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GIRIiS

Doviz kurunun istikrari ve nominal dbviz kuru degeri, makroekonomik
dengeler ve blyume Gzerindeki etkileri nedeniyle diinyada gelismekte olan
dlkelerin ekonomik performanslarinin degerlendiriimesinde 6nemli  bir
gosterge olarak kabul edilmektedir. Ozellikle gelismekte olan Ulkemizde,
doviz kurunun istikrara kavusturulmasi, piyasalar ydnlendirmek ve
enflasyonu digtrmek agisindan énemli bir politika aracidir. Dolayisiyla, doviz
kurunu belirleyen uzun dénemli faktérlerin ortaya konulmasi, ekonomide en

¢cok arastirilan ve tartisilan konulardan birisini olusturmaktadir.

1973 yilinda Bretton Woods sabit ddviz kuru sisteminin ¢okuislyle
birlikte diinyada bir¢cok Ulke sabit déviz kuru sisteminden dalgali déviz kuru
sistemine gegmek durumunda kalmistir. Turkiye’de de 1987 yilindan itibaren

ddviz kuru rejiminde ayarlanabilir esnek kur sistemine gecilmisgtir.

Sabit déviz kuru sisteminin ¢oklst, dbviz kurunun belirlenmesinde
Karsilanmamis Faiz Paritesi ve Satin Alma Gicl Paritesi kosulunu temel
alan parasalci yaklasimlarin gelismesinin yolunu acmistir. Bu yaklagimlar
dalgah déviz kuru sistemine sahip agik ekonomilerde nominal déviz kurunun
tahmin edilmesinde sik¢a kullaniimigtir. Déviz kurunun belirlenmesinde
kullanilan c¢esitli parasalci modeller arasindan bazilari; Standart Esnek Fiyat
Parasalci Model (Frenkel, 1976; Bilson, 1978), Yapigkan Fiyat Parasalci
Model (Dornbusch, 1976; Frenkel 1979), Ticarete Konu Olan - Olmayan
Mallar Modeli (Dornbusch, 1980) ve Net Uluslararasi Rezerv Modeli (Hooper
ve Morton, 1982) dir.

Bu calismanin amaci, Turkiye ekonomisindeki bazi makroekonomik
degiskenler ile YTL/ABD$ nominal déviz kuru arasindaki dinamik iligkileri
aciklamak amaciyla Hooper ve Morton (1982) tarafindan &Onerilen Net

Uluslararasi Rezerv modelinin gecerliligini test etmektir. Bu modele iligkin



kisa ve wuzun doénemli dinamik iligkilerin incelenmesinde geleneksel
esbltunlesme testleri (Johansen, 1988, 1989; Engle ve Granger, 1987)
yerine Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan ve geleneksel yéntemlerin
bazi eksikliklerini ortadan kaldiran Gecikmesi Dagitiimis Otoregressif
Model(ARDL) Sinir Testi yaklagimi kullaniimistir. 1988—2007 ddnemini
kapsayan Ucer aylik goreli para arzi, géreli faiz oranlari, goéreli fiyatlar, gorel
net yabanci varliklar ve goéreli gelir degiskenleri modelde analize tabi
tutulmustur. Ayrica Tarkiye’'nin 1994 Nisan ve 2001 Subat dénemlerinde
yasadigi iki blylk ekonomik krizin de etkisini incelemek igin kukla
degiskenler modele dahil edilmistir.

Belirlenen amag ve ¢erceve dogrultusunda calismayi U¢ bdlimde ele
almak olanaklidir. Calismanin birinci béliminde, ilk olarak déviz kurunun
ekonomik agidan énemi vurgulanarak, reel ve nominal déviz kuru kavramlari
Uzerinde durulmustur. Daha sonra déviz kurunun belirlenmesinde parasalci
yaklagimlari temel olusturan satin alma gucl paritesi ve kargilanmamis faiz
paritesi kosulu tanitilmistir. Bu bdélimde son olarak, ddviz kurunun

belirlenmesinde yazinda kullanilan ¢esitli yaklagimlar anlatiimistir.

ikinci bélimde, ilk olarak Engle-Granger ve Johansen esbitiinlesme
testleri anlatiimis, daha sonra calismaya temel teskil eden Sinir Testi
yaklasimi detayli olarak sunulmustur. Uclincii ve son bdlimde ise Hooper ve
Morton (1982) tarafindan énerilen Net Uluslararasi Rezerv modeline iligkin
Tarkiye’ ye ait uygulama sonugclari verilimektedir.

Calisma, uygulama sonuglarindan elde edilen bulgularin 6zetlendigi

sonu¢ boélimu ile sonlanmaktadir.



BiRINCi BOLUM

DOViZ KURLARININ BELIRLENMESINE CESITLI YAKLASIMLAR

1.1. DOViZ KURU VE ONEMI

Yabanci paralarin fiyatina déviz kuru veya doéviz fiyati denilmektedir.
Daha genel bir ifade ile déviz kurunu bir ulusal para ile yabanci para
arasindaki degisim orani biciminde tanimlamak da mimkiindiir. Ulkemizde
doviz kurlart 1 birim yabanci paranin ulusal paramiz olan Yeni Turk Lirasi

karsiligi olarak ilan edilmektedir.

Doviz kurlart diger makroekonomik degiskenler gibi ekonomik
faaliyetleri etkileyen 6nemli gdstergelerden biridir. Déviz kurlari da diger
fiyatlar gibi bir fiyat olarak kabul edildiginden ve mal piyasalariyla ilgisinden
dolayr ddviz kurundaki degisimler de tipki diger fiyatlardaki degisimlerde
oldugu gibi ekonomik istikrar agisindan incelenmeli ve ekonomi igin dnemli

bir gosterge olarak ele alinmalidir (Yildirnm, 2003).

Son yillarda reel déviz kurunun istikrari ve nominal déviz kuru degeri,
dinyada gelismekte olan Ulkelerin ekonomik performanslarinin istikrarli
yukselisinde dnemli etkenlerden biri olarak kabul edilmektedir (Simsek,
2004). Makroekonomik dengeler ve blUylme Uzerindeki etkileri nedeniyle
doviz kurunu belirleyen uzun doénemli faktorlerin ortaya konulmasi,
ekonomide en cok arastirilan ve tartigilan konulardan birisi olarak kabul

edilmektedir.

Dolayisiyla gelismekte olan bir Ulke olan tlkemizde de déviz kurunun
istikrara kavusturulmasi, piyasalari yonlendirmek ve enflasyonu dusurmek

acisindan 6énemlidir ve reel ddviz kuru ile ekonomik kalkinma arasindaki iligki



politik kararlar agisindan hayati 6neme sahiptir. Ekonomik bir istikrara
kavugsmaya calisan Ulkemizde, doéviz kurundaki degisimler ekonomiyi
etkilemekte ve ddéviz kurundaki degdisimlerin istikrarli bir yapi gbéstermesi

ekonomik istikrari da olumlu yonde etkilemektedir.

Yazinda daha ¢ok doviz kurunun uzun dénemli belirleyicileri dikkate
alinmakla birlikte, yapilan kimi calismalarda kisa dénemli ddviz kuru
hareketlerinin Gnemi tGzerinde durulmus ve 6zellikle bu konuya odaklanmisgtir.

Kisa dénemde ddviz kurunu inceleyen bazi analizler makroekonomik
degiskenlere ait degerlerin  beklenen degerlerine dayanan anket
calismalarina dayanmaktadir. Bu konuyla ilgili calismaya &rnek olarak
Deutsche Bundesbank (2001) tarafindan yapilan ve beklenen déviz kurunun
risk nétr yogunlugunu belirlemek icin opsiyon fiyatlarininin kullanildigr bir

caligsma gosterilebilir.

Ayrica, Jansen ve de Haan’in (Hollanda Bankasi (2003)) Avrupa
Para Birligine gecisin ilk yilindaki ekonomik durumuna Euro/Dolar oraninin
dizeyinin ve oynakhginin tepkisinin incelendigi ¢alisma da kisa dénemde

ddéviz kurunu inceleyen calismalara bir 6rnek olarak gdsterilebilir.

Ek olarak, bahsedilen alanda, Hofman ve digerlerinin ((Deutsche
Bundesbank, 2004) 11 Eylul saldinlarinin etkilerini kisa dénemde
inceledikleri galigmalari ele alinabilir. (Amato ve digerleri, 2005).



1.2. REEL VE NOMINAL DOVizZ KURLARI

Déviz kurlari nominal ve reel olarak ayri ayri ele alinirsa; nominal
déviz kuru, bir ya da daha fazla Ulke parasi cinsinden ifade edilebilmektedir.
Bir ulusal paranin yabanci bir ulusal para cinsinden fiyatini gésterdigi zaman
iki-yanl (bilateral), birden fazla yabanci para cinsinden ortalama fiyat
gbsterdiginde ise ¢ok-yanh (multilateral) bir ézellik géstermektedir. Hem iki-
yanli, hem de ¢ok-yanli nominal déviz kuru i¢in, nominal kurun bir cari, bir de

denge, diger bir ifadeyle uzun dénem degeri varolmaktadir.

Reel déviz kuru ise, nominal kurun goreli uluslararasi fiyatlarla deflate
edilmesine dayanir ve bu kavramin kékenleri, déviz kurundaki degisimi, i¢ ve
dig fiyat ya da i¢ ve dis enflasyon oranlari arasindaki farka baglayan
“Satinalma Gucl Paritesi” (SGP) ve “Tek Fiyat Yasasi (TFY)” kavramlarina
kadar geri g6turalebilir (Kibritgioglu ve Kibritcioglu, 2004)

1.3. REEL DOViZ KURUNUN BELIRLENMESI

Reel doviz kurunun belirlenmesinde kullanilan ve sapma kavramini
inceleyen yaklagima go6re, uzun dénem reel dbviz kuru; digsal temel
makroekonomik degiskenlerin surdartlebilir dederlerinin ima ettigi ic ve dig
ekonomik denge saglandiginda gecerli olan reel déviz kuru olarak
tanimlanmaktadir. Baska bir ifadeyle, ekonominin i¢ ve dis dengelerinin her
ikisiyle de uyumlu olan doéviz kuru, denge reel ddviz kuru olarak ifade
edilebilir.(Kibritgioglu ve Kibritcioglu, 2004)

Reel déviz kurunun kisa veya uzun dénem “denge” degerinin ne
olmasi gerektigi, iktisat¢ilari uzun zamandir ilgilendiren ve oldukca tartismal
bir konudur.



Bahsedilen 6nemi dolayisiyla reel doviz kuruyla ilgili yapilan cok
sayida c¢alisma bulunmaktadir. Bu calismalar, reel ddéviz kurunun
belirleyicileri, 6lguimu, istikrari ve sapmasi gibi kapsadiklar konular
bakimindan; klasik regresyon analizleri ve egbitinlesme analizi gibi
analizlerde uygulanan ydntemler bakimindan ve gelismis veya gelismekte
olan Ulkeler icin yapilmis olmalari bakimlarindan siniflandirmak mimkandar.
Reel doviz kurunun belirlenmesinde kullanilan farkli birgcok yaklasimin
cesitliliginin  boyutlarn, Williamson(1994), Hinkle ve Montiel (1999),
MacDonald (2000) ve Driver ile Westaway (2003) tarafindan ayrintili bigimde

ortaya konmustur.

Reel doéviz kurunun belirleyicilerini saptamak igin yapilan ilk
calismalarda klasik regresyon analizleri yaygin olarak kullaniimakta iken, son
yilllarda yapilan caligmalarda ise esbutlinlesme analizlerinin tercih edildigi

g6rilmektedir.

Reel dbéviz kuru ile ilgili calismalara Edwards’in (1988, 1989)
calhismalarinin édncullk ettigi séylenebilir. Edwards (1989), 12 gelismekte olan
Ulkeyi ele alarak, reel déviz kurunun belirlenmesine ait teorik bir model
geligtirmis ve yaptigi esbitinlesme testleri araciligiyla reel déviz kurunun
dinamiklerinin, kisa ve uzun dénemli tahminlerini bir ampirik modelle elde
etmistir Calismasinda O6demeler dengesi, reel cikti ve reel Ucretler gibi
anahtar degiskenlerin nominal deger kaybinin déviz kuru tzerindeki etkilerini
incelemistir. Ayrica, uzun dénemde denge reel déviz kurunu, sadece i¢ ve dis
faktorler olarak siniflandirilabilecek ticaret haddi, kamu harcamalarinin
bilesimi ve dizeyi, sermaye hareketleri, ticari kontroller ve déviz kurunun
kontroll, teknik gelisme ve sermaye birikimi gibi reel degiskenlerin etkiledigini
sOylemektedir.

Zaman igerisinde reel doéviz kurunun belirlenmesi ile ilgili olarak
esbitinlesme analizlerini kullanan ¢ok sayida ampirik ¢calisma yapilmigtir. Bu

calismalar arasinda yukarida bahsedilenlerin yanisira gelismekte olan



Ulkelere yonelik olarak baglica; Elbadawi ve Soto (1995), Aron, Elbadawi ve
Khan (1997), Fiorencio ve Moreira (1997), Baffes ve digerleri (1999), Gelbard
ve Nagayasu (1999), Mkenda (2001), Drine ve Rault (2003) calismalarindan
s6z edilebilir.

Geligsmis Ulkelere ait esbitlinlesme analizlerini kullanan ¢alismalardan
bazilari ise sunlardir: Farugee (1995) ABD ve Japonya icin; Feyzioglu (1997)
Finlandiya igin; MacDonald, (1997) Almanya, Japonya ve ABD igin; Lane ve
Milesi — Ferretti (2002) irlanda Igin, Bjornland ve Hungnes (2002) Norveg igin
Euro ve Dolar kurunun belirleyicilerini tespit etmek amaciyla ¢aligmalar

yurGtmaslerdir.

Hinkle ve Montiel (1999)'in, reel ddviz kurunun belirleyicileri ve
kullanilacak élcim teknikleri konularini da kapsayan kitabi da ilgili alanda
o6nemli bir kaynak olusturmaktadir. Bu ¢alismada ayrica, déviz kuruyla ilgili
yapilan ampirik analizler igerilmekte ve simdiye kadar yapilan birgok ampirik

analiz degerlendirme altina alinmaktadir.

Tarkiye’de bu konuda yapilan ¢calismalar ise kisaca séyle 6zetlenebilir:

Turker ve Keyder (1997), reel déviz kurunun belirleyicilerini tespit
etmeyi amacladiklari calismalarinda, parasalci yaklagsimi kullanmiglar ve
parasal yaklasim araglari olarak; reel faiz orani, parasal toplamlar orani,
verimlilik orani, petrol fiyatlar ve ticaret agigi degiskenlerini modellerine dahil
etmiglerdir ve parasalci yaklasimin reel déviz kurunu belirlemede blylk
6lgtide etkin olacagd! sonucunu elde etmiglerdir.

Alper ve Saglam (2000), Turkiye’deki denge reel dbviz kuru Uzerine
galismiglardir. Onlarin yaptiklari tahminin sonuglari, kullandiklari denge déviz
kuru modelinin uygun oldugunu gdéstermigtir. Bdylece modele dayali olarak
tahmin edilen sapmalarin, para otoritelerince faydali bir politik rehber olarak

kullanilabilecegi belirtiimektedir



Kibritcioglu ve Kibritgioglu (2004)'nun, déviz kuru ile ilgili tanimlar ve
Olcim yoéntemleriyle ilgili konularin yer aldigi calismalarinda, Turkiye'de
(1987—2003) dbénemindeki reel dbviz kurundaki sapmalar tahmin edilerek
degerlendiriimektedir. Elde edilen sonuglar, sapma tahmininde ©6nemli
farkliliklar olabilecegini géstermigtir.

1.4. REEL VE NOMINAL DOViZ KURLARINDAKIi SOKLAR

Fiyatlarin hareket hizinin ddviz kurlarinin hareketine gére goreli olarak
daha az oldugu durumda, parasal bir genisleme sonucunda déviz kurundaki
ani bir sigrama, satinalma guca paritesinin 6ngdérdigu orandan sapmalarin

meydana gelmesine neden olabilmektedir (Dornbusch, 1976).

Ayrica, merkez bankalarinin  6zerklikleri azaldikga, izlenen
makroekonomik politikalar enflasyona neden olmakta, dolayisiyla da milli
para yabanci paralar kargisinda asiri degerlenerek satinalma gticu paritesine

gbre olmasi gereken degerden sapmalar géstermektedir (Doganlar, 1995).

Déviz kurlarindaki sapmanin etkileri iktisadi politikalar agisindan
gunimuze kadar 6nemini surdirmagttr. Déviz kurundaki sapmalar, 6zellikle
gelismekte olan Ulkelerdeki ithal sermaye mallarina olan bagimhlik ve mal
ihracatindaki uzmanlasma gibi sebeplerle ekonomik faaliyetler Gzerinde ¢ok
6nemli bir etkiye sahiptir.

Bunun diginda gelismekte olan Ulkelerin ¢gogundaki zayif ekonomik
performansin temel nedenini, reel dbviz kurundaki kronik bir sapmayla

bagdastiran bircok ampirik bulgu bulunmaktadir.



Gelismekte olan Ulkelerden elde edilen bulgular, reel déviz kurundaki
sapma ile ekonomik performans arasinda kuvvetli bir iligki oldugunu
gbstermistir (Ghura ve Grennes(1993), Drine ve Rault(2003)).

Ornegin, Ghura ve Grennes (1993), Asagl Sahra (ilkelerinden olusan
bir panel veri setini kullanarak reel déviz kurundaki sapmalarin ekonomik
performans Uzerindeki etkisini incelemisler ve reel déviz kurundaki sapmanin,
gelirin buydmesi, ihracat, ithalat, yatirrm ve tasarruflar tGzerinde negatif bir

etki meydana getirdigi sonucunu elde etmiglerdir.

Cottani, Cavallo ve Khan (1990) ise yaptiklar ¢alismalarinda, diinyada
kalkinma yarisinda 6éne c¢ikan Ulkelerin gcogunda gérllen, déviz kurundaki

surekli sapmalarin gida maddelerinin arzini azalttigini belirtmektedirler.

1.5. SATIN ALMA GUCU PARITESI VE DOViz KURU

Yazinda déviz kurunun nasil belirlendigine iligkin olarak gelistiriimis
¢cok sayida teori bulunmaktadir. Bu belirlenmeye dair temel ayirimlar elde
etmek istersek; bunlardan en ¢ok bilineni, déviz kurundaki degisimi i¢ ve dis
enflasyon oranlan arasindaki farka baglayan Satinalma Gulicli Paritesine
(SGP) dayal uzun dénem modeller, Karsilanmamis Faiz Paritesine (UIP)
dayanan yapisal tabanlh parasalci modeller, birlesik ic ve dis dengeye
dayanan uzun dénem doviz kuru denge konseptine dayanan modeller, kisa
dénem doviz kuru davranisina dayanan modeller, geleneksel
makroekonomik modeller, ticari mal fiyatlarinin rolint aciklayan modeller,
genel denge acgik ekonomi makroekonomik modeller ve bunlarin
varyasyonlari olarak belirlenebilir.
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1.5.1. Satin Alma Giici Paritesi

Satin alma glcu paritesi ilk defa iktisatci Gustav Cassel tarafindan
ikinci Diinya savasl sirasinda sabit déviz kuru sisteminin aksakliklari
nedeniyle ve daha sonra da sistemin igleyisinin bozulmasindan sonra, yeni
ddviz kuru paritesinin ne olmasi gerektigi sorusuna ¢6zim aramak amaciyla

ortaya atilmis bir teoridir (Yildirim, 2003).

Satin alma glcU paritesine gbre para biriminin degeri, ilgili Ulke
ortalama fiyat diizeyinin tersi oldugu ve ddviz kurunun bir para biriminin
bagka para birimi cinsinden degeri oldugu icin c¢esitli Ulkelerin genel fiyat
dlzeylerinin birbirine orani déviz kurunu vermektedir (MUslimov ve digerleri,
2002).

Bir diger ifadeyle, satin alma glcu paritesi, dedisik para birimlerine ait
satin alma glcunu esitleyen ve uluslararasi anlamda fiyat karsilastirmalarina
olanak saglayan farkl Ulkelerin para birimlerini déndstirme islemi olarak
tanimlanir. Buna goére belirli ve homojen (eg) bir mal sepetinin yurtigi ve
yurtdisindaki ortalama fiyatlarinin ayni para cinsinden ifade edildiginde
birbirine esit olmasi gerektigi sonucuna ulasiimaktadir. SGP teorisi tek fiyat
kanununu temel alan bir teoridir. Tek Fiyat Kanunu, etkin piyasalarda ayni
mallar icin tek fiyat olusacagini ifade eden iktisadi kanundur. Etkin
piyasalarda, alicilar veya tuketiciler fiyati disik olan mala dogru hareket
gOsterirler, saticilar veya Ureticiler ise fiyati yiksek olan mala dogru hareket
gOsterirler. Dolayisiyla piyasanin dengeye gelmesi ¢ok kisa slrecektir. Bu
yuzden tek fiyat kanununun gecerli olmasini saglayan en &énemli olgu
arbitrajdir. Arbitrajcilar, 6rneg@in dolari ucuz olan yerden satin alip pahal olan
yerde bozdurmaya calisir. Bunun sonucunda dolarin satin alindigi yerde
dolar talebi arttigi icin dolarin yerel para cinsinden degeri artar. Ayni sekilde
arbitrajcinin dolari sattigi yerde ise dolar arzi arttidi i¢in dolarin yerel para
cinsinden degeri azalir. iki piyasadaki birbirine dogru zit yonlii hareket

sonugta ikisinde de ayni doviz kurunun olusmasini saglar. Tek fiyat
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kanununun dlzguin igleyebilmesi icin tasima maliyeti olmamasi gerekir,
ticareti yapilan mallar birbirinin ayni olmalidir. Kisacasi, tarife disi engel ve
tasima maliyetleri yok varsayilirsa, arbitraj, benzer mallarin ¢esitli Glkelerdeki
fiyatlarini esitleyici bir sekilde ¢alisir (Frankel, 1996).Asagidaki esitlikte Tek
Fiyat Kanunu ifade edilmektedir.

P, =sP (1.1)

Burada, P, ilgili llkeye ait mal fiyatlarini, P, yabanci ilke mal

fiyatlarini ve s de nominal déviz kurunu ifade etmektedir. Ayni formllde s6z
konusu tek mal yerine dlkedeki tim mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki
degismeyi yansitan fiyat dizini konulursa Mutlak SGP’nin formuliine ulagiimis
olacaktir.

Yani, SGP teorisi, tek fiyat kanunu temelinde sekillenen ve tek fiyat
kanununda ele alinan tek mal yerine, tim mal piyasalarini dikkate alarak, tek
fiyat kanunun tim piyasalara bir uygulanmasi olarak tanimlanabilmektedir.
Boylelikle Ulkelerde dis ticarete konu olan tim mallarin fiyatlar ile déviz
kurlari arasinda iliski kurulmasi mimkuin kilinmaktadir. Kisacasi satin alma
glcl paritesi Ulkeler arasindaki fiyat farklihklarini yok ederek, ulusal para
birimlerini birbirine dénistiren bir orandir (TUIK, 2001: 703). Teoriye gére;
déviz kurlarinin piyasalarda serbest¢ce belirlenmesi durumunda alacagi
deger, Ulkeler arasindaki géreli fiyat degisim oranlarinin bir 6lglst olacaktir.
Yani, denge déviz kuru, fiyat duzeylerinin orani ile dogrusal bir iligkiye
sahiptir.

Satin alma glcU paritesinin temel varsayimlar arasinda uUlkeler

arasinda mal ve hizmet akisinda higbir sinirlamanin bulunmadigi vardir.

Satin alma glcu paritesi yazinda mutlak ve goéreli satin alma glcu

paritesi olarak iki sekilde ele alinmaktadir.
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Yapilan uygulamali calismalarin ¢ogunlugu, mutlak anlamda SGP’nin
gecerliliginin kisith, géreli SGP’ nin ise ancak uzun dénemlerde gegerli
oldugu sonucuna varmislardir. Uygulama calismalari ayrica, satin alma gucu
paritesi teorisinin yiksek enflasyonlu ve uluslararasi sermaye hareketleri

disik olan dlkelerde gecerliliginin daha yUksek oldugunu gdéstermistir.

Mutlak SGP, Ulkelerin denge d&viz kurlarina gbre Dbirbirine
dénustartlmas fiyatlar genel dazeylerinin tim CUlkelerde ayni olmasi
gerektigini ifade eder (Ozer, 1992: 33; Doganlar ve Ozmen, 2000: 112).
Mutlak SGP’ ye gore bir ulusal para birimi her Glkede ayni satin alma gicine
sahiptir ve daha énce de belirtildigi gibi tek fiyat yasasinda konu olan tek mal
mutlak SGP’ de kullaniimis olan fiyat dizini sayesinde mal sepeti halinde
degderlendiriimis olmaktadir. Bu parite bize ddviz kurunun i¢ ve dis fiyat
dizinlerinin oranina bagli oldugunu gdéstermektedir ve buna gbére yurtici
fiyatlar yurtdigi fiyatlardan ne kadar ylksek ise dbéviz kuru (yabanci para

birimi bagina ulusal para miktari) da o derece yiksek olarak belirlenecektir.

Mutlak SGP ile ilgili éne slrtlen bu iliskilerin gegek hayatta karsilik
buldugunu séylemek mimkin degildir. Clnkl gergekte piyasalar ¢ok daha
karmasik bir yapiya sahiptir ve de piyasada cok sayida mal bulunmaktadir,
ustelik her mal igin farkh agirliklara dayal fiyat dizinlerinin dikkate alinmasi
gerekmektedir. Farkli agirliklara dayali dizinler yaninda Ulkelerin birbirlerine
koymus olduklari kotalar, giimrik tarifeleri, vergiler, diger masraflar sonucu

da ortaya ¢ikan fiyat farklilar teorinin gecerliligine gélge distrmektedir.

Bu gibi sebeplerden 6tari Goreli SGP ortaya atilmistir. Géreli SGP,
belirli bir baslangi¢ yilindan hareketle ddviz kurlarinin nasil degisecegini
aciklamaya calisir ve mutlak SGP gibi, belirli bir anda déviz kurunun ne
olacagi sorusuyla ilgilenmez. Bu yaniyla da mutlak SGP’ den farklilik gdsterir.
Bu teoriye gore; nominal doviz kurundaki degigsmeler iki Glke fiyat dizeyleri

arasindaki farki yansitmahdir. Yurtigi enflasyon orani yurtdisi enflasyon
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oranindan ylUksek olan Ulkede ddéviz kuru bu fark oélclsinde yUkselecek,
daha disUk olan Ulkede ise yine o oranda diisecektir.

Goreli SGP’ de dbviz kurlarindaki degismelerde yurtici ve yurtdisi
enflasyon oranlarindaki degismeler ile ilgilenilmektedir ve déviz kurunun,
yabanci ve yurtici enflasyon oranlari arasindaki fark esas alinarak
belirlenmesini gerektigi belirtiimektedir. Buna gore, So baz alinan yildaki
ddviz kurunu, S; sonraki dénemin déviz kurunu, dolayisiyla (Sy - Sp)/ Sp da
kurdaki yiizde degismeyi; P ve P* da sirasiyla iki dénem arasinda ele alinan
ulkede ve ilgili yabanci Ulkedeki enflasyon oranini ifade belirtmek suretiyle
(S1 - So)/ So = P-P ifadesi Goreli SGPYyi ifade edecektir. Daha 6nce de
belirtildigi Uzere, konulan vergiler, kotalar, tarifeler ve éteki kisitlamalar fiyat
dizeylerini farklilagtirarak mutlak satin alma gucl paritesinin gecerliligini
engeller. Fakat bu Glkelerdeki tim bu engelleyici faktorler sabit kaldigi zaman
diliminde fiyat dizinlerinde ortaya c¢ikan degismeler enflasyon oranlarini
yansitir. Goéreli SGP' nin vardigi énemli bir sonuca gére, déviz kuru ve
enflasyon arasinda 6énemli bir iligki bulunmakta ve bu iligkiler Ulkelerin
rekabeti ve dig ticaretinde kritik bir rol oynamaktadir. Buna goére enflasyon
orani nispeten daha vyuksek bir Ulkede, dOviz kurunun vyeterince
yUkseltiimemesi durumunda Ulkenin ihracatinda diger Ulkelere nispeten daha
az rekabetci bir durum olusur. Béylece ithal edilen mallarda da ucuzlama
gbrilmesi dolayisiyla, bu durum Ulkenin dis ticaret aciginin olusmasi veya

daha fazla buytumesiyle sonuglanir (Seyidoglu, 2001).

Ozetlemek gerekirse, satin alma giicli paritesi teorisi ile déviz kurlari
arasinda yakin bir iligki oldugu sdéylenebilir (Gordon, 1986:540-541;
Dernburg, 1989: 30-31; Baillie ve McMahon, 1990:17). Her seyden 6nce
satin alma glcU paritesi teorisi, déviz kuru belirlenmesinin modern ekonomik
analizin en 6nemli 6gelerinden birini olusturmaktadir (Daniel, 1986:483).

Ozellikle 1970 ve 1980’lere ait nominal ve reel doviz kuru modelleri
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incelendiginde bu modellerde satin alma giclu paritesi-déviz kuru iligkisinin
yogun olarak kullanildigi gértlmektedir (Rush ve Husted, 1985:137;
Dornbusch, 1976:1161-1176; Mussa, 1982:74—104)

GUnUmudzde yapilan ¢alismalarin énemli bir bélimdnde, ddviz kuru
belirlenirken kisa dénemde, mal fiyatlarinin yapiskan olacagi dislncesi kabul
edilmektedir ve daha ¢cok makroekonomik degiskenler disindaki gelismelerin
ddviz kurunun belirlenmesinde etkili olacagdi varsayillmaktadir. Uzun dénemde
ise fiyat katiliklarinin varolmayacagi disincesi altinda temel makroekonomik
degdiskenlerin ima ettigi satinalma glcu paritesi ¢ergevesinde ddviz kurunun
belirlenecegine inaniimaktadir. Fakat yine de, Meese ve Rogoff (1983); Froot
ve Rogoff (1995) ve Rogoff (1996) da da belirtildigi gibi bu konunun yazinda
oldukca tartismali oldugunu sdéylemek gerekir (Kibritcioglu ve Kibritgioglu,
2004)

1.5.2. Satin Alma Giicii Paritesi ve Reel Déviz Kuru iligkisi

Satin alma glcU paritesi teorisi, reel déviz kurlar agisindan ele
alindiginda ise, uzun dénemde satin alma glcu paritesinin gegerli olmasi
halinde “reel doviz kurlarinin degismeyecegdi” varsayimina dayanmaktadir.
Nominal déviz kurlari Glkelerin rekabeti agisindan 6énem tasimaktadirlar.
Sayet yabanci ya da yurtici fiyatlarin birisi veya her ikisi birden degisirse,
nominal déviz kuru bu farki ortadan kaldiracak ve dolayisiyla da reel doviz
kurunu tutacak sekilde degisecektir. Eger reel déviz kurlan satin alma gucu
paritesi teorisine gbre hareket ederse, reel déviz kuru degismeyeceginden,
nominal déviz kurundaki degismeler Ulkelerin uluslararasi rekabet glcind de
etkilemeyecektir. Bu anlamda satin alma gucl paritesinin saglanip

saglanmamasi 6nem kazanmaktadir.

SGP kullanilarak yapilan déviz kuru belirlemesi c¢alismalarinin
sonucunda kisa dénemde, ddviz kurlarinin géreli enflasyon hareketleriyle



15

aciklanamayacak kadar degisken oldugu disincesiyle déviz kuru
hareketlerinin belirlenmesinde basarili olmadidi ancak ayni seyin s6z konusu
olmadigi uzun dénemde ise basari elde ettigi belirtilmistir. Yani, ddviz
kurlarinin dalgalanmaya birakildidi uygulamalarda, teorik olarak uzun
donemde satin alma gUcu paritesinin saglanmasi gerekmektedir. Bu
durumda, SGP ekonomik nedenlere bagli olarak 6zellikle uzun dénemlerde
doéviz kurlarinin seyrini gdsteren énemli bir aragtir. SGP ile belirlenen dbéviz

kurlari uzun vadeli denge kurlari olarak adlandiriimaktadir.

Reel déviz kurunun zaman serisi 6zellikleri incelendiginde, uzun
dénemlerde ddviz kurlarinin seyrini gésterdigi distndlen satin alma gtci
paritesinin gecerli olabilmesi i¢in reel déviz kuru duragan olmalidir, yani birim
kdk icermemelidir (Doganlar ve Ozmen, 2000:113). Eger reel déviz kuru
duragan degilse; reel kurda sapmalar sirekli olacak ve nominal kurun fiyat
farkliliklarini ortadan kaldiracak sekilde olusmadidi, yani satin alma gucu

paritesinin gecerli olmadigi anlamina gelecektir.

Teorik olarak uzun dénemde saglanmasi beklenen satin alma gicu
paritesi, Ozellikle gelismis Ulkeler arasinda yapilan kimi ilgili calismalarda
saglanmamigtir (Telatar, 1996:113). Paritenin saglanmamasinin nedeni
olarak ise, sb6zkonusu (lkelerin ekonomilerinin farkli reel soklara maruz

kalmasi gosterilmektedir.

Ulkelerin ekonomilerinin farkl reel soklara maruz kalmasi haricinde
satin alma gucl paritesinin uzun dénemde gecerliligini yitirmesine neden
olacak birtakim bagka etmenler de gosterilebilir. Sdzgelimi, dis ticaret
dengesinde meydana gelebilecek olumsuz bir gelisme denge reel déviz
kurunun surekli sapmasina, yani yeni bir denge degerine ulasmasina neden
olacagindan, uzun dbénemde satin alma glcl paritesi gecerliligini
kaybedebilir. Fakat bitiin bunlardan ayrn olarak, reel unsurlarda meydana
gelen degismeler nedeniyle de satin alma guclu paritesi gecerliligini
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kaybetmis olabilir (Doganlar ve Ozmen, 2000:121). Fiyat dizinlerinden
kaynaklanabilecek teknik sorunlardan ayri olarak dis ticarete getirilen
kisitlamalar, ulasim maliyetleri, teknoloji-verimlilik degismeleri, dis ticaret
dengesindeki degismeler, sermaye hareketleri, hikimet politikalarindaki
degismeler gibi faktérlerden kaynaklanan reel nedenlerden dolay! da denge
reel doviz kuru degisebilir. Bu nedenle de satin alma glcU paritesinden

surekli bir sapma meydana gelmis olabilir (Edwards, 1988; Melvin, 1989).

Buna karsilik enflasyon oranlari agisindan buyuk farkliliklarin
bulundugu Ulkeler arasinda uzun dénem satin alma guci paritesi iligkisinin
saglandigina iligkin bazi bulgularda mevcuttur. Séz konusu bulgularin yiksek
enflasyon gb6zlenen Ulkedeki para otoritesinin sadece parasal gelismeler
yoluyla tlke ekonomisini yonlendirdigi ve ekonominin reel kismini etkileyecek
politikalar (6rnegin beseri sermaye yatirimlari gibi, verimliligi arttirmaya
yonelik uygulamalar), uygulamadigi durum icin gecerli oldugu sdéylenebilir
(Yildirim, 2003)

Yildinrm (2003), enflasyon oranlari agisindan buydk farklilklarin
bulundugu Ulkeler arasinda uzun dénem satin alma gucu paritesi iligkisini
inceledigi calismasinda ise, ylUksek enflasyonun yasandidi Turkiye ile
gbreceli olarak dusik enflasyonun gbézlendigi Amerika Birlesik Devletleri
(ABD) verilerini kullanarak 1990—-2000 ddénemi icin bu pariteyi test etmis ve
bu dénemde satin alma gucu paritesinin gegerliligini yaptigi birim kok testleri
sonucunda reddetmistir.

Satin alma glcU paritesinin kisa dénemde gecerliligi konusu ele
alinirsa; kur fiyatlan anlik olaylara gbre her zaman degisim gosterebildigi
halde mal fiyatlarinda bir yapiskanlk séz konusudur ve mal fiyatlarinin kisa
donemli  degismelerinin  dOviz  kurlarindaki  gibi  cabuk  olmasi
beklenmemektedir. Dolayisiyla da kur degisimleriyle enflasyon arasindaki
iliskinin tam olarak gerceklesmemesinin bir diger nedeni de bu aciklanan iligki

olarak kabul edilebilir.
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Ozetlemek gerekirse, SGP teorisiyle ilgili yapilan calismalarin biyiik
cogunlugu SGP ‘yi gelecekteki kur degisimleri icin bir tahmin araci olarak

desteklemeyen caligsmalardir.

Yukarida 6zetlenen basarisiz sonuglarin nedenleri degerlendirildiginde
ise, en 6nemli nedenlerden biri teorinin uluslararasi sermaye akimlarini ihmal
edip sadece ticaret akimlari Uzerine odaklanmasi olarak gosterilebilir. Fakat
gunimiz ekonomisinde uluslararasi sermaye akimlarin boyutlar g6z ardi
edilemeyecek kadar blyimustir ve bu gergcegin géz ardi edilmesi satin alma
glcl paritesi teorisinin déviz kurlarini tahmininde biydk eksikliklere yol
acmasina sebep olmaktadir (inandim, 2005)

Bunun disinda karsilastinlabilir fiyat dizininin bulunmasi zorlulugu,
ticaret digi mallarin dizinlere girmesi, mallarda kalite farkliliklari gibi bir¢ok
sorun SGP’ nin gegerliligine gélge disirmektedir (Seyidoglu, 1994).

GUnimUzde doéviz arz ve talebi birgcok farkli etken tarafindan
belirlenmektedir ve dolayisiyla déviz kurlarinin olusumunda géreli fiyatlar
disinda bircok etken bulunmaktadir. Déviz arz ve talebi yalnizca mal ve
hizmet ticaretinden kaynaklanmadigi i¢in nominal ddviz kurunun
belirlenmesinde temel olarak uluslararasi géreli fiyatlari alan SGP yaklagimi
yerine bu durumlari da g6z éninde bulunduran bir yaklagsimin daha yerinde
olacagi gértlmektedir.

iste sdzl edilen yaklasimlardan bir tanesi de fiyatlarin etkisine ek
olarak, para ve fiyat katiliklarinin etkisini de géz éntinde bulunduran ve ddviz
kurunun belirlenmesinde reel ve politik soklari da yorumlamaya olanak veren

acik ekonomi denge modelleridir.
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1.6. ACIK EKONOMi DENGE MODELLERI

1990’larin ortalarindan beri déviz kurunun belirlenmesinde Obstfeld ve
Rogoff (1996) tarafindan gelistiriien genel denge acik ekonomi modelleri

yogun olarak kullaniilmaya baslanmistir.

Bu modeller reel is gevrimleri ¢ercevesinde para ve fiyat katilklarini
modele  dahil ederek nominal, reel ve politka soklarinin
degerlendirilebilmesine izin vermektedir. Ancak su anda bu modellere ait
ampirik testler gelismis Ulkeler icin cok destekleyici degildir. Denge ddviz kuru
modelleri genellikle gelismekte olan ekonomilerde déviz kuru élgtiimleri igin
kullanigh bulunmaktadir.

Bu yaklasimin bir uygulamasi Cavelaars ((Hollanda Bankasi)(2004))
tarafindan yapilmistir. Cavelaars (2004), Dornbusch ve digerleri (1977)
tarafindan kurulan Ricardocu modelin Obstfeld ve Rogoff tarafindan
geligtiriimis olan dinamik versiyonunu kullanarak reel déviz kurunun Avrupa
Birligine giris sdrecindeki soklara nasil tepki verdigini arastirmigtir. Modeli,
ulke boyutlarinda ve bdlgeler arasinda verimlilik diizeylerinde asimetriye yer
verecek sekilde gelistirmis ve ticaret masraflarinda degisimlere izin vermistir.
Modelin simulasyon sonuglarina gére, Avrupa Birligine giris yeni Gye ulkeler
para birimleri ile Euro arasindaki degigkenligi azaltarak yeni Uye ulkenin

enflasyon degiskenliginin azaltilmasinda yardimci olmaktadir.

Acik ekonomi denge modelleri ¢ercevesinde yapilan son zamanlardaki
calismalar acik ekonomi Dinamik Stokastik Genel Denge (DSGE) modellerini
kullanan calismalardir. Bu modeller déviz kuru etkilerini incelemeye izin
verirken ayni zamanda da farkli ekonomik sektérler, para ve maliye
politikalari ve g¢esitli ekonomik gdstergeler arasindaki etkilesimlerin de

incelenmesine olanak saglamaktadir.
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Walque ve Wouters (2004) yapiskan fiyat ve Ucretleri iceren ve bu
degiskenleri ABD ve Avrupa ekonomisine ait makroekonomik degiskenler,
petrol fiyatlari ve Euro/dolar orani ile birlestiren bir DSGE modeli ele alarak
Bayesyen tekniklerin kullanimiyla pozitif verimlilik ddzeyi soklarinin yerli
paranin deger kaybina neden oldugunu saptamislardir. Ayni zamanda siki
para politikasi ve yerli talep soklarinin yerli paranin deger kazanmasina
neden olduklarin saptamiglardir. Yapilan varyans ayrigtirmasi ise kisa
dénemde ddéviz kuru degiskenliginin temel olmayan soklar (UIP soklari)
tarafindan belirlendigini ve daha genis ¢ercevede ele alindiginda ise déviz
kuru dalgalanmalarinin bir kisminin temel degiskenler tarafindan agiklandig
sonucuna variimigtir (Amato ve digerleri, 2005).

Son yillarda gelisen yazin iginde uzun dénem ddéviz kuru denge
konseptine ait ampirik birgok farkli yaklagim sunulmustur. Bunlardan bir
tanesi, Davranigsal Denge Doviz Kuru (BEER) yaklasimidir ve verimlilik, reel
faiz orani farki, hilkiimet harcamalari ve net yabanci varlilar gibi degiskenler

Uzerinde odaklanir.

Diger bir yaklasim Williamson (1994) ve Wren-Lewis (1992)
tarafindan gelistirilen Temel Denge D6viz Kuru (FEER) yaklasimidir.

Bu bahsedilenler disinda kullanilan denge modelleri disinda sikga
kullanilan modeller arasinda ise Portféy Denge Modeli, Varlik Modeli ve
Pazar Modeli ele alinabilir.

1.7. DOViZz PIYASALARINDA ETKINLIGIN TEST EDILMESI:
KARSILANMAMIS FAiZ PARITESI KOSULU

Déviz kurunun belirlenmesinde kullanilan bir diger yaklagim ise yapisal
modelleri esas alan yaklagimlardir. Yapisal modeller genellikle déviz kuru

belirlemede kullanilan parasalci modele dayanmaktadir. Parasalci modeller,
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faiz paritesi kogsulunu temel aldidi igin, déviz kurunun belirlenmesiyle ilgili kimi
calismalar faiz paritesi kosulunu inceleyen calismalari icermektedir.

Doviz kuru ve faiz oranlar arasindaki iliskinin analizinde baslangig
noktasi karsilanmamis faiz paritesidir ve yapilan calismalarda siklikla ele
alinmaktadir.

Karsilanmamis faiz haddi paritesinin temeli sudur: Vadeli piyasada
disuk faizli Glkenin parasi, yUksek faizli Glkenin parasi karsisinda, bu farkin
tutari kadar prim yaparken, ylUksek faizli Glkenin parasi ise yine faiz farki
kadar iskonto dogurur (Seyidoglu, 1997: 105).

Geleneksel karsilanmamis faiz paritesi kosuluna gére; faiz farki
degdiskenindeki bir artig paranin deder kaybetmesine yol acar. Fakat
algilanan riskte bir artis varsa o zaman sermaye cikislari kanaliyla para
deger kaybedebilir. Yatirnmcilarin ilgili Glkenin risk priminin  arttigini
disindigu ya da ilerideki dénemde s6z konusu llke parasinin reel olarak
deger kaybetmesini bekledidi bir durumda, o Ulke varliklarindan daha yiksek
bir getiri beklemektedir. Diger taraftan, faiz farkindaki bir artig, s6zkonusu
ulke varliklarina olan talebi artiracak ve sermaye girisleri sonucu o Ulkenin
parasinin reel olarak deger kazanmasina neden olacaktir Sonug olarak déviz
kuru UOzerindeki tUm etkinin ne olacagi risk primi kanalinin mi yoksa faiz

paritesi kosulunun mu daha baskin olduguna gére belirlenir.

Kargilanmamis faiz paritesi kosulunun birtakim varsayimlar altinda
gecerli olacagini belirtmek gerekir. Bu varsayimlar arasinda, déviz kuru
piyasalarinda alim satim yapan kisilerin “risk-nétr” oldugu ve yatirnm yapilan
yerli ve yabanci mevcutlarin birbirlerini tam olarak ikame ettigi, yani
mevcutlarin politik ve iflas risklerinin kiyaslanabilir oldugu, mali piyasalarin
etkin igledigi ve iglem giderlerinin bulunmadigr vardir. Karsilanmamis faiz

paritesi kosuluna gére, yerli para biriminin k-dbnem sonrasi beklenen deger
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kaybinin k-dénem boyunca tutulan yerli mevcutlarin yabanci mevcutlara gére
sagladigi ekstra prime esit olmasi gerekmektedir.

Ancak belitmek gerekir ki faiz orani ile déviz kuru arasindaki iligkinin
yoénld konusu yazinda oldukga tartismalidir ve bir goris birligine
ulagilamamistir. Digsa acik ve sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir
ekonomide, vyurtici faiz oranlarinin ylkselmesi sermaye girigini artirarak
ulusal paranin degerlenmesine ve sonugta doviz kurunun gerilemesine
neden olabilir. Fakat faiz oraninin para talebinin belirleyicilerinden biri olmasi
doéviz kuru ile arasinda pozitif yonlli bir iligkinin dodabilmesine de imkan
vermektedir. Sdyle ki faiz oranlarinin yiUkselmesi yurticinde ulusal paraya
olan talebi kisip enflasyonun yukselmesine yol acabilecektir. Bu durumda

ulusal para deger kaybedecek ve ddviz kuru yUkselecektir.

Tarkiye’de de son birkag yildir en ¢ok tartisilan konulardan birini déviz
kurlari ile faiz oranlari arasindaki iligki olusturmaktadir. Bazi iktisat¢ilar déviz
kurlarinin  uzun sdredir duragan olmasinin nedenini faiz oranlarinin
yuksekligine baglamakta ve merkez bankasi’'nin kisa vadeli faiz oranlarini
daha fazla ve daha hizli indirmesi gerektigini savunmaktadir. Buna karsilik
Merkez Bankasi ise kisa vadeli faiz oranlari ile déviz kuru arasindaki iligkinin
¢ok boyutlu ve karmasik bir nitelige sahip oldugunu ileri sirmekte ve faiz
oranlarinin ddsdrtilmesi ile kurlarda yUkselisin saglanmasinin garanti

olmadigini belitmektedir (Karaca, 2005).

Faiz oranlari ve kur arasindaki iligki konusunda teorideki farklilik,
uygulamali calismalarda da kendini géstermektedir. Sonugclarin, tahminlerde

kullanilan verilere ve yontemlere gére degisiklik gésterdigi séylenebilir.

Turkiye'de faiz artisinin kur Uzerindeki etkisini inceleyen fakat 6zellikle
kriz dénemine odaklanmayan az sayida ¢alisma vardir:
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Agenor, McDermott ve Ucer (1997), maliye politikasi, kapsanmamis
faiz farkliigi, reel dbviz kuru ve sermaye girisi arasindaki iliskiyi incelemek
icin Vektdr Otoregresif (VAR) modeli tahmin etmigler ve faiz farklihgindaki
artisin, yerli paranin deger kazanmasina neden oldugu sonucuna

ulagmiglardir.

Berument (2001), bankalar arasi piyasada faiz orani ve yerli paranin
deger kaybi arasindaki farki para politikasinin géstergesi olarak kullandigi
calismasinda, 1986—2000 ddneminde siki para politikasinin yerli paranin

deger kazanmasina neden oldugu sonucuna ulagmistir.

Bergin  (2004) tarafindan belirtildigi Uzere, acik ekonomide
karsilanmamis faiz paritesi kosulundan ayrilislar parasal politika eylemleri
tarafindan agiklanamamaktadir. Bunun gibi kimi eksiklikler daha sonra da
gbrulecegdi gibi modele risk priminin dahil edilmesini gerektiren uygulamalari

zorunlu kilmigtir.

Gul ve digerleri (2007)'de, 1984—2006 ve 2006 Kasim krizi sonrasi
dénemlerinde nominal ddviz kuru ve faiz oranlari arasindaki etkilesimi
tartismiglar ve dénemin timinde iki degisken arasinda esbutinlesik iligki
bulunamazken, kriz sonrasi dénemde bu iligkinin oldugu sonucuna

ulagmiglardir.

Yazindaki diger bazi c¢alismalar ve sonuglari da asagidaki gibi

Ozetlenebilir:

Andrews ve digerleri (ingiltere Bankasi, 2004) UIP’ nin teorik temelini
ve ampirik kanitlarini incelemiglerdir. UIP kosuluna gére faiz orani
farkhigindaki her ylGzde degisim beklenen devallasyonun ylzde biriyle
eslestirilebilir. Andrews ve digerleri UIP’ yi reddeden birtakim calismalar
tartismistir ve bunu da risk priminin varhgina, uzun dénem denge doviz

kurundaki degisimlere, irrasyonellige ve &grenmeye baglamislardir. Son
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zamanlarda, modele para politikasi etkileri birlestirilerek, farkli veri setleri
kullanilarak ve yeni ekonometrik ydntemler kullanilarak bu agiklamalarin
tartigilabilir oldugu iddia edilmistir. Yazarlar ayni zamanda UIP’ ye dayali
yapisal doviz kuru tahmin modellerinin, basit rassal yurlyUs sirecine gore
daha iyi performans g6stermedeki basarisizligini da dile getirmislerdir
(Amato ve digerleri, 2005).

UIP ayni zamanda cesitli merkez bankalari tarafindan kullanilan
yapisal makroekonomik modellerde de kullanilir. Ornegin Brezilya merkez
bankasi déviz kuru denklemlerini, Philips egrisini, Taylor kuralini iceren kiiguk
yapisal modelle tanimlamis ve ayrica UIP’ yi llkenin dig borglarindaki risk
primini yansitmak GOzere modifiye etmistir. Kullanilan model 1g1dinda, elde
edilen ampirik sonuclar parasal bir gerginligin ddviz kurunun deger
kazanmasina, risk primindeki bir artisinin ise deger kaybetmesine yol actigi

sonucu elde edilmigtir.

Ampirik yazinda déviz kuru ile faiz orani arasindaki iligkinin daha ¢ok
kriz donemleri igin arastinldigr goéralmektedir. Kriz donemlerinde ylksek faiz
uygulamasinin déviz kuru Uzerindeki etkisiyle ilgili Geleneksel ve Revizyonist

olmak Uzere iki farkh yaklasim vardir.

Geleneksel goérise goére, kriz dbénemlerinde siki para politikasi
uygulanmasi gereklidir. Yiksek faiz oranlari Ulkeye yapilacak yatirimlarin
getirisini artirarak, sermaye kagisini azaltacaktir. Yiksek faiz oranlari, ayni
zamanda, vyerli para ile borglanip dbviz satin almak seklinde
gerceklesebilecek spekllasyonu 6nleyecektir. Boylece, krizle ortadan kalkan
glven yeniden saglanarak yerli paranin deger kazanmasi sonucuna

ulasilacaktir (Akgaglayan, 2007).

Revizyonist goruse gore ise, faiz oranlarindaki artis kriz dénemlerinde
yerli paranin daha fazla deger kaybetmesine neden olabilir. YUksek faiz

oranlari, borcluluk oranlan ylOksek sirketlerin  finansal durumlarini
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kotllegtirerek, iflaslarin ve kredilerin geri 6denmeme olasiliginin artmasina
neden olacaktir. Her ne kadar ylksek faiz oranlarinin, yerli para cinsinden
finansal araclara yatirrm yapmayi cekici hale getirmesi beklense de, geri
6denmeme olasihgini ve dolayisiyla da riski artirarak yabanci yatirimcilarin
beklentilerini olumsuz ydénde etkileyebilir. Faiz oranindaki artig, firmalarin 6z
kaynaklarinda azalmaya ve iflaslara neden olabilir. iflaslar, sirasi ile, bu
firmalara kredi verenleri ve bankacilik sektérinli etkileyerek, ekonominin
timinde kredi daralmasina ve finansal durumun koétilesmesine neden
olacaktir. Sonug¢, sermaye kacgisi ve yerli paranin deger kaybetmesidir
(Akgaglayan, 2007).

Turkiye’de 1994 krizi dénemindeki faiz orani ile déviz kuru arasindaki
iliskiyi arastiran Gumus (2002) ise pozitif yonlU bir iligki bulmustur. GimuUs
(2002)’de 1994 krizi sUresince faiz orani ve ddviz kuru arasindaki iligki,
haftalik spot doéviz kuru, bankalararasi piyasada gecelik faiz orani ve
enflasyon farklihdi verileri ve Vektér Hata Dizeltme Modeli (VHDM)
kullanilarak arastiriimaktadir. Kasim 1993 ve Haziran 1994 arasindaki
dénemi kapsayan tahmin sonuglarina gére, uzun dénemde, faiz oranindaki

artis yerli paranin deger kaybetmesine neden olmaktadir.

Kim ve Ratti (2006), VAR ve VHDM modellerini kullanarak, incelenen
bes Asya Ulkesinden Ucinde (Tayland, Filipinler ve Kore'de) faiz
oranlarindaki artisin yerli paranin deger kaybina neden oldugu sonucuna
ulasmislardir. Yerli paranin deger kaybi ve ylksek faiz oranlarinin firmalari

olumsuz etkileyerek krizin derinlesmesine neden oldugu bulgular arasindadir.

Haftallk veri kullandiklan ve faiz farkhhiginin da yer aldigi
calismalarinda Dekle, Hsiao ve Wang (2001), bir VAR modeli tahmin
etmislerdir. Asya krizi suresince ve sonrasinda, faiz oranindaki artisin, etkisi
¢ok blylk olmamakla birlikte kisa donemde yerli paranin deger kaybini

6nledigi sonucuna ulagmislardir.
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Goldfajn ve Gupta (1999), 1980-1998 arasindaki ddénemde 80
Ulkedeki ¢ok sayida para krizi 6rnegini incelemislerdir. Calismada yaniti
aranan temel soru, para politikasinin kriz sonrasi dénemde yerli paranin
deger kaybi sdrecini tersine cevirip c¢evirmedigidir. Yerli paranin
degerlenmesinin enflasyon oranindaki artis degil nominal degerlenmeden
kaynaklandigi durumlarin basari olarak tanimlandigi calismada, tim kriz
6rneklerinde yerli paranin degerlenme olasiigini siki para politikasinin
uygulandigi durumlardaki degerlenme olasihigi ile karsilastirmislardir. Siki

para politikasinin bu olasiligi artirdigi sonucuna ulagmislardir.

Zamanla gelisen yazin icerisinde; faiz orani ve déviz kuru arasindaki
iligkiyi etkileme olasiigi bulunan degiskenler de modele eklenmigtir.
Bunlardan birisi olan faiz agikligini belirten yayillim(spread), yatinmcilarin

dlkenin dis borcunu geri 6deme yetenegiyle ilgili endigelerini yansitir.

Gould ve Kamin (2001), déviz kurunun faiz Gzerindeki etkisini daha iyi
tanimlayabilmek icin yayiim ve borsa dizini verilerini Ulkenin risk primi
gOstergeleri olarak kullanmiglardir. Alti Glke igin, haftalik verilerle VHDM
tahmin edildigi calismada bu iki degiskenin, kriz dénemlerinde faiz oranini
etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Calismada ulasilan bir diger sonug, faiz

oraninin kur Gzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmadigidir.

1.8. DOViZ KURUNUN BELIRLENMESINE PARASALCI YAKLASIMLAR

1973 yilinin Mart ayinda Bretton Woods sabit ddviz kuru sisteminin
¢Oklsl doéviz kurunun belirlenmesine karsilanmamis faiz paritesi kosulunu
temel alan parasalci yaklagimlarin gelismesinin yolunu agmigtir. Parasalci
yaklagsim giderek popdtler bir hal almis ve dalgali dbviz kuru sistemine sahip
aclk ekonomilerde nominal déviz kurunun tahmin edilmesinde sik¢a

kullanilmistir. Bu ¢ergcevede son zamanlarda yapilan ¢alismalarda déviz kuru
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ve belirleyicileri arasinda uzun dénem iligkinin varligini destekleyen fakat
gelistiriimeye ihtiyac duyulan parasalci tahmin modelleri bulunmaktadir
(Cavusoglu, 1997).

Parasalci modeller en basit hali ile “Karsilanmamis Faiz Paritesi
Kosulu”nu (UIP) ve “Satin Alma Guicl Paritesi’ni(SGP) kullanarak bir Gilkenin
para birimindeki beklenen deger kaybini iki Ulke arasindaki nominal faiz farki
ile iligkilendirmektedir.

Cagdas parasalci yaklagimin ddviz kurunun belirlenmesi ile ilgili
yazina en 6nemli katkisi, mal piyasalarinin yani sira, tahvil piyasalari ve
beklentilerini dikkate almasidir.

Cagdas parasalci yaklasim cgercevesinde gelistirilen modeller, klasik
iktisat gelenekleri kapsaminda goérulebilir. Bu modeller, klasik gelenekte
oldugu gibi, isglcl piyasasinin dengede oldugu, dolayisiyla Gretimin arz
yonli olarak belirlendigi, fiyatlar genel dizeyinin para piyasalarinda
belirlendigi ve reel déviz kurunun sabit oldugunu, dolayisiyla da satin alma
gucid paritesinin gecerli oldugunu kabul etmektedir. Bu modeller arasindaki
temel fark, beklentilerin olusumuna yoénelik farklardir (Maslimov ve digerleri,
2002).

Déviz kurunun belirlenmesinde kullanilan gesitli parasalci modeller
arasindan bazilari; Standart Esnek Fiyat Parasalci Model (Frenkel, 1976;
Bilson, 1978), Yapigkan Fiyat Parasalci Model (Dornbusch, 1976; Frenkel
1979 ), Ticarete Konu Olan—Olmayan Mallar Modeli (Dornbusch, 1980) ve
Net Uluslararasi Rezerv Modeli (Hooper ve Morton,1982)’ dir.

Bu parasalci modellerin tim0U doéviz kurunu iki Ulke parasinin goreli
fiyati olarak tanimlamakta ve bu goéreli fiyatli bu paralara ait goreli arz ve

taleplere dayanarak modellemektedirler. Modeller, Satin Alma Glict Paritesi,
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Kapsanmamis Faiz Paritesi ve duragan bir para talebi fonksiyonunun
varsayimlarina dayanmaktadir (Civcir, 2003).

Belirtilen modeller asagida aciklanmistir:

1.8.1. Standart Esnek Fiyat Parasalci Model

Bu yaklagima gére iki Ulkeli bir modelde her iki Glkenin para arzinin
tamamen merkez bankasi tarafindan kontrol altinda tutuldugu varsayilmistir.
Ayrica, reel para talebi gelir diizeyi ile dogru, faiz orani ile ters orantili iligki
icinde oldugu kabul edilmektedir. Her iki Ulkede gelir ve faiz esnekliklerinin
ayni oldugu varsayimi da bulunmakla beraber, parasal dengenin her iki
Ulkede para arz ve talebinin esitlendigi durumda saglandigi 6ngérilmektedir.
BOtin bunlara goére iki Glkenin para arz ve talep denklemleri su sekilde
yazilabilir (Rosenberg 1996:141-142).

m, —p, = By, = Bai, (1.2)

. =P =B = By (1.3)
M°=M"=m (1.4)
M =M® =m’ (1.5)

Yukarida verilen denklem sistemlerinde
m, : yurtici para arzi

p; : yurtici fiyat dizeyi

y, : yurtici gelir

i,: yurtici kisa dénem faiz orani

B, : para talebinin gelir esnekligi

B, : para talebinin faiz esnekligi

olarak tanimlanmaktadir.
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*

Burada ile gobsterilen terimler ise yabanci Ulkeye ait degerleri

gOstermektedir. Ayni zamanda modelde yer alan tim degiskenler logaritmik

olarak hesaplanmaktadir.

Parasalci modelin satin alma guct paritesinin her zaman gecerli

oldugunu varsaydigdi da dikkate alinirsa bu durum
S =P —p +C (1.6)
seklinde ifade edilebilir.

Burada s ddéviz kurunu ifade etmek lzere, eger ¢ sifir ise denklem
mutlak satin alma glcuU paritesini, sifirdan farkl ise goreli satin alma gucu

paritesini belirtir.

Yukaridaki (1.2) ve (1.3) nolu denklemlerden para arzlart m, ve m,

cekilirse Ulkenin fiyat dizeyinin para arzi ve talebi tarafindan belirlendigini

ifade eden;
m, :pt+:31yt_:82it (1-7)
m, = p, + By, — By (1.8)

seklinde olusturulan parasal denge kosullar elde edilmektedir.

(1.7) ve (1.8) nolu esitlikler (1.6) nolu denklemde yerine yazildiginda
St=mt_m;_ﬂ1(yt_y;)+ﬂ2(it_i;) (1-9)

denge ddviz kuru modeli elde edilecektir.

Bu elde edilen denklem bize ddviz kurunun iki paranin goreli arz ve
talebi tarafindan belirlendigini agiklamaktadir. Fakat parasalci modellerde
énemli bir kriter oldugunu bildigimiz beklentileri faiz paritesi yoluyla modele
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dahil edersek; nominal faiz oranini reel faiz ve beklenen enflasyonun bilesimi

seklinde ifade edip;

Iy =1r+p, (1.10)

i, =r +p (1.11)

denklemleri elde edilir. Bu denklemlerde r, ve r, yerli ve yabanci reel faiz

oranlarini, p, ve p, ise yerli ve yabanci beklenen enflasyon oranlarini ifade

etmektedir.

Reel faiz oranlarinin tlkeler icin esit oldugu varsayimi altinda;

iy =l = P, =Py (1.12)

olacaktir ve dolayisiyla (1.9) nolu esitlik

St:ﬁo(mt_m;)_ﬁ1(yt_y;)+ﬁ2(p1_p;) (1-13)

seklinde tekrar yazilabilecektir.

Yani bu modelde faiz farklari degiskeninin beklenen enflasyon oranlarini

yansittigini da séylemek mimkin olmaktadir.

Sonucgta model;

S; :ﬁo(mt _m;)_ﬁ1(}/t _y;)+ﬂ2(it _i;)+c+gt (1-14)
ya da;
S; :ﬁo(mt _m;)_ﬁ1(}/r _y;)+ﬁ2(pt _p;)+c+€r (1-15)

seklinde ifade edilebilmektedir. Burada & hata terimini ifade etmektedir.

Ozetlemek gerekirse; Esnek Fiyat Parasalci Model perspektifi, her
ulkede doviz arz ve talebin egitlenmesinin Ulkelerin fiyat seviyelerini belirledigi

varsayimina dayanmaktadir. Model 1970’li yillarda temel endUstrilesmis
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ulkelerin degisken doéviz kuru rejimini se¢mesiyle, 1973 yilinda Bretton
Woods sisteminin ortaya c¢ikisindan sonra temsil gicline sahip olmustur.
Ayrica modele gbére her Ulkenin goreli fiyatlari ve déviz kurlar satin alma

guci paritesi dolayisiyla iligkilidir.

Esnek fiyat modelinin temel varsayimlari arasinda yerli ve yabanci
tahvillerin birbirini tam ikame ettigi, tek bir tahvilin varhdi, sermaye
hareketlerinde herhangi bir kisitlama olmadigdi yer almaktadir.

Ayrica belirtmek gerekir ki, mal piyasasi ele alindiginda piyasada tek
malin mevcudiyeti ve yabanci mallarin da birbirinin tam ikamesi olduklari ve
mal piyasalarinda ticaret kisitlamalar gibi kisitlamalarin  bulunmadigi

varsayimlari da yapiimaktadir.

1.8.2. Yapigkan Fiyat Parasalci Modeli

1970’lerin baglarinda ddviz kurunun belirlenmesinde baskin olan yaklasimin
Esnek Fiyat Parasalci Model olmasi gergegine ragmen, yaklasimin zayif
ampirik sonuglari ekonomideki uyusmazliklari gidermek amaciyla uzun
dénem piyasa dengesine tesvik eden yeni modellerin gelistiriimesine neden
olmustur. Dornbusch (1976) ddviz kuru modellerine, kisa dénemde nominal
ya da reel ddviz kurunun kendi uzun dénem denge degerinin Ustine
¢clkmasina olanak saglayan (overshooting), fiyatlarin yapigkan oldugu fikrini
getirmistir. Sistemde ddviz kuru ve faiz orani gibi denge degerinin Ustiine
cikabilen degiskenlerin olmasi ticari mal fiyatlarn gibi diger degiskenlerin de
yapiskan olmasina neden olmaktadir ve bu durum da farkli piyasalardaki
dizeltme hizlarinin farkli olmasina neden olmaktadir. Dornbusch(1976)

tarafindan 6nerilen model su sekilde ifade edilebilir:

= Am, = M) = B (Y, = ¥ = g iy = i)+ (At g)+ (m,— 7))+ e, (1.16)
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Dornbusch (1976)’a gbre ddviz kurunun belirlenmesinde Ulkelere ait
gobreli enflasyon oranlari 6nemlidir ve (1.16) nolu modelden de gdéraldugua
Uzere dbviz kurunun belirlenmesinde kullanilan modele eklenmistir. Kisacasi
model esnek kur modelinin géreli fiyat farklar ile genisletiimesi sonucu ortaya
ctkmistir.

1.8.3. Ticarete Konu Olan- Olmayan Mallar Modeli

Doviz kurunun biydk bir oranda ticari mal fiyatlan tarafindan belirlendigini
distnen Dornbusch (1980), ticari mallarin ihracatta énemli bir rol oynadigi
gelisen bir ekonomiyi geleneksel parasalci modellere adapte etmek amaciyla
yapiskan fiyat parasalci modele, bu degisiklige 6zgli olan bazi diger
degiskenler eklemis ve (1.17) nolu modeli 6nermistir.

8= Bulm, = m)) = By, - ¥) - <=+ (A4, - 7)) a1
A =Pl =P, —p! ) +cre,

Bir bagka deyisle, ticaret dengesi goreli fiyatlarinin degisiminin yorumu
ve Ulkelerin ticari mallar sektérlerindeki verimliliginin goreli degisiminin

g6zlemlenebilmesi amaciyla bazi degiskenler eklenmesi uygun gérilmuagtir.

Bu duslnceyi savunan calismalara 6rnek olarak birka¢g calisma
gosterilebilir:

Déviz kurunun blyldk bir oranda ticari mal fiyatlar tarafindan
belirlendigini dislinen yazarlar arasinda yer alan Chen ve Rogoff (2003)
ticari mal fiyatlarinin Avusturya ve Yeni Zelanda Dolarlari tzerinde gugli ve
kararli bir etkisi oldugunu ortaya koymuslardir.

Munro ve Spencer (Yeni Zelanda Rezerv Bankasi, 2004) ise ticari mal
fiyatlarinin Yeni Zelanda Dolarini etkiledigi sonucuna varmigtir. Ticari mal



32

ithalat fiyatlarindaki %10 luk bir artis Yeni Zelanda Dolarinin, kisa dénemde
%3-5 (Munro, 2004), orta donemde %0.7 (Huang, 2004) ve uzun dénemde
ise %0.6—1.8 deder kaybina yol acmistir.

Reel dbéviz kuru ve ticaret arasinda yakin iligki bulundugunu belirten
¢alismalar da mevcuttur ve 1983 yilinda déviz kurunun dalgalanmaya
birakilmasindan beri bu iliski Avusturya ekonomisi igin hazirlanan
ekonometrik modellerinin temelini olusturmustur (Beechey ve digerleri,
2000). Bundan dolayr Avusturya merkez bankasi reel déviz kurunu faiz
orani farkhliklari ve ticaret ile birlestiren makroekonomik bir model

kullanmistir.

Bunun diginda dis ticaretteki fazlalihgin da, ¢cok sayida nedenle déviz
kurunda reel bir deger kaybina yol acabilecegini séyleyen goérUsler
bulunmaktadir. Dis ticaret dengesinde pozitif bir fazlahk elde etmek igin
dretim faktorlerinin dis ticarete konu mal Ureten sektérlere kaydiriimasi
zorunlu olabilir ve kullanilacak Uretim faktérlerinin tahsisini tesvik amaciyla
dis ticarete konu olmayan mallara gére, dis ticarete konu olan mallarin géreli
fiyatinda bir artisi, bir baska ifade ile ticari olmayan mallarin reel deger
kaybini gerektirebilir (Simsek, 2004).

Ayrica net ihracatta bir artis olmasi durumunda, dis ticaret haddinde
icsel bir deger kaybina neden olabilmektedir.

1.8.4. Net Uluslararasi Rezerv Modeli:

Net yabanci varliklarin da ddviz kurunun belirlenmesinde roli
oldugunu savunan bu model de yapiskan fiyat parasalci modele net yabanci
varliklar dahil edilmesiyle olusturulmustur. Modeli su sekilde sembolize etmek

mUmk{ndr:
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S, =,Bo(mt_m;)_ﬁ1(yt_y;)_%(it _i;)+(ﬂ'+é)(ﬂ-t _ﬂ.t) (1.18)

—-@(r, -1 )+C+eg,

Net yabanci varlik diizeyindeki bir artis; reel déviz kurunun gelecekte
reel degerinin artisina yol acarak, mali agidan kisith ekonomilerde tiiketim ve
yatirnmlara yonelik kredinin tavanini yikseltebilir ve bu ylUzden déviz kuru

belirlenmesi modeline dahil edilmektedir.

Yukarida anlatilan parasalct modellerde m, para arzinin logaritmasini,
Y, ciktinin logaritmasini, i, faiz oranini, =z, enflasyon oranini, r, net
yabanci varliklari, (P’ - p)) ise ticarete konu olan ve olmayan mallarin

goreli fiyatlarini, ¢ istege bagll sabit terimi, g, ise hata terimini

gOstermektedir. Karsilik gelen yabanci Ulke degerleri ise * terimi ile

gOsterilmigtir.

Esnek fiyat varsayimi altinda sadece para arzi, gelir ve nominal faiz
orani degiskenlerini iceren Standart Esnek Fiyat Parasalci modele
ulasilmaktadir. Buradan hareketle, esya fiyatlarinin yavas ve varlik
fiyatlarinin ise hemen uyarlanmasi varsayimi altinda beklenen enflasyon
oranini da iceren Yapiskan Fiyat Parasalci modeli elde edilmektedir. Satin
alma guci paritesinin sadece ticarete konu olan mallar i¢in gegerli oldugu ve
ticarete konu olan ve olmayan mallarin géreli fiyatlarini da i¢erdigi varsayimi
altinda ticarete konu olan - olmayan mallar modeli elde edilecektir. Net
Uluslararasi Rezerv modeli ise para talebi fonksiyonuna finansal varliklarin
dahil edilmesiyle elde edilmektedir (Civcir, 2003).

Modelde igerilmis olan c¢esitli degiskenlerin dbviz kuru Uzerindeki
beklenen etkilerini kisaca belirtmek gerekirse;
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Para arzi ele alindiginda; déviz kurunun esnek oldugu bir ortamda i¢
para arzindaki bir genislemenin o paranin oransal olarak deger kaybettigini
gOstermesinden dolayi, dbviz kuru artigina yol agmasi beklenmektedir.

Bir Glkenin gelir dizeyindeki bir artigin, dis ticaret haddinde bir
iyilesme ve net dis yukimltllklerin hacminde bir azalma ve bunlarin hepsinin
de, ddviz kurunun degerlenmesiyle sonuglanmasi beklenmektedir. Yazinda
bu sonuclarla celisen bulgular da bulunmaktadir.

Beklenen enflasyon oraninda géreli bir artis olmasi, yerli paraya talebi
azaltarak yerli para biriminin deger kaybetmesine yol acacaktir.

Net dis varliklarda géreli bir artig, Ulke icinde para arzini arttirici bir
etki yaratarak enflasyonu artirici etkisi nedeniyle Tarkiye’nin risk primini
arttirarak yabanci sermaye cikisina ve ddviz kurunun artmasina neden

olacaktir.

Déviz kurunun tahmin edilmesinde kullanilan parasalci modellere ait
yazinda, hem bu modelleri destekleyici sonuglar hem de kullanilan yapisal
modellerden higbirisinin glvenilir tahminler elde etmedigi sonucunu savunan

calismalar mevcuttur.

Meese ve Rogoff (1983), Frenkel-Bilson’in Esnek Fiyat Parasalci
Modeli, Dornbusch-Frenkel'in Yapiskan Fiyat Parasalci Modeli ve de Hooper-
Morton’in Net Uluslararasi Rezerv Modeli gibi yapisal modellerin higbirinin
tahmin konusunda ortalama hata kare ve mutlak hata ortalamasi kriterlerine
dayali rassal yurlyUs sudrecinden iyi bir performansa sahip olmadigini
gbstermigtir. Bu yapisal modellerin zayif ampirik performansinin nedeninin
esanl denklem sapmasinin, érnekleme hatasinin ya da modellerin yanlis

tanimlanmasin olabilecegini belirtmislerdir.
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Backus (1984) tarafindan elde edilen sonuglar da varolan yapisal

modellerin teorik tutarlihdin étesine gecemedigdi sonucuna varmiglardir.

Woo (1985), para talebi fonksiyonunu bir dizeltme mekanizmasi ile
birlestirerek érneklem disi tahminlerde rassal yirlyls sUrecinden daha iyi
tahminlerin elde edilmesine olanak saglayan bir parasalci yaklagim
gelistirmiglerdir. Bdylece ddviz kurunun belirlenmesinde sistematik ekonomik
etkilerin varligini kabul etmislerdir.

Somanath (1986) de gecikmeli dissal degiskenlerin yer aldid
parasalci bir modelin rassal yUrlylUs surecinden daha iyi bir performans
sergiledigini bulmustur.

Finn (1986) Basit Esnek Fiyat Parasalci modelin veriler tarafindan
desteklenmedigini fakat rasyonel beklentiler eklenmis bir parasalci modelin
en az bir rassal yurlyUs sureci kadar iyi performans sergiledigini géstermistir.

MacDonald ve Taylor (1993) Haziran 1976 - Ekim 1990 d6énemi icin
Alman Marki/Amerikan Dolari déviz kuru icin yaptiklari ¢alismada her tahmin
asamasinda dinamik hata dizeltme modelinin rassal yUriyus sdrecinden

daha iyi performans sergiledigini bulmuslardir.

MacDonald ve Taylor (1994), cok degiskenli esbitiinlesme tekniklerini
Sterlin/Dolar kuru icin kullanarak, kisitsiz bir parasalci modelin érneklem igi
ve disi dénemde daha iyi sonug verdigini saptamislardir.

Ayrica Turkiye gibi yiksek enflasyona sahip Ulkelerde déviz kurunun
belirlenmesinde parasalci temel degiskenlerin énemli oldugu oldugu McNown
ve Wallace (1994)’un calismalarinda saptanmistir
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Mark (1995) eger istatistiksel testlere daha fazla glic kazandirilirsa
parasal temel degiskinlerin déviz kurunun davranigini agiklamakta basari
kazanacagini tartismistir. Buna ragmen Kilian (1999) ise bu konuda slpheci
davranmis ve 20 yilin Uzerinde veri toplanmasi halinde Meese ve Rogoff'un
elde ettigi sonuclarin hala saglam olabilecegdini belirtmislerdir.

Cavusoglu (1997), (TL/$) kurunu yansitmayl amaclayan bir modelin
degiskenleri arasindaki uzun dénemli iligkiyi arastirmistir. Mevsimlik verilerin
kullanildigi ¢alismanin sonuglar kuru etkileyen ¢ faktéri ortaya koymustur.
Bunlar: enflasyon, faiz orani, nominal déviz kurundaki deger kaybidir. Bu
¢alisma, Dornbusch (1976) tarafindan tanitilan Yapigkan Fiyat Parasalci
modeli, Johansen (1988) tarafindan 6nerilen maksimum benzerlik oranini
kullanarak tahmin etmis ve doviz kurunu belirleyen uzun ddnem iligkileri
1984:1-1996:3 dbnemi icin analiz etmistir. Elde edilen analiz sonuglarina
gbre nominal ddviz kurunun deger kaybi enflasyon, nominal faiz orani ve
dolagimdaki paranin hizina baglanmistir.

Odedokun (1997), Nijerya, Gluney Afrika, Zahire, Gana ve Gambiya’yi
ele aldigi ¢calismasinda, 1986—1992 yillari arasindaki aylik verileri kullanarak
parasalci modeli test etmis ve uzun dénemli iligkinin gegerli oldugu sonucuna

varmistir.

Reinton ve Ongena (1999), Norve¢ Kronunu 1986—-1996 yillar igin 4
farkh Glke para birimi ile oranladiklarinda hem 6 aylik ddnemde hem de 12
ayllk dénemde parasalci modellerin diger modellere gére daha Ustin

olduklari sonucuna varmiglardir.

MacDonald  (1999)''n  caligmalari  nominal  ddviz  kurunun
belirlenmesinde parasalci temel degiskenlerin baz alinabilecegi sonucuna

varmistir.
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Tiarkiye gibi yUksek enflasyona sahip Ulkelerde déviz kurunun
belirlenmesinde parasalci temel degiskenlerin 6nemli oldugu Bahmani-
Oskooee ve Kara (2000), Moosa(2000) calismalarinda saptanmistir

Groen (2000) de panel hata diizeltme modeline dayanan ¢alismasinda
parasalci déviz kuru modellerinin Kanada($)/US($) ve Yen/Alman marki igin
uzun dénemde gecerli oldugunu saptamistir.

Cushman (2000), ABD-Kanada verilerini kullanarak yaptigi calismada,
Johansen (1991) yaklasimini kullanmig ve parasalci model teorisinin énerdigi
sonuglardan blyUk él¢tde farkli sonuclar elde etmistir.

Tawadros (2001) Avusturya Dolari ve Amerika Dolar verilerini,
kointegrasyon ve hata dizeltme modeli temelinde inceledikleri ¢alismalarinda
kisitsiz parasalci modelin rassal ylrtiyds modeline gére daha Usttin oldugunu
gOstermiglerdir.

Rapach ve Wohar (2001), gelismis bircok Ulkeyi ele aldiklari
calismalarinda, hem ayri ayri Ulkeler icin hem de panel veriler igin uzun
débnem parasalci modelleri genis bir sekilde ele almislar ve sadece panel
yontemi kullanildigi zaman uzun dénemde parasalci modeli destekleyici
sonuclar elde etmislerdir.

Dulger ve Cin (2002), 1987 ile 1999 yillari arasindaki ayhk verileri
kullanarak YTL/$ ‘1 igin yaptiklan calismalarinda analiz yontemi olarak
Johansen egbutinlesme testini tercih etmigler ve elde ettikleri analiz
sonuclarina gére déviz kurunun parasalci model kullanilarak belirlenebilecegi
sonucuna varmiglar. Calisma satin alma glcl paritesini desteklerken

kapsanmamis faiz paritesi teorisini ise reddetmektedir.

Civcir (2003)in, (TL/$) kurunu kullanarak Tarkiye icin yaptigi
calismasinda parasalci modele ait dort degisik versiyonu arastirarak
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modellerin uzun ve kisa dénem o&zelliklerini incelemis ve doért versiyondan
dclinde esbitinlesme iliskisinin oldugu sonucuna varmistir. Calismada iki
konu Uzerinde odaklanildigi gérilmektedir. Birincisi déviz kurunun, ekonomi
teorisinin  6ngdrdiglt uzun dénem belirleyicileri ile esbutinlesik olup
olmadiklaridir. ikincisi ise, parasal modellerin gelecekteki ddviz kurunu
tahmin etme imkaninin olup olmadigidir. Sonuglar parasal déviz kuru
modellerinin, déviz kurundaki hareketi agiklamada faydal oldugunu ve déviz
kurlarinin kisa dénemde tahmin edilebilir oldugunu géstermistir.

Hwang (2003), Ocak 1980 - Arallk 2000 ddénemi Amerikan
Dolari/Kanada Dolarn doéviz kuru igin Dornbusch-Frankel Yapiskan Fiyat
Parasalci modelini, para talebi Uzerinde hisse senedi fiyatlarinin etkisini de
dikkate alarak analiz ettikleri calismalarinda ise rassal yUrlyls slreci
modellerinin daha Ustin olduklari fakat modele hisse senedi fiyatlarinin
eklenmesinin tahminlerin  dogrulugunun iyilestiriimesinde etkili olacagi

sonucuna varmislardir.

MacDonald ve digerleri (2003), alti Bati Ulkesi icin yaptiklari panel
calismasinda ddéviz kurundaki degisimlerin ¢ogunun parasalci modeller
tarafindan aciklanabildigini gdstermislerdir.

Civcir (2004), 1987 ile 2000 yillari arasinda YTL/ABD$'I arasindaki
uzun dénemli iligkiyi ylUksek enflasyon ve yanlis uyarlanma durumunu
g6zbénlnde bulundurarak Johansen egbitlnlesme testi ile analiz etmis ve

uzun dénemli etkiyi destekleyecek sonuglar elde etmistir.

Cuaresma ve digerleri (2005) yedi Orta Avrupa Ulkesini ele alarak
panel veriyle yaptiklar ¢alismasinda nominal déviz kurunun uzun dénemde

parasalci modelle agiklanabildigi sonucuna varmiglardir.

Guo ve Savikcas (2006) ise firmalarin faiz oranlari, kredi riski gibi
ekonomik degiskenlere ait gelecek dénem beklentilerini de modele dahil
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etmisler ve ddviz kurunun rassal yuUrlyls sdrecini takip etmedigini

belirtmiglerdir.

ilerleyen bélimde, incelenecek parasalci modelin parametrelerinin
tahmin edilmesinde yararlanilacak ekonometrik yénteme iliskin teorik bilgiler

sunulacaktir.



iKiINCi BOLUM

SINIR TESTi YAKLASIMI CERGEVESINDE ESBUTUNLESME
TESTI

Makroekonomik degdiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin varligi,
ekonomik dengeleri ve buna bagli olarak, karar sureglerini yakindan
ilgilendirmektedir. Onerilecek ve uygulanacak ekonomik politikalarin karar
asamasinda bu iligkilerin belirlenmesi bluylk 6neme sahiptir.

Uzun dénemli iligkiler arastirilmadan énce degiskenlerin bitlinlesme
derecelerinin belirlenmesi i¢in birim kok testleri uygulanir ve uygulanan birim
kok testlerinde serilerin dizeyde duragan olmadigi ortaya cikarsa sahte
regresyon problemiyle karsilasma olasiligi bulunmaktadir. Bu problemden
kacinmak icin regresyon analizinde degiskenler duragan hale geldikleri
dizeyde kullanilabilirler. Ancak duragan hale getirmek icin degiskenlerin
farklarinin alinmasi, 6zglin dizeylerince belirlenen uzun dénem iliskinin
yitirilmesine neden olabilmektedir.

Bu sorunun ¢6zimi Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen
esbitinlesme testi sayesinde bulunmustur. Daha sonra Johansen (1988) ile
Johansen ve Juselius (1990), Engle ve Granger (1987) modelinin eksik
ybnleri g6z 6ndnde bulundurarak egblUtinlesmeye farkhh yaklasimlar
gelistirmiglerdir.

Uzun ddnem iligkilerin belirlenmesinde kullanilan bu yéntemlerde
oncelik olarak  degiskenlerin  blUtinlesme  siralarinin  belirlenmesi
gerekmektedir. Ayni zamanda tim degiskenlerin ayni sirada buitinlesmis
olmas! kosulu vardir. Ancak, uzun dénem iligkilerin belirlemesinden énce

birim kék analizine ihtiyag duymayan ve degdiskenlerin ise farkli siradan



41

butlnlesik olmasina izin veren bir ydontem Pesaran ve Shin (1999) tarafindan
dnerilmis ve Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilmigtir.

Bu bdélimde ilk olarak geleneksel esbuitinlesme testleri (Engle-
Granger ve Johansen) incelenecek ve daha sonra bu testlere alternatif olarak
Pesaran ve digerleri (2001) calismasi ile gelistirilien Sinir Testi Yaklagimi
aciklanacaktir.

2.1. ENGLE-GRANGER ESBUTUNLESME TESTI

Engle ve Granger (1987)'in yaklasimina gdre eger iki seri ayni sirada
bitlinlesmis ve bunlarin bir dogrusal birlesimi de daha disik bir siradan
blatinlesmis ise bu iki degiskenin esbitlnlesik olacag belirtilir.

Engle ve Grangerin oOnerdigi esbitinlesme testi dediskenlerin
dogrusal birlesimlerinin bitinlesme sirasini test etmeye dayanir. En basit
olarak x, ve y, ~ I(1) ise yani x, ve y, birinci sirada fark duragan ise,
Yy, = B, + B.x, + e, modelindeki hata terimi e, i¢in e, ~ I(0), bir bagka deyigle
dizeyde duragan yazilabiliyorsa y, ve x, serileri egbitiinlesik, es olarak x,
ve y, birinci siradan esbutinlesik y,, x,~CI(1,1) olarak ifade edilecektir. Bir
diger ifadeyle Engle-Granger ydntemi, uzun dénem denge modelindeki e,’nin

dlzeyde duragan olup olmadigini test etmeye dayanir (Engle ve Granger,
1987). Verilen test igsleminin adimlari su sekilde 6zetlenebilir:

Adim 1. Degiskenlerin bitinlesme sirasi Genigletiimis Dickey ve
Fuller (ADF) (1981), Pnhillips ve Perron (1988) vb. birim kok testleri
kullanilarak belirlenir. Her iki degisken de duragansa esbitinlesme analizi
yapmaya gerek yoktur, bu durumda klasik zaman serisi yontemleri ile
degiskenler incelenebilir.  Degiskenler farkh siradan butlnlesmisse
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esbltinlesik olmadiklarina karar verilir. TUm degiskenler ayni siradan
blatinlesmisse 2. adimdan devam edilir.

Adim 2. Uzun dénem denge iligkisi tahmin edilir. 1. adimda hem y,
hem de Xx, degiskenleri I(1) bulunmussa, y, =g, + B,x, +e, denkleminde

verilen uzun dénem denge modelinin parametreleri olan S, leri tahmin edilir.

Degiskenler esbitinlesik ise tahmin edilen denklemdeki parametre tahminleri
tutarli olacaklardir. Ancak bu tahminlerin t istatistikleri bilinen t dagilimina
uymazlar. Dolayisiyla, yukarida tahmin edilen uzun dénem denge modelinin

parametrelerine iligskin hipotez testlerini yapmak mimkin degildir.

Degiskenlerin egbitlnlesik olup olmadigini belirlemek igin tahmin
edilen modelin artiklarina (€,) duraganlik testleri uygulanacaktir. Ancak bu
artiklara ADF birim kok testi uygulanirken klasik tablo degerleri kullanilamaz.
Bunun nedeni elimizde hata terimleri e,’ler degil, bunlarin tahminleri olan
é,’larin olmasidir. Kritik degerlerin igin Engle ve Yoo (1987) galismasindaki
tablolara bakilabilir. Yapilan duraganlik testi sonucunda €, serisinin duragan

oldugu saptanirsa degiskenlerin esbiltinlesik olduklari sonucuna varilir.
Daha sonra bu degdiskenler icin hata dizeltme modelini olusturmak Gzere
siradaki adima gegilir:

Adim 3. Engle ve Granger (1987)" e gbre eger degdiskenler arasinda
uzun dénemli bir iliski varsa, diger bir ifadeyle esbitlnlesik ise degiskenlerin
veri Uretim sdreci bir Hata Dizeltme Modeli (HDM) olarak ifade edilebilir.
(Granger Represantation Theorem, Engle ve Granger, 1987: 255-259)

Bu adimda hata diizeltme modeli tahmin edilir. Hata diizeltme modeli
(2. 1) ve (2. 2)’de verilen denklemlerden olugsmaktadir:

Ay, =aq, +ayét—1 +Za11(i)AYt—i +ZG12(i)AXt—i +Ey (2.1)



Ax, =a, +axét—1 +Za21 (i)AYt—i "'Zazz (i)AXt—i +Ey (2.2)

(2.1) ve (2. 2) denklemlerinde o, ve o, HDM’ne iligkin sabit terimi ,
a, ve o, uzun donem katsayilari, o;’ler (i,j=1,2) ise modelin kisa dénem

dinamiklerini belirtmektedir. HDM’ nin uygun gecikme uzunlugunu belirlemek
icin Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bayesgil Kriteri (SBC) vb. kriterler

kullanilabilir. Ayrica, o, ,a, katsayilariigin, o, <0,0., >0 kisitlar gegerlidir.

Engle-Granger yaklasimi uygulamasi kolay kabul edilebilir ancak bu
yaklasimin bazi eksik yanlar da vardir: Degiskenler arasinda sadece tek
uzun doénemli denge iligkisi vardir. Tek uzun dénemli iligkinin bulunmasi
bagimh-bagimsiz degisken ayrimini ortaya ¢ikarmaktadir. Uzun dénem
denge modelindeki parametrelere iliskin hipotez testleri yapmaya izin vermez
ve uzun dbénem denge modelindeki bagiml degisken segimine gére
esbitinlesme testi farkh sonuclar verebilir. Esanli denklem sistemine izin
vermeyen bu yaklasimda t dénemi ele alindigi icin statik denge s6z konusu
olacak ve kisa ddénem dinamik etkileri saptayamama problemiyle karsi
karsiya kalinabilecektir. Ayrica artiklara dayali esbitinlesme testleri 6zellikle
ikiden fazla I(1) degisken ele alindigi zaman etkisiz olabilmekte ve celiskili
sonuglara neden olabilmektedir. Engle Granger ydnteminin diger bir noksani
ise 2 asamal bir tahmin metodu olmasidir. Johansen (1988) maksimum
olabilirlik tahminleri 2 asamali kullanmaktan kaginmaktadir Bu ve benzeri
eksiklikleri gidermek igin ¢cok degiskenli durumlar icin Johansen yontemi
gelistirilmistir (Pesaran ve Pesaran, 1997: 291; Enders, 2004: 347—-348).

2.2. JOHANSEN ESBUTUNLESME TESTI

Esbutinlesme testine Johansen (1988, 1989) yaklasimi en c¢ok
olabilirlik oranina dayanmakta ve vekt6r hata dizeltme modellerini (VHDM)
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esas almaktadir. n degiskenli ve k gecikmeli bir vektdr otoregresif (VAR)
modeli agagidaki gibi yazilabilir:

Kk
z,=Y Az, +¢, (2.3)
i=1

Burada z,, n degiskenin t zamanindaki gbzlem degderlerinden olusan vektor;
A, i. gecikme icin katsayilar matrisi ve €,, n elemandan olusan hata terimleri

vektoradir.

(2.3) nolu model, vektdr hata diizeltme modeli seklinde ifade edilirse;

k-1
Az, =Tz _ +) Az +¢, (2.4)
i=1

elde edilecektir. Burada T, =—(A,

i i+1

+A,+..+A,), E1,...k1 ve

=—(1-A,-...—A,) seklinde tanimlanmistir.

(2.4) nolu modelde verilen IT matrisi hata dizeltme katsayilan ve
esbitinlesik vektorleri icermektedir. IT matrisi,

I =ap’ (2.5)

seklinde parcalanabilir. Burada a hata dlizeltme katsayilarina iliskin vektora,
B ise esbitinlesme matrisini gdstermektedir. Bu matrisin ranki, o ve B ya ait

ranklardan en kiiciik olanina esittir, yani rank(IT) = minfrank(a),rank(8)}'dir.

Degiskenler icin esbitinlesmenin olup olmadigi bu rank incelenerek
belirlenebilir.

Eger r(IT)=0 veya r(IT)=n ise degiskenler esbiitiinlesik degildir. Ote

yandan 1<r(lT)<n-1 ise r([I)=r tane esbiitiinlesik vektdr olacaktir.



45

Dolayisiyla IT1 matrisinin  ranki belirlenebilirse degiskenler arasinda
esbutinlesme iligkisinin var olup olmadigi, eger esbuttnlesik bir iligki varsa
kac tane esbitlinlesik vektér oldugu belirlenebilir.

(2.4) numarali modelin parametre tahminlerini En Klgik Kareler (EKK)
ile elde etmek mUmkln degildir ve Johansen (1988, 1989)’ in dnerdigi gibi en
cok olabilirlik yontemi kullanilabilir. Modelin parametreleri tahmin edildikten

sonra I1 matrisinin ranki bulunabilir ve bu rank sayesinde IT’nin rankina
iliskin hipotezlerin sinanmasi mimkiin olmaktadir. 1<r(IT)<n-1 esitsizligi

gecerli oldugunda, degiskenler arasinda r tane esbditinlesik vektér oldugu
sonucuna varilir. Daha sonra IT matrisi IT1=af” seklinde parcalara ayrilir ve

hata diizeltme katsayilari ile esbitlnlesik vektérler tahmin edilebilir.

Anlatilan ybéntemi gerceklestirmek igin izlenecek adimlar asagida
verilmistir (Johansen, 1988).

1. Adim: Az 'nin Az,,,Az,,...,Az,, . 'e gore regresyonu yapilir.
Buradan elde edilen artiklar vektori R, ile gosterilsin. Daha sonra z,_,’in
Az, ,, Az,,..., Az, 'e gbre regresyonunun artiklar vektori de R, ile

gOsterilsin.

R,; ve R, ’'nin capraz ¢arpimlarindan ve 2. momentlerinden hareketle
(nxn) boyutlu S, S, S,, matrisleri asagida verilen formdller araciligiyla

hesaplanir:
S, =T“ZRitR;t, i,j=0,k (2.6)
Burada T g6zlem sayisini ifade etmektedir.

2. Adim: Asagidaki formadl yardimiyla (2. 5) numaral esitlik ¢6zulGr:
AS _SKOSSASOK =0 (2.7)
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Bu esitligi ¢bzmek demek, (2. 7) numarall determinanttan elde edilen
polinomun koéklerini yani 6zdegerlerini bulmakla esdegerdir. (2.7) numarali
denklemin Gzdegerler A, ile gosterilir ve bu ozdegerler A, >A,>..>A
olacak sekilde blyUkten kiclige siralanir. Daha sonra bu 6zdegerlere karsilik

gelen 6zvektérlerden elde edilen matris V =(V,,V,,...,v,) olusturulur. Bu

6zvektorler V’SKKV =1 olacak sekilde standartlastirilir. Burada I birim matrisi

ifade etmektedir.

3. Adim: Eger IT'nin ranki r, 0 < r < n aralig! icindeyse ilk r tane

~

ozvektdr, B=(V,,V,,...,V,), esbitinlesme vektdrlerini verecektir. Dolayisiyla

r nin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla 2 farkll test istatistigi

énerilmistir: Bunlardan ilki iz istatistigi)\iz(q)z—TZIn(1—f\i), digeri ise Trace
i=q+1

istatistigi )\maks_(q,q+1):—Tln(1—f\Q+1)oIarak adlandirilir. iz istatistigi

esbitinlesik vektér sayisinin r<qg oldugunu iddia eden hipotezi, Trace

istatistigi ise r = q hipotezini r = g + 1 alternatif hipotezine karsilik test
etmektedir. Burada, q esbutlnlesik vektor sayisini ifade etmektedir. Bu
istatistiklere ait kritik degerler Johansen (1988, 1989) bulunabilir. Testler
adimsal bir sekilde yuUritllerek esbutlnlesik degisken sayisina karar

verilebilir. r'nin degeri belirlendikten sonra B: SOK\7 ile esbltiinlesme matrisi

elde edilir. Bu matris ve I1 matrisi elde edildikten sonra (2.5) numarali

esitlikten a en gok olabilirlik ydntemi ile tahmin edilebilir.

Johansen ybéntemi 2'den fazla degiskene uygulanabilmesi, uzun
dénem dengenin ydnunl belirlemeye ihtiyag duymamasi ve denge
denklemindeki katsayilar test etmeyi saglamasi yéniunden Engle-Granger

ydntemine gbre daha Ustunddr.
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Pesaran, Shin ve Smith (2001) yaklasimi, esbitlinlesme analizinde
Engle ve Granger (1987)'in artiklarin analizine dayali olan iki asamali
yontemi ile Johansen (1988, 1989)" in en cok olabilirlik indirgenmig rank
yonteminden farklidir. Bu iki y6ntemde de modeldeki degiskenlerin
butliinlesme siralari bir 6n test ile belirlenmektedir. CUnki ayni modelde
dizeyde ve birinci sira duragan degiskenlerin her ikisinin de birlikte
bulunmasi halinde, klasik esbitinlesme testlerine dayali olarak yapilan
istatistiksel yorumlar gecerli olmamaktadir. Ayrica duragan olmayan
degdiskenlerin modelde bulunmasi durumunda gegerli bir dizey iligkisi igin
tahmin edilen parametrelerin normal olmayan standart hatalari dizelten bir

yaklasima ihtiya¢ olmaktadir.

Klasik egbutinlesme analizlerine dair bu tip yetersizlikler ve kisitlar
esbitinlesmeye Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Modellere (ARDL)
dayanan Sinir Testi yaklagimin gelistiriimesini saglamistir. Yontem Pesaran
ve Shin (1999) tarafindan tanitiimis ve daha sonra Pesaran ve digerleri

(2001) tarafindan geligtirilmistir.

Pesaran, Shin ve Smith'in (2001) Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif
Model (ARDL) Sinir Testi yaklasimi sayesinde degiskenlerin bitinlesme
dereceleri dikkate alinmadan degiskenlerin dlzey degerlerinin arasinda
esbutlnlesme iligkisinin varolup olmadigini test etmek mumkindar (Karaca,
2005: 7)

Bu yéntem kisitsiz hata dizeltme mekanizmasina dayali bir ydntemdir.

Bu yaklasim , 1(0) ve I(1) degiskenlerinin her ikisinin de modelde yer
almasina olanak saglamakla birlikte bagiml degiskenin yine I(1) olmasi ve
bagimsiz degiskenlerin de 1(2) ve daha yiiksek biitiinlesme derecesine sahip

olmamasini gerektirmektedir.
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Esbitinlesme analizine ARDL yaklagsiminda; uzun dénem katsayilar
ve onun asimptotik standart hatalar, delta (A) ydntemi kullanilarak

hesaplanmaktadir ve bdylece modelde duragan olmayan degiskenlerin
bulunmasi nedeniyle normal dagihmh standart hatalar vermeyen ve t
istatistiklerine dayal yorumlarin yapilmasini olanaksizlagtiran problem
ortadan kalkmaktadir. Bu yaklagim tahmin edilen kisa ve uzun dénem
katsayilarinin arasindaki sifirdan farkli kovaryanslar hesaba katmakta ve bu
kovaryanslarin ancak gecerli tek bir esbtlnlesik iliskinin bulunmasi halinde
asimptotik olarak iligki olmadigini kabul etmektedir (Pesaran ve
Pesaran,1997:404)

2. 3. GECIKMESIi DAGITILMIS OTOREGRESIF MODEL (ARDL)

{z,}{~; surecinin (k+1) degigskenli vektdr rassal sdreci gosterdigini

varsayalim. {z,}i_, i¢in veri Uretim sureci p sirasinda bir Vektdér Otoregresif

Modeli (VAR) olarak tanimlanir ve VAR(p) modeli,
O(L)=(z,-u-yt)=¢,  t=1,2...T (2.8)

olarak ifade edilebilir. Burada L gecikme iglemcisini, £ ve y sirasiyla sabit

terim ve trend katsayillarina ait bilinmeyen (k+1) boyutlu vekitorleri

gostermektedir. {®,}7, (k+1, k+1) boyutlu bilinmeyen katsayilar matrisini,
p

D(L)=1,,,— > @,L; ise (k+1, k+1) boyutlu matris gecikme polinomunu ifade
i=1

etmektedir (Pesaran, Shin ve Smith, 2000). (k+1) boyutlu vektdr hata streci

{&,} 4 nin 6zellikleri ise varsayim 2 de tanimlanmisgtir.

Varsaym 1. [I,,,->" &7 |=0 denklemine ait kokler ya |7=1 birim

¢emberinin digindadir ya da z =1 esitligini saglar.
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oo

Varsayim 2. {¢,}, vektdér hata sureci, Q pozitif tanimh olmak Uzere

IN{0, Q) dagilimina sahiptir.

Varsayim 1, z,’ nin elemanlarinin tamamen I(1), tamamen 1(0) ya da

oo

esbutlinlesik olmasina olanak saglamaktadir. Varsayim 2 ise {¢,};., vektor

hata sdrecinin kosullu sifir ortalama ve sabit varyansh sire¢ olmasina izin

vermektedir.

Gecikme polinomu &(L), vektér denge dizeltme modeli olarak

®(L)=-TIL+T(L)(1-L) tekrar ifade edilebilir. Ve uzun dénem carpan matrisi

)
Hs—(IkH—ZCIJ,) ve kisa dbénem tepki matrisi gecikme polinomu

X P
N(L)=1,,- Y LU, ;==Y ®,,i=1,....., p-1olacaktir. Béylece (2. 8) nolu

i= J=i+1

VAR(p) modeli vektér hata dizeltme modeli (HDM) formunda
asagidaki gibi elde edilebilir:

p-1
Az =a,+a t+11z_ + ) [Az  +& t=1,2.... (2.9)

i=

Burada, A=1-L fark operator(,
a, =-Tu+(C+M)y, a, =-TIy (2.10)

ve kisa dénem katsayilar matrisi toplami

p-1 p
I'=1,-> T, =-I1+) i@, olacaktir. Eger (2.8) nolu modelde y#0 ise, (2.9)

i=1 i=
nolu modeldeki &, trend katsayisi lzerindeki (2.10) nolu kisitlamalar, {z,},

sUrecinin deterministik trend davraniginin IT matrisinin rankina esit olmasini
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saglamaktadir. Ayni sonu¢ {z,},, icin 4#0 ve y=0 oldugu durumda da

gecerlidir (Pesaran ve digerleri, 2000: 295-298).

ARDL yaklagiminin temeli, k tane x, agiklayici degiskeni ve gecikmeli
degerler {z,,} ve Z, (Z, =z, ,.....2,)) verilmisken ve z, =(y,, ;) olarak
pargalanmisken skaler degisken y,'nin kosullu olarak modellenmesidir. Ayni

sekilde hata terimi ¢, =(¢,, €,) olarak pargalansin ve onun varyans

e, nin kosullu ifadesiyle su sekilde

yt? xt

Q

Xy XX

o ., @
matrisi de Q=( w yxj olsun. ¢

belirtilebilir:
£, = wyxﬂ;lgx, +u, (2.11)

Burada u, ~N(0,s,,), @, =0, -0,Q,0, ve u, ise &, ile bagimsizidir.

Xx~7xy

Benzer sekilde, a, =(a,,, a,) , & =(a,1,a,) , I=(7,,I1,)", T =(7,.I}),
L, =(y,I,), i=1,....., p-1 olarak pargalanir. (2.11) nolu modelin (2. 9) nolu
modelde yerine konmasiyla Ay,, z,,,Ax,,Az,,,.... terimleri cinsinden kosullu

bir hata dizeltme modeli olarak belirtilebilir.

p—1
Ay, =Co+Ct+ 7, 2, + D WAZ,  +&AX +u,, t=1,2,.... (2.12)

i=1

,1 — /7 — ’ /_
Burada w=Q,0,, c¢,=ay,-wa,, ¢ =4a,-wa,, t//,:;/y,—a)’l“x,.,

=z, -oTl, olarak tanimlanmaktadir. Deterministik

iliskileri gbsteren (2.10) nolu esitlik

G = _ﬂy.xlu—l_(}/y.x +7[y.x)7 ve ¢ = _7[},_)(7 (213)
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olarak  yeniden dlzenlenir ve burada y,, =7, -wl, olarak

tanimlanmaktadir.

Simdi de uzun dénem garpan matrisi II, z =(y,,X,) oldugu da géz

xy XX

T, T
oniinde bulundurarak IT= [ ¢ H”Jolacak sekilde pargalanmaktadir.

Varsayim 3. k boyutlu vektor z,, =0

Bu Uglincl varsayimin gecerli oldugu durumda;

p-1
AX,=a,+at+T1 X, + ZFX,AZH +e
i=1

t=12,.... (2.14)

xt 7

elde edilecektir.

Uclincli varsayim, y, ve x, arasinda { x,}7, siirecinin esbiitiinlesme

derecesini 6nemsemeden en ¢ok bir kosullu iligkinin bulundugu durumlarin
incelenmesine bir kisit getirmektedir.

Bu varsayimin varligi altinda (2.12) nolu kosullu hata dizeltme modeli
su hale gelmektedir:

yX.X

p-1
AY, =Co+Ct+ 7, Yoy + T, Xy + D WIAZ + 0AX, + U, (2.15)
i=1

Bu kosullu HDM esitliginde deterministik bilesenler,
Co =_<7[yy’7zyx.x)/u+[7y.x +<7[yy’7zyx.x)]7 » C =_<7[yy’7zyx.x)7 (216)

ve 7, , =7, —oll,, olmaktadir.
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Varsayim 4. I1,, matrisinin ranki r ‘dir ve 0 < r < k gegerlidir.

4. varsayim altinda (2.14) nolu denklemden «,, ve B,, in ikisi de (k,r)
tim sGtun ranki matrisler olmak Gzere, I1,, =, 5., seklinde ifade edilebilir

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

sistemlerin en blyulk esbitinlesme sirasi 1 ise, 1, 3 ve 4. varsayimlar altinda

{x,}, sureci r sirasinda egbdtlnlegiktir. Ancak, 6rnegin r = 0 durumunu

Ozellikle inceleyen Banerjee, Dolado ve Mestre (1998) ye zit olarak r’ ye ait

onsel bir segim belirtmek istenmemektedir. z,, =0 ve II,, =0 oldugunda

(2.15) nolu modelde =, ve =z,, =7, i¢in x, zayif digsal olacaktir

yx.x yx
(Johansen, 1995). Daha genel bir durum olan II,,’ in sifirdan farkl oldugu

durumda; model (2.14) de =, ve =#,,=nx,-«Tl,, parametrelerden

yX.X

varyans bagimsiz oldugundan; x, ayni zamanda (2.15) nolu modelin

parametreleri icin de zayif digsal olacaktir.

Denklem (2.15) deki deterministik bilesenlerin tanimlanma sekline

g6re asagida belirtildigi gibi 5 farkh durum elde edilmektedir:

Durum I. (Sabit terimsiz ve trendsiz model) ¢, =0 ve ¢, =0 oldugu durumu
bir bagka deyisle 4 =0 ve ve y=0 oldugu durumu temsil etmektedir. Bu

durumda (2.15) nolu hata dizeltme modeli agagidaki gibi olmaktadir:

p—1
A.yt = zyyyt—1 + ﬂ.yx.xXt—1 + ZW;AZI—/' + w/AXt + ut (21 7)

i=1

Durum II. (kisith sabit terimli ve trendsiz model) ¢, =—(z,,,7,, )

uve c, =0
oldugu durumu yani bir bagka deyisle y =0 oldugu durumu temsil etmektedir.

Bu durumda (2.15) nolu HDM asagidaki gibi olmaktadir:
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p—1

A =T, (Vo = 1))+ T (X — ) + D WIAZL + 0AX, + U, (2.18)

i=

Durum lll. (kisitsiz sabit terimli ve trendsiz model) ¢, #0 ve ¢, =0 oldugu
durumu yani bir baska deyisley=0 oldugu durumu temsil etmektedir. Bu

durumda ¢, =—(z,,,7, ,)u sabit terim kisitlamasi g6z ardi edilmis ve (2.15)

nolu HDM asagidaki gibi elde edilmigtir:

p1
AV, =Co+ T, Y 4+ Xy + Z WAz,  +@AX, +U, (2.19)

i=1

Durum [IV. (kisitsiz sabit terimli ve kisith trendli model) ¢, #0 ve

¢, =—r,,7,,)yoldugu durumu temsil etmektedir. Bu durumda (2.15) nolu

hata dizeltme modeli asagidaki gibi elde edilmistir:

p—1
Ay, =Co+ 7, (Viq =7 )+ 7, (X — 7xt)+zl//f,Azt—i +WAX, + U, (2.20)

i=1
Durum V. (kisitsiz sabit terimli ve kisitsiz trendli model) ¢, #0 ve ¢, #0
oldugu durumu temsil etmektedir. Bu durumda ¢, =—(z,,,7,,,)ysabit terim

yy?

kisitlamasi géz ardi edilmis ve (2.15) nolu HDM asagidaki gibi elde edilmistir:

p-1
AY, =Co+Cit + 70, Yy + T Xy + D WIAZ, + &AX, + U, (2.21)
=

2.3.1. Diizey iligkilerinin Belirlenmesinde Sinir Testi Yaklagimi

y, degigkeni ile k boyutlu x, degiskenler vektorl arasindaki uzun

dénem iligkinin varhgini test etmek icin yukarida verilen bes durumda kosullu

HDM denklemleri kullanilarak sinir yontemi olusturulmaktadir. Burada esas
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amac y, ve k boyutlu x, degiskenler vektort arasindaki dizey iligkilerinin
varliginin - (2.17)—(2.21) nolu denklemlerde yer alan y,, ve x,,
degiskenlerinin diglanmasi yoluyla test edilmesidir. Sonu¢ olarak yokluk

hipotezi  Hy” :z, =0, Hy** :z,,=0" ve alternatif hipotez ise

H» :z,#0, H> :x,, #0 olarak tanimlanmaktadir. Bu yiizden (2.17)—
(2.21) nolu kosullu hata diizeltme modellerinde ki ortak yokluk hipotezi

H, =Hy” nHy» (2.22)
ve alternatif hipotez de buna bagl olarak:
H, = H» U H» (2.23)

bigiminde kurulur. (2.23) nolu esitlikte verilen alternatif hipotez 7z, #0 ve

’ ’
7, #0" durumunu kapsarken ayni zamanda =, #0,7,,=0" ve 7, =0

yX.X

ve 7, #0 durumlarina da izin vermektedir.

ARDL sinir testi yaklasiminda yukarida verilen yokluk hipotezini
alternatif hipoteze kargl test etmek icin Wald veya F istatistikleri kullanilir.
Ancak elde edilecek limit dagilimlari {x,} degdiskenlerinin butinlegsme sirasina
yani IT,, matrisinin ranki r'ye ya da daha agik bir bigimde belirtmek gerekirse
{x,}~1(0) ya da {x,}~1(1) olmasina baghdir. Bu nedenle, (2.22) deki yokluk

hipotezini alternatif hipotez (2.23) e karg! test ederken test istatistigi standart
olmayan F dagilimina sahip olacaktir.

Fakat uygulamal caligmalarda, IT,, matrisinin ranki r'yi dnsel olarak

bilmek pek mimkidn olmamaktadir. (2.14) nolu denklemde butlinlegsme

sirasinin dnsel olarak belirlenmesine dayanan (2.17)—(2.21) hata duizeltme
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modellerinde uzun dbénem analizler test 06ncesi spesifikasyon hatasi

olasiligini ortaya ¢ikarmaktadir (Cavanagh ve digerleri, 1995).

Pesaran ve digerleri (2001) galismasinda {x,} degiskenlerinin sadece

diizeyde duragan (1(0)), sadece birinci sira duragan (I(1)) ve karsilikh olarak

esbitunlesik olma ihtimallerinin tamamini kapsayan iki set kritik deger elde
etmektedir. F istatistigi icin durum | — Vi kapsayan asimptotik kritik deger
sinirlari, 0. 1, 0.05, 0.025 ve 0.01 anlamliik dizeyleri icin Pesaran ve
digerleri (2001) makalesinde Tablo CI(i) — Cl(v)’ de verilmigtir (Pesaran ve
digerleri, 2001: 300-301). Elde edilen alt kritik sinir {x,} degiskenlerinin

hepsinin 1(0), tst kritik sinir ise {x,} degiskenlerinin hepsinin I(1) oldugunu

varsaymaktadir.
Pesaran ve digerleri (2001) calismasinda Monte Carlo simullasyonu

araciligiyla kritik degerlerin Uretilmesinde kullandiklari regresyon denklemi
bes farkh durum igin asagidaki gibi tanimlanmigtir:

Ay, =¢z +aw, +&, t=1..T (2.24)

Burada x, =(x,,...... Xy ) w, sabit terim ve/veya trend katsayisini i¢ceren

vektorl ve &, ise hata terimlerini gdstermek Uizere

Durum | igin Z =(Yigs X)) » W, =0
Durum Il igin Z =Y X 1), w, =0
Durum Il igin Zo = (Vs X)W, =1
Durum IV igin Z o =Ygy Xpgn ), W, =1

Durum V |Q|n Z, 4 :(ytq, Xt71)’5 w, :(15 t)’
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olarak tanimlanmaktadir. Veri tretim suregleri (DGP) ise bagiml degisken y,
ve bagimsiz degigkenler x, sirasiyla y, =y, , +¢, ve x, = Px,_, + &, olacak

sekilde tanimlanmistir. Bu serilerin Gretilmesinde baglangi¢ kosullart y, =0

ve x, =0 olarak alinmig, ayni zamanda &, =(¢,, €,,) hata terimleri ise
birbirinden badimsiz olacak sekilde standart normal dagihimdan Gretmigtir.
Bagimsiz degigkenler x,’ nin Uretilmesinde veri Uretim strecinde yer alan P
vektdril, sayet x,’lerin tamami 1(0) ise P = 0, sayet x,’lerin tamami 1(1)
oldugunda ise P=I, olmaktadir. Pesaran ve digerleri (2001), kritik degerleri,
(2.24) nolu esitlikte verilen regresyon denkleminde ¢ =0 yokluk hipotezinin

testinden F istatistikleri T=1000 g6zlem icin 40000 deneme yapilarak elde

etmislerdir.

Elde edilen kritik deg@erler, farkli durumlar (I-V) igin (2.17)—(2.21) nolu
HDM modellerinde H, = Hy” m Hy**yokluk hipotezinin testinden elde edilen

Fistatistigi ile karsilastirilr.

Bu karsilagtirma yapilirken éncelikle serilerin butinlesme derecelerinin
ayni olup olmadigi dikkate alinmaktadir. Degiskenlerden bazilarinin I(O),
bazilarinin I(1) ise tablo alt ve Ust kritik degerlerine gére, eger degiskenlerin
timi  1(0) ise alt kritik degerlere gére, son olarak timi I(1) ise Gst kritik
degere gobre karsilastirima yapiimaktadir. Hesaplanan F istatistigi, ilk
durumda oldugu gibi degiskenlerden bazilarinin 1(0) bazilarinin I(1) olmasi
durumunda, Ust kritik degerin Uzerinde ise degigkenler arasinda
esbitlinlesme iligkisinin oldugunu, alt kritik degerin altinda kalmasi
durumunda ise esbUitinlesme iligkisinin bulunmadigini géstermektedir.
Hesaplanan F istatistiginin alt ve (st kritik degerinin arasinda kalmasi
durumunda ise kesin bir yorum yapilamamakta, diger esbuitlinlesme
testlerine basvurulmasi gerekmektedir. Degiskenlerin timiiniin I1(0) olmasi

durumunda F istatistigi, tablo alt kritik degerinden blylk ise degiskenler
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arasinda egbutinlesme iligkisinin olduguna, tablo alt kritik degerinden kuguk
olmasi durumunda ise egbitinlesme iligkisinin olmadigina karar
verilmektedir. Son olarak, degiskenlerin hepsinin I(1) olmasi durumunda ise
F istatistigi bu defa sadece tablo Ust kritik degeri ile karsilastirimaktadir. F

istatistiginin tablo Ust kritik degerinden blyutk olmasi durumunda, H, hipotezi

reddedilmekte, dolayisi ile degiskenler arasinda egbUtinlesme iligkisinin

varligindan bahsedilebilmektedir.

Ozetlemek gerekirse, hesaplanan F istatistiginin degeri, eger kritik
sinir degerlerinin  diginda kalirsa; modelde kullanilan degiskenlerin
esbitinlesme Ozelliklerini bilmeye ihtiyag duymadan, yani degiskenlerle ilgili
6n test yapilmadan kesin bir yorum yapilabilmektedir. Eger hesaplanan F
degeri Ust sinir kritik degerinden blytkse, esbitinlesme olmadigini séyleyen

H, hipotezi reddedilir. Bu durum da degiskenler arasinda uzun dénemli bir

iliskinin mevcut olduguna karar verilir. Sayet, hesaplanan F degeri alt sinir
kritik degerinden kigclkse uzun dénem iliski mevcut degildir. Son olarak,
hesaplanan F degeri iki sinir arasinda kalirsa, o zaman kesin yorum
yapilabilmesi icin her degiskenin bitinlesme derecesinin bilinmesi
gerekmektedir (Simsek ve Kadilar, 2004: 30).

| =V durumlari i¢cin uzun dénem iliskinin saptanmasindan énce (2.17)—
(2.21) nolu HDM modellerinde ortak gecikme uzunlugu p’nin belirlenmesi
gerekmektedir. Model parametreleri En Kacik Kareler (EKK) ydntemi
kullanilarak tahmin edilmektedir. Gecikme uzunlugu p ise, AIC, SBC veya
Hannan-Quinn (HQC) kriterlerine goére belirlenir. Ayni zamanda belirlenen en
uygun gecikme uzunlugunda hatalar arasinda serisel korelasyon olmamasi
gerekmektedir. Pesaran ve digerleri (2001) ¢calismasinda, serisel korelasyonu
test etmek icin ki-kare dagilimina sahip Langrange Carpani (LM) testini
kullanmaktadir.
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Uzun ddnemli bir iligki oldugu saptandiktan sonra ARDL(q,p;,...,Px)
modelinin parametrelerinin tahmin edilmesi gereklidir. Burada, g bagimli

degisken y,’nin, p,,...,p, ise bagimsiz degiskenlerin gecikme uzunluklarini

gostermektedir. ARDL modelinde q,p,,...p,en uygun gecikme uzunluklari,
parametreleri EKK ile tahmin edilen (m+1)' (m: en buyik gecikme
uzunlugu, k: bagimsiz degisken sayisi) tane regresyondan, R?, AIC, SBC
veya HQC seceneklerinden birisine gbre uygun olacak sekilde belirlenir
(Simsek ve Kadilar, 2006: 105). Pesaran ve Shin (1999), Monte Carlo
deneylerine dayanarak SBCnin AlCden daha tercih edilir oldugunu
gOstermiglerdir.

En uygun ARDL(q,p;,....p,) modeli belirlendikten sonraki agamada
kisa dénem dinamikleri belirlemek igin kosullu hata duzeltme modelinin
parametreleri tahmin edilir. Kisa donem dinamikleri de i¢ceren kosullu hata

dizeltme modeli en genel haliyle asagidaki gibidir:
q Py Px

Ay, =C, + Gl + ZﬁOfA.yt—f + ZIBﬁAXn—f +eeet ZIkaAth—i +AEC,  +¢, (2.25)
i=1 i=1 i=1

Burada, A uyarlanma hizini ve EC de uzun dbénem iliskisinden elde edilen
hata terimleri serisinin bir ddnem gecikmeli degeridir. Bu degiskenin katsayisi
kisa donemdeki dengesizligin ne kadarinin uzun dénemde duzeltilecegini
gOsterir, modelin dengeye yaklasiminin kisa dénem dinamikleri ile ilgili
katsayidir.

2.3.2. ARDL Yaklasiminin Ustiinliikleri

Yukarida bahsedilen ARDL modeline dayanan sinir testi yaklasimi,
degiskenler arasinda bir tane uzun dénem iligki olmasi durumunda gegerlidir.

Eger bir taneden daha fazla uzun dénemli iliskinin mevcut oldugu goérultrse,
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o zaman bu tek denklemli yaklagim artik gecerli degildir ve Johansen (1991)

deki gibi ¢cok denklemli bir yaklagsimin kullanilmasi gerekecektir. (Simsek,

2004).

Ozetle belirtmek gerekirse;

Yapilan son calismalar ARDL yaklagiminin esbitinlesme iligkilerini

tahmin etmekte daha cok tercih edildigini belitmektedir. Bu metod asagidaki

gibi cesitli nedenlerle yazinda sik¢a kullanilan Engle ve Granger (1987),

Johansen (1988, 1989)" in kullandigi metodlara gbére daha tercih edilir

konumdadir:

1.

Klasik esbitliinlesme analizleri, ele alinan modelde bitin
degiskenlerin birinci dereceden duragan olmalari gerekliligini ortaya
koymaktadir ve bu dizey iligkilerinin analizine bir belirsizlik
katmaktadir (Pesaran ve digerleri. 2001:289).

. ARDL vyaklasiminda degiskenlerin 1(0), I(1) veya karsilikli olarak

esbitinlesik olmalarina bakmadan degiskenlerin dizey degerleri
arasinda bir esbatinsellik iliskisinin mevcut olup olmadigini test etmek

mamkindir (Pesaran ve Pesaran, 1997:302—-303).

Genig Ornek g¢aplari igin uygun olan ¢cogu geleneksel esbitiinlesme
yontemlerinin tersine ARDL yaklasimi kiiguk 6rnek ¢aplarinda saglam
sonuglar verir ve kicik 6rnek c¢aplarinda tahmin edilen uzun dénem
katsayilar tutarhdir. GUnlik ya da haftalik veri kullanip gbzlem
sayisinin  arttinlmasi  sonuglarin  daha  saglam  olmasini
saglamayacaktir. Gunkl O6nemli olan gdzlem sayisi degil periyod
uzunlugudur (Narayan ve Narayan, 2004).
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4. ARDL yontemi kullanilarak modelin kisa donem dinamikleri ile uzun
dénem bilesenleri, uzun dénem bilgi kaybina neden olmaksizin esanli
olarak tahmin edilebilir (Sanusi ve Salleh, 2007: 5).

5. Bu yOntem sayesinde egbutlinlesme iligkisinin varoldugu durumda F
testi sayesinde hangi serinin bagimh degisken oldugu saptanabilir.

Yani bir nevi nedenselligin yéni saptanmigs olacaktir.

6. Bu yaklasim esbitlinlesme iliskisine deterministik ya da digsal

degiskenlerin ilavesine izin verir.

7. Digsallik problemi ve Engle-Granger metodunda oldugu gibi tahmin
edilen uzun dbénem katsayilari Uzerinde hipotezleri test etmenin
olanaksizhidi gibi sorunlar giderilmis olur (Pesaran and Pesaran,
1997:404).

8. ARDL modelinin gecikmeleri 6nsel bir bilgiye dayali olarak ya da
Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz-Bayezyen Kriteri (SBC) gibi model
secim kriterlerine dayali olarak saptanmigsa, yaklasim esanli denklem
sapmasi ve otokorelasyon sorununa karsi saglamdir (Laurenceson ve
digerleri, 2003: 28). Ancak Pesaran ve Shin (1998), SBC, AIC’ den
daha tutarli bir model sec¢im kriteri olarak degerlendirildiginden bu
kriterin daha iyi performans go6sterdigini vurgulamislar ve SBC
kriterinin tercih edilmesi gerektigini belirtmiglerdir.

9. Birim kok testlerinin gicundn zayif olmasi nedeniyle, birim kokin
varligr igin 6n kontrol kismen problemli olarak degerlendirilebilir.
(Pesaran,1997: 184).

10.Yaklagimin diger bir avantaj genelden 0zele modellemesi
cercevesinde veri dretim slrecini yakalayabilecek yeterli derecede

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

dizeltme modeli elde edilebilir (Banerjee ve digerleri,1993: 51).

12.ARDL modeli duragan olmayan =zaman serileri verilerinden
kaynaklanan problemleri dnlemektedir (Laurenceson ve Chai, 2003:
28).

13.Inder (1993) ve Pesaran ve digerleri (2001) dinamiklerin eklenmesinin
digsallik sapmasinin giderilmesinde yardimcl oldugunu
gb6stermiglerdir. Dolayisiyla teknik genellikle bazi degiskenlerin digsal
olmasi durumunda bile uzun dbénem modelin sapmasiz tahmin
edicilerin ve gecerli t istatistiklerinin elde edilmesini saglamasi

acisindan 6énem arz eder (Haris ve Sollis, 2003).

14.Yapilan Monte-Carlo calismalarinin ¢gogu uzun dénem parametrelerin
tahmin edilmesinde ARDL modellerinin alternatif tahmin metodlarina
gbre daha tercih edilebilir oldugunu gdstermistir (Gerrard ve Godfrey,
1998).



UCUNCU BOLUM

TURKIYE iCIN NET ULUSLARARASI REZERV MODELI:
EKONOMETRIK ANALIZ VE BULGULAR

Bu bélimde, Hooper ve Morton (1982) tarafindan &nerilen Net
Uluslararasi Rezerv modelinin Turkiye agisindan uygunlugu Pesaran ve
digerleri (2001) tarafindan 6nerilen Sinir Testi yaklagimiyla incelenecek ve

modelin uzun ve kisa donem dinamikleri elde edilecektir.

3.1. VERILERIN TANIMLANMASI VE ZAMAN SERISi OZELLIKLERININ
INCELENMESI

Calismada veri seti 1988-2007 dénemini igeren Uger aylik verilerden
olusmaktadir. 1987 yilindan itibaren Turkiye'de doviz kuru rejiminde
ayarlanabilir esnek kur sistemine gecildiginden ve 2001 yilinda dbviz kurunun
belirlenmesi tamamen piyasaya birakilarak serbest dalgalanan ddéviz kuru

rejimi benimsendiginden dolayi bu dénemin secimi énem kazanmaktadir.

iki Ulkenin degiskenlerinin goreli farklarina dayanan segilen parasalci
model geregi, uygulama yiksek enflasyonun yasandigi Ulkemiz ile gdreceli
olarak dislUk enflasyonun yasandigi Amerika Birlesik Devletleri verileri
kullanilarak yapilmistir. Rakip Ulke olarak Amerika Birlesik Devletlerinin
secilmesinin bir diger nedeni ise, Amerika Birlesik Devletleri'nin dinya

ekonomisini blyUk él¢tde etkileme glctnu elinde tutan bir Glke olmasidir.

Ayrica calismada 1994 ve 2001’de Tarkiye’ nin yasadigi iki bayik
ekonomik kriz de g6z 6nune alinarak yapisal kinlmalarin modele etkisinin

engellenmesi amaciyla kukla degiskenler analize dahil edilmistir.
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Turkiye ve Amerika Birlesik Devletleri (ABD) icin ¢alismada ele alinan
makroekonomik degiskenler Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik
Veri Dagitim Sistemi (EVDS), IMF’in IFS (International Financial Statistics) ve
Amerikan merkez bankasi veri tabanlarindan saglanmis ve bu degiskenlere

iliskin tanimlar asagida verilmistir:

DK: Turkiye’nin nominal déviz kuru (YTL/ ABD$).

M2: Para arzi (M2ryr-M2asp) ;M21ur ve M2agp degerleri Census X12 yontemi
kullanilarak mevsimsel etkilerden arindiriimis milyar ABD$ cinsinden M2 para
arzi degiskenleridir.

F: Faiz orani (%) (Frur-Fasp)

Faiz orani icin Turkiye’nin interbank faiz orani ve ABD’nin kisa dénemli
devlet tahvilleri faiz orani serileri kullaniimistir.
Y: Gayri Safi Yurtici Hasila ( Yrua- Yasp)

Yrur ve Yagpsirasiyla TUrkiye ve Amerika’'ya ait milyar ABD$
cinsinden Gayri Safi Yurtici Hasila degiskenleridir. Bu degiskenler Census
X12 yéntemi kullanilarak mevsimsel etkilerden arindiriimistir.

TUFE: Tiketici Fiyat Endeksi (TUFErys- TUFEagp)

TUFETyrve TUFEgpdegiskenleri sirasiyla Turkiye ve Amerika’ya ait
2000=100 bazli Tuketici Fiyat Endeksini gostermektedir.
NFA: Net yabanci varliklar (NFArys-NFAasp);

NFA7yr ve NFAagpsirasiyla Turkiye ve Amerika’ya ait milyar ABD$
cinsinden Net Yabanci Varliklar gdstermektedir.

Faiz degiskeni disindaki bitin degiskenlerin dogal logaritmasi alinmis ve

nominal olarak modele katiimigtir.

Buna gobre incelenecek net uluslararasi rezerv modelini;
DK, = B, + BM2, + B,Y, + B, F, + B,TUFE, + B,NFA, + ¢, (3.1)

seklinde tekrar ifade etmek mimkin olmaktadir.



64

Analizde ele alinan iki Ulke olan Turkiye ve ABD’nin degigkenlerine ait
grafikler ve ayrica incelenen modelde kullanilan iki Ulke degdiskenleri

arasindaki goreli farklara ait grafikler sirasiyla Sekil 1, 2 ve 3’ te verilmektedir.
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Sekil 1. Tarkiye’ye Ait Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri
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Sekil 2. ABD’ye Ait Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri
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Sekil 3. Degiskenlerin Goreli Farklarina Ait Zaman Serisi Grafikleri

Grafiklerden de gorulecegi Uzere, 1994 ve 2001’de Turkiye' nin
yasadigi iki blylk ekonomik kriz Glkenin makroekonomik degiskenlerinde
yapisal kirilmalara yol acmistir. Ozellikle Turkiye'nin faiz ve déviz kuru
degiskenlerinde bu ddnemlerde yasanan krizlerin etkisi net bir sekilde
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gOrilmektedir. Ayni zamanda Sekil 3’ te goreli faiz, para arzi ve gelir
degiskenlerinde de 1994 ve 2001 krizlerin etkilerini gérmek mimkindir. TGm

bu gbstergelerden hareketle kirllmalarin modele etkisini 6nlemek amaciyla,

1 1994 : Q2 1 2001: Q1
D94 = wgg Q ve DO1= N 001:Q seklinde tanimlanan
0 diger hallerde 0 diger hallerde

kukla degiskenler analize dahil edilmistir.

Pesaran ve digerleri (2001)’ in geligtirdigi yaklagimi, I1(0) ve I(1)
degiskenlerinin her ikisinin de modelde yer almasina ve bunlar arasindaki
uzun doénemli iligkinin varligini test etmeye olanak saglamaktadir. Ancak,

burada bagimli degiskenin I(1) olmasi ve bagimsiz degdigkenlerin de 1(2) ve

daha ylUksek butinlesme derecesine sahip olmamasi gerekmektedir.

Degiskenlerin  I(1)’den daha yUksek butinlesme derecesine sahip

olmadigindan emin olmak ve degiskenlerin zaman serilerine iligskin
6zelliklerini belirlemek i¢in, modeldeki serilerin ADF ve Philips ve Perron (PP)
(1988) birim kok testleri yapilmistir ve sonuglar Tablo 1 ve Tablo 2'de
sunulmustur.

Tablo 1 ve 2 de verilen her iki birim kok testinde de modele sabit terim
ve trend deterministik bilesenleri dahil edilmigtir. ADF birim koék testinde
uygun gecikme uzunlugu en biylk gecikme uzunlugu (k) 8 olmak tizere SBC
kriteri ile belirlenmistir. Ayni zamanda t istatistiklerine iliskin p degerleri ise
Mackinnon (1991) tarafindan o&nerilen olasilik degerleridir. Tablo 2'de

degisken simgelerinde kullanilan D ifadesi, birinci sira farklari géstermektedir.
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Tablo 1. Diizeydeki Degiskenlerin ADF ve PP Birim Kok Testleri
ADF Birim Kok Testi PP Birim Kbk Testi
ADF t PP Duzeltilmis

Degisken | istatistigi p degeri k® t istatistigi p degeri
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

@ Gecikme uzunlugu
* % 1 anlamlilik dliizeyinde, ** % 5 anlamlilik diizeyinde,
*** % 10 anlamhlk diizeyinde istatistiksel olarak anlaml

Tablo 1 de verilen dizeydeki degiskenlere iligkin birim kok testi

sonuglarina goére, goreli faiz degiskeni hari¢ diger degiskenlerin her iki birim

kok testine gbre de duragan olmadiklarn gértlmektedir. Diger taraftan, goreli

faiz degiskeni ve goreli net dis varlik degiskeni ADF birim kok testine gbre %

10 anlamlilk diizeyinde bile duragan degilken, géreli faiz PP testine gére %1

anlamhlik dizeyinde, goreli net dis varlik degiskeni ise %10 anlamlilik

dizeyinde duragan bulunmustur.

Tablo 2. Birinci Sira Farki Alinmis Degiskenlerin ADF ve PP Birim Kok

Testleri
ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi
ADF t PP Duzeltilmis

Degisken istatistigi p degeri k? t istatistigi p degeri
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*

#: Gecikme uzunlugu
* % 1 anlamlilik diizeyinde, ** % 5 anlamlilik diizeyinde,
*** % 10 anlamhlk diizeyinde istatistiksel olarak anlaml

Dlzeyde duragan olmadigi goérilen degiskenlerin birinci sira farklari

alinarak, farklarin duraganhg: tespit edilmeye calisiimis ve ilgili sonuglar

Tablo 2’ de sunulmustur. Bu sonuglara gére, TUFE degiskeni hari¢ diger
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degiskenlerin 1. sira farklari her iki birim kdék testine gére de %1 anlamlilik
dizeyinde duragandir. 1. sira farki alinmis TUFE degiskeninin ADF birim koék
testine gbre %5 anlamliik dizeyinde, PP testine gbre ise %1 anlamlilik

dizeyinde duragan oldugu saptanmistir.

Birim kok testlerine gore, higbir bagimsiz degiskenin I(2) ve daha
yuksek bitlnlesme derecesine sahip olmadigi ve bagimli degiskenin I(1)

oldugu saptanmasi dolayisiyla analize Sinir Testi yaklasimi ile devam
edilmesinde bir sakinca yoktur.

(8.1) nolu denklem icin ARDL modelinin kosullu hata dizeltme modeli
2. bélumde verilen (2.19) nolu denkleme uyarlanarak su sekilde formile

edilebilir:

p p p p
ADK, =, + ZIBwADKr—/ + Zﬂz/AMzr—/ + Zﬂs/AYr—/ + ZIBMAFH
e i~0 i=0 i~0

p p

+ ZIBSIATUFEt—i + ZIBS/ANFAt—i +5;DK 4+ M2, , + B,Y, (3.2)
i=0 i=0

+ BioFiy + B TUFE  + B,,NFA,_ +V,

(8.2) nolu modele iligkin ortak gecikme uzunlugunun (p)
belirlenmesinde AIC veya SBC model se¢im él¢itlerinden yararlaniimaktadir.
Ayni zamanda belirlenen en uygun gecikme uzunlugunda hatalar arasinda
serisel korelasyon olmamasi gerekmektedir. Pesaran ve digerleri (2001)
calismasinda, serisel korelasyonu test etmek icin ki-kare dagilimina sahip
Langrange Carpani (LM) testini kullanmaktadir.

(8.1) nolu denklemde uzun dénem iligki olup olmadigini test etmek igin
ARDL ydnteminin ilk adimi (3.2) nolu denklem icin sinir testini olusturmaktir.
H, =B, =B = By = B,y = B = B, =0 hipotezi altinda standart olmayan bir
F istatistigi hesaplanir ve bu F istatistigi Pesaran ve digerleri (2001)

tarafindan hesaplanmis olan iki set kritik degerle karsilastirilir. Hesaplanan F
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orani alt sinir kritik degerinden kugukse uzun dénem iligki olmadigina karar
verilir. Hesaplanan F orani iki sinir arasinda kalirsa, o zaman kesin yorum
yapilabilmesi icin her degiskenin bitinlesme derecesinin bilinmesi

gerekmektedir.

3.2. TRENDLI VE SABIT TERIMLIi MODELE iLiSKiN SONUCLAR

(3.1) nolu denklemde verilen net uluslararasi rezerv parasalci model
icin trendin varoldugu durum g6z éninde bulundurularak seri korelasyon LM
testi, uzun doénem iligkiyi belirlemekte kullanilan F istatistigi ve uygun
gecikme belirlemekte kullanilan AIC ve SBC degerleri asagida tablo olarak

sunulmustur.

Tablo 3. ARDL Kosullu Hata Dizeltme Modelinin Uygun Gecikme
Uzunlugunun Belirlenmesi ve Uzun Dénem iligkinin Testi icin F

istatistigi Sonuclari

p AlC 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 anlamhlik diizeyinde, ** % 5 anlamlilik diizeyinde serisel korelasyon yoktur.

LM istatistigi 1 ve 4 sirasinda modelin artiklarinda seri otokorelasyon
olmadigini goésteren yokluk hipotezini test etmekte kullaniimaktadir. %1
anlamlilik dizeyinde 1. ve 4. sira otokorelasyon icin ki-kare tablo degerleri
siraslyla y? =6.63 ve y2 =13.28 dir. F istatistigi ise seriler arasinda uzun
doénem iligskinin varliginin testi igin kullaniimaktadir. F istatistigine iligkin tablo
degerleri Pesaran ve digerleri (2001) calismasinda k=5 badimsiz degisken
olmak U(zere sabit terimli—trendli model icin %5 anlamhlik dizeyinde
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(3.12,4.25) olarak Monte Carlo similasyonu kullanilarak elde edilmistir. Tablo
3’ de elde edilen sonuglara gbre, model i¢in otokorelasyonun olmadigi ve en
bluyik AIC-SBC (Pesaran ve digerleri, 2001:311) degerleri agisindan uygun
gecikme uzunlugu 4 olarak tespit edilmistir. Ayrica bu gecikme uzunlugunda
hesaplanan F istatistigi Ust kritik sinirin Gstiinde oldugundan egsbuttnlesme
olmadigini sdyleyen yokluk hipotezi %5 anlamlilik dizeyinden reddedilerek

uzun dénemli iligki oldugu kabul edilmektedir.

Uzun donemli iligkinin varligi saptandiktan ARDL(q,p,,p.,pPs,P..Ps)
modelinin parametrelerinin tahmin edilmesi gereklidir. Burada, g bagimli
degisken DK,’nin, p,,p,,p;,P,,Ps iSe bagimsiz degiskenlerin gecikme
uzunluklarini gostermektedir. ARDL modelinde gq,p,,p,,p;,p,,ps €N Uygun
gecikme uzunluklari, parametreleri en kigUk kareler ile tahmin edilen
(p+1)k+1 (p: en uygun gecikme uzunlugu, k: bagimsiz degisken sayisi) tane

regresyondan, en kiglk A/C veya SBC segeneklerinden birisine gére uygun
olacak sekilde belirlenir (Simsek ve Kadilar, 2006: 105).

Buna gbére en uygun gecikme uzunlugu 4 kullanilarak dizey degerleri
icin ARDL modelinde, her bir degiskene ait en uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesi igin 5° = 3125 adet regresyondan en kiiciik A/C kriterine gdre en
uygun sonucu veren modelin ARDL (3,2,3,1,0,1) oldugu saptanmistir ve
bulgular Tablo 4’ de sunulmustur.
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Tablo 4. p=4 Gecikme icin AIC Model Secim Ktriteri ile Secilen
Duzeydeki Degiskenler icin ARDL (3,2,3,1,0,1) Sonuclari

Bagimli Degisken DK

Degiskenler Katsay! Standart Hata |t istatistigi [p degeri]
DK{(-1) 0.75341 0.10658 7.0691[.0007*
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[.00071*
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]**

R 0.99989, Diizeltiimis - 0.99986, F-istatistigi F(16,58) 32646.3[.000]*

* %1 anlamlilik diizeyinde, ** %5 anlamlilik diizeyinde,
*** %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli

Tablo 4’e gére en kiglk AIC kriteri neticesinde belirlenen en uygun

ARDL (3, 2,3,1,0,1) modelinden elde edilen uzun dénem modele iligkin

katsay! tahmin sonuglari ise Tablo 5’de verilmektedir.

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

Donem Sonuglari

Bagimli Degigsken DK

Degiskenler |Katsayi |Standart Hata | t-istatistigi [p_degeri]
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 anlamlilik diizeyinde, ** %5 anlamllik diizeyinde,

*** %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
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Modelin uzun dénem sonuglarina gére nominal ddviz kuru Gzerinde
faiz farklan hari¢ diger dediskenler istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Ayrica Tablo 5'den goruldiga Gzere trend katsayisi %10 anlamlilik dizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif isaretli bulunmustur. Tahmin edilen

katsayilar incelendiginde asagidaki bulgulara ulagiimistir:

e Goreli gelir degiskeni (Y) %1 anlamhhk dizeyinde istatistiksel olarak
anlamli ve nominal DK Uzerinde parasalci modelin beklentilerine
uygun olarak da negatif bulunmustur. Bu duruma gére goreli gelirin
artmasi i¢ para talebini arttirarak yerli paranin deger kazanmasina,

dolayisiyla da déviz kurunun digmesine neden olmaktadir.

e Goreli fiyatlar (TUFE), %1 anlamhhk dizeyinde istatistiksel olarak
anlamli ve nominal DK (zerinde parasalci modelin beklentilerine
uygun olarak pozitif bulunmustur. Géreli fiyatlarin artmasi yurtici
enflasyonun artmasina ve ulusal paranin yabanci para birimi
kargisinda deger kaybetmesine, dolayisiyla da déviz kurunun

artmasina yol agmaktadir.

e Goreli faiz (F) ile nominal DK arasinda beklentilere ters olarak pozitif
bir iligki oldugu saptanmigtir. Ancak bu iligki istatistiksel olarak
anlamsiz bulunmustur. Enflasyon oranlarindaki artiglarin faiz oranini
yukselteceg@i aciktir. Bu durumda yerli para yabanci paralar kargisinda

deger yitirecektir.

e Goreli para arzi (M2) degiskeni %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli ancak igareti yazindaki beklentilerin tersine negatif

olarak bulunmustur.

e Goreli net yabanci varlik (NFA) degiskeni nominal déviz kuru Uzerinde
beklentinin aksine pozitif yonli bir etkiye sahiptir. Ayni zamanda %5
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anlamhilik dizeyinde istatistiksel olarak anlamhdir. Buna gore,
Turkiye’nin net yabanci varliklarinin artmasi Ulke icinde para arzini
arttirici bir etki yaratarak enflasyon artirici etkisi nedeniyle Turkiye’'nin
risk primini arttirarak yabanci sermaye c¢ikigina ve ddviz kurunun

artisina neden olacaktir.

e Trend katsayisinin negatif isareti uzun dbénemde nominal doéviz

kurunun azalma egiliminde oldugunu géstermektedir.

Uzun dénem iligkisi bu sekilde belirlenen modelde kisa dénemli
dinamikler hata dizeltme mekanizmasi ile ortaya konmaktadir. Kisa donem

dinamikleri de igceren bu model en genel haliyle asagidaki gibidir:

q Py P2 Ps3
ADKt = :Bo + ZIBW'ADKH + Z:BZI'AMZH + ZﬁSiAYt—i + ZIBMAFH
i=1 =0 i=0 i=0

Py Ps
+ Z,BS,A TUFE, , + Z,BS,ANFAH +AEC, , +u,

i=0 i=0

Modele ait hata dlzeltme sonuglart Tablo 6'da verilmigtir. Hata
dizeltme modeli sonuclarina gére ddviz kurunun hata dizeltme katsayisi %1
anlamliik dlzeyinde istatistiksel olarak anlamli ve isareti negatif
bulunmustur. Boylece uzun dénemli iligki desteklenmektedir. Hata dizeltme
katsayisinin bOyukligt (-0.30451) uzun dbéneme uyumu gostermektedir.
Sifira yakin katsayilar uzun déneme yavas uyumu ifade ederken, mutlak
degerce bire yakin katsayilar ise uzun dbéneme yuksek uyumu ifade
etmektedir. Bulgulara gére, nominal déviz kuru i¢in her (¢ ayda uzun déneme

uyumun yaklasik %30’u gerceklesmektedir.



Tablo 6. Hata Dizeltme Modeli (HDM) Sonuclari
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Bagimh Degisken: DDK

Degisken Katsayl |Standart Hata |t istatistigi |p degeri
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 1968 |0.054***
DM2 -0.38981 0.14657 2660 [0.010**
DM2(-1) 0.131601 0.06395 2058 |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 1855 |0.068***
D94 0.031624 0.03656 0.865 [0.390
DO1 0.064442 0.02026 3.181 0.0023**
R 0.949 F-istatistigi 83.731
Diizeltiimis /° 0.938 p_degeri (F-istatistigi) 0.0000*
ECM=DK—-0.5423E-3*F+0.53491*M2+1.3586*Y-2.4668*TUFE-
0.099507*NFA+3.9703+.0097367*Trend

Tanimlayici test sonuclari

Serisel Korelasyon LM Testi

2?2 =0.049(0.824), x5 =1.259(0.532), x5 =2.592(0.458), x5 = 4.295(0.367)
Degisen Varyans (ARCH LM Testi)

72 =0.0035(0.952), y2 =0.885(0.642), x2 =1.0330(0.793), x5 =1.352(0.852)
Normallik Testi

Jarque Berra Istatistigi= 0.164 (0.921)

* % 1 anlamlilik diizeyinde, ** % 5 anlamlilik diizeyinde,

*** % 10 anlamlilk dizeyinde istatistiksel olarak anlaml

Hata dizeltme modeli sonuglarina gére, ddviz kuru ile para arzi

arasindaki kisa ddnemli iligkinin niteligi pek acik dedgildir.

Para arzi

degiskeninin cari degerinin ddviz kurunu negatif olarak etkiledigi ve

istatistiksel olarak anlamli oldugu gérulirken, 1 ve 2 gecikmeli degerleri ile

doviz kuru arasinda pozitif ve anlamli bir iligkiye rastlanmaktadir.
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Doviz kuru ile faiz orani degiskeni arasindaki kisa dénemli iligki
incelenecek olursa; cari ddbnemde faiz oraninin déviz kurunu pozitif etkiledigi
fakat istatistiksel olarak anlamsiz oldugu, 1 gecikmeli degerinin ise anlamh

oldugu ve ddviz kuru Gzerinde pozitif bir etki yarattigi gérilmektedir.

Gelir degiskeni kisa dénemde ddviz kurunu negatif olarak etkilemekte

ve istatistiksel olarak anlamli saptanmaktadir.

Fiyat ve net dis varlik degiskenlerinin her ikisi de déviz kuru Gzerinde
pozitif bir etki yaratmakta ve istatistiksel olarak anlamli bulunmaktadir.

Hata dlzeltme modelinin uygunluk test sonuclarina gére ise, modelde
1., 2., 8. ve 4. sirada serisel korelasyon ve Ardisik Baglanimli Kosullu
Degisen Varyans (ARCH) etkisi yoktur. Artiklarin Jarque-Berra normallik testi
sonuglarina goére JB istatistigi 0.164 (0.921) hesaplanmis ve buradan

artiklarin normal dagilima sahip oldugu sonucuna varilimigtir.
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3.3. TRENDSIZ VE SABIT TERIMLIi MODELE iLiSKiN SONUCLAR

Net uluslararasi rezerv parasalci model i¢in trendin varolmadigr durum
g6z 6ndnde bulunduruldugunda, Tablo 7’7de ARDL Kosullu Hata Dizeltme
Modeline ait uygun gecikme uzunlugu ve uzun dénem iligkilerin belirlenmesi

ile ilgili bulgular verilmektedir.

Tablo 7. ARDL Kosullu Hata Diizeltme Modelinin Uygun Gecikme
Uzunlugunun Belirlenmesi ve Uzun Dénem iligkinin Testi icin F
istatistigi Sonuclari

AIC | SBC [ LM(1) | LM(4) F
158.03 | 164.53 | 17.45 | 25.67 | 3.97
157.26 | 166.76 | 2.97° | 9.21* | 3.05
160.52 | 173.02 | 2.66* | 11.66* | 3.99
163.39 | 178.89 | 5.51° | 18.56 | 6.01
160.03 | 17853 | 8.35 | 21.75 | 5.47
156.15 | 177.65 | 16.73 | 30.07 | 5.64
158.37 | 182.87 | 30.25 | 52.9 | 6.57
155.36 | 182.86 | 55.54 | 66.69 | 3.77

* % 1 anlamhhk dizeyinde, ** % 5 anlamlilik dizeyinde serisel
korelasyon yoktur.

DNV |W[(N[=[T

F istatistigine iliskin tablo degerleri Pesaran ve digerleri (2001)
calismasinda k=5 bagimsiz degisken ve sabit terimli-trendsiz model igin %5
anlamlihk dizeyinde (2.62,3.79) olarak elde edilmistir.

Tablo incelendiginde, en blylk AIC-SBC (Pesaran ve digerleri,
2001:311) degerleri agisindan uygun gecikme uzunlugunun 3 oldugu ve bu
gecikme uzunlugunda modelde serisel korelasyonun bulunmadigi
g6zlenmektedir. Ek olarak belirlenen gecikme uzunlugunda, hesaplanan F
istatistigi st kritik sinirin Gstinde oldugundan esbitinlesme olmadigini iddia
eden yokluk hipotezini reddedilerek uzun dénemli iliski oldugu kabul
edilmektedir.
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Uzun donemli iligkinin varhdi saptandiktan sonra en biyuk gecikme
uzunlugu 3 kullanilarak dizey degerleri icin, ARDL modelinde her bir
degiskene ait en uygun gecikme uzunlugunun en kiglik A/C kriterine gbre en
uygun sonucu veren modelin ARDL (3,2,3,2,0,1) oldugu saptanmistir ve

bulgular Tablo 8 de sunulmustur.

Tablo 8. p=3 Gecikme i¢cin AIC Model Secim Ktriteri ile Secilen
Diuzeydeki Degiskenler icin ARDL (3,2,3,1,0,1) Sonuclari

Bagiml Degisken DK
t-istatistigi
Degiskenler Katsay!I Standart Hata [p_degeri]
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]*
R? 99989  Dizeltimis A% .99986
F-istatistigi  F(16, 59): 33506.8 [.000]*
* % 1 anlamlilik diizeyinde, ** % 5 anlamhlik diizeyinde,
*** % 10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlaml

Tablo 8'e gbre en kiglk AIC kriteri neticesinde belirlenen en uygun
ARDL(3,2,3,2,0,1) modelinden elde edilen uzun dénem modele iligkin katsayi

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

Degiskenler Katsay! Standart Hata |t-istatistigi [p_degeri]
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 anlamlilik diizeyinde, ** % 5 anlamhlik diizeyinde,
*** % 10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlaml

Tablo 9 incelendiginde nominal dbviz kuru Uzerinde faiz farklari hari¢
diger degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu saptanmistir. Tahmin

edilen katsayilar incelendiginde;

e Goreli gelir (Y) degiskeninin nominal déviz kurunun belirlenmesinde
kullanilan parasalci modelin beklentilerini saglayacak sekilde negatif
bulundugu goértlmektedir. Ayni zamanda %1 anlamliik dizeyinde
gbreli gelir degiskeni istatistiksel olarak anlamhdir. Géreli gelirin
artmasi i¢ para talebinin canlanmasi vasitasiyla yerli paranin deger
artisina ve déviz kurunun digsmesine neden olmaktadir.

e Goreli fiyatlarin (TUFE) nominal déviz kurunu pozitif olarak etkiledigi
ve %1 anlamliik dlzeyinde istatistiksel olarak anlamh oldugu
gbrilmektedir. Goreli fiyatlarin artmasi yurtici enflasyonun artmasina
ve ulusal paranin yabanci para birimi kargisinda deder kaybetmesine,
dolayisiyla da ddviz kurunun artmasina yol agmaktadir.

e Goreli faiz (F) ile nominal déviz kuru arasinda beklentileri
karsilamayan ayni yonlU bir iligki oldugu saptanmistir. Bu degisken
trendli modelde oldugu gibi istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.
Enflasyon oranlarindaki artislarin faiz oranini yikselterek yerli paranin
yabanci paralar kargisinda deger yitirmesine yol agmasi ve bunun da
ddviz kurunu arttirici bir etki yaratmasi beklenmektedir.
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e Goreli para arzi (M2) degiskeni parasalci model beklentilerinin tersine
negatif, ancak istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

e Goreli net yabanci varlik (NFA) degiskeni uzun ddnemli modelin
sonuglarina gore %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
bulunmus ve beklentilerin aksine nominal déviz kurunu arttirici bir etki
yaptig1 tespit edilmistir. Tlrkiye’'nin net yabanci varliklarinin artmasi
ulke icinde para arzini arttirarak enflasyonu tetiklemekte ve Turkiye'nin
risk priminin artmasina sebep olarak Ulkeden sermaye ¢ikigina neden

olmakta bu da ddviz kurunun artmasina sebebiyet vermektedir.

Uzun dénem iligkisi bu sekilde belirlenen modelde kisa ddnemli
dinamikleri ortaya koyan Hata duzeltme modeli sonuglari Tablo 10’ da
verilmistir. Hata dizeltme modeli sonuglarina gbére ddviz kurunun hata
dizeltme katsayisi %1 anlamlilik dlzeyinde istatistiksel olarak anlamh ve
isareti negatif bulunmustur. Hata dlzeltme katsayisinin  bayUkIGgu
(-0.342017) nominal ddviz kuru igin her U¢ ayda uzun déneme uyumun
yaklasik %34’lUnin gerceklestigini gbstermektedir.

Para arzi degiskeninin cari degerinin ddviz kurunu negatif olarak
etkiledigi ve istatistiksel olarak anlamli oldugu gérilirken, 1 ve 2 gecikmeli
degerleri ile déviz kuru arasinda pozitif ve anlamli bir iliskiye rastlanmaktadir.

Doviz kuru ile faiz orani degiskeni arasindaki kisa dénemli iligki
incelenecek olursa; cari ddbnemde faiz oraninin déviz kurunu pozitif etkiledigi
fakat istatistiksel olarak anlamsiz oldugu, 1 gecikmeli degerinin ise

istatistiksel olarak anlamli oldugu ve pozitif bir etki yarattigi gérilmektedir.

Gelir degiskeni kisa dénemde ddviz kurunu negatif olarak etkilemekte

ve istatistiksel olarak anlaml saptanmaktadir.

Fiyat degiskeninin ddviz kuru Uzerinde pozitif bir etki yarattigi ve

istatistiksel olarak anlamli oldugu gézlenirken, net yabanci varlik degiskeninin
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ise dbviz kuru ile ayni yonli bir iliski icinde oldugu fakat istatistiksel olarak

anlamsiz oldugu gortlmektedir.

Tablo 10. Hata Dizeltme Modeli (HDM) Sonuclar

Bagimh Degisken: DDK
Degisken Katsay1 |Standart Hata | t-istatistigi p_degeri.
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
DO1 0.05821 0.01984 2.934 0.005*
R 0.947 F-istatistigi 80.730
Diizeltilmis /° 0.935 p_degeri (F-istatistigi) 0.000*

ECM = DK - 0. 3070E- 3°F +0. 56146"M2 + 1. 4384*Y -2.3028*TUFE - 0.067219*NFA +

4.8311

Tanimlayici test sonuclari
Serisel Korelasyon LM Testi

22 =2.357(0.124), x5 =3.765(0.152), x5 =4.062(0.254)

Degisen Varyans (ARCH LM Testi)

x2 = 0.405(0.5241), x5 =1.135(0.566), z2 =1.409(0.703)

Normallik Testi

Jarque Berra Istatistigi= 0.081 (0.960)

* % 1 anlamhlk dizeyinde, ** % 5 anlamlilik dizeyinde, *** % 10 anlamhhk dizeyinde
istatistiksel olarak anlamli

Hata dizeltme modelinin uygunluk test sonuglarina gére ise, modelde

1., 2.

ve 3.

sirada %

5 anlamhhk dizeyinde serisel

korelasyon

bulunmamaktadir. Artiklarin Jarque-Berra normallik testi sonuglarina gore JB
istatistigi 0.081 (0.960) hesaplanmis ve buradan artiklarin normal dagilima
sahip oldugu sonucuna varilmigtir. Ayrica elde edilen sonucglara goére

modelde ARCH etkisinin olmadigi da saptanmistir.
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Calisma bir bitin olarak degerlendirildiginde, Ulkemiz igin denenen
net uluslararasi rezerv modeli trendli ve trendsiz olarak ele alindiginda,
ekonometrik, istatistiki ve iktisadi acgilardan birbirine ¢ok yakin bulgular
gbstermektedir. Ayrica uygulanan yéntem cercevesinde, satinalma guci
paritesi ve karsilanmamis faiz paritesini temel alan parasalci yaklagima
dayanan net uluslararasi rezerv modelinin Turkiye ekonomisi i¢in gegerli bir

model olmadidi sonucuna varilmaktadir.



SONUC

Bu calismada, Tulrkiye icin parasalci model temelinde YTL/ABD$
nominal doviz kurunu etkileyen degiskenler incelenmis ve Hooper-Morton
(1982) tarafindan onerilen “Net uluslararasi rezerv’ modeli ¢ergevesinde
nominal déviz kurunun; goreli para arzi, goreli gelir, goreli fiyat, gbreli net
yabanci varliklar, goreli faiz orani degiskenleri arasindaki uzun ve kisa
donemli iligkileri Pesaran, Shin ve Smith (2001)in ARDL Sinir Testi
Yaklagimi ile sinanmistir. Calismada ele alinan makro ekonomik degiskenler
icin 1988-2007 dbnemine ait Gger aylik zaman serisi verileri kullaniimisgtir.
llgili zaman serilerine yapilan ADF ve PP birim kok testlerine gore goreli
degiskenlerin bazilarinin dizeyde duragan bazilarinin ise birinci sira fark

duragan oldugu saptanmistir. Bu sebeple, modelde 1(0) ve I(1)

degiskenlerinin ayni anda bulunmasina olanak saglayan ARDL Sinir testi

yaklasiminin kullaniimasi uygun bulunmustur.

Pesaran, Shin ve Smith (2001) ¢alismasinda Kosullu Hata Dlzeltme
Modeli ¢cergevesinde hem trendli ve sabit terimli hem de sadece sabit terimli
modeller icin kritlk dederler elde etmektedir. Bu calismada, Turkiye icin Net
uluslararasi rezerv modelinin, kisa ve uzun dénemli dinamikleri incelenirken
hem trendin varligi hem de yoklugu varsayimi altinda analizler yiritiimuis ve
hem trendli hem de trendsiz modellerden elde edilen tahminlerin birbirine gok
yakin sonuglar verdigi saptanmistir. Her iki modelden de elde edilen bulgular
genel hatlariyla séyle 6zetlenebilir:

e Goreli gelirin artmasi, yurtici para talebini canlandirarak déviz kurunu
azaltmaktadir.

e Goreli fiyat artisi ise enflasyonun artmasina ve ulusal paranin yabanci

para birimi karsisinda deger kaybetmesine, dolayisiyla da doéviz
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kurunun artmasina yol agmaktadir.

e Goreli para arzi ile dbviz kuru arasinda beklentilerin aksine negatif bir
iliski saptanmistir. Buna gére goéreli para arzi arttigi zaman yerli para
yabanci paralar karsisinda deger kazanacaktir.

e Goreli faizler ile dbviz kuru arasinda ise beklentilere ters olarak pozitif
bir iliski saptanmistir. Bu durumda enflasyon oranindaki artislarin, faiz
oranini yUkseltecedi aciktir. Dolayisiyla yerli para yabanci paralar
karsisinda deger yitirecektir.

e Goreli net yabanci varlik degiskeninin, nominal déviz kurunu arttirici
bir etki yaptidi tespit edilmigtir. TUrkiye’nin net yabanci varliklarinin
artmasi Ulke icinde para arzini arttirarak enflasyonu tetiklemekte ve
Turkiye’nin risk priminin artmasina sebep olarak Ulkeden sermaye
¢cikisina neden olmakta, bu durum da déviz kurunun artmasina
sebebiyet vermektedir.

Genel olarak, hem uzun dénem denklemden hem de hata dizeltme
modelinden elde edilen ekonometrik bulgular dikkate alindiginda, Tarkiye'de
net uluslararasi rezerv modelinin blyUk bir élcide gecerli olmadigli sonucu
ortaya konmaktadir. Hata diizeltme modelinin tanimlayici test sonuglarina
g6re modelde degisen varyans ve otokorelasyon sorunlari bulunmadigi
saptanmistir. Ayrica JB testine gére artiklarin normal dagilima sahip oldugu
g6rilmektedir. Buna ek olarak, hem trendli hem de trendsiz modelden elde
edilen negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli uyarlanma katsayisi uzun
dénem iligskiyi desteklemektedir.
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OZET

GUNEY, Selin. Tirkiye icin Nominal Déviz Kurunun Belirlenmesinde
Net Uluslararasi Rezerv Modelinin Gegerliligi: Sinir Testi Yaklasimi, YUksek
Lisans Tezi, Ankara, 2008.

Bu calismada Turk Lirasi ile ABD dolarinin kisa ve uzun dénemli
iligkisini belirlemek amaciyla, parasalci yaklagima ait modeller icerisinde “net
uluslararasi rezerv modeli” ele alinmigtir. Veri seti 1988 ile 2007 yillari
arasinda yer alan Uger aylik gézlemlerden olugsmaktadir. Modelin TUrkiye igin
test edilmesi Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan &nerilen Sinir Testi
yaklagimi ile gerceklestiriimistir. Para arzi ve talebindeki degismelerin déviz
kurunu nasil etkileyebilecegini gbsteren ve satinalma giclh paritesi ile
karsilanmamis faiz paritesine dayanan bu modele uygun olarak goéreli faiz,
gbreli gelir, goreli para arzi, goéreli fiyatlar ve gobreli net dis varliklar
degiskenleri modele dahil edilmistir. Elde edilen bulgular blyik 0lglide
parasalci modeli desteklememektedir.

Anahtar Sozcukler

1. ARDL

2. Sinir Testi Yaklagimi

3. Nominal Déviz Kurunun Belirlenmesi
4, Parasalci Yaklagim

5. Esbitlinlesme Analizi
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ABSTRACT

GUNEY, 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.
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3. Determination of Nominal Exchange Rate
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