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Merkez bankalar1 6zellikle gelismekte olan iilkelerde doviz piyasasindaki oynakligi azaltmak

veya doviz piyasasinda asiri dalgalanmaya yol acan ataklart onlemek amactyla doviz piyasasina
mudahalede bulunurlar. Fakat her miidahale doviz kurunun piyasa tarafindan belirlenecek degerinden
sapmalara neden olabilir. Bu ¢aligmanin amaci Tirk ddviz piyasasindaki arz ve talebin olusturdugu
baskiy1 tespit etmektir. Bu dogrultuda ekonomi literatiiriinde doviz piyasasinda olusan baskiy1 6lgmek
amaciyla doviz piyasasi baski endeksi kullanilmaktadir. Bu endeks Girton ve Roper yaklagimi, teorik
yaklasgim ve modelden bagimsiz yaklasim olarak {i¢ sekilde olusturulabilir. Bu g¢alismada doviz
piyasast bask: endeksi teorik yaklasima gore olusturulmustur. Endeksin olusturulmasinda dort farkl
denklem kullanilmasina ragmen endeksin hesaplanmasinda basit para talebi ve goreli satin alma giicii
hipotezi denklemlerinin tahmin edilmesi yeterlidir. Analizde g¢eyreklik veriler kullanilmis olup
1990:01-2017:02 dbnemini kapsamaktadir. Tahminlerde kullanilan zaman serileri birim kok
icermesine ragmen denklemleri olusturan serileri arasinda esbiitiinlesme oldugundan dolayr tahmin
asamasina gecilmistir. Bu denklemlerde i¢sel degisken problemi oldugundan dolayr hem basit para
talebi hem de goreli satin alma giicii hipotezi denklemleri iki agsamali en kiigiik kareler yontemiyle
tahmin edilmistir. Tahmin sonuglarina gore 6zellikle 1993’uin son dénemlerinden 2002’ye kadar déviz
piyasasinda baskinin fazla olmasina ragmen esnek dalgali d6viz kuru sisteminin yerlesmesinden sonra
doviz piyasasindaki baskinin azaldigi tespit edilmistir. Ayrica endeks ekonomik ve siyasi krizlerden

once asirt dalgalanma gosterdiginden dolayi, ileride olusabilecek krizler igin Oncii bir gosterge olarak
kullanilabilir.

Anahtar Kavramlar: Doviz Piyasas: Baski Endeksi, Miidahale, Iki Asamali En Kiigiik
Kareler.

EXCHANGE MARKET PRESSURE INDEX: THE CASE OF TURKEY
ABSTRACT

Central banks intervene to the exchange market in order to reduce volatility of exchange rate
or prevent attacks that lead to high volatilities, especially in developing countries. However, each
intervention to the exchange market may cause deviation of the value of exchange rate which, is
determined by the market. The aim of this study is that calculates pressure on exchange market for
Turkey. In this way, exchange market pressure index has calculated by three ways: Girton-Roper,
theoretical and model-independent. In this study, the index is constructed according to the theoretical
approach. Four equations are employed for deriving exchange market pressure index but estimating
two equations, simple money demand function and purchasing power parity, are enough for the
calculation of the index. Quarterly data is employed form 1990:01 to 2017:02. Since both equations
have an endogenous variable, those are estimated by two stage least square. It is found that especially
starting from the last quarter of 1992 to 2002, exchange market pressure index is too high however,
after freely floating system was settled then pressure in the exchange market had decreased
dramatically. Moreover, this index can be used as a one of indicator for determination of economic
crises due to the fact that the volatile the index increased just before each economic and political crisis.
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Girton ve Roper tarafindan 1977 yilinda yayinlanan makalede para
politikasin1 6demeler dengesi ile birlestirerek déviz piyasasi baski endeksi (DPB)
ad1 verdikleri bir endeks tiiretmislerdir. Bu endeks sayesinde bir iilke parasinin
hangi donemlerde deger kaybetmesi veya deger kazanmasi yoniinde doviz
piyasasinda baskilar oldugu kolayca tespit edilebilir. Boylece merkez bankalar: para
politikasinin daha etkin kullanabilirler.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde doviz piyasasinda belirli zamanlarda
asirt baskilar sonucu ekonomik krizler olusabilmektedir. Bazen durumlarda ise
doviz piyasasindaki baski ekonomiyi yonetenlere ve ekonomicilere ekonomide
kotiilesmeye dair 6nemli sinyaller verebilmektedir. Bu c¢alismanin temel amaci
Tiirkiye’de doviz piyasasinda 1990 sonrasinda olusan baskiy1 teorik yaklasima gore
elde etmek ve donemsel analizini ortaya koymaktir.

Bu dogrultuda literatiirde yer alan 6ncii ¢aligmada Girton ve Roper (1977)
onceki c¢aligmalarin iki 6nemli eksik noktasi tzerinde yogunlagmislardir. Bu eksik
noktalardan ilki, o gine kadar yapilan bazi caligmalarin Sadece Odemeler
bilangosuna odaklandiklarindan bahsetmislerdir. Ikinci olarak yaptiklar elestiri ise
bazi1 ¢alismalarin sadece para talebine odaklandigi yoniindedir. Calismalarinda hem
para talebini hem de 6demeler dengesini etkileyen uluslararas: rezervleri teorik bir
yaklagim ile bir model iginde dahil etmislerdir. ileriki yillarda Girton ve Roper’in
kullandigr  yontem  “Odemeler  dengesine parasalct  yaklasim”  olarak
adlandirilacaktir.

Girton ve Roper (G-R) basit para talebini, parasal taban ile
birlestirmiglerdir. Elde edilen denklem para arzi ile birlestirilince para talebi
denklemi hem para arzinin igsel biiyiimesini hem de para arzinin digsal kaynagini
(uluslararasi rezerv) igermektedir. Dis diinyadaki fiyat ve parasal gelismelerin
ulkedeki fiyatlar1 mutlak satin alma glicli hipotezi altinda etkilendigi varsayilmistir.
G-R modelinde ana denklem su sekilde olusturulmustur.

r+e=-d+r*4d* +Bly — Ply* + 0 —av 1)

Denklem 1’de 6 satin alma giicii hipotezinden sapmalar1 temsil etmektedir.
“V” ise faiz paritesinden sapmalari gostermektedir. * isareti ikinci tlkeyi temsil
ederken genellikle uygulamali ¢aligmalarda ikinci iilke Amerika Birlesik Devletleri
(ABD) verileri kullanilmaktadir.  Girton ve Roper DPB endeksini uluslararasi
rezervlerdeki degismenin parasal tabana orami ile doviz kurundaki degismeyi
toplayarak elde etmistir. Yani doviz piyasasinda olusana talep fazlaligi veya arz
fazlaligi ya doviz kurunda bir degisme ile ya da rezervlerde bir degisme veya her
ikisinde bir degisme yasanmasi ile ortadan kaldirilmis olacaktir.

Weymark (1995, 1997, 1998) G-R tarafindan yayinlanan c¢aligmadan
yaklagik 20 yil sonra DPB endeksi igin teorik bir alt yapi olusturmustur ve bu
calismalardan sonra bu konu iktisat literatiirinde 6nemli bir yer edinmistir. G-R
modeli (zerinden teorik alt yapiyr gelistirmis ve DPB endeksinin tanimini
yapmistir. Weymark DPB endeksini “doviz kuru politikast tarafindan olusan
beklenti altinda doviz piyasasina merkez bankas: tarafindan herhangi bir midahale
olmasaydi, doviz piyasasinda bulunan fazla talepten dolayt doviz kurunda
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yasanacak degismeyi 0lcen bir deger” olarak tamimlamustir (Weymark, 1995).
Burada iki onemli varsayim vardir. Birincisi doviz kuru politikasi ekonomik
birimler tarafindan bilinmektedir. Ekonomik birimler devletin veya Ulke parasal
otoritesinin (genellikle merkez bankasinin) uyguladigi doviz kuru politikasin
bilmektedirler ve doviz iizerindeki pozisyonlarimi bu politikaya gore
belirlemektedirler.  Ikincisi ise ge¢miste bir miidahalenin var oldugu kabul
edilmektedir. Bu endeks aslinda ge¢miste miidahale olmasaydi déviz kurundaki
degismenin ne olacagin1 gostermektedir.

Weymark’in gelistirdigi teorik altyapidan yaklasik bir yil sonra teoriden
bagimsiz yaklasimlar ekonomi literatiirine girmistir. Eichengreen, Rose, ve
Wyplosz (1996) ve Sachs, Tornell ve Velasco (1996) ¢alismalarinda DPB endeksini
modelden bagimsiz olarak olusturmuslardir ve {lkelerin yasadiklart doviz
krizlerinin donemlerinin belirlemek igin kullanmiglardir. Bu yaklasima gére doviz
piyasasina bir saldir1 oldugunda doviz kurundaki bu saldirty1 merkez bankasinin ya
rezervlerin bir degisme olmasi ile veya faiz oranlarim1 degistirerek etkisini
azaltmaya calisacagini belirtmisler ve dolayisiyla DPB endeksinde faiz iki iilke faiz
oranlarindaki degisiminde yer alamsi gerektigini vurgulamiglardir.

)+ 5l — i) )

Yukaridaki denklemde * ikinci iilkeyi temsil etmektedir. DOvizkurunda
meydana gelen yiizdesel degisim, iki tlke arasindaki faiz farki ve iki iilke
arasindaki rezervlerin degisim farkinin toplaminda DPB endeksini olusturmustur?.
Tim degiskenler agirhiga sahiptir ve bu agirliklar her bir DPB endeksi bilesimi
kendi standart sapmasinin tersi alinarak elde edilmistir. Ayrica elde edilen DPB
endeksi, kendi serisinin standart sapmasinin 1,5 kat1 ile ortalamasinin toplamindan
biiyiikk ise bu filkenin ilgili donemde doviz piyasasinda kriz yasadigmi kabul
etmislerdir. Bu tiir yaklasimlarda ekonomilerde krizleri belirlemek icin belli bir esik
deger (threshold) belirlenmesi gerekmektedir.

Sachs vd. (1996) ise denklem 2’de olusturulan endeksten farkli olarak iki
ulkenin rezervlerimdeki degisme yerine ilgili iilkenin rezervlerindeki ylzdesel
degismeyi kullanmislardir. Ayrica iki iilke arasinda faiz farki yerine ilgili iilkedeki
faizlerde yasanan degismeyi endekslerinde kullanmayi tercih etmislerdir. Her bir
katsayiyr (agirligl) da degiskenlerin standart sapmalarimin terslerinin toplamina
bolmiislerdir.
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Yki {ilke degiskenlerinden olusturulan endekslerde ikinci iilke degiskenleri doviz kurunun bagl
oldugu iilke esas alinarak belirlenir. Ornegin eger TL/$ olarak déviz kuru ele alintyorsa ikinci iilke
ABD olmaktadir. Eger TL/€ olarak ddviz kuru segilmis ise bu durumda ikinci tilke Avrupa Birligi
olacaktir.
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Bu c¢alismanin temel amaci Weymark’in gelistirdigi DPB endeksinin
Tiirkiye ekonomisine uygulamaktir. Bdylece son donemlerde asir1 dalgalanma
yasanan doviz piyasasindaki yiikselis baskisini bu endeks sayesinde daha iyi
gbzlemlenebilecektir. Calisma Tiirkiye ekonomisini konu aldigr ve calismada
kullanilan faiz verileri 1990 yilindan sonra basladigindan dolay1 1990:01-2018:01
donemine ait ¢eyreklik veriler kullanilmigtir.

Bu c¢alismanin literatiire (¢ Onemli katkist bulunmaktadir. Birincisi,
caligmanin amaci dogrultusunda Weymark modeli ile DPB endeksini elde edilerek
Tirkge yazima katkida bulunmaktir. Ikincisi ise déviz piyasasinda hangi zamanlarda
baskilarin ne yonde oldugu ortaya koymaktir. Yani DPB endeksi sayesinde doviz
piyasasini donemler halinde analiz etmektir. Son olarak MB’nin bu baskilar
kargisinda ne yaptigini tespit edecegiz. Baskinin piyasa arz ve talep tarafindan mu
giderilmesine izin verdigi yoksa belli bir kisminin piyasaya miidahale edilerek mi
giderildigine dair kanitlar elde edecegiz. Bu galisma, literatiir taramasi ile devam
edecektir. Bir sonraki bolimde veri seti ve kullanilan ekonometrik yontem
tamtilacaktir. Uglincii bolimde ise ekonometrik sonuglar yorumlanacaktir. Calisma
sonug¢ boélimda ile bitecektir.

|. LITERATUR TARAMASI

Ekonomi literatiirinde DPBE i¢in degisik yaklasimlar bulunmaktadir. Bu
yaklasimlari temel olarak iki kisma ayirabiliriz. Birinci kisimda yer alan ¢alismalara
teoriye dayali ¢alismalar denir. Ikinci kisimda yer alan calismalar ise teoriden
bagimsiz ¢caligmalar olarak adlandirilir.

Connolly ve Silveira (C-S) Brezilya igin ikinci Diinya Savasi’'ndan sonraki
donemi kapsayacak sekilde DPBE’yi tahmin etmistir. Modelde mutlak satin alma
giicii hipotezi yerine géreli satin alma giicii hipotezi kullanilmugtir. Ozellikle 1961-
1975 doneminde tahmin edilen DPBE ile gercek degerinin birbirine yakin oldugunu
gozlemlemislerdir. 1962°den 6nceki donemde ise tahmin edilen deger ile gergek
DPBE arasinda farkin oldukga fazla oldugunu tespit etmislerdir. Modelin bu donem
icin kotu performans sergiledigi sonucuna ulasmuslardir (Connolly ve Silveira,
1977).

Modeste (1981) C-S modelini Arjantin i¢in uygulamustir. D6viz kurundaki
degisme bagimli degisken iken, modelin sonuglarinin basarisiz oldugu belirtmistir.
Calismasinda reel gelir ve fiyat diizeyi i¢in katsayilarin anlamsizdir. Kim (1985) C-
S modelini Giiney Kore igin aylik veriler kullanarak tahmin etmistir. I¢sel kredi
bliylimesi ile DPBE arasinda negatif bir iliski bulmustur. Ayrica doviz
piyasasindaki baskinin (talep fazlasinin) miidahaleler sonucunda azaldigin1 yoniinde
bulgular elde etmistir.

Burdekin ve Burkett (1990) Kanada igin G-R modelini tahmin etmislerdir.
Buna ek olarak EMP’yi etkileyen faktdrlere bakmuslardir. igsel kredi biiyiimesinin,
DPBE’yi negatif etkiledigi sonucuna ulagmislardir. Sabit doviz kuru sistemini ve
serbest ddviz kuru sistemini izleyen Kanada’da donem ddénem ddviz kuru ile
uluslararasi rezervler arasinda odiinlesimin (trade off) farkli oldugu sonucuna
ulasmuglardir.
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Burkadin ve Richards (1993) DPBE’yi 1963-1988 ddénemi icin Paraguay
verileri kullanarak tahmin etmislerdir. Cari agigin DPBE iizerinde negatif bir etkiye
sahip oldugunu bulmuslardir.

Weymark 1995 yilinda gelistirdigi DPBE modeli icin dort denklem
kullanmgtir. Tk denklem basit para talebini agiklamaktadir. Ikinci denklem goreli
satin alma guict paritesidir. Uclincti denklem ise faiz paritesini temsil etmektedir.
Son olarak modelde para arzi denklemi kullanilmustir.

mtd:pt+b1Yt+b2it (5)
pr=ao+aipre+aze: (6)
i=ic*tert Bl 1tV (7
me=De+R )

Denklem 5 basit para talebi modelini temsil etmektedir?. Bir dénemdeki
reel para talebi, reel milli gelir ile nominal faiz orani tarafindan belirlenmektedir.
Reel para talebi ve reel gelir logaritmik iken faiz oraninin logaritmasi alinmamustir.
Bu yiizden faiz oraninin katsayisi, para talebinin faiz yari-esnekligi olarak
adlandirilir.

Denklem 6 ise goreli satin alma glcl hipotezidir. Déviz kurunun iki Ulke
enflasyonu kadar degistigini gostermektedir. Bir sonraki denklem faiz paritesi
denklemidir. Doviz kuru iki lilke faiz orani arasindaki fark ve bir sonraki
donemdeki doviz kuru beklentisi Eewipr1y tarafindan belirlenmektedir. Bu
denklemde sistemden sapmalari yani hatalar1 temsil eden rassal degisken (vi) de yer
almaktadir. Yani faiz paritesinin her zaman gegerli olmadig1 bir baska ifade ile faiz
paritesinden sapmalarin olabilecegi varsayilmistir.

Son denklem ise bir donemde ekonomide var olan para arzi miktarini
go6stermektedir. Ekonomideki para arzinin iki kaynagi vardir. Birincisi D ile ifade
edilen, igsel kredi genislemesi veya daralmasi sonucu para arzimn degismesidir.
Ikincisi ise R ile ifade edilen uluslararasi rezervlerdeki degisme sonucu para arzinin
degismesidir.

AmE=ApetbiAyr+boAir ©))

Amts :Adt + AI’t (10)

Modelin olusturulmasi i¢in para talebi denkleminin birinci dereceden farki
alinarak 9 numarali denklem elde edilir. Para arzindaki degisme ise 10 numarali
denklem ile gosterilmektedir. Ad ve Ar sirasi ile i¢sel kredilerdeki degismenin para
arzina orani ve uluslararasi rezervlerdeki degismenin bir dénem 6nceki para arzina
oramdir®,

2Bu sekilde ifade edilen para talebi modeli Milton Friedman’mn editorliigiinde hazirlanan paranin
miktar teorisi hakkindaki ¢alismalar (1956) adli eserde Philiphs Cagan tarafindan hiper enflasyonun
parasal dinamikleri adli béliimde ilk defa kullanildig1 igin Cagan tipi para talebi olarak da adlandirilir.

3Bir ekonomide D ve R’nin toplanm parasal taban1 veya merkez bankasi parasini vermektedir. Para arzi
ile merkez bankasi parasi arasindaki iliskiyi para carpani vermektedir. Bu yiizden Ad:i ve Ar
hesaplanirken su formiil kullanilmistir. Adi=(Dr*ht - Dra*he1) /Me1 ve Ar=(Re*ht - Rea*her) /Mea.
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Ekonomi dengede iken, para arzindaki ve para talebindeki degisme esit
olacagr icin 9 ve 10 numarali denklemler birbirine esittir. Bu esitligi
uyguladigimizda asagidaki ifade elde edilir.

Adi+ Are =ApetbiAyet boAi (11)

Mutlak satin alma giicii hipotezini temsil eden ikinci denklemin birinci farki
alinip, 11 numarali denklemde yerine yazildiginda 12 numarali denkleme ulagilir.

Adi+ Are =(a1Apr*+azAer)+hi Ayt boAis (12)

Son olarak yukarida elde ettigimiz denklemde yer alan Ai; yerine faiz
paritesini veren {iglincii denklemin birinci farkini yazdigimizda;

Adi+ Art =(a1Apt*+aert)+b1Ayt+ bzA(it*+et+Eet+1[t|t+1]+Vt) veya
Adi+ Art =(a1Apt*+aert)+b1Ayt+ boAi*+hoAer+ bzAEet+1[t|t+1]+ boAvi (13)

Denklem 13’i doviz kurundaki degisme icin ¢ozersek asagidaki ifadeyi
elde etmis oluruz.

Aet=1/n {rt+Xt-sz[et+1|t]} (14)
1’]:-1/(8.2+b2) ve Xt:[alApt+b1Ayt-b2Ait*-Adt]

X ile ifade edilen degiskenler doviz kurundaki degismeyi esanli olarak (ayni
donemde) etkilemeyen degiskenlerdir. 13 numarali denklemde yer alan 1 esneklik
olarak adlandirilir. DPBE ise déviz kurundaki yiizdesel degisme ile esneklik
katsayisiin rezervlerdeki degismeye orami ile carpiminin toplami olarak elde edilir.

DPBt:A€t+77AI”t

Spolander (1999) Weymark modelini Finlandiya i¢in tahmin etmistir. Elde
ettigi sonuglara gore Bank of Finland’in DPBE diistiigii donemde genellikle doviz
kurunun serbestce dalgalanmasina izin verdigine dair kanitlar elde etmistir. Banka,
1992-1996 doneminde Makka’nin deger kazanmasini, deger kaybetmesine tercih
ettigine dair istatistiki delillere ulagmistir. Tanner (2000,2002) DBP endeksini doviz
kurundaki yuzdesel degisme ile rezervlerdeki ylzdesel degismenin toplami olarak
tamamlamistir. Bir sonraki asamada para talebini agiklayan degiskenler ( reel gelir
ve faiz orani ) ile para arzinin igsel kredi genislemesinden kaynaklanan kismini
EMP ile VAR analizine tabi tutmustur. ilk ¢alismasinda Brezilya, Sili, Meksika,
Endonezya, Gliney Kore ve Tayland’da uygulanan daraltici para politikasinin déviz
piyasasindaki baskiyr azalmada yardimci oldugunu tespit emistir. Ikinci
calismasinda ise iilke sayisini genigletmis ve iilkeler i¢in farkli donemler ele
almistir. Cogu lilkede para arzinda azalma, DPB endeksinde azalmaya yol actigi
yoénunde goriis bildirmistir.

Akgoragolu (2000), DPB endeksini Tanner (2000) gore olusturup, DPB
endeksi, igsel kredi genisleme oran1 ve ABD ile Tirkiye arasinda faiz farklarim

Burada ht para ¢arpanimi temsil etmektedir ve formiilasyon olarak Mi=h*Bt esitligi bir ekonomide
gegerli oldugu i¢in h=My/B¢’dir. Bt ise parasal taban veya merkez bankasi parasidir. Daha detayli bilgi
icin (Mark, 2001 ve Weymark, 1997;1998)



Weymark Modeli Déviz Piyasasi Baskisi Endeksi 267

VAR analizine tabi tutmustur. Merkez bankasinin doviz piyasasinda baski
olustugunda faizleri yiikselttigi yoniinde sonuclar elde etmistir. I¢sel kredilerin
etkisi ise karisiktir. Baz1 donemlerde doviz piyasasindaki baskiy1 azaltirken, bazi
donemlerde arttirdigini vurgulamistir.

Parlaktuna (2005), G-R yontemiyle yani uluslararasi rezervlere herhangi bir
katsayr vermeden DPBE’yi elde etmistir. Daha sonra bu modeli agiklayan
degiskenleri regresyona tabi tutup DPBE’yi en fazla etkileyen degiskenin i¢sel kredi
hacmindeki degisme oldugunu vurgulamustir. Bielecki (2005) Polonya igin 1994-
2002 donemini tahmin etmistir. Polonya Merkez Bankasi tarafindan saglanan
ger¢ek miidahale verilerini kullanmustir. Sonug olarak iki DPBE endeksi olusturmus
ve dar endeksin kotii performans sergiledigini ifade etmistir. Erken dfnemde
Polonya Merkez Bankasi’nin doviz piyasasinda daha fazla sterilizasyon yaptigini
vurgulamigtir.

Iwata ve Tanner (2007) DPBE’yi ¢ok sayida gelismekte olan iilke i¢in
tahmin etmiglerdir. DPBE’yi iki iilke faiz degismelerinin farki, doviz kurundaki
yukselme/diisme ve uluslararasi rezervlerdeki degismenin toplami olarak
tammlanuslardir. Ig¢sel kredilerdeki degisme, Meksika’daki DPBE’nin %7’sini
aciklamaktadir. Tiirkiye’yi iki farkli dénem altinda incelemislerdir. ilk dénemde
icsel krediler DPBE’nin  %210’nunu agiklarken ikinci donemde %]14’{ini
aciklamaktadir. Stawarek (2007) 1993-2205 donemini kapsayan ¢alismasinda
Slovakya, Macaristan, Polonya ve Cek cumhuriyeti verilerini kullanmigtir.
Ulkelerde sabit doviz kuru oldugunda DPB endeksinin diistiigiinii ve doviz
piyasasinda baskinin azaldig1 yoniinde bulgulara ulagsmustir.

Kumah (2007) Kirgizistan i¢in Markow Switching model kullanarak DPB
endeksini tahmin etmistir. Doviz piyasasindaki baskisinin yiikselmesine neden olan
faktorleri enflasyon, doviz kurundaki yiizdesel degisim ve para arzindaki artis
olarak siralamigtir. Feridun (2009) DPB endeksi tizerine yaptigi ¢alismasinda,
Tiirkiye i¢in endeksi teoriden bagimsiz yaklasimlardan Sachs vd. (1996) gore
belirleyip, bu endeksin bankacilik sektoriiniin kirilganlhigi ve reel doviz kurundaki
degismeler ile iligkisini incelemistir. Sonu¢ olarak uzun dénemde bankacilik
sektorii kirtlganlik endeksi, uluslararasi rezervler ve reel ddviz kurundan doviz
piyasasi baskisina dogru nedenselligin oldugu yoniinde bulgular elde etmistir.

Katircioglu ve Feridun (2011) Turkiye Uzerine DPBE’yi agiklayan
degiskenlerin etkileri tahmin edilmistir. Calismada Eichengreen vd. (1995)
gelistirdikleri teoriden bagimsiz model kullanilmigtir. 1989:8 ile 2006:06 doneminin
aylik verilerini kullanmiglardir. ARDL ve VECM sonuglarina gére makroekonomik
degiskenlerden DPB endeksine dogru nedensellik oldugunu bulmuslardir.
Makroekonomik degiskenler Tiirkiye’deki krizlerde onemli etki oynadigina dair
bulgular elde etmislerdir. Klassen ve Jarger (2011) modele faiz etkisini de dahil
etmiglerdir. DPBE modeline, iki Ulke faiz farkini (i; -ii*) ekleyerek literatiire katki
yapmuslardir. D6viz Krizleri icin DPBE, Fransa, italya ve Ingiltere gibi tilkelerde
1992-1993 doneminde daha iyi sonuglar verdigini ifade etmislerdir.

Li (2012) geleneksel DPB endeksinin sermaye kontrolleri altinda olmasi
gerekenden fazla baskiyr tahmin ettiginden dolayr Cin igin sermaye kontrolleri
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durumunda yeni bir DPB endeksi Onermistir. Veri seti 200-2008 ddnemini
kapsarken veri frekansi ayliktir. Geleneksel DPB endeksinin doviz piyasasindaki
baskiyt %91 oraninda fazla gdsterdigini ileri siirmistiir. Goksu, Kadioglu ve
Kigiikkocaoglu (2015) ise DPBE’yi ekonomik krizleri tahmin y&nteminde
kullanmiglardir. Calismalarindaki DPBE teoriden bagimsiz olan yaklagima gore
olusturmustur. Brit sermaye giris ve ¢ikist ile DPB endeksini analiz etmis ve DPB
endeksinin Turkiye’deki 1998 Marmara depremi 2001 ve 2008 kiresel ekonomik
krizleri tahmin etmede bagarali oldugunu vurgulamislardir.

Day1 ve Akdemir (2016) Turkiye’de DPB endeksini etkileyen faktorleri
yapay sinir aglar1 ydntemiyle tahmin etmislerdir. Ilgili ¢calismada DPB endeksini G-
R modeline gore (Parlaktuna gibi) ve Weymark’a(1995) gore olusturulup bu iki
endeksi etkileyen faktorler incelenmistir. Sonu¢ olarak Weymark’in gelistirdigi
modelin déviz kuru baskisini tahmin etmede diger endekse gore basarili olduguna
dair sonuglar elde etmislerdir. Aizenman ve Binici (2016) kiresel ekonomik kriz
oncesinde ve sonrasinda DPB endeksinin igsel faktorlerden mi yoksa dissal
faktorlerden mi etkilendigini arastirdiklari galigmalar1  200-2014 donemini
kapsamaktadir. Dinamik panel veri analizi sonuglarina gore kiiresel faktérler hem
gelismekte olan hem de OECD {ilkelerinde DPB endeksi lizerinde daha fazla etkisi
oldugu sonucuna ulagmislardir.

Yorgancilar ve Soydal (2016) farkli doviz piyasasi baski endeksleri
olusturmuslar ve kisa vadeli borglarin dis ticaret hacminin, dis ticaret dengesinin
gayri safi yurt igi hasila, enflasyon, VIX, getiri endeksi egrisi gibi degiskenler ile
anlamli iligkisi olup olmadigin1 ¢oklu regresyona analizi yoOntemiyle
incelemislerdir. Basit DPB endeksi ¢oklu regresyon analizine tabi tutuldugunda
modelin anlamsiz olmaktadir. Fakat normallestirilmis DPB endeksinde ise kisa
donemli borcun milli gelire orani, Kredi miktarinin milli gelire oran1 ve VIX
endeksinin agiklayici  degisken olabilecegi yoOniinde istatistiki  bulgulara
ulagmiglardir. Verim egrisi ile DPB endeksinin ters yonli iligkisine dair kanitlar
elde edilmistir. Ugurlu ve Aksoy (2017) DPB endeksi ile onu agiklayict
degiskenlerini mevsimsel esbiitiinlesme analizine tabi tutmuslardir. Calisma 2004-
2012 donemini kapsamaktadir. Faiz orani, cari islemler agigi, VIX endeksi ve
toplam yilikiimliilikler ile DPB endeksi arasindaki iliski incelenmigtir. Tiim bu
degiskenler ile DPB endeksi arasinda ayni yonlii iliskinin varligina dair kanitlar
elde etmislerdir.

Kaya ve Koksal (2018) Tirkiye’de Aralik 2015 ile aksim 2017 donemi igin
hisse senedi piyasasi ile DPB endeksi arasindaki iliskiyi VAR analizi ile incelmistir.
Hisse senedi piyasasindan doviz kuru baskisina dogru tek yonlii bir nedenselligin
varhigina dair istatistiki sonuglar elde etmiglerdir. Bu ylzden portfdy dengesi
yaklagiminin gegerli oldugunu savunmuslardir.

Bu boliimde literatiirde en fazla atif yapilan galismalar incelenmistir. Ayrica
DPB endeksi olusturmak igin Oncelikle para talebi ve goreli satin alma giicii
hipotezi denklemleri tahmin edilmesi gerektigi bolim iginde agiklanmigtir. CUnku
modele gore DPB endeksini hesaplamak igin a, ve b, katsayilarinin degerini
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bilmemiz gerekmektedir. Calismanin bir sonraki asamasinda bu iki denklemi
tahmin etmek i¢in kullanilan yontemler ve veriler hakkinda bilgi verilecektir.

I1. VERI SETi, MODEL VE YONTEM

DPB endeksini olusturmak i¢in 4 farkli denklem kullanilip, 13 numarali
denklemin elde edilisi bir 6nceki boliimde detayli olarak verilmistir. Her ne kadar
model, 4 farkli denklem i¢ermesine ragmen olusturulan endeksin hesaplanmasinda
sadece iki denklemin katsayilari yer almaktadir. Matematiksel ifade olarak DPB
endeksi, doviz kurundaki yilizdesel degisme ve uluslararasi rezervlerdeki
degismenin para arzina oraninin toplamina esittir. Fakat endekste rezervlerdeki
degisme bir katsayiya sahiptir. Bu katsay1 para talebinin faiz yar1 esnekligi ile goreli
satin alma giicii paritesindeki doviz kurunun oniinde yer alan katsayidir. O halde
DPB endeksini elde edebilmek icin teorik bélimde yer alan denklem 1 ve 2 tahmin
edilmesi yeterli olacaktir.

Milli gelir ve para arzi serisi ile yurti¢i faiz oranlart TCMB’nin sitesinden
almmustir. Para arz1 i¢in M1 serisi se¢ilmistir. Bu ¢alismada faiz oranlar igin bir
gecelik bankalar arasi bor¢ verme faizi kullanilmistir. Milli gelir serisi ve para arzi
serisi gayri safi yurt ici hasila deflatorii kullanilarak reel hale getirilmistir.

Tablo 1: Veri Seti

Veri Ad1 Degisken tiirii Frekans Zaman | Kaynak
Boyutu

Gelir (GSYIH) Bagimli Degisken Ceyrek 1990:01- | TCMB
2017:02

Faiz Orami (Bankalar arasi | Bagimsiz Degisken | Ceyrek 1990:01- | TCMB

bor¢ verme faiz orani) 2017:02

Para arzi (My) Bagimsiz Degisken | Ceyrek 1990:01- | TCMB
2017:02

Fiyat Endeksi (Tufe ve | Bagimli Degisken Ceyrek 1990:01- | TCMB

GSYIH Deflatorii)* 2017:02

Dinya Fiyat Endeksi (ABD- | Bagimsiz Degisken | Ceyrek 1990:01- | IMF-IFS

Tufe) 2017:02

Diinya Faiz Oran1 (ABD-Ug | Bagimsiz Degisken | Ceyrek 1990:01- | IMF-IFS

aylik 6demeli tahvil faizleri) 2017:02

Déviz Kuru ($/TL) Bagimsiz Degisken | Ceyrek 1990:01- | TCMB
2017:02

Not: * Fiyat endeksi (GSYIH deflatorii) para arzinin reellestirilmesinde kullanilmaktadir.

Goreli satin alma giicii hipotezinin tahmini de kullamilan yurt igi fiyat
gostergesi igin tiiketici fiyat endeksi kullanilmustir. Bu veri TCMB’nin web
sitesinden temin edilmistir. Yurt disi fiyat endeksi icin doviz kuru Amerikan
Dolary/Tiirk Liras1 karsiligi alindigi icin ABD tiiketici fiyat endeksi segilmistir.
ABD tiketici fiyat endeksi serisi IMF’nin istatistik sitesi olan IFS’ten alinmustir.
Son olarak doviz kuru verileri ise TCMB’den temin edilmistir. TUm veriler 1990-
2018 yillar1 arasim kapsayan ceyreklik verilerdir. 2018 yil1 verileri birinci ¢eyrekte
son bulmustur. Veri setini tanimladigimiza gore ekonometrik olarak kullanacagimiz
modeli tanmitilacaktir.
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Modeli tahmin etmek i¢in en kicuk kareler yontemi ile tahmin edilecektir.
Fakat hem para talebi hem de goreli satin alma giici paritesi denklemleri igsel
degisken igermektedir. Bu yiizden iki asamali en kiiglik kareler kullanilmasi
gerekmektedir. Para talebi denkleminde faiz orami igsel degiskendir. Bu etkiyi
ortadan kaldirmak i¢in birinci asamada ABD enflasyon orani, ABD faiz orani1 ve
reel milli gelir, faiz orami i¢in ara¢ degisken olarak kullanilacaklardir. Goreli satin
alma giicii paritesinde ise d6éviz kuru i¢sel degiskendir. Birinci asamada bir dénem
onceki déviz kuru, ABD enflasyon ve faiz oranlari, d6viz kuru icin ara¢ degisken
olarak kullanilacaktir. Boylece her iki denklemdeki i¢sel degisken problemi ortadan
kaldirilmis olacaktir.

Iki asamali en kiiciik kareler yontemi sdyle Ozetlenebilir. Para talebi
denkleminde faiz orani igsel degisken oldugu i¢in yukarida belirtilen ii¢ veri, arag
degisken kabul edildiginde, ilk asamada 14 nolu denklem tahmin edilir.

i= ogtonyrtan*: + ai*i & &e~N(0,0) (15)

Yukaridaki denklemde yildiz isareti ABD wverilerini temsil etmektedir.
Denklem 15 tahmin edilir ve katsayilarin tahmin degerlerine ulasilir. Daha sonra
bagimli degiskenin tahmin edilen degeri (fitted value) hesaplanir. Bir bagka ifade ile
i elde edilir ve para talebi denklemin de faiz orani yerine 15 numarali denklemden
elde edilen tahmin edilen deger (f) kullanilir. Bdylece igsel degisken problemi
ortadan kalkacaktir®.

mtd:pt+b1yt+bzit ;Ur—N(O,G) (16)

Benzer sekilde goreli satin alma giicii hipotezinin tahmini i¢inde ayni siire¢
takip edilecektir. Ilk asamada déviz kurunun OLS ile tahmin edilen degeri
hesaplanacak ve goreli satin alma hipotezi tahmininde ilk asamada elde edilen
tahmin degeri, doviz kuru yerine kullanilacaktir.

Bu boéliimde calismada kullanilan veriler, verilerin kaynaklar1 ve verilerin
nasil kullamildigina iliskin agiklamalar yer almustir. Ayrica uyguladigimiz
ekonometrik yontemler kisaca deginilmistir. Bir sonraki boélimde tahmin
sonuclarma yer verilecek ve bu sonuglara gére yorumlar yapilacaktir.

I11. ANALIZ VE BULGULAR

Bu ¢alismada yer alan ve tahmin edilecek iki denklem, iki asamal1 en kiigiik
kareler yontemi kullanilmasina ragmen sadece asil denklemin (ikinci agmanin)
tahmin degerleri rapor edilmistir®. 1990:01 -2018:01 dénemine ait tahmin sonuglart
ve t degerleri Tablo 2’de verilmistir®. Ik denklemimiz olan para talebi denklemine

“lki asamali en kiigiik kareler yonteminde ilk asamada icsel degiskenlik problemi ¢oziilmek
istenmektedir. Bunun i¢in i¢sel degisken, kendisini agiklayan fakat ana denklemin bagimli degiskeni
ile iligkili olmayan degiskenlerle regresyona tabi tutulur. Bu regresyondan elde edilen i¢sel degiskenin
tahmin degeri, ana denklemde i¢sel degisken yerine kullanilir. Detayli bilgi igin (Dougherty, 2007).
5iki asamali EKKYY "nin ilk asama sonuglar1 mevcut olup, yazardan istenebilir.

6Zaman serileri literaturiinde hemen hemen her zaman ekonometrik modeli tahmin etmeden &nce
serilerin duraganligi arastirtlir ve eger seriler duragan degil ise esbiitiinlesmenin varlig: test edilir. Son
asamada esbiitiinlesme var ise EKK veya Dinamik EKK ile model tahmin edilir. Fakat doviz piyasast
baskist literatiiriinde model tahmin edilirken zaman serileri i¢in birim kok testleri ve esbiitiinlesme
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ait katsayilarm istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlamli oldugu goriilmektedir.
Reel mili gelir %1 arttiginda para talebi yaklasik %0.99 yiikselmektedir. Yani reel
milli gelir ile para talebi arasinda birebir bir iliski varligin1 kabul etmek yanlis
olmayacaktir. Diger katsayiya iliskin yorum yapilabilir. Faiz oraninda %1°lik artis
para talebini on binde bir etkilemektedir. Yani faiz oranindaki degismenin para
talebi tizerindeki etkisi ihmal edilebilir seviyededir.

Tablo 2: Iki Asamali EKK Sonuglari (Para Talebi ve GSGH)

Katsayi b1 b,
mA=petbiyethoictur | Tahmin 0.9891 -0.0000141

T degeri 45.12 -8.35

Katsay1 do ax a
p=ag+aiprr+azerte; Tahmin -7.062 2.407 0.922

T degeri -8.60 6.75 13.16

Not: Tabloda verilen t degerleri mutlak deger olarak 2,576 tablo degerinde biiyiik oldugu icin
katsayilar %1 seviyesinin {izerinde istatistiksel olarak anlamsiz oldugu reddedilmektedir.

Ikinci denklemde ise sabit ve bagimsiz degiskenlere ait katsayilar %1
seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir. Diinyada fiyatlar %1 artarsa, TUrkiye’de
fiyatlar %2,4 artacaktir. Bu etki oldukga biiylik géziikmektedir. Doviz kurunda
meydana gelecek %1°lik degisme ise iilkemizdeki fiyatlar1 %0,92 arttiracagi
yoénunde istatistiki sonu¢ elde edilmistir. Diger bir degisle, doviz kuru neredeyse
enflasyon oranini bire bir etkilemektedir. Teorik ve uygulamali c¢aligmalar ile
karsilastirdiginmzda reel milli gelirin para talebine etkisi literatiirde bulunan
degerlerden oldukea yiiksek oldugu gézlemlenmistir’.

Her iki denklem istatistiksel olarak tahmin edildigine gére DPB endeksi
icin esneklik katsayisini hesaplayabiliriz. DPB endeksinin esnekligi (1), -1/(a2+b2)
olduguna gore esneklik katsayisi -1/(0,9220-0,000018)=-1,0846 olarak hesaplanir.

nE-1,0846

Grafik 1’de DPB endeksinin 1990-2001 donemini kapsayan degerleri yer
almaktadir. 1990’1 yillarin baslarinda yani doviz piyasasinin serbestlestigi ilk
yillarda doviz kurunda hafif yiikselmeler olmustur. Fakat doviz piyasasi baski
endeksine baktigimizda ise aslinda TL’nin deger kazanmasi gerektigi

testleri yapilmamaktadir. Bunun nedeni ise endeks tiiretirken ekonominin dengede oldugu
varsayilmigtir. Ekonomi denge de iken degiskenlerin tiimii duragan olmasi gerekir veya uzun dénemde
bir noktaya yakinsamasi gerekmektedir. Aksi halde ekonomi dengeye gelemez. Fakat okuyucularin
aklinda soru isareti kalmamasi igin birim kok testlerinin ve esbiitiinlesme testlerinin sonuglari
makalenin ekinde yer almaktadir (Bknz Tablo 3-6).

7 Kukla degisken eklenmesinden sonra para talebinin gelir esnekligi yaklasik olarak %83 iken faiz yari
esnekligi ihmal edilebilecek diizeyde oldugu goriilmistiir. Ekonomi literatiiriinde i¢in uygulamali
caligmalarda para talebinin gelir esnekliginin 0,8 oldugu faiz esnekliginin ise yaklasik %30 ve negatif
oldugu rapor edilmis ve bu hususta bir konsensiis saglanmistir. Detayli bilgi i¢in Benati vd(2016),
Arrau, De Gregorio ve Reinhart (1995) ve Lucas (1988). Tiurkiye icin para talebi tahmin edilirken
modele kukla degisken eklendiginde teorik beklentiler yoniinde para talebi esnekligi elde edilmistir.
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gorilmektedir. Doviz kurundaki artisin rezerv degisiminden yani MB’nin
miidahalesinden kaynaklandigini soyleyebiliriz. Bu donemi 1994 Krizi Oncesi
sonrasi olarak iki alt baglik altinda incelemek daha dogru olacaktir. 1994 dénemine
kadar DPB endeksinin degeri ¢ogunlukla sifira yakindir. Bu dénemde asir1 DBP
endeksi degerleri gorilmemektedir. 1994 yilinin ikinci g¢eyreginde endeks 1
yaklagmustir. Krizden bir donem 0nce ise DPB endeksinin degeri o tarihe kadar elde
edilmis en yiiksek degerdir.

Grafik 1: DPBE (1990:01-2001:04)
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Not: Grafikte kareler DPB endeksini temsil etmektedir. X isareti ile gosterilenler ise asir1 (ug) degerli
endekslerdir ve eksenin sag tarafina gore deger verilmistir. Yuvarlaklar ise doviz kurundaki degismeyi
gostermektedir®.

Ekonomik buhran sonrasinda hem faizlerin yiikselmesi hem de
devaltasyonun etkisi ile DPB endeksi degerinin tekrardan sifir yaklastigindan
dolay1 doviz piyasasmin sakinlestigi sOylemek yanlis olmayacaktir. Fakat 1998
yilinda Giiney Dogu Asya’da bas gosteren ekonomik kriz ve 1999 ekonomik
krizlerinin etkisi ile DPB endeksi bir eksi bir art1 olup degerleri ¢ogunlukla 4 ile 7
arasinda degismektedir. 2000 yilinda endeksin degeri tekrar sifira yaklagsmisken
2001 krizinden onceki ii¢ donemde sirasi ile -14, -10 ve 25 degerlerine ulagmistir.
Bu yizden DPB endeksinde asir1 yiikselme ekonomide 6zelliklede ddviz
piyasasinda sikintilarin bas gosterdigi yoniinde 6ncii bir gosterge oldugunu ortaya
koymaktadir.

8DPB endeksini grafikte gosterirken u¢ degerleri ikincil endekste gostermenin temel nedeni ¢ogu
zaman endeks degeri oldukca kiigiiktiir. Fakat belli donemlerde ozellikle kriz donemlerinde endeks
degerlerinde sigramalar yasanmaktadir ki bu beklenen bir gelismedir. Fakat grafikte asir1 (ug) degerler
ile normal degerleri bir eksen gosterdigimizde geyreklik dalgalanmalar ¢ok fazla anlasilamamaktadir.
O ylizden grafiklerde ug degerler ikincil eksende gosterilmistir.
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2001 krizi sirasinda ve sonrasinda DPB endeksi, 0 giine kadarki en yiksek
diizeylerine ulagsmustir (Grafik 2). 2001 ekonomik krizinden dnce TL’nin deger
kaybetmesi veya doviz kurunun yiikselmesi yoniinde ¢ok biiyiik bir baskinin oldugu
gozlemlenmektedir. DPBE, 25’in tizerine ¢ikarken o zamanki kurdaki deger
kazanimi ise %15 diizeyindedir. Krizden sonra devaltiasyonun etkisiyle doviz
piyasasindaki baski tersine donmiis ve endeks degeri once 14’e sonra 10 diigmiistiir.

Grafik 2: DPBE (2002:01-2018:01)
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Not: Grafikte kareler DPBE’ni temsil etmektedir. X isareti ile gosterilenler ise asir1 (ug) degerlerdir ve
sag taraftaki eksene gore degerlendirilmistir. Yuvarlaklar ise doviz kurundaki degismeyi
gostermektedir.

2001 ekonomik krizinden sonra serbest kur uygulamasina gegilmesi ve
merkez bankasinin doviz piyasasinda asirt oynaklik olmadigi siirece piyasaya
midahale etmemesi sonucu piyasada olusan baski aslinda doviz kurundaki
degismeyi belirlemektedir. Bu dénemde déviz kuru ¢ogunlukla piyasadaki arz ve
talep dogrultusunda hareket etmektedir. 2015’in son donemleri ve 2016 yilin
haricinde DPB endeksinin ddnemler iginde 0,5 ile -0,5 bandinda oldugu
gozlemlenmektedir. Bu endeks degerinin ¢ok kiigiik olmasi bu dénemde doviz
piyasasinda ekonomiyi olumsuz etkileyecek herhangi bir baskinin olmadigim
goOstermektedir. Doviz kurunda ise ortalama olarak %10 diizeyinde degisme
ger¢ceklesmektedir. 2016 yilinda yasanan darbe girisimi ve glvenlik problemi
sonucu DPB endeksinin yiikseldigi fakat daha sonra tekrar mutlak deger olarak
0,5’in altina geriledigi tespit edilmistir.

Tirkiye gibi yapisal donilisim ve ciddi ekonomik krizlerin yasandigi
iilkelerde zaman serileri ile tahmin yaparken dikkatli olunmasi gereken énemli bir
unsur ise zaman serilerinde yasanabilecek kirilmalardir. Ekonometrik galigmalarda
yapisal kirilma iki temel yontem vardir. Birinci yontemde, kirllma dénemi veya
donemleri istatistiksel olarak belirlenebilir. Ikinci ydntemde ise kirilma dénemi
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arastirmacinin o iilke hakkindaki teorik ve uygulamali bilgisine dayali olarak
belirlenebilir. Bu g¢aligma Tiirkiye ekonomisindeki déviz piyasasi iizerine oldugu
icin ve 2001 yilindaki krizden sonra Tiirkiye doviz piyasasinin tam dalgali kur
rejimine gegisi bilindiginden dolayr kirilma donemi digsal olarak belirlenmis ve
2001 yilinin birinci ¢eyregine kadar sifir daha sonraki donemler i¢in bir degerini
alan kukla degisken kullanilmstir.

Tablo 3: Iki Asamali EKK Sonuglart Kukla Degisken ile (Para Talebi ve GSGP)
Katsayi b1 71 b, 123

mtd=pt+b1yt+71d1yt
+ boli +yodif+u; | Tahmin 1.469 | -0.639 | -0.00074 | 0.000741
T degeri | 17.57 -8.3 5.4 5.4

Katsay1 do O} ai a; o,
Tahmin | -12.06 | 0.221 | 3.5367 | 0.8617 | -0.609

T degeri | -17.38 | 5.49 22.36 96.26 | -22.03
Not: Tabloda verilen t degerleri (para talebi denklemindeki faiz oranina ait katsayilar hari¢) mutlak
deger olarak 2,576 tablo degerinde biiyiik oldugu i¢in katsayilar %1 seviyesinin iizerinde istatistiksel
olarak anlamsiz oldugu reddedilmektedir.

pr=aot+aipr*+ase
+(pod1+(p2dlet+8t

Yapisal kirtlmanin dikkate alindigi modelin sonuglar1 Tablo 3’de
verilmistir. Birinci modelde sabit olmadigindan dolay:r kukla degiskenin kendisi
modele dahil edilmemistir. Faiz ve reel milli gelirde yapisal degisiklik anlamli
ctkmustir.  Iki asamali EKK sonuglarina gore para talebinin gelir esnekligi 2001
krizinden 6nce 1,47 iken 2001 ekonomik krizinden sonra ortalama olarak 0,83
(1,47-0,64) bulunmustur. Kirtlmasiz modelde ise bu katsay1 yaklasik birdir. O halde
2001 yilinda yasana ekonomik kriz ve sonrasinda degisim icin kukla degisken
modele dahil etmemek biyik bir hata gibi gozikmektedir. Para talebinin faiz yar1
esnekligi ise bilyiik ekonomik krizden 6nce -0,00074 iken kriz sonrasinda ortalama
olarak -0,000003 (-0,000744 + 0,000741) olarak tahmin edilmistir. Yapisal
kirtlmayr icermeyen model ile karsilastiracak olursak, kukla degisken
kullanildiginda faiz oraninin etkisi beste bir oraninda azalmaistir.

Ikinci denklemde de iki asamali EKK yontemi ile tahmin edilmistir. Satin
alma gucl paritesinde model sabit icerdigi i¢in kukla degiskeninin kendisi de
modele dahil edilmistir. Benzer sekilde goreli satin alma giicii paritesi yaklagimin
sonuglarinda da farkliliklar tespit edilmistir. Kirilmali modelde diinya fiyatlarinin
etkisi veya ABD’de enflasyonun etkisi 3,4’den 3,54 yiikselmistir. Fakat doviz
kurunun yurt ici fiyatlara etkisi 0,92 dizeyinden (0,8612-0,6099) 0,25 diizeyine
gerilemistir. Yani kirilmali modelde doviz kuru %1 artarsa Tiirkiye’de fiyatlarin
%0.25 artacagi anlamina gelmektedir. 2001 krizinden sonra ekonomik degisim
yaganmasinin etkisi arastirildiginda ise ABD enflasyonunun Tiirkiye’de fiyatlara
etkisinin daha ¢ok oldugu tespit edilmistir. Doviz kurunun fiyatlar lizerinde etkisi
2001 krizinden once ¢ok fazla iken 2001 krizinden sonra ddviz kurunun yurtigi
fiyatlara etkisi neredeyse dortte bir daha azdir.

DPB endeksini olusturmak igin gereken uluslararasi rezervlerin déviz kuru
esnekligini hesaplamamiz gerekmektedir. Fakat bu asamada kukla degisken
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kullandigimiz igin, bu esnekligi her iki donem igin ayri ayr1 hesaplayacagiz. 2001
krizi 6ncesinde bu esneklik -1,161 [-1/(-0,000744+0,861741))] iken 2001 ikinci
¢eyrek kukla degiskeninden sonra ise -3,97 {-1/[(-0,000744+0,000741)+(0,8617410
—0,60985)]} olarak hesaplanir.

nio902001=_1 16] ve 120012017=_3 97

Grafik 3: DPBE (1990:01-1997:03 — Kirilmalt Model)
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Not: Grafikte kareler DPBE’ni temsil etmektedir. Yuvarlaklar ise doviz kurundaki degismeyi
gostermektedir.

Bu analizimizde bazi donemlerde elde edilen DPB endeksi degerleri
ortalama olarak ¢ok biiyiik farkliliklar gdsterdiginden dolay1 bir 6nceki grafiksel
gosterimden biraz farklilagsmaya gidilmistir. Kirilmali model grafigi {i¢ alt doneme
ayrilmistir. 1994 krizini igeren 1990:02-1997:03 donemini birinci alt donemdir.
1994 krizine kadar Tiirkiye ekonomisinde TL’nin deger kazanmasi yoniinde baski
varken bu donemde doviz kurunda hafif ylikselmeler meydana gelmistir. Bu
donemde sadece 1991 ve 1992 wyillarmin birinci g¢eyreklerinde TL’nin deger
kaybetmesi yonunde baski vardir. 1994 krizinden 6nce DPBE 0,3 diizeyine ve ayni
donemde kurdaki degisiklikte benzer orandadir. Yani dovizdeki fazla talep kurdaki
degisme ile karsilanmistir. Devaliiasyon ile birlikte doviz kuru artisi yonundeki
baski tersine donmiistiir. Bu donemden sonra 1997°nin son ceyregine kadar doviz
piyasasinda TL’nin deger kazanmasi yoniinde bir baski vardir ve ortalama bu baski
0,6 duzeyindedir.

Kukla degisken olmayan modelin sonuglari ile karsilastirdigimizda 1994
krizine kadar doviz piyasasi baski endeksinin biiyiikliigiinde ¢ok fazla bir degisiklik
olmamistir. Bir dnceki sonugtaki gibi TL’nin deger kazanmasi yoniinde baskilar
daha fazladir. Hatta kirilmali modelde TL’nin deger kaybetmesi yoniinde olusan
baski donemi sayisi 8’den 2’ye diismiistiir.
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Grafik 4: DPBE (1997:04-2001:04 — Kirilmalt Model)
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Not: Grafikte kareler DPBE’ni temsil etmektedir. X isareti ile gosterilenler ise asir1 (ug) degerli
DPBE’dir ve eksenin sag tarafina gore deger verilmistir. Yuvarlaklar ise doviz kurundaki degismeyi
gOstermektedir.

Ikinci alt donem ise iic 6nemli ekonomik olay1 kapsamaktadir. Giineydogu
Asya, 1999 ve 2001 ekonomik krizlerinin analizi Grafik 4 iizerinden yapilacaktir.
Bu grafikte hem uluslararasi ekonomik kriz hem de Tiirkiye’de yasanan ekonomik
sikintilarin  yer aldigr 1998-2001 ddnemindeki DPB endeksi degerlerine yer
verilmigtir. Bu donemde DBP endeksinin oldukga yiikseldigi ve bununda Tiirkiye
ekonomisini ¢ikmaza soktugu soylenebilir. Bu donemde sadece dort ceyrekte
TL’nin deger kaybetmesi yoniinde baski varken, doviz kurunda ortalama olarak
%15 diizeyinde yiikselis meydana gelmistir. Merkez bankasi bu dénemde TL’nin
deger kazanmasini engellemis goziikmektedir. Doviz piyasasindaki baskinin ¢ogu
rezervler tarafindan giderildigini sdylemek yanlis olmayacaktir.

Ozelikle 2001 krizinden iki dénem énce DPB endeksinde 15 kat artis
gerceklesmistir. Daha sonra 21 ve 93 seviyelerine ulagmistir. Devaliiasyonun
etkisiyle negatif olmustur. 2001’in son ceyreginde ise doviz piyasasinda olusan
baskida dikkate deger diisiis yasanmustir. Buradaki temel unsur tam dalgalanma
sistemine ge¢ilmesi sonucu, doviz kurunun 2001 krizinden sonra ¢ogunlukla déviz
arz ve talebi tarafindan belirlenmesinden kaynaklandigim1 sdylemek yanlig
olmayacaktir.

Bir 6nceki yani kukla degisken igermeyen model ile karsilastirildiginda
Giiney dogu Asya krizi donemi i¢cin DPB endeksi degerlerinin ¢ok az bir artigin
oldugu goze ¢arpmaktadir. Bu yiizden kukla degiskenin ¢ok fazla etkili oldugu
sOylenmez. Fakat 2001 yilindaki kriz ve Oncesindeki birka¢ ceyrekteki degerleri
karsilastirdigimizda bu dénemde kirilmali modelin déviz piyasasinda ¢ok daha fazla
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baski oldugunu ortaya koymustur. Kirtlmali model bir 6nceki model gibi 2001
yilinda ve 1999 yilinda yasanan ekonomik krizler oncesinde DPB endeksi
degerlerinin dalgalanma boyutunda artis yasanmustir. Yani endeks degerlerinin
dalgalanma boyutu artis1 doviz piyasasinda sikintilarin basladigini géstermektedir.

Grafik 5: DPBE (2002:01-2018:01 — Kirilmalt Model)
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Not: Grafikte kareler DPBE’yi temsil etmektedir. X isareti ile gosterilenler ise asirt (ug) degerli
DPBE’lerdir ve eksenin sag tarafina gore deger verilmistir. Yuvarlaklar ise déviz kurundaki degismeyi
gostermektedir.

Son grafikte ise 2002 yilindan sonraki DPB endeks degerlerini
icermektedir. D6viz piyasasinin serbestlesmesi sonucu doéviz kurunun ¢ogunlukla
dbviz arz ve talebi tarafindan belirlenmesi déviz piyasasindaki baskiy1 azaltmistir.
2007-2009 Mortgage ve 2010 Avrupa bor¢ krizlerine ragmen Tiirkiye’de doviz
piyasasindaki baski oldukca diisiikk diizeyde kalmistir. Bazi donemlerde doviz
kurunda artis bazi donemlerde TL’nin degerinde artis yoniinde baskilar olmasina
ragmen bu baski diizeyi genellikle 2 ile -2 diizeyi arasinda ger¢eklesmistir.

2015 yilmin igiincii geyreginden itibaren DPB endeksinin degeri 2’nin
iizerine ¢ikmistir. 2016 yilinin iiglincii ¢eyreginde -9,6’ya ulagirken ayni yilin son
ceyreginde 10.4 olmustur. Daha sonra siyasi ve giivenlik problemlerinin ¢oziilmesi
ile endeks degerinde ciddi diisiis yasanmustir. Ozellikle 2017’ nin son ceyredi ve
2018’in ilk ceyreginde doviz piyasasinda baskinin olduk¢a diisiik oldugunu
sdylemek yanlis olmayacaktir. Ornegin, DBP endeksi 2017 yilinin son geyreginde
0,47 iken doviz kuru ortalama olarak %7 yiikselmistir. D&viz piyasasinda talep
fazlas1 kurdaki degisme ile giderilmistir.

Bir 6nceki model ile karsilagtirildiginda kirilmali modelden elde edilen
endeks degerlerinde artis yaganmistir. Yani bu model 2001 krizinden sonra doviz
piyasasinda daha fazla baski olduguna dair deliller sunmaktadir. Aslinda 2001
krizinden sonra dalgali kura gegilmesinden dolayt DBPE degerlerinde azalma
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yasanmasi teorik olarak beklenmektedir. Kirtlmali model ilk modele gore Tiirkiye
ekonomisinde daha az doviz piyasasi baskis1 oldugu yoniinde teorik beklentilerin
aksi yonunde sonuglar vermistir. Bunun temel nedeni ise Tiirkiye’nin yiiksek cari
acigl ve kamu borcu yiiziinden ekonomisinin kirilgan bir yapi olmasindan
kaynaklandigim sdylemek yanlis olmayacaktir. Ozellikle FED tahvil alimini
azaltacaginmi aciklamasindan sonra Tiirkiye dahil birgok gelismekte olan iilkelerde
doviz piyasalarinda ciddi dalgalanmalar oldugundan dolay1 gelismekte olan
iilkelerin merkez bankalari faiz oranlar ile doviz piyasasindaki baskiy1 azaltmaya
calismistir.

SONUGC

Ulkelerin bircogu serbest kur rejimini uygulamasma ragmen Merkez
Bankalari, doviz piyasasina ¢esitli nedenlerden dolayr midahalelerde
bulunmaktadirlar. Merkez bankalarimin dolayli veya dogrudan déviz piyasasina
cesitli araglar vasitasiyla doviz piyasasindaki fazla talebi veya arzi
etkilemektedirler. Bu gibi durumlarda doviz kuru dogrudan piyasa tarafindan
belirlenmemektedir. Literatiirde DPB endeksi olarak adlandirilan yaklasim, eger
merkez bankalarimin miidahalesi olmasaydi, déviz kuranda yasanabilecek
degismenin ne olacagi sorusuna cevap vermektedir.

DPB endeksi, Weymark’in gelistirdigi model esas almarak Tirkiye igin
1990-2018 donemi kapsayacak sekilde olusturulmustur. Endeksin Kkatsayilari
tahmin edilirken iki asamali en kii¢iik kareler yontemi kullanilmistir. Tiirkiye’de
2001 krizinden sonra doviz kuru sistemi degistigi igin ayrica kirilmali model de
tahmin edilmistir. Serilerde kirilmanin ihmal edildigi modelin sonuglarina gore
1990’11 yillarin baslarinda déviz piyasasinda ¢ok fazla baski yoktur. 1994 ve 2001
ekonomik krizleri ile Giineydogu Asya ulkelerinde yasanan krizlerden 6nce ddviz
piyasasinda hem TL’nin deger kazanmasi hem de deger kaybetmesi ydniinde
baskilarin arttigi gozlemlenmistir. Ayrica 2008 kiresel finansal kriz 6ncesinde de
endeks degerinde dalgalanmalar yasanmustir.

DPB endeksinin yapisal kirilmali modeline ait sonuclarda elde edilen
katsay1 tahminleri, teorik beklentiler ile daha uyumlu oldugu tespit edilmistir. Bu
katsayilar ile hesaplanan DPBE genel olarak kirtlmanin ihmal edildigi modele gore
doviz piyasasindaki baskinin daha fazla oldugu yoniinde kanitlar ortaya koymustur.
Fakat 2001 yilindan sonra tam dalgali doviz kuru sistemine gegisle doviz kuru
cogunlukla, doviz piyasasindaki fazla arz veya talep tarafindan giderildigi i¢cin DPB
endeksinde diisiis yasanmigtir. Bu ddnemde Tuirkiye ekonomisini etkileyen
ekonomik krizlerden ve siyasi olumsuzluklardan birka¢ dénem oOnce endeksin
dalgalanma boyutunun arttig1 gozlemlenmis ve sikintilarin bag gosterdigi donemde
en yiiksek degerlere ulagmistir. Bu ylzden TCMB, bu endeksi takip ederek
ekonomide olmasi muhtemel sikintilar1 6nceden tespit edip, daha etkili 6nlemler
alip, politika etkinligini arttirabilir.
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Tablo 4’de hem Genellestirilmis Dikey Fuller (ADF) hem de Phillips
Perron testlerinin sonuglar yer almaktadir. D ile baslayan degisken isimlerinde, D
harfi ilgili serinin birinci farkinin alindigini gostermektedir. Birim kok testlerinin
sonuglarina gore Tirkiye’ye ait degiskenlerin timii duzeyde birim kok
icermektedir. Yani bu degiskenler duragan degildir. Fakat bu degiskenlerin birinci
farklar1 alindiginda serilerin tiimiiniin birim kok igermedigi sonucuna ulasiriz.
Serilerin birinci farki duragandir. Bu seriler birinci dereceden biitlinlesiktir.

Tablo 4: Birim Kok Testi Sonuglart

ADF

Degisken Gecikme (2) Gecikme (8)

C T&C C T&C
RGDP 5.02 5.02 2.745 2.745
FAIZ 5.02 5.02 2.745 2.745
CPI 3.85 3.85 1.168 1.168
RM1 2.09 2.09 1.439 1.439
E 1.78 1.78 0.814 0.814
USAFAIZ -2.91%** -2.91%** -1.75%** -1.75%**
USACPI -0.76*** -0.76*** -0.21%** -0.21%**
D(RGDP) -12.76%** | -12.76*** 2.37 2.373
D(FAIZ) -12.76%** | -12.76*** 2.37 2.37
D(CPI) -2.62%** | -2.62%** | -0.78*** | -0.78***
D(RM1) -6.30*** -6.30*** -2.14%** -2.14%**
D(E) -5.63*** -5.63*** -2.14*** -2.14***
D(USAFAIZ) -3.20%** | -3.20*%** | -3.89*** | -3.89***
D(USACPI) -6.53*** -6.53*** -3 74%** -3 74%**

Phillips PERRON

Degisken Gecikme (2) Gecikme (8)

C T&C C T&C
RGDP 2.601 4.324 -0.623 -0.352
FAIZ 2.601 4.324 -0.623 -0.352
CPI 6.487 4.592 -0.674 -0.87
RM1 2.225 2.621 -1.163 -1.063
E 1.951 1.837 -0.53 -0.725
USAFAIZ -2.108 -2.266 -2.137 -2.71
USACPI -0.707 -0.755 -2.588 -2.694
D(RGDP) -11.79%** | -11.73*** [-13.06%** |-16.19***
D(FAIZ) -11.79%** | -11.72*** | -13.05*** |-16.19***
D(CPI) -5.91*** -7.11%** -8.70*** -9.49***
D(RM1) -11.91%** |-11.88*** [-12.90*** |-13.58***
D(E) -8.26*** -8.39%** -8.57*** -8.57***
D(USAFAIZ) |-4.72%** -4,99*** -4.81*** -5.08***
D(USACPI) -8.93%** -0.04*** -8.88*** -8.98***

Not: ADF testi i¢in kritik degerler %1, %5 ve %10 igin sirasi ile -3.506, -2.889, -2.579’dir. *** isareti
%10 seviyesinde, ** ise %5 seviyesinde ve * ise %] seviyesinde serilerin birim kok igerdigi bos
hipotezi reddedilemedigi anlamina gelmektedir.

ABD verilerinde ise ADF sonuglarina gére hem faiz oranlar1 hem de
tiiketici fiyat endeksi duragan iken Phillip Perron testine gore ise birim kok igerdigi
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yonundedir. iki test sonucu birbirini desteklememektedir. Bu yiizden serilerin
duragan oldugunu kabul edecek yeterli istatistiki kanita ulagilamamistir ve
dolayisiyla bu serilerin de duragan olmadigini séylemek yanlis olmayacaktir. Her
iki ABD verisinin birinci farki alindiginda ise, bu seriler i¢in de birim kok i¢eren
bos hipotezin istatistiki olarak reddedildigi sonucuna ulagilmustir.

Tablo 5’te ise esbiitiinlesme sonuglart yer almaktadir. Tablonun solunda
Johansen testinin iz degerleri yer alirken, sag tarafinda ise esbiitiinlesme sonuglari
baz1 bilgi kriterlerine gore verilmistir. Hem para talebi denklemi hem de goreli satin
alma giicli hipotezi denklemi iz istatistifine gore en fazla bir adet esbiitiinlesme
vektoriniin var oldugunu gostermektedir. Para talebi denklemi Hannan Quinn bilgi
kriterine gore iki, Schwarz bilgi kriterine goére ise bir esbiitiinlesme vektoriine
sahiptir. Goreli satin alma giicli hipotezi denklemi her iki bilgi kriterine gore bir
adet esbiitiinlesme vektoriine sahiptir. Bu yiizden degiskenler duragan olmasa bile
uzun donemde birbirine yakinsadigi veya dengeye dogru hareket ettigi i¢in tahmin
istatistiklerinin gegerli olacagi sonucuna ulasilmustir.

Tablo 5: Johansen Egbiitiinlesme Testi

En

Yiksek

Matris Oz iz Kritik Oz

Derecesi | Deger | istatistigi | Deger Deger SBIC HQIC AIC

M=petbayitbairtus
0 . 58.08 24.31 21.66 21.53 21.44
1 0.34 11.68* 12.53 0.34 21.45* 21.25 21.11
2 0.09 0.57 3.84 0.09 21.48 21.24* 21.07
3 0.01 0.01 21.52 21.26 21.08
M=pe+bayitbaitu;

0 . 60.22 29.68 -13.07 | -13.25 | -13.36
1 0.37 8.10* 15.41 0.37 -13.32* | -13.57* | -13.74
2. 0.06 1.58 3.76 0.06 -13.26 | -13.55 | -13.74
3 0.01 0.01 -13.23 | -13.53 | -13.74

Not: Tabloda yer alan * isareti ilgili matris derecesi uzun donemli esbiitiinleme vektoriiniin sayisini
gostermektedir. Uzun donemli iligkinin varligi i¢in yani serilerin esbiitiinlesik oldugunu kabul etmek
icin en az bir adet egbiitiinlesme vektoriiniin varligi gerekmektedir.

Tablo 6: Perron Kirilmali birim kok testi (Kirilma: 2001 1.Ceyrek)

. Sabit ve . Sabit ve
Degisken oot Trend Degisken oot Trend
Test Test Test Test
Degeri Degeri Degeri Degeri
RGDP 2.64%** -3.41** |E 1.70%** -0.01***
RM1 0.99*** -3.48** | CPI 1.53*** 0.07***
FAlZ 1.71%** 3.23%**

Not: * Sabit model i¢in kritik degerler %1, %5 ve %10 i¢in sirasi ile -4.34, -3.72, -3.44 iken Sabit ve
trend modeli i¢in kritik degerler -4.81, -4.22, -3.95’dir.

Tablo 6’da Perron (1989) birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir.
Caligmada kirilma zamani digsal belirlendiginden dolay1 Perron birim kok testi
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sec¢ilmistir. Bu kirilmali birim kok testinin avantaji, kirtlma yili digsal olarak
istedigimiz herhangi bir donemi alabiliyoruz. Model tahmin edilirken kirilma
zamani 2001 yilinin birinci ¢eyregi oldugu i¢in bu birim kok testi i¢in de aym
donem secilmistir. Perron birim kok testi sonuglarina gore serilerin diizeyde birim
kok igerdigi tespit edilmistir.

Tablo 7: Gregory Hansen Esbiitiinlesme Testi

Kirilma Test Reel Goreli S?tl.l.l Kritik Kritik Kritik
Tirii fstatistigi Para_ Alma Gicu Deger Deger Deger
Talebi Hipotez %1 %5 %10

Sabit Zt -8.05 -4.95 -5.44 -4.92 -4.69
Za -80.92 -47.85 -57.01 -46.98 -42.49

Trend Zt -1.77 -5.92 -5.8 -5.29 -5.03
Za -78.59 -58.18 -64.77 -53.92 -48.94

Sabit & Zt -7.59 -5.99 -6.45 -5.96 -5.72
Trend Za -74.95 -74.48 -79.65 -68.43 -63.1

Tablo 7’de ise kirilmali esbiitiinlesme testi yer almaktadir. Kirilmali
esbiitiinlesme testi i¢in Gregory ve Hansen (1996) yilinda gelistirdikleri
esbiitiinlesme testi uygulanmigtir. Kirilmali esbiitiinlesme testi sadece sabitte
kirilma, trendde kirilma ve hem sabit hem de trendde kirilma olarak iin ayri model
icin test sonuglar1 elde dilmistir. Tiim test sonuglarina gére hem reel para talebi
denklemi hem de satin alma giicii hipotezi denklemi igin sirasi ile %1 ve %S5
diizeylerinde esbiitiinlesmenin  var olmadigim1 ileri siiren bos hipotez
reddedilmektedir. Yani bu kirilma durumunda dahi seriler arasindaki esbiitiinlesme
var oldugunu yoniinde istatistiki sonuglara ulagilmistir.



