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Oz

Calisma, doviz kuru belirleme modellerinden esnek fiyat varsayimiyla parasalci mo-
delin Tiirkiyede 2005:09-2021:05 dénemi igin gegerliligini test etmektedir. MacDonald ve
Taylor (1994)1n gelistirdigi esnek fiyatli parasalct model, Tiirkiye ve ABD verileri kulla-
nilarak ARDL esbiitiinlesme yontemiyle test edilmistir. Elde edilen sonuglara gore kisa
donemde Tiirk lirasinin Amerikan dolar: karsisinda degerinin belirleyicisi olarak yiiksek
bir katsayiyla kendisinin etkin oldugu; yurt dis1 para arzi, yurt ici para arzi ve yurt i¢i tahvil
faiz oran1 gecikmeli degerlerinin déviz kurunun belirleyicileri oldugu bulgular: elde edil-
mistir. Uzun donemde de yurt i¢i para arzi, yurt i¢i faiz orani, yurt dis1 gelir d6éviz kurunun
belirleyicileri oldugu sonucuna ulasilmistir. Kisa donem ve uzun dénem bakimindan bazi
farkliliklar olsa da, Tiirkiyede yurt i¢i para arzi ve yurt ici tahvil faiz oraninin déviz kuru-
nun belirleyicileri oldugu gozlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kurlari, Parasalci Yaklasim, ARDL, Sunir Testi
Jel Kodlari: E43, E12, C22

Monetary Approach with Flexible Price Assumption
in Determining Exchange Rates: The Case of 2005-
2021 Turkey

Abstract

The study tests the validity of the monetary model with flexible priced assumption from
exchange rate determination models for the period 2005:09-2021:05 in Turkey. The flexib-
le-priced monetarist model developed by MacDonald and Taylor (1994) was tested with
the ARDL cointegration method using Turkish and US data. According to the test results,
it is effective with a high coefficient as the determinant of the value of the Turkish Lira
against the US Dollar in the short-term; It was found that foreign money supply, domestic
money supply and domestic bond interest rate lagged values were the determinants of the
exchange rate. It was concluded that in the long-term domestic money supply, domestic
interest rate and foreign income exchange rate are determinants. Although there are some
differences in terms of short-term and long-term, it has been observed that domestic mo-
ney supply and domestic bond interest rate are determinants of exchange rate in Turkey.

Keywords: Exchange Rates, Monetary Approach, ARDL, Boundary Test
Jel Codes: E43, E12, C22

1 Bumakale Engin DURSUN tarafindan Prof. Dr. Salih BARISIK danismanliginda hazirlanmakta olan
doktora tez ¢alismasindan tiretilmistir.
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GiRiS

Bretton Woods Sistemi’nin dagildig1 1973 yili sonrasinda, dalgali d6viz kuru sisteminin
tilkeler tarafindan benimsenmesiyle birlikte, kur degisimlerinin a¢iklanmasinda tilkelerin
uyguladig1 para politikalar1 daha 6nemli hale gelmistir. Para politikasindaki degisimlerin
doviz kurlarint hangi yénde ve nasil etkiledigiyle ilgili yapilan ¢alismalar parasalct mo-
dellerin gelismesine olanak saglamistir. Frenkel, Bilson, Dornbusch'un 6nciiligiinii yapti-
81 parasalc1 doviz kuru belirleme modellerinin farkli varsayimlari olmakla birlikte, farkli
makroekonomik degiskenlerin kur distiindeki etkileri aragtirilmistir. Bu degiskenlerden

biri para arzidir. Belirli bir donemde piyasadaki mevcut para stoku olarak tanimlanan para
arzi, buytkliiklerine gére M0, M1, M2 ve M3 olarak ayrilmaktadir.

Bretton Woods Sisteminin ardindan, gelismis {ilkelerin ulusal paralarini dalgalanmaya
birakmasiyla artan sermaye hareketleri, tilkelerin esnek déviz kuru sistemlerini benim-
semesine yol agmistir. Sabit doviz kur sisteminden esnek déviz kuru sistemine gegiste,
karsilagilan degisimleri agiklamada mevcut teorilerin zayif kalmasi, aragtirmacilarin déviz
kurunu belirleyen yeni yaklasimlar gelistirmesini saglamistir. Artan sermaye hareketleri
ve déviz kuru dalgalanmalari, para miktarini doviz kurunu belirleyen 6nemli etkenlerden
biri olarak 6n plana ¢ikarmus ve klasik para teorisinin yeniden ele alinmasini saglamustir.
Klasik para teorisine Frenkel (1976) adaptif beklentileri; Mussa (1976) ve Bilson (1978)
rasyonel beklentileri; Dornbusch (1976) kisa ve uzun dénemleri birlikte dikkate alan oto-
regresif beklentileri ekleyerek, gelistirdikleri modellerde para arzi ile doviz kuru iligkisini
ortaya koymaktadirlar. Modellere 6nemli bir katki olarak Frankel (1979) ¢alismasinda,
Dornbusch (1976) ve Bilson (1978) modelini gelistirerek tilkeler arasindaki reel faiz oran-
lar1 farklarinin déviz kurunu belirleyici rol iistlendigini vurgulamaktadir (Frankel, 1979).
Frankel (1979) déviz kurlarinin olusumunda para piyasalarinin etkin oldugunu ve déviz
kurunun (iki iilkeli modelde) para talebi farki, gelir farki, faiz orani ve enflasyon farklar:
tarafindan belirlenecegini 6ngérmektedir. Kurdugu model Denklem (1)deki gibidir. Teori;
emek piyasasinin tam istihdamda oldugunu, sermaye hareketliliginin tam oldugunu ve
satin alma giicli paritesinin gecerli oldugunu varsaymakta, bundan dolay: fiyat degisken-
liklerinin doviz kuruyla dengelendigini kabul etmektedir. Frankel ¢aligmasinda, Dornbus-
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ch'un Keynesyen modeli ile Bilson'in parasalct modelinin ayrigan yonlerini belirtmektedir.
Faiz orani fark: katsayisinin Dornbusch’a gore negatif, Bilsona gore pozitif olmasi bekle-
nirken, Frankel katsayinin sifir kabul edilmesi geregini vurgulamaktadir. Ayrica enflasyon
farki katsayilar1 da Dornbusch ve Bilson'a gore sifir kabul edilirken, Frankel katsayinin
pozitif olmasi gerektigini belirtmektedir (Frankel, 1979, s. 614).

ER=m-m*-B2 (y-y* )-Ps (i-i* )+ (m-1* )+¢ (1)

Modele gore yurt icinde para arzindaki artis, 6nce fiyatlar genel seviyesinin, dolayl1 olarak
da tiretimin artmasini ve ulusal paranin dovizler karsisinda degerinin ytikselmesini sagla-
maktadir. Para talebi sabitken para arzinin azalmasi durumunda ise tersine ulusal paranin
dovizler karsisinda deger kaybi s6z konusu olacaktir.

Literatiirde parasalci teori fiyatlarin esnekligine gore esnek fiyat varsayimiyla ve kati
fiyat varsayimiyla parasalci model olarak ikiye ayrilmaktadir. Teoriye gore, kisa donemde
fiyatlarin kat, uzun dénemde ise fiyatlarin esnek olmasindan dolay1 yapilacak analizlerde
donemlere gore model se¢imi yapilmasi gerekmektedir (Seyidoglu, 2013). Bu ¢alismada,
parasalct modelin d6viz kuruna uzun dénem etkilerinin daha agiklayici olmasi goz oniin-
de bulundurularak, esnek fiyat varsayimiyla parasalct model tercih edilmistir. Caligma-
da kurulan model icin Bilson (1978), Frenkel (1976) ve Hodrick (1978) ¢alismalarindan
esinlenilerek tiiretilen MacDonald ve Taylor'in ¢aligmas: takip edilmistir (MacDonald ve
Taylor, 1994, s. 277). 1lgili literatiir incelendiginde, dinamiklerin sinirli ve modellerin sta-
tik olmasindan dolay: parasalci teori iizerine yapilan erken donem analizlerin doviz kuru
tahminlerinde iyi performans sergilemedigi; Meese ve Rogoff"un rastlantisal sonuglar elde
edildigine dair modeli elestirdigi goriilmektedir (Meese ve Rogoft, 1983). Bu elestiriler
tizerine erken donem ¢alismalarindaki kisitlar: kaldirmak ve satin alma giicii paritesinden
sapmalarin kisa donemde sonuglar1 olumsuz etkilemesinin 6niine gegmek amaciyla Mac-
Donald ve Taylor'in gelistirdigi model, uzun dénemde parasal degiskenlerin doviz kurunu
aciklamada daha iyi bir performans sergilemistir. Bu nedenle ¢aligmada tercih edilen mo-
del, Denklem (2)deki gibidir.

ER=Po+S1 (M)+_2 (M* )45 (Y)++ (Y* )+f35 i_s+fs is*+e¢ (2)

Calismanin devaminda, birinci boliimde konuya iliskin literatiire yer verilmekte, ikinci bo-
limde veri seti hakkinda bilgiler agiklanarak ti¢iincti boliimde ampirik uygulama ve elde
edilen bulgular verilmektedir. Sonu¢ bolimiinde ise elde edilen bulgularla degerlendirme
yapilmaktadir.

1. LITERATUR OZETI

Bu bolimde oncelikle literatiire katk: saglayan temel ¢aligmalar hakkinda bilgi verile-
cektir. Parasalct modellerle yapilmig ¢aligmalar incelendiginde, erken donem caligmalari-
nin veri kisit1 ve satin alma giicii paritesinden kaynakli agiklama giictintin zayif oldugu ve
1990’11 yillardan itibaren model uyarlamalariyla yapilmis ¢alismalarin literatiirde daha ¢ok
yer aldig1 gériilmektedir. Parasalct model galigmalar: arasinda oncii olarak Macdonald ve
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Taylor (1994)’1n ¢aligmas gosterilebilir. Macdonald ve Taylor (1994), ¢alismalarinda, erken
donem parasalct modelleri daha gok degiskene uyarlayarak gelistirmis ve 1976-1990 yillar1
arasinda sterlin-dolar kurunu incelemislerdir. Gelistirdikleri parasalct modellerin, diger
doviz kuru belirleme modellerinden daha agiklayici oldugu ve uzun dénem egbiitiinlesme
iligkisini agiklamada gecerli oldugu bulgularini elde etmislerdir. Makrydakis (1998) calis-
masinda 1980-1995 yillar1 arasindaki ABD dolar1 ve Kore wonu esbiitiinlesme iliskisini
incelemis, uzun dénemde nominal won-dolar doéviz kurunu agiklamada parasal modelin
gecerli oldugu, esnek veya kati fiyat varsayimlarinin parametreleri etkilemedigi bulgularin
elde etmistir (Makrydakis, 1998). Altavilla (2008), AB ve ABD iilkeleri i¢cin 1979:M01-
2004:M04 donemini kapsayan ¢alismada degiskenler arasinda dogrusal olmayan iligkiler
oldugu, uzun donemde doviz kurunun soklara ragmen dengeye geldigi ancak dogrusal
olmayan modellerle yeniden modellenebilcegi bulgusunu elde etmistir. Basher ve Wes-
terlund’un (2009), OECD iilkelerini kapsayan 1973:Q1-1997:Q1 dénemi i¢in yaptiklar:
analizde, yapisal kirilmalar ve yatay kesit bagimliligiyla parasalct modelin basarili oldugu
bulgusunu elde etmislerdir. Uz ve Ketenci (2009), AB yeni tiye iilkeleri ve Tiirkiye iizerine
yaptiklar: ¢aligmada, tiim tilkelerde doviz kuru ile parasal degiskenler arasinda uzun do-
nem dengesi oldugunu bulgulamislardir. Parasal degiskenlerin tahminlerinin, nispi para
arzinin ve nispi ¢iktinin déviz kuru hareketlerini belirlemedigi ve esbiitiinlesme i¢in pa-
rasal degiskenlerin isaret ve katsayilarinin teoriyle tutarli olmadigy; ancak déviz kuru tah-
minlerinin ve katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugu bulgularin: elde etmislerdir.

Déviz kurunun belirlenmesinde parasalct modellerle Tiirkiye tizerine yapilmis ¢alisma-
lar da bulunmaktadir.

Demiray (1998), Tiirkiye i¢in 1982:Q1-1996:Q4 dénemi ¢eyreklik verilerini kullanarak
esnek fiyatl parasal modeli test etmistir. Sonug olarak, Tiirkiyede para arzi ile déviz kurlar
arasinda bir iliski oldugu ancak reel gelir ile kurlar arasinda herhangi bir iligkinin olmadigy;
faiz oranlarinin, esnek fiyatl: parasal modeldeki enflasyon beklentilerini yansittig1 i¢cin do-
viz kurlarinin degerini diisiirdiigii; kzsa donemde faiz oranlarimin donem igerisindeki sicak
para olayim yansittigi ve paranin degerinin diisiik bir oranda arttigr bulgusu elde edilmistir.
Bahmani-Oskooee ve Kara (2000), ¢caligmalarinda, Tiirkiyenin 1987:M01-1998:M12 d6-
nemini kapsayan ¢alismasinda parasalci yaklasim kosullarimin gegerli oldugu, Tiirkiyede
goreli para arz1 artiginin kisa ve uzun donemde kendini agtig1 sonucuna ulagsmislardir. Diil-
ger ve Cin (2002), 1986:M01-1999:M12 dénemini kapsayan ¢alismada, parasalc: yaklasi-
min beklentisinin tersine, goreli para arz: degiskeninin i¢sel oldugu, SGP’nin desteklendigi,
Garantisiz Faiz Oran: Hipotezinin de mevcut donemde desteklenmedigi bulgularin elde
etmiglerdir. Civcir (2004) ¢aligmasinda 1987:M01-2000:M12 dénemi icin doviz kuru ile
parasalcit modelin uzun donemde gegerliligini stirdiirdiigii ve 2001 krizi 6ncesinde Tiirk
lirasinin agirr degerlendigi bulgusunu elde etmistir. Giir ve Ertugrul (2012) ¢aligmalarinda
Tiirkiyenin Temmuz 2001-Mayis 2010 dénemine ait déviz kuru oynakligini ARCH, GAR-
CH ve SWARCH modelleriyle analiz etmis; SWARCH modeli 6ngérii performansinin en
basarili model oldugu sonucuna ulagmislardir. Sonuca ek olarak, SWARCH modeliyle elde
edilen oynaklik diizeyinin 2008 yilindaki kur oynakligini agiklayici oldugu bulgusunu elde
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etmislerdir (Giir ve Ertugrul, 2012). Cambazoglu ve Karaalp (2012), Tiirkiyenin 2003:M01-
2010:M08 dénemlerini kapsayan ¢alismalarinda, faiz kanali etkilerini iceren doviz kuru
kanalinin Tiirkiyede gegerli oldugu bulgusunu elde etmislerdir. Orug¢ (2016) 1988-2015
yillarini kapsayan calismasinda, doviz kurunun en fazla goreli gelirden etkilendigi; goreli
faiz ve goreli enflasyon oram etkilerinin ise onemsenmeyecek kadar az oldugu ve reel faiz
farklari teorisinin bulgularla desteklendigi sonuglarini elde etmistir. Ozcan (2016), 1990:Q1-
2008:Q2 donemini kapsayan ¢alismasinda, Tirkiyede doviz kurunu belirlemede faiz oran
kanalimin ¢alistigr ancak reel faaliyetlere etkisi olmadigi ve fiyatlar genel seviyesini etkiledigi
sonucuna ulagmistir. Korap (2020), 2005:Q4-2018:Q3 donemini ele alan ¢aliymasinda pa-
rasalc1 modelle tutarli bulgular elde ederek, d6viz kurunun goreceli para arzi ile pozitif bir
etkilesim igerisinde oldugunu, goreceli reel gelir diizeyindeki bir artigin TUnin ABD dolar:
karsisinda degerini arttirdigini, parasal déviz kuruyla goéreceli faiz orani arasinda negatif
ve goreceli beklenen enflasyon orani arasinda pozitif bir iliski oldugunu bulgulamistir. Ge-
nel olarak Tiirkiye i¢in yapilan literatiir incelemesinde, Diilger ve Cin (2002)’in ¢aligmas1
haricinde Tiirkiyede doviz kurunun belirlenmesinde parasalci yaklasimin gegerli oldugu
sonucuna ulagilmigtir.

Calismamiz, diger ¢aligmalardan fark:,, ARDL yontemiyle hem uzun hem de kisa do-
nemde modelin gecerliligini test edebilmesidir. Ayrica tasarruf ve kisa donem vadeli mev-
duatlarin da kur tizerine etkisini daha goriiniir hale getirmesi diigiincesiyle parasal biyiik-
likk olarak M2 para stoku analizlerde tercih edilmistir.

2. VERI SETIi

Bu calismada MacDonald ve Taylor (1994)’1n makalesindeki model esas alinmigtir.
Modelde yer alan faiz orani bagimsiz degiskeninin doviz kuru bagimli degiskenine et-
kisini gdrmek amaciyla para arzi degiskeni olarak M2 para arzi verileri tercih edilmistir.
Modele gore kullanilacak degiskenler olarak nominal doviz kuru (E7), yurt i¢i M2 para
arzt (M), yurt dist M2 para arzi (M*), yurt ici GSYH (Y), yurt dist GSYH (Y*), yurt igi 2
yillik tahvil faiz orani (is), yurt dis1 2 yillik tahvil faiz orani (is*) kullanilmigtir. GSYH
verileri ¢eyreklik ve diger verilerin aylik frekansta olmasindan dolay1 verilerin uyumlu
olmast bakimindan GSYH verisi yerine sanayi tiretim endeksi (IPI) verileri analizde tercih
edilmistir. 2005:09 — 2021:05 donemi aylik verileriyle Tiirkiye ekonomisinde esnek fiyat
varsayimi modeli test edilmektedir. Tiirkiye’yle ilgili veriler TCMB EVDS’den, ABD’yle
ilgili veriler ise Federal Reserve Bank of St. Louis veri tabani sisteminden elde edilmistir.

3. EKONOMETRIK YONTEM VE UYGULAMA SONUGLARI

Caligmada o6ncelikle degiskenler sirastyla birim kok testleri ve ARDL esbiitiinlesme test-
lerine tabi tutulacak ve ardindan alt analizler yapilacaktir. Esnek fiyat varsayimiyla parasal-
c1 yaklagimin analizinde hata diizeltme modelini kisitlama olmadan kullanmas: sebebiyle,
diger esbiitiinlesme testlerinden farkli olarak, serilerin farkli seviyelerde duragan olsalar
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dahi analizlerinin ve kisa ile uzun dénem degerlendirmelerinin birlikte yapilabilmesinden
dolay1 ARDL esbiitiinlesme testi tercih edilecektir.

a. ADF ve PP Birim Kok Testleri

Augmented Dickey Fuller (ADF) testi, zaman serilerinde birim koékiin olup olmadig-
n1 belirlemeye yarayan Dickey ve Fuller tarafindan gelistirilmistir. Teste gére H, hipotezi
serilerde birim kékiin varhigini ve serinin duragan olmadigini; H hipotezi ise serilerde
birim kok olmadigini ve serinin duragan oldugunu gostermektedir. Teste gore denklem
(3)’te sabitli, denklem (4)’te ise sabit ve trendli modeller gosterilmektedir (Dickey ve Fuller,
1979, s. 428).

k
A Yr=/30+6Yr—l+Zz’:1/1iA Y_ritu @)

K
AYi=Bo+f1 t+9Yt-1+Zi:1/\i AYri +ur “)

Denklem (3) ve (4)’te analiz edilen degiskenin birinci farkini, sabit terimi, t trendi, ge-
cikmeli fark terimini, k optimal gecikme uzunlugunu, hata terimini belirtmektedir. Bu
yontemde katsayisinin sifira esit olup olmadig: test edilmektedir. Bulunan test istatistigi
MacKinnon tablo kritik degeriyle karsilastirilarak, serilerin birim kok icerip icermedigine
bakilmaktadir. Phillips ve Perron tarafindan gelistirilen birim kok testinde ise, ADF tes-
tinden farkl olarak hata terimlerinin istatistiksel olarak bagimli oldugu, aralarinda zayif
da olsa bagimlilik oldugu ve heterojen dagilima sahip oldugu belirtilmektedir. Teste gore
denklem (5)’te sabitli ve denklem (6)da ise sabit+trendli modeller gosterilmektedir (Phil-
lips ve Perron, 1988, s. 337-338).

Ye=aot+Pr Yeite &)

Ye=ao+P1 Yei+f2 (t - g)+€t (6)

Denklem (5) ve (6)da analiz edilen degisken ile, sabit terim ile, trend t ile, gozlem sayis1 T
ile ve hata terimi ise e ile belirtilmektedir. PP testinde P1 katsayis test edilmektedir. ADF
testindeki gibi bulunan degerler MacKinnon kritik tablo degeriyle karsilagtirilmakta, seri-
lerin birim kok icerip icermedigi belirlenmektedir.

b. ARDL Testi

Engle-Granger (1987) ve Johansen-Juselius (1990) esbiitiinlesme testlerinde analiz
edilen degiskenlerin ayni derecelerden duragan olmasi gerekmektedir (Engle ve Granger,
1987, s. 252-255) (Johansen ve Juselius, 1990, s. 170-171). Ancak egbiitiinlesme testlerinde
bu duraganlik sartini dikkate almadan, sinirli gézlem sayilar1 dahi olsa degiskenler ara-
sindaki kisa ve uzun dénem iligkilerini tahmin etmek i¢in Pesaran vd. (2001) tarafindan
ARDL testi gelistirilmistir (Pesaran vd., 2001, s. 307). Teste gore degiskenler diizey deger-
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lerinde, birinci farklarinda veya farkli duraganlik seviyelerinde de olsa analize dahil edil-
mektedir (Pata vd., 2016, s. 265). ARDL sinur testinde degiskenler I(0) ve I(1) seviyelerinde
teste tabi tutulabilirken, degiskenlerin I(2) seviyesinde duragan olmalar1 durumunda ise
uygun tablo kritik degerlerini saglamadigindan dolay: teste tabi tutulmazlar. ARDL siir
testinde denklem (7)’teki gibi, y bagimh degisken ve k adet X'ler bagimsiz degisken olmak
tizere tanimlanmaktadir. hata terimini, sabit terimi, , ,, degiskenlerin katsayilarini ve p
ise gecikme uzunluklarini belirtmektedir.

P

12 kK P
AY, =6, + Z Vibye-q + Z z 8jiAXjr—i + AoYp-1 + z AKX 1 + & (7
i1 j—1i-0 =)

Degiskenlerin esbiitiinlesik olmas: durumunda uzun donem esneklik katsayilarini bulmak
i¢in denklem (8) kullanilmaktadir. hata terimini, sabit terimi,, degiskenlerin katsayilari-
n1, p bagimli, jinci bagimsiz degiskenlerin gecikme uzunluklarini belirtmektedir.

r Kk Y
=0+ Z 0y~ + Z zpj,ixj,t—i +& ®)
i=1 j=1i=0

Degiskenlerin kisa donemli esneklikleri de ARDL hata diizeltme denklemi olan 9daki gi-
bidir. Denklem (9)da EC hata diizeltme terimi, sabit terimi, , degiskenlerin katsayisini,
modelin dengeye gelme hizini belirtmektedir.

k 9

14
Ay, =mo + Z Abdyes + Z z WAXj +YEC, 1 +& O]
i=1

=1=0

Hata diizeltme katsayisi, uzun dénem denkleminden elde edilen denklem (10)daki gibi
hesaplanmaktadur. ile gosterilen hata diizeltme katsayisinin (-1) ile (0) bir deger almas ve
istatistiki olarak anlamli olmasi gerekir.

k
EC, =yt_a_ZBij,t—i (10)
=1

c. Ampirik Analiz Sonuclari

Caligmada MacDonald ve Taylor (1994)’1n ¢alismasinda belirlenen model tizerinde ¢a-
Lisilmistir. Modelde kullanilan degiskenler; nominal doviz kuru (), yurt i¢i M2 para arz (),
yurt dis1t M2 para arz1 (), Tiirkiye'nin gayri safi yurt i¢i hasilast (), Amerika’'nin gayri safi
yurt i¢i hasilasi (), yurt i¢i kisa vadeli faiz orani (), yurt dist kisa vadeli faiz oranindan ()
olugmaktadir. Verilerin uyumlu olmasi bakimindan ¢eyreklik frekansa sahip olan GSYH
degiskeni yerine aylik frekansa sahip sanayi iiretim endeksi (IPI) verileri kullanilmistir.
2005:09 - 2021:05 dénemi aylik veriler ile Tiirkiye ekonomisinde esnek fiyat varsayimi
modeli test edilmektedir. Esnek fiyat varsayimu ile kurulan dogrusal ARDL modeli denk-
lem (11)deki gibidir;
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Ampirik analizin ilk bélimiinde serilerde duraganlik seviyelerinin belirlenmesi i¢in dogal
logaritmasi alinan verilere ADF (1981) ve PP (1988) birim kok testleri uygulanmistir.

Tablo 1: ADF (1981) ve PP(1988) Birim Kok Test Sonuglar1

Degigskenler | ADF PP Degiskenler |  ADF PP
DER | S | o | | DR goore | copee
e | | ||| e
[ eann | Ges | 6o LM2ABD. | i | goayees
3 e | e | e [
LPASD | oo | oy | | MMM | Gooere | e
IS e B L e
AR AR
RN R
LM2TR (023’3)1* (of)’(?)ii* LM2TR ((‘)f(;‘éifg* (6}36?32*
3 | VA0 | Goo | o) tM2aBD | | ooyt

:
A T B Y e e
R R R R e
R I I I Il B
il R0 TEAED | 050 | 000

Not:¥** *** degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde alternatif hipotezin kabul edildigi-

ni gostermektedir.

138




Barisik, S. & Dursun, E. (2022). Doviz kuru belirlemede esnek fiyat varsayimiyla
parasalci yaklasim: 2005-2021 Tiirkiye 6rnegi. Efil Journal of Economic Research, 5(4), 131-145.

Diizey degerinde yurt ici para arzi degiskeni hem ADF(1981) hem de PP(1988) birim
kok testlerinde sabitli ve trendli modelde birim kok tasimamaktadir. Yurt i¢i sanayi tiretim
endeksi degiskeni ise diizey degerinde sabitli ve trendli modelde PP(1988) birim kok test
sonucuna gore birim kok tagimamaktadir. Ancak degiskenlerin birinci farki alindiginda
birim kok sorunundan kurtulduklar: gériilmektedir.

Degiskenlerin bir kismi diizeyde, bir kismu birinci farkinda duragan olmasindan dolay:
degiskenler arasindaki iliski ARDL testiyle tespit edilecektir. Pesaran vd. (2001) ¢aligma-
sida degiskenlerin I(0) veya I(1) seviyelerinde alt ve {ist sinirlarin belirlenmesi igin kritik
deger tablosu olusturmustur. F istatistik degerinin I(0) kritik degerinden kiigiik olmas1 du-
rumunda esbiitiinlesme iligkisi olmadig, I(0) ve I(1) degerleri arasinda oldugunda kararsiz
bolgede kaldigy, I(1) kritik degerinden biiyiik olmasi durumunda ise esbiitiinlesme iliskisi
oldugu sonucuna varilmaktadir. ARDL testinin yapilabilmesi i¢in I(2) seviyesi altinda de-
giskenlerin duragan olmasi yeterlidir. ARDL sinir testine gore sonuglar Tablo 2'deki gibidir.

Tablo 2: ARDL Sinir Testi Sonuglar:

F Test Istatistigi 5.391
1(0) I(1)
%10 1.99 2.94
%S5 227 3.28
%1 2.88 3.99

ARDL sinir testine gore 5.391 F istatistik degeri %1, %5 ve %10 diizeylerinde I(1) dege-
rinden biytik oldugundan esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir.

ARDL modelinde gecikme uzunlugu maksimum 4 olarak belirlenmis ve Akaike bilgi
kriterine gore kisa ve uzun donem tahminleri yapilmistir. ARDL modelinde Akaike bilgi
kriterine gore en kiigitk degerler (4,2,0,2,0,3,0) modelinde elde edilmis, analizlere bu mo-
del secilerek devam edilmistir.

Sekil 1: Akaike Bilgi Kriterine Gére ARDL (4,2,0,2,0,3,0) Tercihi

Akaike Information Criteria {top 20 models)
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ARDL modelinde kisa donemde déviz kuru degiskeninin dort gecikmesi, yurt igi para
arz1 degiskeninin iki gecikmesi, yurt i¢i sanayi tiretim endeksi degiskenin iki gecikmesi,
yurt i¢i tahvil faiz orani degiskeninin ti¢ gecikmesi olup, yurt dis1 para arzi, yurt dis1 sanayi
tiretim endeksi ve yurt dis1 tahvil faiz orani degiskenlerinin kendileri kullanilmaktadir.
ARDL (4,2,0,2,0,3,0) modeline iliskin kisa donem parametre tahminleri asagida yer al-
maktadir.

Tablo 3: Kisa Déonem ARDL (4,2,0,2,0,3,0) Modeli Sonuglar:

Degisken Katsay1 Olasilik Degeri
LNER(-1) 1.262489 0.0000%**
LNER(-2) -0.499520 0.0000%**
LNER(-3) 0.252350 0.0269**
LNER(-4) -0.114853 0.0556*
LM2TR 0.913376 0.0000%**
LM2TR(-1) -0.637960 0.0000%**
LM2TR(-2) -0.188197 0.0250%**
LM2ABD -0.028709 0.6477
LIPITR 0.002879 0.8952
LIPITR(-1) -0.026105 0.3282
LIPITR(-2) 0.052163 0.0071#**
LIPIABD -0.134849 0.0111%*
TFTR 0.008266 0.0000%**
TFTR(-1) -0.002726 0.1786
TFTR(-2) -0.006083 0.0065%**
TFTR(-3) 0.002743 0.0957*
TFABD 0.002721 0.3523
C -0.992760 0.0256**

Not: ****%* degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde alternatif hipotezin kabul edildigi-
ni gostermektedir.

Tablo 3’te yer alan kisa dénem sonuglarina gore yurt ici para arzi, yurt ici ¢ikt1 diizeyi,
yurt dis1 ¢cikt1 diizeyi, yurt igi tahvil faiz orani bagimsiz degiskenlerinin déviz kuru tizerin-
de etkisi bulunmaktadir. Déviz kurunun temel belirleyicisi kendi gecikmesi olup, birinci
gecikmesinde %1 anlamlilik seviyesinde anlamli olup katsayisi pozitif ve birden biyiiktiir.
Diger gecikmelerin katsayilar1 kiigiilse de %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde anlam-
lilik gostermektedir. Tiirkiye para arzi degiskeni cari ve gecikmeli degerlerine bakildiginda
cari katsayinin ve birinci gecikme katsayisinin %1 ve ikinci gecikmenin %5 anlamlilik sevi-
yelerinde anlamli oldugu goriilmektedir. Katsayilara bakildiginda, cari donem katsayisinin
pozitif ve gorece biiyiik oldugu goriilmektedir. Modele gore bu sonuglar modelin kurulma
mantigiyla uyusmakta, para arzi arttiginda ulusal para miktarinin artmasiyla ulusal pa-
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ranin degerinin diismesi ve doviz kurunun artmasi beklenmektedir. Gecikmeli degerle-
re gore birinci ve ikinci gecikmenin negatif degerli olmasi da iktisadi olarak anlamsizdur.
Amerika para arz1 degiskeninin katsayisi istatistiki olarak anlamsiz ¢iktigindan, iktisadi
olarak katsay isareti beklenen isaretli de olsa bu degisken yorumlanmamigstir.

Tiirkiye ekonomisine ait reel biiytikliikleri 6l¢mek amaciyla sanayi iiretim endeksi kul-
lanilmaktadir ki bu degerdeki bir yiikselis, tilke ekonomisinde biiytimenin oldugu ve tilke
para biriminin degerlenecegi anlamina gelmektedir. Bununla birlikte, bu degiskene ait cari
ve gecikmeli katsayilar istatistiki olarak anlamsiz oldugundan degerlendirilmemistir.

Amerika’ya ait sanayi iiretim endeksi katsay1s1 incelendiginde istatistiki olarak %5 anlam
seviyesinde anlamli oldugu, katsay1 ve isareti incelendiginde ise gorece kiigiik ve negatif ol-
dugu goriilmektedir. Amerikada tiretimin artmas: durumunda Amerikan dolarinin Tiirk
liras1 karsisinda degerinin diistigii goriilmektedir. Bu sonug, iktisat teorisi kapsaminda de-
gerlendirildiginde beklenenin tersinedir. Zira ekonomi biiyiidiik¢e para degerlenmelidir,
fakat doviz kuru diiserek Amerikan dolari, Tiirk lirasi kargisinda deger kaybetmektedir.

Tiirkiye ekonomisine ait tahvil faiz oranina ait katsayilar degerlendirildiginde cari d6-
neme ve ikinci gecikmeye ait katsayilarin %1 anlamlilik seviyesinde, ii¢lincii gecikmeye ait
katsayinin ise %10 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamli oldugu gériilmektedir.
Cari donem katsayis1 biiytikliik ve isaret agisindan degerlendirildiginde katsayinin her ne
kadar kiigiik olsa da isaretinin pozitif oldugu gortilmektedir. Bu durumu iki sekilde agik-
lamak miimkiindiir: {lk olarak sermaye hareketlerindeki engeller, faiz artisinin sermaye
girisi kanaliyla ulusal paranin degerinin artmasini engellemektedir. Ikinci olarak ise, esnek
fiyatli parasal modelin bir sonucu olarak, faiz oranlarindaki artig ulusal para talebini di-
stirmekte ve déviz kurunu arttirmaktadir (De Jong, 1991). Gecikmeli katsayilara bakildi-
ginda ilk gecikmenin katsayist negatif olup bir donem sonra faiz artisinin sermaye girisleri
yoluyla ulusal paranin degerlenmesine yol agtigini gostermektedir. Ugiincii gecikme ise
pozitif katsayili olmakla birlikte ¢ok kiiclik ve anlamlilik seviyesi oldukea diisitk oldugun-
dan yorumlanmaya deger goriilmemistir.

Son olarak Amerika’ya ait tahvil faiz oranindaki bir degisimin Tiirkiyede Amerikan do-
larinin karsisinda Tiirk lirasinin degerini nasil etkiledigi incelendiginde, ilgili katsaymin
istatistiki olarak anlamsiz oldugu, bu nedenle yorumlanmasina gerek olmadig: gériilmek-
tedir.

Kisa donem analizleri bir biitiin olarak incelendiginde d6viz kurunun belirlenmesinde
en 6nemli degiskenin yine kurun kendisinin oldugu anlasilmaktadir. Ayrica para arzi kisa
donemde déviz kurunun artmasina neden olmaktadir ki, bu sonug¢ da yine esnek fiyath
parasal modelin bir sonucu olarak agiklanmaktadir (Krugman vd., 2018). Her iki iilkenin
sanayi tiretim endekslerine ait katsayilar istatistiki ve/veya iktisadi agidan anlamsizdir. Son
olarak her iki tilkenin faiz oranlarina ait katsayilar istatistiki olarak anlamsizdir. Sadece
Tiirkiye ekonomisine ait tahvil faiz oranlarindaki artig bir donem gecikmeli olarak déviz
kurunu asag1 yonli etkilemektedir.
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Tablo 4: Uzun Dénem ARDL Modeli Sonuglar1

Degiskenler Katsay1 Olasilik Degeri

LM2TR 0.876264 0.0006***
LM2ABD -0.288433 0.6564
LIPITR 0.290719 0.4194

LIPIABD -1.354791 0.0100%**

TFTR 0.022107 0.0023***
TFABD 0.027340 0.3295

C -9.973973 0.0008***

ECT(-1) -0.100368 0.0000%**
Breusch—Godf{el:\% izzial Correlation 11.094 0.00%**
Heteroskedags;ilcl:_itGyOg?:‘tszy Breusch-Pa- 2325 0.00%**

Ramsey Reset Test 1.376 0.170

Not: ****%* degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde alternatif hipotezin kabul edildigi-
ni gostermektedir.

Tablo 4’te yer alan uzun dénem sonuglarina gore; Tiirkiye ekonomisinde yasanan bir
para arzinin doviz kuru {izerindeki etkisi pozitiftir. Istatistiki olarak da %1 anlamlilik sevi-
yesinde anlamli olan bu deger gorece biiyiiktiir ve 1’e yakindir. Bu durumda uzun donemde
yapilan her para arz1 girisiminin déviz kurunu arttiracagi sdylenebilir. Ote yandan Ame-
rikan dolar1 arzindaki bir artisin uzun dénemde Amerikan dolar1 kuru tizerindeki etkisi
istatistiki olarak anlamsizdir. Her ne kadar katsay1 negatif ve iktisadi a¢idan beklenen olsa
da yorumlanmasina gerek yoktur.

Her iki iilkeye ait sanayi iiretim endekslerindeki bir degisimin déviz kuru tizerindeki
etkisine bakildiginda ise Tiirkiye'ye ait degiskenin katsayisinin istatistiki olarak anlamsiz
oldugu goriilmektedir. Bu nedenle yorumlamaya gerek bulunmamaktadir. Ote yandan
Amerika Birlesik Devletleri sanayi {iretimine ait katsayinin istatistiki olarak %1 anlamli-
lik seviyesinde anlamli oldugu goériilmektedir ve katsayinin isareti negatiftir. Bu, Amerika
Birlesik Devletleri ekonomisindeki bir gelismenin Amerikan dolarinin Tiirk lirasi karsisin-
daki degerinin diismesine neden olacagi anlamina gelmektedir ki bu durum iktisadi olarak
anlamsizdr.

Iki iilkenin faiz oranlarindaki degisimin kura etkisi incelendiginde, uzun dénemde
Tiirkiyedeki tahvil faiz oranina ait katsayinin istatistiki olarak %1 anlamlilik seviyesinde
anlaml oldugunu goriilmektedir. Bu katsayiya gore Tiirkiyede tahvil faiz oraninin artmasi
durumunda kurun artacagi anlasilmaktadir. Bu sonug iki yoldan yorumlanabilir; birincisi
sermaye hareketlerindeki herhangi bir sebeple olusan kisitlama, ikincisi ise esnek fiyath
parasal modelin bir sonucu olarak, faiz oranlarindaki artisin ulusal para talebini diisiir-
mesiyle déviz kurlarinda artis goriilmektedir (De Jong, 1991). Ote yandan faiz artirimi
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yoluyla kurun distirtilmesini beklemek uzun vadede yanlis olacaktir. Uzun dénem anali-
zin ikinci asamasinda hata diizeltme katsayis1 elde edilmektedir. Analiz sonuglarina gore
hata diizeltme katsays1 -0.1 olmakla birlikte kisa donemde modelde ortaya ¢ikan bir den-
gesizlik yaklagik 9.96 ay gibi bir siire icerisinde tekrar dengeye gelmektedir. Uzun dénem
sonuglarina gore kurulan model ise denklem (12)deki gibidir:

Cointeq = LNER — (0,8763 * LM2TR — 0,2884 * LM2ABD + 0,2907 = LIPITR — 1,3548

(12)

* LIPIABD + 0,0221 * TFTR + 0,0273 « TFABD — 9,9740)

Breusch-Godfrey testiyle, serilerde otokorelasyon olup olmadig: test edilmektedir. Testin
sifir hipotezi otokorelasyon olmadigy, alternatif hipotez ise otokorelasyon oldugunu goster-
mektedir. Breusch-Godfrey testine gére (0,00) olasilik degeriyle alternatif hipotezin kabul
edildigi ve serilerde otokorelasyon oldugu sonucu elde edilmistir. Breusch-Pagan-Godfrey
testi serilerde degisen varyans olup olmadigini test etmektedir. Testin sifir hipotezi otoko-
relasyon olmadigy, alternatif hipotez ise otokorelasyon oldugunu gostermektedir. Breus-
ch-Pagan-Godfrey testine gore (0,00) olasilik degeriyle alternatif hipotezin kabul edildigi
ve serilerde degisen varyans oldugu bulgusu elde edilmistir. Son olarak Ramsey Reset tes-
ti de serilerle kurulan modelin dogru kurulup kurulmadigini test etmektedir. Testin sifir
hipotezi modelin dogru kuruldugunu, alternatif hipotez ise modelin yanlis kuruldugunu
gostermektedir. Ramsey Reset testine gore (0,17) olasilik degeri ile sifir hipotezinin kabul
edildigi ve modelin dogru kuruldugu bulgusu elde edilmistir.

Sekil 2: CUSUM ve CUSUMQ Testleri
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ARDL modelinin testleri ardindan serilerde yapisal kirilma olup olmadigina bakmak
i¢in Brownn gelistirdigi Cusum ve Cusum-Q testleri yapilmistir. Testlere gére modelde
yapisal kirilma olmadigi sonucu elde edilmistir.

SONUG

Diinyada esnek déviz kuru sistemlerinin uygulanmas: sonrasinda déviz kurlarinin
belirlenmesinde etkin olan degiskenlerin tespit edilmesi ve buna uygun politikalarin ge-
listirilmesi 6nemli bir amag haline gelmistir. Teorik olarak incelendiginde birgok déviz
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kuru belirleme modeli olmasina karsin, uygulamada ampirik analiz yapmaya izin veren
modellerden esnek fiyatli parasalc1 yaklagimla doviz kuru belirleme modeliyle Tiirkiye'nin
2005:09-2021:05 donemi ¢aligmada incelenmistir.

Caligma bulgularina bakildiginda, iktisadi teoriye uygun ve istatistiki olarak anlaml
¢ikan bulgular yorumlanmustir. Teoriye uygun olmayan sonuglar istatistiki olarak anlam-
I1 giksalar dahi yorumlanmamigstir. ARDL yontemiyle yapilan ampirik analizlerde, déviz
kurunu etkileyen degiskenler incelenmistir. Kisa donem ve uzun dénem analizleri birlikte
degerlendirildiginde iki donemin de sonuglarinin benzerlik gosterdigi goriilmektedir. Tiir-
kiyede para arzinin ve tahvil faizi oraninin déviz kurunun belirlenmesinde hem kisa hem
de uzun vadede temel belirleyicilerden oldugu sdylenebilir. Uzun dénemde (kisa donem-
den farkli olarak) Amerika Birlesik Devletleri tahvil faiz oraninin da bu degiskenlere ek
olarak doviz kurunu belirlemede etkili oldugu s6ylenebilir. Ayrica kisa donemde, modelde
ortaya ¢ikan bir dengesizligin yaklasik 9.96 ay gibi bir siire icerisinde tekrar dengeye geldi-
¢i bulgusu elde edilmistir. Sonuglara bakildiginda; Demiray (1998)’1n ¢alismasinda oldugu
gibi doviz kuru ile para arz1 ve faiz oran iligkisinin kisa ddnemde var oldugu, Uz ve Ketenci
(2009)’nin ¢alismasinda oldugu gibi uzun dénem iliskinin de var oldugu, Cambazoglu ve
Karaalp (2012)’in ¢alismasinda oldugu gibi ise d6viz kuru ile faiz orani arasindaki iligkinin
var oldugu bulgulanmustir.
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