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GİRİŞ 

 

 

 

Döviz kurunun istikrarı ve nominal döviz kuru değeri, makroekonomik 

dengeler ve büyüme üzerindeki etkileri nedeniyle dünyada gelişmekte olan 

ülkelerin ekonomik performanslarının değerlendirilmesinde önemli bir 

gösterge olarak kabul edilmektedir. Özellikle gelişmekte olan ülkemizde, 

döviz kurunun istikrara kavuşturulması, piyasaları yönlendirmek ve 

enflasyonu düşürmek açısından önemli bir politika aracıdır. Dolayısıyla, döviz 

kurunu belirleyen uzun dönemli faktörlerin ortaya konulması, ekonomide en 

çok araştırılan ve tartışılan konulardan birisini oluşturmaktadır.   

 

1973 yılında Bretton Woods sabit döviz kuru sisteminin çöküşüyle 

birlikte dünyada birçok ülke sabit döviz kuru sisteminden dalgalı döviz kuru 

sistemine geçmek durumunda kalmıştır. Türkiye’de de 1987 yılından itibaren 

döviz kuru rejiminde ayarlanabilir esnek kur sistemine geçilmiştir.  

 

Sabit döviz kuru sisteminin çöküşü, döviz kurunun belirlenmesinde 

Karşılanmamış Faiz Paritesi ve Satın Alma Gücü Paritesi koşulunu temel 

alan parasalcı yaklaşımların gelişmesinin yolunu açmıştır. Bu yaklaşımlar 

dalgalı döviz kuru sistemine sahip açık ekonomilerde nominal döviz kurunun 

tahmin edilmesinde sıkça kullanılmıştır. Döviz kurunun belirlenmesinde 

kullanılan çeşitli parasalcı modeller arasından bazıları; Standart Esnek Fiyat 

Parasalcı Model (Frenkel, 1976; Bilson, 1978), Yapışkan Fiyat Parasalcı 

Model (Dornbusch, 1976; Frenkel 1979), Ticarete Konu Olan - Olmayan 

Mallar Modeli (Dornbusch, 1980) ve Net Uluslararası Rezerv Modeli (Hooper 

ve Morton, 1982) dir.  

 

Bu çalışmanın amacı, Türkiye ekonomisindeki bazı makroekonomik 

değişkenler ile YTL/ABD$ nominal döviz kuru arasındaki dinamik ilişkileri 

açıklamak amacıyla Hooper ve Morton (1982) tarafından önerilen Net 

Uluslararası Rezerv modelinin geçerliliğini test etmektir. Bu modele ilişkin 
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kısa ve uzun dönemli dinamik ilişkilerin incelenmesinde geleneksel 

eşbütünleşme testleri (Johansen, 1988, 1989; Engle ve Granger, 1987)  

yerine Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafından ve geleneksel yöntemlerin 

bazı eksikliklerini ortadan kaldıran Gecikmesi Dağıtılmış Otoregressif 

Model(ARDL) Sınır Testi yaklaşımı kullanılmıştır. 1988–2007 dönemini 

kapsayan üçer aylık göreli para arzı, göreli faiz oranları, göreli fiyatlar, göreli 

net yabancı varlıklar ve göreli gelir değişkenleri modelde analize tabi 

tutulmuştur.  Ayrıca Türkiye’nin 1994 Nisan ve 2001 Şubat dönemlerinde 

yaşadığı iki büyük ekonomik krizin de etkisini incelemek için kukla 

değişkenler modele dahil edilmiştir.  

 

Belirlenen amaç ve çerçeve doğrultusunda çalışmayı üç bölümde ele 

almak olanaklıdır. Çalışmanın birinci bölümünde, ilk olarak döviz kurunun 

ekonomik açıdan önemi vurgulanarak, reel ve nominal döviz kuru kavramları 

üzerinde durulmuştur. Daha sonra döviz kurunun belirlenmesinde parasalcı 

yaklaşımları temel oluşturan satın alma gücü paritesi ve karşılanmamış faiz 

paritesi koşulu tanıtılmıştır. Bu bölümde son olarak, döviz kurunun 

belirlenmesinde yazında kullanılan çeşitli yaklaşımlar anlatılmıştır.  

 

İkinci bölümde, ilk olarak Engle-Granger ve Johansen eşbütünleşme 

testleri anlatılmış, daha sonra çalışmaya temel teşkil eden Sınır Testi 

yaklaşımı detaylı olarak sunulmuştur. Üçüncü ve son bölümde ise Hooper ve 

Morton (1982) tarafından önerilen Net Uluslararası Rezerv modeline ilişkin 

Türkiye’ ye ait uygulama sonuçları verilmektedir.  

 

Çalışma, uygulama sonuçlarından elde edilen bulguların özetlendiği 

sonuç bölümü ile sonlanmaktadır.  

 

 

 

 

 



BİRİNCİ BÖLÜM 

 

 

DÖVİZ KURLARININ BELİRLENMESİNE ÇEŞİTLİ YAKLAŞIMLAR 

 

 

1.1. DÖVİZ KURU VE ÖNEMİ 

 

Yabancı paraların fiyatına döviz kuru veya döviz fiyatı denilmektedir. 

Daha genel bir ifade ile döviz kurunu bir ulusal para ile yabancı para 

arasındaki değişim oranı biçiminde tanımlamak da mümkündür. Ülkemizde 

döviz kurları 1 birim yabancı paranın ulusal paramız olan Yeni Türk Lirası 

karşılığı olarak ilan edilmektedir. 

 

Döviz kurları diğer makroekonomik değişkenler gibi ekonomik 

faaliyetleri etkileyen önemli göstergelerden biridir. Döviz kurları da diğer 

fiyatlar gibi bir fiyat olarak kabul edildiğinden ve mal piyasalarıyla ilgisinden 

dolayı döviz kurundaki değişimler de tıpkı diğer fiyatlardaki değişimlerde 

olduğu gibi ekonomik istikrar açısından incelenmeli ve ekonomi için önemli 

bir gösterge olarak ele alınmalıdır (Yıldırım, 2003).  

 

Son yıllarda reel döviz kurunun istikrarı ve nominal döviz kuru değeri, 

dünyada gelişmekte olan ülkelerin ekonomik performanslarının istikrarlı 

yükselişinde önemli etkenlerden biri olarak kabul edilmektedir (Şimşek, 

2004). Makroekonomik dengeler ve büyüme üzerindeki etkileri nedeniyle 

döviz kurunu belirleyen uzun dönemli faktörlerin ortaya konulması, 

ekonomide en çok araştırılan ve tartışılan konulardan birisi olarak kabul 

edilmektedir. 

 

Dolayısıyla gelişmekte olan bir ülke olan ülkemizde de döviz kurunun 

istikrara kavuşturulması, piyasaları yönlendirmek ve enflasyonu düşürmek 

açısından önemlidir ve reel döviz kuru ile ekonomik kalkınma arasındaki ilişki 
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politik kararlar açısından hayati öneme sahiptir. Ekonomik bir istikrara 

kavuşmaya çalışan ülkemizde, döviz kurundaki değişimler ekonomiyi 

etkilemekte ve döviz kurundaki değişimlerin istikrarlı bir yapı göstermesi 

ekonomik istikrarı da olumlu yönde etkilemektedir. 

 

Yazında daha çok döviz kurunun uzun dönemli belirleyicileri dikkate 

alınmakla birlikte, yapılan kimi çalışmalarda kısa dönemli döviz kuru 

hareketlerinin önemi üzerinde durulmuş ve özellikle bu konuya odaklanmıştır. 

 

Kısa dönemde döviz kurunu inceleyen bazı analizler makroekonomik 

değişkenlere ait değerlerin beklenen değerlerine dayanan anket 

çalışmalarına dayanmaktadır. Bu konuyla ilgili çalışmaya örnek olarak 

Deutsche Bundesbank (2001) tarafından yapılan ve beklenen döviz kurunun 

risk nötr yoğunluğunu belirlemek için opsiyon fiyatlarınının kullanıldığı bir 

çalışma gösterilebilir. 

 

 Ayrıca, Jansen ve de Haan’ın  (Hollanda Bankası (2003)) Avrupa 

Para Birliğine geçişin ilk yılındaki ekonomik durumuna Euro/Dolar oranının 

düzeyinin ve oynaklığının tepkisinin incelendiği çalışma da kısa dönemde 

döviz kurunu inceleyen çalışmalara bir örnek olarak gösterilebilir. 

 

Ek olarak, bahsedilen alanda, Hofman ve diğerlerinin ((Deutsche 

Bundesbank, 2004) 11 Eylül saldırılarının etkilerini kısa dönemde 

inceledikleri çalışmaları ele alınabilir. (Amato ve diğerleri, 2005). 
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1.2. REEL VE NOMİNAL DÖVİZ KURLARI 

 

Döviz kurları nominal ve reel olarak ayrı ayrı ele alınırsa; nominal 

döviz kuru, bir ya da daha fazla ülke parası cinsinden ifade edilebilmektedir. 

Bir ulusal paranın yabancı bir ulusal para cinsinden fiyatını gösterdiği zaman 

iki-yanlı (bilateral), birden fazla yabancı para cinsinden ortalama fiyatı 

gösterdiğinde ise çok-yanlı (multilateral) bir özellik göstermektedir. Hem iki-

yanlı, hem de çok-yanlı nominal döviz kuru için, nominal kurun bir cari, bir de 

denge, diğer bir ifadeyle uzun dönem değeri varolmaktadır. 

 

Reel döviz kuru ise, nominal kurun göreli uluslararası fiyatlarla deflate 

edilmesine dayanır ve bu kavramın kökenleri, döviz kurundaki değişimi, iç ve 

dış fiyat ya da iç ve dış enflasyon oranları arasındaki farka bağlayan 

“Satınalma Gücü Paritesi” (SGP) ve “Tek Fiyat Yasası (TFY)” kavramlarına 

kadar geri götürülebilir (Kibritçioğlu ve Kibritçioğlu, 2004) 

 

 

1.3. REEL DÖVİZ KURUNUN BELİRLENMESİ 

 

Reel döviz kurunun belirlenmesinde kullanılan ve sapma kavramını 

inceleyen yaklaşıma göre, uzun dönem reel döviz kuru; dışsal temel 

makroekonomik değişkenlerin sürdürülebilir değerlerinin ima ettiği iç ve dış 

ekonomik denge sağlandığında geçerli olan reel döviz kuru olarak 

tanımlanmaktadır. Başka bir ifadeyle, ekonominin iç ve dış dengelerinin her 

ikisiyle de uyumlu olan döviz kuru, denge reel döviz kuru olarak ifade 

edilebilir.(Kibritçioğlu ve Kibritçioğlu, 2004) 

 

Reel döviz kurunun kısa veya uzun dönem “denge” değerinin ne 

olması gerektiği, iktisatçıları uzun zamandır ilgilendiren ve oldukça tartışmalı 

bir konudur. 
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Bahsedilen önemi dolayısıyla reel döviz kuruyla ilgili yapılan çok 

sayıda çalışma bulunmaktadır. Bu çalışmaları, reel döviz kurunun 

belirleyicileri, ölçümü, istikrarı ve sapması gibi kapsadıkları konular 

bakımından; klasik regresyon analizleri ve eşbütünleşme analizi gibi 

analizlerde uygulanan yöntemler bakımından ve gelişmiş veya gelişmekte 

olan ülkeler için yapılmış olmaları bakımlarından sınıflandırmak mümkündür. 

Reel döviz kurunun belirlenmesinde kullanılan farklı birçok yaklaşımın 

çeşitliliğinin boyutları, Williamson(1994), Hinkle ve Montiel (1999), 

MacDonald (2000) ve Driver ile Westaway (2003) tarafından ayrıntılı biçimde 

ortaya konmuştur. 

 

Reel döviz kurunun belirleyicilerini saptamak için yapılan ilk 

çalışmalarda klasik regresyon analizleri yaygın olarak kullanılmakta iken, son 

yıllarda yapılan çalışmalarda ise eşbütünleşme analizlerinin tercih edildiği 

görülmektedir. 

 

Reel döviz kuru ile ilgili çalışmalara Edwards’ın (1988, 1989) 

çalışmalarının öncülük ettiği söylenebilir. Edwards (1989), 12 gelişmekte olan 

ülkeyi ele alarak, reel döviz kurunun belirlenmesine ait teorik bir model 

geliştirmiş ve yaptığı eşbütünleşme testleri aracılığıyla reel döviz kurunun 

dinamiklerinin, kısa ve uzun dönemli tahminlerini bir ampirik modelle elde 

etmiştir Çalışmasında ödemeler dengesi, reel çıktı ve reel ücretler gibi 

anahtar değişkenlerin nominal değer kaybının döviz kuru üzerindeki etkilerini 

incelemiştir. Ayrıca, uzun dönemde denge reel döviz kurunu, sadece iç ve dış 

faktörler olarak sınıflandırılabilecek ticaret haddi, kamu harcamalarının 

bileşimi ve düzeyi, sermaye hareketleri, ticari kontroller ve döviz kurunun 

kontrolü, teknik gelişme ve sermaye birikimi gibi reel değişkenlerin etkilediğini 

söylemektedir. 

 

Zaman içerisinde reel döviz kurunun belirlenmesi ile ilgili olarak 

eşbütünleşme analizlerini kullanan çok sayıda ampirik çalışma yapılmıştır. Bu 

çalışmalar arasında yukarıda bahsedilenlerin yanısıra gelişmekte olan 
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ülkelere yönelik olarak başlıca; Elbadawi ve Soto (1995), Aron, Elbadawi ve 

Khan (1997), Fiorencio ve Moreira (1997), Baffes ve diğerleri (1999), Gelbard 

ve Nagayasu (1999), Mkenda (2001), Drine ve Rault (2003) çalışmalarından 

söz edilebilir. 

 

Gelişmiş ülkelere ait eşbütünleşme analizlerini kullanan çalışmalardan 

bazıları ise şunlardır: Faruqee (1995) ABD ve Japonya için; Feyzioğlu (1997) 

Finlandiya için; MacDonald, (1997) Almanya, Japonya ve ABD için; Lane ve 

Milesi – Ferretti (2002) İrlanda İçin, Bjornland ve Hungnes (2002) Norveç için 

Euro ve Dolar kurunun belirleyicilerini tespit etmek amacıyla çalışmalar 

yürütmüşlerdir. 

 

Hinkle ve Montiel (1999)’in, reel döviz kurunun belirleyicileri ve 

kullanılacak ölçüm teknikleri konularını da kapsayan kitabı da ilgili alanda 

önemli bir kaynak oluşturmaktadır. Bu çalışmada ayrıca, döviz kuruyla ilgili 

yapılan ampirik analizler içerilmekte ve şimdiye kadar yapılan birçok ampirik 

analiz değerlendirme altına alınmaktadır. 

 

Türkiye’de bu konuda yapılan çalışmalar ise kısaca şöyle özetlenebilir: 

 

Türker ve Keyder (1997), reel döviz kurunun belirleyicilerini tespit 

etmeyi amaçladıkları çalışmalarında, parasalcı yaklaşımı kullanmışlar ve 

parasal yaklaşım araçları olarak; reel faiz oranı, parasal toplamlar oranı, 

verimlilik oranı, petrol fiyatları ve ticaret açığı değişkenlerini modellerine dahil 

etmişlerdir ve parasalcı yaklaşımın reel döviz kurunu belirlemede büyük 

ölçüde etkin olacağı sonucunu elde etmişlerdir. 

 

Alper ve Sağlam (2000), Türkiye’deki denge reel döviz kuru üzerine 

çalışmışlardır. Onların yaptıkları tahminin sonuçları, kullandıkları denge döviz 

kuru modelinin uygun olduğunu göstermiştir. Böylece modele dayalı olarak 

tahmin edilen sapmaların, para otoritelerince faydalı bir politik rehber olarak 

kullanılabileceği belirtilmektedir 
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Kibritçioğlu ve Kibritçioğlu (2004)’nun, döviz kuru ile ilgili tanımlar ve 

ölçüm yöntemleriyle ilgili konuların yer aldığı çalışmalarında, Türkiye’de 

(1987–2003) dönemindeki reel döviz kurundaki sapmalar tahmin edilerek 

değerlendirilmektedir. Elde edilen sonuçlar, sapma tahmininde önemli 

farklılıklar olabileceğini göstermiştir. 

 

 

1.4. REEL VE NOMİNAL DÖVİZ KURLARINDAKİ ŞOKLAR 

 

Fiyatların hareket hızının döviz kurlarının hareketine göre göreli olarak 

daha az olduğu durumda, parasal bir genişleme sonucunda döviz kurundaki 

ani bir sıçrama, satınalma gücü paritesinin öngördüğü orandan sapmaların 

meydana gelmesine neden olabilmektedir (Dornbusch, 1976). 

 

Ayrıca, merkez bankalarının özerklikleri azaldıkça, izlenen 

makroekonomik politikalar enflasyona neden olmakta, dolayısıyla da milli 

para yabancı paralar karşısında aşırı değerlenerek satınalma gücü paritesine 

göre olması gereken değerden sapmalar göstermektedir (Doğanlar, 1995). 

 

Döviz kurlarındaki sapmanın etkileri iktisadi politikalar açısından 

günümüze kadar önemini sürdürmüştür. Döviz kurundaki sapmalar, özellikle 

gelişmekte olan ülkelerdeki ithal sermaye mallarına olan bağımlılık ve mal 

ihracatındaki uzmanlaşma gibi sebeplerle ekonomik faaliyetler üzerinde çok 

önemli bir etkiye sahiptir. 

 

Bunun dışında gelişmekte olan ülkelerin çoğundaki zayıf ekonomik 

performansın temel nedenini, reel döviz kurundaki kronik bir sapmayla 

bağdaştıran birçok ampirik bulgu bulunmaktadır.  

 



 

 

9 

Gelişmekte olan ülkelerden elde edilen bulgular, reel döviz kurundaki 

sapma ile ekonomik performans arasında kuvvetli bir ilişki olduğunu 

göstermiştir (Ghura ve Grennes(1993), Drine ve Rault(2003)). 

 

Örneğin, Ghura ve Grennes (1993), Aşağı Sahra ülkelerinden oluşan 

bir panel veri setini kullanarak reel döviz kurundaki sapmaların ekonomik 

performans üzerindeki etkisini incelemişler ve reel döviz kurundaki sapmanın, 

gelirin büyümesi, ihracat, ithalat, yatırım ve tasarruflar üzerinde negatif bir 

etki meydana getirdiği sonucunu elde etmişlerdir. 

 

Cottani, Cavallo ve Khan (1990) ise yaptıkları çalışmalarında, dünyada 

kalkınma yarışında öne çıkan ülkelerin çoğunda görülen, döviz kurundaki 

sürekli sapmaların gıda maddelerinin arzını azalttığını belirtmektedirler. 

 

 

1.5. SATIN ALMA GÜCÜ PARİTESİ VE DÖVİZ KURU 

 

Yazında döviz kurunun nasıl belirlendiğine ilişkin olarak geliştirilmiş 

çok sayıda teori bulunmaktadır. Bu belirlenmeye dair temel ayırımlar elde 

etmek istersek; bunlardan en çok bilineni, döviz kurundaki değişimi iç ve dış 

enflasyon oranları arasındaki farka bağlayan Satınalma Gücü Paritesine 

(SGP) dayalı uzun dönem modeller, Karşılanmamış Faiz Paritesine (UIP) 

dayanan yapısal tabanlı parasalcı modeller, birleşik iç ve dış dengeye 

dayanan uzun dönem döviz kuru denge konseptine dayanan modeller, kısa 

dönem döviz kuru davranışına dayanan modeller, geleneksel 

makroekonomik modeller, ticari mal fiyatlarının rolünü açıklayan modeller, 

genel denge açık ekonomi makroekonomik modeller ve bunların 

varyasyonları olarak belirlenebilir. 

 

 



 

 

10 

1.5.1. Satın Alma Gücü Paritesi 

 

Satın alma gücü paritesi ilk defa iktisatçı Gustav Cassel tarafından 

İkinci Dünya savaşı sırasında sabit döviz kuru sisteminin aksaklıkları 

nedeniyle ve daha sonra da sistemin işleyişinin bozulmasından sonra, yeni 

döviz kuru paritesinin ne olması gerektiği sorusuna çözüm aramak amacıyla 

ortaya atılmış bir teoridir (Yıldırım, 2003).  

 

Satın alma gücü paritesine göre para biriminin değeri, ilgili ülke 

ortalama fiyat düzeyinin tersi olduğu ve döviz kurunun bir para biriminin 

başka para birimi cinsinden değeri olduğu için çeşitli ülkelerin genel fiyat 

düzeylerinin birbirine oranı döviz kurunu vermektedir (Müslümov ve diğerleri, 

2002).  

 

Bir diğer ifadeyle, satın alma gücü paritesi, değişik para birimlerine ait 

satın alma gücünü eşitleyen ve uluslararası anlamda fiyat karşılaştırmalarına 

olanak sağlayan farklı ülkelerin para birimlerini dönüştürme işlemi olarak 

tanımlanır. Buna göre belirli ve homojen (eş) bir mal sepetinin yurtiçi ve 

yurtdışındaki ortalama fiyatlarının aynı para cinsinden ifade edildiğinde 

birbirine eşit olması gerektiği sonucuna ulaşılmaktadır. SGP teorisi tek fiyat 

kanununu temel alan bir teoridir. Tek Fiyat Kanunu, etkin piyasalarda aynı 

mallar için tek fiyat oluşacağını ifade eden iktisadi kanundur. Etkin 

piyasalarda, alıcılar veya tüketiciler fiyatı düşük olan mala doğru hareket 

gösterirler, satıcılar veya üreticiler ise fiyatı yüksek olan mala doğru hareket 

gösterirler. Dolayısıyla piyasanın dengeye gelmesi çok kısa sürecektir. Bu 

yüzden tek fiyat kanununun geçerli olmasını sağlayan en önemli olgu 

arbitrajdır. Arbitrajcılar, örneğin doları ucuz olan yerden satın alıp pahalı olan 

yerde bozdurmaya çalışır. Bunun sonucunda doların satın alındığı yerde 

dolar talebi arttığı için doların yerel para cinsinden değeri artar. Aynı şekilde 

arbitrajcının doları sattığı yerde ise dolar arzı arttığı için doların yerel para 

cinsinden değeri azalır. İki piyasadaki birbirine doğru zıt yönlü hareket 

sonuçta ikisinde de aynı döviz kurunun oluşmasını sağlar. Tek fiyat 
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kanununun düzgün işleyebilmesi için taşıma maliyeti olmaması gerekir, 

ticareti yapılan mallar birbirinin aynı olmalıdır. Kısacası, tarife dışı engel ve 

taşıma maliyetleri yok varsayılırsa, arbitraj, benzer malların çeşitli ülkelerdeki 

fiyatlarını eşitleyici bir şekilde çalışır (Frankel, 1996).Aşağıdaki eşitlikte Tek 

Fiyat Kanunu ifade edilmektedir.  

 
*

ii sPP =                     (1.1) 

 

Burada, iP , ilgili ülkeye ait mal fiyatlarını, *
iP , yabancı ülke mal 

fiyatlarını ve s de nominal döviz kurunu ifade etmektedir. Aynı formülde söz 

konusu tek mal yerine ülkedeki tüm mal ve hizmetlerin fiyatlarındaki 

değişmeyi yansıtan fiyat dizini konulursa Mutlak SGP’nin formülüne ulaşılmış 

olacaktır. 

 

Yani, SGP teorisi, tek fiyat kanunu temelinde şekillenen ve tek fiyat 

kanununda ele alınan tek mal yerine, tüm mal piyasalarını dikkate alarak, tek 

fiyat kanunun tüm piyasalara bir uygulanması olarak tanımlanabilmektedir. 

Böylelikle ülkelerde dış ticarete konu olan tüm malların fiyatları ile döviz 

kurları arasında ilişki kurulması mümkün kılınmaktadır. Kısacası satın alma 

gücü paritesi ülkeler arasındaki fiyat farklılıklarını yok ederek, ulusal para 

birimlerini birbirine dönüştüren bir orandır (TÜİK, 2001: 703). Teoriye göre; 

döviz kurlarının piyasalarda serbestçe belirlenmesi durumunda alacağı 

değer, ülkeler arasındaki göreli fiyat değişim oranlarının bir ölçüsü olacaktır. 

Yani, denge döviz kuru, fiyat düzeylerinin oranı ile doğrusal bir ilişkiye 

sahiptir. 

 

Satın alma gücü paritesinin temel varsayımları arasında ülkeler 

arasında mal ve hizmet akışında hiçbir sınırlamanın bulunmadığı vardır.  

 

Satın alma gücü paritesi yazında mutlak ve göreli satın alma gücü 

paritesi olarak iki şekilde ele alınmaktadır. 
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Yapılan uygulamalı çalışmaların çoğunluğu, mutlak anlamda SGP’nin 

geçerliliğinin kısıtlı, göreli SGP’ nin ise ancak uzun dönemlerde geçerli 

olduğu sonucuna varmışlardır. Uygulama çalışmaları ayrıca, satın alma gücü 

paritesi teorisinin yüksek enflasyonlu ve uluslararası sermaye hareketleri 

düşük olan ülkelerde geçerliliğinin daha yüksek olduğunu göstermiştir. 

 

Mutlak SGP, ülkelerin denge döviz kurlarına göre birbirine 

dönüştürülmüş fiyatlar genel düzeylerinin tüm ülkelerde aynı olması 

gerektiğini ifade eder (Özer, 1992: 33; Doğanlar ve Özmen, 2000: 112).  

Mutlak SGP’ ye göre bir ulusal para birimi her ülkede aynı satın alma gücüne 

sahiptir ve daha önce de belirtildiği gibi tek fiyat yasasında konu olan tek mal 

mutlak SGP’ de kullanılmış olan fiyat dizini sayesinde mal sepeti halinde 

değerlendirilmiş olmaktadır. Bu parite bize döviz kurunun iç ve dış fiyat 

dizinlerinin oranına bağlı olduğunu göstermektedir ve buna göre yurtiçi 

fiyatlar yurtdışı fiyatlardan ne kadar yüksek ise döviz kuru (yabancı para 

birimi başına ulusal para miktarı) da o derece yüksek olarak belirlenecektir. 

 

Mutlak SGP ile ilgili öne sürülen bu ilişkilerin geçek hayatta karşılık 

bulduğunu söylemek mümkün değildir. Çünkü gerçekte piyasalar çok daha 

karmaşık bir yapıya sahiptir ve de piyasada çok sayıda mal bulunmaktadır, 

üstelik her mal için farklı ağırlıklara dayalı fiyat dizinlerinin dikkate alınması 

gerekmektedir. Farklı ağırlıklara dayalı dizinler yanında ülkelerin birbirlerine 

koymuş oldukları kotalar, gümrük tarifeleri, vergiler, diğer masraflar sonucu 

da ortaya çıkan fiyat farklıları teorinin geçerliliğine gölge düşürmektedir. 

 

Bu gibi sebeplerden ötürü Göreli SGP ortaya atılmıştır. Göreli SGP,  

belirli bir başlangıç yılından hareketle döviz kurlarının nasıl değişeceğini 

açıklamaya çalışır ve mutlak SGP gibi, belirli bir anda döviz kurunun ne 

olacağı sorusuyla ilgilenmez. Bu yanıyla da mutlak SGP’ den farklılık gösterir. 

Bu teoriye göre; nominal döviz kurundaki değişmeler iki ülke fiyat düzeyleri 

arasındaki farkı yansıtmalıdır. Yurtiçi enflasyon oranı yurtdışı enflasyon 
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oranından yüksek olan ülkede döviz kuru bu fark ölçüsünde yükselecek, 

daha düşük olan ülkede ise yine o oranda düşecektir. 

 

Göreli SGP’ de döviz kurlarındaki değişmelerde yurtiçi ve yurtdışı 

enflasyon oranlarındaki değişmeler ile ilgilenilmektedir ve döviz kurunun, 

yabancı ve yurtiçi enflasyon oranları arasındaki fark esas alınarak 

belirlenmesini gerektiği belirtilmektedir. Buna göre, S0 baz alınan yıldaki 

döviz kurunu, S1 sonraki dönemin döviz kurunu, dolayısıyla (S1 - S0)/ S0 da 

kurdaki yüzde değişmeyi; P ve P*  da sırasıyla iki dönem arasında ele alınan 

ülkede ve ilgili yabancı ülkedeki enflasyon oranını ifade belirtmek suretiyle 

(S1 - S0)/ S0 = P-P* ifadesi Göreli SGP’yi ifade edecektir. Daha önce de 

belirtildiği üzere, konulan vergiler, kotalar, tarifeler ve öteki kısıtlamalar fiyat 

düzeylerini farklılaştırarak mutlak satın alma gücü paritesinin geçerliliğini 

engeller. Fakat bu ülkelerdeki tüm bu engelleyici faktörler sabit kaldığı zaman 

diliminde fiyat dizinlerinde ortaya çıkan değişmeler enflasyon oranlarını 

yansıtır. Göreli SGP' nin vardığı önemli bir sonuca göre, döviz kuru ve 

enflasyon arasında önemli bir ilişki bulunmakta ve bu ilişkiler ülkelerin 

rekabeti ve dış ticaretinde kritik bir rol oynamaktadır. Buna göre enflasyon 

oranı nispeten daha yüksek bir ülkede, döviz kurunun yeterince 

yükseltilmemesi durumunda ülkenin ihracatında diğer ülkelere nispeten daha 

az rekabetçi bir durum oluşur. Böylece ithal edilen mallarda da ucuzlama 

görülmesi dolayısıyla, bu durum ülkenin dış ticaret açığının oluşması veya 

daha fazla büyümesiyle sonuçlanır (Seyidoğlu, 2001). 

 

Özetlemek gerekirse, satın alma gücü paritesi teorisi ile döviz kurları 

arasında yakın bir ilişki olduğu söylenebilir (Gordon, 1986:540–541; 

Dernburg, 1989: 30–31; Baillie ve McMahon, 1990:17). Her şeyden önce 

satın alma gücü paritesi teorisi, döviz kuru belirlenmesinin modern ekonomik 

analizin en önemli öğelerinden birini oluşturmaktadır (Daniel, 1986:483). 

Özellikle 1970 ve 1980’lere ait nominal ve reel döviz kuru modelleri 
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incelendiğinde bu modellerde satın alma gücü paritesi-döviz kuru ilişkisinin 

yoğun olarak kullanıldığı görülmektedir (Rush ve Husted, 1985:137; 

Dornbusch, 1976:1161–1176; Mussa, 1982:74–104) 

 

Günümüzde yapılan çalışmaların önemli bir bölümünde, döviz kuru 

belirlenirken kısa dönemde, mal fiyatlarının yapışkan olacağı düşüncesi kabul 

edilmektedir ve daha çok makroekonomik değişkenler dışındaki gelişmelerin 

döviz kurunun belirlenmesinde etkili olacağı varsayılmaktadır. Uzun dönemde 

ise fiyat katılıklarının varolmayacağı düşüncesi altında temel makroekonomik 

değişkenlerin ima ettiği satınalma gücü paritesi çerçevesinde döviz kurunun 

belirleneceğine inanılmaktadır. Fakat yine de, Meese ve Rogoff (1983); Froot 

ve Rogoff (1995) ve Rogoff (1996) da da belirtildiği gibi bu konunun yazında 

oldukça tartışmalı olduğunu söylemek gerekir (Kibritçioğlu ve Kibritçioğlu, 

2004) 

 

 

1.5.2. Satın Alma Gücü Paritesi ve Reel Döviz Kuru İlişkisi 

 

Satın alma gücü paritesi teorisi, reel döviz kurları açısından ele 

alındığında ise, uzun dönemde satın alma gücü paritesinin geçerli olması 

halinde “reel döviz kurlarının değişmeyeceği” varsayımına dayanmaktadır. 

Nominal döviz kurları ülkelerin rekabeti açısından önem taşımaktadırlar. 

Şayet yabancı ya da yurtiçi fiyatların birisi veya her ikisi birden değişirse, 

nominal döviz kuru bu farkı ortadan kaldıracak ve dolayısıyla da reel döviz 

kurunu tutacak şekilde değişecektir. Eğer reel döviz kurları satın alma gücü 

paritesi teorisine göre hareket ederse, reel döviz kuru değişmeyeceğinden, 

nominal döviz kurundaki değişmeler ülkelerin uluslararası rekabet gücünü de 

etkilemeyecektir. Bu anlamda satın alma gücü paritesinin sağlanıp 

sağlanmaması önem kazanmaktadır. 

 

SGP kullanılarak yapılan döviz kuru belirlemesi çalışmalarının 

sonucunda kısa dönemde, döviz kurlarının göreli enflasyon hareketleriyle 
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açıklanamayacak kadar değişken olduğu düşüncesiyle döviz kuru 

hareketlerinin belirlenmesinde başarılı olmadığı ancak aynı şeyin söz konusu 

olmadığı uzun dönemde ise başarı elde ettiği belirtilmiştir. Yani, döviz 

kurlarının dalgalanmaya bırakıldığı uygulamalarda, teorik olarak uzun 

dönemde satın alma gücü paritesinin sağlanması gerekmektedir. Bu 

durumda, SGP ekonomik nedenlere bağlı olarak özellikle uzun dönemlerde 

döviz kurlarının seyrini gösteren önemli bir araçtır. SGP ile belirlenen döviz 

kurları uzun vadeli denge kurları olarak adlandırılmaktadır. 

 

Reel döviz kurunun zaman serisi özellikleri incelendiğinde, uzun 

dönemlerde döviz kurlarının seyrini gösterdiği düşünülen satın alma gücü 

paritesinin geçerli olabilmesi için reel döviz kuru durağan olmalıdır, yani birim 

kök içermemelidir (Doğanlar ve Özmen, 2000:113). Eğer reel döviz kuru 

durağan değilse; reel kurda sapmalar sürekli olacak ve nominal kurun fiyat 

farklılıklarını ortadan kaldıracak şekilde oluşmadığı, yani satın alma gücü 

paritesinin geçerli olmadığı anlamına gelecektir. 

 

Teorik olarak uzun dönemde sağlanması beklenen satın alma gücü 

paritesi, özellikle gelişmiş ülkeler arasında yapılan kimi ilgili çalışmalarda 

sağlanmamıştır (Telatar, 1996:113). Paritenin sağlanmamasının nedeni 

olarak ise, sözkonusu ülkelerin ekonomilerinin farklı reel şoklara maruz 

kalması gösterilmektedir. 

 

Ülkelerin ekonomilerinin farklı reel şoklara maruz kalması haricinde 

satın alma gücü paritesinin uzun dönemde geçerliliğini yitirmesine neden 

olacak birtakım başka etmenler de gösterilebilir. Sözgelimi, dış ticaret 

dengesinde meydana gelebilecek olumsuz bir gelişme denge reel döviz 

kurunun sürekli sapmasına, yani yeni bir denge değerine ulaşmasına neden 

olacağından, uzun dönemde satın alma gücü paritesi geçerliliğini 

kaybedebilir. Fakat bütün bunlardan ayrı olarak, reel unsurlarda meydana 

gelen değişmeler nedeniyle de satın alma gücü paritesi geçerliliğini 
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kaybetmiş olabilir (Doğanlar ve Özmen, 2000:121). Fiyat dizinlerinden 

kaynaklanabilecek teknik sorunlardan ayrı olarak dış ticarete getirilen 

kısıtlamalar, ulaşım maliyetleri, teknoloji-verimlilik değişmeleri, dış ticaret 

dengesindeki değişmeler, sermaye hareketleri, hükümet politikalarındaki 

değişmeler gibi faktörlerden kaynaklanan reel nedenlerden dolayı da denge 

reel döviz kuru değişebilir. Bu nedenle de satın alma gücü paritesinden 

sürekli bir sapma meydana gelmiş olabilir (Edwards, 1988; Melvin, 1989). 

 

Buna karşılık enflasyon oranları açısından büyük farklılıkların 

bulunduğu ülkeler arasında uzun dönem satın alma gücü paritesi ilişkisinin 

sağlandığına ilişkin bazı bulgularda mevcuttur. Söz konusu bulguların yüksek 

enflasyon gözlenen ülkedeki para otoritesinin sadece parasal gelişmeler 

yoluyla ülke ekonomisini yönlendirdiği ve ekonominin reel kısmını etkileyecek 

politikalar (örneğin beşeri sermaye yatırımları gibi, verimliliği arttırmaya 

yönelik uygulamalar), uygulamadığı durum için geçerli olduğu söylenebilir 

(Yıldırım, 2003) 

 

Yıldırım (2003), enflasyon oranları açısından büyük farklılıkların 

bulunduğu ülkeler arasında uzun dönem satın alma gücü paritesi ilişkisini 

incelediği çalışmasında ise, yüksek enflasyonun yaşandığı Türkiye ile 

göreceli olarak düşük enflasyonun gözlendiği Amerika Birleşik Devletleri 

(ABD) verilerini kullanarak 1990–2000 dönemi için bu pariteyi test etmiş ve 

bu dönemde satın alma gücü paritesinin geçerliliğini yaptığı birim kök testleri 

sonucunda reddetmiştir. 

 

Satın alma gücü paritesinin kısa dönemde geçerliliği konusu ele 

alınırsa; kur fiyatları anlık olaylara göre her zaman değişim gösterebildiği 

halde mal fiyatlarında bir yapışkanlık söz konusudur ve mal fiyatlarının kısa 

dönemli değişmelerinin döviz kurlarındaki gibi çabuk olması 

beklenmemektedir. Dolayısıyla da kur değişimleriyle enflasyon arasındaki 

ilişkinin tam olarak gerçekleşmemesinin bir diğer nedeni de bu açıklanan ilişki 

olarak kabul edilebilir. 
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Özetlemek gerekirse, SGP teorisiyle ilgili yapılan çalışmaların büyük 

çoğunluğu SGP ‘yi gelecekteki kur değişimleri için bir tahmin aracı olarak 

desteklemeyen çalışmalardır. 

 

Yukarıda özetlenen başarısız sonuçların nedenleri değerlendirildiğinde 

ise, en önemli nedenlerden biri teorinin uluslararası sermaye akımlarını ihmal 

edip sadece ticaret akımları üzerine odaklanması olarak gösterilebilir. Fakat 

günümüz ekonomisinde uluslararası sermaye akımların boyutları göz ardı 

edilemeyecek kadar büyümüştür ve bu gerçeğin göz ardı edilmesi satın alma 

gücü paritesi teorisinin döviz kurlarını tahmininde büyük eksikliklere yol 

açmasına sebep olmaktadır (İnandım, 2005) 

Bunun dışında karşılaştırılabilir fiyat dizininin bulunması zorluluğu, 

ticaret dışı malların dizinlere girmesi, mallarda kalite farklılıkları gibi birçok 

sorun SGP’ nin geçerliliğine gölge düşürmektedir (Seyidoğlu, 1994). 

 

Günümüzde döviz arz ve talebi birçok farklı etken tarafından 

belirlenmektedir ve dolayısıyla döviz kurlarının oluşumunda göreli fiyatlar 

dışında birçok etken bulunmaktadır. Döviz arz ve talebi yalnızca mal ve 

hizmet ticaretinden kaynaklanmadığı için nominal döviz kurunun 

belirlenmesinde temel olarak uluslararası göreli fiyatları alan SGP yaklaşımı 

yerine bu durumları da göz önünde bulunduran bir yaklaşımın daha yerinde 

olacağı görülmektedir. 

 

İşte sözü edilen yaklaşımlardan bir tanesi de fiyatların etkisine ek 

olarak, para ve fiyat katılıklarının etkisini de göz önünde bulunduran ve döviz 

kurunun belirlenmesinde reel ve politik şokları da yorumlamaya olanak veren 

açık ekonomi denge modelleridir. 
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1.6. AÇIK EKONOMİ DENGE MODELLERİ 

 

1990’ların ortalarından beri döviz kurunun belirlenmesinde Obstfeld ve 

Rogoff (1996) tarafından geliştirilen genel denge açık ekonomi modelleri 

yoğun olarak kullanılmaya başlanmıştır. 

 

Bu modeller reel iş çevrimleri çerçevesinde para ve fiyat katılıklarını 

modele dahil ederek nominal, reel ve politika şoklarının 

değerlendirilebilmesine izin vermektedir. Ancak şu anda bu modellere ait 

ampirik testler gelişmiş ülkeler için çok destekleyici değildir. Denge döviz kuru 

modelleri genellikle gelişmekte olan ekonomilerde döviz kuru ölçümleri için 

kullanışlı bulunmaktadır. 

 

Bu yaklaşımın bir uygulaması Cavelaars ((Hollanda Bankası)(2004)) 

tarafından yapılmıştır. Cavelaars (2004), Dornbusch ve diğerleri (1977) 

tarafından kurulan Ricardocu modelin Obstfeld ve Rogoff tarafından 

geliştirilmiş olan dinamik versiyonunu kullanarak reel döviz kurunun Avrupa 

Birliğine giriş sürecindeki şoklara nasıl tepki verdiğini araştırmıştır. Modeli,  

ülke boyutlarında ve bölgeler arasında verimlilik düzeylerinde asimetriye yer 

verecek şekilde geliştirmiş ve ticaret masraflarında değişimlere izin vermiştir. 

Modelin simülasyon sonuçlarına göre, Avrupa Birliğine giriş yeni üye ülkeler 

para birimleri ile Euro arasındaki değişkenliği azaltarak yeni üye ülkenin 

enflasyon değişkenliğinin azaltılmasında yardımcı olmaktadır. 

 

Açık ekonomi denge modelleri çerçevesinde yapılan son zamanlardaki 

çalışmalar açık ekonomi Dinamik Stokastik Genel Denge (DSGE) modellerini 

kullanan çalışmalardır. Bu modeller döviz kuru etkilerini incelemeye izin 

verirken aynı zamanda da farklı ekonomik sektörler, para ve maliye 

politikaları ve çeşitli ekonomik göstergeler arasındaki etkileşimlerin de 

incelenmesine olanak sağlamaktadır. 
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Walque ve Wouters (2004) yapışkan fiyat ve ücretleri içeren ve bu 

değişkenleri ABD ve Avrupa ekonomisine ait makroekonomik değişkenler, 

petrol fiyatları ve Euro/dolar oranı ile birleştiren bir DSGE modeli ele alarak 

Bayesyen tekniklerin kullanımıyla pozitif verimlilik düzeyi şoklarının yerli 

paranın değer kaybına neden olduğunu saptamışlardır. Aynı zamanda sıkı 

para politikası ve yerli talep şoklarının yerli paranın değer kazanmasına 

neden oldukların saptamışlardır. Yapılan varyans ayrıştırması ise kısa 

dönemde döviz kuru değişkenliğinin temel olmayan şoklar (UIP şokları) 

tarafından belirlendiğini ve daha geniş çerçevede ele alındığında ise döviz 

kuru dalgalanmalarının bir kısmının temel değişkenler tarafından açıklandığı 

sonucuna varılmıştır (Amato ve diğerleri, 2005). 

 

Son yıllarda gelişen yazın içinde uzun dönem döviz kuru denge 

konseptine ait ampirik birçok farklı yaklaşım sunulmuştur. Bunlardan bir 

tanesi, Davranışsal Denge Döviz Kuru (BEER) yaklaşımıdır ve verimlilik, reel 

faiz oranı farkı, hükümet harcamaları ve net yabancı varlılar gibi değişkenler 

üzerinde odaklanır. 

 

Diğer bir yaklaşım Williamson (1994) ve Wren-Lewis (1992)  

tarafından geliştirilen Temel Denge Döviz Kuru (FEER) yaklaşımıdır. 

 

Bu bahsedilenler dışında kullanılan denge modelleri dışında sıkça 

kullanılan modeller arasında ise Portföy Denge Modeli, Varlık Modeli ve 

Pazar Modeli ele alınabilir. 

 

 

1.7. DÖVİZ PİYASALARINDA ETKİNLİĞİN TEST EDİLMESİ: 

KARŞILANMAMIŞ FAİZ PARİTESİ KOŞULU  

 

Döviz kurunun belirlenmesinde kullanılan bir diğer yaklaşım ise yapısal 

modelleri esas alan yaklaşımlardır. Yapısal modeller genellikle döviz kuru 

belirlemede kullanılan parasalcı modele dayanmaktadır. Parasalcı modeller, 
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faiz paritesi koşulunu temel aldığı için, döviz kurunun belirlenmesiyle ilgili kimi 

çalışmalar faiz paritesi koşulunu inceleyen çalışmaları içermektedir.  

 

Döviz kuru ve faiz oranları arasındaki ilişkinin analizinde başlangıç 

noktası karşılanmamış faiz paritesidir ve yapılan çalışmalarda sıklıkla ele 

alınmaktadır. 

 

Karşılanmamış faiz haddi paritesinin temeli şudur: Vadeli piyasada 

düşük faizli ülkenin parası, yüksek faizli ülkenin parası karşısında, bu farkın 

tutarı kadar prim yaparken, yüksek faizli ülkenin parası ise yine faiz farkı 

kadar iskonto doğurur (Seyidoğlu, 1997: 105). 

 

Geleneksel karşılanmamış faiz paritesi koşuluna göre; faiz farkı 

değişkenindeki bir artış paranın değer kaybetmesine yol açar. Fakat 

algılanan riskte bir artış varsa o zaman sermaye çıkışları kanalıyla para 

değer kaybedebilir. Yatırımcıların ilgili ülkenin risk priminin arttığını 

düşündüğü ya da ilerideki dönemde söz konusu ülke parasının reel olarak 

değer kaybetmesini beklediği bir durumda,  o ülke varlıklarından daha yüksek 

bir getiri beklemektedir. Diğer taraftan, faiz farkındaki bir artış, sözkonusu 

ülke varlıklarına olan talebi artıracak ve sermaye girişleri sonucu o ülkenin 

parasının reel olarak değer kazanmasına neden olacaktır Sonuç olarak döviz 

kuru üzerindeki tüm etkinin ne olacağı risk primi kanalının mı yoksa faiz 

paritesi koşulunun mu daha baskın olduğuna göre belirlenir. 

 

Karşılanmamış faiz paritesi koşulunun birtakım varsayımlar altında 

geçerli olacağını belirtmek gerekir. Bu varsayımlar arasında, döviz kuru 

piyasalarında alım satım yapan kişilerin “risk-nötr” olduğu ve yatırım yapılan 

yerli ve yabancı mevcutların birbirlerini tam olarak ikame ettiği, yani 

mevcutların politik ve iflas risklerinin kıyaslanabilir olduğu, mali piyasaların 

etkin işlediği ve işlem giderlerinin bulunmadığı vardır. Karşılanmamış faiz 

paritesi koşuluna göre, yerli para biriminin k-dönem sonrası beklenen değer 
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kaybının k-dönem boyunca tutulan yerli mevcutların yabancı mevcutlara göre 

sağladığı ekstra prime eşit olması gerekmektedir. 

 

Ancak belirtmek gerekir ki faiz oranı ile döviz kuru arasındaki ilişkinin 

yönü konusu yazında oldukça tartışmalıdır ve bir görüş birliğine 

ulaşılamamıştır. Dışa açık ve sermaye hareketlerinin serbest olduğu bir 

ekonomide, yurtiçi faiz oranlarının yükselmesi sermaye girişini artırarak 

ulusal paranın değerlenmesine ve sonuçta döviz kurunun gerilemesine 

neden olabilir. Fakat faiz oranının para talebinin belirleyicilerinden biri olması 

döviz kuru ile arasında pozitif yönlü bir ilişkinin doğabilmesine de imkan 

vermektedir. Şöyle ki faiz oranlarının yükselmesi yurtiçinde ulusal paraya 

olan talebi kısıp enflasyonun yükselmesine yol açabilecektir. Bu durumda 

ulusal para değer kaybedecek ve döviz kuru yükselecektir. 

 

Türkiye’de de son birkaç yıldır en çok tartışılan konulardan birini döviz 

kurları ile faiz oranları arasındaki ilişki oluşturmaktadır. Bazı iktisatçılar döviz 

kurlarının uzun süredir durağan olmasının nedenini faiz oranlarının 

yüksekliğine bağlamakta ve merkez bankası’nın kısa vadeli faiz oranlarını 

daha fazla ve daha hızlı indirmesi gerektiğini savunmaktadır. Buna karşılık 

Merkez Bankası ise kısa vadeli faiz oranları ile döviz kuru arasındaki ilişkinin 

çok boyutlu ve karmaşık bir niteliğe sahip olduğunu ileri sürmekte ve faiz 

oranlarının düşürülmesi ile kurlarda yükselişin sağlanmasının garanti 

olmadığını belirtmektedir (Karaca, 2005).  

 

Faiz oranları ve kur arasındaki ilişki konusunda teorideki farklılık, 

uygulamalı çalışmalarda da kendini göstermektedir. Sonuçların, tahminlerde 

kullanılan verilere ve yöntemlere göre değişiklik gösterdiği söylenebilir. 

 

Türkiye’de faiz artışının kur üzerindeki etkisini inceleyen fakat özellikle 

kriz dönemine odaklanmayan az sayıda çalışma vardır:  
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Agenor, McDermott ve Ücer (1997), maliye politikası, kapsanmamış 

faiz farklılığı, reel döviz kuru ve sermaye girişi arasındaki ilişkiyi incelemek 

için Vektör Otoregresif (VAR) modeli tahmin etmişler ve faiz farklılığındaki 

artışın, yerli paranın değer kazanmasına neden olduğu sonucuna 

ulaşmışlardır.  

 

Berument (2001), bankalar arası piyasada faiz oranı ve yerli paranın 

değer kaybı arasındaki farkı para politikasının göstergesi olarak kullandığı 

çalışmasında, 1986–2000 döneminde sıkı para politikasının yerli paranın 

değer kazanmasına neden olduğu sonucuna ulaşmıştır.  

 

Bergin (2004) tarafından belirtildiği üzere, açık ekonomide 

karşılanmamış faiz paritesi koşulundan ayrılışlar parasal politika eylemleri 

tarafından açıklanamamaktadır. Bunun gibi kimi eksiklikler daha sonra da 

görüleceği gibi modele risk priminin dahil edilmesini gerektiren uygulamaları 

zorunlu kılmıştır.  

 

Gül ve diğerleri (2007)’de, 1984–2006 ve 2006 Kasım krizi sonrası 

dönemlerinde nominal döviz kuru ve faiz oranları arasındaki etkileşimi 

tartışmışlar ve dönemin tümünde iki değişken arasında eşbütünleşik ilişki 

bulunamazken, kriz sonrası dönemde bu ilişkinin olduğu sonucuna 

ulaşmışlardır. 

 

Yazındaki diğer bazı çalışmalar ve sonuçları da aşağıdaki gibi 

özetlenebilir:  

 

Andrews ve diğerleri (İngiltere Bankası, 2004) UIP’ nin teorik temelini 

ve ampirik kanıtlarını incelemişlerdir. UIP koşuluna göre faiz oranı 

farklığındaki her yüzde değişim beklenen devalüasyonun yüzde biriyle 

eşleştirilebilir. Andrews ve diğerleri UIP’ yi reddeden birtakım çalışmaları 

tartışmıştır ve bunu da risk priminin varlığına, uzun dönem denge döviz 

kurundaki değişimlere, irrasyonelliğe ve öğrenmeye bağlamışlardır. Son 
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zamanlarda, modele para politikası etkileri birleştirilerek, farklı veri setleri 

kullanılarak ve yeni ekonometrik yöntemler kullanılarak bu açıklamaların 

tartışılabilir olduğu iddia edilmiştir. Yazarlar aynı zamanda UIP’ ye dayalı 

yapısal döviz kuru tahmin modellerinin, basit rassal yürüyüş sürecine göre 

daha iyi performans göstermedeki başarısızlığını da dile getirmişlerdir 

(Amato ve diğerleri, 2005). 

 

UIP aynı zamanda çeşitli merkez bankaları tarafından kullanılan 

yapısal makroekonomik modellerde de kullanılır. Örneğin Brezilya merkez 

bankası döviz kuru denklemlerini, Philips eğrisini, Taylor kuralını içeren küçük 

yapısal modelle tanımlamış ve ayrıca UIP’ yi ülkenin dış borçlarındaki risk 

primini yansıtmak üzere modifiye etmiştir. Kullanılan model ışığında, elde 

edilen ampirik sonuçlar parasal bir gerginliğin döviz kurunun değer 

kazanmasına, risk primindeki bir artışının ise değer kaybetmesine yol açtığı 

sonucu elde edilmiştir. 

 

Ampirik yazında döviz kuru ile faiz oranı arasındaki ilişkinin daha çok 

kriz dönemleri için araştırıldığı görülmektedir. Kriz dönemlerinde yüksek faiz 

uygulamasının döviz kuru üzerindeki etkisiyle ilgili Geleneksel ve Revizyonist 

olmak üzere iki farklı yaklaşım vardır. 

 

Geleneksel görüşe göre, kriz dönemlerinde sıkı para politikası 

uygulanması gereklidir. Yüksek faiz oranları ülkeye yapılacak yatırımların 

getirisini artırarak, sermaye kaçışını azaltacaktır. Yüksek faiz oranları, aynı 

zamanda, yerli para ile borçlanıp döviz satın almak şeklinde 

gerçekleşebilecek spekülasyonu önleyecektir. Böylece, krizle ortadan kalkan 

güven yeniden sağlanarak yerli paranın değer kazanması sonucuna 

ulaşılacaktır (Akçağlayan, 2007). 

 

Revizyonist görüşe göre ise, faiz oranlarındaki artış kriz dönemlerinde 

yerli paranın daha fazla değer kaybetmesine neden olabilir. Yüksek faiz 

oranları, borçluluk oranları yüksek şirketlerin finansal durumlarını 



 

 

24 

kötüleştirerek, iflasların ve kredilerin geri ödenmeme olasılığının artmasına 

neden olacaktır. Her ne kadar yüksek faiz oranlarının, yerli para cinsinden 

finansal araçlara yatırım yapmayı çekici hale getirmesi beklense de, geri 

ödenmeme olasılığını ve dolayısıyla da riski artırarak yabancı yatırımcıların 

beklentilerini olumsuz yönde etkileyebilir. Faiz oranındaki artış, firmaların öz 

kaynaklarında azalmaya ve iflaslara neden olabilir. İflaslar, sırası ile, bu 

firmalara kredi verenleri ve bankacılık sektörünü etkileyerek, ekonominin 

tümünde kredi daralmasına ve finansal durumun kötüleşmesine neden 

olacaktır. Sonuç, sermaye kaçışı ve yerli paranın değer kaybetmesidir 

(Akçağlayan, 2007).  

 

Türkiye’de 1994 krizi dönemindeki faiz oranı ile döviz kuru arasındaki 

ilişkiyi araştıran Gümüş (2002) ise pozitif yönlü bir ilişki bulmuştur. Gümüş 

(2002)’de 1994 krizi süresince faiz oranı ve döviz kuru arasındaki ilişki, 

haftalık spot döviz kuru, bankalararası piyasada gecelik faiz oranı ve 

enflasyon farklılığı verileri ve Vektör Hata Düzeltme Modeli (VHDM) 

kullanılarak araştırılmaktadır. Kasım 1993 ve Haziran 1994 arasındaki 

dönemi kapsayan tahmin sonuçlarına göre, uzun dönemde, faiz oranındaki 

artış yerli paranın değer kaybetmesine neden olmaktadır. 

 

Kim ve Ratti (2006), VAR ve VHDM modellerini kullanarak, incelenen 

beş Asya ülkesinden üçünde (Tayland, Filipinler ve Kore’de) faiz 

oranlarındaki artışın yerli paranın değer kaybına neden olduğu sonucuna 

ulaşmışlardır. Yerli paranın değer kaybı ve yüksek faiz oranlarının firmaları 

olumsuz etkileyerek krizin derinleşmesine neden olduğu bulgular arasındadır. 

 

Haftalık veri kullandıkları ve faiz farklılığının da yer aldığı 

çalışmalarında Dekle, Hsiao ve Wang (2001), bir VAR modeli tahmin 

etmişlerdir. Asya krizi süresince ve sonrasında, faiz oranındaki artışın, etkisi 

çok büyük olmamakla birlikte kısa dönemde yerli paranın değer kaybını 

önlediği sonucuna ulaşmışlardır.  
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Goldfajn ve Gupta (1999), 1980–1998 arasındaki dönemde 80 

ülkedeki çok sayıda para krizi örneğini incelemişlerdir. Çalışmada yanıtı 

aranan temel soru, para politikasının kriz sonrası dönemde yerli paranın 

değer kaybı sürecini tersine çevirip çevirmediğidir. Yerli paranın 

değerlenmesinin enflasyon oranındaki artış değil nominal değerlenmeden 

kaynaklandığı durumların başarı olarak tanımlandığı çalışmada, tüm kriz 

örneklerinde yerli paranın değerlenme olasılığını sıkı para politikasının 

uygulandığı durumlardaki değerlenme olasılığı ile karşılaştırmışlardır. Sıkı 

para politikasının bu olasılığı artırdığı sonucuna ulaşmışlardır. 

 

Zamanla gelişen yazın içerisinde; faiz oranı ve döviz kuru arasındaki 

ilişkiyi etkileme olasılığı bulunan değişkenler de modele eklenmiştir. 

Bunlardan birisi olan faiz açıklığını belirten yayılım(spread), yatırımcıların 

ülkenin dış borcunu geri ödeme yeteneğiyle ilgili endişelerini yansıtır. 

 

Gould ve Kamin (2001), döviz kurunun faiz üzerindeki etkisini daha iyi 

tanımlayabilmek için yayılım ve borsa dizini verilerini ülkenin risk primi 

göstergeleri olarak kullanmışlardır. Altı ülke için, haftalık verilerle VHDM 

tahmin edildiği çalışmada bu iki değişkenin, kriz dönemlerinde faiz oranını 

etkilediği sonucuna ulaşmışlardır. Çalışmada ulaşılan bir diğer sonuç, faiz 

oranının kur üzerinde istatistiksel olarak anlamlı bir etkisi olmadığıdır. 

 

 

1.8.  DÖVİZ KURUNUN BELİRLENMESİNE PARASALCI YAKLAŞIMLAR 

 

1973 yılının Mart ayında Bretton Woods sabit döviz kuru sisteminin 

çöküşü döviz kurunun belirlenmesine karşılanmamış faiz paritesi koşulunu 

temel alan parasalcı yaklaşımların gelişmesinin yolunu açmıştır. Parasalcı 

yaklaşım giderek popüler bir hal almış ve dalgalı döviz kuru sistemine sahip 

açık ekonomilerde nominal döviz kurunun tahmin edilmesinde sıkça 

kullanılmıştır. Bu çerçevede son zamanlarda yapılan çalışmalarda döviz kuru 
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ve belirleyicileri arasında uzun dönem ilişkinin varlığını destekleyen fakat 

geliştirilmeye ihtiyaç duyulan parasalcı tahmin modelleri bulunmaktadır 

(Çavuşoğlu, 1997).  

 

Parasalcı modeller en basit hali ile “Karşılanmamış Faiz Paritesi 

Koşulu”nu (UIP) ve “Satın Alma Gücü Paritesi”ni(SGP) kullanarak bir ülkenin 

para birimindeki beklenen değer kaybını iki ülke arasındaki nominal faiz farkı 

ile ilişkilendirmektedir. 

 

Çağdaş parasalcı yaklaşımın döviz kurunun belirlenmesi ile ilgili 

yazına en önemli katkısı, mal piyasalarının yanı sıra, tahvil piyasaları ve 

beklentilerini dikkate almasıdır. 

 

Çağdaş parasalcı yaklaşım çerçevesinde geliştirilen modeller, klasik 

iktisat gelenekleri kapsamında görülebilir. Bu modeller, klasik gelenekte 

olduğu gibi, işgücü piyasasının dengede olduğu, dolayısıyla üretimin arz 

yönlü olarak belirlendiği, fiyatlar genel düzeyinin para piyasalarında 

belirlendiği ve reel döviz kurunun sabit olduğunu, dolayısıyla da satın alma 

gücü paritesinin geçerli olduğunu kabul etmektedir. Bu modeller arasındaki 

temel fark, beklentilerin oluşumuna yönelik farklardır (Müslümov ve diğerleri, 

2002).  

 

Döviz kurunun belirlenmesinde kullanılan çeşitli parasalcı modeller 

arasından bazıları; Standart Esnek Fiyat Parasalcı Model (Frenkel, 1976; 

Bilson, 1978), Yapışkan Fiyat Parasalcı Model (Dornbusch, 1976; Frenkel 

1979 ), Ticarete Konu Olan–Olmayan Mallar Modeli (Dornbusch, 1980) ve 

Net Uluslararası Rezerv Modeli (Hooper ve Morton,1982)’ dir. 

 

Bu parasalcı modellerin tümü döviz kurunu iki ülke parasının göreli 

fiyatı olarak tanımlamakta ve bu göreli fiyatı bu paralara ait göreli arz ve 

taleplere dayanarak modellemektedirler. Modeller,  Satın Alma Gücü Paritesi, 
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Kapsanmamış Faiz Paritesi ve durağan bir para talebi fonksiyonunun 

varsayımlarına dayanmaktadır (Civcir, 2003).  

 

Belirtilen modeller aşağıda açıklanmıştır: 

 

 

1.8.1. Standart Esnek Fiyat Parasalcı Model 

 

Bu yaklaşıma göre iki ülkeli bir modelde her iki ülkenin para arzının 

tamamen merkez bankası tarafından kontrol altında tutulduğu varsayılmıştır. 

Ayrıca,  reel para talebi gelir düzeyi ile doğru, faiz oranı ile ters orantılı ilişki 

içinde olduğu kabul edilmektedir. Her iki ülkede gelir ve faiz esnekliklerinin 

aynı olduğu varsayımı da bulunmakla beraber, parasal dengenin her iki 

ülkede para arz ve talebinin eşitlendiği durumda sağlandığı öngörülmektedir. 

Bütün bunlara göre iki ülkenin para arz ve talep denklemleri şu şekilde 

yazılabilir (Rosenberg 1996:141–142). 

 

tttt iypm 21 ββ −=−                      (1.2)                                                                                          

  *
2

*
1

**
tttt iypm ββ −=−                                                                     (1.3) 

  mMM ds ==                                                                                    (1.4)  

***

mMM ds ==                                                                               (1.5)  

 

Yukarıda verilen denklem sistemlerinde 

tm : yurtiçi para arzı  

tp : yurtiçi fiyat düzeyi  

ty : yurtiçi gelir  

i t : yurtiçi kısa dönem faiz oranı  

1β : para talebinin gelir esnekliği  

2β : para talebinin faiz esnekliği 

olarak tanımlanmaktadır. 
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Burada * ile gösterilen terimler ise yabancı ülkeye ait değerleri 

göstermektedir. Aynı zamanda modelde yer alan tüm değişkenler logaritmik 

olarak hesaplanmaktadır.  

 

Parasalcı modelin satın alma gücü paritesinin her zaman geçerli 

olduğunu varsaydığı da dikkate alınırsa bu durum 

cpps ttt +−= *                                                                                 (1.6) 

şeklinde ifade edilebilir. 

 

Burada s  döviz kurunu ifade etmek üzere, eğer c  sıfır ise denklem 

mutlak satın alma gücü paritesini, sıfırdan farklı ise göreli satın alma gücü 

paritesini belirtir. 

 

Yukarıdaki (1.2) ve (1.3) nolu denklemlerden para arzları tm  ve *
tm  

çekilirse ülkenin fiyat düzeyinin para arzı ve talebi tarafından belirlendiğini 

ifade eden; 

 

tttt iypm 21 ββ −+=                                                                         (1.7)   

*
2

*
1

**
tttt iypm ββ −+=                                                                        (1.8) 

 

şeklinde oluşturulan parasal denge koşulları elde edilmektedir.  

 

(1.7) ve (1.8) nolu eşitlikler (1.6) nolu denklemde yerine yazıldığında  

)()( *
2

*
1

*
ttttttt iiyymms −+−−−= ββ                                              (1.9) 

denge döviz kuru modeli elde edilecektir. 

 

Bu elde edilen denklem bize döviz kurunun iki paranın göreli arz ve 

talebi tarafından belirlendiğini açıklamaktadır. Fakat parasalcı modellerde 

önemli bir kriter olduğunu bildiğimiz beklentileri faiz paritesi yoluyla modele 
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dahil edersek; nominal faiz oranını reel faiz ve beklenen enflasyonun bileşimi 

şeklinde ifade edip; 

 

ttt pri +=                                                                                      (1.10) 

***
ttt pri +=                                                                                     (1.11)    

  

denklemleri elde edilir. Bu denklemlerde tr  ve *
tr yerli ve yabancı reel faiz 

oranlarını, tp  ve *
tp ise yerli ve yabancı beklenen enflasyon oranlarını ifade 

etmektedir. 

 

Reel faiz oranlarının ülkeler için eşit olduğu varsayımı altında; 

**
tttt ppii −=−                                                                                (1.12) 

 

olacaktır ve dolayısıyla (1.9) nolu eşitlik 

 

)()()( *
2

*
1

*
0 ttttttt ppyymms −+−−−= βββ                                 (1.13) 

şeklinde tekrar yazılabilecektir. 

 

Yani bu modelde faiz farkları değişkeninin beklenen enflasyon oranlarını 

yansıttığını da söylemek mümkün olmaktadır. 

 

Sonuçta model; 

tttttttt ciiyymms εβββ ++−+−−−= )()()( *
2

*
1

*
0           (1.14) 

ya da; 

tttttttt cppyymms εβββ ++−+−−−= )()()( *
2

*
1

*
0           (1.15) 

şeklinde ifade edilebilmektedir. Burada ε  hata terimini ifade etmektedir. 

 

Özetlemek gerekirse; Esnek Fiyat Parasalcı Model perspektifi, her 

ülkede döviz arz ve talebin eşitlenmesinin ülkelerin fiyat seviyelerini belirlediği 

varsayımına dayanmaktadır. Model 1970’li yıllarda temel endüstrileşmiş 
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ülkelerin değişken döviz kuru rejimini seçmesiyle, 1973 yılında Bretton 

Woods sisteminin ortaya çıkışından sonra temsil gücüne sahip olmuştur. 

Ayrıca modele göre her ülkenin göreli fiyatları ve döviz kurları satın alma 

gücü paritesi dolayısıyla ilişkilidir. 

 

Esnek fiyat modelinin temel varsayımları arasında yerli ve yabancı 

tahvillerin birbirini tam ikame ettiği, tek bir tahvilin varlığı, sermaye 

hareketlerinde herhangi bir kısıtlama olmadığı yer almaktadır. 

 

Ayrıca belirtmek gerekir ki, mal piyasası ele alındığında piyasada tek 

malın mevcudiyeti ve yabancı malların da birbirinin tam ikamesi oldukları ve 

mal piyasalarında ticaret kısıtlamaları gibi kısıtlamaların bulunmadığı 

varsayımları da yapılmaktadır.   

 

 

1.8.2. Yapışkan Fiyat Parasalcı Modeli 

 

1970’lerin başlarında döviz kurunun belirlenmesinde baskın olan yaklaşımın 

Esnek Fiyat Parasalcı Model olması gerçeğine rağmen, yaklaşımın zayıf 

ampirik sonuçları ekonomideki uyuşmazlıkları gidermek amacıyla uzun 

dönem piyasa dengesine teşvik eden yeni modellerin geliştirilmesine neden 

olmuştur. Dornbusch (1976) döviz kuru modellerine,  kısa dönemde nominal 

ya da reel döviz kurunun kendi uzun dönem denge değerinin üstüne 

çıkmasına olanak sağlayan (overshooting), fiyatların yapışkan olduğu fikrini 

getirmiştir. Sistemde döviz kuru ve faiz oranı gibi denge değerinin üstüne 

çıkabilen değişkenlerin olması ticari mal fiyatları gibi diğer değişkenlerin de 

yapışkan olmasına neden olmaktadır ve bu durum da farklı piyasalardaki 

düzeltme hızlarının farklı olmasına neden olmaktadır. Dornbusch(1976) 

tarafından önerilen model şu şekilde ifade edilebilir:  

tttttttttt ciiyymms εππλββ ++−+
Θ

++−
Θ

−−−−= )()
1

()(
1

)()( ***
1

*
0   (1.16) 
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Dornbusch (1976)’a göre döviz kurunun belirlenmesinde ülkelere ait 

göreli enflasyon oranları önemlidir ve (1.16) nolu modelden de görüldüğü 

üzere döviz kurunun belirlenmesinde kullanılan modele eklenmiştir. Kısacası 

model esnek kur modelinin göreli fiyat farkları ile genişletilmesi sonucu ortaya 

çıkmıştır. 

 

  

1.8.3. Ticarete Konu Olan- Olmayan Mallar Modeli 

 

Döviz kurunun büyük bir oranda ticari mal fiyatları tarafından belirlendiğini 

düşünen Dornbusch (1980), ticari malların ihracatta önemli bir rol oynadığı 

gelişen bir ekonomiyi geleneksel parasalcı modellere adapte etmek amacıyla 

yapışkan fiyat parasalcı modele, bu değişikliğe özgü olan bazı diğer 

değişkenler eklemiş ve (1.17) nolu modeli önermiştir. 

t

N

t

T

t

N

t

T

t

ttttttttt

cpppp

iiyymms

εγ

ππλββ

++−−−+

−
Θ

++−
Θ

−−−−=

)(((

))(
1

()(
1

)()(

**

***
1

*
0                 (1.17) 

 

Bir başka deyişle, ticaret dengesi göreli fiyatlarının değişiminin yorumu 

ve ülkelerin ticari mallar sektörlerindeki verimliliğinin göreli değişiminin 

gözlemlenebilmesi amacıyla bazı değişkenler eklenmesi uygun görülmüştür. 

 

Bu düşünceyi savunan çalışmalara örnek olarak birkaç çalışma 

gösterilebilir: 

 

Döviz kurunun büyük bir oranda ticari mal fiyatları tarafından 

belirlendiğini düşünen yazarlar arasında yer alan Chen ve Rogoff (2003) 

ticari mal fiyatlarının Avusturya ve Yeni Zelanda Dolarları üzerinde güçlü ve 

kararlı bir etkisi olduğunu ortaya koymuşlardır. 

 

Munro ve Spencer (Yeni Zelanda Rezerv Bankası, 2004) ise ticari mal 

fiyatlarının Yeni Zelanda Dolarını etkilediği sonucuna varmıştır. Ticari mal 
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ithalat fiyatlarındaki %10 luk bir artış Yeni Zelanda Dolarının, kısa dönemde 

%3–5 (Munro, 2004), orta dönemde %0.7 (Huang, 2004) ve uzun dönemde 

ise %0.6–1.8 değer kaybına yol açmıştır. 

 

Reel döviz kuru ve ticaret arasında yakın ilişki bulunduğunu belirten 

çalışmalar da mevcuttur ve 1983 yılında döviz kurunun dalgalanmaya 

bırakılmasından beri bu ilişki Avusturya ekonomisi için hazırlanan 

ekonometrik modellerinin temelini oluşturmuştur (Beechey ve diğerleri, 

2000). Bundan dolayı Avusturya merkez bankası reel döviz kurunu faiz 

oranı farklılıkları ve ticaret ile birleştiren makroekonomik bir model 

kullanmıştır.  

 

 Bunun dışında dış ticaretteki fazlalılığın da, çok sayıda nedenle döviz 

kurunda reel bir değer kaybına yol açabileceğini söyleyen görüşler 

bulunmaktadır. Dış ticaret dengesinde pozitif bir fazlalık elde etmek için 

üretim faktörlerinin dış ticarete konu mal üreten sektörlere kaydırılması 

zorunlu olabilir ve kullanılacak üretim faktörlerinin tahsisini teşvik amacıyla 

dış ticarete konu olmayan mallara göre, dış ticarete konu olan malların göreli 

fiyatında bir artışı, bir başka ifade ile ticari olmayan malların reel değer 

kaybını gerektirebilir (Şimşek, 2004). 

 

Ayrıca net ihracatta bir artış olması durumunda, dış ticaret haddinde 

içsel bir değer kaybına neden olabilmektedir. 

 

 

1.8.4. Net Uluslararası Rezerv Modeli: 

 

Net yabancı varlıkların da döviz kurunun belirlenmesinde rolü 

olduğunu savunan bu model de yapışkan fiyat parasalcı modele net yabancı 

varlıklar dahil edilmesiyle oluşturulmuştur. Modeli şu şekilde sembolize etmek 

mümkündür: 
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ttt

ttttttttt

crr

iiyymms

εϖ

ππλββ

++−−

−
Θ

++−
Θ

−−−−=

)(

)()
1

()(
1

)()(

*

***
1

*
0         (1.18) 

 

Net yabancı varlık düzeyindeki bir artış; reel döviz kurunun gelecekte 

reel değerinin artışına yol açarak, mali açıdan kısıtlı ekonomilerde tüketim ve 

yatırımlara yönelik kredinin tavanını yükseltebilir ve bu yüzden döviz kuru 

belirlenmesi modeline dahil edilmektedir. 

 

Yukarıda anlatılan parasalcı modellerde tm  para arzının logaritmasını, 

ty  çıktının logaritmasını,  ti  faiz oranını, tπ  enflasyon oranını, tr  net 

yabancı varlıkları, −T
tP( N

tp ) ise ticarete konu olan ve olmayan malların 

göreli fiyatlarını, c  isteğe bağlı sabit terimi,  tε  ise hata terimini 

göstermektedir. Karşılık gelen yabancı ülke değerleri ise * terimi ile 

gösterilmiştir. 

 

Esnek fiyat varsayımı altında sadece para arzı, gelir ve nominal faiz 

oranı değişkenlerini içeren Standart Esnek Fiyat Parasalcı modele 

ulaşılmaktadır. Buradan hareketle, eşya fiyatlarının yavaş ve varlık 

fiyatlarının ise hemen uyarlanması varsayımı altında beklenen enflasyon 

oranını da içeren Yapışkan Fiyat Parasalcı modeli elde edilmektedir. Satın 

alma gücü paritesinin sadece ticarete konu olan mallar için geçerli olduğu ve 

ticarete konu olan ve olmayan malların göreli fiyatlarını da içerdiği varsayımı 

altında ticarete konu olan - olmayan mallar modeli elde edilecektir. Net 

Uluslararası Rezerv modeli ise para talebi fonksiyonuna finansal varlıkların 

dahil edilmesiyle elde edilmektedir (Civcir, 2003). 

 

Modelde içerilmiş olan çeşitli değişkenlerin döviz kuru üzerindeki 

beklenen etkilerini kısaca belirtmek gerekirse;  
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Para arzı ele alındığında; döviz kurunun esnek olduğu bir ortamda iç 

para arzındaki bir genişlemenin o paranın oransal olarak değer kaybettiğini 

göstermesinden dolayı, döviz kuru artışına yol açması beklenmektedir. 

 

Bir ülkenin gelir düzeyindeki bir artışın, dış ticaret haddinde bir 

iyileşme ve net dış yükümlülüklerin hacminde bir azalma ve bunların hepsinin 

de, döviz kurunun değerlenmesiyle sonuçlanması beklenmektedir. Yazında 

bu sonuçlarla çelişen bulgular da bulunmaktadır. 

 

Beklenen enflasyon oranında göreli bir artış olması, yerli paraya talebi 

azaltarak yerli para biriminin değer kaybetmesine yol açacaktır. 

 

Net dış varlıklarda göreli bir artış, ülke içinde para arzını arttırıcı bir 

etki yaratarak enflasyonu artırıcı etkisi nedeniyle Türkiye’nin risk primini 

arttırarak yabancı sermaye çıkışına ve döviz kurunun artmasına neden 

olacaktır. 

 

Döviz kurunun tahmin edilmesinde kullanılan parasalcı modellere ait 

yazında, hem bu modelleri destekleyici sonuçlar hem de kullanılan yapısal 

modellerden hiçbirisinin güvenilir tahminler elde etmediği sonucunu savunan 

çalışmalar mevcuttur.  

 

Meese ve Rogoff (1983), Frenkel-Bilson’ın Esnek Fiyat Parasalcı 

Modeli, Dornbusch-Frenkel’in Yapışkan Fiyat Parasalcı Modeli ve de Hooper-

Morton’ın Net Uluslararası Rezerv Modeli gibi yapısal modellerin hiçbirinin 

tahmin konusunda ortalama hata kare ve mutlak hata ortalaması kriterlerine 

dayalı rassal yürüyüş sürecinden iyi bir performansa sahip olmadığını 

göstermiştir. Bu yapısal modellerin zayıf ampirik performansının nedeninin 

eşanlı denklem sapmasının, örnekleme hatasının ya da modellerin yanlış 

tanımlanmasın olabileceğini belirtmişlerdir.  
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Backus (1984) tarafından elde edilen sonuçlar da varolan yapısal 

modellerin teorik tutarlılığın ötesine geçemediği sonucuna varmışlardır. 

 

Woo (1985), para talebi fonksiyonunu bir düzeltme mekanizması ile 

birleştirerek örneklem dışı tahminlerde rassal yürüyüş sürecinden daha iyi 

tahminlerin elde edilmesine olanak sağlayan bir parasalcı yaklaşım 

geliştirmişlerdir. Böylece döviz kurunun belirlenmesinde sistematik ekonomik 

etkilerin varlığını kabul etmişlerdir. 

 

Somanath (1986) de gecikmeli dışsal değişkenlerin yer aldığı 

parasalcı bir modelin rassal yürüyüş sürecinden daha iyi bir performans 

sergilediğini bulmuştur. 

 

Finn (1986) Basit Esnek Fiyat Parasalcı modelin veriler tarafından 

desteklenmediğini fakat rasyonel beklentiler eklenmiş bir parasalcı modelin 

en az bir rassal yürüyüş süreci kadar iyi performans sergilediğini göstermiştir. 

 

 

MacDonald ve Taylor (1993) Haziran 1976 - Ekim 1990 dönemi için 

Alman Markı/Amerikan Doları döviz kuru için yaptıkları çalışmada her tahmin 

aşamasında dinamik hata düzeltme modelinin rassal yürüyüş sürecinden 

daha iyi performans sergilediğini bulmuşlardır. 

 

MacDonald ve Taylor (1994), çok değişkenli eşbütünleşme tekniklerini 

Sterlin/Dolar kuru için kullanarak, kısıtsız bir parasalcı modelin örneklem içi 

ve dışı dönemde daha iyi sonuç verdiğini saptamışlardır. 

 

Ayrıca Türkiye gibi yüksek enflasyona sahip ülkelerde döviz kurunun 

belirlenmesinde parasalcı temel değişkenlerin önemli olduğu olduğu McNown 

ve Wallace (1994)’un çalışmalarında saptanmıştır 
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Mark (1995) eğer istatistiksel testlere daha fazla güç kazandırılırsa 

parasal temel değişkinlerin döviz kurunun davranışını açıklamakta başarı 

kazanacağını tartışmıştır. Buna rağmen Kilian (1999) ise bu konuda şüpheci 

davranmış ve 20 yılın üzerinde veri toplanması halinde Meese ve Rogoff’un 

elde ettiği sonuçların hala sağlam olabileceğini belirtmişlerdir. 

 

Çavuşoğlu (1997), (TL/$) kurunu yansıtmayı amaçlayan bir modelin 

değişkenleri arasındaki uzun dönemli ilişkiyi araştırmıştır. Mevsimlik verilerin 

kullanıldığı çalışmanın sonuçları kuru etkileyen üç faktörü ortaya koymuştur. 

Bunlar: enflasyon, faiz oranı, nominal döviz kurundaki değer kaybıdır.  Bu 

çalışma, Dornbusch (1976) tarafından tanıtılan Yapışkan Fiyat Parasalcı 

modeli, Johansen (1988) tarafından önerilen maksimum benzerlik oranını 

kullanarak tahmin etmiş ve döviz kurunu belirleyen uzun dönem ilişkileri 

1984:1–1996:3 dönemi için analiz etmiştir. Elde edilen analiz sonuçlarına 

göre nominal döviz kurunun değer kaybı enflasyon, nominal faiz oranı ve 

dolaşımdaki paranın hızına bağlanmıştır. 

 

Odedokun (1997), Nijerya, Güney Afrika, Zahire, Gana ve Gambiya’yı 

ele aldığı çalışmasında, 1986–1992 yılları arasındaki aylık verileri kullanarak 

parasalcı modeli test etmiş ve uzun dönemli ilişkinin geçerli olduğu sonucuna 

varmıştır.  

 

Reinton ve Ongena (1999), Norveç Kronunu 1986–1996 yılları için 4 

farklı ülke para birimi ile oranladıklarında hem 6 aylık dönemde hem de 12 

aylık dönemde parasalcı modellerin diğer modellere göre daha üstün 

oldukları sonucuna varmışlardır. 

 

MacDonald (1999)‘ın çalışmaları nominal döviz kurunun 

belirlenmesinde parasalcı temel değişkenlerin baz alınabileceği sonucuna 

varmıştır. 
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Türkiye gibi yüksek enflasyona sahip ülkelerde döviz kurunun 

belirlenmesinde parasalcı temel değişkenlerin önemli olduğu Bahmani-

Oskooee ve Kara (2000), Moosa(2000) çalışmalarında saptanmıştır 

 

Groen (2000) de panel hata düzeltme modeline dayanan çalışmasında 

parasalcı döviz kuru modellerinin Kanada($)/US($) ve Yen/Alman markı için 

uzun dönemde geçerli olduğunu saptamıştır. 

 

Cushman (2000), ABD-Kanada verilerini kullanarak yaptığı çalışmada, 

Johansen (1991) yaklaşımını kullanmış ve parasalcı model teorisinin önerdiği 

sonuçlardan büyük ölçüde farklı sonuçlar elde etmiştir. 

 

Tawadros (2001) Avusturya Doları ve Amerika Doları verilerini, 

kointegrasyon ve hata düzeltme modeli temelinde inceledikleri çalışmalarında 

kısıtsız parasalcı modelin rassal yürüyüş modeline göre daha üstün olduğunu 

göstermişlerdir. 

 

Rapach ve Wohar (2001), gelişmiş birçok ülkeyi ele aldıkları 

çalışmalarında, hem ayrı ayrı ülkeler için hem de panel veriler için uzun 

dönem parasalcı modelleri geniş bir şekilde ele almışlar ve sadece panel 

yöntemi kullanıldığı zaman uzun dönemde parasalcı modeli destekleyici 

sonuçlar elde etmişlerdir.  

 

Dülger ve Cin (2002), 1987 ile 1999 yılları arasındaki aylık verileri 

kullanarak YTL/$ ‘ı için yaptıkları çalışmalarında analiz yöntemi olarak 

Johansen eşbütünleşme testini tercih etmişler ve elde ettikleri analiz 

sonuçlarına göre döviz kurunun parasalcı model kullanılarak belirlenebileceği 

sonucuna varmışlar. Çalışma satın alma gücü paritesini desteklerken 

kapsanmamış faiz paritesi teorisini ise reddetmektedir. 

 

Civcir (2003)’in, (TL/$) kurunu kullanarak Türkiye için yaptığı 

çalışmasında parasalcı modele ait dört değişik versiyonu araştırarak 
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modellerin uzun ve kısa dönem özelliklerini incelemiş ve dört versiyondan 

üçünde eşbütünleşme ilişkisinin olduğu sonucuna varmıştır. Çalışmada iki 

konu üzerinde odaklanıldığı görülmektedir. Birincisi döviz kurunun, ekonomi 

teorisinin öngördüğü uzun dönem belirleyicileri ile eşbütünleşik olup 

olmadıklarıdır. İkincisi ise, parasal modellerin gelecekteki döviz kurunu 

tahmin etme imkanının olup olmadığıdır. Sonuçlar parasal döviz kuru 

modellerinin, döviz kurundaki hareketi açıklamada faydalı olduğunu ve döviz 

kurlarının kısa dönemde tahmin edilebilir olduğunu göstermiştir. 

 

Hwang (2003), Ocak 1980 – Aralık 2000 dönemi Amerikan 

Doları/Kanada Doları döviz kuru için Dornbusch-Frankel Yapışkan Fiyat 

Parasalcı modelini, para talebi üzerinde hisse senedi fiyatlarının etkisini de 

dikkate alarak analiz ettikleri çalışmalarında ise rassal yürüyüş süreci 

modellerinin daha üstün oldukları fakat modele hisse senedi fiyatlarının 

eklenmesinin tahminlerin doğruluğunun iyileştirilmesinde etkili olacağı 

sonucuna varmışlardır. 

 

MacDonald ve diğerleri (2003), altı Batı ülkesi için yaptıkları panel 

çalışmasında döviz kurundaki değişimlerin çoğunun parasalcı modeller 

tarafından açıklanabildiğini göstermişlerdir. 

Civcir (2004), 1987 ile 2000 yılları arasında YTL/ABD$’ı arasındaki 

uzun dönemli ilişkiyi yüksek enflasyon ve yanlış uyarlanma durumunu 

gözönünde bulundurarak Johansen eşbütünleşme testi ile analiz etmiş ve 

uzun dönemli etkiyi destekleyecek sonuçlar elde etmiştir. 

 

Cuaresma ve diğerleri (2005) yedi Orta Avrupa ülkesini ele alarak 

panel veriyle yaptıkları çalışmasında nominal döviz kurunun uzun dönemde 

parasalcı modelle açıklanabildiği sonucuna varmışlardır. 

 

Guo ve Savikcas (2006) ise firmaların faiz oranları, kredi riski gibi 

ekonomik değişkenlere ait gelecek dönem beklentilerini de modele dahil 
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etmişler ve döviz kurunun rassal yürüyüş sürecini takip etmediğini 

belirtmişlerdir. 

 

 İlerleyen bölümde, incelenecek parasalcı modelin parametrelerinin 

tahmin edilmesinde yararlanılacak ekonometrik yönteme ilişkin teorik bilgiler 

sunulacaktır.  



İKİNCİ BÖLÜM 

 

 

SINIR TESTİ YAKLAŞIMI ÇERÇEVESİNDE EŞBÜTÜNLEŞME 

TESTİ 

 

 

Makroekonomik değişkenler arasında uzun dönemli bir ilişkinin varlığı, 

ekonomik dengeleri ve buna bağlı olarak, karar süreçlerini yakından 

ilgilendirmektedir. Önerilecek ve uygulanacak ekonomik politikaların karar 

aşamasında bu ilişkilerin belirlenmesi büyük öneme sahiptir. 

  

Uzun dönemli ilişkiler araştırılmadan önce değişkenlerin bütünleşme 

derecelerinin belirlenmesi için birim kök testleri uygulanır ve uygulanan birim 

kök testlerinde serilerin düzeyde durağan olmadığı ortaya çıkarsa sahte 

regresyon problemiyle karşılaşma olasılığı bulunmaktadır. Bu problemden 

kaçınmak için regresyon analizinde değişkenler durağan hale geldikleri 

düzeyde kullanılabilirler. Ancak durağan hale getirmek için değişkenlerin 

farklarının alınması, özgün düzeylerince belirlenen uzun dönem ilişkinin 

yitirilmesine neden olabilmektedir. 

 

Bu sorunun çözümü Engle ve Granger (1987) tarafından geliştirilen 

eşbütünleşme testi sayesinde bulunmuştur. Daha sonra Johansen (1988) ile 

Johansen ve Juselius (1990), Engle ve Granger (1987) modelinin eksik 

yönleri göz önünde bulundurarak eşbütünleşmeye farklı yaklaşımlar 

geliştirmişlerdir. 

 

Uzun dönem ilişkilerin belirlenmesinde kullanılan bu yöntemlerde 

öncelik olarak değişkenlerin bütünleşme sıralarının belirlenmesi 

gerekmektedir. Aynı zamanda tüm değişkenlerin aynı sırada bütünleşmiş 

olması koşulu vardır. Ancak, uzun dönem ilişkilerin belirlemesinden önce 

birim kök analizine ihtiyaç duymayan ve değişkenlerin ise farklı sıradan 
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bütünleşik olmasına izin veren bir yöntem Pesaran ve Shin (1999) tarafından 

önerilmiş ve Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafından geliştirilmiştir.  

 

Bu bölümde ilk olarak geleneksel eşbütünleşme testleri (Engle-

Granger ve Johansen) incelenecek ve daha sonra bu testlere alternatif olarak 

Pesaran ve diğerleri (2001) çalışması ile geliştirilen Sınır Testi Yaklaşımı 

açıklanacaktır.  

 

 

2.1. ENGLE–GRANGER EŞBÜTÜNLEŞME TESTİ  

 

Engle ve Granger (1987)’ın yaklaşımına göre eğer iki seri aynı sırada 

bütünleşmiş ve bunların bir doğrusal birleşimi de daha düşük bir sıradan 

bütünleşmiş ise bu iki değişkenin eşbütünleşik olacağı belirtilir.  

 

Engle ve Granger’ın önerdiği eşbütünleşme testi değişkenlerin 

doğrusal birleşimlerinin bütünleşme sırasını test etmeye dayanır. En basit 

olarak tx  ve ty  ~ )1(Ι  ise yani tx  ve ty  birinci sırada fark durağan ise, 

tt10t xy e++= ββ  modelindeki hata terimi te  için te  ~ )0(Ι , bir başka deyişle 

düzeyde durağan yazılabiliyorsa ty  ve tx  serileri eşbütünleşik, eş olarak tx  

ve ty  birinci sıradan eşbütünleşik ty , tx ~ )1,1(CΙ  olarak ifade edilecektir. Bir 

diğer ifadeyle Engle-Granger yöntemi, uzun dönem denge modelindeki te ’nin 

düzeyde durağan olup olmadığını test etmeye dayanır (Engle ve Granger, 

1987).  Verilen test işleminin adımları şu şekilde özetlenebilir: 

 

Adım 1. Değişkenlerin bütünleşme sırası Genişletilmiş Dickey ve 

Fuller (ADF) (1981), Phillips ve Perron (1988) vb. birim kök testleri 

kullanılarak belirlenir. Her iki değişken de durağansa eşbütünleşme analizi 

yapmaya gerek yoktur, bu durumda klasik zaman serisi yöntemleri ile 

değişkenler incelenebilir. Değişkenler farklı sıradan bütünleşmişse 
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eşbütünleşik olmadıklarına karar verilir. Tüm değişkenler aynı sıradan 

bütünleşmişse 2. adımdan devam edilir. 

 

Adım 2. Uzun dönem denge ilişkisi tahmin edilir. 1. adımda hem ty  

hem de tx  değişkenleri )1(Ι  bulunmuşsa, tt10t exy ++= ββ  denkleminde 

verilen uzun dönem denge modelinin parametreleri olan  iβ  leri tahmin edilir. 

Değişkenler eşbütünleşik ise tahmin edilen denklemdeki parametre tahminleri 

tutarlı olacaklardır. Ancak bu tahminlerin t istatistikleri bilinen t dağılımına 

uymazlar. Dolayısıyla, yukarıda tahmin edilen uzun dönem denge modelinin 

parametrelerine ilişkin hipotez testlerini yapmak mümkün değildir. 

 

 Değişkenlerin eşbütünleşik olup olmadığını belirlemek için tahmin 

edilen modelin artıklarına ( tê ) durağanlık testleri uygulanacaktır. Ancak bu 

artıklara ADF birim kök testi uygulanırken klasik tablo değerleri kullanılamaz. 

Bunun nedeni elimizde hata terimleri te ’ler değil, bunların tahminleri olan 

tê ’ların olmasıdır. Kritik değerlerin için Engle ve Yoo (1987) çalışmasındaki 

tablolara bakılabilir. Yapılan durağanlık testi sonucunda tê  serisinin durağan 

olduğu saptanırsa değişkenlerin eşbütünleşik oldukları sonucuna varılır. 

Daha sonra bu değişkenler için hata düzeltme modelini oluşturmak üzere 

sıradaki adıma geçilir: 

 

Adım 3. Engle ve Granger (1987)’ e göre eğer değişkenler arasında 

uzun dönemli bir ilişki varsa, diğer bir ifadeyle eşbütünleşik ise değişkenlerin 

veri üretim süreci bir Hata Düzeltme Modeli (HDM) olarak ifade edilebilir. 

(Granger Represantation Theorem, Engle ve Granger, 1987: 255–259) 

 

Bu adımda hata düzeltme modeli tahmin edilir. Hata düzeltme modeli 

(2. 1) ve (2. 2)’de verilen denklemlerden oluşmaktadır: 

 

 ( ) ( ) ytit
i

12it
i

111ty1t ε∆xα∆yαeαα∆y ++++= −−− ∑∑ iiˆ       (2.1) 
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 ( ) ( ) xtit
i

22it
i

211tx2t ε∆xα∆yαeαα∆x ++++= −−− ∑∑ iiˆ       (2.2) 

 

(2.1) ve (2. 2) denklemlerinde 1α  ve 2α  HDM’ne ilişkin sabit terimi , 

yα
 ve xα  uzun dönem katsayıları, ijα ’ler (i,j=1,2) ise modelin kısa dönem 

dinamiklerini belirtmektedir. HDM’ nin uygun gecikme uzunluğunu belirlemek 

için Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bayesgil Kriteri (SBC) vb. kriterler 

kullanılabilir. Ayrıca, xy ,αα  katsayıları için, 0,0 xy >α<α  kısıtları geçerlidir. 

 

Engle-Granger yaklaşımı uygulaması kolay kabul edilebilir ancak bu 

yaklaşımın bazı eksik yanları da vardır: Değişkenler arasında sadece tek 

uzun dönemli denge ilişkisi vardır. Tek uzun dönemli ilişkinin bulunması 

bağımlı-bağımsız değişken ayrımını ortaya çıkarmaktadır. Uzun dönem 

denge modelindeki parametrelere ilişkin hipotez testleri yapmaya izin vermez 

ve uzun dönem denge modelindeki bağımlı değişken seçimine göre 

eşbütünleşme testi farklı sonuçlar verebilir. Eşanlı denklem sistemine izin 

vermeyen bu yaklaşımda t dönemi ele alındığı için statik denge söz konusu 

olacak ve kısa dönem dinamik etkileri saptayamama problemiyle karşı 

karşıya kalınabilecektir. Ayrıca artıklara dayalı eşbütünleşme testleri özellikle 

ikiden fazla )1(Ι  değişken ele alındığı zaman etkisiz olabilmekte ve çelişkili 

sonuçlara neden olabilmektedir. Engle Granger yönteminin diğer bir noksanı 

ise 2 aşamalı bir tahmin metodu olmasıdır. Johansen (1988) maksimum 

olabilirlik tahminleri 2 aşamalı kullanmaktan kaçınmaktadır Bu ve benzeri 

eksiklikleri gidermek için çok değişkenli durumlar için Johansen yöntemi 

geliştirilmiştir (Pesaran ve Pesaran, 1997: 291; Enders, 2004: 347–348). 

 

 

2.2. JOHANSEN EŞBÜTÜNLEŞME TESTİ  

 

 Eşbütünleşme testine Johansen (1988, 1989) yaklaşımı en çok 

olabilirlik oranına dayanmakta ve vektör hata düzeltme modellerini (VHDM) 
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esas almaktadır. n değişkenli ve k gecikmeli bir vektör otoregresif (VAR) 

modeli aşağıdaki gibi yazılabilir: 

 

 t

k

1i
itit εzAz +=∑

=
−       (2.3) 

 

Burada tz , n değişkenin t zamanındaki gözlem değerlerinden oluşan vektör; 

iA , i. gecikme için katsayılar matrisi ve tε , n elemandan oluşan hata terimleri 

vektörüdür. 

 

(2.3) nolu model, vektör hata düzeltme modeli şeklinde ifade edilirse;   

 t

1-k

1i
it

*
it ε∆zΓ∆z ++Π= ∑

=
−−1tz       (2.4) 

 

elde edilecektir. Burada ( )k2i1i
*
i A...AAΓ +++−= ++ , i=1,…,k–1 ve 

( )k1 A...A −−−Ι−=Π  şeklinde tanımlanmıştır. 

 

(2.4) nolu modelde verilen Π  matrisi hata düzeltme katsayıları ve 

eşbütünleşik vektörleri içermektedir. Π  matrisi, 

 

 βα ′=Π       (2.5) 

 

şeklinde parçalanabilir. Burada α  hata düzeltme katsayılarına ilişkin vektörü, 

β  ise eşbütünleşme matrisini göstermektedir. Bu matrisin rankı, α  ve β  ya ait 

ranklardan en küçük olanına eşittir, yani ( ) ( ) ( ){ }βrank,αrankminrank =Π ’dır. 

Değişkenler için eşbütünleşmenin olup olmadığı bu rank incelenerek 

belirlenebilir. 

 

Eğer ( ) 0=Πr  veya ( ) nr =Π  ise değişkenler eşbütünleşik değildir. Öte 

yandan ( ) 1nr1 −≤Π≤  ise ( ) rr =Π  tane eşbütünleşik vektör olacaktır. 
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Dolayısıyla Π  matrisinin rankı belirlenebilirse değişkenler arasında 

eşbütünleşme ilişkisinin var olup olmadığı, eğer eşbütünleşik bir ilişki varsa 

kaç tane eşbütünleşik vektör olduğu belirlenebilir. 

 

(2.4) numaralı modelin parametre tahminlerini En Küçük Kareler (EKK) 

ile elde etmek mümkün değildir ve Johansen (1988, 1989)’ in önerdiği gibi en 

çok olabilirlik yöntemi kullanılabilir. Modelin parametreleri tahmin edildikten 

sonra Π̂  matrisinin rankı bulunabilir ve bu rank sayesinde Π ’nin rankına 

ilişkin hipotezlerin sınanması mümkün olmaktadır. ( ) 1−≤Π≤ nr1  eşitsizliği 

geçerli olduğunda, değişkenler arasında r tane eşbütünleşik vektör olduğu 

sonucuna varılır. Daha sonra Π  matrisi βα ′=Π  şeklinde parçalara ayrılır ve 

hata düzeltme katsayıları ile eşbütünleşik vektörler tahmin edilebilir.  

 

Anlatılan yöntemi gerçekleştirmek için izlenecek adımlar aşağıda 

verilmiştir (Johansen, 1988). 

 

1. Adım: t∆z ’nin 1-t∆z , 2-t∆z ,…, 1k-t∆z + ’e göre regresyonu yapılır. 

Buradan elde edilen artıklar vektörü 0tR  ile gösterilsin. Daha sonra 1tz − ’in 

1-t∆z , 2-t∆z ,…, 1k-t∆z + ’e göre regresyonunun artıklar vektörü de ktR  ile 

gösterilsin. 

 

tR0  ve ktR ’nin çapraz çarpımlarından ve 2. momentlerinden hareketle 

(nxn) boyutlu 00S , 0kS , k0S  matrisleri aşağıda verilen formüller aracılığıyla 

hesaplanır: 

 k0,ji,, =′= ∑
=

−
T

1t
jtit

1
ji RRS T       (2.6) 

Burada T gözlem sayısını ifade etmektedir. 
 

2. Adım: Aşağıdaki formül yardımıyla (2. 5) numaralı eşitlik çözülür: 

 0SSSλS 0k
1

00k0kk =− −       (2.7) 
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Bu eşitliği çözmek demek, (2. 7) numaralı determinanttan elde edilen 

polinomun köklerini yani özdeğerlerini bulmakla eşdeğerdir. (2.7) numaralı 

denklemin özdeğerler iλ̂  ile gösterilir ve bu özdeğerler n21 λ...λλ ˆˆˆ >>>  

olacak şekilde büyükten küçüğe sıralanır. Daha sonra bu özdeğerlere karşılık 

gelen özvektörlerden elde edilen matris ( )n21 ν,...,ν,νV ˆˆˆˆ =  oluşturulur. Bu 

özvektörler Ι=′ VSV kk
ˆˆ  olacak şekilde standartlaştırılır. Burada Ι  birim matrisi 

ifade etmektedir. 

 

3. Adım: Eğer Π ’nin rankı r, 0 ≤  r ≤  n aralığı içindeyse ilk r tane 

özvektör, ( )r21 ν,...,ν,νβ ˆˆˆˆ = , eşbütünleşme vektörlerini verecektir. Dolayısıyla 

r’ nin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amaçla 2 farklı test istatistiği 

önerilmiştir: Bunlardan ilki İz istatistiği ( ) ( )∑
+=

−−=
n

1qi
iiz λ1lnTqλ ˆ , diğeri ise Trace 

istatistiği ( ) ( )1qmaks. λ1Tln1qq,λ +−−=+ ˆ olarak adlandırılır. İz istatistiği 

eşbütünleşik vektör sayısının qr ≤  olduğunu iddia eden hipotezi, Trace 

istatistiği ise r = q hipotezini r = q + 1 alternatif hipotezine karşılık test 

etmektedir. Burada, q eşbütünleşik vektör sayısını ifade etmektedir. Bu 

istatistiklere ait kritik değerler Johansen (1988, 1989) bulunabilir. Testler 

adımsal bir şekilde yürütülerek eşbütünleşik değişken sayısına karar 

verilebilir. r’nin değeri belirlendikten sonra VSβ 0k
ˆˆ =  ile eşbütünleşme matrisi 

elde edilir. Bu matris ve Π̂  matrisi elde edildikten sonra (2.5) numaralı 

eşitlikten α̂  en çok olabilirlik yöntemi ile tahmin edilebilir. 

 

Johansen yöntemi 2’den fazla değişkene uygulanabilmesi, uzun 

dönem dengenin yönünü belirlemeye ihtiyaç duymaması ve denge 

denklemindeki katsayıları test etmeyi sağlaması yönünden Engle-Granger 

yöntemine göre daha üstündür.  
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 Pesaran, Shin ve Smith (2001) yaklaşımı, eşbütünleşme analizinde 

Engle ve Granger (1987)’ın artıkların analizine dayalı olan iki aşamalı 

yöntemi ile Johansen (1988, 1989)’ in en çok olabilirlik indirgenmiş rank 

yönteminden farklıdır. Bu iki yöntemde de modeldeki değişkenlerin 

bütünleşme sıraları bir ön test ile belirlenmektedir. Çünkü aynı modelde 

düzeyde ve birinci sıra durağan değişkenlerin her ikisinin de birlikte 

bulunması halinde, klasik eşbütünleşme testlerine dayalı olarak yapılan 

istatistiksel yorumlar geçerli olmamaktadır. Ayrıca durağan olmayan 

değişkenlerin modelde bulunması durumunda geçerli bir düzey ilişkisi için 

tahmin edilen parametrelerin normal olmayan standart hataları düzelten bir 

yaklaşıma ihtiyaç olmaktadır.  

 

Klasik eşbütünleşme analizlerine dair bu tip yetersizlikler ve kısıtlar 

eşbütünleşmeye Gecikmesi Dağıtılmış Otoregresif Modellere (ARDL) 

dayanan Sınır Testi yaklaşımın geliştirilmesini sağlamıştır. Yöntem Pesaran 

ve Shin (1999) tarafından tanıtılmış ve daha sonra Pesaran ve diğerleri 

(2001) tarafından geliştirilmiştir.  

 

Pesaran, Shin ve Smith’in (2001) Gecikmesi Dağıtılmış Otoregresif 

Model (ARDL) Sınır Testi yaklaşımı sayesinde değişkenlerin bütünleşme 

dereceleri dikkate alınmadan değişkenlerin düzey değerlerinin arasında 

eşbütünleşme ilişkisinin varolup olmadığını test etmek mümkündür (Karaca, 

2005: 7) 

 

Bu yöntem kısıtsız hata düzeltme mekanizmasına dayalı bir yöntemdir. 

 

Bu yaklaşım , ( )0Ι  ve ( )1Ι  değişkenlerinin her ikisinin de modelde yer 

almasına olanak sağlamakla birlikte bağımlı değişkenin yine ( )1Ι  olması ve 

bağımsız değişkenlerin de ( )2Ι  ve daha yüksek bütünleşme derecesine sahip 

olmamasını gerektirmektedir.  
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Eşbütünleşme analizine ARDL yaklaşımında; uzun dönem katsayıları 

ve onun asimptotik standart hataları, delta )(∆  yöntemi kullanılarak 

hesaplanmaktadır ve böylece modelde durağan olmayan değişkenlerin 

bulunması nedeniyle normal dağılımlı standart hatalar vermeyen ve t 

istatistiklerine dayalı yorumların yapılmasını olanaksızlaştıran problem 

ortadan kalkmaktadır. Bu yaklaşım tahmin edilen kısa ve uzun dönem 

katsayılarının arasındaki sıfırdan farklı kovaryansları hesaba katmakta ve bu 

kovaryansların ancak geçerli tek bir eşbütünleşik ilişkinin bulunması halinde 

asimptotik olarak ilişki olmadığını kabul etmektedir (Pesaran ve 

Pesaran,1997:404)  

 

 

2. 3. GECİKMESİ DAĞITILMIŞ OTOREGRESİF MODEL (ARDL)  

 

{ tz } ∞
=1t  sürecinin (k+1) değişkenli vektör rassal süreci gösterdiğini 

varsayalım. { tz } ∞
=1t  için veri üretim süreci p sırasında bir Vektör Otoregresif 

Modeli (VAR) olarak tanımlanır ve VAR(p) modeli, 

 

( ) ( ) tt tzL εγµ =−−=Φ         t=1,2,…,T                       (2.8) 

 

olarak ifade edilebilir. Burada L gecikme işlemcisini, µ  ve γ sırasıyla sabit 

terim ve trend katsayılarına ait bilinmeyen (k+1) boyutlu vektörleri 

göstermektedir. { iΦ } p
i 1=  (k+1, k+1) boyutlu bilinmeyen katsayılar matrisini, 

∑
=

+ Φ−Ι=Φ
p

i

iik LL
1

1)(  ise (k+1, k+1) boyutlu matris gecikme polinomunu ifade 

etmektedir (Pesaran, Shin ve Smith, 2000). (k+1) boyutlu vektör hata süreci 

{ tε } ∞
=1t  nin özellikleri ise varsayım 2 de tanımlanmıştır.  

 

Varsayım 1. | ∑ =+ Φ−Ι
p

i

i
ik z

!1 |=0 denklemine ait kökler ya z =1 birim 

çemberinin dışındadır ya da z =1 eşitliğini sağlar. 
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Varsayım 2. { tε } ∞
=1t  vektör hata süreci, Ω  pozitif tanımlı olmak üzere 

IN{0, Ω ) dağılımına sahiptir.  

 

Varsayım 1, tz ’ nin elemanlarının tamamen ( )1Ι , tamamen ( )0Ι  ya da 

eşbütünleşik olmasına olanak sağlamaktadır. Varsayım 2 ise { tε } ∞
=1t  vektör 

hata sürecinin koşullu sıfır ortalama ve sabit varyanslı süreç olmasına izin 

vermektedir. 

 

Gecikme polinomu )(LΦ , vektör denge düzeltme modeli olarak 

)1)(()( LLLL −Γ+Π−≡Φ  tekrar ifade edilebilir. Ve uzun dönem çarpan matrisi 

)(
1

1 ∑
=

+ Φ−Ι−≡Π
p

i

ik  ve kısa dönem tepki matrisi gecikme polinomu 

∑
−

=
+ Γ−Ι≡Γ

1

1
1)(

p

i

i

ik LL , ∑
+=

Φ−=Γ
p

ij

ji

1

, i = 1,……, p-1 olacaktır. Böylece (2. 8) nolu  

 

VAR(p)  modeli vektör hata düzeltme modeli (HDM) formunda 

aşağıdaki gibi elde edilebilir: 

 

tit

p

i

itt zztaaz ε+∆Γ+Π++=∆ −

−

=
− ∑

1

1
110     t=1,2,….                             (2.9) 

Burada, L−≡∆ 1  fark operatörü, 

 

( )γµ Π+Γ+Π−≡0a , γΠ−≡1a                                                        (2.10) 

 

ve kısa dönem katsayılar matrisi toplamı 

∑∑
=

−

=

Φ+Π−=Γ−Ι≡Γ
p

i

i

p

i

im i
1

1

1

olacaktır. Eğer (2.8) nolu modelde 0≠γ  ise, (2.9) 

nolu modeldeki 1a  trend katsayısı üzerindeki (2.10) nolu kısıtlamalar,  { tz } ∞
=1t  

sürecinin deterministik trend davranışının Π  matrisinin rankına eşit olmasını 
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sağlamaktadır. Aynı sonuç { tz } ∞
=1t  için 0≠µ  ve 0=γ  olduğu durumda da 

geçerlidir (Pesaran ve diğerleri, 2000: 295–298).  

 

 ARDL yaklaşımının temeli, k tane tx  açıklayıcı değişkeni ve gecikmeli 

değerler { itz − } 1
1

−
=

t
i  ve 0Z  ( ( )010 ,, zzZ p …−≡ ) verilmişken ve =tz ( ty , '

tx ) '  olarak 

parçalanmışken skaler değişken ty ’nin koşullu olarak modellenmesidir. Aynı 

şekilde hata terimi =tε ( ytε , xtε ) '   olarak parçalansın ve onun varyans 

matrisi de Ω = 










Ω xxxy

yxyy

ω

ωω
 olsun. ytε , xtε  nin koşullu ifadesiyle şu şekilde 

belirtilebilir: 

 

 txtxxyxyt u+Ω= − εωε 1                                                      (2.11) 

 

Burada ( )uut Nu ω,0~ , xyxxyxyyuu ωωωω 1−Ω−≡  ve tu  ise xtε  ile bağımsızıdır. 

Benzer şekilde, =0a ( 0ya , '
0xa ) ' , =1a ( 1ya , '

1xa ) ' , ),( ′Π′′=Π xyπ , ),( ′Γ′′=Γ xyγ , 

),( ′Γ′′=Γ xiyii γ , i=1,….., p-1 olarak parçalanır. (2.11) nolu modelin (2. 9) nolu 

modelde yerine konmasıyla ty∆ , ,....,, 11 −− ∆∆ ttt zxz  terimleri cinsinden koşullu 

bir hata düzeltme modeli olarak belirtilebilir. 

 

++=∆ tccy t 10 tit

p

i

itxy xzz ∆′+∆′+ −

−

=
− ∑ ωψπ

1

1
1. + tu ,  t =1, 2,,…..                   (2.12) 

 

Burada xyxxωω 1−Ω= , 000 xaayc ω′−≡ , 111 xy aac ω′−≡ , xiyii Γ′−≡′ ωγψ ,             

i =1,……, p-1 ve xyxy Π′−≡ ωππ .  olarak tanımlanmaktadır. Deterministik 

ilişkileri gösteren (2.10) nolu eşitlik  

 

=0c γπγµπ )( ... xyxyxy ++−  ve =1c  γπ xy .−                  (2.13) 
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olarak yeniden düzenlenir ve burada xxyxy Γ′−≡ ωγγ .  olarak 

tanımlanmaktadır.  

 

Şimdi de uzun dönem çarpan matrisi Π , =tz ( ty , '
tx ) '   olduğu da göz 

önünde bulundurarak  =Π  










Π xxxy

yxyy

π

ππ
olacak şekilde parçalanmaktadır. 

Varsayım 3. k boyutlu vektör 0=xyπ  

 

Bu üçüncü varsayımın geçerli olduğu durumda; 

xtit

p

i

xitxxxxt zxtaax ε+∆Γ+Π++=∆ −

−

=
− ∑

1

1
110  , t = 1,2,…..                      (2.14)  

elde edilecektir. 

 

Üçüncü varsayım, ty  ve tx  arasında { tx } ∞
=1t  sürecinin eşbütünleşme 

derecesini önemsemeden en çok bir koşullu ilişkinin bulunduğu durumların 

incelenmesine bir kısıt getirmektedir.  

 

 Bu varsayımın varlığı altında (2.12) nolu koşullu hata düzeltme modeli 

şu hale gelmektedir: 

 

ttit

p

i

itxyxtyyt uxzxytccy +∆′+∆′++++=∆ −

−

=
−− ∑ ωψππ

1

1
1.110               (2.15) 

 

Bu koşullu HDM eşitliğinde deterministik bileşenler, 

 

γππγµππ )],([),( ...0 xyxyyxyxyxyyc ++−=  , γππ ),( .1 xyxyyc −=             (2.16) 

 

ve xxyxxyx Π−≡ '
. ωππ  olmaktadır.  
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Varsayım 4. xxΠ  matrisinin rankı r ‘dir ve kr ≤≤0  geçerlidir. 

 

4. varsayım altında (2.14) nolu denklemden xxα  ve xxβ  in ikisi de (k,r) 

tüm sütun rankı matrisler olmak üzere, xxxxxx βα ′=Π  şeklinde ifade edilebilir 

(Engle ve Granger, 1987; Johansen, 1991).  Eğer (2.14) ve (2.15) nolu 

sistemlerin en büyük eşbütünleşme sırası 1 ise, 1, 3 ve 4. varsayımlar altında 

{ tx } ∞
=1t  süreci r sırasında eşbütünleşiktir. Ancak, örneğin r = 0 durumunu 

özellikle inceleyen Banerjee, Dolado ve Mestre (1998) ye zıt olarak r’ ye ait 

önsel bir seçim belirtmek istenmemektedir. 0=xyπ  ve 0=Π xx  olduğunda 

(2.15) nolu modelde yyπ  ve yxxyx ππ =.  için tx  zayıf dışsal olacaktır 

(Johansen, 1995). Daha genel bir durum olan xxΠ ’ in sıfırdan farklı olduğu 

durumda; model (2.14) de yyπ  ve xxyxxyx Π′−= ωππ .  parametrelerden 

varyans bağımsız olduğundan; tx  aynı zamanda (2.15) nolu modelin 

parametreleri için de zayıf dışsal olacaktır. 

 

Denklem (2.15) deki deterministik bileşenlerin tanımlanma şekline 

göre aşağıda belirtildiği gibi 5 farklı durum elde edilmektedir: 

 

Durum I. (Sabit terimsiz ve trendsiz model) 00 =c  ve 01 =c  olduğu durumu 

bir başka deyişle 0=µ  ve ve 0=γ  olduğu durumu temsil etmektedir. Bu 

durumda (2.15) nolu hata düzeltme modeli aşağıdaki gibi olmaktadır: 

 

tt

p

i

ititxyxtyyt uxzxyy +∆′+∆′++=∆ ∑
−

=
−−−

1

1
1.1 ωψππ                      (2.17) 

 

Durum II. (kısıtlı sabit terimli ve trendsiz model) µππ ),( .0 xyxyyc −=  ve 01 =c  

olduğu durumu yani bir başka deyişle 0=γ  olduğu durumu temsil etmektedir. 

Bu durumda (2.15) nolu HDM aşağıdaki gibi olmaktadır: 
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tt

p

i

itixtxyxytyyt uxzxyy +∆′+∆′+−+−=∆ ∑
−

=
−−−

1

1
1.1 )()( ωψµπµπ                    (2.18) 

 

Durum III. (kısıtsız sabit terimli ve trendsiz model) 00 ≠c  ve 01 =c  olduğu 

durumu yani bir başka deyişle 0====γ  olduğu durumu temsil etmektedir. Bu 

durumda µππ ),( .0 xyxyyc −=  sabit terim kısıtlaması göz ardı edilmiş ve (2.15) 

nolu HDM aşağıdaki gibi elde edilmiştir: 

tt

p

i

ititxyxtyyt uxzxycy +∆′+∆′+++=∆ ∑
−

=
−−−

1

1
1.10 ωψππ                      (2.19) 

 

Durum IV. (kısıtsız sabit terimli ve kısıtlı trendli model) 00 ≠c  ve 

γππ ),( .1 xyxyyc −= olduğu durumu temsil etmektedir. Bu durumda (2.15) nolu 

hata düzeltme modeli aşağıdaki gibi elde edilmiştir: 

 

tt

p

i

itixtxyxytyyt uxztxtycy +∆′+∆′+−+−+=∆ ∑
−

=
−−−

1

1
1.10 )()( ωψγπγπ            (2.20) 

 

Durum V. (kısıtsız sabit terimli ve kısıtsız trendli model) 00 ≠c  ve 01 ≠c  

olduğu durumu temsil etmektedir. Bu durumda γππ ),( .1 xyxyyc −= sabit terim 

kısıtlaması göz ardı edilmiş ve (2.15) nolu HDM aşağıdaki gibi elde edilmiştir: 

 

tt

p

i

ititxyxtyyt uxzxytccy +∆′+∆′++++=∆ ∑
−

=
−−−

1

1
1.110 ωψππ                     (2.21) 

 

 

2.3.1. Düzey İlişkilerinin Belirlenmesinde Sınır Testi Yaklaşımı 

 

ty  değişkeni ile k boyutlu tx  değişkenler vektörü arasındaki uzun 

dönem ilişkinin varlığını test etmek için yukarıda verilen beş durumda koşullu 

HDM denklemleri kullanılarak sınır yöntemi oluşturulmaktadır. Burada esas 
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amaç ty  ve k boyutlu tx  değişkenler vektörü arasındaki düzey ilişkilerinin 

varlığının (2.17)–(2.21) nolu denklemlerde yer alan 1−ty  ve 1−tx  

değişkenlerinin dışlanması yoluyla test edilmesidir. Sonuç olarak yokluk 

hipotezi 0:0 =yy
yyH π

π , :.

0
xyxH

π 0. ′=xyxπ  ve alternatif hipotez ise 

0:1 ≠yy
yyH π

π , :.

1
xyxH

π 0. ′≠xyxπ  olarak tanımlanmaktadır. Bu yüzden (2.17)–

(2.21) nolu koşullu hata düzeltme modellerinde ki ortak yokluk hipotezi  

xyxyy HHH .

000
ππ

∩=                    (2.22)   

 

ve alternatif hipotez de buna bağlı olarak: 

 

xyxyy HHH .

111
ππ

∪=                               (2.23)  

 

biçiminde kurulur. (2.23) nolu eşitlikte verilen alternatif hipotez 0≠yyπ  ve 

0. ′≠xyxπ  durumunu kapsarken aynı zamanda 0≠yyπ , 0. ′=xyxπ  ve 0=yyπ  

ve 0. ′≠xyxπ  durumlarına da izin vermektedir.  

 

ARDL sınır testi yaklaşımında yukarıda verilen yokluk hipotezini 

alternatif hipoteze karşı test etmek için Wald veya F istatistikleri kullanılır. 

Ancak elde edilecek limit dağılımları { }tx  değişkenlerinin bütünleşme sırasına 

yani xxΠ  matrisinin rankı r’ye ya da daha açık bir biçimde belirtmek gerekirse 

{ } ( )0~ Ιtx  ya da { } ( )1~ Ιtx  olmasına bağlıdır. Bu nedenle,  (2.22) deki yokluk 

hipotezini alternatif hipotez (2.23) e karşı test ederken test istatistiği standart 

olmayan F dağılımına sahip olacaktır.  

 

Fakat uygulamalı çalışmalarda, xxΠ  matrisinin rankı r’yi önsel olarak 

bilmek pek mümkün olmamaktadır. (2.14) nolu denklemde bütünleşme 

sırasının önsel olarak belirlenmesine dayanan (2.17)–(2.21) hata düzeltme 
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modellerinde uzun dönem analizler test öncesi spesifikasyon hatası 

olasılığını ortaya çıkarmaktadır (Cavanagh ve diğerleri, 1995).  

 

Pesaran ve diğerleri (2001) çalışmasında { }tx  değişkenlerinin sadece 

düzeyde durağan ( ( )0Ι ), sadece birinci sıra durağan ( ( )1Ι ) ve karşılıklı olarak 

eşbütünleşik olma ihtimallerinin tamamını kapsayan iki set kritik değer elde 

etmektedir. F istatistiği için durum I – V’i kapsayan asimptotik kritik değer 

sınırları, 0. 1, 0.05, 0.025 ve 0.01 anlamlılık düzeyleri için Pesaran ve 

diğerleri (2001) makalesinde Tablo CI(i) – CI(v)’ de verilmiştir (Pesaran ve 

diğerleri, 2001: 300–301). Elde edilen alt kritik sınır { }tx  değişkenlerinin 

hepsinin ( )0Ι , üst kritik sınır ise { }tx  değişkenlerinin hepsinin ( )1Ι  olduğunu 

varsaymaktadır.  

 

Pesaran ve diğerleri (2001) çalışmasında Monte Carlo simülasyonu 

aracılığıyla kritik değerlerin üretilmesinde kullandıkları regresyon denklemi 

beş farklı durum için aşağıdaki gibi tanımlanmıştır:   

 

ty∆ ++= − tt waz '
1

'φ tξ ,  T,,1t …=              (2.24) 

 

Burada ( )'
1 ,, kttt xxx ……= , tw  sabit terim ve/veya trend katsayısını içeren 

vektörü ve tξ  ise hata terimlerini göstermek üzere  

 

Durum I için   =−1tz ( 1−ty , 1−tx )’ , 0=tw  

Durum II için   =−1tz ( 1ty − , 1tx − , 1)’, 0=tw  

Durum III için  =−1tz ( 1−ty , 1tx − )’, 1w t =  

Durum IV için  =−1tz ( 1ty − , 1tx − , t)’, 1=tw  

Durum V için  =−1tz ( 1−ty , 1−tx )’, =tw (1, t)’ 
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olarak tanımlanmaktadır. Veri üretim süreçleri (DGP) ise bağımlı değişken ty  

ve bağımsız değişkenler tx  sırasıyla ttt yy 11 ε+= −  ve += −1tt Pxx t2ε  olacak 

şekilde tanımlanmıştır. Bu serilerin üretilmesinde başlangıç koşulları 00 =y  

ve 00 =x  olarak alınmış, aynı zamanda =tε ( ,1tε '
2tε ) '  hata terimleri ise 

birbirinden bağımsız olacak şekilde standart normal dağılımdan üretmiştir. 

Bağımsız değişkenler tx ’ nin üretilmesinde veri üretim sürecinde yer alan P 

vektörü, şayet tx ’lerin tamamı ( )0Ι  ise P = 0, şayet tx ’lerin tamamı ( )1Ι  

olduğunda ise P= kΙ olmaktadır. Pesaran ve diğerleri (2001), kritik değerleri, 

(2.24) nolu eşitlikte verilen regresyon denkleminde 0=φ  yokluk hipotezinin 

testinden F istatistikleri T=1000 gözlem için 40000 deneme yapılarak elde 

etmişlerdir.  

 

 Elde edilen kritik değerler, farklı durumlar (I–V) için (2.17)–(2.21) nolu 

HDM modellerinde xyxyy HHH .

000
ππ

∩= yokluk hipotezinin testinden elde edilen 

F istatistiği ile karşılaştırılır. 

 

Bu karşılaştırma yapılırken öncelikle serilerin bütünleşme derecelerinin 

aynı olup olmadığı dikkate alınmaktadır. Değişkenlerden bazılarının ( )0Ι , 

bazılarının ( )1Ι  ise tablo alt ve üst kritik değerlerine göre, eğer değişkenlerin 

tümü  ( )0Ι  ise alt kritik değerlere göre, son olarak tümü ( )1Ι  ise üst kritik 

değere göre karşılaştırılma yapılmaktadır. Hesaplanan F istatistiği, ilk 

durumda olduğu gibi değişkenlerden bazılarının ( )0Ι  bazılarının ( )1Ι  olması 

durumunda, üst kritik değerin üzerinde ise değişkenler arasında 

eşbütünleşme ilişkisinin olduğunu, alt kritik değerin altında kalması 

durumunda ise eşbütünleşme ilişkisinin bulunmadığını göstermektedir. 

Hesaplanan F istatistiğinin alt ve üst kritik değerinin arasında kalması 

durumunda ise kesin bir yorum yapılamamakta, diğer eşbütünleşme 

testlerine başvurulması gerekmektedir. Değişkenlerin tümünün ( )0Ι  olması 

durumunda F istatistiği, tablo alt kritik değerinden büyük ise değişkenler 
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arasında eşbütünleşme ilişkisinin olduğuna, tablo alt kritik değerinden küçük 

olması durumunda ise eşbütünleşme ilişkisinin olmadığına karar 

verilmektedir. Son olarak, değişkenlerin hepsinin ( )1Ι  olması durumunda ise 

F istatistiği bu defa sadece tablo üst kritik değeri ile karşılaştırılmaktadır. F 

istatistiğinin tablo üst kritik değerinden büyük olması durumunda, 0H  hipotezi 

reddedilmekte, dolayısı ile değişkenler arasında eşbütünleşme ilişkisinin 

varlığından bahsedilebilmektedir. 

 

Özetlemek gerekirse, hesaplanan F istatistiğinin değeri, eğer kritik 

sınır değerlerinin dışında kalırsa; modelde kullanılan değişkenlerin 

eşbütünleşme özelliklerini bilmeye ihtiyaç duymadan, yani değişkenlerle ilgili 

ön test yapılmadan kesin bir yorum yapılabilmektedir. Eğer hesaplanan F 

değeri üst sınır kritik değerinden büyükse, eşbütünleşme olmadığını söyleyen 

0H  hipotezi reddedilir. Bu durum da değişkenler arasında uzun dönemli bir 

ilişkinin mevcut olduğuna karar verilir. Şayet, hesaplanan F değeri alt sınır 

kritik değerinden küçükse uzun dönem ilişki mevcut değildir. Son olarak, 

hesaplanan F değeri iki sınır arasında kalırsa, o zaman kesin yorum 

yapılabilmesi için her değişkenin bütünleşme derecesinin bilinmesi 

gerekmektedir (Şimşek ve Kadılar, 2004: 30).  

 

 I – V durumları için uzun dönem ilişkinin saptanmasından önce (2.17)–

(2.21) nolu HDM modellerinde ortak gecikme uzunluğu p’nin belirlenmesi 

gerekmektedir. Model parametreleri En Küçük Kareler (EKK) yöntemi 

kullanılarak tahmin edilmektedir. Gecikme uzunluğu p ise, AIC, SBC veya 

Hannan-Quinn (HQC) kriterlerine göre belirlenir. Aynı zamanda belirlenen en 

uygun gecikme uzunluğunda hatalar arasında serisel korelasyon olmaması 

gerekmektedir. Pesaran ve diğerleri (2001) çalışmasında, serisel korelasyonu 

test etmek için ki-kare dağılımına sahip Langrange Çarpanı (LM) testini 

kullanmaktadır.  
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 Uzun dönemli bir ilişki olduğu saptandıktan sonra ARDL ),,,( 1 kppq …  

modelinin parametrelerinin tahmin edilmesi gereklidir. Burada, q bağımlı 

değişken ty ’nin, kpp ,,1…  ise bağımsız değişkenlerin gecikme uzunluklarını 

göstermektedir. ARDL modelinde kppq …,, 1 en uygun gecikme uzunlukları, 

parametreleri EKK ile tahmin edilen (m+1)k+1 (m: en büyük gecikme 

uzunluğu, k: bağımsız değişken sayısı) tane regresyondan, 2R , AIC, SBC 

veya HQC seçeneklerinden birisine göre uygun olacak şekilde belirlenir 

(Şimşek ve Kadılar, 2006: 105). Pesaran ve Shin (1999), Monte Carlo 

deneylerine dayanarak SBC’nin AIC’den daha tercih edilir olduğunu 

göstermişlerdir.   

 

 En uygun ARDL ),,,( 1 kppq …  modeli belirlendikten sonraki aşamada 

kısa dönem dinamikleri belirlemek için koşullu hata düzeltme modelinin 

parametreleri tahmin edilir. Kısa dönem dinamikleri de içeren koşullu hata 

düzeltme modeli en genel haliyle aşağıdaki gibidir:   
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Burada, λ  uyarlanma hızını ve EC de uzun dönem ilişkisinden elde edilen 

hata terimleri serisinin bir dönem gecikmeli değeridir. Bu değişkenin katsayısı 

kısa dönemdeki dengesizliğin ne kadarının uzun dönemde düzeltileceğini 

gösterir, modelin dengeye yaklaşımının kısa dönem dinamikleri ile ilgili 

katsayıdır.  

 

 

2.3.2. ARDL Yaklaşımının Üstünlükleri 

 

Yukarıda bahsedilen ARDL modeline dayanan sınır testi yaklaşımı, 

değişkenler arasında bir tane uzun dönem ilişki olması durumunda geçerlidir. 

Eğer bir taneden daha fazla uzun dönemli ilişkinin mevcut olduğu görülürse, 
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o zaman bu tek denklemli yaklaşım artık geçerli değildir ve Johansen (1991) 

deki gibi çok denklemli bir yaklaşımın kullanılması gerekecektir. (Şimşek, 

2004). 

 

Özetle belirtmek gerekirse; 

 

Yapılan son çalışmalar ARDL yaklaşımının eşbütünleşme ilişkilerini 

tahmin etmekte daha çok tercih edildiğini belirtmektedir. Bu metod aşağıdaki 

gibi çeşitli nedenlerle yazında sıkça kullanılan Engle ve Granger (1987), 

Johansen (1988, 1989)’ in kullandığı metodlara göre daha tercih edilir 

konumdadır: 

 

1. Klasik eşbütünleşme analizleri, ele alınan modelde bütün 

değişkenlerin birinci dereceden durağan olmaları gerekliliğini ortaya 

koymaktadır ve bu düzey ilişkilerinin analizine bir belirsizlik 

katmaktadır (Pesaran ve diğerleri. 2001:289). 

 

2. ARDL yaklaşımında değişkenlerin ( )0Ι , ( )1Ι  veya karşılıklı olarak 

eşbütünleşik olmalarına bakmadan değişkenlerin düzey değerleri 

arasında bir eşbütünsellik ilişkisinin mevcut olup olmadığını test etmek 

mümkündür (Pesaran ve Pesaran, 1997:302–303). 

 

3. Geniş örnek çapları için uygun olan çoğu geleneksel eşbütünleşme 

yöntemlerinin tersine ARDL yaklaşımı küçük örnek çaplarında sağlam 

sonuçlar verir ve küçük örnek çaplarında tahmin edilen uzun dönem 

katsayıları tutarlıdır. Günlük ya da haftalık veri kullanıp gözlem 

sayısının arttırılması sonuçların daha sağlam olmasını 

sağlamayacaktır. Çünkü önemli olan gözlem sayısı değil periyod 

uzunluğudur (Narayan ve Narayan, 2004). 
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4. ARDL yöntemi kullanılarak modelin kısa dönem dinamikleri ile uzun 

dönem bileşenleri, uzun dönem bilgi kaybına neden olmaksızın eşanlı 

olarak tahmin edilebilir (Sanusi ve Salleh, 2007: 5). 

 

5. Bu yöntem sayesinde eşbütünleşme ilişkisinin varolduğu durumda F 

testi sayesinde hangi serinin bağımlı değişken olduğu saptanabilir. 

Yani bir nevi nedenselliğin yönü saptanmış olacaktır. 

 

6. Bu yaklaşım eşbütünleşme ilişkisine deterministik ya da dışsal 

değişkenlerin ilavesine izin verir.   

 

7. Dışsallık problemi ve Engle-Granger metodunda olduğu gibi tahmin 

edilen uzun dönem katsayıları üzerinde hipotezleri test etmenin 

olanaksızlığı gibi sorunlar giderilmiş olur (Pesaran and Pesaran, 

1997:404). 

 

8. ARDL modelinin gecikmeleri önsel bir bilgiye dayalı olarak ya da 

Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz-Bayezyen Kriteri (SBC) gibi model 

seçim kriterlerine dayalı olarak saptanmışsa, yaklaşım eşanlı denklem 

sapması ve otokorelasyon sorununa karşı sağlamdır (Laurenceson ve 

diğerleri, 2003: 28). Ancak Pesaran ve Shin (1998), SBC, AIC’ den 

daha tutarlı bir model seçim kriteri olarak değerlendirildiğinden bu 

kriterin daha iyi performans gösterdiğini vurgulamışlar ve SBC 

kriterinin tercih edilmesi gerektiğini belirtmişlerdir. 

 

9. Birim kök testlerinin gücünün zayıf olması nedeniyle, birim kökün 

varlığı için ön kontrol kısmen problemli olarak değerlendirilebilir. 

(Pesaran,1997: 184).  

 

10. Yaklaşımın diğer bir avantajı genelden özele modellemesi 

çerçevesinde veri üretim sürecini yakalayabilecek yeterli derecede 

gecikme alabilmesidir (Laurenceson ve Chai, 2003: 28). 
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11. Basit bir doğrusal dönüşümle ARDL modelinden dinamik hata 

düzeltme modeli elde edilebilir (Banerjee ve diğerleri,1993: 51). 

 

12. ARDL modeli durağan olmayan zaman serileri verilerinden 

kaynaklanan problemleri önlemektedir (Laurenceson ve Chai, 2003: 

28). 

 

13. Inder (1993) ve Pesaran ve diğerleri (2001) dinamiklerin eklenmesinin 

dışsallık sapmasının giderilmesinde yardımcı olduğunu 

göstermişlerdir. Dolayısıyla teknik genellikle bazı değişkenlerin dışsal 

olması durumunda bile uzun dönem modelin sapmasız tahmin 

edicilerin ve geçerli t istatistiklerinin elde edilmesini sağlaması 

açısından önem arz eder (Haris ve Sollis, 2003). 

 

14. Yapılan Monte-Carlo çalışmalarının çoğu uzun dönem parametrelerin 

tahmin edilmesinde ARDL modellerinin alternatif tahmin metodlarına 

göre daha tercih edilebilir olduğunu göstermiştir (Gerrard ve Godfrey, 

1998).  

 

 



ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

 

 

TÜRKİYE İÇİN NET ULUSLARARASI REZERV MODELİ: 

EKONOMETRİK ANALİZ VE BULGULAR 

 

 

Bu bölümde, Hooper ve Morton (1982) tarafından önerilen Net 

Uluslararası Rezerv modelinin Türkiye açısından uygunluğu Pesaran ve 

diğerleri (2001) tarafından önerilen Sınır Testi yaklaşımıyla incelenecek ve 

modelin uzun ve kısa dönem dinamikleri elde edilecektir. 

 

 

3.1. VERİLERİN TANIMLANMASI VE ZAMAN SERİSİ ÖZELLİKLERİNİN 

İNCELENMESİ 

 

Çalışmada veri seti 1988–2007 dönemini içeren üçer aylık verilerden 

oluşmaktadır. 1987 yılından itibaren Türkiye’de döviz kuru rejiminde 

ayarlanabilir esnek kur sistemine geçildiğinden ve 2001 yılında döviz kurunun 

belirlenmesi tamamen piyasaya bırakılarak serbest dalgalanan döviz kuru 

rejimi benimsendiğinden dolayı bu dönemin seçimi önem kazanmaktadır. 

 

 İki ülkenin değişkenlerinin göreli farklarına dayanan seçilen parasalcı 

model gereği, uygulama yüksek enflasyonun yaşandığı ülkemiz ile göreceli 

olarak düşük enflasyonun yaşandığı Amerika Birleşik Devletleri verileri 

kullanılarak yapılmıştır. Rakip ülke olarak Amerika Birleşik Devletlerinin 

seçilmesinin bir diğer nedeni ise, Amerika Birleşik Devletleri’nin dünya 

ekonomisini büyük ölçüde etkileme gücünü elinde tutan bir ülke olmasıdır. 

 

 Ayrıca çalışmada 1994 ve 2001’de Türkiye’ nin yaşadığı iki büyük 

ekonomik kriz de göz önüne alınarak yapısal kırılmaların modele etkisinin 

engellenmesi amacıyla kukla değişkenler analize dahil edilmiştir.  
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Türkiye ve Amerika Birleşik Devletleri (ABD) için çalışmada ele alınan 

makroekonomik değişkenler Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası Elektronik 

Veri Dağıtım Sistemi (EVDS), IMF’in IFS (International Financial Statistics) ve 

Amerikan merkez bankası veri tabanlarından sağlanmış ve bu değişkenlere 

ilişkin tanımlar aşağıda verilmiştir:  

 

DK: Türkiye’nin nominal döviz kuru (YTL/ ABD$). 

M2: Para arzı (M2TUR-M2ABD) ;M2TUR ve M2ABD değerleri Census X12 yöntemi 

kullanılarak mevsimsel etkilerden arındırılmış milyar ABD$ cinsinden M2 para 

arzı değişkenleridir.  

F: Faiz oranı (%) (FTUR-FABD) 

 Faiz oranı için Türkiye’nin interbank faiz oranı ve ABD’nin kısa dönemli 

devlet tahvilleri faiz oranı serileri kullanılmıştır. 

Y: Gayri Safi Yurtiçi Hasıla (YTUR-YABD)  

 YTUR ve YABD sırasıyla Türkiye ve Amerika’ya ait milyar ABD$ 

cinsinden Gayri Safi Yurtiçi Hasıla değişkenleridir. Bu değişkenler Census 

X12 yöntemi kullanılarak mevsimsel etkilerden arındırılmıştır.  

TUFE: Tüketici Fiyat Endeksi (TUFETUR-TUFEABD) 

 TUFETUR ve TUFEABD değişkenleri sırasıyla Türkiye ve Amerika’ya ait 

2000=100 bazlı Tüketici Fiyat Endeksini göstermektedir.  

NFA: Net yabancı varlıklar (NFATUR-NFAABD); 

 NFATUR ve NFAABD sırasıyla Türkiye ve Amerika’ya ait milyar ABD$ 

cinsinden Net Yabancı Varlıkları göstermektedir.  

 

Faiz değişkeni dışındaki bütün değişkenlerin doğal logaritması alınmış ve 

nominal olarak modele katılmıştır.  

 

Buna göre incelenecek net uluslararası rezerv modelini; 

ttttttt NFATUFEFYMDK εββββββ ++++++= 543210 2             (3.1)    

şeklinde tekrar ifade etmek mümkün olmaktadır. 
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Analizde ele alınan iki ülke olan Türkiye ve ABD’nin değişkenlerine ait 

grafikler ve ayrıca incelenen modelde kullanılan iki ülke değişkenleri 

arasındaki göreli farklara ait grafikler sırasıyla Şekil 1, 2 ve 3’ te verilmektedir. 
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Şekil 1. Türkiye’ye Ait Değişkenlerin Zaman Serisi Grafikleri 
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Şekil 2. ABD’ye Ait Değişkenlerin Zaman Serisi Grafikleri 
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Şekil 3. Değişkenlerin Göreli Farklarına Ait Zaman Serisi Grafikleri 
 

 

Grafiklerden de görüleceği üzere, 1994 ve 2001’de Türkiye’ nin 

yaşadığı iki büyük ekonomik kriz ülkenin makroekonomik değişkenlerinde 

yapısal kırılmalara yol açmıştır. Özellikle Türkiye’nin faiz ve döviz kuru 

değişkenlerinde bu dönemlerde yaşanan krizlerin etkisi net bir şekilde 
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görülmektedir. Aynı zamanda Şekil 3’ te göreli faiz, para arzı ve gelir 

değişkenlerinde de 1994 ve 2001 krizlerin etkilerini görmek mümkündür. Tüm 

bu göstergelerden hareketle kırılmaların modele etkisini önlemek amacıyla,  
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kukla değişkenler analize dahil edilmiştir. 

 

Pesaran ve diğerleri (2001)’ in geliştirdiği yaklaşımı, )0(Ι  ve )1(Ι  

değişkenlerinin her ikisinin de modelde yer almasına ve bunlar arasındaki 

uzun dönemli ilişkinin varlığını test etmeye olanak sağlamaktadır. Ancak, 

burada bağımlı değişkenin )1(Ι  olması ve bağımsız değişkenlerin de )2(Ι  ve 

daha yüksek bütünleşme derecesine sahip olmaması gerekmektedir. 

Değişkenlerin )1(Ι ’den daha yüksek bütünleşme derecesine sahip 

olmadığından emin olmak ve değişkenlerin zaman serilerine ilişkin 

özelliklerini belirlemek için, modeldeki serilerin ADF ve Philips ve Perron (PP) 

(1988) birim kök testleri yapılmıştır ve sonuçlar Tablo 1 ve Tablo 2’de 

sunulmuştur. 

 

Tablo 1 ve 2 de verilen her iki birim kök testinde de modele sabit terim 

ve trend deterministik bileşenleri dahil edilmiştir. ADF birim kök testinde 

uygun gecikme uzunluğu en büyük gecikme uzunluğu (k) 8 olmak üzere SBC 

kriteri ile belirlenmiştir. Aynı zamanda t istatistiklerine ilişkin p değerleri ise 

Mackinnon (1991) tarafından önerilen olasılık değerleridir. Tablo 2’de 

değişken simgelerinde kullanılan D ifadesi, birinci sıra farkları göstermektedir. 
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Tablo 1. Düzeydeki Değişkenlerin ADF ve PP Birim Kök Testleri 

ADF Birim Kök Testi PP Birim Kök Testi 

Değişken 
ADF t 

istatistiği p değeri ka 
PP Düzeltilmiş 

t istatistiği p değeri 
DK 1.124 0.999 1 1.581 1.000 
M2 -0.774 0.963 0 -0.766 0.963 
F -3.059 0.123 2 -4.114 0.009* 
Y -1.727 0.729 0 -1.894 0.647 
TUFE 3.782 1.000 0 2.662 1.000 
NFA 1.117 0.999 2 -3.212 0.089*** 

a Gecikme uzunluğu  
* % 1 anlamlılık düzeyinde, ** % 5 anlamlılık düzeyinde,  
*** % 10 anlamlılık düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı 

 

Tablo 1 de verilen düzeydeki değişkenlere ilişkin birim kök testi 

sonuçlarına göre, göreli faiz değişkeni hariç diğer değişkenlerin her iki birim 

kök testine göre de durağan olmadıkları görülmektedir. Diğer taraftan, göreli 

faiz değişkeni ve göreli net dış varlık değişkeni ADF birim kök testine göre % 

10 anlamlılık düzeyinde bile durağan değilken, göreli faiz PP testine göre %1 

anlamlılık düzeyinde, göreli net dış varlık değişkeni ise %10 anlamlılık 

düzeyinde durağan bulunmuştur.  

 

Tablo 2. Birinci Sıra Farkı Alınmış Değişkenlerin ADF ve PP Birim Kök 

Testleri 

ADF Birim Kök Testi PP Birim Kök Testi 

Değişken 
ADF t 

istatistiği p değeri ka 
PP Düzeltilmiş 

t istatistiği p değeri 
DDK -6.045 0.000* 0 -6.034 0.000* 
DM2 -8.930 0.000* 0 -8.941 0.000* 
DF -10.015 0.000* 1 - - 
DY -8.144 0.000* 0 -8.137 0.000* 
DTUFE -3.922 0.015** 1 -6.732 0.000* 
DNFA -9.341 0.000* 1 -15.094 0.000* 
a: Gecikme uzunluğu  
* % 1 anlamlılık düzeyinde, ** % 5 anlamlılık düzeyinde,  
*** % 10 anlamlılık düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı 

 

Düzeyde durağan olmadığı görülen değişkenlerin birinci sıra farkları 

alınarak, farkların durağanlığı tespit edilmeye çalışılmış ve ilgili sonuçlar 

Tablo 2’ de sunulmuştur. Bu sonuçlara göre, TUFE değişkeni hariç diğer 
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değişkenlerin 1. sıra farkları her iki birim kök testine göre de %1 anlamlılık 

düzeyinde durağandır. 1. sıra farkı alınmış TUFE değişkeninin ADF birim kök 

testine göre %5 anlamlılık düzeyinde, PP testine göre ise %1 anlamlılık 

düzeyinde durağan olduğu saptanmıştır.  

 

Birim kök testlerine göre, hiçbir bağımsız değişkenin )2(Ι  ve daha 

yüksek bütünleşme derecesine sahip olmadığı ve bağımlı değişkenin )1(Ι  

olduğu saptanması dolayısıyla analize Sınır Testi yaklaşımı ile devam 

edilmesinde bir sakınca yoktur. 

 

 (3.1) nolu denklem için ARDL modelinin koşullu hata düzeltme modeli 

2. bölümde verilen (2.19) nolu denkleme uyarlanarak şu şekilde formüle 

edilebilir: 
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        (3.2) 

 

(3.2) nolu modele ilişkin ortak gecikme uzunluğunun (p) 

belirlenmesinde AIC veya SBC model seçim ölçütlerinden yararlanılmaktadır. 

Aynı zamanda belirlenen en uygun gecikme uzunluğunda hatalar arasında 

serisel korelasyon olmaması gerekmektedir. Pesaran ve diğerleri (2001) 

çalışmasında, serisel korelasyonu test etmek için ki-kare dağılımına sahip 

Langrange Çarpanı (LM) testini kullanmaktadır. 

 

(3.1) nolu denklemde uzun dönem ilişki olup olmadığını test etmek için 

ARDL yönteminin ilk adımı (3.2) nolu denklem için sınır testini oluşturmaktır. 

01211109870 ======= ββββββH  hipotezi altında standart olmayan bir 

F istatistiği hesaplanır ve bu F istatistiği Pesaran ve diğerleri (2001) 

tarafından hesaplanmış olan iki set kritik değerle karşılaştırılır. Hesaplanan F 
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oranı alt sınır kritik değerinden küçükse uzun dönem ilişki olmadığına karar 

verilir. Hesaplanan F oranı iki sınır arasında kalırsa, o zaman kesin yorum 

yapılabilmesi için her değişkenin bütünleşme derecesinin bilinmesi 

gerekmektedir. 

 

3.2. TRENDLİ VE SABİT TERİMLİ MODELE İLİŞKİN SONUÇLAR 

 

(3.1) nolu denklemde verilen net uluslararası rezerv parasalcı model 

için trendin varolduğu durum göz önünde bulundurularak seri korelasyon LM 

testi, uzun dönem ilişkiyi belirlemekte kullanılan F istatistiği ve uygun 

gecikme belirlemekte kullanılan AIC ve SBC değerleri aşağıda tablo olarak 

sunulmuştur. 

 

Tablo 3. ARDL Koşullu Hata Düzeltme Modelinin Uygun Gecikme 

Uzunluğunun Belirlenmesi ve Uzun Dönem İlişkinin Testi için F 

İstatistiği Sonuçları 

p AIC SBC LM(1) LM(4) F 
1 159.97 167.47 17.81 22.61 3.68 
2 159.42 169.92 1.15* 5.92* 3.71 
3 160.00 173.50 2.34* 7.64* 3.54 
4 162.82 179.32 5.03* 8.82* 5.75** 
5 158.11 177.61 9.24 23.65 4.81 
6 154.31 176.81 16.55 30.07 5.00 
7 156.49 181.99 38.22 55.53 5.74 
8 158.57 187.07 56.45 64.85 4.01 

* % 1 anlamlılık düzeyinde, ** % 5 anlamlılık düzeyinde serisel korelasyon yoktur.  
 

 

LM istatistiği 1 ve 4 sırasında modelin artıklarında seri otokorelasyon 

olmadığını gösteren yokluk hipotezini test etmekte kullanılmaktadır. %1 

anlamlılık düzeyinde 1. ve 4. sıra otokorelasyon için ki-kare tablo değerleri 

sırasıyla 63.62
1 =χ  ve 28.132

4 =χ  dir.  F istatistiği ise seriler arasında uzun 

dönem ilişkinin varlığının testi için kullanılmaktadır. F istatistiğine ilişkin tablo 

değerleri Pesaran ve diğerleri (2001) çalışmasında k=5 bağımsız değişken 

olmak üzere sabit terimli–trendli model için %5 anlamlılık düzeyinde   
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(3.12,4.25) olarak Monte Carlo simülasyonu kullanılarak elde edilmiştir. Tablo 

3’ de elde edilen sonuçlara göre, model için otokorelasyonun olmadığı ve en 

büyük AIC-SBC (Pesaran ve diğerleri, 2001:311) değerleri açısından uygun 

gecikme uzunluğu 4 olarak tespit edilmiştir. Ayrıca bu gecikme uzunluğunda 

hesaplanan F istatistiği üst kritik sınırın üstünde olduğundan eşbütünleşme 

olmadığını söyleyen yokluk hipotezi %5 anlamlılık düzeyinden reddedilerek 

uzun dönemli ilişki olduğu kabul edilmektedir.  

 

Uzun dönemli ilişkinin varlığı saptandıktan ARDL ( )54321 ,,,,, pppppq  

modelinin parametrelerinin tahmin edilmesi gereklidir. Burada, q bağımlı 

değişken tDK ’nin, 54321 ,,,, ppppp  ise bağımsız değişkenlerin gecikme 

uzunluklarını göstermektedir. ARDL modelinde 54321 ,,,,, pppppq  en uygun 

gecikme uzunlukları, parametreleri en küçük kareler ile tahmin edilen 

( ) 11 +
+

k
p  (p: en uygun gecikme uzunluğu, k: bağımsız değişken sayısı) tane 

regresyondan, en küçük AIC veya SBC seçeneklerinden birisine göre uygun 

olacak şekilde belirlenir (Şimşek ve Kadılar, 2006: 105).  

 

 Buna göre en uygun gecikme uzunluğu 4 kullanılarak düzey değerleri 

için ARDL modelinde, her bir değişkene ait en uygun gecikme uzunluğunun 

belirlenmesi için 56 = 3125 adet regresyondan en küçük AIC kriterine göre en 

uygun sonucu veren modelin ARDL (3,2,3,1,0,1) olduğu saptanmıştır ve 

bulgular Tablo 4’ de sunulmuştur.  
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Tablo 4. p=4 Gecikme için AIC Model Seçim Kriteri ile Seçilen 

Düzeydeki Değişkenler için ARDL (3,2,3,1,0,1) Sonuçları 

Bağımlı Değişken DK 
Değişkenler Katsayı Standart Hata t istatistiği [p değeri] 
DK(-1) 0.75341 0.10658 7.0691[.000]* 
DK(-2) 0.18403 0.09933 1.8528[.069]*** 
DK(-3) -0.28203 0.07299 -3.8638[.000]* 
F 0.000158 0.00019 .82314[.414] 
F(-1) 0.000619 0.00022 2.8200[.007]* 
F(-2) -0.00059 0.00022 -2.6983[.009]* 
M2 -0.37521 0.09421 -3.9826[.000]* 
M2(-1) 0.32182 0.12247 2.6277[.011]** 
M2(-2) 0.25259 0.12864 1.9636[.054]*** 
M2(-3) -0.38352 0.09822 -3.9048[.000]* 
Y -1.3997 0.13967 -10.0217[.000]* 
Y(-1) 0.93153 0.17769 5.2424[.000]* 
TUFE 0.85005 0.23444 3.6258[.001]* 
NFA 0.016525 0.01012 1.6322[.108] 
NFA(-1) 0.017765 0.00991 1.7926[.078]*** 
Sabit Terim  -1.3681 0.48123 -2.8430[.006]* 
Trend -0.00336 0.00169 -1.9858[.052]** 
R2: 0.99989,  Düzeltilmiş R2: 0.99986, F-istatistiği F(16,58) 32646.3[.000]* 
* %1 anlamlılık düzeyinde, ** %5 anlamlılık düzeyinde,  
*** %10 anlamlılık düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı 
 

Tablo 4’e göre en küçük AIC kriteri neticesinde belirlenen en uygun 

ARDL )1,0,1,3,2,3(  modelinden elde edilen uzun dönem modele ilişkin 

katsayı tahmin sonuçları ise Tablo 5’de verilmektedir. 

 

Tablo 5. ARDL(3,2,3,1,0,1)  Modelinden Hareketle Elde Edilen Uzun 

Dönem Sonuçları 

Bağımlı Değişken DK 
Değişkenler Katsayı Standart Hata t-istatistiği [p_değeri] 
F 0.00054 0.00101 .53913[.592] 
M2 -0.53491 0.21038 -2.5426[.014]** 
Y -1.3586 0.21817 -6.2274[.000]* 
TUFE 2.4668 0.09052 27.2525[.000]* 
NFA 0.09951 0.04145 2.4007[.020]** 
Sabit Terim -3.9703 0.70254 -5.6514[.000]* 
Trend -0.00974 0.00526 -1.8496[.069]*** 
*  %1 anlamlılık düzeyinde, ** %5 anlamlılık düzeyinde,  
*** %10 anlamlılık düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı 
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Modelin uzun dönem sonuçlarına göre nominal döviz kuru üzerinde 

faiz farkları hariç diğer değişkenler istatistiksel olarak anlamlı bulunmuştur. 

Ayrıca Tablo 5’den görüldüğü üzere trend katsayısı %10 anlamlılık düzeyinde 

istatistiksel olarak anlamlı ve negatif işaretli bulunmuştur. Tahmin edilen 

katsayılar incelendiğinde aşağıdaki bulgulara ulaşılmıştır: 

 

• Göreli gelir değişkeni (Y) %1 anlamlılık düzeyinde istatistiksel olarak 

anlamlı ve nominal DK üzerinde parasalcı modelin beklentilerine 

uygun olarak da negatif bulunmuştur. Bu duruma göre göreli gelirin 

artması iç para talebini arttırarak yerli paranın değer kazanmasına, 

dolayısıyla da döviz kurunun düşmesine neden olmaktadır. 

 

• Göreli fiyatlar (TUFE), %1 anlamlılık düzeyinde istatistiksel olarak 

anlamlı ve nominal DK üzerinde parasalcı modelin beklentilerine 

uygun olarak pozitif bulunmuştur. Göreli fiyatların artması yurtiçi 

enflasyonun artmasına ve ulusal paranın yabancı para birimi 

karşısında değer kaybetmesine, dolayısıyla da döviz kurunun 

artmasına yol açmaktadır.  

 

• Göreli faiz (F) ile nominal DK arasında beklentilere ters olarak pozitif 

bir ilişki olduğu saptanmıştır. Ancak bu ilişki istatistiksel olarak 

anlamsız bulunmuştur. Enflasyon oranlarındaki artışların faiz oranını 

yükselteceği açıktır. Bu durumda yerli para yabancı paralar karşısında 

değer yitirecektir. 

 

• Göreli para arzı (M2) değişkeni %5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel 

olarak anlamlı ancak işareti yazındaki beklentilerin tersine negatif 

olarak bulunmuştur.  

 

• Göreli net yabancı varlık (NFA) değişkeni nominal döviz kuru üzerinde 

beklentinin aksine pozitif yönlü bir etkiye sahiptir. Aynı zamanda  %5 
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anlamlılık düzeyinde istatistiksel olarak anlamlıdır. Buna göre, 

Türkiye’nin net yabancı varlıklarının artması ülke içinde para arzını 

arttırıcı bir etki yaratarak enflasyon artırıcı etkisi nedeniyle Türkiye’nin 

risk primini arttırarak yabancı sermaye çıkışına ve döviz kurunun 

artışına neden olacaktır.  

 

• Trend katsayısının negatif işareti uzun dönemde nominal döviz 

kurunun azalma eğiliminde olduğunu göstermektedir. 

 

 Uzun dönem ilişkisi bu şekilde belirlenen modelde kısa dönemli 

dinamikler hata düzeltme mekanizması ile ortaya konmaktadır. Kısa dönem 

dinamikleri de içeren bu model en genel haliyle aşağıdaki gibidir:   
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Modele ait hata düzeltme sonuçları Tablo 6’da verilmiştir. Hata 

düzeltme modeli sonuçlarına göre döviz kurunun hata düzeltme katsayısı %1 

anlamlılık düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı ve işareti negatif 

bulunmuştur. Böylece uzun dönemli ilişki desteklenmektedir. Hata düzeltme 

katsayısının büyüklüğü (-0.30451) uzun döneme uyumu göstermektedir. 

Sıfıra yakın katsayılar uzun döneme yavaş uyumu ifade ederken, mutlak 

değerce bire yakın katsayılar ise uzun döneme yüksek uyumu ifade 

etmektedir. Bulgulara göre, nominal döviz kuru için her üç ayda uzun döneme 

uyumun yaklaşık %30’u gerçekleşmektedir.  
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Tablo 6. Hata Düzeltme Modeli (HDM) Sonuçları 

Bağımlı Değişken: DDK 

Değişken Katsayı Standart Hata t istatistiği p değeri 

Sabit Terim 0.008427 0.01516 0.556 0.580 
Trend -0.000041 0.00020 -0.209 0.835 
ECM(-1) -0.30451 0.07117 -4.279 0.000* 
DDK(-1) 0.100474 0.05064 1.984 0.052*** 
DDK(-2) 0.232107 0.05157 4.501 0.000* 
DF 0.000087 

 
0.00009 0.961 0.340 

DF(-1) 0.000402 0.00020 1.968 0.054*** 
DM2 -0.38981 0.14657 -2.660 0.010** 
DM2(-1) 0.131601 0.06395 2.058 0.044** 
DM2(-2) 0.340141 0.08451 4.025 0.000* 
DY -1.34323 0.16292 -8.245 0.000* 
DTUFE 0.965376 0.19136 5.045 0.000* 
DNFA 0.014414 0.00777 1.855 0.068*** 
D94 0.031624 0.03656 0.865 0.390 
D01 0.064442 0.02026 3.181 0.0023** 
R2 0.949 F-istatistiği 83.731 
Düzeltilmiş R2 0.938 p_değeri (F-istatistiği) 0.0000* 
ECM=DK–0.5423E-3*F+0.53491*M2+1.3586*Y-2.4668*TUFE-
0.099507*NFA+3.9703+.0097367*Trend 
Tanımlayıcı test sonuçları 
Serisel Korelasyon LM Testi 

)824.0(049.02
1 =χ , )532.0(259.12

2 =χ , )458.0(592.22
3 =χ , )367.0(295.42

4 =χ  
Değişen Varyans (ARCH LM Testi)  

)952.0(0035.02
1 =χ , )642.0(885.02

2 =χ , )793.0(0330.12
3 =χ , )852.0(352.12

4 =χ  
Normallik Testi 
Jarque Berra İstatistiği= 0.164 (0.921) 
*  % 1 anlamlılık düzeyinde, ** % 5 anlamlılık düzeyinde,  
*** % 10 anlamlılık düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı 

 

 

Hata düzeltme modeli sonuçlarına göre, döviz kuru ile para arzı 

arasındaki kısa dönemli ilişkinin niteliği pek açık değildir. Para arzı 

değişkeninin cari değerinin döviz kurunu negatif olarak etkilediği ve 

istatistiksel olarak anlamlı olduğu görülürken, 1 ve 2 gecikmeli değerleri ile 

döviz kuru arasında pozitif ve anlamlı bir ilişkiye rastlanmaktadır. 
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Döviz kuru ile faiz oranı değişkeni arasındaki kısa dönemli ilişki 

incelenecek olursa; cari dönemde faiz oranının döviz kurunu pozitif etkilediği 

fakat istatistiksel olarak anlamsız olduğu, 1 gecikmeli değerinin ise anlamlı 

olduğu ve döviz kuru üzerinde pozitif bir etki yarattığı görülmektedir. 

 

Gelir değişkeni kısa dönemde döviz kurunu negatif olarak etkilemekte 

ve istatistiksel olarak anlamlı saptanmaktadır. 

 

Fiyat ve net dış varlık değişkenlerinin her ikisi de döviz kuru üzerinde 

pozitif bir etki yaratmakta ve istatistiksel olarak anlamlı bulunmaktadır. 

 

 Hata düzeltme modelinin uygunluk test sonuçlarına göre ise, modelde 

1., 2., 3. ve 4. sırada serisel korelasyon ve Ardışık Bağlanımlı Koşullu 

Değişen Varyans (ARCH) etkisi yoktur. Artıkların Jarque-Berra normallik testi 

sonuçlarına göre JB istatistiği 0.164 (0.921) hesaplanmış ve buradan 

artıkların normal dağılıma sahip olduğu sonucuna varılmıştır. 
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3.3. TRENDSİZ VE SABİT TERİMLİ MODELE İLİŞKİN SONUÇLAR 

 

Net uluslararası rezerv parasalcı model için trendin varolmadığı durum 

göz önünde bulundurulduğunda, Tablo 7’de ARDL Koşullu Hata Düzeltme 

Modeline ait uygun gecikme uzunluğu ve uzun dönem ilişkilerin belirlenmesi 

ile ilgili bulgular verilmektedir. 

 

Tablo 7. ARDL Koşullu Hata Düzeltme Modelinin Uygun Gecikme 

Uzunluğunun Belirlenmesi ve Uzun Dönem İlişkinin Testi için F 

İstatistiği Sonuçları 

p AIC SBC LM(1) LM(4) F 

1 158.03 164.53 17.45 25.67 3.97 
2 157.26 166.76 2.97* 9.21* 3.05 
3 160.52 173.02 2.66* 11.66* 3.99 

4 163.39 178.89 5.51* 18.56 6.01 
5 160.03 178.53 8.35 21.75 5.47 
6 156.15 177.65 16.73 30.07 5.64 
7 158.37 182.87 30.25 52.9 6.57 
8 155.36 182.86 55.54 66.69 3.77 

*  % 1 anlamlılık düzeyinde, ** % 5 anlamlılık düzeyinde serisel 
korelasyon yoktur. 

 

 

F istatistiğine ilişkin tablo değerleri Pesaran ve diğerleri (2001) 

çalışmasında k=5 bağımsız değişken ve sabit terimli–trendsiz model için %5 

anlamlılık düzeyinde (2.62,3.79) olarak elde edilmiştir. 

 

Tablo incelendiğinde, en büyük AIC-SBC (Pesaran ve diğerleri, 

2001:311) değerleri açısından uygun gecikme uzunluğunun 3 olduğu ve bu 

gecikme uzunluğunda modelde serisel korelasyonun bulunmadığı 

gözlenmektedir. Ek olarak belirlenen gecikme uzunluğunda, hesaplanan F 

istatistiği üst kritik sınırın üstünde olduğundan eşbütünleşme olmadığını iddia 

eden yokluk hipotezini reddedilerek uzun dönemli ilişki olduğu kabul 

edilmektedir.  
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Uzun dönemli ilişkinin varlığı saptandıktan sonra en büyük gecikme 

uzunluğu 3 kullanılarak düzey değerleri için, ARDL modelinde her bir 

değişkene ait en uygun gecikme uzunluğunun en küçük AIC kriterine göre en 

uygun sonucu veren modelin ARDL (3,2,3,2,0,1) olduğu saptanmıştır ve 

bulgular Tablo 8’ de sunulmuştur.  

 

Tablo 8. p=3 Gecikme için AIC Model Seçim Kriteri ile Seçilen 

Düzeydeki Değişkenler için ARDL (3,2,3,1,0,1) Sonuçları 

Bağımlı Değişken DK 

Değişkenler Katsayı Standart Hata 
t-istatistiği 
[p_değeri] 

DK(-1) 0.87392 0.11208 7.7971 [.000]* 
DK(-2) 0.03822 0.14562 .26248 [.794] 
DK(-3) -0.30602 0.07168 -4.2690 [.000]* 

F 0.00025 0.00019 1.2839 [.204] 
F(-1) 0.00056 0.00023 2.4850 [.016]** 
F(-2) -0.00069 0.00022 -3.1684 [.002]* 
M2 -0.40771 0.09067 -4.4966[.000]* 

M2(-1) 0.36100 0.12052 2.9954 [.004]* 
M2(-2) 0.26059 0.12874 2.0241 [.047]** 
M2(-3) -0.43502 0.09352 -4.6518 [.000]* 

Y -1.36650 0.13166 -10.3791 [.000]* 
Y(-1) 1.12110 0.20773 5.3971 [.000]* 
Y(-2) -0.32117 0.20493 -1.5672 [.122] 
TUFE 0.90700 0.25726 3.5257 [.001]* 
NFA 0.01155 0.01016 1.1374 [.260] 

NFA(-1) 0.01492 0.01006 1.4829 [.143] 
Sabit Terim -1.90290 0.51477 -3.6965 [.000]* 

R2:  99989        Düzeltilmiş R2: .99986  
F-istatistiği   F(16, 59):  33506.8 [.000]*   
*  % 1 anlamlılık düzeyinde, ** % 5 anlamlılık düzeyinde,  
*** % 10 anlamlılık düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı 

 

 

Tablo 8’e göre en küçük AIC kriteri neticesinde belirlenen en uygun 

ARDL(3,2,3,2,0,1) modelinden elde edilen uzun dönem modele ilişkin katsayı 

tahmin sonuçları ise Tablo 9’da verilmektedir. 
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Tablo 9. ARDL(3,2,3,2,0,1) Modelinden Hareketle Elde Edilen Uzun 

Dönem Sonuçları 

Değişkenler Katsayı Standart Hata t-istatistiği [p_değeri] 
F 0.00031 0.00087 .35431 [.724] 
M2 -0.56146 0.19432 -2.8893 [.005]* 
Y -1.43840 0.18285 -7.8667 [.000]* 
TUFE 2.30280 0.01542 149.3867 [.000]* 
NFA 0.06722 0.03689 1.8220 [.074]*** 
Sabit Terim -4.83110 0.39526 -12.2227 [.000]* 
*  % 1 anlamlılık düzeyinde, ** % 5 anlamlılık düzeyinde,  
*** % 10 anlamlılık düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı 
 

 

Tablo 9 incelendiğinde nominal döviz kuru üzerinde faiz farkları hariç 

diğer değişkenlerin istatistiksel olarak anlamlı olduğu saptanmıştır. Tahmin 

edilen katsayılar incelendiğinde; 

 

• Göreli gelir (Y) değişkeninin nominal döviz kurunun belirlenmesinde 

kullanılan parasalcı modelin beklentilerini sağlayacak şekilde negatif 

bulunduğu görülmektedir. Aynı zamanda %1 anlamlılık düzeyinde 

göreli gelir değişkeni istatistiksel olarak anlamlıdır. Göreli gelirin 

artması iç para talebinin canlanması vasıtasıyla yerli paranın değer 

artışına ve döviz kurunun düşmesine neden olmaktadır. 

• Göreli fiyatların (TUFE) nominal döviz kurunu pozitif olarak etkilediği 

ve %1 anlamlılık düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı olduğu 

görülmektedir. Göreli fiyatların artması yurtiçi enflasyonun artmasına 

ve ulusal paranın yabancı para birimi karşısında değer kaybetmesine, 

dolayısıyla da döviz kurunun artmasına yol açmaktadır.  

• Göreli faiz (F) ile nominal döviz kuru arasında beklentileri 

karşılamayan aynı yönlü bir ilişki olduğu saptanmıştır. Bu değişken 

trendli modelde olduğu gibi istatistiksel olarak anlamsız bulunmuştur. 

Enflasyon oranlarındaki artışların faiz oranını yükselterek yerli paranın 

yabancı paralar karşısında değer yitirmesine yol açması ve bunun da 

döviz kurunu arttırıcı bir etki yaratması beklenmektedir. 
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• Göreli para arzı (M2) değişkeni parasalcı model beklentilerinin tersine 

negatif, ancak istatistiksel olarak anlamlı bulunmuştur.  

• Göreli net yabancı varlık (NFA) değişkeni uzun dönemli modelin 

sonuçlarına göre %10 anlamlılık düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı 

bulunmuş ve beklentilerin aksine nominal döviz kurunu arttırıcı bir etki 

yaptığı tespit edilmiştir. Türkiye’nin net yabancı varlıklarının artması 

ülke içinde para arzını arttırarak enflasyonu tetiklemekte ve Türkiye’nin 

risk priminin artmasına sebep olarak ülkeden sermaye çıkışına neden 

olmakta bu da döviz kurunun artmasına sebebiyet vermektedir.  

 

Uzun dönem ilişkisi bu şekilde belirlenen modelde kısa dönemli 

dinamikleri ortaya koyan Hata düzeltme modeli sonuçları Tablo 10’ da 

verilmiştir. Hata düzeltme modeli sonuçlarına göre döviz kurunun hata 

düzeltme katsayısı %1 anlamlılık düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı ve 

işareti negatif bulunmuştur. Hata düzeltme katsayısının büyüklüğü                      

(-0.342017) nominal döviz kuru için her üç ayda uzun döneme uyumun 

yaklaşık %34’ünün gerçekleştiğini göstermektedir. 

 

Para arzı değişkeninin cari değerinin döviz kurunu negatif olarak 

etkilediği ve istatistiksel olarak anlamlı olduğu görülürken, 1 ve 2 gecikmeli 

değerleri ile döviz kuru arasında pozitif ve anlamlı bir ilişkiye rastlanmaktadır. 

 

Döviz kuru ile faiz oranı değişkeni arasındaki kısa dönemli ilişki 

incelenecek olursa; cari dönemde faiz oranının döviz kurunu pozitif etkilediği 

fakat istatistiksel olarak anlamsız olduğu, 1 gecikmeli değerinin ise 

istatistiksel olarak anlamlı olduğu ve pozitif bir etki yarattığı görülmektedir. 

 

Gelir değişkeni kısa dönemde döviz kurunu negatif olarak etkilemekte 

ve istatistiksel olarak anlamlı saptanmaktadır. 

 

Fiyat değişkeninin döviz kuru üzerinde pozitif bir etki yarattığı ve 

istatistiksel olarak anlamlı olduğu gözlenirken, net yabancı varlık değişkeninin 
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ise döviz kuru ile aynı yönlü bir ilişki içinde olduğu fakat istatistiksel olarak 

anlamsız olduğu görülmektedir. 

 

Tablo 10. Hata Düzeltme Modeli (HDM) Sonuçları 

Bağımlı Değişken: DDK  
Değişken Katsayı Standart Hata t-istatistiği p_değeri. 

Sabit Terim -0.00095 0.00628 -0.152 0.880 
ECM(-1) -0.34202 0.08400 -4.072 0.000* 
DDK(-1) 0.23259 0.08373 2.778 0.007* 
DDK(-2) 0.24768 0.05650 4.384 0.000* 

DF 0.00015 0.00012 1.254 0.214 
DF(-1) 0.00052 0.00024 2.206 0.031** 
DM2 -0.39444 0.14355 -2.748 0.008* 

DM2(-1) 0.15886 0.06795 2.338 0.023** 
DM2(-2) 0.36167 0.07189 5.031 0.000* 

DY -1.34955 0.20079 -6.721 0.000* 
DY(-1) 0.26400 0.12701 2.079 0.042** 
DTUFE 1.12758 0.17590 6.410 0.000* 
DNFA 0.01050 0.00659 1.594 0.116 
D94 0.00601 0.04419 0.136 0.892 
D01 0.05821 0.01984 2.934 0.005* 

R2 0.947     F-istatistiği 80.730 
Düzeltilmiş R2 0.935     p_değeri (F-istatistiği) 0.000* 
ECM = DK - 0. 3070E- 3*F +0. 56146*M2 +  1. 4384*Y   - 2.3028*TUFE - 0.067219*NFA +  
4.8311 
Tanımlayıcı test sonuçları 
Serisel Korelasyon LM Testi 

)124.0(357.22
1 =χ , )152.0(765.32

2 =χ , )254.0(062.42
3 =χ  

Değişen Varyans (ARCH LM Testi) 

)5241.0(405.02
1 =χ , )566.0(135.12

2 =χ , )703.0(409.12
3 =χ  

Normallik Testi 
Jarque Berra İstatistiği= 0.081 (0.960) 
*  % 1 anlamlılık düzeyinde, ** % 5 anlamlılık düzeyinde, *** % 10 anlamlılık düzeyinde 
istatistiksel olarak anlamlı 

 

Hata düzeltme modelinin uygunluk test sonuçlarına göre ise, modelde 

1., 2. ve 3. sırada % 5 anlamlılık düzeyinde serisel korelasyon 

bulunmamaktadır. Artıkların Jarque-Berra normallik testi sonuçlarına göre JB 

istatistiği 0.081 (0.960) hesaplanmış ve buradan artıkların normal dağılıma 

sahip olduğu sonucuna varılmıştır. Ayrıca elde edilen sonuçlara göre 

modelde ARCH etkisinin olmadığı da saptanmıştır. 
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Çalışma bir bütün olarak değerlendirildiğinde, ülkemiz için denenen 

net uluslararası rezerv modeli trendli ve trendsiz olarak ele alındığında, 

ekonometrik, istatistiki ve iktisadi açılardan birbirine çok yakın bulgular 

göstermektedir. Ayrıca uygulanan yöntem çerçevesinde, satınalma gücü 

paritesi ve karşılanmamış faiz paritesini temel alan parasalcı yaklaşıma 

dayanan net uluslararası rezerv modelinin Türkiye ekonomisi için geçerli bir 

model olmadığı sonucuna varılmaktadır. 

  



SONUÇ 

 

  

Bu çalışmada, Türkiye için parasalcı model temelinde YTL/ABD$ 

nominal döviz kurunu etkileyen değişkenler incelenmiş ve Hooper-Morton 

(1982) tarafından önerilen “Net uluslararası rezerv” modeli çerçevesinde 

nominal döviz kurunun; göreli para arzı, göreli gelir, göreli fiyat, göreli net 

yabancı varlıklar, göreli faiz oranı değişkenleri arasındaki uzun ve kısa 

dönemli ilişkileri Pesaran, Shin ve Smith (2001)’in ARDL Sınır Testi 

Yaklaşımı ile sınanmıştır. Çalışmada ele alınan makro ekonomik değişkenler 

için 1988–2007 dönemine ait üçer aylık zaman serisi verileri kullanılmıştır. 

İlgili zaman serilerine yapılan ADF ve PP birim kök testlerine göre göreli 

değişkenlerin bazılarının düzeyde durağan bazılarının ise birinci sıra fark 

durağan olduğu saptanmıştır. Bu sebeple, modelde ( )0Ι  ve ( )1Ι  

değişkenlerinin aynı anda bulunmasına olanak sağlayan ARDL Sınır testi 

yaklaşımının kullanılması uygun bulunmuştur.   

 

Pesaran, Shin ve Smith (2001) çalışmasında Koşullu Hata Düzeltme 

Modeli çerçevesinde hem trendli ve sabit terimli hem de sadece sabit terimli 

modeller için kritlk değerler elde etmektedir. Bu çalışmada, Türkiye için Net 

uluslararası rezerv modelinin, kısa ve uzun dönemli dinamikleri incelenirken 

hem trendin varlığı hem de yokluğu varsayımı altında analizler yürütülmüş ve 

hem trendli hem de trendsiz modellerden elde edilen tahminlerin birbirine çok 

yakın sonuçlar verdiği saptanmıştır. Her iki modelden de elde edilen bulgular 

genel hatlarıyla şöyle özetlenebilir:  

 

• Göreli gelirin artması, yurtiçi para talebini canlandırarak döviz kurunu 

azaltmaktadır. 

 

• Göreli fiyat artışı ise enflasyonun artmasına ve ulusal paranın yabancı 

para birimi karşısında değer kaybetmesine, dolayısıyla da döviz 



 

 

84 

kurunun artmasına yol açmaktadır.  

 

• Göreli para arzı ile döviz kuru arasında beklentilerin aksine negatif bir 

ilişki saptanmıştır. Buna göre göreli para arzı arttığı zaman yerli para 

yabancı paralar karşısında değer kazanacaktır. 

• Göreli faizler ile döviz kuru arasında ise beklentilere ters olarak pozitif 

bir ilişki saptanmıştır. Bu durumda enflasyon oranındaki artışların, faiz 

oranını yükselteceği açıktır. Dolayısıyla yerli para yabancı paralar 

karşısında değer yitirecektir. 

 

• Göreli net yabancı varlık değişkeninin, nominal döviz kurunu arttırıcı 

bir etki yaptığı tespit edilmiştir. Türkiye’nin net yabancı varlıklarının 

artması ülke içinde para arzını arttırarak enflasyonu tetiklemekte ve 

Türkiye’nin risk priminin artmasına sebep olarak ülkeden sermaye 

çıkışına neden olmakta, bu durum da döviz kurunun artmasına 

sebebiyet vermektedir.  

 

Genel olarak, hem uzun dönem denklemden hem de hata düzeltme 

modelinden elde edilen ekonometrik bulgular dikkate alındığında, Türkiye’de 

net uluslararası rezerv modelinin büyük bir ölçüde geçerli olmadığı sonucu 

ortaya konmaktadır. Hata düzeltme modelinin tanımlayıcı test sonuçlarına 

göre modelde değişen varyans ve otokorelasyon sorunları bulunmadığı 

saptanmıştır. Ayrıca JB testine göre artıkların normal dağılıma sahip olduğu 

görülmektedir. Buna ek olarak, hem trendli hem de trendsiz modelden elde 

edilen negatif işaretli ve istatistiksel olarak anlamlı uyarlanma katsayısı uzun 

dönem ilişkiyi desteklemektedir.  
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ÖZET 

 

GÜNEY, Selin. Türkiye için Nominal Döviz Kurunun Belirlenmesinde 

Net Uluslararası Rezerv Modelinin Geçerliliği: Sınır Testi Yaklaşımı, Yüksek 

Lisans Tezi, Ankara, 2008. 

 

Bu çalışmada Türk Lirası ile ABD dolarının kısa ve uzun dönemli 

ilişkisini belirlemek amacıyla, parasalcı yaklaşıma ait modeller içerisinde “net 

uluslararası rezerv modeli” ele alınmıştır. Veri seti 1988 ile 2007 yılları 

arasında yer alan üçer aylık gözlemlerden oluşmaktadır. Modelin Türkiye için 

test edilmesi Pesaran ve diğerleri (2001) tarafından önerilen Sınır Testi 

yaklaşımı ile gerçekleştirilmiştir. Para arzı ve talebindeki değişmelerin döviz 

kurunu nasıl etkileyebileceğini gösteren ve satınalma gücü paritesi ile 

karşılanmamış faiz paritesine dayanan bu modele uygun olarak göreli faiz, 

göreli gelir, göreli para arzı, göreli fiyatlar ve göreli net dış varlıklar 

değişkenleri modele dahil edilmiştir. Elde edilen bulgular büyük ölçüde 

parasalcı modeli desteklememektedir. 
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ABSTRACT 

 

GÜNEY, Selin. Validity of Net International Reserve Model in Analysis 

of Turkey’s Nominal Exchange Rate: Bounds Testing Approach, Master 

Thesis, Ankara, 2008. 

 
        In this article, “Net International Reserve Model” which is studied within 

the monetarist approach is considered in the aim of determining the short 

and long-term relationship between the Turkish Lira and the U.S. Dollar. The 

data set consist of three-month observations between 1988 and 2007. The 

testing of the model was carried out using Bound Test approach by Pesaran 

and at al. The variables that show how the changes in money supply and 

demand may affect the exchange rate and that are based on uncovered 

interest parity which is consistent with this model, and interest rate, relative 

income, along with the purchasing power parity, and relative money supply, 

relative prices and relative net foreign assets are included into the model. It is 

observed that the findings of the study do not support monetarist model 

substantially. 

 

Keywords 

1. ARDL  

2. Bounds Testing Approach 

3. Determination of Nominal Exchange Rate  

4. Monetary Approach  

5. Cointegration Analysis 

 

 


