictik kareler yontemi (DEKK) kullanilacaktir.
Bu yontemin birinci avantaji tek denklem kullanmaktadir®. Cok denklemli tahminleme
yontemlerindeki diger denklemlerdeki hata ana denklemimizdeki parametrelerin
tahmini etkilemektedir. Fakat DEKK boyle énemli bir problem olusmamaktadir. Tkincisi
ise Johansen yontemi gibi en yiiksek olabilirlik tahminlemesini kullandigindan dolay:
Johansen modelinin tasidig1 avantajlar1 icermektedir. Son avantaji ise degiskenlerin
duraganlik diizeyleri farkli olsa bile yani degiskenler 1(0), I(1) ve I(2) iken esbiitiinlesme
vektori tahmininde kullamilabilir.

e = ap + a; Xy + Zgz_q Vil Xeyi + U (6)

Denklem 6 DEKK’de tahmin edilecek denklemdir. Burada X olarak gosterilen vektor
goreli para arzini, goreli geliri, goreli faiz oranlarini ve goreli enflasyon oranlarmi temsil
etmektedir. Yani model bagimsiz degisken olan doviz kurlari ile bagimli degiskenler olan
goreli para arzi, goreli gelir, goreli faiz oram1 ve goreli enflasyon verilerinin yaninda
bagimli degiskenlerin gelecek ve gecikme degerlerini de icermektedir. Bu teste dikkat
edilmesi gereken en dnemli nokta ise gelecek ve gecikme degerlerinin esit olmas1 ve ne
kadar alinacagidir. Bu konuda literattirde herhangi bir konsensiis saglanamamustir.

Bu calismada kullanilacak ekonometrik yontemleri kisaca tanitilmistir. Bu
modellerden elde edilecek sonuglar ile sonuglardan cikarilacak yorumlar ve politika
Onerileri bir sonraki boliimde yer alacaktir. Daha sonra ¢alisma 6zetlenerek bitirilecektir.

3. Uygulama Sonugclar1

Zaman serileri kullanan bir¢ok arastirmacinin ilk adim olarak serilerin birim kok
icerip icermediginin diger bir degisle serilerin duraganhigmin tespitini yapmaktir. Bu
calismada serilerin duraganhigmi belirlemek icin ADF testi uygulanmustir. Testin
sonuglar1 Tablo 1’de verilmistir.

9 Joahnsen egbiiiitnlesme testinden sonra bazi arastirmacilar vektor ahat diizeltme modelini
kullanmaktadir. Bu yéntem birden fazla denklem icermektedir.
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Tablo 1: Birim Kok Test Sonuclar1

Diizey Birinci Gecikme
Gecikme Sayis1 5 Gecikme Sayis1 5
Degisken ADF PP ADF PP
et 2.450 (Y) -1.300 (S) -2.347%(Y) -7.978**(S)
mp - mg* -2.415 (S/T) -0.635 (S/T) -1.159(S/T) -6.719**(S/T)
y-y* -1.275(5/T) -3.989**(S/T) -3.025(5/T) -11.50**(S/T)
i-i* -0.391(S/T) -3.042(S/T) -6.349**(S/T) -13.05**(S/T)
Im - ¥ -1.219(S/T) -3.822*%(S/T) -5.619**(S/T) -12.00**(S/T)
Gecikme Sayis110 Gecikme Sayis110
et -1.5875(Y) 1.33294(S) -1.796(Y) -8.046**(S)
mp - mg* -0.325 (S/T) -0.635(S/T) -0.800(S/T) -6.936**(S/T)
y-y* -2.273(S/T) -4.167**(S/T) -1.939(S/7T) -13.506**(S/T)
i-i* -0.374(S/T) -1.342(S/T) -4.578**(S/T) -13.84**(S/T)
I - o -0.388(S/T) -2.291(S/T) -4.904**(S/T) -12.36**(S/T)

* ¥ %% isaretleri sirasi ile %10, %5 ve %1 derecesinde serilerin duragan oldugunu gostermektedir.
Ayrica Y, S ve S/T ifadeleri sirast ile yalin, sabitli ve sabit ve zaman trendli modelleri temsil
etmektedir.

Tablodaki sonuglarda dikkati ¢ekmesi gereken en 6nemli nokta ADF ve PP birim kok
testleri igin uygun gecikme sayist 5 ve 10 alinmistir. Ciinkii bir sonraki tabloda vektor
ardistk bagimli modeller ve vektor hata diizeltme modelleri igin gecikme sayisi
belirlenirken Tsay (1984), Paulsen (1984), ve Nielsen (2001) ¢alismalarinda uyguladiklar:
yontem secilmistir. Bu yontemin avantaji tiim degiskenler icin sabit bir gecikme sayisi
vermektedir. Normalde ¢ogu arastirmacit ADF ve PP testleri yaparken her bir degisken
igin ayr1 ayr1 Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bayesyan Bilgi Kriteri(BIC) ve/veya
Hannan-Quinn Bilgi Kriteri(HIQ) uygulamaktadir. Bu c¢alismada DEKK yontemi
uygulanacagl ekonometrik model tanitim kisminda bahsedilmisti. DEKK yonteminde
bagimsiz degiskenlerin birinci farkinin gecikmeli degerleri alinmaktadir. Bu birinci farkin
gecikmeleri tiim bagimsiz degiskenler igin sabit olmak zorundadir. Bu ytizdende ADF ve
PP birim kok testlerinin Tablo 1’de verilen degerleri tiim degiskenler igin 5 ve 10"dur??.

10 Arastirmacilar birim kok testini yaparken her zaman ihtiyatli davranmalidir. Bu calisma icin
birim kok testleri yapilirken gecikme sayisi 0-12 arasinda alinmistir. Mesela ADF testinin zaman
trendi ve sabit iceren modeli i¢in 13 kez test yapilmistir. 455 testin sonuglar1 sayfa sayisini sinirl
tutmak igin rapor edilmemistir. Tum degiskenler i¢in yapilan 455 testin sonuglar1 yazardan e-mail
ile istenebilir.
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Tablo 2: Uygun Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

Gecikme LR AIC HQIC SBIC
0 16.1119 16.1646 16.2422
1 1164.3 4.96857 5.28488 5.75012
2 90.739 4.56118 5.14108 5.99403
3 194.87 3.11245 3.95594 5.19659
4 365.15 -0.03904 1.06804 2.69639
5 128.41 -0.8231 .547567* 2.56362*
6 49.625 -0.81935 0.814904 3.21866
7 51.276 -0.83211 1.06574 3.8572
8 29.875 -0.63086 1.53058 4.70974
9 59.736 -0.72822 1.6968 5.26367
10 77.383* -1.00205* 1.68656 5.64113

Tablo’da * ile isaretlenen ve kirmizi olan degerler tiim degerler icin uygun gecikme sayisin
gostermektedir. LR olabilirlik testini, AIC: Akaike bilgi kriterini, SBIC: Schwarzs Bayezyan bilgi
kriterini, HQIC ise Hanan-Quinn bilgi kriterini temsil etmektedir

Doviz kurunun diizeyde gecikme degeri 5 alindiginda ADF testi ve PP test
sonuglarma gore birim kok icerdigi bulunmustur. Gecikme sayis1 7'ye ¢iktiginda sonuglar
degismemis ve doviz kurunun duragan olmadigl sonuglarina ulasilmistir. Doviz
kurunun birinci farkinin ise gecikme degeri 5 alindiginda ADF testi icin duragan,
gecikme degeri 10 alindiginda ise duragan olmadigr gozlemlenmistirll. PP testi icin
gecikme sayisi fark etmeksizin duragan oldugu bulunmustur. ADF testinde doviz kuru
i¢in yalin model secilirken PP testinde yalin model olmadig: icin yalin modele en yakin
olan sabit iceren model secilmistir. Bunun nedeni ise déviz kurunun literatiirde rassal
ylriiyus olarak kabul edildigi i¢in yalin model secilmistir.

Diger tim modeller icin sabit ve trend igeren model segilmistir12. Goreli para arz,
goreli faiz orani, goreli gelir ve goreli enflasyon icin tim ADF sonuclarinda serilerin
birim kok igerdigi bulunmustur. PP testi sonuglarina gore diizeyde gelir farki ve
enflasyon farki duragandir. Bu yorumlar gecikme sayismn 5 alindigr durum igindir.
Gecikme sayisii iki arttirdigimizda ADF testi icin sonuglar degismez iken PP testinde
goreli enflasyonun duragan olmadig; tespit edilmistir.

Bu degiskenlerin birinci farklar: alindiginda goreli para arz1 ve goreli gelir halen birim
kok igerirken, kalan iki degiskenin birim kok icermedigi goriilmektedir. Gecikme sayisi
5den 5 yiikseldiginde ise sonuglar degismemektedir. PP testi sonuglar: bu dort degisken
her iki gecikme icin serilerin duragan olduguna isaret eder. Sonug olarak test sonuclari

11 Bu sonuglar birinci farklarin duragan olmamasinn serinin ikici derece birim kék icerdigi yani
ikinci derece farkinin duragan olabilecegini ima eder.
12 Modeller arasinda sonuglar ¢ok fazla farklilik gostermemektedir.
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degiskenlerimizin duraganligi konusunda yeterli delil sunmamaktadir. O halde
degiskenlerin tiimiiniin birim kok icerdigi rahatlikla soylenebilir.

Tablo 2’de uygun gecikme sayisi belirlenmesi i¢in uygulanan istatistik degerleri
verilmistir. Bu yaklasimda tiim veriler regresyona tabi tutulup en kiictik bilgi kriterini
veren degerler isaretlenmektedir. Bu test sonuglarina gore LR ve AIC bilgi kriterlerine
gore 10 gecikme en uygun modeli verecek iken HQIC ve SBIC bilgi kriterleri ise 5
gecikmenin ardisik bagimlilig gidermek i¢in yeterli olacagina isaret etmektedir.

Tablo 3: Johansen Esbiitiinlesme Testi

Hesaplanan Istatistik Tablo
Rank Gecikme Sayis1: 5 Gecikme Sayisi: 10 Degeri
0 83.7071 112.6616 68.52
1 52.2124 58.9603 47.21
2 27.5840* 24.8914* 29.68
3 9.4956 8.8876 15.41
4 0.9971 0.1605 3.76
5 - - -

Kirmizi ve * isaretli olan degerlere karsilik gelen matris ranki/siras1 %5 istatistik degerde
esbiitiinlesme vektor sayisin1 gostermektedir. % 5 Kritik tablo seviye degerleri Johansen (1991) ve
Hamilton (1994)’dan alinmistir.

Uygun gecikme sayisinu belirledikten sonra degiskenlerimiz arasinda uzun dénemli
birliktelik olup olmadigl sorgulanmustir. Bunun igin Johansen egsbiitiinlesme testi
uygulanmistir. Esbiitiinlesme testi i¢in gecikme sayist oncelikle 5 alinmis daha sonra 10
almarak iz istatistikleri tekrardan hesaplanmistir. Esbiitiinlesik vektor sayisini belirlerken
once iz istatistigi hesaplanir. Matris derecesi r olan bos hipotez matris derecesi en az r+1
olan alternatif hipotez ile test edilir. Eger hesaplanan iz istatistigi Johansen tarafindan
olusturulan tablo degerinden biiyiik ise bos hipotez reddedilir. Ardindan ikinci asamaya
gecilir ve bos hipotez r+1 olurken alternatif hipotez r+2 olur. Hesaplanan iz istatistigi
eger tablo degerinden biiytik ise en az 3 tane vektor vardir denir ve tiglincii asamaya
gecilir fakat iz istatistigi kritik degerden kiiciik ise bos hipotez reddedilemez ve
esbiitiinlesik vektor sayisi r+1 olarak kabul edilir.

Gecikme sayisindan bagimsiz olarak esbiitiinlesme vektor sayist 2 oldugunu Tablo
2’den kolaylikla anlayabiliriz. Ctinkii gecikme sayist 5 veya 10 alindiginda hesaplanan
istatistik tablo degerinden rank/derece 2 iken ilk defa kiiciiktiir (27.58<29.68 ve
24.89<29.68) Bu sonuglar gosteriyor ki bu degiskenler arasinda uzun dénemli iligkiyi
verecek en az bir tane vektor hesaplanabilmektedir®s.

13 Gecikme sayilarinda belirtilen kriterlerin nasil hesaplandig1 ve formiillerinin detaylar1t Hamilton
(1994, 295-296) Time series analysis adl1 eserinde bulunabilir.
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Gecikme sayisindan bagimsiz olarak egbiitiinlesme vektorii bulunduguna gore sira bu
vektoriin tahmin edilmesine gelmistir. Yukarida aciklandig: tizere Stock and Watson
tarafindan gelistirilen DEKK yontemi uygulanacaktir. Bu yontemin avantajlaridan
dolay1 secildigi bir 6nceki boliimde ayrintili olarak agiklanmistir.

Tablo 4'de DEKK yonteminin sonuglar: yer almaktadir. Modelde tahmin edilirken
saglam (robust) regresyon yontemi kullanilmistir. White (1980) calismasinda klasik
regresyon analizlerinde varyans kovaryans hesaplamalarimin nasil modifiye edilerek
farkli varyans ve ardisik bagimlilik problemlerinin ortadan kaldirilacagini aciklamustir.
Bu yaklasim bir anlamda literatiirde Newey-West tarafinda gelistirilen hesaplama
yonteminin hemen hemen aynisidir. Robust regresyon yontemiyle tahmin edildigi igin
ardisik bagimlilik ve farkli varyans problemleri igin ayriyeten test yapmaya gerek yoktur.

DEEK sonuglar1 Tablo 4’de rapor edilmistir. DEKK modeli tahmin ederken en 6nemli
nokta ise uygun ileri ve gecikme sayisinin belirlenmesidir. Her ne kadar degiskenlerin
birlikte testinden gecikme sayisinin 5 ve 10 olmasi gerektigi bulunmasma ragmen ilgili
tabloda gecikme degerleri 1'den 10’a kadar rapor edilmistir. Bu rapor edilis bi¢imi amaci
okura uygun gecikme sayisina gore katsayilarin be bu katsayilara bagli olarak politika
onerilerinin nasil degisecegini gostermektir.

Tablo 4: Dinamik En Kiigiik Kareler Sonuclar1

B2 Ps Pa q
Katsay1 1.75984 -0.01916 -0.02727 1
Standard Hata 1.220485 0.024435 0.020342
Katsay1 2.539984 -0.00649 -0.0402 2
Standard Hata 1.31989* 0.026004 0.0223477*
Katsay1 2.221426 0.002761 -0.04738 3
Standard Hata 1.205415* 0.024089 0.0206619**
Katsay1 1.941568 0.014193 -0.05657 4
Standard Hata 1.239955 0.023358 0.0198066***
Katsay1 3.256362 -0.01311 -0.03478 5
Standard Hata 1.219862*** 0.021416 0.0177949*
Katsay1 5.042516 -0.03465 -0.019 6
Standard Hata 1.161735*** 0.0175098** 0.014185
Katsay1 6.746496 -0.05924 -0.00048 7
Standard Hata 1.061668*** 0.0151927*** 0.01182
Katsay1 9.305512 -0.09289 0.0259 8
Standard Hata 1.160721*** 0.016674*** 0.0126075**
Katsay1 10.80208 -0.121 0.048205 9
Standard Hata 1.231565*** 0.0208941*** 0.0162819***
Katsay1 11.60745 -0.11019 0.039009 10
Standard Hata 1.126262*** 0.0207731*** 0.016504**
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Model tahmin edilirken goreli reel para arzinin katsayisi teorik cercevede 1 olarak almmustir.
Kalan ti¢ katsay1 tahmin edilmistir. *, **, *** isaretleri sirasiyla istatistiki olarak %10, %5 ve %1
seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir. Robust regresyon tahmin edildigi igin ardisik bagimlilik ve
farkli varyans sorunu yoktur.

Gecikme ve gelecek sayist 1 oldugunda modelde sadece goreli enflasyona ait
parametrenin %5 seviyesinde anlamli oldugu bulunmustur. Bu model doviz kurlarimnin
belirlenmesinde goreli gelirin ve goreli faiz oranlarmin istatistiksel olarak herhangi bir
etkisinin olmadigimi gostermektedir. Ayrica goreli enflasyonun katsayisi ¢ok diisiik ve
negatiftir.

Modele ikinci ilerleme ve gecikme eklendiginde birinci modele gore goreli gelirinde
déviz kurundaki degismeleri acikladigr goriilmektedir. Ucgtinci ve dérdiinci
gecikmelerde de benzer sonuglar elde edilmistir. Yalniz dordiincii gecikmede goreli
gelirin tekrar istatistiksel olarak anlamsiz oldugu fark edilecektir.

Gecikme sayis1 5e c¢iktiginda anlamlilik olarak goreli gelir ve goreli enflasyon
katsayilar1 anlaml iken goreli faiz oran1 anlamsizdir. Bu model SBIC ve HQIC tarafindan
belirtilen model oldugu i¢in katsay1 yorumlar1 ve politika yorumlarm kullanilacak ilk
modeldir. Gecikme sayis1 6 ile 8 arasinda yukaridaki agiklamalar gecerlidir. Gecikme
sayist 9 ve 10 oldugu zaman modeldeki tahmin edilen tiim katsayilar istatistiksel olarak
anlamhidir. Yani bu modellerde doviz kuru goreli gelir, goreli faiz oram ve goreli
enflasyon orani tarafindan belirlenmektedir4.

Gecikme sayist 5 alinan modelde daha onceden de belirtildigi tizere goreli faiz
oranlar istatistiksel olarak anlamsizdir yani sifir olarak kabul edilebilir. Bu model faiz
farklar1 teorisinin Tiirkiye igin ilgili donemde calismadigini veya reddedildigini
vurgulamaktadir. Goreli gelir %1 arthginda doviz kurunda %3.2 artis meydana
gelecektir. Goreli doviz kuruna ait katsaymin pozitif olmasi teorik beklentiler ile ters
diismektedir. Ayrica katsay1 istatistiksel olarak oldukg¢a anlamlidir. Ayni modelde goreli
enflasyon %1 arttiginda doviz kurunda yaklasik on binde 3,5 azalis meydan gelmektedir.
Bu durum ne Dornbusch ve Bilson'm modeli ile ne de Frenkel ve reel faiz farklilari
teorisiyle uyusmaktadir. Frenkel ve reel faiz farklari modellerinde bu katsay1 pozitif
beklenmektedir. Bu katsay1 ayrica satin alma gticti hipotezi ile de celismektedir.

Modeldeki gecikme 10 alindiginda tiim katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir.
Ozellikle goreli gelir ve faiz oram oldukca anlamlidir. Géreli enflasyon katsayisi ise %5
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Goreli gelir %1 birim arttginda doviz kuru
%11’den fazla artmaktadir. Bir tnceki model ile karsilastirdigimizda hizli bir sekilde
yiikselerek 3,5’tan yaklasik 12’e gelmistir. Bu modelin Tiirkiye ekonomisi icin gegerli
oldugunu diistintirsek iki tilke arsindaki gelir farkinda asir1 degisikliklerin énlenmesine
yonelik tedbirler alinmas: gerekmektedir.

14 Toplamda 10 adet regresyon tahmininde modelden gelen goreli para arzi katsayist 1 olarak
empoze edilmistir. Yani ekonometrik modeli tahmin ederkeni teorik cercevenin icerdigi varsayim
korunup, parametre sinirli olarak regesyona tabi tutulmustur.
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Goreli faiz oranlarma geldigimizde ise katsaymin goreli gelire gore oldukga diistik
oldugunu gormekteyiz. Goreli faiz orani %1 artarsa, doviz kurunda binde 1,1 bir azalis
meydana gelmektedir. Bu durumda sunu sdylemek gerekir ki déviz kurunu belirlemede
goreli faiz goreli gelir kadar etkili degildir. Katsayinin negatif olmasi goreli faiz oranlar
i¢cin Dornbush modelinin veya reel faiz farklari teorisinin Tirkiye ic¢in yakin oldugu
soylenebilir.

Son katsay1 olan goreli enflasyon istatistiksel olarak anlamlidir. Bu katsay: isaret
goreli faiz oranlar1 katsayisi ile tamamen zittir ve etkisi goreli faiz oranlarinda oldugu
gibi oldukca sinirhidir. Modelde doviz kuruna olan etkisi en dustik degiskendir. Goreli
enflasyon orani %1 azaldiginda doviz kuru on binde 1.6 azalmaktadir. Katsaymin pozitif
olmasi goreli enflasyona gore Tiirkiye igin Frenkel'in modeli veya reel faiz farklar
teorisinin uygun olduguna isaret etmektedir.

Kisaca tahmin edilen parametrelerden gikarilacak sonuglar sdyle siralanabilir. Birincisi
modelleme yapilirken regresyona dahil edilecek gelecek ve gecikme sayis1 cok dnemlidir.
Cunki aciklayic1 degiskenlerin anlamliligini etkilemektedir. Ayrica q degeri 1'den 10'a
yiikseldiginde degiskenlerin doviz kurunu agiklamadaki etkisini gosteren katsayilar
neredeyse 6 kat ve daha fazla artis gostermektedir.

Ikincisi ise doviz kurunu belirlemeyen en 6nemli faktoriin gelir oldugu ortaya
cikmistir. O halde politika yapicilar 6zellikle milli gelirde yasanabilecek soklara karsi
dikkatli olmalidir. Goreli faiz oranlari enflasyonu etkilese bile bu etkinin sinirli oldugu ve
goreli gelire gore neredeyse 200 kat daha az etkiye sahip oldugu bulunmustur. Ayni
sekilde goreli enflasyonda doviz kurunu belirlemede sinirl: etkiye sahiptir. Sonug olarak
Turkiye ekonomisi igin parasalci yaklasima gore doviz kurlarini belirlemede reel faiz
farklar1 teorisi daha yakin bir teori oldugu soylenebilir.

Sonug

Ozellikle Bretton Wood sisteminin yikilmasindan sonra ve 1970'lerin sonlarmdaki
petrol krizi ile diinya genelinde doviz kurlarinda asir1 dalgalanmalar yasanmustir. Bu
donemde doviz kurlarini agiklamaya calisan ¢ok sayida teorik calisma yapilmistir. Bu
alanda ©6ne cikan teorik yaklasimlardan parasalct model bu calismada 6zetlenmis ve
Tturkiye tizerine 1988: 01-2015: 02 donemini kapsayacak sekilde modellenmistir.

Parasalci modeller birbirine ¢ok yakin olmakla birlikte icerdikleri varsayimlar ve
aciklayici degiskenler aymidir. Bu makalede tahmin edilen denklem Frenkel'in
calismalarinda temel aldigi modeldir. Fakat modeldeki bazi katsayi beklentilerini
degistirdigimizde Dornburch’un modeli, Bilson'in modeli ve reel faiz farklar1 modeli ile
karsilastirabiliriz.

Uygulama sonuglarina gore goreli gelir doviz kurunu en fazla etkileyen degisken
olmustur. Goreli gelirdeki ytizde birlik artis doviz kurunu ytizde 11 arttirmaktadir.
Goreli faiz oran ve goreli enflasyon oraninin etkisi ¢ok diuisiiktiir. Bu etki sirasi ile goreli
gelirin 150’de ve 290’da biri olmustur. Bu ytizden milli gelirde meydana gelecek ani
soklarin doviz kurunda sicramaya neden olabilecegi gz oniine alinmalidir. Tahmin



Doviz Kurlarimin Belirlenmesinde Parasalc1 Yaklasim: Tiirkiye Ornegi * 119

edilen iki modelin sonuglarina gore doviz kurunun belirlenmesinde Bilson'm modeli
veya reel faiz farklar1 teorisinin tilkemiz i¢in daha uygun olacag1 sonucuna ulasilabilir.
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