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TL / ABD Dolar1 Doviz Kuru Belirlenme Modeli: ARDL Sinir Testi
Uygulamasi

Levent KORAP”

oz

Déviz kurlarimin uzun dénemli gelisim siireglerinin tahmin edilmesi hem gelismis hem de gelismekte
ekonomilerde uygulanan politikalarin etkinlik kosullar1 agisindan belirleyici bir isleve sahip olacaktir. Bu makalede
bir doviz kuru belirlenme modeli kapsaminda TL / ABD dolar1 2005Q4-2018Q3 gozlem donemi icin incelenmeye
calistlmaktadir. Kuramsal bir yaklasim izlenerek parasal model doviz kuru belirlenme mekanizmasi ortaya konmus ve
ARDL smir testi esbiitiinlesim yontemi ile tahmin edilmistir. Bulgular parasal doviz kurunun iktisat kuramimin
belirttigi temeller ile tutarlt bir sekilde esbiitiinlesik bir iliskiye sahip oldugunu belirtmektedir. Parasal doviz kuru
goreceli para arzi ile pozitif bir etkilesim icerisindeyken goreceli reel gelir diizeyindeki bir artig ulusal para biriminin
ABD dolar1 kargisinda deger kazanmasi ile sonuglanmaktadir. Ayrica, 6nsel olarak varsayildigi gibi, parasal déviz
kuruyla goreceli faiz orami arasinda negatif ve goreceli beklenen enflasyon orami arasinda pozitif bir iligki
bulunmustur.
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Exchange Rate Determination Model of TL / US Dollar: ARDL Bounds Testing
Application

ABSTRACT

Estimating the long run movement of the exchange rates has a determining role for the efficiency of policies
in both the developed and the developing economies. In this paper, exchange rate determination mechanism of TL /
US dollar is tried to be examined for the 2005Q3-2018Q3 period. By following a theoretical base, the monetary
model exchange rate determination mechanism has been constructed, and estimated with ARDL model bounds testing
cointegration methodology. The results indicate that nominal exchange rate is cointegrated with the fundamentals
suggested by economics theory. There exists a positive relationship between nominal exchange rate and relative
money supply and that an increase in the relative income would lead to an appreciation of the domestic currency
against the US dollar. Besides, as a priori hypothesized, relative interest variable has a negative relationship and
relative inflation differential has a positive relationship with the nominal exchange rate.
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1. GIRIS

Doéviz kuru belirlenme mekanizmas1 ve doviz kurlarma dayali istikrar politikasi
uygulamalar1 ¢agdas iktisat yazininda en fazla tartisilan ve Ozellikle ekonometri diigiince
disiplinindeki gelismeler izlenerek aragtirmacilar tarafindan tiizerinde rahatlikla uygulama
yapilabilmesine olanak saglayan bir ilgi alanini olugturmaktadir. Bu tlir bir arastirma hem
gelismis hem de gelismekte olan ililke ekonomilerinde politika yapicilara doviz kurunun makro
iktisadi biliylime siirecinin Onsel beklentiler dogrultusunda tasarlanmasi ve enflasyon ile
miicadelede ekonomide yerlesik fiyat yapiskanligi olgusunun kirilmasi amaciyla kullanilmasi
acisindan onemli bir bilgi igerigi saglayabilmektedir. Dolayisiyla doviz kurlarimin uzun dénemli
gelisim siireglerinin tahmin edilmesi uygulanan politikalarin etkinlik kosullar1 agisindan
belirleyici bir isleve sahip olacaktir. Bu dogrultuda gerceklestirilen iktisadi modellemeler makro
iktisat kuramlarinin vurguladigi ve doviz kurlar1 arasinda gecerli oldugu varsayilan satin alma
glicii paritesi ve korunmamig faiz paritesi gibi ya da bunlarin bir bilesimi seklindeki gesitli parite
kosullarinin degerlendirilmesini olanakli kilacaktir.

Meese ve Rogoff (1983) oncii ¢alismasi sonrasi pek ¢ok diger ¢calisma doviz kurlarinin
davraniginin modellenmesinde parasal temellerin etkisi tizerinde durmaktadir. Bu sekilde, bir
yandan doviz kurlarinin uzun dénemli belirleyici bilesenlerinin diger yandan kisa doénemli
dinamik &zelliklerinin saptanmasina c¢aligilmaktadir. Bu baglamda olmak iizere, Tiirkiye
ekonomisi gibi gelismekte olan bir ekonomi igin doviz kurlarinin belirleyicilerini ortaya
koymaya yonelik gerceklestirilen tahmin i¢erikli modelleme deneyimleri satin alma giicii paritesi
ve korunmamus faiz paritesi ya da agik ekonomi kosullarinda bu paritelerin bir bilesimi seklinde
modellenebilecek doviz kurlarinin belirlenmesini agiklamaya yonelik uluslararasi makro iktisadi
kuramlarm tutarliliginin sinanmasini saglayacaktir. Bu tiir ¢aligmalar ayn1 zamanda doviz
kurlarina dayali duruma bagli istikrar politikalarimin beklenen politika hedeflerine ulasabilmesi
konusundaki basar1 durumu hakkinda da bilgi verecektir. Cagdas tahmin yontemlerindeki
gelismeler gerek tek bir lilke para biriminin bir diger iilke para birimi karsisindaki degerinin
belirleyicilerini agiklayan zaman serisi c¢alismalari gerekse bu tiir bir karsilastirmanin
uluslararas: bir diizeyde yapilmasina olanak saglayan panel veri ¢alismalari araciliiyla doviz
kurlarinin belirleyicilerinin saptanmasina yonelik kapsamli bir bilgi igeriginin ortaya
cikarmaktadir. 2000 yil1 sonrasi itibariyle, 6rnegin, Mark ve Sul (2001), Abhyankar, Sarno &
Valente (2005), Karfakis (2006), Chin, Azali & Matthews (2007), Shylajan, Sereejesh & Suresh
(2011) ve Afat, Gémez-Puig & Sosvilla-Rivero (2015) d6viz kuru belirlenme modellerinin
aciklama giiciinii ve birbirlerine kars1 tistiinliiklerini karsilastiran calismalar durumundadir.

Bu calismalar disinda Bahmani-Oskooee ve Kara (2000), Civcir (2004), Ozdemir (2004)
ve Uz ve Ketenci (2010) gerceklestirdikleri modellemeler ile bu ilgi alaninda Tiirkiye
ekonomisine ait bazi tahmin bulgulari tizerinde durmaktadir. Bahmani-Oskooee ve Kara (2000)
hata diizeltme modellemesine dayali olarak doviz kurunda yasanan dengesizlik karsisinda kurun
denge degerinin Otesine gegerek sergiledigi yiiksekten ucusu (overshooting) kisa ve uzun
donemde sinamaya galisirken, Civeir (2004) Tiirk lirasinin ABD dolar1 karsisindaki degerini
kendi c¢alismamiza benzer sekilde doviz kurlarinin belirlenmesine yonelik parasal modelden
faydalanarak ve esbiitiinlesim tahmin yontemlerine bagvurarak incelemekte, kuramsal alt yapiy1
destekler bulgular elde etmektedir. Yazar calismasinda ayrica 2001 finansal krizi oncesi Tiirk
lirasinin agir1 degerlenme egilimi icerisinde oldugunu gdstermektedir. Ozdemir (2004) Tiirk
liras1 karsismda ABD dolari, Alman marki, ingiliz sterlini ve Fransiz frang1 doviz kurlarmi
dikkate alarak reel doviz kurlarinin duraganligini satin alma giicii paritesi yaklagimi temelinde
parametrik ve yar1 parametrik tahmin yontemleriyle incelemekte ve doviz kurlarmin
belirlenmesine yonelik olarak satin alma giicli paritesine destek vermektedir. Benzer sekilde Uz
ve Ketenci (2010) doviz kurlarimin belirlenmesini yonelik parasal modeli Avrupa Birligine yeni
iiye iilkeler ile Tiirkiye agisindan esbiitiinlesim tahmin yontemleri aracilifiyla sinamakta, ayrica
bu modelin gelecege yonelik tahmin basarisini rassal yiiriiyiis modeli ile karsilastirmaktadir.
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Kendi c¢aligmamizda doviz kuru belirlenmesine yonelik parasal model Tiirkiye
ekonomisi igin TL / ABD dolar1 kullanilarak sinanmaktadir. Bu amagla gelecek boliimde
kuramsal temelli bir parasal doviz kuru belirlenme modeli olusturulmakta ve iktisat yazini
izlenerek bu model enflasyon bekleyislerini igerecek sekilde kisaca genisletilmektedir. Uciincii
boliimde veri ve zaman serisi Ozellikleri belirtilmekte, dordiinci boliimde tahmin igerikli
yontemsel bir agiklama yapilmaktadir. Besinci bolim c¢ok degiskenli zaman serisi tahmin
yontemlerindeki gelismeler 1s18inda Tirkiye ekonomisi i¢in ekonometrik bir tahmin denemesine
adanmustir. Altinct béliimde baslica sonuglar 6zetlenmekte ve ¢calisma sonlandirilmaktadir.

2. MODEL OLUSUMU

Neely ve Sarno (2002) izlenerek modelleme asamasina esnek fiyat parasal modeli
(FPMM) incelenerek baslanmaktadir. FPMM paranin miktar kuramina dayali olarak fiyat diizeyi
ve doviz kuru degisimlerini para arzi degisiklikleri ile iliskilendiren varsayimlar dogrultusunda
olusturulmaktadir. McNown ve Wallace (1994) ekonomide istikrarli bir para talebinin varligi
altinda modelin bu 6zelligini déviz kurlarmin belirlenmesinde satin alma giicii paritesine gore
daha fazla bir bilgi icerigine sahip olmasi ile iligkilendirmektedir. Yurt i¢i ve yurt dis1 para
piyasalari i¢in asagidaki denge kosullarini varsayalim:

money, =price, + y,income, + y,interest, (1)
money,” =price, + y, income, + y, interest, )

Yukarida (1) numaral esitlikte money,, price,, income, ve interest, ifadeleri herhangi bir t

gbzlem doneminde sirasiyla yurt i¢i para arzini, fiyatlar genel diizeyini, reel gelir diizeyini ve
faiz oranin1 simgelemektedir. Faiz oram1 digindaki biiyiikliikler dogal logaritmik bir yapida, faiz
oraniysa kendi dogrusal yapisinda ifade edilmistir. (2) numaral esitlikte ilgili biiyiikliiklerin yurt

dis1 degerleri ile olusturulmus para piyasas1 dengesi yer almaktadir. y, ve y, katsayilar1 para

talebinin gelir esnekligini ve faiz oram yari-esnekligini gostermektedir. FPMM olusturulurken
dikkate alinan ikinci varsayim mutlak satin alma giicii paritesinin gegerliligidir. Bu durumda iki
para birimi cinsinden fiyatlar mal piyasasi arbitraj kosullarindan kaynaklanan déviz kuru
hareketleri araciligiyla esitlenme egilimine girecektir:

er. = price, — price/ 3)

(3) numarali esitlikte er, ifadesi dogal logaritmik Ol¢ekte yabanci para biriminin ulusal para
birimi cinsinden degerini yani nominal doviz kurunu belirtmektedir. (2) numarali esitligin (1)
numarali esitlikten ¢ikarilmasi, (pricet - pricet‘ ) i¢in ¢oziimlenmesi ve sonucun (3) numarali
esitlige sokulmasi ile doviz kuru belirlenmesine yonelik esnek fiyat parasal modeli elde
edilmektedir:
_ f : T f : fi f
er, = (money, —money, ) - (;income, - y,'income," ) + (interest, — ,interest, ) (4)

Bu noktada ¢agdas zaman serisi tahmin yontemlerinin daha rahat kullanilmasi i¢in ulusal ve
yabanci para piyasalarinda para tutumuna yonelik gelir esnekligi ve faiz orani yari-esnekligi esit
varsayllarak FPMM esitligi asagida gosterildigi gibi yeniden yazilabilir:

er, = (money, —money,") -, (income, —income,") + y, (interest, ~interest, ) ~ (5)
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(5) numaral esitlik parasal doviz kuru ile ulusal ve yabanci para arzi farkini yansitan goreceli
para arzi arasinda pozitif, ulusal ve yabanci reel gelir diizeyi farkin1 yansitan goreceli reel gelir
diizeyi arasinda negatif bir iliskiye isaret etmektedir. Ulusal para arzinin yurt dig1 para arzina
gore daha fazla artig gostermesi doviz kurunun degerini arttirirken, ulusal gelir diizeyinin yurt
dis1 gelir diizeyine gore daha fazla artig goéstermesi doviz kurunun degerini azaltmaktadir.

Goreceli gelir diizeyinin isaretiyle ilgili olarak geleneksel Mundell-Fleming
modellemesine gore yurt i¢i reel gelir diizeyindeki, dolayisiyla ekonominin dis alim miktarindaki
bir artig sonucu ticaret dengesinin yeniden saglanabilmesi i¢in ulusal para biriminin yabanci para
birimi karsisinda deger kaybetmesi gerekmektedir. Bu sekilde parasal doviz kuru ve goreceli
gelir diizeyi arasinda negatif bir iliski meydana gelecektir. Oysaki FPMM yaklagimina gore yurt
ici reel gelir diizeyindeki bir artig denge kosullar altinda para piyasasinda bir talep fazlasma yol
acmakta, iktisadi birimler bu duruma harcama diizeylerini azaltarak uyum saglamaktadir. Bunun
sonucunda yurt i¢i fiyat diizeyinde gergeklesen azalma ulusal para biriminin satin alma giicii
paritesi dogrultusunda degerlenmesine neden olmaktadir.

Yukaridaki modellemenin 1g1¢mnda FPMM yaklagimi ile ekonomideki fiyat katiliklariin
varligin1 vurgulayan Keynesgil yaklagimin kat1 fiyat parasal modeli (SPMM) arasindaki ayirim
dikkate alalim. Politika yapicilarin sinirlayici bir para politikas1 uygulamaya karar verdiklerini
ve ekonomide yerlesik fiyat katiliklari sonucu reel para arzinin daraldig varsayilsin. Bu daralma
para piyasast dengesinin yeniden saglanmasi i¢in faiz oranlarmin yiikselmesini gerektirecek,
goreceli faiz oranindaki yiikselme sermaye giriglerini arttirarak ulusal paramin yabanci para
birimleri karsisinda degerlenmesi ile sonug¢lanacak, parasal doviz kuru denge doviz kurundaki
azalmadan daha biiyiik 6l¢iide diisecektir. Sonug olarak parasal doviz kuru ile goreceli faiz orani
arasinda negatif bir iliski ortaya ¢ikacaktir.

Neely ve Sarno (2002) beklenen doviz kuru deger kaybinin goreceli faiz oranina esit
olmasi durumunda, yani korunmamus faiz paritesi varsayimi altinda kisa dénem dengesine
ulasilacagini, bununla beraber fiyat degisimlerine izin verilen uzun dénemde yurt i¢i fiyatlarin
para arzindaki azalmaya bagl olarak diisiis gosterecegini ve reel para arzinin yeniden artmaya
baslayarak yurt ici faiz oranlarmi diisiirecegini belirtmektedir. Bunun sonucunda déviz kuru
uzun donem satin alma giicii paritesine dogru yavasca deger kaybedecektir. Bu agiklamalar
dogrultusunda SPMM doviz kuru belirlenme iliskisini asagidaki gibi yazabiliriz:

er, =(money, —money, ) - 7, (income, —income, ) - (}é)(interestt —interest," )

J{yz Jr(}(/g)}(inflationt —inflation," )

Esitlik (6)°da inflation, ve inflation, sirasiyla yurt ici ve yurt dist enflasyonu géstermektedir.

(6)

Esitlik (6) ve esitlik (5) arasindaki fark birincisinin mal piyasasi fiyatlarinin @ oraninda yavas
uyumunu ve ikincisinin satin alma giicii paritesi dogrultusunda esnek fiyatlar1 varsaymasidir.

3. VERI VE ZAMAN SERIiSi OZELLIiKLERIi

Caligmamizda esitlik (6) ile belirtilen nihai SPMM d6viz kuru belirlenme modelinin
Tiirkiye ekonomisi i¢in tahmin edilmesi amaglanmaktadir. Uger aylik gézlem araligini kullanan
orneklem dénemi 2005Q4 — 2018Q3 olarak belirlenmistir. Baslangic doneminin 2005Q4 olarak

belirlenmesinin nedeni bu tarihten itibaren Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)

tarafindan Tirkiye ekonomisinde para arzi tamimlarinda degisiklige gidilerek bu tanimlarin
bankacilik sistemindeki yerli para cinsinden mevduatlar ile yabanci para birimi cinsinden
mevduatlarin yerli para birimi cinsinden degerinin toplami seklinde hesaplanmasidir. Parasal
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doviz kuru degiskeni (ert) icin Tirk lirast (TL) / ABD dolar dikkate alinmigtir. Caligmada

parasal biiyiikliikk olarak Tiirkiye ekonomi ve ABD ekonomisi igin genis kapsamli para arz
gostergeleri kullanilmis, bu biiyiikliikk dolagimdaki para miktari, bankacilik sistemindeki vadesiz
mevduatlar, bankacilik sistemindeki vadeli mevduatlar, yeniden satinalma (REPO) s6zlesmeleri,
para piyasasi fonlar1 ve ihra¢ edilen menkul degerler toplami seklindeki M3 para arziyla

(moneyt) temsil edilmistir. Parasal biiylikliik i¢in 2010: 100 temel yilim dikkate alan bir

endeks kullanilmistir. Reel gelir biiyiikligii (incomet) icin zincirleme hacim endeks yontemine

gore hesaplanan gayrisafi yurt i¢i hasila (GSYIH) verileri kullanilmis, bu amacgla Tiirkiye
ekonomisi i¢in 2009 ve ABD ekonomisi i¢in 2012 temel yili dikkate alinmistir. Faiz oram

degiskeni (interestt)igin Tiirkiye ekonomisinden Hazine Miistesarligi aylik i¢ bor¢lanma

ortalama bilesik faizi donem ortalamasi ve ABD ekonomisinden ii¢ aylik Hazine bonosu faiz
orani verileri kullanilmigtir. Enflasyon oranmi degiskeni (inflation‘) 2015 temel yilina dayali

tiger aylik tiiketici fiyat endeksi degisim oranlarina dayanmaktadir. Tiirkiye ekonomisine ait faiz
oranlar1 disindaki veriler Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilati (OECD) elektronik veri
dagitim sisteminden (https://stats.oecd.org/, erisim tarihi: 06.12.2018) ve Tiirkiye ekonomisine
ait faiz oranlar1 da T.C. Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitce Baskanligi elektronik veri dagitim
sisteminden (https://www.sbb.gov.tr/, erisim tarihi: 06.12.2018) derlenmistir. Parasal doviz kuru,
goreceli para arzi ve goreceli reel gelir diizeyi i¢in dogal logaritma islemcisi kullanilmus,
goreceli faiz orani ve goreceli enflasyon orani i¢in igin bu degerler oran seklindeki bir biiyiikliik
olduklari i¢in bdyle bir doniisiim gerceklestirilmemistir. Caligmada model tahminine gegilmeden
once kullanilan degiskenlerin birim kok bilgisi asagida incelenmeye ¢alisilmistir. Bu amagla Lee
ve Strazicich (2003) tarafindan 6nerilen ve sinama siirecinde i¢sel kirilmalarin varligina izin
veren ¢agdas bir birim kok smmama ydntemine basvurulmustur. Kirilma altinda birim kokiin

varligt H, varsayimina dayali sinama sonuglar1 Tablo 1 igerisinde okuyucuya aktarilmaktadir:

Tablo 1: Lee-Strazicich (2003) Birim K6k Smamast: Tki Igsel Kirilma

Degiskenler Model: Crash Model: Break Cikarsama
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Yukarida A fark islemcisidir. Tablo iki olas1 ¢oklu kirilma altinda Lee-Strazicich
(2003) en kiiciik snama istatistiklerini (tau) sunmaktadir. Tahmin bulgulari, secilen 6rneklem
icerisindeki bilinmeyen bir tarihte yapisal kirtlmayr dikkate almaktadir. Sinamalar igin dikkate
aliman en yiiksek gecikme uzunlugu 5 olarak saptanmis ve Schwarz bilgi Olgiitii dikkate
alinmigtir. Birim kok tahmin bulgularma goére parasal doviz kuru ve goreceli gelir diizeyi
degiskenleri birinci dereceden biitiinlesik bir yapiya sahipken goreceli para arzinin, goéreceli faiz
orammin ve goreceli enflasyon oranmin kullanilan birim kdk modeline gore diizey degerleri
agisindan 1(0) ya da I(1) olma durumu geligkili bir sonug iiretmektedir. Bu bulgular

dogrultusunda esitlik (6) ile belirtilen modelin tahmin iglemi i¢in ¢agdas bir zaman serisi tahmin
yontemi olan ardisik baglanimli gecikmesi dagitilmig sinir testi yaklagimina bagvurulacaktir.

4. ARDISIK BAGLANIMLI GECiKMESi DAGITILMIS ARDL SINIR TESTI

Kullamilan degiskenlerin farkli biitiinlesme derecesine sahip olmasi nedeniyle tek
denklemli Engle ve Granger (1987) yontemi ya da bir vektor ardisik baglanim (VAR) yapisi

altinda en ¢ok olabilirlik temelli Johansen (1995) ¢ok degiskenli esbiitiinlesim yontemi dikkate
aldigimiz veri yapisina uygun diismemektedir. Pesaran ve devami (2001) tarafindan Onerilen

ARDL sinir testi 1(0) ya da 1(1) degiskenlerin bir esbiitiinlesik degisken uzayinda
bulunmalarina izin vermektedir. Asagidaki vektor hata diizeltme modelini ele alalim:

-1
AY, =+ A+ j’l ViAY, +& ©)

Yukarida Y, = [ytxt]' seklinde tanimlanan degisken vektoriidiir. =[x, u,] sabit

katsay1 vektérii ve A =(1- L) fark islemcisini gostermektedir. & = [gyEX] ~ N (0,Q) hata

terimleri  vektoriiniin normal dagilimli, sifir ortalamali ve sabit varyansli oldugu
varsayllmaktadir. A uzun dénem ¢arpan matrisi ve } kisa donem tepki matrisidir:

S ) ®

xy 7 “xx

y, :I:yyyyjyyx,j:|:_zs_j+l¢k 9)

yxy,jyxx,j

| birim matrisi ve ¢J— vektor ardisik baglanim katsayr matrisidir. A matrisinin kosegen
elemanlarinin sinirlandirilmamas: zaman serilerinin | (0) ya da | (1) olmasima olanak
saglamaktadir. Ornegin A, =0 ifadesi Y degiskeninin I (1) ve A, <O ifadesi degiskenin
| (0) olmasini ifade etmektedir. Uzun dénem carpan matrisinin kdsegen dis1 elemanlarindan

biri, lyx yada A

v » SUfir degerini alabilmektedir. Bu yaklasim ile tek denklemli esbiitiinlesik bir

iliski degiskenlerin | (0) yada | (1) olmalarma aldiris edilmeksizin tahmin edilebilmektedir:
p-1 gq-1
Ay =0+ @Yo+ 0K+ oM+ D By A DB AU (10)

(10) no’lu esitlikte @ ve O uzun dénem garpan katsayilarim ve Ay, j ve AX,_ j hata

diizeltme modelinin kisa donem dinamik yapisim gostermektedir. Sinir testi yaklagimi (10) no’lu
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esitligin trend bilesenini iceren veya igermeyen bir sekilde en kiigiik kareler (OLS) yontemiyle

tahmin edilmesini gerektirmekte ve asagidaki varsaymmlar dogrultusunda F — istatistikleri
yardimyla y, ve X degiskenlerinin diizey degerleri arasinda uzun dénemli bir iliskiyi
gostermektedir:
H,:9=0,06=0
09 1)
H :p#0,060#0

(11) no’lu esitlikte F— ya da Wald — smamalari ile H, hipotezinin reddedilmesi H,

hipotezinin kabul edilmesine yol agacak ve degiskenler arasindaki uzun donemli bir denge
iligkisini gosterecektir. Tahmin edilen istatistikler Pesaran ve devami (2001) calismasinda
aktarilan ve standart olmayan bir dagilima sahip Olgiit degerlerin kavusmazda sahip olmasi

gereken degerlerle karsilastirilmaktadir. Hesaplanan F — istatistiginin kritik degerleri ifade eden
smirlarin disina diismesi durumunda, degiskenlerin I(O) ya da I(l) seklinde biitiinlesme

derecelerini bilmeye gerek kalmaksizin diizey degerleri arasinda esbiitlinlesik bir iliskinin
varlig1 saptanabilmektedir. F — istatistiginin iist kritik degerinin iizerinde tahmin edilmesi
degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir iliskinin bulunmadig1 H, varsayimmin reddedilmesine yol

agmakta, F — istatistiginin alt kritik degerinden diisiik bulunmasiysa H, varsaymminin kabul
edildigini ve bu dogrultuda degiskenler arasindaki olasi esbiitlinlesik bir iliski durumunun

bulunmadigim gostermektedir. Hesaplanan F — istatistiginin dikkate alinan kritik degerlerin
arasina diismesi durumundaysa, degiskenler arasindaki olasi bir esbiitlinlesik iliskinin varligiyla
ilgili olarak degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin bilinmesi gerekmektedir. Bu tahmin

siirecinin yam sira (10) no’lu esitlikte bagimli degiskenin bir dénem gecikmeli katsayismin {—
istatistigi degerinin Pesaran ve devamu (2001) tarafindan aktarilan kritik degerleri agsmasi da

modeldeki degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir iliskinin varligin1 gosterebilecektir. ARDL
temelli smir testi kiiclik Orneklemlerde dahi tutarli uzun donem katsayr tahmincileri
iiretebilmektedir.

5. SINIR TESTi TAHMIN BULGULARI

Bir sonraki asamada sonuglarm tutarliligini sinayabilmek i¢in Pesaran ve devami (2001)
tarafindan onerilen ARDL esbiitiinlesim denklemi ve hata diizeltme modeli tahmin edilmistir.
ARDL modelinde dikkate alinan bagiml1 degisken ve agiklayic1 degiskenler igin gecikme sayisi
en ¢ok 4 olarak dikkate alinmak iizere Akaike bilgi 6l¢iitii (AIC) kullanilarak pek cok ARDL

modeli bulunmustur. Degerlendirme amacli tahmin edilen model sayis1 2500°diir. Bu modeller
acisindan herhangi bir deterministik bilesenin dikkate alinmamasi ya da deterministik bilesen

olarak yalniz sabit katsaymim dikkate alinmasi durumunda ARDL(3,1, 3,0,0) modeli ve
deterministik bilesen olarak sabit katsayr ve trendin birlikte dikkate alinmasi durumunda
ARDL(l, 1, 3,0,0) modeli bilgi 6lgiitiinii en kiigiik yapan uygun model olarak saptanmustir.

Esbiitinlesik yani duragan yapidaki iktisadi bir iliskinin varligi dikkate alinan deterministik
bilesen varsayimlarma bagli olarak Tablo 2 icerisinde sunulmaktadir. Istatistiksel olasilik

degerleri [ ] icerisindedir. Uzun donem diizey deger esitliklerinin incelenmesi trend bilesenini

iceren modellerin en diisitk F —Siir testi F —istatistigine sahip oldugunu gostermektedir.
Ayrica trend bileseninin kosullu hata diizeltme modelinde yer almasina karsilik uzun donem
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diizey deger esitligine kisitlanmadigi modelde t — Swnir testi t —istatistigi de mutlak deger olarak
kritik degerlerinin altinda bir sonu¢ vermektedir. Dolayisiyla tahmin edilen doviz kuru
belirlenme denkleminde trend bilesenine yer verilmeyecektir. Biitin modeller igerisinde
deterministik bilesenler agisindan yalniz sabit terimin kosullu hata diizeltme modelinde yer
aldig1 ve uzun dénem diizey deger esitligine kisitlanmadigi ‘kisitlanmamig sabit & trend yok’
modeli en yiiksek F —istatistigine sahip model olarak bulunmaktadir. izleyen bdliimde bu model
ile ¢oziimlemeye devam edilecektir. Tahmin edilen esitlik (12) asagiya aktarilmistir:

Tablo 2: Uzun Dénem Diizey Degerler Esitligi ve Sinir Testi

Deterministik bilesen varsayimi
Sabit yok & trend yok ( ARDL(3,1,3,0,0) modeli )
er, =1.52* money, —0.33*income, — 0.06 * interest, + 0.03* inflation,

olas. [0.00] [0.00] [0.02] [0.10]
F — Sinir testi 1(0) 1D

F —ist. 6.65 5% 2.26 3.48
t — Sinir testi t—ist. —3.80 5% —1.95 —3.60

Kisitlanmis sabit & trend yok ( ARDL(3,1,3,0,0) modeli)
er, =1.47 *money, —0.25*income, — 0.06 *interest, + 0.03 *inflation, + 0.28

olas. [0.00] [0.01] [0.02] [0.10] [0.07]
F — Sinir testi 1(0) )
F —ist. 6.40 5% 2.56 3.49

Kisitlanmamus sabit & trend yok ( ARDL (3,1, 3,0, 0) modeli )

er, =1.47 * money, — 0.25* income, — 0.06 * interest, + 0.03* inflation,

olas. [0.00] [0.01] [0.02] [0.10]

F — Sinir testi 1(0) €y
F —ist. 6.76 5%6 2.86 4.01

t — Sinir testi t—ist. —4.90 5% —2.86 —3.99

Kisitlanmamis sabit & kisitlanmis trend ( ARDL (1, 1,3,0, 0) modeli)
er, =1.06 * money, —0.20*income, — 0.05 * interest, + 0.14 * inflation, — 0.28* trend

olas. [0.04] [0.08] [0.12] [0.15] [0.22]
F — Sinir testi 1(0) 1@
F —ist. 5.52 59%%06 3.05 3.97

Kasitlanmamis sabit & kisitlanmamis trend ( ARDL (1, 13,0, O) modeli)

er, =1.06 * money, — 0.20*income, — 0.05 * interest, + 0.14 * inflation,

olas. [0.04] [0.08] [0.12] [0.15]

F — Sinir testi 1(0) @
F —ist. 4.75 5% 3.47 4.57

{ — Sinir testi t—ist. —0.75 5% —3.41 —4.36

208



Optimum Ekonomi ve Yonetim Bilimleri Dergisi, Cilt 7, Sayr 1- http://dergipark.gov.tr/optimum

Korap — TL / ABD Dolari Doviz Kuru Belirlenme Modeli: ARDL Sinir Testi Uygulamast

er, =1.47*money, —0.25*income, - 0.06 *interest, + 0.03*inflation,

ols.  [oo0] oo oozl (o] 4

Esitlik (12) igerisinde aktardigimiz bulgular esitlik (6)’da belirtilen SPMM doéviz kuru
belirlenme mekanizmasina destek verir bir yapidadir. Parasal doviz kuru ile goreceli para arzi
pozitif ve goreceli reel gelir diizeyi negatif, ayn1 zamanda istatistiksel olarak anlamli bir iligkiye
sahiptir. Dolayistyla, Karfakis (2006) izlenerek uzun donemde pozitif bir parasal sokun doviz
kuru diizey degerini kalic1 bir sekilde yiikseltecegi ve goreceli reel gelir diizeyindeki bir artigin
da ulusal paranin ABD dolar1 karsisinda degerlenmesine yol acacagi sdylenebilecektir. Karfakis
bu tiir bir sonucu ekonomik biiyiimeyi arttiran politika segeneklerinin gii¢lii bir ulusal para
meydana getirmesine atfetmektedir. Ayni zamanda, istatistiksel olarak anlamli bir sekilde ve
onsel beklentilerimiz dogrultusunda, goreceli faiz oran1 degiskeni negatif ve goreceli enflasyon
oram degiskeni pozitif anlaml bir igarete sahiptir.

Uzun dénem duragan denge kosullar1 altinda pozitif bir goreceli enflasyon farklilig
beklendigi gibi ulusal paranin ABD dolar1 karsisinda deger kaybetmesine neden olacaktir. Farkli
deterministik bilesen varsayimlarinin dikkate alinmas1 durumunda istatistiksel anlamlilik diizeyi
farklilik gosterebilmekle birlikte katsayi biiyiikliigii ve isareti agisindan benzer bulgular elde
edilmesi oOrneklem doneminde tahmin sonuglarinin giivenilirligini arttirict  bir  nitelik
tagimaktadir. Model bulgular1 genel olarak degerlendirildiginde kullandigimiz veriler
kapsaminda SPMM doviz kuru belirlenme modeline giiglii bir destek verildigi goriilmektedir.
Model tan1 koyma sinama bilgileri Tablo 3’te verilmektedir:

Tablo 3: Tan1 Koyma (Diagnostic) Bilgileri

2 (1) Zsc (4) Nor Het

0.32 (0.26) 0.62 (0.65) 3.53 (0.17) 1.65 (0.13)

Tam koyma sinamalari1 agisindan )(SZC (1) ve )(gc (4) ardisik bagimlilik (serial

correlation) olmamasi sifir varsayimi altinda birinci ve doérdiincii dereceden Breusch-Godfrey
hata terimleri Lagrange carpani testi F — istatistiklerini, Nor hata terimlerinin normal dagilin
sifir varsayim altinda Jarque-Bera normallik istatistigini ve Het sabit varyanslilik sifir

varsayimi altinda Breusch-Pagan-Godfrey de@isen varyans testi F — istatistikleridir. Ilgili
olasilik degerleri parantez igerisindedir.

Tablo 3’iin incelenmesi ARDL(3,1, 3,0,0) modeli agisindan herhangi bir tam koyma

sorunu ortaya koymamakta ve elde edilen hata terimlerinin beyaz giiriiltii hata terimi olma

ozelligine sahip oldugunu gostermektedir. ARDL modeline ait kisa dénem hata diizeltme
modeli istatistiksel olarak anlamli bulunan degisken katsayilariyla birlikte Tablo 4 icerisinde
sunulmaktadir. Tablo 4 gostermektedir ki uzun donem duragan denge iliskisinden sapmalarin
%33’ bir donem igerisinde ortadan kalkmaktadir. Yani, tahmin edilen model dogrultusunda
yaklasik ii¢ gozlem donemi igerisinde SPMM doviz kuru belirlenme modeli denge kosullarinin
yeniden saglandigi anlagilmaktadir. Hata diizeltme modeli icerisinde anlamli bulunan farki
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almmig goreceli para arzi ve goreceli reel gelir diizeyi degiskenleri uzun dénem ARDL
modelinde sahip olduklar1 6zellikleri devam ettirmektedir.

Tablo 4: ARDL (3,1, 3,0, 0) Modeline Ait Kosullu Hata Diizeltme Regresyonu

Bagimli degisken : d (er )t

Degisken Katsayt Std .Hata t —ist. olas.
d(er),, 0.24 0.10 2.42 0.02
d(er),, 0.24 0.11 2.15 0.04
d (money), 1.91 0.27 6.97 0.00
d (income), -0.55 0.32 -1.71 0.09
d (income), , -1.03 0.28 -3.68 0.00
EC., -0.33 0.05 -6.09 0.00
C 0.24 0.12 1.99 0.05
R*=0.65 Adj.R? = 0.60 Durbin —Watson stat = 2.17
6. SONUC

Calismamizda doviz kuru belirlenme mekanizmasinin Tiirkiye ekonomisi kosullarinda
arastirilmasi1 amaglanmistir. Bu amacgla kuramsal temelli olarak olusturdugumuz bir kat1 fiyat
doviz kuru belirlenme modeli ¢agdas zaman serisi ekonometrisindeki gelismeler 1s1ginda tahmin
edilmigstir. Gergeklestirilen kuramsal temelli modelleme ve cagdas tahmin yontemleri
kullanilarak bu modelin gegerliliginin arastirilmasi ¢alismanin iktisat yazinina baslica bir katkisi
durumundadir. TL / ABD dolar1 parasal doviz kurunu dikkate alan tahmin bulgularimiz déviz
kurunun kuramsal temellere uygun bir sekilde ¢ok degiskenli esbiitiinlesik bir yapida
belirlendigini gdstermistir. Parasal déviz kuru goreceli para arziyla pozitif ve goreceli reel gelir
diizeyiyle negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski i¢erisinde bulunmustur. Diger yandan,
goreceli faiz orani negatif ve goreceli enflasyon oranmi pozitif bir sekilde uzun dénem duragan
denge kosullar1 altinda parasal doviz kurunu etkilemektedir. Dolayisiyla, pozitif bir goreceli
enflasyon farkliliginin gézlenmesi ulusal paranin ABD dolar1 kargisinda deger kaybetmesine
neden olacaktir.

Elde edilen bu bulgular parasal déviz kurunun doviz piyasasi denge kosullar1 dikkate
alindiginda uzun dénemde bir politika araci olarak kullanilmamas1 gerektigini ifade etmektedir.
Bir bagka deyisle, parasal doviz kurunun politika yapicilar tarafindan kendi beklentileri
dogrultusunda bir arag olarak kullanilmaya ¢aligilmasi uzun dénemde kurun olusumu kuramsal
beklentiler dogrultusunda gerceklesecegi i¢in arzulanan politika sonuglarinin ortaya
¢ikmamasina neden olabilecektir.

Kendi c¢aligmamizda  gerceklestirdig§imiz ~ denemenin  Orneklem  donemindeki
degisikliklere karsi duyarli olup olmadigi ilerleyen caligmalarla mutlaka sinamaya tabi
tutulmahdir. Bu anlamda gerek satmn alma giicli paritesinin gerekse de korunmamus faiz
paritesinin ekonomideki ayr1 ayr1 gegerliligini sinayacak caligmalar kendi ¢alismamiz agisindan
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tamamlayici olacaktir. Ayn1 zamanda doviz arz ve talep kosullari izerinde 6nemli bir belirleyici
oldugu varsayilabilecek sermaye akimlarinin ya da gelismekte olan bir iilke agisindan ¢ok daha
on planda dikkate alinabilecek portfoy hareketlerindeki dalgalanmalarm belirleyicilerinin ve
bunlarin doviz kurlariyla etkilesimini gosterebilecek denemelerin gelecek ¢aligmalar seklinde
ortaya konulmasi gerekliligi diisliniilmektedir.
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Extended Summary

Exchange Rate Determination Model of TL / US Dollar: ARDL Bounds Testing
Application

This paper aims to examine the exchange rate determination model in a theoretical base
by also applying to some empirical methodologies. For this purpose, TL / US dollar exchange
rate is chosen as a research subject for the sample period 2005Q4 — 2018Q3 using quarterly
frequency data. The reason to choose the initial period of the study is that from this date on, the
Central Bank of the Republic of Turkey starts to calculate the money supplies as the sum of
domestic currency-based deposits and foreign currency-based deposits in terms of domestic
currency in the banking system. This study tries to make a contribution to the economics
literature in terms of giving some estimation results of the theoretical background by utilizing
contemporaneous econometric tests.

In the paper, the author first constructs a theoretical model by following the current
literature, and then give some extensions derived from the assumptions considered. For this
purpose, the flexible price monetary model and the sticky price monetary model of exchange rate
determination has been taken into consideration so that the relationships between ex-ante
assumed variables is set for testing purposes.

In this line of thought, the author aims to explain whether the behavior of exchange rate
suits the theoretical fundamentals well for the Turkish case in a way leading to a policy
inference. Such a result will also point out how suitable the use of exchange rate as a policy tool
in stabilization programs.

The flexible price monetary model is introduced to the modeling phase by following the
literature, which is based on the assumptions that relate price level and exchange rate changes to
money supply changes in a methodology in the light of well-known quantity theory of money in
economics. And then, the model takes into account the validity of purchasing power parity and
integrates it into base model in the paper. Further, the model is extended by considering a price
stickiness phenomenon settled in the economy to see the changes in expectations, so, the impact
of the difference between price stickiness and the fully flexible prices in line of purchasing
power parity ban be brought out.

The data used for empirical purposes in the paper has been collected from different
sources. The monetary aggregate in the estimation process is the broadly defined M3 money
supply for the Turkish and the US economies. This aggregate represents the sum of the amount
of money in circulation, demand deposits in the banking system, time deposits in the banking
system, repurchase agreements, money market funds and the total value of securities. For both
the Turkish and US data have been compiled from the electronic data delivery system of
Organization for Economic Cooperation and Development (https://stats.oecd.org/). For the
monetary aggregates, an index with the base year 2010 has been considered. For the real income
variable, again, the above-stated OECD resource has been used, and for this purpose, the gross
domestic product data based on the chained volume indices for the Turkish and the US
economies with the base years 2009 and 2012, respectively, have been taken into the estimation
process. The inflation data represent the quarterly change in the consumer price indices using the
base year 2015 for both economies, and the data for this variable has also been obtained from the
OECD electronic data delivery system. Interest rate variable for Turkey is the term average of
Treasury monthly borrowing compound interest rate, while three-month Treasury bond interest
rate has been considered for the US economy. The interest rate data for Turkey have been
collected from the electronic data delivery system of the Strategy and Budgetary Office of the
President of the Republic of Turkey (https://www.sbb.gov.tr/), and the relevant interest data for
the US economy is based on the OECD source above. For the nominal exchange rate, relative
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money supply and the relative income levels used in the empirical modelling, the natural
logarithmic transformation has been applied to the data, while no such transformation has been
assumed for the relative interest rate and relative inflation rate data.

For the estimation methodology used in the paper, the contemporaneous autoregressive
distributed lag cointegration technique has been used due to the different integration order
frameworks of the variables. This estimation has been implemented for different deterministic
component assumptions in the empirical model constructed. Among the too many estimated
models, the most appropriate model in a statistical and econometrical sense has been determined
as the core model upon which both economic and statistical inferences can be made. The results
indicate that nominal exchange rate is cointegrated with the fundamentals suggested by
economics theory. There exists a positive relationship between nominal exchange rate and
relative money supply and that an increase in the relative income would lead to an appreciation
of the domestic currency against the US dollar. Besides, as a priori hypothesized, relative
interest variable has a negative relationship and relative inflation differential has a positive
relationship with the nominal exchange rate.

The findings obtained imply that under the exchange rate market equilibrium conditions
which can be estimated in this study, nominal exchange rate should not be used as a policy tool.
In other words, since the exchange rate determination occurs in line with theoretical
expectations in the long run, the use of nominal exchange rate as a policy tool by the policy
makers as to their own expectations can be resulted in undesirable policy outcomes in the
economy.
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