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Nispi Fiyatlarla Genisletilmis Frenkel-Bilson Parasal Doviz Kuru
Modelinin Tiirkiye’de Gegerliligi'

Ahmet GUNEY?

Ozet

Bu c¢aligma, Nispi fiyatlarla genigletilmis Frenkel-Bilson modelini Tiirkiye ekonomisinin
1990:01-2014:03 donemi USD/TL d6viz kuru hareketleri igin test etmektedir. Calisma; denge
reel doviz kuru degisimlerine izin veren bir parasal modeli, zamana gore degisen parametreler
yontemi (Kalman Filitre) ile test etmesi agisindan dnemli goriilmektedir. Calisma, modelin
Tiirkiye'de doviz kuru hareketlerini agiklama giiciine sahip oldugunu ve katsayilarin déonem
boyunca degiskenlik gosterdigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Frenkel-Bilson Parasal Modeli, Déviz Kuru Belirleyicileri, Kalman
Filitre, Zaman Degiskenli Parametreler Yontemi

Does Frenkel-Bilson Monetary Exchange Model Augmented with
Relative Prices Hold in Turkey?

Abstract

This study tests the Frenkel-Bilson Model Augmented with Relative Price for USD/TL
exchange rate movements in Turkish economy between 1990:01 and 2014:03. The study is
important because it tests a monetary model that allows the equilibrium real exchange rate
movements, with time varying parameter method (Kalman Filter). The study shows that the
model has the power to explain the exchange rate movements in Turkey and the coefficients
vary throughout the period.

Keywords: Frenkel-Bilson Monetary Model, Exchange Rate Determination, Kalman Filter,
Time-Varying Parameter Method
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Giris

Ulkelerin bagimsizlik gostergelerinden biri olarak goriilen ulusal paralarin
diger iilke paralar1 karsisindaki degisim orani, hemen hemen biitiin iilkelerde
onemsenen bir olgudur. Ozellikle disa agik ve konvertibilite paraya sahip
iilke ekonomilerinde, insanlar sabahlar1 ulusal paralarinin USD veya Euro
karsisindaki deger hareketleri ile ilgili haberler ile giine baslamaktadir.
Ekonomiler tarafindan bu kadar 6nemsenen déviz kurlari, ekonomik faaliyet
icinde olan Dbiitin karar birimlerini, islem hacimleri dlglisiinde
etkilemektedir.

Doéviz kurlar, tilkelerin dis diinyayla baglantisini saglayan en énemli iktisadi
degiskenlerden biri olmaktadir. Ulkeler gelismislik durumlarina gére doviz
kurlarindaki  degisimlerden etkilenebilmektedir. Doviz  kurlarindaki
degisimler; fiyat diizeylerini, ticretleri, faiz oranlarini, is imkénlarini, borg
O0demelerini, iiretim diizeylerini, yatinm ve tiiketim kararlar gibi bir¢ok
iktisadi degiskeni ve faaliyetleri etkileyebilmektedir. Kiiresellesmeyle
birlikte iilke ekonomilerinin birbirine daha fazla bagimli hale gelmesiyle
birlikte, doviz kuru hareketleri ve bu dalgalanmaya etki eden faktorlerin
tespitinin 6nemi artmaktadir.

Iktisadi yasamin neredeyse tamaminda etkisini hissettiren doviz kurunun
belirleyicileri; ekonomistler, politika yapicilart ve piyasa katilimcilari
tarafindan 6nemli goriilmektedir. TCMB’nin genisletici veya daraltict para
politikas1 uygulamasi, politika faizlerinde bir artisa gitmesi durumlarinda
doviz kurlart etkilenmekte mi? Etkileniyorsa hangi yonde ve siddette
etkilenmekte veya bu etkilesim her donemde ayni yonde, siddette mi
olmaktadir? Ikinci olarak, piyasada enflasyonist beklentilerin yiikselmesi
veya alcalmasi durumunda doviz kurlar1 hangi yonde etkilenmektedir? Karar
birimlerinin reel gelir diizeylerindeki gelismelerden doviz kurlari
etkilenmekte midir? Reel doviz kuru degisimleri, nominal kurlar1 ne sekilde
etkilemektedir? Diger taraftan, ABD'de parasal genislemenin, faiz
indiriminin, gelir artisinin ve enflasyon beklentilerindeki artis gibi ekonomik
gelismelerin yasanmasi iilkemizde doviz kurlarini nasil etkilemektedir? Bu
sorularin cevabi, gerek ekonomi yoOnetimlerinin gerekse iktisadi karar
birimlerinin merak ettigi, doviz arz ve talebini belirleyen faktorlerdir.
Ulkemizde ve diinyanin bircok iilkesinde, insanlarin her sabah doviz kurlar
giine nasil basladi haberleri ile uyandig: diistintildiigiinde, ekonomik hayatin
neredeyse biitiiniine etki eden bdyle bir degiskenin belirleyicilerinin tespiti
onemli goriilmektedir.



A. GUNEY
Cankir Karatekin Universitesi SBE Dergisi 6(1): 001-024

Literatiir

Frenkel (1976)’in calismasinda, doviz kurunun belirleyicileri {izerine hem
teorik hem de ampirik bir uygulama yapilmistir. Calismada, ilk olarak
Keynes'in “likidite tercihi” teorisinden baglayarak, Odemeler dengesi
yaklagimi, etkin piyasalar hipotezi, satin alma giicii paritesi (PPP) gibi doviz
kuru hareketleri iizerinde parasal faktorleri 6n plana ¢ikaran “parasal goriis
veya daha genel olarak varlik goriisii” olarak adlandirilan yaklagimlar,
doktrinel orijinleri itibariyle ele almmustir. Ikincil olarak ise, doviz kuru
hareketlerini agiklamaya yonelik yeni bir parasal yaklagim gelistirilmistir.
Yazar gelistirdigi modeli, 1921:02-1923:08 donemi Almanya ekonomisi i¢in
test etmistir. Belirtilen yillarda Almanya'nin hiper enflasyon olgusuyla
karsilagsmasi, parasal degiskenler ile doviz kuru iliskilerinin 6nemini
artirmustir. Parasal faktorler disinda, doviz kurlarini etkilemesi muhtemel i¢
ve dig faktorlerin ihmal edildigi ¢alismada, DM/USD déviz kuru en kiigiik
kareler (OLS) yontemi ile tahmin edilmistir. Caligmanin ampirik sonuglari,
yazarin gelistirdigi esnek fiyath parasal doviz kuru yaklasimi (FLMA) ile
uyumlu ¢ikmugtir.

Bilson (1978)’nin ¢aligmasinda, gelistirdigi esnek fiyath basit parasal doviz
kuru belirleme modelini, Almanya (DM/pound) tizerinde ampirik olarak test
edilmistir. Parasal modelin arkasinda, istikrarli bir para talebi fonksiyonu ve
bu fonksiyonun diinya piyasalarina entegre oldugu 6n kabulii bulunmaktadir.
Bu nedenle calismada, ilk olarak para talebi fonksiyonu olusturulmakta ve
sonrasinda bu fonksiyon PPP ile birlestirilmektedir. Bu asamadan sonra,
kendisinin de temel parasal doviz kuru denklemi olarak nitelendirdigi model
OLS yontemi ile tahmin edilmistir. Ancak modelin tahmin Onerisinde iki tiir
kisitlamada bulunulmustur. lk olarak, her iki iilkede de faiz oranlar1 ve
doviz kurlarini etkilemesi muhtemel 6zel kurumsal faktorler ¢alismada ihmal
edilmistir. ikincil olarak ise, para arzinin icselligi konusuna aciklama
getirecek her hangi bir girisimde bulunulmamistir. Calismanin sonuglari,
DM/pound déviz kuru 1970-1977 donemi igin parasal modelin 6ngérdigii
sekilde hareket ettigini desteklemektedir.

Baillie ve Selover (1987)’in; Kanada, Fransa, Japonya, UK ve Bati
Almanya'nin 1973:03-1983:12 dénemi USD bazli doviz kuru hareketlerini
incelendigi calismalarinda, parasal doviz kuru belirleme modellerin ¢ogunda
kullanilan standart parasal model denklemi OLS ve Engle-Granger (E-G)
(1987) koentegrasyon yontemi ile tahmin edilmistir. Calismanin sonuglari,
parasal modelin ongordiigli parametre isaretleri ile Ortiismemektedir. Diger
bir ifadeyle, parasal doviz kuru belirleme modelleri bu doviz kuru
hareketlerini agiklamada basarisiz olmustur.
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Alexander ve Thomas (1987)’in ¢alismalarinda, USD/pound, USD/DM ve
USD/JY doviz kuru hareketleri; Frenkel-Bilson ve Dornbusch-Frankel
parasal modelleri ile Hooper-Morton (1982) kati fiyatli parasal modeli
(SPMA) cergevesinde incelenmistir. Ancak, ¢aligma yontem olarak diger
calismalardan farklilik tasimaktadir. OLS gibi geleneksel sabit katsayili
ekonometrik yontemlerin, serilerdeki yapisal degisiklikleri yansitmamasi
acisindan saglikli sonuglar almamamaktadir. Oyle ki, bu tiir yontemlerde
aciklayici degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etki derecesi her
dénemde ayni olmaktadir. Fakat gerek diinya ekonomisinde gerekse yurt igi
ekonomilerde gergeklesen; petrol krizi, para ve ekonomi politika degisimleri,
hiikiimet degisiklikleri, istikrar programlari, {iglincii diinya bor¢ krizi gibi
yapisal degisimler, makro degiskenler ile doviz kurlar1 arasindaki iligkileri
nitelik ve nicelik olarak etkileyebilmektedir. Bu nedenlerden 6tiirii
calismada, sabit zamanli tahmin yontemlerin yerine, zaman degiskenli
parametreler (time-varying parameter) tahmin yontemi kullanilmustir.
Yapisal parasal modellerin indirgenmis denklemlerinin hem OLS hemde
Kalman Filitre (KF) yoOntemi ile tahmini ve karsilastirilmasi yapilmigtir.
Yapisal denklemler, 1974:01-1985:07 tiim donemi i¢in sonrasinda ise;
1974:01-1979:12 ve 1980:01-1985:07 alt donemleri icin yeniden tahmin
edilmistir. Calismanin sonuglari, sabit katsayili c¢oziimlemelerin bu tiir
yapisal modellere uygun olmadigini gostermistir. Zaman degiskenli
parametre yontemleri, incelenen dénemin yapisin1 daha iyi yansitmakta ve
ileriye doniik daha saglikli tahminlerde bulunabilmektedir.

Wolff (1987)’un ¢aligmasinda, parasal doviz kuru modellerinin tahmin
performansini artirdigi diistiniilen KF tahmin yontemi ile Frenkel-Bilson
FLMA ve Dornbusch-Frankel SPMA modeli tahmin edilmistir. Bu yontemin
diger tahmin yontemlerinden temel farki, degisken parametrelerin zamana
gore degisiklik gostermesidir. 1973:03-1984:04 donemine ait USD/DM,
USD/JY, USD/pound doéviz kurlarinin kullanildigi ¢alismada, 6l¢iim ve
durum denklemleri olusturulmus ve sonrasinda her iki modelde KF ile
tahmin edilmistir. Sonrasinda ise indirgenmis tahmin denklemi reel doviz
kuru degisikliklerini de icerecek sekilde genisletilmis ve KF ile yeniden
tahmin edilmistir. Ancak, o donemde reel doviz kurunda yasanan
dalgalanmalarin yapisal modellerde yer almamasi, modellerin déviz kuru
davranislarini agiklama kabiliyetlerini azaltmaktadir. Bu nedenle denge reel
doviz kuru degisikliklerinin yapisal modellere eklenmesi bir zorunluluk
gostermektedir. Bu modelde, reel doviz kuru degisikliginin etkisi Balassa
yaklagimui ile gdsterilmistir. Uluslararasi ticareti yapilan p”, ve yapilmayan,
PN mal fiyatlar ile iilkelerin verimlilik farklarmin yansitildig1 q degiskeni
ile genisletilmis denklem,;
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sg = By + B, (mg— mi) + B,(ye — y) + P3(it " i) + [34(1t§ - nf)
+ B5[(PtT - PtN) - (PtT - PtN )] + te;

KF ile tahmin edilmistir. Tahmin edilen denklemler, ortalama hata, ortalama
mutlak hata, ortalama karesel hata ve Theil u istatistii acisindan
kargilagtirilmigtir.  Karsilastirma sonuglari, parametrelerin zamana gore
degisimine izin veren yontemlerin, parasal modellerin tahmin gii¢lerini
artirdig1 kanitlanmustir.

MacDonald ve Taylor (1991)’in caligmalarinda, esnek kur dénemi igin
FLMA'y1 test eden onceki galismalarin FLMA Iehine ¢ok iyi sonuglar
vermemesi iizerine, farkli bir yaklasim ile FLMA’y1 test etme geregi
duymustur. Kendisinden o6nce yapilan ve E-G (1987) koentegrasyon testine
dayali calismalara da yer verilmistir. Bu elestirel anlatimdan sonra, parasal
modellerin uzun donem o6zelliklerini yansitan uygun ekonometrik yontemler
kullanilmistir. Sonrasinda; Almanya, Japonya ve UK gibi {i¢ gelismis iilke
para biriminin esnek kur donemi, 1976:01-1990:12, aylik verilerinden olusan
standart parasal yaklagim denklemi, ¢oklu koentagrasyon yontemi ile tahmin
edilmistir. Calismanin sonucuna gore, sinirlandirilmamis parasal model, her
lic para birimi i¢inde uzun dénem doviz kurlarmin olusumunu agiklama
giicline sahip oldugu anlasilmustir.

MacDonald ve Taylor (1993)’in ¢alismasinda, FLMA modeli; Almanya ve
ABD para birimleri 1976:01-1990:12 donemi igin Johansen (1988, 1991) ve
Johansen-Juselius (1990) ¢ok degiskenli koentegrasyon yontemi ile tahmin
edilmistir. Yakin zamanda gelistirilen bu yontemlerin serilerdeki zaman
serisi Ozelliklerini tam olarak yakalayabilme potansiyeline sahip olmalari
modelde kullanilmalarini saglamistir. Calismanin sonuglar, FLMA lehine
baz1 bulgularin oldugunu ve doviz kuru, nispi para arzi, nispi gelir ve nispi
faiz oranlar arasinda koentegrasyonun varligini ortaya koymustur. Yazar
ortaya ¢ikan bu sonuglarin, parasal modelleri test eden birgok koentegrasyon
testlerinin sonuglari ile catistigini fakat kendi beklentileri ile ortiistiiglini
belirtmistir.

Tasgkin (1995) nin ¢aligmasinda, Tiirkiye'de 1980 sonrasi donemde TL doviz
kuru hareketlerinin degerlendirilmesi ve parasal doviz kuru yaklagimlarinin
doviz kuru hareketlerini agiklamadaki basarisini test etmistir. Calismada
parasal modellerin; esnek fiyathi Frenkel-Bilson, kati fiyatli Dornbush-
Frankel ve ticaret dengesini iceren Hooper-Morton versiyonlari, 1988:08-
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1993:04 donemi TL/USD ve TL/DM doviz kurlar igin test edilmistir.
Calismada indirgenmis denklemin TL/USD déviz kuru i¢in tahmin sonuglart
beklenilen 6l¢iide ¢ikmamaktadir. Yazar, tek denklemli model sonuglarinin
parasalct modelleri desteklemekten uzak sonuglar verdigini, ¢ok degiskenli
koentegrasyon yontem sonuglarinin ise nispeten daha pozitif sonuglar
verdigini belirtmistir. Ancak, Tirkiye i¢in parasal modellerin doviz kuru
analizlerinde rahatca kullanilmas1 uygun goériilmemistir.

Diamandis vd. (1998), ii¢ énemli doviz kuru i¢in FLMA uzun dénemli bir
perspektifle test etmistir. 1976:01-1994:05 dénemi; DM/USD, USD/pound
ve yen/USD doviz kuru hareketlerini agiklamada FLMA modelinin basarisi
degerlendirilmistir. Johansen (1988, 1991) ve Johansen ve Juselius (1990,
1992) cok degiskenli koentegrasyon yontemlerinin kullanildigi ¢alismada,
doviz kuru ile yurtici-yurtdist para arzlari, sanayi iiretimi ve kisa dénem faiz
oranlar1 arasinda iki tane anlamli koentegrasyon vektorii tespit edilmistir.
Yazarlar, parasal modelin gelecege doniik versiyonu ile sézkonusu iki
koentegrasyon  vektoriinii  iligkilendiremediklerini ve bu nedenle
kisitlanmamig parasal modelin déviz kurunun uzun donemli hareketlerini
aciklamada daha basarili oldugunu belirtmistir.

Najand ve Bond (2000)’in ¢alismalarinda, yapisal modellere dayali durum-
uzay yoOnteminin tahmin giicii belirlenmekte ve bu modellerin tahmin
yetenegi ARIMA ve RW modelleri ile karsilagtirilmistir. Calismada,
1978:01-1996:07 donemine ait; Frank, DM, Yen ve pound’un USD bazh
aylik doviz kuru icin FLMA ilk olarak OLS ile tahmin edilmistir. OLS
sonuglari, biitiin katsayilar agisindan sadece Frank/USD doviz kuru igin
beklentiler dogrultusunda gerceklesmistir. Aslinda yabanci iilke reel geliri
disinda biitiin degiskenlerin gerek katsay: isaretleri gerekse de istatistiksel
anlamlilif1 parasal modelin lehine sonuglanmistir. Sonrasinda, durum-uzay
modelin 6zel bir durumu olan KF modeli i¢in, 6l¢iim ve durum denklemleri
olusturulmustur. Son agamada ise, model ARIMA (1, 1, 1) ve RW ile tahmin
edilmistir. Ug¢ yontemle tahmin edilen modeller, ortalama karesel hata
(RMSE) degerlendirme kriteri agisindan karsilastirilmistir.  Caligmanin
sonucunda, durum-uzay modeli doviz kurlarinin belirlenmesi siirecinde
anlamli bir yontem olarak degerlendirilmistir. Oyleki, durum-uzay yoéntemi
dort iilke icinde, tahmin performansi agisindan RW ve ARIMA
modellerinden daha yiiksek bir giice sahip goriilmiistiir.

Rapach ve Wohar (2002)’1n ¢alismalarinda, 14 gelismis iilkenin USD bazl
doviz kuru hareketleri, uzun donem parasal doviz kuru modeli altinda
incelenmistir. Parasal modelin indirgenmis basit formu,; OLS, FMOLS,
dinamik OLS (Saikkonen, 1991; Stock ve Watson, 1993) ve Johansen’in ¢ok

6
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degiskenli koentegrasyon yontemi ile tahmin edilmistir. Ayrica, doviz kuru,
nispi para arzlari ve nispi gelir arasindaki koentegrasyon analizi Johansen
(1988, 1991) yontemi yaninda, Hansen (1992) ve Shin (1994) tek denklemli
siirecler ile de tahmin edilmistir. Ulkelerin USD bazli déviz kuru degerleri,
para arzlar1 ve GSYIH degerlerinin kullamldig: ¢alismada; Fransa, italya,
Ispanya ve Hollanda déviz kurlar1 uzun dénem parasal modelin lehine ciddi
kanitlar sunmustur. Diger taraftan; Belgika, Finlandiya ve Portekiz igin
hissedilir (moderate) kanitlar bulunurken, Isvigre lehine daha zayif kanitlara
rastlanilmigtir. Bu tablodan, incelenen iilkelerin yaridan fazlasinda (sekiz
iilke) parasal modeli destekledigi goriilmiistiir.

Pazarlioglu ve Giiloglu (2007) ¢alismalarinda, TL/USD d6viz kurunun uzun
donemli hareketleri parasal model altinda incelenmistir. Frenkel-Bilson
FLMA yaklagimi ile Frankel (1979) SPMA yaklagimi indirgenmis denklemi
1987-2005 donemi Johansen koentegrasyon yontemi ile test edilmistir.
Caligmanin sonuglar1 déviz kuru ve degiskenler arasinda koentegre iliskisi
oldugunu gostermistir. Frenkel-Bilson modelinde, gelir katsayis1 6ngoriilen
sekilde c¢ikarken, faiz ve para arzi degiskenleri Ongoriilenin aksine
cikmaktadir.

Chin vd. (2007)’in ¢aligmalarinda, parasal doviz kuru yaklasimlarinin
(MERA) alternatif versiyonlar1 Malezya icin test edilmistir. Esnek fiyath
Frenkel (1976) - Bilson (1978) yaklasimu ile kati fiyatli Dornbusch (1976) -
Frankel (1979) yaklasimlari, 1981:Q1-2003:Q1 donemi ringgit/USD ddviz
kuru icin Johansen koentegrasyon yontemi ile test edilmistir. Calismada,
ringgit/USD ddviz kuru icin olusturulan parasal modelin degiskenleri
arasinda uzun donemli bir iliski tespit edilmistir. Bu bulgu, parasal modelin
uzun donem Ozelliklerini destekler nitelikte goriilmiistiir. Ayrica dort farkl
MERA tahmininde, gelir ve faiz farklar1 katsay1 isaretleri beklentiler
dogrultusunda ¢ikmaktadir. Caligmanin teoriyle uyumlu en iyi sonuglari ise,
Bilson modeli tahmininde ¢ikmaktadir. Bilson tahmin denklemindeki biitiin
katsayilarin isaretleri, teoriyle uyumlu gikmustir. Ozetle, MERA'nin Bilson
versiyonu en uygun doviz kuru belirleme modeli goriilmiistiir.

Loari vd. (2010)’nin c¢alismalarinda, peso/USD doéviz kuru davranisi
1985:Q1-2007:Q4 dénemi Meksika ekonomisi i¢in incelenmistir. Bu amagla,
Bilson (1978) FLMA modelinin kisa ve uzun dénem versiyonlarinin
gegerliligi test edilmistir. Calismada, doviz kuru ve parasal temeller
arasindaki uzun donem iligkilerin yani sira, pek ¢ok calisma tarafindan ihmal
edilen gok kisa dénemli etkilerde tahmin edilmistir. Ilk olarak, PPP hipotezi
genisletilmekte, sonrasinda ise Bilson (1978) FLMA indirgenmis tahmin
denklemi SVAR (structural VAR) yontemi ile tahmin edilmistir. SVAR

7



A. GUNEY
Cankir Karatekin Universitesi SBE Dergisi 6(1): 001-024

yonteminin, iktisadi degiskenlerin bagimsiz soklara karsi verdigi dinamik
cevaplar1 tespit edebilme potansiyeline sahip olusu, gelencksel VAR
yaklagimina iyi bir alternatif olarak kullanilmasini saglamaktadir. Yazar, bu
gerekceyle calismasinda SVAR yontemini uygulamigtir. SVAR sonucunda,
1985-2004  doneminde  peso/USD  doviz  kurunda  gergeklesen
dalgalanmalarin kaynagi olarak parasal degiskenler gosterilmistir. Diger
taraftan, 1994-2007 donemi peso/USD doviz kurunun belirlenmesinde
Bilson FLMA modeli hem kisa hemde uzun dénemde basarili bir model
olarak goriilmiistiir.

Park ve Park (2013)’1n ¢alismalarinda; Kanada, Japonya, Isvicre ve Japonya
ekonomilerinde USD bazli déviz kuru i¢in parasal bir modelin gecerliligi
test edilmistir. Ancak bu calisma literatiirde yer alan standart ¢alismalardan
farkli goriilmektedir. Standart parasal modellerde, incelenilen donem
boyunca katsayilar ayni degeri ve isareti (sabit) almaktadir. Ancak, doviz
kurlar1 ile temel makro degiskenler arasindaki iliskiler zamana bagh
degiskenlik gosterebilmektedir. Bu nedenle, c¢alismada doviz kuru
hareketlerini agiklamak igin, Park ve Hahn (1999)’mn Onerdigi zaman
degiskenli  koentegrasyon  parametreli  (time-varying  cointegration
parameters) bir parasal model tahmin edilmistir. Ayrica sonuglarim
karsilastirma yapabilme adina, indirgenmis parasal model denklemi, zamana
bagli koentegrasyon parametreler yontemi yaninda Johansen ve E-G
koentegrasyon yontemi ile de tahmin edilmistir. 1973:Q2-2010:Q4 dénemi;
Kanada dolar1, Japon yen'i, Isvicre Frank1 ve UK pound’unun USD bazli
doviz kurlarinin bagimli degisken oldugu calismada, agiklayici degiskenler
tilkelere gore farklilik gostermektedir. Her iki yontem ile yapilan tahmin
sonuglar1, beklentiler dogrultusunda ¢ikmustir. Istatistiksel sonugclar sabit
katsayili standart parasal modelin aleyhine fakat zamana bagli degisen
koentegrasyon katsayili parasal modelin lehine ¢iktifi ve zamana bagh
koentegrasyon yontemi ¢ogu durumda sabit zamanli modelden daha iyi
sonuclar verdigi gorilmiistiir.

Frenkel-Bilson Parasal Doviz Kuru Modeli

Parasalci yaklasimin ilkleri arasinda olan FLMA, Frenkel (1976) ve Bilson
(1978) tarafindan gelistirilmistir. FLMA’nin basit bir yapida olmasi, modelin
doviz kuru teorileri igindeki cazibesini artirmistir. Ancak modelin basitligi
bir takim varsayimlarin yapilmasini gerektirmektedir.

Disa agik bir makroekomide isleyen FLMA; mal, iggiicii, para, doviz, yurtici
tahvil ve yabanci tahvil olmak {izere alt1 toplulastirilmig piyasa iizerine inga
edilmistir. Ancak FLMA modeli bu alti piyasadan sadece para piyasasi ile
ilgilenmektedir. Yurti¢i ve yurt dis1 varliklar arasinda tam ikamenin kabulu

8



A. GUNEY
Cankir Karatekin Universitesi SBE Dergisi 6(1): 001-024

iki piyasanin tek bir piyasa olarak modelde yer almasini saglamistir. Ayrica
doviz kurlarinin déviz piyasasindaki arz ve talebin durumuna kendini hemen
adapte edebilmesi (yiiksek uyum hiz1) déviz piyasasinda dengenin olmasini,
mal piyasasindaki fiyatlarin miikemmel diizeyde esnek olmasi (piyasada arz
ve talep dengesizliginin olmamasi-piyasalarin temizlenmesi) mal piyasasinin
da dengenin olmasini, isgiicii piyasasindaki {icretlerin asag1 ve yukari yonlii
tam esnek olmasi issizligin olmadigi denge durumunu saglamaktadir.

Acik bir ekonomide belirtilen alt1 piyasadan bes’inde dengenin saglanmasi
ekonomik sistemin biitliniinde dengenin saglandigi anlamina gelmemektedir.
Bu noktada para piyasast denge sartlar1 6n plana ¢ikmaktadir.
Mikroekonomide 6nemsenen Walras kanununa gore; “n” piyasali bir piyasa
sisteminde “n-1” piyasa denge ise, “n” inci piyasada dengede olmaktadir. Bu
bakis acist ile FLMA modeli, piyasalarin temizlendigi genel denge modeli
olarak degerlendirilmektedir (Sarno ve Taylor, 2002: 110).

Iki ilkenin, iki para biriminin, dikey toplam arz egrisinin, ticareti yapilabilen
homojen bir malin oldugu, dis ticarette herhangi bir kisitlamanin olmamasi
nedeniyle PPP’nin siirekli gegerli oldugu, sermaye hareketliliginin
mitkemmel ve {ilkelerin tahvilleri arasinda tam ikamenin olmasi UIRP
kosulunu (uluslararasi sermaye piyasa dengesini) gecerli kilmaktadir.
Esitlikte yer alan Et(AsHk) ifade, ulusal paranin beklenen deger kaybini
gostermektedir. Sermaye hareketlerinin tam olmasi, iilkelerin faiz farklarim
doviz kurlarinda beklenen deger kaybina veya kazanimina esitlemektedir.

Et(AsHk) = (E¢See1 — S0) = (ig— ip)

FLMA’da yerli ve yabanci tahviller arasinda tam ikamenin varligi bu iki
piyasanin ayrt ayr1 degil, birlestirilmis tek bir piyasa olarak
degerlendirilmesini saglamaktadir. Modelde tahvil piyasasinin durumu goz
ard1 edilmekte ve para piyasasiin denge kosullari arastirilmaktadir. Buradan
hareketle, iilkelerin Cagan tipi reel gelir, fiyat diizeyi ve faiz orami tarafindan
belirlenen sabit log-lineer para talebi fonksiyonlari tiiretilebilmektedir.

m]t)_ p: = ¢y — Al
mP* — p; = ¢yf — Aig

Esitliklerden ilki yurtici para talebini ikincisi ise diger {ilkenin para talebi
fonksiyonunu gdstermektedir. Fonksiyonlarda yer alan; mP; yurtigi para
talebinin logaritmik degerini, p;; yurt ici fiyat diizeyinin logaritmik degerini,
V¢, yurtigi reel gelirin logaritmik degerini, i;; yurt i¢i kisa donem faiz
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oranini, ¢; para talebinin gelir esnekligini, A; para talebinin faiz esnekligini
ve * ile isaretli notasyonlar diger iilkenin s6zkonusu degiskenlerini temsil
etmektedir. Ele alinan her iki iilkenin para talebi fonksiyonunda yer alan;
para talebinin faiz ve gelir esneklikleri birbirine esit kabul edilmektedir
(Bilson:1978). Incelenen bu iilkelerde para arzi para talebine siirekli olarak
esit kabul edilmektedir (MacDonald ve Marsh, 1999: 81). Diger taraftan para
talebi fonksiyonlarinda yer alan para talebinin gelir esnekligi 0 <¢< 1, faiz
esnekligi 0 <A belirtilen araliklarda bir deger alabilecegi kabul edilmektedir
(Mark, 2000: 85).

Para talebi esitliklerini UIRP kosullar1 gergevesince nispi fiyatlar tiiriinden
yeniden diizenlendiginde:

pe— Pt = mg— mi — & — yr) + A — if)

ifadesi elde edilmektedir. Mutlak PPP'nin siirekli olarak saglandig1 varsayimi
altinda, Bilson (1978) parasal déviz kuru modeli denklemi

St = Pt — Pt
se = me— mi{ — &y — yi) + A — if)

seklinde ifade edilmektedir. Bilson (1978) esitliginde, doviz kurunun
iilkelerin para arz1 ve talebi tarafindan belirlendigi anlagilmaktadir. Yurt igi
para arzindaki artisin diger iilkedeki para arzi artis oranindan daha fazla
olmasi ulusal paranin deger kaybetmesine neden olmaktadir. Diger taraftan
yurticinde gerceklesen reel gelir artis1 diger ililkeden daha fazla oldugu
durumlarda ulusal para talebinde bir artisa ve nihayetinde yurtici
harcamalarda bir azalisa neden olmaktadir. Toplam harcamalardaki bu azalis
fiyatlarin piyasa dengesi yeniden olusana kadar diigmesine yol agmaktadir.
Fiyatlardaki diisiis, PPP yoluyla yabanci para karsisinda ulusal paranin deger
kazanmasini saglamaktadir. Ayrica, iilkeler arasindaki faiz farkinin {ilkenin
lehine dogru geligmesi, para talebi ilizerindeki etkileri yoluyla ulusal paranin
deger kaybetmesine neden olmaktadir.

PPP varsayimi geregi, s; = p;— p; ifadesinden spot doviz kurunun
ilkelerin  fiyat diizeyleri arasindaki fark tarafindan belirlendigi
anlagilmaktadir. Bu ifadenin bir sonucu olarak déviz kurunda beklenen deger
kaybu, iilkelerin beklenen enflasyon farklan tarafindan belirlenmektedir.
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E(As,,,) = E(Apy) — E(ApY)
se=my— mi— ¢y — yi) + )\Et(AsHk)
st = my— m{ — &y, — yi) + AE(Apy) — E(Apy)

Elde edilen son esitlik, doviz kurun belirlenmesinde Frenkel (1976) parasalci
modelin indirgenmis tahmin denklemini temsil etmektedir. Yurt i¢ci para
arzindaki bir artis ulusal paranin yabanci para karsisinda deger
kaybetmesine, yurti¢i reel gelirde bir artig veya beklenen enflasyonda bir
azalma yurti¢i para talebini artiracagindan ulusal paranin deger kazanmasini
saglamaktadir. FLMA’da, fiyatlarin esnek yapida olmasi (iicret, mal
fiyatlar1, faiz) parasal genislemenin ekonomide reel etkiler dogurmasina
engel olmaktadir. Doviz kuru belirleme calismalarinda parasal yaklasimin
aciklayicilik giicliniin tespitinde bu denklem sik sik kullanilmaktadir.

Frenkel (1976), Bilson (1978), Dornbusch (1976) ve Frankel (1979) parasal
doviz kuru modellerinin tamaminda uzun doénem denge doviz kurundaki
degisikliklerin nominal doviz kuru iizerindeki etkisi ihmal edilmektedir.
Frenkel-Bilson modellerinde PPP iligkisi kisa donemde etkili olurken,
Dornbusch-Frankel modellerinde sadece uzun donemde etkili olmaktadir.
Ancak, reel doviz kurlarinda belirgin degisikliklerin olmasi bu modellerin
revize edilmesini zorunlu kilmistir. Genisgletilmis yeni yapisal modellerin
reel doviz kuru degisimlerine izin veren yapida dizayn edilmesi bir gereklilik
olmustur. Bu modellerde ihmal edilen bu etki, Hooper-Morton (1982)
tarafindan, Dornbusch-Frankel modeline cari islemler hesabi eklenereck
giderilmek istenmistir. Ancak gerek Meese ve Rogoff (1983) gerekse
literatiirde aleyhine sonuglar veren diger c¢alismalarda, Hooper-Morton
lehine giiglii kanitlara rastlanilmamistir. Diger bir ifadeyle Hooper-Morton
modeli, Dornbusch-Frankel modelinden daha iyi sonuglar verememistir
(Wolf, 1987: 94).

Bu eksikligi gidermek tizere, Clements-Frenkel (1980) ve Wolff (1985)
caligmalarinda, denge reel doviz kurundaki degisim etkisini temsilen bir
gosterge degisken olusturmuslardir. Bu degisken daha sonra; Wolff (1987)
ve Civcir (2003) tarafindan da kullanilmastir.

g =[Cf =P = (P{" = P)]
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Denge reel doviz kurunun iilkenin aleyhine gelismesi durumunda, diismesi
durumunda yerli mallar nispi olarak daha ucuz konuma gelmektedir.
Ucuzlayan yerli mallar ihracati artirirken, nispi olarak daha pahali olan
yabanci mallarin ithalati azalmaktadir. Net ihracatin bu sekilde iilke lehine
gelismesi durumunda iilkede doviz piyasasinda USD miktarinda artis
olmaktadir. Piyasada arz ve talep tarafindan belirlenen doviz kuru, bollasan
doviz karsisinda TL’nin deger kazanmasini, doviz kurunun diigmesini
saglamaktadir.

Gosterge degisken, uluslararasi ticareti yapilan ve yapilmayan mallarin nispi
fiyatlarina dayali bir analiz sonucunda olusturulmustur. Bu degiskenin ilave
edildigi Frenkel-Bilson modellerinde PPP sadece uluslararasi ticareti yapilan
mallar igin siirekli gecerli olurken, Dornbusch-Frankel modelinde uzun
donem PPP sadece ticareti yapilan mallarda gecerli olmaktadir. Literatiirde,
ticareti yapilan mallarin fiyatin1 temsilen WPI veya PPI ticareti yapilmayan
mallarin fiyatim temsilen ise CPI kullanilmaktadir.

Bu teorik bilgiler altinda, nispi fiyatlarla genisletilmis Frenkel-Bilson
modelinin indirgenmis tahmin denklemi ve denklemin beklenen katsay1
isaretleri Tablo 1'de gdsterilmistir.

Tablo 1: Nispi Fiyatlarla Genisletilmis Frenkel-Bilson Modelin Beklenilen Katsay1
Isaretleri

Se = Bo+Pi(me— m) + B (v — yi) + Ba(iy — i;)"’ﬁzt[(PtT_PtN)_ (PtT* _PtN‘)] + e

Model Bo B B> Bs Ba

Nispi Fiyatlarla Genisletilmis Frenkel-Bilson 1 + - + +

Ekonometrik Yontem ve Uygulama
Zaman Degiskenli Parametreler Yontemi: Kalman Filitre

Durum-uzay modelleri, dinamik zaman serisi modellerin de sik¢a kullanilan
bir yontemdir. Literatiirde 6zellikle; siirekli gelir, beklentiler, beklenen reel
faiz orani, reservasyon {creti (Kim ve Nelson, 1999: 19), issizligi
hizlandirmayan enflasyon orani, serilerdeki trend ve mevsimselligin tespiti
(Harvey ve Shephard, 1993: 261), Ol¢iim hatalar1 gibi gdzlemlenemeyen
degiskenlerin modellendigi calismalarda sik¢a basvurulan bir tahmin
yontemidir. Bu ¢alismada ise, durum-uzay modellerinin 6zel bir durumu
olan “zaman degiskenli parametreler-TVP” modeli kullanilmaktadir. TVP
modelinin tahmini ise, Kalman Filitre (1960) yontemi ile yapilmaktadir.
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Durum uzay modelleri ve Kalman filitre yontemleri, analizler sirasinda
karsilagilan; duragan ve duragan olmayan siirecler, sistemli ve stokastik
degisen parametreler, gézlemlenemeyen ve gizli (latent) degiskenler gibi
problemleri ortadan kaldirmaktadir (Stoffer ve Wall, 1991: 1024). Kalman
yontemi, tahmin hatalarin1 ve tahmin hatalarmin kosullu varyanslarinm
siirekli giincelleyen bir yontemdir. Bu 6zellikleri nedeniyle ¢alismada TVP
modelinin zaman degisken katsayilari, KF yontemi ile tahmin edilmektedir.

Bir durum-uzay modeli; 6l¢iim (gbzlem) ve durum (gegis) denklemlerinden
olusmaktadir.

Ve = Hife +Aze + e, ve By =+ FB_q +v;
e, ~i.i.d.N (0,R), v, ~.i.d.N (0,Q), E (e, v) =0

Denklemlerde; y;(n x 1) boyutlu gézlem degerler vektorinid, B; (k X 1)
gozlenemeyen durum degiskenler vektoriinii, H, (n X k) boyutlu matriksi
gbzlenen ve gozlenmeyen vektorlerin baglantisini, z; (r X 1) digsal veya
onceden belirlenmis degiskenler vektoriini, f(kx1) ve v, (kx1)
vektorleri olmaktadir. Ancak bu ¢alismada, durum-uzay modellerinin 6zel
bir durumu olan TVP modelinin KF ¢6ziimii kullanilacaktir. Bu nedenle,
durum-uzay modellerin genel ¢ergevesi altinda, 6zel bir durum olan TVP’nin
tizerinde durulmaktadir.

TVP modellerinde; 6l¢iim veya gozlem denklemi olarak adlandirilan
Vs, (1 X 1) boyutlu vektor, gozlenen ve gozlenemeyen (gézden kacgmus,
ortiik, kayip) degiskenler arasindaki iligkiyi tanimlamaktadir. Aslinda, tek
degiskenli yapisal zaman serisi modellerinde kullanilan siradan regresyon
denklemlerinden ¢ok da farkli goriinmemektedir. Fark olarak, bu yapisal
modellerin agiklayict degiskenleri zamanin bir fonksiyonu olmakta ve
parametreleri zamana bagl degismektedir (Harvey ve Shephard, 1993: 261).
Diger bir ifadeyle, her bir “t” zamani i¢in tahmin yapilmakta ve bu nedenle
katsayilarinda “t” zaman faktorii bulunmaktadir.

KF modelinin isleyisine gegmeden 6nce modelle ilgili bazi terminolojilerin
bilinmesi faydali goriilmektedir. Kolaylik saglamasi adina, notasyonlarin ve

acilimlarinin 6zet gosterimi asagida sunulmaktadir. KF modelinde;

* Bit-1= B+ FPi_qjt-1 — t— 1donemine kadarki bilgiye bagli
(kosullu) S tahminini,

13



A. GUNEY
Cankir Karatekin Universitesi SBE Dergisi 6(1): 001-024

® Pyi—1=FPi_14—1F' +Q — t—1 donemine kadarki bilgiye bagl
(kosullu) S.kovaryans matrisini,

® Nyt—1 =Yt — Vtjt-1 = Yt — X¢Ptjt—1 — tahmin hatasini,
® ftjt—1 = X¢Pjt—1X{ + R — tahmin hatasinin kosullu varyansin,

* But = Btjt-1 + Kenge-1 —t donemine kadarki bilgiye dayali f,
tahmini,

® Pyt = Pyje—1 — Kex¢Pyj—1 — t donemine kadarki bilgiye dayali f;'nin
kovaryans matrisi

2
1 Pe—1X¢

————— — Kalman kazancini
Xt Pt|t_1xt +R

— re=1
* K¢ =Pyeaxifim1 =

1 1 ' - nAn
e 1(6) = —;Zln((Zﬂ)”lfm-ll) _Ezntlt—lfdtl—lntlt—l — "%, TVP
modelinin parametreleri.

temsil etmektedir.

Bu bilgilerden sonra, oOrnek bir KF modelinde, ol¢im ve gegis
denklemlerinin matris formu sirasiyla,

Ve =xPr te, t=1,23,.....,T, e ~i.i.d.N(0,52)
Be=RA+FBa+vy, vy ~iidN(0,62), =12,k

seklinde ifade edilmektedir. Baslangic degerine asir1 duyarli olan bu
modelde, ilk olarak baglangic degerleri belirlenmektedir. Agiklayici
degiskenlere ait ilk degerler ve bu degerlere ait kovaryans matrisleri ile
kosullu parametre degerleri ve bu parametrelere ait kovaryans degerleri elde
edilmektedir. Daha sonra, var olan bu kosullu parametre degerleri ile donem
sonunda gergeklesen y, degerleri ile Onceki doneme ait y;|._qdegerlerin
farki alinmakta ve “tahmin hatalar1” hesaplanmaktadir. Son asamada ise,
maksimum olabilirlik yontemi ile yeni zaman degiskenli parametreler ve bu
parametrelere ait kovaryans matrisleri tahmin edilmektedir. Bu asamada
edinilen degeler, bir sonraki siirecin baslangi¢c degerlerini olusturmaktadir.
Birbirleri yineleyen bu siire¢ pesi sira devam etmektedir. Bu nedenle, KF
tahmin yonteminde baslangi¢ degerler 6nemsenmektedir.
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Veri Seti

Calismada, Tiirkiye ve ABD iilkelerine ait 1990:01-2014:03 dénemi aylik
veriler kullanilmaktadir. Kullanilan degiskenler; USD/TL nominal ddviz
kuru (s;), para arz1 (m;, my), sanayi iiretim endeksi (y;, y¢ ), kisa donem faiz
orani (i, i}), ticareti yapilan mallarin fiyati (Pf, P]"), ticareti yapilmayan
mallarin fiyati (PN, P)"), verilerinden olusmaktadir. Déviz kuru, yurt ici
para arzi ve yurti¢i faiz oran1t TCMB elektronik veri dagitim sisteminden,
yurt ici enflasyon ve sanayi iiretim endeksi TUIK veri dagitim sisteminden
temin edilmistir. ABD'ye ait biitiin veriler ise FED'den temin edilmistir.
Tahmin edilen biitlin modellerde; nominal doviz kuru, para arzi, sanayi
tiretim endeksi, logaritmik formda kullanilmaktadir. Ticaret dengesi, kisa
dénem faiz oram ve denge reel déviz kuru (g, = [(P] — P¥) — (P7" — PM)])
veri seti’nin negatif degerler igermesinden Otiirli, bu degiskenler logaritmik
formda kullanilamamaktadir. Ayrica, mevsimsellik igeren; sanayi iiretim
endeksi, para arzi verileri mevsimsellikten arindirilmistir. Ticaret dengesi
veri seti ise Hodrick-Prescott yontemi ile trend'den arindirilmistir. Modeller,
maksimum olabilirlik’e dayali Kalman filitre yontemi ile tahmin edilmesi
nedeniyle, serilerin birim kok testine tabi tutulmasina ihtiyag
duyulmamaktadir. Modellerin ekonometrik tahminleri sirasinda EViews 7
ekonometri bilgisayar programindan yararlanilmistir.

Tablo 2: Modelde Kullanilan Degiskenler

s¢ = Nominal d6viz kuru, USD/TL satis kuru

m, = Parasal biiyiikliikk, M1 Para arzi, Tiirkiye

m; =Parasal biiyiiklilk, M1 Para arzi, ABD

vy =Reel gelir ol¢iisii, Sanayi liretim endeksi, (2010=100), Tiirkiye

y: =Reel gelir 6l¢iisii, Sanayi iiretim endeksi, (2007=100), ABD

i; =Kisa donem faiz orani, 1 Gecelik islem ger¢eklesen basit faiz orani, Agirlikli ortalama,
Tiirkiye

i; = Kisa dénem faiz orani, FED bir gecelik bor¢ verme faiz orani, ABD

q: = [(PF = PY) — (PF" = PY")] nispi fiyatlar iizerinden hesaplanmis denge reel doviz
kuru.

Pl =Ticareti yapilan mallarin fiyati, Uretici Fiyat Endeksi, (2003=100), Tiirkiye

PY =Ticareti yapilamayan mallarin fiyati, Tiirkiye Tiiketici Fiyat Endeksi, (1987=100)

PI" =Ticareti yapilan mallarin fiyati, Uretici Fiyat Endeksi, (1982=100), ABD

PY" =Ticareti yapilamayan mallarin fiyati, Tiiketici Fiyat Endeksi, (1982-84=100), ABD
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Bulgular
Modelin, 6l¢iim denklemi ve denklemin matris formu;

Se = Por + Pre(me — mp) + Boe(ye — yi) + Bse(ic — i)
+ﬁ4,t[(PtT_PtN)_(PtT - Py )]+et

St =xPete, t=1,23, ... ,291., e, ~i.i.d.N(0,02)
seklinde olurken, durum denklemleri ve denklemlerin matris formu;
Be=f+FBia+vy, vy ~iidN(0,62), i=12.,4
Bot = Bot-1 + Vot
Bie = Pre-1+ Vie
Bai = Bai-1+ Var
Bae = Bai-1+ Vst
Bat = Bat-1+ Var

seklinde olmaktadir. Modelde, doviz kurlar ile {iilkeler arasi para arzi
farklari, gelir farklar1 ve denge reel doviz kuru arasinda pozitif, iilkeler arasi
gelir farklar1 arasinda negatif yonli bir iliski bulunmaktadir. Bu iliskiler
neticesinde katsayilarin beklenilen isaretleri;

Bor =1, Bt >0, B2t <0, B3t >0, Bar >0,

olmaktadir. Modelin tahmin sonuglar1 Tablo 2'de sunulmaktadir.

Tablo 2: Nispi Fiyatlarla Genisletilmis Frenkel-Bilson Modeli Kalman Filitre
Tahmin Sonuglari

Katsayilar Son Durum Root MSE z Istatistigi Olasilik
Bo -0.658222 0.111664 -5.894660 0.0000
B 0.164158 0.034636 4.739547 0.0000
B -0.031127 0.048644 -0.639890 0.5222
B3 -0.000103 7.39E-05 -1.392128 0.1639
B4 1.237550 0.180343 6.862185 0.0000

Dahili Gozlem: 291 Gegerli Gozlem: 290

Log Olasihik 407.9954 Akaike Bilgi kriteri -2.813762

Parametreler 0 Schwarz Kriteri -2.813762

Ayrintili Onsel 5 Hannan-Quinn Kriteri -2.813762
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Ulkeleraras1 faiz farkina ait katsayr diginda biitiin katsayilarn isaretleri
modelle uyumlu ¢ikmustir. Ancak burada asil 6nemli olan, nispi fiyatlara
dayali gosterge degiskenin isareti ve degeri olmaktadir. Denge reel doviz
kurunu temsilen olusturulan katsayi, beklentiler dogrultusunda pozitif
cikmistir. Ticareti yapilan mallarin fiyatlarinda nispi bir artis durumunda
denge reel doviz kuru azalmakta ve {ilkenin ticaret dengesi olumsuz
etkilenmektedir. Ticaret dengesindeki bu kotiimserlik, iilkeden daha fazla
yabanci para ¢ikmasina ve nihayetinde doviz kurunun yiikselmesine neden
olmaktadir. Ozetle, denge reel doviz kurunun iilke lehine gelistigi
donemlerde, doviz kurunun yiikselmesi beklenilmektedir®, Wolf (1985,
1987) tarafindan gelistirilen model, Tiirkiye i¢in uyumlu c¢ikmistir. Bu
nedenle denge reel doviz kurundaki degisimlerin nominal doéviz kuru
iizerindeki etkisi 6nemli goriilmektedir.

Grafik 1: Nispi Fiyatlarla Genisletilmis Frenkel-Bilson Modeli f;, Katsay:
Degerleri
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% Burada tanimlanan reel déviz kuru, yaygin tanimdan farkli olmaktadir. Yaygin bilinen tanima gore, Reel
doviz kuru; dis fiyatlarin i¢ fiyatlara oraninin nominal doviz kuru ile ¢arpimi seklinde tanimlanmaktadir.
Bazi kaynaklarda ve burada oldugu gibi, Reel doviz kuru; i¢ fiyatlarin dig fiyatlara oraninin nominal
doviz kuru ile ¢arpimi seklinde tanimlanmaktadir. Reel doviz kurunun diistigii durumlarda, nispi fiyatlar
diismekte ve yerli mallar yabanci mallara nispeten daha ucuz konuma gelmektedir. Bu durumda, yerli
mallarin ihracatinda artig olurken yabanci mallarin ithalatinda azalma olmaktadir. Kisacasi, reel deger
kayb1 durumunda net ihracat artmakta ve sonugta lilkeye daha fazla doviz girisi nedeniyle doviz kurlari
diismektedir. Diger bir ifadeyle, reel doviz kurunun diismesi nominal doviz kurunun diismesine etki
etmektedir (Unsal, 2004: 116)
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Frenkel-Bilson modeli tahmininde, iilkeler arasi para arzi farki degiskeninin
USD/TL déviz kuru iizerindeki etkisi gorilmektedir. By, teorinin
ongordiigi sekilde donem boyunca pozitif degerler almistir. 1994 ve 1995
donemlerinde en ciddi etkilerinin oldugu ve 2006 yil1 basina kadar etkisini
onemli Olclide azalttigi goriilmektedir. 2006 sonrast donemde ise daha
istikrarli bir yol izlemektedir. Nihayetinde bu degisken, USD/TL doviz
kurunun 6nemli bir belirleyicisi olarak degerlendirilmektedir (Grafik 1).

Grafik 2: Nispi Fiyatlarla Genisletilmis Frenkel-Bilson Modeli £,, Katsay:
Degerleri
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Ulkelerarasi reel gelir diizeyi farkinin USD/TL déviz kuru iizerindeki etkisi
goriilmektedir. Subat 1990 ile Mart 1994 doneminde negatif ve pozitif
degerler alan katsay1, Mayis 1994 doneminden sonra siirekli negatif degerler
almistir. Bu durum, 1994 krizi sonrast donemde, gelir farki degiskenin
USD/TL doviz kuru hareketleri tizerindeki etkisinin teoriyle uyumlu hareket
ettigini gostermektedir (Grafik 2).

Ulkeler arasindaki faiz farkinn USD/TL doviz kuru iizerindeki etkisi
donemsel olarak goriilmektedir. Burada, Nisan 2001 sonrasi donemde faiz
farki-doviz kuru iliskisi beklentiler yoniinde gergeklesmeye baglamustir.
Katsay1i, her donemde diigiik oranli ve istikrarli bir doéviz kuru
belirleyiciligine sahip goriinmektedir (Grafik 3).
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Grafik 3: Nispi Fiyatlarla Genisletilmis Frenkel-Bilson Modeli S5, Katsay:
Degerleri
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Bu modeli diger modellerden ayiran en onemli degisken katsayisi Grafik
4’de sunulmaktadir. Wolff (1987) calismasinda kullanilan bu degisken,
denge reel doviz kurundaki degisimlerin USD/TL nominal déviz kuru
tizerindeki etkisini gdstermektedir. Bu katsay1 isaret bakimindan teorinin
beklentilerini karsilamaktadir. Grafige bakildiginda, Tiirkiye de denge reel
doviz kuru gosterge degiskenin doviz kuru iizerindeki etkisi 6zellikle 1994
krizi sonrasinda donemde artirdig1 goriilmektedir. 2002 sonrast donemde ise,
ortalama olarak etkisini kismen azalttig1 ve daha istikrarli bir belirleyicilik
giiciine sahip oldugu anlasilmaktadir. Bu dénemde Tiirkiye’de enflasyon
oranlarinin daha diisiik ve istikrarli olmasi, bu farkliligin nedeni olarak
distiniilmektedir.
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Grafik 4: Nispi Fiyatlarla Genisletilmis Frenkel-Bilson Modeli S,, Katsay:
Degerleri
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Sonuc¢

Caligmada, denge reel doviz kuru temsilen gelistirilen bir gosterge
degiskenle genisletilen ‘“Nispi Fiyatlarla Genisletilmis Frenkel-Bilson
Modeli” Tirkiye USD/TL doviz kuru hareketlerini agiklama kabiliyeti
aragtirilmigtir. Sabit katsayili ¢dziimlemeler yapan ekonometrik yontemlerin
aksine, zamana gore degisen katsayilar yontemi ile model tahmin edilmistir.
Tahmin sonuglar, doviz kurlari ile para arzi farki, faiz farki ve nispi
degisken arasinda pozitif yonlii, gelir farki ile negatif yonlii iliski oldugunu
ortaya koymustur. Sonuglar, faiz farki diginda teorik beklentileri
kargilamistir. Calisma sonuglart itibariyle, Nispi fiyatlarla genisletilmis
Frenkel-Bilson modelinin, Tiirkiye ekonomisinin incelenen donemi igin
uygun bir model oldugu diisiindiirmektedir.
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