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GIRIS

Ulkelerin  para birimlerinin farkh olmasi, uluslararasi ticaretin
yapilabilir olmasi igin ortak bir 6deme aracim gerektirir. Bu 6deme araci da
dovizdir. Doviz, yabanci iilke paralan cinsinden ddemeyi saglayan her cesit
hesap, belge ve araglardir. Kisaca ve dar anlamiyla yabanci iilke paralarina
déviz denilmektedir.

Ekonomik agidan doviz, iktisadi bir mal niteli§i tagir. Bu nedenle
herhangi bir mal veya hizmet gibi belli fiyatlardan belli miktarlarda arz ve
talep edilir. Serbest piyasa ekonomilerinde, mal fiyatlarinin ve genel fiyat
seviyesinin arz ve talebe gére olugmasina benzer sekilde, doviz piyasasina
dogrudan veya dolayh olarak bir miidahalenin bulunmadigi, uluslararasi
ticaretin serbest oldugu, kisacas1 tam rekabet piyasasi kogullarindaki déviz
piyasasinda, dovizin fiyati da arz ve talebe gore belitlenir ve bu fiyata da
“doviz kuru” denilmektedir. Kisaca, déviz kuru dovizin fiyatidir.

Temelde, doviz kurlaninin nasil ve ne gekilde belirlenecegi iilkenin
segecegi doviz kuru sistemine baghdir. Gegmisten' giinlimiize uygulana
gelen doviz kuru sistemleri; iilke parasim altina baglayan “sabit doviz kuru
sistemi”, kurlarin belitli bir marj igerisinde ayarlanmasina izin veren
“Bretton Woods” veya “ayarlanabilir doviz kuru sistemi” ve doviz kurunun
arz ve talep sartlarma bagh olarak belirlendigi “esnek doviz kuru
sistemi”dir.

1970’lerden bu yana déviz kurlari, esnek kur sistemi gergevesinde
biiyitk olgiide 6zel piyasa giigleri tarafindan belirlenmekte, fakat merkez
bankalarinin doviz kurlan iizerindeki kontrolleri siirmektedir. Dolayisiyla,
bir “kontrollii esnek kur sistemi” uygulanmaktadir. Giiniimiiz sisteminde,
déviz kuru degismeleri yeni bilgilere duyarli olarak nisbeten kiigiikk ve
stirekli dalgalanmalar seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Bunlann, kisa dénemde
degisme oranlarimin belirlenmesi ise, basit ve pratik bir gekilde miimkiin
olamamaktadur.

Uluslararas: finansal piyasalarda, déviz kurunun belirlenmesinin
yanisira, gelecekte hangi degerleri alabilecegi konusu, dig ticaretle
ugraganlarin,doviz.  spekiilatorlerinin ve hiikiimetlerin ilgisini bu alana
yogunlagtrmigtir. Hatta, giiniimiizde, enflasyon oranlan1 yiiksek olan
iilkelerde (Tiirkiye gibi), iilke parasimn fazla deger kaybetmesi, déviz
kurunun siirekli yiikselecegi beklentisini getirmekte ve bu yiizden
getirisinin yiiksek olacag diigiinillen dovize, kiigiikk tasarruf sahibinin dahi
ilgisini gekmektedir.
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Ekonomik dinamizm geregi, doviz kurlaninda- kisa zaman
araliklartyla gozlenen dalgalanmalar, bilimsel ve teknolojik alandaki
gelismelerin de katkisiyla, d6viz kurlarinin gelecekte hangi degerleri alacag:
konusundaki uygulamali arastirmalarin artmasi sonucunu dogurmustur.

Tiirkiye’de disa agik bityiime politikasit dogrultusunda, 1 Mayis 1981
tarihinden itibaren T.C. Merkez Bankasi tarafindan, déviz kurlanmin giinlitk
olarak belirlenmesine gegilmigtir. Dolayistyla, hem dig ticaret ile
ilgilenenlerin  hem de tasarruflarmi doviz cinsinden degerlendirmek
isteyenlerin 1ilgisi, doviz kurlarimin gelecekte hangi yonde degisecegi
noktasinda toplanmaktadir. Tiirk Lirasi’nin diger paralar kargisindaki
degerinin Onceden tahmini (Ongoriisii) amactyla yapilan uygulamali
aragtirmalar, yok denecek kadar azdir. Bu nedenle, bu ¢aligmanin konusu bu
alandaki boglugu kismen doldurmaya yonelik olarak segilmistir.

Bu ¢alismanin amaci, Tirk Liras’mn A.B.D. Dolart karsisinda
gelecekteki ongoriilerini etkin olarak belirlemeye yardimer olabilen, kabul
edilibilir model(ler)e ulasabilmektir. Bu amacin gergeklestirilmesi igin,
ekonometrik modellerden agirhkli olarak yararlamlmigtir. Ekonometrik
modellerin temel alinmasi nedeniyle, bu modellerin dogas1 geregi iktisat
teorisine dayanma zorunlulugu bulunmaktadir. Bunun igin, doéviz kuru
teorilerinden “Satinalma Giicii Paritesi Teorisi” segilerek ¢aligmanin
gergevesi ¢izilmigtir. Satinalma giicii paritesi teorisinin - segilme nedeni;
doviz kurundaki degigmelerin satinalma giiciindeki agmmalar1 yansitir
nitelikli olmas1 ve enflasyon oranlan ile kigibagmna milli gelir diizeyleri
farkl1 iki iilke agisindan ele alindiginda, satin alma giicii paritesi teorisinin
gecerliliginin aragtirilmasidir. Ayrica, uygulamalarin (TL/$) kurlari ile
yapilmasi, d6viz kurlarinin A.B.D. Dolarinin temel alinarak belirlendigi
dogrultusundaki izlenimlere dayanmaktadir. Ciinkii, Tiowkiye’de 1981
yilindan itibaren, giinlik d6viz kuru hesaplamalarinda A.B.D. Dolarn,
Alman Marki ve iilkemize gore her iki iilkedeki nispi enflasyon oram
dikkate alinmaktadir. Bu da, Tiirk Lirast’nin biiyiik 6lgiide ABD Dolarina
bagh olmasini gerektirmektedir.

Dort bélimden meydana gelen bu ¢aligmanin ilk bolimii, doviz
kurunun belirlenmesine yonelik, genel kabul gormiis doviz kuru teorilerini
icermektedir. Bunlardan ilki, bu ¢aligmaya temel tegkil eden, satinalma giicii
paritesi teorisidir. Daha sonra sirayla, 6demeler- bilangosu doviz kuru
teorisi, déviz kuru teorisine parasal yaklagim, Mundell - Fleming Modeli ve
portfdy dengesi modeli, bu béliimde ele alinacak konular: olugturmaktadir.
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Ikinci béliimde, iki iilkenin fiyat diizeyleri oramm temsil eden
satinalma giicii paritesi ile doviz kuru arasindaki nedensel iligkinin yonii ve
gicliilitk derecesi “Granger nedensellik testi” ile aragtinimaktadir. Bu iki
degisken arasindaki nedenselligin aragtirilmasinin iki temel nedeni vardir.
Bunlardan ilki, Tiirkiye’de 1981 yilindan itibaren uygulanan kontrollii
esnek kur sisteminde, hilkiimet politikalarmda meydana gelen
degisikliklerin, bu iki degiskenin nedensellik iligkisine etkilerini aragtirmak,
ikincisi ise, doviz kurunu belirlemeye yoénelik olarak gelistirilecek
ekonometrik modellerin  degiskenleri arasindaki iligkinin  yOniinii
belirlemektir.

Caligmanmn igiincii bolimiinde, doviz kurunun (TL/$) ongoriisiinde
kullanabilmek amaciyla ¢egitli modeller aragtinlmigtir. Bu modeller
ckonometrik bazda ele alinarak incelenmis, sonug¢ olarak ekonometrik
agidan kabul edilibilir sonuglara sahip iki model, doviz kuru 6ngériisiinde
kullanilmak iizere tespit edilmigtir.

Caligmanin dordiincii ve son béliimiinde, ekonometrik modeller ile
Ongorii konusuna kisaca deginildikten sonra, doviz kurunun satinalma giicii
paritesi modeli ile nokta ve aralik Ongoriileri yapilmigtir. Bu 6ngorii
degerlerinden yola gikilarak, 6ngorii amaciyla kullanilan iki modeliti ongorii
bagarisi, Theil’in esitsizlik katsayist ve Janus oram kriterlerite gore
kargilagtirilmig  ve  sonuglar1 matematiksel ve iktisadi  agdams..
degerlendirilmisgtir.

Sonu¢ boliimii, bu g¢aligmanin amacina ulagip ulagmadifs
konusundaki degerlendirmeyi igermektedir.



BOLUM 1}

! DOVIZ KURU TEORILERI

Uluslararast iktisat teorisinin parasal yonii olduk¢a karmagik ve
uluslararasi parasal iligkilerin analizini gerektiren bir stiregtir.

Uluslararas: ticaretin gergeklesmesi, ticareti yapan iilkelerin kabul
ettikleri 6deme gekilleri ve bu 6demeyi gergeklestirecegi dovize baglidar.
Doviz diinya gapindaki ticaretin yegane araci oldugundan dolaylt dévizin
bugiinkii ve gelecekte beklenen degeri dig ticaretin  yOniini
belirleyebilecektir. Bununla birlikte, giiniimiizde gerek ticaret gerekse
yatirim araci olarak kullanilan dévizin gelecekteki degerinin ne olacagmin
bilinmek istenmesi kaginilmaz bir durumdur. Bu nedenle uzun yillardan beri
d6éviz kurunu belirleme c¢aligmalann devam etmektedir. Fakat, doviz
kurlarmin nasil belirlendigini basit bir gekilde ortaya koyan ve kabul goéren
tek bir teori yoktur. Ozellikle son yillarda bu konunun son derece karmagik
oldugu idrak edilmis ve konuyu agiklamak iizere gok sayida yaklagim ortaya
atilmigtir. Bu yaklagimlarin herbiri farkli bir sebebi 6n plana gikarir.

Caligmanin bu boliimiinde, déviz kurlaninin belirlenmesinde yararl
olabilen genel kabul gormiis doviz kuru teorileri kisaca gozden
gegirilecektir. '

1.1. SATINALMA GUCU PARITESI (SAGP) TEORISI

Satinalma giicii paritesi kavramim bilimsel olarak, ilk kullananlarin
19. yiizyilin ilk yansinda Weahtley ve Ricardo, 1920’lerde de Gustav
Cassel oldugu ileri siiriilmektedir'. Fakat genelde bu teoriyi ileri siiriip,
amprik olarak test edilebilir bir hipotez halinde ilk kez formiile edenin
Cassel oldugu kabul edilmektedir.

Satinalma giicii paritesini yaratan kigiler, SAGP - kurammm agik
ekonomilerde, reel iiretimin arz tarafindan belirlendigi, emek piyasalarinin
uzun donem dengelerinde agiklayici oldugu, fiyatlarin tamamen esnek

1].A. Frenkel, “Flexible Exchange Rates, Price and the Role of News: Lessons from the 1970°s”,
Journal of Political Economy, August-1981, (89), 5.694.
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oldugu “parmin miktar teorisinin” genisletilmis sekli oldugunu ileri
stirmiiglerdir, '

Basit bir anlatimla SAGP, iilke paralarinin ne satin alabildiklerine
gore degerlendirilmesi gerektii goriigiidir. Bu yaklagima gore, iki iilke
paras1 arasmdaki degisim oraninin, iki iilkenin fiyat endeksleri oranini
esitleyecegi kabul edilir. Ornegin, Tiirkiye’de fiyat diizeyi A.B.D. nin iki
kati ise, TL’min satin alma giicii dolarin yaris1 kadar olacakftir.

SAGP iligkisi, sabit doviz kurlar ile bir iilkenin -enflasyon oranmin
diinya enflasyon orammndan sapmayacagim ileri siirer. Esnek doviz kurlart
altinda ise, SAGP bir d6viz kuru belirleme teorisidir. Bu ¢aligmada, SAGP
bu agidan yani esnek doviz kurlart altinda déviz kurunun belirlenmesi
agisindan ele alinacaktir.

SAGP teorisi, doviz kurlarmin yurti¢i ve yabanci fiyatlarin oram
oldugunu ifade etmektedir. Eger, i¢ fiyatlar %x ve yabanci fiyatlar da %y
kadar artarsa, doviz kuru da (y-x) kadar artacaktir. Ornegin ig fiyatlar %20,
dis fiyatlar %10 oraninda artarsa ulusal para %10 oraninda deger kaybeder
ve d6viz kuru yikselirr Bunu agafida verilecek olan SAGP’nin
formiilasyonundan izlemek miimkiindiir.

SAGP, mutlak ve goreli olarak iki gekilde formiile edilebilir.

Mutlak satmalma giicii paritesi (MSAGP), iki iilkenin fiyat diizeyleri
orani olarak tanimlanir, Yani,

(1.1 MSAGP, = B
Pd!
dir. Burada,
P =t d6nemi yurtigi fiyat diizeyi,
Py =t donemi yurtdig: fiyat diizeyi

MSAGP; =t dénemindeki bir birim yabanci iilke parasina kargilik gelen
tilke para birimi sayisimn mutlak satinalma giicii paritesini
gosterir.

Bu oran, déviz kurunu yansitacak sekilde asapidaki gibi ele
almabilir;

(12) Et :a—“
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burada, E d6viz kuru ve o sabit terimdir.
Goreli satmalma giicti paritesi (GSAGP) ise; “iilkelerin fiyat

endeksleri oram ile bir taban donemindeki doviz kurunun garpimi olarak
tanimlanmaktadr.

1.3 GSAGP=E M_I

( . ) TR P / Pdl o J

burada,

Eo = Taban yil1 doviz kuru,

Pi1 = [lgili donemde yurtigi fiyat endeksi,

Pyt = [lgili désnemde yurtdis1 fiyat endeksi,

Pio ve Py, = Taban yil yurtigi ve yurtdig: fiyat endeksleri,

GSAGP = t doneminde, bir birim iilke parasina kargilik gelen yabanci
tilke para birimi sayisinin goreli satinalma giicii paritesini
gostermektedir.

SAGP teorisine gore, kisa donem denge déviz kuru, esnek doviz kuru
sistemi altinda olusacak bir kur olarak tanimlanmaktadir. Ancak, bu
yaklagim ozellikle kisa donemde doviz kurlarinda ortaya gikan ani inig-
¢ikislart agiklayabilmekten uzaktir. Bu yiizden bu yaklagim daha ¢ok uzun
donem igin dikkate alinmaktadir. Uzun dénemde denge d6viz kuru,6demeler
bilangosundaki devresel etkileri kapsayan bir zaman d6énemi iginde,
6demeler bilangosu dengesini saglayan sabit bir kur olmaktadir. Bu yiizden
SAGP’nin uzun dénem denge doviz kurunun esas belirleyicisi oldugunu ve
kisa dénem denge doviz kurundan uzun dénem denge déviz kuruna dogru
bir egilim igerisinde olan bir fonksiyon oldugunu séylemek miimkiindiir.

SAGP’nin teorisyenleri, SAGP’nin déviz kurunun esas belirleyicisi
oldugu noktasinda farkli goriigler ileri siirmektedirler. Ornegin, katt SAGP
taraftarlari, kisa dénemde denge doviz kurunun SAGP’nin cari degerinden
sapmayacagl, yani’

(1.4) EK, =SAGP, (EK, ,kisa dénem doviz kuru)

’E. Ertag, “Kambiyo Kuru Teorileri: Bir Siirvey” U.U. Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Aralik - 1982, 3 (2), 5.24.
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goriigtinii savunurlarken, esnek SAGP taraftarlan ise, kisa donem denge
doviz kurunun SAGP’ne yaklagma egiliminde olacagt ve bu egilimi
engelleyen faktdrlerin bulunacagi goriigiinii savunurlar. Doviz kurunun
SAGP’ne yaklagma egilimini ve dolayisiyla SAGP’nin  iglemesini
engelleyen faktorler ise g6yle siralanabilir;

— Mallan bir iilkeden digerine ulagtirma masraflari,

— Uretilen mallarin kalitesiyle ilgili fiyat dis1 faktorler,
— Dias ticarete getirilen tarifeler ve tarife dig1 engeller,
— Bir iilkedeki satic1 ve alicilarin nispi monopol giicil,
~ Dug ticarete konu olmayan mallarin varli,

— Otonom sermaye akimlari,

— Doviz piyasalarinda spekiilasyon,

— Ulkeleraras: verimlilik farklan

~ Resmi miidahaleler.

Bu faktorler, SAGP’ne yonelik ileri siirillen goriiglere elestiriler
olarak da kargimiza ¢ikmaktadir.

Esnek SAGP yaklagimi, SAGP’nin kisa donem denge ddviz kurunun
en onemli agiklayici degiskenlerinden biri oldugunu, fakat (1.4)’de
gosterilen fonksiyonun yukarida ele alinan faktérlerin etkilerini de igeren
diger agiklayici degigskenleri ve bir hata terimi igerebilecegini kabul
etmektedir. SAGP’nin iglemesini “engelleyen faktérler veya fonksiyona
katilacak diger agiklayici degigkenler, gézoniine alinan zaman perioduna
gore kisa donemde etkili faktorler ve uzun dénemde etkili faktdrler olarak
gruplandinilabilir. Ornegin, kisa dénemde doviz piyasasi spekiilasyonu ve
uzun donemde stirekli tek yonlii sermaye akimi, engelleyici faktér olarak ele
almabilir”,

Bu ¢aligmada, SAGP’nin iglemesini engelledigi ileri siirillen bu
faktorler gozardi edilerek, SAGP’nin d6viz kurunun esas belirleyicisi
oldugu goriisii temel alinip, sonraki boliimlerde uygulamalar bu dogrultuda
gergeklestirilecektir.

SAGP teorisi, daha 6nce de belirtildigi gibi paranin miktar kuramina
dayanmaktadir. Miktar kurami, para miktarmdaki degismelerin dogrudan
dogruya ve aym oranda fiyat degismelerine neden oldugunu belirler.
Dolayisiyla, para arzi ile fiyat diizeyi arasindaki baglantt miktar teorisinden
gelmektedir.  Teoriye gore, para arzindaki degisme .toplam talepte

*Ertas (1982)
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degismeye neden olur, eger ekonomi tam istihdam seviyesinde ¢alisirsa (ki
miktar teorisi ekonomin tam istihdam seviyesinde oldugunu
varsaymaktadir), toplam talepteki bu degigsme fiyat diizeyinde de degisime
neden olacaktir. Bu durumda dig fiyatlar (Py) sabitken déviz kuru
degisecektir. Para piyasasi dengesi agisindan yaklagildiginda, para arzi
dengede para talebine egittir ve para talebi gelirin bir fonksiyonudur.

Piyasada para talebi sabitken para arzi artarsa, doviz kurlan fiyat

seviyesine bagh olarak artacaktir. Bu durumu, geometrik agidan asagidaki
sekil yardimiyla izlemek miimkiindiir.

L(M)

v

Jac/y

Sekil 1.1. Satin Alma Giicii Paritesi

Sekilde, M para arzi, L para talebini ifade eder. Herhangi bir digsal
faktorden dolay1 iilkenin para arzmda bir artig oldugunda arz egrisi M, ’dan
M;’e kayacaktir. Para talebi sabitken, arzdaki artig fiyatlara etki edecek ve
fiyat diizeyini P,’dan P,’e yiikseltecektir. Yurtdig1 fiyat diizeyinin (P4) sabit
kaldigy varsayilirsa, yurti¢i fiyat diizeyindeki yiikselis, doviz kurunda
yiikselise neden olacak ve doviz kuru E,’dan E,’e yiikselecektir.

Yukarida gelirin sabit kaldifi varsayildi, fakat gelirin arttigs
diisiiniiliirse, bu durumda para talebi artacaktir. Para talebindeki artig tilke
parasi degerlendirir ve déviz kurlar1 diiger. Bu durum, Sekil 1.2°de para
talebi egirisinin saga kaymasi geklinde gosterilerek  agikliga
kavugturulabilir.
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Sekil 1.2. SAGP 'de Para talebi ve Doviz kurlart

Sekilden goriildiigii izere, para arz1 sabitken gelirin artmasiyla para
talebi L,’dan L;’e hareket etmigtir. Bu durumda piyasanin tekrar dengeye
gelmesi ancak fiyat artagiyla miimkiin olabilecektir. Fakat, para talebinin
arzdan daha fazla olmas: yurtigi fiyatlarin diigmesine neden olacak ve dig
fiyatlar sabitken d6viz kurlan da diigecektir. Buradan su sonug ¢ikarnilabilir;
eger iilkede para arzi1 kontrol edilirse iilkenin parast deger kazanr.

Goriildagii gibi, para arzi ve para talebi fiyat diizeylerine (SAGP’ne)
ve dolayistyla doviz kurlarina dogrudan etki etmektedir.

Yukarida SAGP’nin mutlak ve goreli olmak iizere iki gekilde ifade
edildiginden sozedilmigti. Burada, her iki durumun uygulamada nasil
kullamildig: tartisilacak ve SAGP’nin her iki versiyonuna da yoneltilen
elestiriler vurgulanacaktir.

1.1.1. Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi Modeli:

Mutlak satinalma giicii paritesi (MSAGP), yukanda ifade edildigi
gibi, iki iilkenin fiyat diizeyleri oramdir. MSAGP’nin d6viz kurunu ifade
eden (1.2) nolu denklemi, her iki taraftan logaritmast alimp dogrusal bir
fonksiyon olarak tanimlanirsa agagidaki forma ulagir.

(1.5) InE, = fna + 40P, — (0P,
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belirtilen fonksiyon bigiminin uygulamali caligmalar yapilmagtie®* .

Mutlak satinalma giicii paritesi, ilkelerin fiyat diizeyleriyle ilgili
bilgileri gerektirir. Fakat, bu bilgileri mutlak anlamda elde etmek miimkiin
olmadigindan, genellikle fiyat endekslerinden yararlamlmaktadir.

MSAGP, c¢esitli elestiritere ugramistit. Bu  elestirilerden  birisi,
MSAGP’nin serbest ticaret rejimi altinda tiim mallarm sific tagtmacilik
maliyetiyle dig ticareti yapilan mallart kapsamma aldigt gériigiidiie. Bu
elestiri, sifir tasimacilik maliyeti sozkonusu olmasa dahi tartisiimasi
gereken bir elegtiridir. Ciinkii, MSAGP dig ticareti yapilmayan mallan da
kapsamu i¢ine alir. SOyle ki; yurtigi ve yurtdist genel fiyat diizeyleri,

seklinde gosterilebilir. Burada,
P, ve Pyy: sirayla, yurtiginde ve yurtdiginda ticareti yapﬂan mallar,

P;, ve Py, : sirayla, yurtiginde ve yurtdiginda ticareti yapilmayan mallar
gostermektedir.

Bu durumda, MSAGP’ne gore doviz kuru;®

P,
(1.6) E = K(i:)

P. P
olacaktir. Burada, K :Hﬁ—)/ (de—ﬂ dir ve ticareti yapilan mallarin
dn

fiyatinin, ticareti yapilmayan mallarin fiyatina nispi oramdur. Goriildugii
gibi, aslinda MSAGP, ticareti yapilmayan mallar1 da kapsamina almaktadur.

MSAGP’ne yoneltilen bir diger elestiri, iilkeler arasinda verimlilik
(kisi bagina gelir) farkhiliklart nedeniyle iilkelerin i¢ fiyat oranlarinda
sistematik bir sapmanin bulunmas:1 gerektigi goriigidir. Bu elestirinin

“1.A. Frenkel, “Purchasing Power Parity:Doctrinal Perspective and Evidence from the 1920s”,
Journal of International Economics, 1978, Vol.8. 5.169-191. ve P.R. Krugman, “Purchasing
Power Party and Exchange Rates”, Journal of International Economics, 1978, vol 8. s. 387-407.

5 Bu galiymamn 3. boliimiinde, bu fonksiyona ve bu fonksiyondan gelistirilen modellere yer
verilecektir.

S E, Ertiirk, Déviz Ekonomisi, Der Yaymlan, istanbul, 1994, 5.97.
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gegerliliginin anlagilabilmesi igin amprik olarak aragtirilmasi: gerekmektedir.
Nitekim, bu ¢aliymadaki uygulama da, verimlilik diizeyi farkh iki iilkeyi
(ABD ve Tirkiye) kapsadifindan, bu elestirinin gegerliligi, amprik
uygulamalardan sonra tartigilmas: gereken bir konu olmaktadir.

SAGP teorisi, ayrica fiyatlarin roliinii vurguladig1 fakat gelirin roliinii
ihmal ettigi gerekgesiyle elestirilmektedir. Fakat, kisa dénemde gelirin
fiyatlar iizerine yapdi§1 etki nedeniyle dig ticaret akimlarimi uyarip déviz
kurlarinin SAGP’den sapmasinm azaltacag ve konjonktiirel dalgalanmalarda
gelirle fiyatlarm birlikte hareket ederek uzun dénemde denge déviz kuru
tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmadif1 vurgulanarak bu elestiriye karsi
cikilabilir.

Aynica SAGP teorisi, d6viz kurlariyla fiyat diizeyleri arasindaki
nedensellik iligkisinin y6nii konusunda elegtiriye de ugramigtir. Teoriye
gore fiyat diizeylerinden doviz kurlarma dofru bir nedensellik
sozkonusudur. Fakat, d6viz kurlarindan fiyatlara dogru da bir nedensel
iligkinin olabilecegi bu teoriye karsi sunulan bir elestiridir. Fakat, normal
sartlar altinda yani bilingli bir parasal politika izlendiginde, fiyatlardan
doviz kurlarma dogru bir nedensellik iligkisi daha kuvvetlidir. Nitekim, bu
¢alismanm 2. béliimiinde yeralan nedensellik testleri sonucunda da uzun
donemde, fiyatlardan doviz kuruna dogru bir nedenselligin oldugu
saptanmugtir. Boylece, bu elestiriye karg1 amprik bir savunma da hazirlanmig
bulunmaktadir.

1.1.2. Géreli Satin Alma Giicii Paritesi Modeli :

Goreli Satinalma Giicii Paritesi modeli uygulamada (1.3)’te verilen
formiilasyona egdegerli olarak (1.5)’de verilen MSAGP’nin 1. fark
denklemi olarak ele almmaktadir’.

(1.7) AloE, = AlnP, —~ AlnP,

burada;
AlnE, ={nE —/nE
AénP, = (nP, 0P,

AlnP, ={nP, —{nP, ,

dir. Bu denklem, déviz kurlarindaki yiizde degismelerin fiyat endeksleri
oranindaki yiizde degigmelere esit olacagim ifade etmektedir.

’Bkz. Frenkel (1978)
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Teoride, mutlak fiyat paritesi, mutlak fiyat diizeyleri ile ilgili- bilgi
gerektirmekte ise de uygulamada bunun boyle olmadif, ¢imkit mutlak
fiyatlara ulasmanin miimkiin olmadifindan bahsedilmigti. Bu nedenle
GSAGP’de ele alindify gibi uygun bir taban yila gore segilmis fiyat
endekslerinden yararlanilmaktadir. Ashinda, teoride goreli paritenin, mutlak
pariteye istiinliigii fiyat endeksleridir ve bu uygulamada kolayhik
saglamaktadur.

Fakat, bu noktada GSAGP bir elegtiri almaktadir. Ciinkii, endekslerin
hesaplanmas: i¢in uygun bir taban yila gerek vardir. Bu taban donemi
GSAGP igin bir problem olmaktadir. Ciinkii, uygun bir taban dénemi, déviz
kurunun uzun doénem dengesinde oldugu donemdir, Fakat, doéviz kurunu
uzun dénem dengesinden uzaklagtinc: faktérler olabilecegi ve taban
dénemini izleyen donemlerde iktisadi kogullarin degigebilecegi GSAGP’ne
yoneltilen temel elegtiridir.

Ekonomik yapimin, statik olmayip dinamik karakterli olmasi, temel
yildaki goreli fiyat yapisimn gelecek yillarda aym kalmasina izin vermez.
Ayrica, dig ticaret kalemlerindeki degigmeler ve iilkenin ekonomik
yapisindaki yapisal degigim yine temel donemdeki fiyat yapisindan
sapmalara neden’ olmaktadir. Goreli fiyat yapisinin degigmesi sonucunda,
endeksin hesaplandifi temel donemdeki agiliklar sabit kalamaz. Ancak,
ekonomideki dinamizmi izleyerek, temel dénemden 6nemli farkhlagmalar
s6z konusu oldugunda temel dénemi degigtirme olanag: bulunmaktadir,

SAGP teorisiyle ilgili pekgok amprik ¢aligma yapilmigtir. Bunlardan
bir kag1 g6yle siralanabilir:

Irwing Kravis ve Richard E. Lipsey, enflasyon oranlarnyla déviz
kurlan arasindaki iligkileri, ¢esitli fiyat endeksleri kullanarak genis gekilde
incelemiglerdir® . Bu iktisatgilar, tiiketici fiyat endeksi, toptan esya fiyatlar
endeksi ve GSMH deflatériinii kullanarak, dig ticarete konu olan mallarla,
dig ticarete konu olmayan mallar1 ele almaktadirlar. Bu iktisatgilar, amprik
¢aligmalari sonucunda SAGP’nin dig ticarete konu olan mallarda, déviz
kuruna daha yakin degere sahip oldugunu bulmuslardir, Fakat, uzun
dénemde dig ticarete konu olan mallarda bile SAGP’den 6nemli bir
sapmanin oldugunu vurgulamaktadirlar.

#.B. Kravis ve R.E. Lipsey, “Price Behavior in the Light of Balance of Payments Theories”,
Journal of International Economics, May - 1978, 8(2), 5.193-246.
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Hans Genberg adli iktisat¢1 da yaptifi testlerde, esnek kur sisteminde
SAGP’den sapmalarin var oldugunu ortaya koymaktadlrg. Genberg, bu
sapmalarin fiyat diizeylerindeki degigmelerden ¢ok doviz kurlarindaki
hareketten ileri geldigini bulmugtur.

1.2. ODEMELER BiLANCOSU DOViZ KURU TEORISIi

Bir iilkenin, bir yil igerisinde dig diinya ile yaptifi  ekonomik
islemlerden dogan bor¢ ve alacaklann sistematik bir gekilde tutulan
kayitlarina “6demeler bilangosu” denir.

Odemeler bilangosu ile déviz kuru arasinda kapsam, degerleme ve
zaman yo6niinden farkhliklar bulunmasina ragmen, 6demeler bilangosu
iglemleri ile d6viz piyasasi iglemleri arasinda siki bir baglanti mevcuttur.
Ciinkii, déviz arz1 ve talebini etkileyen faktorler ayn1 zamanda 6demeler
bilangosunu da dogrudan dogruya etkileyebilmektedir. Omegin; déviz arz
ve talebine bagh olarak meydana gelen déviz kuru degismeleri ddemeler
bilangosu dengesini saglayabilmektedir. Bir dig 6deme agifi, yani toplam
d6viz talebinin toplam doviz arzim agmasi durumunda doviz kurlan
yiikselmeye baglar ve bu fazlalifin tamamen giderildigi noktada yeni denge
saglanir. Bir dig fazla durumunda da déviz arz1 d6viz talebini agacag igin
kurlar diiger ve yeni denge kuru diizeyinde dig denge gergeklesir.

Odemeler_bilangosu doviz kuru teorisiyle 6demeler bilangosunu
modellemede kullanilan elastikiyet yaklagimi arasinda yakin bir iligki vardur.
Elastikiyet yaklagimi agagida ayrintth olarak incelencektir. Fakat, burada
tizerinde durulacak olan, arz ve talep esnekliklerinin 6demeler dengesi
iizerine yaptif1 etkinin geometrik incelemesidir.

Doviz kuru degismeleri yoluyla dig dengenin  saglanip
saglanamamasi déviz arz ve talep egrilerinin gekline baglidir. Bu ise doviz
arz ve talep esnekliklerinin bir sonucudur. Normal kogullar altinda, déviz
talebi egrisi negatif egimlidir. Ancak, ihrag mallannmin dig talep
esnekliklerinin g¢ok diigiik oldugu durumlarda doviz arz egrisi de negatif
egimli olabilir. Boyle bir durumda Sekil 1.3(b)’de gorildugii gibi, arz
egrisinin esnekligi talep egrisinin esnekliginden daha diigiikse, kararsiz bir
denge hali ortaya ¢ikacak ve kur degigmeleri yoluyla dis dengeyi saglamak
miimkiin olmayacaktir.

°H. Genberg, “Purchasing Power Parity under Flexed and Flexible Exchange Rates™, Journal of
International Economics, May - 1978, 8(2), 5.247-267.
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a) Kararli Denge b) Kararsiz Denge
Sekil 1.3. Degisen Kurlar ve Dis Denge

Sekil (a)’da kararli, denge, Sekil (b)’de ise kararsiz denge durumu
gosterilmigtir. Sekil 1.3(a)’ya gore, E, kur diizeyinde iilkenin déviz arz ve
talebi OQ,’ya esit olup 6demeler bilangosu dengededir. Kurlar herhangi bir
nedenle E,’1n altinda veya iistiinde bir diizeye kayarsa bu noktalarda karar
kilamaz. Ortaya cikacak degismeler sonucu doviz fiyatlan E;’a yonelecek
ve denge ancak bu diizeyde gergeklesecektir. Oysa, Sekil 1.3(b)’de oldugu
gibi doviz kurunun E;’dan E;’e yiikselme durumunda talep arzdan biiyiik
oldugu igin doviz kurlari yeniden yiikselecek ve béylece her seferinde ilk
denge noktasindan uzaklasan bir mekanizma ile karsilasilacaktir. Aym
sekilde E,'in altina bir dityme durumunda da kurlar giderek daha diigiik
diizeylere yonelecek ve yine ilk denge noktasindan uzaklagilacaktir.

Doviz  kurlarindaki  degigmeler  genellikle  devaliiasyonla
saglanmaktadir. Devaliiasyon, dig 6demeler bilangosu agik veren iilkelerin
bu agiklar1 gidermek igin uyguladiklari onlemlerden biridir. Esneklik
yaklagimina goére devalilasyonun cdig denge iizerindeki olumlu etkileri,
ihracat gelirlerini arttirip ithalat giderlerini azaltilmasi, bagka bir deyigle dig
ticaret bilangosunu iyilegtirmesi yoluyla ortaya gikar. _

Devaliiasyonun doguracagi ilk etki ithal mallarini ulusal para
cinsinden yerli iilke sakinlerine pahalilagtirmak ve ihrag mallarim1 yabanci
para cinsinden dig tiiketicilere ucuzlatmaktir. Bunun sonucunda da ithal
mallarimin yurtigi talep esnekligine baglh olarak, ithalat talebi azalir ve
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ithalat giderlerinden bir tasarruf saglanir. Diger yandan iilkenin ihrag ettigi
mallarinin dig talep esnekligine bagh olarak da ihracat hacmi genigler. Bu
ise, iilkenin doviz gelirlerini arttirir. Boylece, her iki olumlu etki dolayisiyla
dig ticaret bilangosu iilkenin lehine degisir ve sonu¢ olarak 6demeler
bilangosunda baglangigta meveut agiklar giderilmig olur.,

Sozkonusu iki esneklik, yani ithal mallarimn i¢ ve ihra¢ mallarinin
dig talep esneklikleri ne kadar vyiiksekse, devalilasyonun ithalat
dovizlerinden tasarruf saflama ve ihra¢ dovizlerini artirma etkileri de o
kadar biiyiikk olur. Fiyat etkilerini esas almasi ve bunlarin da talep
esnekliklerine bagl olmasi dolayisiyla, bu yaklasima “esneklik yaklagimi”
denir.

Esneklik yaklagimmma gore, devaliiasyonun dig ticaret bilangosunu
tyilestirici etki dogurabilmesi igin gerekli olan kosullar bir formiil halinde
agagidaki gibi ifade edilebilir.

e, te, =1
en= Ithalatin yurti¢i talep esnekligi

ex= ihracatin yurtdig: talep esnekligi.
Bu formiile “Marshall - Lerner Kosulu” adi verilir. Bu kosula gore;'°

(1) Devaliiasyon, paras: deger kaybeden iilkenin ithalat talep
elastikiyeti ile ihracatina olan dig talebin elastikiyeti toplam 1’i
asarsa iilkenin ticaret dengesini lehe ¢eviririr.

(ii) Bu elastikiyetler toplam: 1’den kiigiikkse, devalilasyon ticaret
dengesini kotiilegtirir.

(iti)Elastikiyetler toplam1 1’e esitse ticaret dengesi defismesi aymi
kalur. |

Elastikiyetler cebirsel olarak asagidaki gibi fade edilebilir.
X ulusal para olarak ihracat degerini, M yabanci para olarak ithalatin

degerini, E doviz kurlarini, D ticaret bilangosu bakiyesini, e, ve e, ithalat
ve ihracat talep esnekliklerini gosterirse;!!

'E. lyibozkurt, Uluslararas: Iktisat Teorisi, Uludag Universitesi, Iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi Yayinlan, Bursa - 1989, 5.285.
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(1.8) e, =X/ X_AX T
dE/E dE X
M/M_dM E
(1.9) e =M _dM =

" dE/E dE'M
dis ticaret bilangosu bakiyesi;
(1.10) D=X-EM

olarak yazilabilir (EM; ithalatin ulusal para olarak degerini gostermektedir).
(1.10) diferansiyeli alindiginda;'

(1.11) dD=dX - EdM - MdE
bulunur. Boylece,
(1.12) dX=e.X. dE/E ve EAM = e,. MdE

esitligi (1.11)’de yerine koyulursa,

(1.13) dD=e,X. dE/E +e, MdE - MdE
veya

(1.14) dD/M =e,. XdE/ME+e,dE-dE
seklinde yazilabilir.

Eger, baglangigta 6demeler bilangosunun dengede oldugu kabul
edilirse (D=0 ve X/ME=1 ise) (1.14) esitligi

(1.15) dD/M=dE(este,-1) olacaktir.

Devalitasyon durumunda (eger dE>0 ise) dD’nin pozitif olmasi igin
(exten>1) olmasi gerekir. Elastikiyetlerin toplami1 1’den ne kadar biiyiikse,
d6viz kuru degigmelerinin dig ticaret bilangosuna olumlu etkisi de o kadar
artar.

Wi Parasiz, Uluslararast Para Sistemi, Bursa iktisadi ve Ticari [limler Akademisi, Yayin No:
38, Bursa, 1980, s.87.
Pparasiz, (1980. s.88)
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Bu yaklagimda, devaliiasyonun yalnizca mal ve hizmet akimlari,; yani
dig ticaret bilangosu yoluyla dig dengeyi saglayict etkileri iizerinde
durulmaktadir. Ornegin; uluslararast uzun ve kisa siireli sermaye akimlan
kapsam dig1 birakilmgtir. '

Belirtmek gerekir ki, kisa dénem esneklikleri uzun dénemde daha
diigiiktiir. Gerek ihracatgilarin gerekse ithalatgilarin devaliiasyona tepkide
bulunmalar: bir zamana baghdir. Uzun dénem kavram gegmis anlagmalarin
yerine getirilmesi veya yeni satic1 ya da alici bulunmasina yetecek kadar bir
siireyi ifade eder. Cok kisa siirede esneklikler diigiik oldugu i¢in bunlarin
toplam1 Marshall - Lerner Kosulu’'nu kargilamayabilir. Ancak, yeteri
uzunlukta bir siirenin gegmesine izin verilirse devalilasyonun bagar1 gansi
da artar.

Devalilasyonun olumlu etkilerini gostermesinin belirli bir zamana
bagli olmasi “J egrisi etkisi” denilen goriigiin ortaya ¢ikmasmna neden
olmugtur. Bu goriige gore, devalilasyonun zaman iginde dig ticaret
bilangosunda dogurdugu etkiler adeta bir J harfine benzer. $o6yle ki,
devaliiasyondan hemen sonra, dig ticaret dengesi daha da bozulur, bir siire
sonra da olumlu etkiler gérillmeye baglar. Ticaret dengesindeki bozulma J
harfinin alt kavisli ucuna, diizelme de diklesen kismina benzetilir. Bu
durumun olugmasi g6yle agiklanabilir; devaliiasyon sonucu ihra¢ mallarinin
fiyatlar1 yabanci para cinsinden ucuzlarken yeni piyasalara girilmesi veya
yabanci miigterilerle yeni satig anlagmalar1 yapilmas1 zaman alacaktir. Bu
siire i¢inde ihracat gelirlerinde ise bir diigme beklenir. Diger yandan, ig
tilketicilerin artan fiyatlar karsisinda ithalat taleplerini kismalar1 da hemen
gergeklesmez. Ciinkii, daha 6nceki ithalat anlagmalar1 devam etmektedir ve
bu nedenle ithalat miktar1 degigmezken, ithalat mallar: iilke parasi cinsinden
artar. Bu da devaliiasyona ragmen doviz giderlerinin biiyiimesi demektir.
Ancak yeterli bir siire gectikten sonra devalilasyondan beklenen olumlu
etkiler gérillmeye baglar.

Yukarida ele alinan esneklikler yaklasiminda faiz hadleri ile yurtigi
ve yurtdigt gelirleri digsal olarak kabul edilmigtir. Eger, bu faktorlerin igsel
oldugu kabul edilirse, 6demeler bilangosu déviz kuru teorisi agsagidaki gibi
ifade edilebilir."

(1.16) 0.B.D.=0=C(EP*/P,Y,Y")+K(R,R",Y)

O.B.D.= Odemeler Bilangosu Genel dengesi
C = Cari Islemler hesab1

3 Ertag, (1982)
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K = Sermaye Ig Akim
P,P° = Yurtigi ve yurtdig: fiyat diizeyi
Y,Y" = Yurtici ve yurtdigi reel gelir diizeyi
R,R" = Yurti¢i ve yurtdis: faiz haddini gosterir.

Bu denklemin ilk terimi cari iglemler, ikinci terimi ise sermaye
hareketlerini kapsamaktadir.

Sermaye piyasalarimin  gelismedigi ve dolayisiyla sermaye
hareketlerinin olmadif1 veya ¢ok sinirli oldugu ekonomiler igin 6demeler
bilangosu yaklagims;

(1.17) O0.B.D.=0=C(EP*/P,Y,Y")
seklinde ifade edilebilir.

Déoviz kuru degismelerinin ddemeler bilangosu iizerindeki etkilerini
tahmin etmek oldukga giigtiir. Ciinkii déviz kurundaki degismeler dogrudan
dogruya 6demeler bilangosunu etkiledigi i¢in ¢ift yonlii iligkinin, dig
dinyay1 dislamadan tutarlhh makroekonomik politikalarin desteginde
belirlenmesi zordur. Bu yiizden 6demeler bilangosu yaklagimiyla, déviz
kurunun belirlenmesi amprik olarak olanaksiz gibi gériinmektedir.

1.3. DOViIZ KURU TEORISINE PARASAL YAKLASIM

Doéviz kuru teorisine parasal yaklagima goére, doviz kuru tamamen
parasal bir olgu degildir. Ciinkii, kismen de olsa para talebine etki eden reel
faktorler tarafindan etkilenmektedir.

Parasal teori, déviz kurunun belirlenmesinde piyasayla ilgili ¢esitli
onemli varsayimlar yapmaktadir. Bu varsayimlar soyle 6zetleyebiliriz'* .

(1)  Sermaye piyasalarinda tam serbesti mevcuttur ve sermayenin
tam mobilitesi'® sartlart gergeklesmistir.

(i)  Ellerinde aktif bulunanlarm gelecekteki doviz kurlanyla ilgili
olarak bekleyisleri, doviz kurlarim giddetle etkiler.

"{, Parasiz ve N. Oktay, Déviz Piyasast, Teori ve Igleyis Mekanizmas:, T.C. Anadolu
Universitesi Yayinlari, No. 282, I.I.B.F. Yaymnlar No.61, Eskisehir - 1988, 5.54.

' Sermayenin tam mobilitesi, demeler bilangosunun dengede olabilecegi tek bir faiz haddinin
var olmasi demekdir.
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(iii) FEtkin piyasa yaklagmm'® ilkesi gegerlidir. Bu durumda kar
firsatlar1 ortadan kalkar ve piyasa fiyat: ile ilgili bekleyigler,
gelecekle ilgili tarafsiz fiyat 6ngoriileri geklindedir.

(iv) Tam arbitraj kosullar1 mevcuttur.

Bu yaklagim, paranin miktar teorisiyle SAGP teorisini
birlegtirmektedir. Ayrica, doviz kuru ile para stoku arasinda siki bir
bagintinin oldugu ileri siiriilmektedir. Teoriye gore, doviz kuru, iki iilkenin
paralarinin géreli fiyatlar olup, bu paralarm arz ve talebi cinsinden ifade
edilebilir. Bu ifadeye adim adim yaklagmak miimkiindiir.

Para piyasast dengesi, para arzinin para talebine esit oldugu noktada
kurulur. iilke icin para piyasas1 dengesi asagidaki gibi gosterilebilir'’ .

(1.18) %:: L(R,Y)

buréda, M/P ilke para arzi ve L(R)Y), iilke faiz haddi ve reel gelir
diizeylerine bagl reel para talebini gostermektedir. Benzer gekilde, yabanci
tilke para piyasasi denge kosulu da,

(1.19) I\PJ,, =L'(R',Y")

seklinde verilir. Burada M*/P* yabanci iilke para arzi ve L* yabanct iilke
para talebidir. Iki iilkenin para piyasast denge kosullari, déviz kurunun
degerini mutlak satinalma giicii paritesine gore belirleyebilir. MSAGP,

(1.20) E-=

P*

idi. Burada, P, iilke fiyat diizeyi olup,

(1.21) P=

dir ve yabanc: iilke fiyat diizeyi ise

'S Etkin piyasa yaklagumi sunu ortaya koyar: Déviz kurlartmin gelecekteki hareketi hakkinda
herhangi bir bilgi kullanilabilir olur olmaz piyasa fiyatina yansitilir.
""1. Parasiz, Makro Ekonomi, Teori ve Politika, Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa, 1991, 5.152.
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’ M’
1.22 =
( ) P L*(R*,Y*)

seklinde gosterilir. (1,21), ve (1.22)’den MSAGP’ne gore d6viz kuru,

M L'(R*,Y")
M* L(R,Y)

(1.23) E=

goreli para arzlan ve goreli para talepleri tarafindan belirlenir. Goreli para
arzlan veriyken, iilke para talebinde yabanci iilke para talebine gore bir
artig, doviz kurunda azahsa neden olacaktir. Ulke reel gelirinde meydana
gelen goreli bir artig Y/Y", iilke para talebinde goreli bir artisa neden olarak
yerli paramin degerini yukseltecektlr Benzer sekilde, iilke faiz hadlerinde
dig faiz hadlerine gére goreli bir azalig sézkonusu oldugunda iilke para
talebindeki artigtan dolayi, iilke parasmun degerinde de bir yiikselig
meydana gelecektir. Bu da, doviz kurunun degerinin diigmesi anlamina
gelmektedir.

(1.20) nolu denklem, GSAGP’ne gore d6viz kurundakl yiizde
degisimleri yansitalcak sekilde asagidaki gibi yazilabilir'®

(1.24) E=p_P*
burada; P= AP/P ve P = AP*/P* dur.

Buna gore (1.18)’den yiizde degisimleri ifade etmek iizere asagidaki esitlik
tiiretilebilir.

~

(1.25) M-P=L ve M'-P*=1

burada, P=M-L ve BPB'=M"-L', yerli ve yabanc fiyat diizeyi
iligkilerini gostermektedir. Buna goére d6viz kuru (1.24)’ten hareketle,

(1.26) E=P-P"=(M-M)+(L"-1)

olarak ifade edilebilir. Boylece doviz kuru, goreli para arzlar1 ve géreli para
taleplerindeki degigimler tarafindan belirlenmektedir.

'¥F L. Batiz ve L.R. Batiz, International Finance and Open Economy Macroeconomics, New-
York; Mc Millan Publishing Company, 1985, 5.477.
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Denklemin sagindaki ikinci terim olan para talebi iligkisi, (1.18) ve
(1.19)’den asagidaki gibi ifade edilebilir'®.

(1.27) r-L=¢(¥" -¥)+MR-R’)

burada, ¢ ve A, her iki de@iskene ait pozitif parametrelerdir. (1.27), (1.26)
iginde ikame edilirse;

(1.28) B = (M-8")+ 0 (¥ - 2)+ AR-R")

olacaktir. Bu da, parasal yaklagima gore, doviz kurlarindaki degisimlerin
temel modelidir.

Bu gekildeki bir sonuca ulagilan, parasal yaklagim teorisi, doviz
kurlarm belirlemede uygulama alam1 olan ve gegerli bir modeldir. Bu
teoriyle ilgili olarak yapilan amprik galigmalann sonuglari, teoriyle uyumlu
olabilmektedir. Fakat, aksi bir durumun olacagmin da akildan gikarilmamasi
gerekmektedir.

1.4. MUNDELL - FLEMING MODELI

Yurtigi fiyat diizeyinin sabit tutuldugu ve gikt1 talebinin belli oldugu
bilinen IS-LM analizinin, dis ticarete ve sermaye akiglarina agilmasiyla elde
edilen bir model aracihfiyle Mundell - Fleming analizi agiklanabilir®.
Mundell - Fleming (MF) modeli, diinya faiz hadlerini veri alan, tamamen
elastik arz egrisine sahip (yabanci para cinsinden veri fiyat diizeyinde) bir
kiigiik iilke modelidir. MF modelinde yerli ve yabanci menkul kiymetler ile
yerli ve yabanci para olmak iizere dort aktif s6zkonusudur. Model, menkul
kiymetlerin tam olarak ikame edilebilir olmasina kargin, paralarin'ikame
edilemez oldugunu ve sadece paray1 gikaran iilkede dolasimda oldugunu
varsaymaktadir. Ayrica, dig faiz oranlari veri iken, sermaye hesabindaki
yurtigine net sermaye akislari, yurtigi faiz orammin ve iilke parasimn
beklenen deger kazanma oranmnin artan bir fonksiyonu oldugu
varsayilmigtir. Bununla birlikte, doviz kurlan igin bekleyigler statiktir, yani
doviz kurudaki degigmeler sifir olarak kabul edilmektedir. Bu sartlar altinda
i¢ faiz haddi yabanci faiz haddine egittir.

(1.29) R=R’

YBatiz & Batiz (1985, 5.478).
%R, Mac Donald, M.P. Taylor, Exchange Rate Economics, Cambridge: The International
Library of Critical Writings in Economics 16, (1), 1992, s.398
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Bu durum aym zamanda, tam sermaye mobilitesini de ifade etmektedir.
Yani, 6demeler bilangosunun dengede olabilecegi bir tek faiz haddi
s6zkonusudur.

Mundell - Fleming modelinin igleyisi bir sekil yardimiyla
agiklanabilir. '
AR

E D

Sekil 1.4. MF Modelinde Denge

Sekilde, Y milli gelir, R faiz haddi, E d6viz kuru, FD Dis denge, ID
i¢ dengeyi gostermektedir Ayrica, sekilde IS egrisi faiz haddi ve milli gelir
arasinda mal piyasasinda denge noktalarmi vermektedir. LM ise para
piyasasinda aym seyi ifade etmektedir. OD, faiz haddi ve gelir arasinda
odemeler bilangosu denge noktalarmi verir. R = R" noktasinda sonsuz
elastik OD egrisi, tam sermaye hareketliliginin gostergesidir. Ciinkii, ancak
bu faiz haddinde 6demeler bilangosu dengededir.

Seklin alt yarisinda yer alan i¢ ve dig denge egrileri E - Y uzayinda
olmugtur. FD pozitif egimlidir. Ciinkii, ulusal paranin deger kaybi1 (d6viz
kurunun yiikselmesi) ihracat talebini ve bunun sonucunda milli geliri (Y)
arttirir. Gelirin artmasy ithalatt arttirir ve bunun sonucunda cari hesap
dengesi saglanir. I¢ faiz haddindeki bir artis ise sermayenin iilke igine
akmasma yol agar ve dig denge (FD) dogrusunu yukan saga kaydirir. Déviz
kuru boylece, her gelir seviyesinde daha diigiik diizeyde olusur.
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Sekildeki i¢ denge (ID) efri egimi de pozitiftir. Ciinkii, doviz
kurunda bir artig oldugunda ithalat iilke sakinlerine pahali geleceginden,
illke mallarina olan talep artar. Talebin artmasi yurti¢i tiretimi arttirir. Bu da
i¢ denge geligimi igin pozitif bir etkidir. Ancak, sekilden de goriildiigii
iizere, i¢ denge (ID) dogrusunun egimi dig denge dofrusundan daha
kiigtiktiir. Yani, ID daha diktir. Bunun nedeni, i¢ dengenin doviz kuru
degismelerine daha duyarsiz olusudur. Ticareti yapilamayan mallarin fiyati
d6viz kuruna duyarh degildir ve sabit kabul edilmektedir.

Déviz kurunun serbestge dalgalandigi varsayim altinda, yurtigi para
arzinda bir geniglemenin oldugu durum ele almrsa MF modelinin nasil
igledigi daha agik bir gekilde goriilebilir. Para ve mal piyasalannn ve dig
6demelerin dengede oldugu durumda, iilke ig¢indeki fazla para arzi faiz
oranlan iizerinde asagiya dogru bir baski yapacaktir. Ciinkii, piyasamn
dengeye gelmesi igin para talebinin arttinlmasi gerckecektir. Bununla
birlikte faiz hadlerindeki diigme, dig sermaye ¢ikislarina neden olarak déviz
kurunda deger kaybimna yol agacaktir. Béylece, yabanci paranmn degerinin
yiikselmesi Marshall - Lerner gart1 yoluyla, ticaret dengesinde bir egitlenme
yaratacak ve talep yabanci mallardan yerli mallara kayarken gelir artacaktir.
Bunun sonucu olarak da IS egrisi saga kayacak ve bu siireg, para piyasasi
dengesi IS’ ‘de yeniden olusana kadar devam edecektir. Bu yeni denge
noktasinda ¢ikt: ve gelir artan para stogunu baglangi¢ faiz haddinde tutmaya
yetecek olgiide artmis olmaktadir. Bu anlatilanlar agagidaki gekil yardimiyla

daha agik olarak izlenebilir.
R}
LM’
R,
P IS
0 Y, Y, Y

Sekil 1.5
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Diger yandan da, genisletici maliye politikas: ile iilkedeki gelir
diizeyinde bir artigin oldugu durum ele alinirsa, o takdirde para talebini para
arz1 seviyesinde tutabilmek icin faiz hadleri yiikselecektir. Faiz hadlerinin
yitkselmesi ile igeriye sermaye akigt olur ve bu yiizden LM efrisi saja
kayar. Esnek kurlarda, artan faiz haddi déviz kurunda diigmeye yol agar ve
ulusal paranin degeri artar. Bu ise, ticaret dengesini kotilestirir. Ithalat
artarken ihracat daralmaya baglar ve IS', IS’ ye dogru yonelir ve denge
baslangig diizeyinde saglanir.

Ozet. olarak Mundell - Fleming analizi yurtigi para geniglemesinin
sozkonusu oldufu bir durumda, para ve mal piyasalarindaki dengeyi
yeniden saglamak igin daha diigiik faiz haddi ve daha yiiksek ¢ikt1 diizeyini
gerekli gérmiig ve dig bilangoyu cari hesap aracilifiyle tutturmak igin de
iilke parasinin deger kaybetmesine neden olacagini1 6ngérmiigtiir.

Bu teori, toplam talep igindeki net ihracatin roliine, faiz hadleri ile
déviz kuru arasindaki baglantlya dikkat gektifinden Mundell - Fleming
modeli ile denge doviz kurunun *

(1.30) ~ Y=D=A(R,Y)+T(E,Y,n)+G

seklindeki mal piyasas: dengesinden elde edilebilecegini ima eder. Burada,
A yurtigi toplam harcama Y yurtigi iiretim, D toplam talep, R faiz haddi, T
ticaret dengesi, E d6viz kuru, n ihracat1 kaydiran parametre ve G kamusal
harcamalan gostermektedir.

Bu denge modelinden hareketle, d6viz kuru tiim sistemden bir
indirgenmig kalip denklemi olarak

(1.31) E=ER.)Y,..)

elde edilebilir. Fonksiyondaki noktalar, maliye politikas: degiskenlerini,
mal ve para talebinin diger agiklayic1 degigkenlerini gostermektedir.

Bu analizin birgok o6zelligi, 6zellikle en yeni teorik ve deneysel
geligmelerin (parasal bir sikint1 veya bunun sonucunda olugan paramin deger
kaybina kargt herhangi bir fiyat tepkisinin veya cevabmm olmamasi;
dinamiklerin olmamasi, 6rnegin, ¢ikti ve ticaretin tepkilerindeki gecikmeler
ve J egrisi etklleu gibi; ve beklentilerin rolii) 118t altinda siipheli
goriilmektedir™ . Ayrnica, faiz oranlarinin sermaye akiglarina etkisinin

! Ertiirk (1994, 5.109).
**Mac Donald, Taylor (1992, 5.399 )



22
siirekli oldugu kabul edilmigtir. Halbuki, eger sermaye akiglari gergek ve
istenen stoklar arasindaki esitsizliklere gore ayarlanmayi temsil ediyorsa,
sermaye akiglari oldukga, bu tiir etkiler yok olacaktir, Daha eksiksiz bir
analizin, cari hesaptaki dengesizliklerin servet etkilerini de igeren portféy
dengesi gereklerini ve menkul kiymetler tercihlerini kapsamas: gereklidir.

1.5. PORTFOY DENGESI MODELI

Portfoy dengesi modeli, Mundell - Fleming modelinin aksine tam
sermaye mobilitesi varsayimmi igermemektedir. Yani, iilke faiz haddinin
diinya faiz haddinden kiigiik bir sapmasi sinirsiz sermaye akimlarma neden
olmamakta, aksine para olmayan aktiflerin birbiri yerine tam ikame
edilemeyecegini yani sinirh bir ikameyi vurgulamaktadir. Bununla birlikte
iilke menkul kiymetleri ile yabanct menkul kiymetlerin talep ve arzlan
arasindaki dengeyi saglama acisindan, menkul kiymetlerin getirileri
yamnda doviz kuru diizeyine de rol vermektedir® .

Portféy dengesi modelini, ilk ele alanlar R. Mc Kinnon ve W. Dates
olmugtur.* Doviz kurlarimn belirlenmesinde kullananlar ise W. Branson,
P. Allen, P. Kenen, R. Dornbush ve S. Fisher’dir.”

Portféy dengesi modeli burada, kisa dénem aktif piyasasi dengesi
agisindan ele alinacaktir. W, toplam nominal serveti gostermek iizere iilke
i¢in simirlayict kogul;%

(1.32) W =M +B +EF
dir.

burada, M ulusal parayi, B iilke menkul kiymetleri ve EF iilke parasi
cinsinden yabanci menkul kiymetlerin degerini gostermektedir. (E: déviz
kurudur). R i¢ faiz haddi, R* dis faiz haddi ve AE° de d6viz kurunda
beklenen degisme haddi olmak iizere, (1.32)’deki ii¢ aktif igin piyasa
dengesi asagidaki gibi olacaktir.

(1.33) M=m(RR’, AE)W
(1.34) B=b (R,R,AE )W
(1.35) EF=f(R,R",AE* )W

2 Ertas (1982)

* jyibozkurt (1989, 5.352)
2 Ertiirk, (1994, 5.159)
*Ertas (1982)
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Aktif arz1 digsal olarak belirlenmesine ve sabit kabul edilmesine ragmen,
aktiflerin talebi i¢ ve dig faiz oramyla, doviz kurunda beklenen degismeye
baghdir. Ulke i¢inde yagayanlarin her ii¢ aktifi elde tutmalarina kargihik,
yabancilar sadece yabanci aktif tutmaktadirlar. Ayrica, d6éviz kurundaki
degisme bekleyisleri de burada 6nem kazanmaktadir. Eger AE°=0 ise
bekleyigler statiktir yani déviz kurlarinda herhangi bir degisme olmayacag:
anlamina gelir. Bu takdirde, aktiflerin talebi sadece i¢ ve dig faiz hadlerine
bagh olacaktir, Ancak, bekleyisler statik olmayacagindan, nominal sartlarda
rasyonel bekleyigler, bir sonraki dénemin d6viz kuru degigmesine, bir hata
pay1 (g) eklenerek ifade edilebilir. Bu durumda déviz kurlarinda beklenen
degisme;”

(1.36) AE® = AE,  +Eq,

olacaktir.. Bu model, agik faiz paritesi kosulunu igermemektedir. Yani,
model risk primini kabul eder. Bu nedenle, portfoy dengesi modelleri, risk
priminin gorigiinii agiklayan modellerdir.

Portféy dengesi modeline goére, bir iilkenin yabanci aktif
pozisyonundaki-degigme iilkenin cari hesabina egittir. Cari hesap fazlasi net
doviz fazlasi, agig1 ise doviz agigr olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle,
(1.37) . SE-SF_ =CA,
yazilabilir. SF net yabanct aktif pozisyonu, CA ise cari hesaptir. Ayrica SF
stok, CA ise akim degiskenidir. Net yabanci aktif pozisyonu, parasal
otoritelerin ve Ozel sektériin net aktif pozisyonu olmak iizere ikiye
boliinebilir. Bunu agagidaki gibi gostermek miimkiindiir.

(1.38) SF, = SFO, +SFN,

Burada, SFO parasal otoritelerin, SFN, 6zel sektoriin net yabanci aktif

pozisyonudur. Bu denklem, 6nceki iginde yerine koyulursa®.

(1.39) SFO, —SFO,_, = CA, —(SFN, —SFN_,)

elde edilir.

“Ertiirk (1994, 5.160)
ZEriirk, (1994, s.160)
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Esnek doviz kuru sisteminde, esitligin sol tarafi daima sifir olur.
Ciinkii, para otoriteleri déviz kuruna miidahale etmezler. Béylece denklemi
asagidaki gibi yazmak miimkiindiir.

(1.40)  CA,=SFN,~SFN,,

Buradan su sonug ¢ikanlabilir; Cari iglemlerle ilgili kararlar, sermaye
hesabiyla ilgili kararlarla uyumludur ve onu etkiler.

Portféy dengesi modelini bir gekil yardimiyla agiklamak da
miimkiindiir.

v

Ry R
Sekil 1.6. Aktif Piyasa Dengesi

Sekilde E spot doviz kuru, R faiz haddi, BB iilkedeki menkul
kiymetler talebi, FF yabanci aktif piyasasindaki menkul kiymetler talebi ve
MM para piyasast dengesini gostermektedir.

Aktif sektorii, hem faiz haddinin hem de d6viz kurunun esanli olarak
belirlenmesine yardim eder.

Doviz kurundaki bir artig, para piyasasi dengesinin devamu igin ig
faiz haddinde de bir artig gerektirir. Ayrica doviz kurundaki artig,. yabanci
menkul kiymetlerin iilke paras: cinsinden degerini arttirir. Béylece nominal
servet artar, servetin artmasi ise para talebini arttirir. Para arz sabit
oldugundan, artan para talebi faiz haddinin yiikselmesine yol agar.
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Ulkedeki menkul kiymetler talebini gésteren BB egrisi negatif
egimlidir. Ciinkii, yurti¢i servetteki arti, déviz kurunda bir artiga yol agar
bu da yabanci menkul kiymetlerin talebini arttinr. Bu fazla talep, yabanci
menkul kiymetlerin fiyatinin yiikselmesi ve faiz haddinin diismesiyle
giderilir.

FF ile yabanci aktif piyasasindaki menkul kiymetler talebi
gosterilmigtir. Bu egrideki hareket su gekilde agiklanabilir. Yurtigi faiz
haddi arttifinda yabancl menkul kiymetlere talep diiger. Ulkede yagayanlar
yabanci aktif yerine yerli aktifi tercih ederler. Béylece yabanci aktif
sattlirken yabanci para getirileri yerli paraya doniistiiriiliir ve buna bagh
olarak déviz kuru diiger. Bu nedenle FF negatif egimlidir.

I¢ faiz haddindeki degisme, i¢ aktif piyasastm yabanci aktif
piyasasindan daha fazla etkiler. Cinkii menkul kiymetler arasinda tam
ikame s6zkonusu degildir. Bu nedenle, BB dogrusu FF’den daha diktir

Piyasada agik piyasa iglemleriyle, aktif alimp, para arzinin
arttinlmas1 durumunda, portfoy dengesindeki geligmeler séyle olacaktir.
Sekil yardimiyla bu geligmeler agiklanabilir,

v

R, Ro R
Sekil 1.7. Para Arzindaki Artigin Aktif Piyasasina Etkisi

Para arzinmn arttinlmas1 MM dogrusunu sol yukartya, M'M'‘ne, BB
dogrusunu da sol agagiya B'B"’ne kaydirir. Ciinkii, elinde aktif bulunduran-
lar, agik piyasa islemleri yoluyla Merkez Bankasinin aktif alip, para satmasi
halinde fazla para arz1 ve fazla aktif talebiyle kargilagsacaklardir. Bu nedenle
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yeni denge A yerine A’ da olusur. Faiz orami diiger bu nedenle yerli
aktiflerin getirisi yabanci aktiflere nazaran azahr. Aktif sahipleri yabanci
aktiflere yonelirler. Fakat, yabanci aktif alabilmek igin net fazlasi olmas
gerektiginden, ¢ok kisa dénemde ise net aktif pozisyonunu degistirmek
miimkiin olmadigindan, déviz kuru yiikselir ve yabanc aktifler gegerliligini
yitirir. Ayrica, ¢ok kisa dénemde d6viz kurunun birden yiikselmesi, para
talebinin i¢ faiz elastikiyeti ile aktif talebinin i¢ faiz elastikiyetine baghdur.
Soyleki, efer para talebinin i¢ faiz elastikiyeti, aktif talebinin i¢ faiz
elastikiyetinden kiigiikse, yabanci aktif talebindeki degisme para stogundaki
yiizde degismeden daha biiyiik olacak ve doviz kuru ani bir yiikselme
gosterecektir. Fakat bu ani yiikselme kisa donemde kaybolarak normal
yiikselig dutrumunu alir.

Ozet olarak portfoy dengesi modeli, hem kisa dénem dé6viz kuru
degisebilirliini, hem de nominal ve reel doviz kurlarmm oldukga yakin
iligki i¢inde oldugunu agiklamaktadir. Para arzinm artmast gibi digsal
soklar, servet sahiplerinin portfdylerinde yerli ve yabanci aktiflerin
kompozisyonu bakimmdan degigmeler yapmaktadir. Mevcut yabanci aktif
stogu kolay degistirilemez ¢iinkii, cari hesap yavas degismektedir. Bundan
dolay1 doviz kuru hemen sigrama yapar. Bu sigrama aktif piyasast
dengesinin saglanmasi i¢in gereklidir.

Bu teoriye gore, déviz kurlartyla cari hesap arasinda negatif yonlii
bir iligki vardir. Ciinkii, para arz:1 artisi iilke parasinin degerinde diisme
yaratir, bu da cari hesap fazlasina yol agarak iilke parasimin degerini arttirir.

Bu sonuglar denge déviz kuru igin indirgenmis kalip denklemi ile
ozetlenebilir® .

E,.>0 ; Ey,>0

1.41 E=E(R",M,B,F
(14D) ( ) Ey;0 ; Eg<O
Portfoy dengesi modeli, para piyasalarn, doviz kurn, mal piyasalan
ve cari iglemler hesabi1 arasindaki kargihkh iligkileri gézoniine almadig:
igin, bir kismi denge modelidir. Fakat, difer yandan parasal modeli
geniglettigi igin, doviz kuru analizinde cazip bir model olmaktadir.

Yukanda, beg ana baglik altinda toplanan doviz kuru teorilerinden,
doviz kurunu belirlemek acisindan hangisinin digerinden daha fistiin
oldugunu, amprik olarak test etmeden sdéylemek miimkiin degildir.

* Ertas (1982)
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Ele alinan tiim teoriler ile d6viz kurunun belirlenme g¢aligmalari
yapilarak, hangisinin daha iyi sonug verdigi ve hangisini 6ngérii amaciyla
kullanmanin gelecek acisndan daha glivenilir oldugunun aragtiriimas
elbette olmas1 gereken bir durumdur. Fakat boyle bir ¢aligmanin boyutlar
oldukga genig olacagindan, bu galiyma sadece SAGP teorisiyle doviz
kurlarim belirlemeye yonelik olacaktir.

SAGP’nin diger teorilere tercih edilme nedeni, diger teorilerden daha
iistin oldugu digimildiiginden degil, doviz kurlarmmdaki yiikselislerin
satinalma giiciindeki aginmalari yansittyor olmasi ve ayrica geligmiglik
diizeyleri farkh iki iilke agisindan ele alindiginda bu teorinin gegerli olup
olmadifinin aragtinlmasidir. Bununla birlikte, SAGP teorisi, déviz kurunu
belirlemeye yonelik olarak gelistirilen ve amprik testlere olanak veren ilk
doviz kuru teorisidir. Bu c¢aligmadaki uygulamalarla, 1920’lerde ortaya
atilan bu teorinin, giniimiiz kosullarinda da hala gegerli olup olmadigmnin
aragtirilmasi firsati dogacaktir. Sabit d6viz kuru sisteminde, d6viz kurunun
esas belirleyicisi oldugu diigiinillen SAGP’nin , kontrollii esnek kurlarin
uygulandifn ve iistelik enflasyon orammn da yiiksek oldugu Tiirkiye
kosullarinda, gegerli oldugu uygulama boliimiindeki testlerle kabul edilirse,
SAGP’ne yonelik pekgok elestiriye de cevap verilmig olunacaktir.

Bu nedenle, ¢aligmanin bundan sonraki béliimleri, SAGP teorisi esas
alinarak doviz kurunu belirlemeye ve gelecekteki degerlerine ulagmaya
yonelik uygulamalan igerecektir.



BOLUM 2

DEGISKENLER ARASINDAKI
NEDENSELLIK ILISKISI

Bu galigmanin amaci, déviz kurunu en iyi sekilde 6ngdren model
veya modeller geligtirmek olarak belirlenmigti. Déviz kuru teorilerinden
SAGP teorisi, doviz kuru ongoriisii igin belirlenecek modelin hareket
noktasimi olugturmaktadir. Ancak, ekonometrik model kurulmadan once,
doviz kuru ve SAGP degiskenleri arasindaki nedenselligin yonii konusunda
bilgi sahibi olmak, kurulacak ekonometrik modelin daha saglikli olmas:
acisindan gereklidir. Ciinkii, ekonometrik bir modelde, hangi degiskenlerin
digsal, hangilerinin i¢sel olduklari model belirleme agamasinda 6nem
kazanmaktadir.

Nedensel iligkinin aragtirilmasi, digsallifin belirlenmesi ve modele
dahil edilecek degigkenlerin belirlenmesi konularmmda yol goésterici bir
nitelik tagir. Bunun nedeni nedensellik ile digsallifin tamamen aym
kavramlar olmamasina ragmen aralarindaki siki bir iligkinin varhigidir.
Ozellikle nedeselligin felsefik boyutuyla yetinilmeyip, test edilebilir bir
hipotez haline getirilmesinden sonra sézkonusu iki kavram arasinda iligki
kurma g¢abalan artmigtir. Boylece, Y; ve X, gibi iki defisken arasinda X;’den
Yy 'ye dogru nedenselligin varligim ortaya koyan g¢aligmalarda, X, digsal
(egzojen), Y; ise igsel (endojen) degisken olarak nitelendirilmigtir.
Dolayisiyla nedensellik testi ile degigkenlerin igsellik - digsallik ayirmminin
kabaca yapilmasi, 6zellikle birinin digerini ne yonde etkiledigi konusunda
kesin bir yargiya varilamayan iktisadi degigkenler sozkonusu oldugunda
gerekh goriilmektedir.

Bu noktadan hareketle, bu boliimde, doviz kurunu belirlemeye
yonelik ekonometrik modelin degigkenleri arasindaki nedenselligin yo6niinii
belirlemek ve bu baglamda hangi degiskenin digsal, hangisinin ig¢sel oldugu
konusunda kaba bir fikre sahip olmak agisindan “Granger Nedensellik
Testi” ne ve sonuglarina yer verilecektir. Ancak daha 6nce nedensellik ile
ile ilgili aragtirmanin amaglarina deginmekte fayda vardir.
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2.1. NEDENSEL iLiSKININ ARASTIRILMASININ
AMACI

Nedensellik iktisat teorisinden gelen bilgiye dayanarak aralarinda
iligki oldugu beklenen degiskenlerin amprik testlerle ¢oziimlenmesini
gerekli kilar. Degigkenler arasindaki nedensel iligkinin aragtinlmasimin,
sadece digsalligin belirlenmesi ve modele dahil edilecek degigkenlerin
belirlenmesi konularinda yol gosterici olabilecekleri, bunun Gtesinde yapisal
ekonometrik modellerden iistiin olmadiklan belirtilmelidir'. Bunun nedeni,
nedenselligin sadece zaman serilerine dayandirilmasi ve bir degigkenin
gelecek donemlerdeki degerlerinin, kendi gegmis degerlerinden veya
kendisiyle iligkili oldugu varsayilan diger degiskenin gegmis degerlerinden
ongoriilebilmesi anlaminda ifade edilmesidir. Boylece zaman serileri veri
alinarak degiskenler arasindaki iligkinin yonii belirlenmekte ve iktisat teorisi
veri alinarak ekonometrik model kurulmaktadir.

Degiskenler arasindaki nedensellik digsalligm belirlenmesinin
disinda farkli amaglarla da aragtinlabilmektedir. Ornegin;

(i) Degiskenlerdeki nedensel iligkinin yoniiniin belirlenmesi;

(ii) Mevcut verilere dayanarak, degiskenlerin gelecek donemdeki
degerlerinin 6ngoriilmesi,

(iii) Y; gibi bir degiskenin sadece kendi gegmis degerleri ile mi yoksa,
X, gibi bir defiskenin gegmis degerleri ile mi daha iyi
ongoriilebileceginin aragtirilmast,

(iv)Bir degiskende gimdiki dénemde meydana gelen bir degismenin
etkisinin kag dénem 6ncesine kadar dayanacagmin belirlenmesi,

(v) Dagihmh gecikme genigligindeki veya parametrelerdeki yapisal
degigimin belirlenmesi.

Bu amaglarin gergeklegmesine yonelik olarak nedensel iligkinin
saptanmasi igin, istatistiksel yontemlerle nedenselligin sinanabilir bir
hipotez olalak ortaya koyulmasi gerekmektedir. Bu da, g¢esitli
aragtirmacilar’ tarafindan geligtirilen nedensellik testleri ile miimkiin
olmaktadir.

IE. Isigicok, Zaman Serilerinde Nedensellik Coziimlemesi, Uludag Universitesi Giiglendirme
Vakfi Yayin No:94, U.U.LLB.F. Isletme Iktisadi ve Muhasebe Arastirma ve Uygulama Merkezi
Yayin No:95, 1994, s.90.

2Bu konu ile ilgili girigimler, Wald, Basmann, Granger, Sims, Haugh, Zellner ve Hsiao
tarafindan yapilmgtr,
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Nedensellik testleri onu geligtiren aragtrmacinin adim  almgtr.
Degiskenler arasindaki nedensel iligkiyi aragtiran nedensellik testleri;

(1) Granger nedensellik testi,

(if) Sims nedensellik testi,

(iii) Haugh nedensellik testi,

(iv) Hsiao’unun gelistirdigi nedensellik testi,

(v) Zellner’in gelistirdigi modele dayali nedensellik test1

Bu ¢aliymada, SAGP ve doviz kuru arasmdaki nedensellik iligkisi,
Granger nedensellik testi ile aragtinlacaktir. Ancak, nedensellik ile ilgili
uygulamaya gegmeden once, Granger nedensellik testi hakkinda teotik
bilgiye yer verilecektir.

2.2. GRANGER NEDENSELLIK TESTI

Granger, yeterince yiiksek dereceli iki degigkenli otoregresif bir
siirecin tahmini yardimiyla, nedensellifin test edilebilir hale gelmesini
saglamigtir. Béylelikle Yy 'nin X;’ye, X;’nin de Y;'ye neden olup olmadifi
hipotezi test edilebilir hale gelmigtir.

Y: ve X; degigkenleri arasindaki nedensellik testinin yapilabilmesi
igin, her iki degiskenin de stokastik ve kovaryans - duragan olmasi
gerekmektedir. Yy nin ve X/min stokastik o6zellikleri hakkinda bazi
varsayimlarin gecerli olmas: gerekir. Dolayisiyla, hem Y; hem X 'nin tek
tek saglamalan gereken varsayimlar sunlardir:’

@) B(Y,)=E(Y,)=0 ve E(x,)=E(Xx,)=0
(i1) Var(Yt) = Var(YHj) ve Var(X‘) = Var(XHj)
(iii) KoY, Y,,;) = Ko\ Yym, Virmss) Ve

Kov(X,,X,,;) = KoV Xemo Xpomess  Jom=+142, .

Bu varsayimlart saglayan zaman serilerine ‘“kovaryans-duragan”
seriler ad1 verilir'. Bundan sonra degisken kavrami yerine bazen “seri”
kavrami kullamlacaktir. Bunun nedeni, zaman serileri ¢dziimlemesinde
“zaman degiskeni degil, “zaman serisi” kavraminin kullanilmasidir. Ancak,
modellerde tabii ki degisken kavraminin kullamlacag agiktir.

*Y. isyar, Ekonometrik Modeller, Uludag Universitesi Giiglendirme Vakft Yayin No. 92,
U.U.LLBF. Isletime Iktisadi ve Muhasebe Aragtirma ve Uygulama Merk. No. 93, 1994, 5.561.
“H. Erlat, “Nedensellik Stnamalar Uzerine”, ODTU Geligme Dergisi, 1983, 10(1), 5.67.
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Iktisadi degigkenler genellikle kovaryans - duragan degildirler, trend
ve mevsimlik dalgalanma gibi deterministik ogeler tagirlar. Bu nedenle,
agagida anlatilan sinamalan yapmadan oOnce, s6z konusu serileri bu
deterministik Ogelerden arindirmak, kovaryans - duraganhi saglamak
iginde serilerin logaritmalarim ve birinci (veya daha yiiksek dereceden)
farklarim almak gibi, nedensellik yapisim bozmayan déniigiimlere ugratmak
gerekecektir. Boylece, trend ve mevsimlik dalgalanma Ogelerini igeren
orijinal Y, ve X; degigkenlerinin, bu 6gelerden anndirilmig stokastik ve
kovaryans - duraganlik kogullarini saglayan degiskenler olarak Y, ve X; ile
sembolize edildigi digiinilirse, bu degiskenler i¢in Granger’in basit
nedensel modeli agagidaki gibi yazilabilir.

m m
@.1) Y = zamY‘*_. + ;alz,jx;‘_,. +u,
¥ F

m m
»* W L
X, = ZaZI,th—j + Zl 8y, Xs j+ Uy
= =

burada, a,1; , a12j, a21j Ve ax; gecikme katsayilarmi, m biitiin degigkenler
icin ortak gecikme genigligini ve uy ile u, sorunsuz (white noise) hata
paylarim gosterir Boylece, s#t olmak iizere E(ut,usl):E(u'zusz);O dr.
(2.1) nolu modele OEKK uygulanarak, X"in Y"*ye neden olup olmadig;,

(2.2) H (X" > YY) a,, =...=2,,=0
hipotezi, Y ’nin X ’e neden olup olmadi,
(2.3) H(Y' 5> X') a,,=...=a,,=0

hipotezi smanarak aragtirilabilir. Eger H (X" —Y") reddedilmez,
H(Y -»X )reddedilirse, Y nin X"in Granger nedeni oldugu sonucuna;
tersine kararlara varihirsa X ’in Y ’nin Granger nedeni oldugu sonucuna
ulagilir. Eger, ne H (X" — Y')ne de H,(Y" — X') reddedilmezse X ’in ve

Y*in bagimsiz olduklarina, her iki hipotez de reddedilirse iki yonlii
Granger nedenselligin veya geribildirim (feedback) in varhgma karar
verilir,

(2.2) ve (2.3) nolu hipotezlerde yeralan parametrelerin herbirinin
anlamhilhimin test edilmesi igin t testine bagvurulabilir. Ancak,
parametrelerin teker teker t testine tabi tutulmasi yerine, onlarin F testi
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yardimiyla genel olarak anlaml olup olmadiklarmin test edilmesi daha
uygundur. Béylece model.(2.1) ile birlikte,

m
*
(2.4) Y, =Dy, Yo+ vy
R=
m
* *
X, = Zlazz,jxt—j + Vg,
J:

denklemleri de tahmin edilerek (v’nin tahmini € ve w’nun tahmini e olmak
iizere), elde edilen hata karelerinin toplami sirastyla D e? ile D e’ ve

D&% ile D¢, karstlagtinilarak Wald tarafindan gelistirilen F istatistigi;

(Zsfl Zefl) /m

(ma-2m) = Y% /(n—2m)

@.5) F

seklinde hesaplanir, Burada, n 6reklem hacmi,m ortak gecikme genigligidir
ve F istatistifi m ve (n-2m) serbestlik derecesine sahiptir. ) &2 ile D e?
degerlerine iligkin F istatistii aym yontemle hesaplanabilir. Hesaplanan F
istatistidi m, (n-2m) serbestlik derecesinde, o anlamhilik diizeyindeki tablo
degerinden bityilkse H, hipotezi reddedilir. H, hipotezinin reddedilmesi,
regresyonda yeralan katsayilarm genel olarak anlaml olduklarim ifade eder.

Yukanda yeralan modellerde m degerinin biiyiikliigii konusunda
herhangi bir bilgi sozkonusu degildir. “Ancak, bu konuda m degeri
yeterince bityiik (6rnegin, m = 1,2,3,4,5,....) alinarak, modeller her bir m
degeri igin ayr ayn tahmin edilmek suretlyle en giivenilir tahmin modelini
veren m degerinin segilmesi 6nerilebilir”.

Burada, teorik kapsanu anlatilan Granger nedensellik testi ile, bir
sonraki béliimde yer alacak ekonometrik modelde kullamlacak iki degigken
olan doviz kuru ve SAGP arasindaki nedensel iligki 1981.05-1994.10
dénemi verileri kullamilarak arastirilacaktir,

Daha 6nce, nedensellik testlerinin uygulanabilmesi igin, logaritma ve
farklart almarak kovaryans duragan hale gelen serilerin elde edilmesi
gerektiginden sozedilmigti. Bu nedenle, doviz kuru ve SAGP degiskenleri
(serileri) logaritma ve fark alinmak suretiyle duragan hale getirilmelidir.

* Isigigok (1994, 5.95).
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Déviz kuru igin bu yol agagidaki gibi izlenebilir.

(2.6) fnE, = £n(E,)

burada, E déviz kurunu simgelemektedir ve ¢nE, d6viz kurunun dogal
logaritmasidir. Daha sonra fark almir. '

2.7 AlnE, = /nE, ~4nE

burada A fark operatériidiir ve A¢nE,, logaritmik 1. dereceden farki ifade
etmektedir. Ay gekilde 2. dereceden farkS;

(2.8) A*fnE, = (nE, —2nE_, +E,

seklinde ifade edilebilir. Gerektiginde daha yiiksek dereceden farklar benzer
sekilde alinabilir.

Aym doniigtirmeyi SAGP serisi igin de yapmak gerekmektedit.
SAGP basitlik amaciyla “P” ile ifade edilirse, serinin logaritmasi,

(2.9) - ¢nP, = ¢n(P,)

ve 1. dereceden fark

(2.10) AlnP, = 0P, — 0P,

2. dereceden fark

(2.11) A240P, = fnP, —2nP,_, + (0P,

seklinde ifade edilir. Serilerde mevsimlik dalgalanma goriinmiiyorsa, bu
sekildeki logaritmik 1. veya 2. dereceden farklarin alinmastyla serilerin
durafan hale gelmis olmalann beklenir. Serilerin duragan olup
olmadiklarimin  anlagilmasi ise “duraganlik testi” ile miimkiindiir.
Duraganliin aragtirilmasi “Dickey - Fuller Birim K6k Testi” ile yapilabilir.

2.3. DURAGANLIK ICIN DICKEY - FULLER BiRiM
KOK TESTI

Iktisadi zaman serilerinde duraganhif test etmek amaciyla Dickey -
Fuller tarafindan birim koék testi geligtirilmigtir. Dickey ve Fuller asagidaki
modeli ele alarak,

¢ Isipicok (1994, 5.49)
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(2.12) X, =a+pX,_ +u, (=2,3,....,n)

X; serisinin duraganlifim aragtirmak igin,

cp=1
(2.13) Ho P
H,: p<l1

hipotezinin test edilmesini 6nermigtir’.

X; serisinin durafanlifim test etmek amaciyla Dickey ve Fuller
tarafindan alternatif bir model daha geligtirilmigtir.

Bu model egzojen degisken olarak bir zaman (t) degiskeni
icermektedir. -

(2.14) X, =o+pt+pX,_, +u, (t=23,...,n)
Bu model ile X serisinin duraganhgim aragtirmak igin,

(2.15) Ho p=1
H;: p<li
hipotezlerinin test edilmesi Onerilmigtir. Burada, B zaman degigkeninin
katsayisidir, SOz konusu hipotezlerin testi igin t testinden yararlanildig:
halde, t degerleri tablosundan yararlaniilmamaktadir. Bunun yerine Dickey -
Fuller tarafindan geligtirilen T deZerleri tablosu, t degerlerinin yerine
kullanilmaktadir. Ancak 1T degerleri, ele alman modele goére farklilik
gostermektedir. Ornegin, (2.12) nolu model igin 7, degerleri tablosu

kullanilirken, (2.14)’teki zaman degiskeni igeren model igin t. degerleri

tablosu kullaniimaktadir. Dolayisiyla bu uygulamada da 1t degerlen
tablosundan yararlamlacaktir.

X, serisinin duraganlifini araghrmak tizere, p 'nun gergek degerinin 1
olup olmadigi test edilmek istendiginde t istatistifi (t tablosu
kullamilacagindan)

’D. Dickey ve W. Fuller, “Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive time Series With a Unit
Rool”, Econometrica, July - 1981, vol. 49, 5.1057
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_pt
(2.16) T= 5
olarak hesaplanir ve 1, ¥(kritik deger ) ile kargilagtirilarak serinin duragan
olup olmadifma karar verilir. Eger T<t ise H, hipotezi kabul edilerek
serinin duragan olduguna, aksi durumda duragan olmadiina karar verilir.

(2.14) nolu model X serisinin 1, farki alinarak agagidaki gibi
yazilabilir’:

2.17) X, ~X. =a+Bt+pX, X +e
veya,
(2.18) AX, =0+ Bt+(p~1)X,, +e,

Bu modelde, Xt_l’in katsayisi olan (p-1), “y” olarak ifade edilirse, X
serisinin duraganligim aragtirmak igin,

(2.19) H, y=0 !

hipotezlerini T istatistifi ile test etmek yeterli olacaktir. y‘min sifira  esit
olup olmadif test edilmek istendiginde T istatistigi;

-0
7 —_
(2.20) T 5
seklinde hesaplamr. Eger t<t, ise H, hipotezi kabul edilir ve serinir

duragan olduguna karar verilir. Bu basit uygulama pratiklik agisindan 6nem
kazanmaktadir.

8 Burada T « » kritik degeri ifade etmek tizere kullamlmgtir. k ifadesi ele alinan modele gore
W veya T olarak degismektedir.

9 R. Perman, “Cointegration: An Introduction to the Literature”, Journal of Economic Studies,
1991, 18(3), s.3-30.

Duraganhigin oldugu sonucuna varilan H,: p=1 hipotezinden hareketle, H:(p-1)=0 yani
Hyy=1-1=0 olacakur.
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Uygulamada ele alinan E, ve P, serilerinin duraganh@: Dickey - Fuller
testi ile aragtinlacaktir, Bunun igin (2.18) nolu modelden hareket
edilecektir.

Once, duragan hale getirmek igin (2.6)’da logaritmas: alman E;
serisinin, bu logdritma alma islemiyle durafan hale gelip gelmedigi
aragtinlmalidir.

(2.18)’den,
(2.21) AE, = o+ Bt+vnE,_, +e,
yazilabilir ve regresyon ¢oziimlemesi ile,

(2.22) AfnE, =-0.032-0.0002t+0013¢nE,
t=(-0.446) (-0.425) (0.747)

sonuglarina ulagilir.

Hy: y=0
H;: vy<0

hipotezleri gegerli iken; a=0.05 anlamlilik diizeyinde n=100 igin
t,= -3.50’dir. Buna gore, 0.747>-3.50 oldugundan H, hipotezi reddedilir

ve (nE, serisinin duragan olmadifi sonucuna ulasilir. E; serisinin

duraganhigim saglamak amaciyla logaritma alindiktan sonra (2.7) de 1.
dereceden farki alinmigti. Bu nedenle,logaritmik 1. dereceden farki alinan
serinin duragan olup olmadig: da aym yéntemle test edilmelidir.

(2.23) A’fnE, =0 +Bt+YAE, | +e,
regresyon sonuglari;

(2.24) A%#nE, = 0.016+0.0001t — 0.754A¢nE,_
t t-1
t= (2.51) (1.89) (-10.22)

(2.19) daki hipotezlerden yararlanarak,

t=-1022
T, =350
serisinin logaritmik 1. farkindan elde edilen seri duragandir.

}=> ~1022 < =350 oldugundan H, hipotezi kabul edilir. Yani E;
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Aym doniigtiirmeler P; serisi i¢in de yapilirsa, (2.9) da logaritmas:
alinan serinin duraganlhifinin test edilmesi gerekecektir, Yani,

(2.25) AP, =+ Bt+ynP,_ +e,
regresyon ¢oziimlemesi ile

(226)  AfnP,=0014+0.00008t+0.004¢nP,
=(3.48) (0.33) (0.546)

sonuglarina ulagilir. o=0.05 ve n=100 iken 1.= -3.50 idi. 0.546 > -3.50
oldugundan H, hipotezinin reddedilmesiyle ¢nP, serisinin duragan olmadig
sonucuna varilir. Iglem devam ettirilerek ¢nP, serisinin 1. dereceden farkinin
duragan olup olmadig arastirilabilir.

2.27) A*fnPt = o+ Bt +YAlnP,_ +e,
ise.
(2.28) - AfnPt = 0,009+ 0.0001t—0.739AnP,_, +e,

t=(2.30) (431) (-10.1)

regresyondan y i¢in hesaplanan t degeri -10.1°dir. Yani -10.1<-3.50 oldugu
goriliir. Bu sonuca gore H, hipotezi kabul edilir ve P, serisinin logaritmik
1. farkindan elde edilen serinin duragan olduguna karar verilir.

Boylece, hem E; hem de Py serisinin logaritmik 1. farklari, duragan
hale gelmig oldu. Dolayisiyla, bundan sonraki uygulamalar, yani doviz kuru
ve SAGP degiskenleri arasindaki nedensel iligkiyi aragtirmak iizere
yapilacak Granger nedensellik testi, duragan hale gelmis olan bu serilerle
yapilacaktir ve AtnE,, E[; AfnP, P! ile ifade edilecektir. Ayrica bu ifadeler
sirastyla, Granger nedensellik testinin teorik kapsami anlatilirken kullamilan
Y ve X, ifadeleri yerine kullamlacaktir.

2.4. DEGISKENLER ARASINDAKI NEDENSEL
ILISKININ GRANGER NEDENSELLIK TESTI ILE
ARASTIRILMASI

Doviz kuru ve SAGP degiskenleri arasindaki nedensel iligki
aragtirilmadan oOnce, bu degigskenler iizerinde etkili olan hiikiimet
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politikalarindan bahsetmek gerekmektedir. Ciinkii, hiikiimetin _ iilke
ekonomisi i¢in uygulamug oldugu politikalar, bu iki kavramun birbiri
tizerindeki etkisinin yoniinii degistirebilmektedir. Dolayistyla, bu kisimda
once tahmin donemi olan 1981.05-1994.10 iginde uygulanagelen hiikiimet
politikalarindan 6zellikle doviz kuru politikalann ve bunlarin reel doviz
kurlarina etkisi inicelenecek ve sonra herbir politika dénemi ayri ayn ele
alinarak hiikiimetin uyguladig: kararlarin doviz kuru ve SAGP iizerindeki
etkileri nedensellik gergevesinde ele ahnacaktir.

ol 62 83 B4 97 68 699 91 % % M

P
RE = Elx—P"—‘ olarak hesaplanmugtir. Burada, RE: Reel déviz kuru, Py: ABD

it

tilketici fiyat endeksi, Py: Tiirkiye tiiketici fiyat endeksidir.

Yukarida grafik, incelenen donem iginde reel doviz kurlarinin seyrini
gostermektedir. Goriildiig tizere, belirli donemlerde reel kurlar énemli
degigmeler gostermigtir. Burada, bu degigimlerin nedenleri tartisilacaktir.

24 Ocak 1980 Kkararlartyla ekonomide liberallesme politikalarmim
izlenmeye baglamasi, ekonomiye bir canlihk kazandirmigtir. Politika
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demetinin uygulamaya gegmesi d6viz kurlarinda da hareketlilik yaratmig ve
ozellikle 1 Mayis 1981°den itibaren “kontrollii esnek kur” sistemine
gecilerek, doviz kurlann Merkez Bankasi tarafindan ginliik olarak ilan
edilmigtir’’. Kurlarin giinliik olarak ilan edilmesiyle birlikte, 24 Ocak
kararlarinin ithalata getirdigi esneklikten dolayr 6demeler dengesindeki
kronik agiklarin ®nlenmesi amaciyla Tiirk Lirasi’nin yabanci paralar
karsisinda eksik belirlenmesi, ihracatin vergi iadeleri ve diisitk kredilerle
desteklenmesi Eyliil - 1988’e kadar d6viz kurunun yiiksek bir seviyede
seyretmesine yolagmugtir. Bu uygulamanin etkisi grafikten de agikga
goriilmektedir.

1984 yilinda halka d6viz tutma serbestisinin verilmesinden sonra,
bagka iilkelerde yasanan para ikamesi olgusu baglamigtir. Para ikamesi,
halkin porifoyiinde hem yerli hem yabanci para tutmasidir. Para ikamesi,
enflasyon orani, faiz orami ve yabanci paramin iilke parasi kargisindaki
getirisine gore yapilmaktadir. 1988 yilinda mevduat faizlerinin serbest
birakilmas1 sonucu, faiz oranlari %80’lere yiikselmig, bundan dolay1
tasarruf sahipleri paralarimi Tiirk Lirast olarak bankaya yatirmayi tercih
etmigler ve buna bagh olarak ekonomide énemli bir durgunluk yaganmigtir.

Ayrica Eyliil - 1988’den 1992°’ye kadar, daha onceki dénemde
oldugu gibi gergekgi kur politikas: uygulanamamig ve déviz kurlan yaklagik
enflasyon hizinm yaris1 kadar arttigy igin TL. yabanci paralar kargisinda
agirt degerlenmigtir. Bununla birlikte 1988’in son aylarinda ekonomideki
durgunlugun giderilmesi amaciyla mevduat faizleri digiirilmiigtiir.
Dolayisiyla, hem faiz oranlarimdaki diigiigler hem de TL. nin asir
degerlenmesi 1989 yili baglarinda doviz kurunda ani bir diigmeye neden
olmugtur.

1989 yilindan sonra 6zellikle 1990 yili baglarindan itibaren, ddvizin
getirisinin daha fazla olabilecegi beklentisi ile halkin portfoyiinde doéviz
tutma egilimi yiikselmigtir. Bu durumu, bankalardaki déviz tevdiat
hesaplarinin toplam mevduatlar igindeki oranindan izlemek miimkiindiir. Bu
oranlar “1989’da %32.8, 1990°da %35.2, 1991°de %51.7, 1992°de %67.6
ve 1993°te %82.4 olmustur”’®. Bu oranlardan da Tiirkiye’de son yillarda
para ikamesi olgusunun hizlandigi goriilmektedir. Bunun nedeni, vadesiz
mevduatlara %10. faiz verilirken tasarruflara enflasyona yakin bir koruma
saglanmasi, yabanci paralarin bankalara mevduat olarak yatirlmas:
durumunda %6-%10 arasinda yilhk faiz getirmesidir. Boylece, Tirk

Uinceleme déneminin baglangici, kontrollii esnek kur sisteminin baglangg tarihi olarak
l;elirlenmislir.
2i. Parasiz, Kriz Ekonomisi, Ezgi Kitabevi Yayinlar,Bursa, 1995, 5.149.
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lirasinin yabanci paralar kargisindaki nispi deger kaybi artt faiz orani, 1989
ve 1990 yillant diginda az da olsa getirili bir durum yaratmgtir.

1992 yilindan itibaren agin degerlendirilmis TL. politikasindan
vazgecilmeye baglanmig ve TL.nin deger kaybi1 enflasyon oranina
yaklagtirilarak ger¢ekei kur politikas: izlenmeye ¢aligilmigtir. Buna kargilik,
yurtdigindan borglanilan kisa vadeli fonlarn iilkeye girigini arttirmak igin
faiz oranlar yiikseltilmigtir. Reel faiz oranlarnin yiiksek tutulmasi, iilkeye
yonelik, yabanci kisa vadeli d6viz akigimi saglarken 6te yandan 6zel sektor
tizerinde diglama etkisi yaratarak 6zel sektor yatirnmlarim olumsuz yonde
etkilemigtir. Boylece Tiirkiye’de bir d6éviz kuru - faiz orami makasinin
olugmasina neden olmustur.

1993 yili ortalarindan itibaren hiikiimetin, biraz da 6zel sektorden
gelen baskilarla faiz oranlarimi diigiirme e@ilimine girigmesi, ekonomik
birimlerin yerli aktiflerden kagarak yabanci aktiflere yonelmesine yol agmus,
bu da 1994 yili Ocak ayinda yasanan déviz krizinin en 6nemli nedeni
olmugtur.

1994 yilmin ilk aylarinda yaganan déviz goku, ilk etapta faiz
oranlarimin nispi olarak yiikseltilmesiyle giderilmeye ¢aligilmigtir. Fakat, bu
etkili bir ¢6ziim olmadifindan, mali piyasalardaki finansal krizi kapsamli bir
sekilde ¢ozimleyebilmek igin “5 Nisan 1994 Kararlar” wuygulamaya
koyulmustur®. 5 Nisan 1994 tarihini izleyen donemde TL’nin degerinde ani
bir artiy meydana gelmis ve dolayisiyla déviz kurlan ani bir diisiis
gostermigtir. Fakat, buna ragmen doviz kurlan olmasi gereken degerin ¢ok
iizerinde seyretmigtir. Hatta 5 Nisan Kararlarimi izleyen doénemde bir ara
1$=42.000 TL’na yiikselmig daha sonra hemen 32.000-34.000 TL’na geri
donmiigtiir.

5 Nisan kararlarinin yaratti1 sok ve belirsizlik iginde 6nce yiikselip
sonra biraz gerileyen doviz kurlar, sokun ilk etkisi ortadan kalkmasina
ragmen, 1994 sonlarinda dahi aym diizeyini korumaya devam etmigtir.

Su ana kadar, reel doviz kurlarinin seyrini goésteren yukaridaki
grafikten hareketle, kurlardaki degigmelerin hangi hiikiimet politikalariyla
meydana  geldigi agiklanmaya ¢aligildi.  Hikiimet politikalarnin
uygulanmaya bagladig1 tarihlerde reel kurlarda ani inis - ¢ikiglar
gorillmektedir. Bu inig - ¢ikiglann belirli bir denge dénemi izlemektedir,
dolayistyla politikalarin etkisi belli bir déneme yayilmaktadir. Bu nedenle,
asagida bu etki donemleri belirlenecektir.

13 Genis bilgi igin bkz, Parasiz (1995, s.174-186).
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Yukanida agiklandips ve grafikten gorilldigi {izere, sonraki
donemleri etkileyen politika uygulamalarinin baglangig ve bitis donemleri,
degiskenler  arasindaki nedenselligin aragtirtlacag: donemleri
olugturmaktadir. Buna gore;

1)1981.05-1994.10
2)1981.05-1989.01
3)1989.02-1994.10

incelenen dénem (1981.05-1994.10) ve bu dénem iginde iki ayri politika
dénemini igeren iki alt dénem olmak iizere toplam ii¢ dénem igin asagida
do6viz kuru ve SAGP arasindaki nedensellik iligkisi Granger nedensellik testi
ile aragtirilacaktir.

UYGULAMA :

AmE_ ve AnP, degiskenlerinin durafan ve stokastik olduklarmi
gostermek  iizere sirastyla, E; ve P ifadelerinin kullamlacag
belirtilmigti. (2.4) nolu modelden hareketle kisith modeller,

(2.29) E/ = .Zax LBt Va
J:

(2.30) P = z:nazz,thij B
J:

seklinde belirlenip, m gecikme genigliginin g¢esitli degerleri igin OEKK
tahmin teknigi kullanilarak tahmin edilir ve hata karelerinin toplamlan
(Oe ve D.g2) bulunur.

Daha sonra (2.29) daki modele P, ve (2.30)a da E_; gecikmeli

t=j

degiskenleri agiklayici de@isken olarak dahil edilmek suretiyle,

m m
* L *
(2.31) E = Zal LB+ ;anﬁ-j +uy
’m o
" L *
(2.32) P’ = E;azl,,-Em- + Ellazz,jpm U,
= =

seklindeki kisitsiz modeller tahmin edilerek Zefl ve zefz bulunur.
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Bu dort modelden elde edilen, hata kareleri toplamlarindan hareketle
F istatistigi hesaplanir. Boylece, déviz kuru igin;

(2811 Zen)/ m

(2.33) VTS
ve SAGP igin;

2 _ 2
(2.34) F};JES,Z Yel)/m

2.4/ (n—2m)

hesaplamr Bulunan bu degerler F kritik degerleriyle karsilagtinlarak (2.33)
igin (2.2)’deki hipotez (2.34) igin (2.3) deki hipotez sinanabilir. Her bir “m”
gecikmesi i¢in bu degerler hesaplanarak, hipotezler smanir ve H, kabul
edilirse, ilgilenilen degigkenler arasinda nedensel iligkinin olmadigina; tersi
durumda hangi degiskenin katsayilar i¢in H, reddedildiyse, o degiskenden
digerine nedensellik iligkisi olduguna karar verilir. |

Bu yontem esas almarak yukarida belirtilen her bir dénem igin
Granger Nedensellik Testi agagidaki gibi uygulanir.

1. 1981.05-1994.10 DONEMI

m=1 ise, n=161"

(2.29)’un tahmini,
E! =0578E’,
t.  (8.99)
R? =-0122 e’ =0340829

(2.30)’un tahmini,
Pr=0759P",
t. (14.32)

R* =-0106 Yl =0136921
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(2.31)in tahmini,

£} =0375E;, +0345P,
t. (385 (272

R?=-0079 Y el =0325653
(2.32)’nin tahmini,

P’ =0.106E; , +0.653P,,

-1

t. (1.69)  (8.01)
R*=-0.093 Y.e%, =0134484
sonuglari elde edilir ve F istatistikleri agagidaki gibi hesaplanir.

B (0340829 -0325653)/1

3 . =750
ET0325653/(161-2)

. (0136921-0134484)/1 ]
P70 0134484/(161-2)

a=0.05 ve vi=1, v,=159 i¢in F;=3.84’tiir. Buna gore F, >F, ve F; <F, dir
ve déviz kuru iqih H, reddedilir, SAGP i¢in ise H, kabul edilir ve sonugta
m=1de SAGP’den déviz kuruna dogru (P = E_) bir nedenselligin oldugu
sonucuna vartlir.

Ayni hesaplamalar m=3 igin yapilirsa;
n=159
E] =0434E;, +0.160E;_, + 0.096E"
t (545) (1.86)  (1.21)
R?=-0078 e =0322309

P’ =0554P +0211P , +0.070P",
t. (6.89) (2.34) (0.865)

R?=-0046 €%, =0127373



Ve,
E;=0361E_, +0109E; , -
t. (3.609)
R?=-0021

P’ =0114E;, —0.009E;_, —0.003E;_, +0.439

F, 053153 = 2.60 = F; = 3.80>2.60
F, =107<2.60

(1.053) (-1.098) (0.417)

44

Y e2'=0.299565

-1

t. (L76) (-0.15) (-0.05) (4.27)

R*=-0045

. (0322309-0299565)/3

E =

. (0127373-0124762)/3

p =

Y&, =0124762

0299565/ (159 - 6)

0124762/ (159—6)

=380

=107

0.110E;_, +0.066P., +0.018P., +0401P.,

(0.108) (2.6)

t-2

(2.06)

P, +0224P , +0.075P",

(0.76)

oldugundan, déviz kuru i¢in H, reddedilip, SAGP igin kabul edilir ve m=3
de SAGP’den déviz kuruna dogru (P’ => E!)bir nedenselligin oldugu

sonucuna vanlhr.

Benzer gekilde, m=4.5,.... 16 gecikmeye kadar olan F, ve E,
istatistikleri hesaplanarak, sadece iki gecikme genisligi i¢in ¢6ziim ydntemi
verilen Granger nedensellik testinin sonuglan, asagidaki tabloda toplu halde
sunulmugtur.

Tablo 2.1. Nedensellik igin F* Istatistikleri (1981.05-1994.10)

m (n (w2 |E |F | X xe, | e e, Foos
1 [ 161 [ 1,159 |7.50 [ 282 | 0325653 | 0.134484 | 0.340829 | 0.136921 | 3.84
3 | 159 [3,053 | 3.80 ] 1.07 | 0.299565 | 0.124762 | 0.322309 | 0.127373 | 2.60
5 | 157 [ 5047|278 | 114 | 0.270923 | 0.106895 | 0.205605 | 0.110990 | 2.21
6 | 156 | 6,144 |232 [0.99 |0.268133_| 0.100414 | 0.294395 | 0.104544 | 2.10
9 153 [9.435 | 1.00 | 124 |0.258303_| 0.092333 | 0.275666 | 0.099852 | 1.88
12 [ 150 [ 12,126 {0.80 [ 0.81 |0.252948 | 0.085448 | 0.272315 | 0.092049 | 175
16 | 146 | 16,114 | 0.75 | 1.07 | 0.236353_| 0.078391 | 0.260164 | 0.090255 | 1.57

Tablodan goriildiigi gibi, 6. gecikme de dahil olmak iizere doviz
kuru degigkeni igin hesaplanan F, deferleri Foos deferinden biiyiiktiir.
Bunun anlami, bu degigken igin bog hipotezin reddedilip,
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Hj:ajp #a190%#.. . #a12,,#0 geklindeki alternatif hipotezin kabul edilerek P
degigkeninden E; degigkenine dogru bir nedensellifin oldugu sonucuna
vanlmasidir. Diger taraftan F; degerlerinin tamamu kritik degerin altindadur.
Bu yiizden P degigkeni igin bog hipotez kabul edilerek, déviz kurundan
SAGP’ne dogru bir nedenselligin olmadigina karar verilir. Her iki degigken
i¢in sonuglar birlikte degerlendirilirse, 1981.05-1994.10 donemi igin
SAGP’den déviz kuruna dogru (P! = E!) bir nedenselligin oldugu ortaya
¢ikmaktadir.

Uygulamada aylik veriler kullamldigindan, gecikme geniglidi biiytik
tutulmugtur. Fakat, gecikme geniglifinin artmasi, degigkenler arasindaki
nedensel iligkinin aglklanmasma onemli bir katki saglamadifindan daha
biiyiik gecikmeler igin F’ degerlerinin hesaplanmasma gerek duyulmamugtrr.

2. 1981.05-1989.01 DONEMI

Yukandaki degerlendirmeleri bir 6nceki dénemin alt donemi olarak
kabul edilebilecek , bu dénem igin de yapmak miimkiindiir. Bu donemin bir
alt donem olarak segilmesinin nedeni, 1981.05-1994.10 donemi igindeki iki
ayr pohtlka doneminden biri olmasidir. 1981 yilinin mayis aymnda
yiiriirliige giren giinliikk kur uygulamalan ile birlikte, 6demeler dengesindeki
agiklarin Onlenmesi amaciyla Tiirk Lirasi’nin yabanci paralar kargisinda
eksik belirlenmesi sonucu 1988 yilinin son aylarina kadar doviz kuru
yiiksek bir diizeyde seyretmigtir. 1988 yilinin son aylarinda hiikiimetin faiz
oranlarim diigiirmesi ve Tiirk Lirasinin bu dénemde agin degerlenmesi 1989
yili baginda doviz kurlarinda ani bir diigmeye yol agmigtir. Doviz kurunun
ani yiikseligiyle ani diigiigii arasinda gegen bu dénem, doviz kurunu belirli
bir diizeyde dengede tutan bir politikanin uygulandigi dénem oldugundan,
bu donemdeki politik kararlarin doviz kura ve SAGP arasmdaki
nedenselligin yoniine etkisi, bu kisimda aragtinlacaktir.

Tablo 2.2. Nedensellik Igin F” Istatistikleri (1981.05-1989.01)

m n Vi, V2 Fg | F; 2 e¢21 2 efz z 8121 Z € 12:'. F0~05

93 1,91 32.86 | 2.75 | 0.064181 0.033811 | 0.087480 0.034946 | 3.92

91 3,85 586 12.62 | 0.049591 0.028729 | 0.059648 | 0.031387 | 2.76

89 5,79 255 1234 |0.043133 0.025187 | 0.049902 0.029357 | 2.37

1
3
4 90 | 4.82 4.75 1.06 | 0.048611 0.027041 | 0.059613 0.029950 | 2.53
5
6

88 6,76 1.81 2.12 ] 0.041877 0.024710 | 0.047933 0.028929 ] 2.25

9 85 9,67 1.00 1.69 | 0.039139 | 0.019929 | 0.044313 0.024332 | 2.04

12 |82 12,58 0.65 1.13 [ 0.037750 0.018127 | 0.042804 0.022401 | 1.92

16 |78 16,46 079 10.60 |0.029948 | 0.015489 | 0.038119 0.021751 | 1.92
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Tablo incelendiginde, doviz kuru degigkeni i¢in hesaplanan F; degerleri
gecikme genigligi arttikga azalmaktadir. Ozellikle 5. gecikmeden sonra F;
degerleri Foos degerlerinden kiigiiktiir. Bu da, ilave edilen her gecikmenin
SAGP ile doviz kuru arasindaki nedensel iligkiyi aragtirmaya katkisinin
olmadigim gostenr F, degerleri 5. gecikme donemine kadar anlamh
sonuglar vermigtir, yani bu deglsken igin olugturulan H, hipozi reddedilir.
Bunun sonucunda da SAGP’ni ifade eden P’ degiskeninden doéviz kuru
degiskenine (Et) dogru bir nedensel lhskmm olduguna karar verilir.
Oteyandan Fp' istatistiklerinin tiim gec1kmeler igin degerleri kritik
degerlerden kiigiiktiir. Bu nedenle P, degisken i i¢in H, hipotezi kabul edilir
ve doviz kurundan SAGP’ne dogru bir nedensel iligkinin olmad1g1
sonucuna varilir. Dolayistyla her iki degigken igin hesaplanan F°
istatistiklerinin ve hipotezlerin birlikte degerlendirilmesi sonucu 1981.05-
1989.01 donemi igin SAGP’den doviz kuruna dogrn (P! = E!) nedensel

iligkinin olduguna karar verilir.
3. 1989.02-1994.10 DONEMI

Incelenen tiim donem (1981.05-1994.10) iginde, politika kararlar
acisindan ikinci alt donem olarak ele alinabilecek olan bu dénem, 5 Nisan
1994 Kararlarinin sonuglarint kapsadifn i¢in, SAGP ve déviz kuru
arasindaki nedensel iligkinin aragtirllmasi agisindan oénemlidir. Ciinkii, 1994
yilimn baginda yaganan déviz soku ve hemen ardindan gelen hiikiimet
tedbirleri, doviz kurunun bask: altinda tutulmasim saglayarak TL’m1 agiri
degerlendirmigtir. Bu donemde enflasyon hiz kazanip ii¢ rakamli boyutlan
zorlarken, doviz kurlan, baskilar nedeniyle enflasyon hizindan fazla
etkilenmemigtir. Bu nedenle, doviz kurlarinin SAGP’den sapmasinin fazla
olabilecegi  diigiiniilerek, aralarindaki nedensel iliskinin yoniiniin
aragtirlmas1 6nem kazanmaktadir.

Buradan hareketle, 1989.02-1994.10 dénemi igin hesaplanan F~
istatistikleri degerlendirilerek, 1994 yilinda yasanan sokun, degiskenler
arasindaki nedenselligin yoniine etkileri saptanacaktir.

Tablo 2.3. Nedensellik Testi Igin F* Istatistikleri (1989.02-1994.10)

m |n Vi,V2 Fg Fl': >, el e, Yl e Foos

1 68 1,66 0.29 1.13 | 0.251823 0.099698 | 0.252945 0.101375 | 3.92

w

60 3,60 2.16 1.06 | 0.224057 0.090473 | 0.248069 0.095163 | 2.76

W

64 5,54 1.58 ] 0.31 | 0.203785 0.075147 | 0.233720 0.077326 | 2.37

6 63 {651 141 ]10.43 | 0.200765 0.065460 | 0.233550 0.068826 | 2.25

9 60 |942 076 1077 |0.174460 | 0.055656 | 0.202097 | 0.065356 | 2.04

12 |57 12,33 0.52 061 |0.165796 | 0.050422 | 0.197309 ] 0.061355 | 2.00
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Tablodan goriildigii gibi, hesaplanan F" istatistiklerinin timii iki
degisken igin de anlamsizdir, Bu da, hem E; hem de P, degigkenleri i¢in H,
hipotezinin reddedilmemesi anlamina gelir. Buradan, her iki degigken
arasmda nedensellik iligkisi yoktur sonucu gikanlabilir. Yani (E; # P)),

(P: + Ef)dir ve degiskenler birbirinden bagimsizdir.

Bu dénemde yaganan ekonomik olaylar goriildiigii gibi, degiskenler
arasindaki nedenselligin yoniine etki etmig ve enflasyon yiiksek boyutlara
ulagirken doviz kurlannin daha kiigiik oranlarla degigmesi doviz kurunu
SAGP’den saptirarak degiskenlerin birbirinden bagmsiz oldugu
goriiniimiinii vermigtir.

Yukanda ele alinan ii¢ ayn donem igin, doviz kuru ve SAGP
arasindaki nedensel iligki agagidaki sema ile dzetlenebilir.

> (B = E})

|, (BTAE)

(7 AP

v

" (& =E)

1981.05 1989.02 1994.10

Sema gozoniine alinarak genel bir degerlendirme yapildiginda, su
sOylenebilir; ele almnan tim dénem ve birinci alt dénemde nedensellik
SAGP’den doéviz kuruna dogrudur. Aslinda, ikinci alt donemde de
SAGP’den doviz kuruna dogru bir nedensel iligki beklenebilirdi, ¢iinkii, bu
donemin ekonomik olaylan, tiim inceleme donemindeki nedenselligin
yoniinii etkilememigtir ve dolayisiyla Mayis -1981 den itibaren kararli bir
sekilde seyreden doviz kuru ve SAGP arasindaki nedensellik iligkisi bu
donemde de devam edecek izlemini vermektedir. Fakat, gorildiigi gibi
ikinci alt dénem olarak ele aliman 1989.02-1994.10 dénemi iginde yasanan
ekonomik goklar ve hiikiimetin ekonomik istikrar programi, bir alt dénem
olarak incelendiginde, degigkenler arasinda nedensellik iligkisini bozdugu
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halde tiim inceleme déneminde degiskenler arasindaki nedenselligin yéniine
etki etmemigtir.

Yukarida, (1981.05-1994.10) doneminde SAGP’den doviz kuruna
dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin bulunmasi, 3. bolimde
olugturulacak modeller igin SAGP’nin déviz kurunu belirleyen' digsal
degigken olarak kullanilabilecegi anlamina gelmektedir.



BOLUM 3

DOVizZ KURU BELIRLENMESI ICIN
ALMASIK MODELLER

Bu bolimde, ‘déviz kurunun (TL/$) Ongoriisii igin en etkin
ekonometrik modeli belirleme amaciyla model denemeleri yapilmig ve bazi
ekonometrik tekniklerden yararlanilmigtir. ‘

3.1. SATINALMA GUCU PARITESI MODELLERI

Doviz kuru teorilerinden satinalma giicii paritesi (SAGP) teorisi
anlatilirken, SAGP’nin mutlak ve goreli olmak iizere ikiye ayrildifi
belirtilmigti. Bu nedenle uygulamalar, SAGP’nin hem mutlak hem de goéreli
versiyonuna yo6nelik olacaktir. Yurtigi satinalma giiciinii en iyi tiiketici
(veya gecinme) endekslerinin temsil ettifi genel kabul gordiigiinden, bu
caligmada da tiiketici fiyat endekslerinden yararlanilacaktir.

Cahigmanin bu kisminda, SAGP modelleri énce mutlak ve goreli
olmak iizere ayrn ayn ele almp incelenecektir. Fakat, uygulamalarin
ilerleyen sathalarinda boyle bir ayirima gidilmeyecektir.

Bu ¢aligmada yeralan modeller, Tiirkiye’de sabit kur uygulamasimn
sona erip, Merkez Bankasi’min giinlik kur uygulamalarina gegtifi ve
dolayistyla, kontrollii esnek déviz kuru sisteminin uygulanmaya baglandig:
Mayis - 1981 ve Nisan - 1994 dénemi verilerinden hareketle tahmin
edilmigtir.

3.1.1. Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi Modeli:

2. Boliinde, doviz kuruyla SAGP arasindaki nedensel iligkiyi
sinayan Granger nedensellik testleri sonucunda, Mayis - 1981°den Ekim -
1994°¢ kadar olan donemde, SAGP’den (fiyatlardan) doviz kuruna dogru
tek yonlii bir nedensel iligkinin varligi bulunmugtu. Ayrica X;’den Yi’ye
dogru tek yonlii nedensellifin varhigi durumunda, X;’nin Y,yi belirleyen
digsal degigken oldugu sonucuna varilabilecedi belirtilmigti. Bu nedenle
doviz kursnu belirlemek amaciyla olugturulacak modelde de SAGP’ni,
doviz kurunu agiklayan digsal bir degigken olarak ele almak miimkiindiir.
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Doéviz kurlarnnin, yurti¢i ve yurtdigi fiyatlar iizerine regres edildigi
modelin engok kullanillan formu (dogal logaritma cinsinden) asagida
verilmigtir:

G.1D) inE, =fno+ B énP, +B,4nP, +u,

burada,
E; t donemindeki d6éviz kuru (1$=... TL)
o : sabit terim
Py : t dénemi yurtigi (Tiirkiye) fiyat diizeyini temsil eden sabit esash endeks
Pg: t donemi yurtdisa (¢aligmada A.B.D.) fiyat diizeyini temsil eden
sabit esaslt endekstir.

Bu modeli OEKK ile tahmin etmeden 6nce, modelin parametreleriyle
ilgili iktisadi beklentilere deginmekte fayda vardir. Yurtigi fiyat diizeyini
temsil eden (4nP,) degiskeninin katsayisi olan f3;’in degeri pozitif olarak
beklenmektedir. Bunun nedeni, yurtigi fiyat diizeyinin déviz kuruyla aym
yonde degigmesidir. Ornegin; Tiirkiye’de fiyat diizeyinde meydana gelen bir
artis, Tirk Lirast’nin yabanci paralar kargisinda defer kaybetmesine,
dolayisiyla doviz kurlarmin yiikselmesine neden olacaktir. Ote yandan B,
parametresinin degerinin negatif olmasi beklenir. Ciinkii, Yurtdigindaki
fiyat diizeyi degigimlerinin doviz kurlarina ters y6nlii etkisi vardir. Omegin
A.B.D.’nin genel fiyat diizeyinde bir artig meydana geldiginde Amerikan
Dolan1 yabanci paralar (6rn. Tiirk Lirast) kargisinda deger yitirecek ve
boylece Tiirkiye’de d6viz kuru (TL/$) diisecektir.

Bu beklentiler matematiksel olarak;

d/nE, >0 d¢nE,
denP, Ve dmp,

<0

yani B> 0 ve B, <0 olacaktir.

Bu iktisadi bekleyiglerle (3.1) nolu model OEKK ile tahmin edilerek
asagidaki sonuglara ulagilir:
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(3.2) e, =—5736+0.789¢nP, +126¢nP,,
t.  (-3.915) (34.99) (3.89)

R?=0991 R?=0991 DW=008 Y e’=2595211
F =9169.678

Bu sonuglardan goriildiigii iizere, tiim parametreler istatistiki agidan anlaml
sonuglar vermigtir. Ciinkii, hesaplanan t istatistikleri, %5 anlamhlik
diizeyinde kritik deger olan t, =F1645 degerinden biiyiiktiir. f;
parametresinin tahmini iktisadi beklentilere uygun olmakla birlikte, B2 nin
tahmini iktisadi beklentilere uygun degildir. Ciinkii, parametre tahmininin
negatif deger almas1 bekleniyordu, oysa pozitif sonug¢ vermigtir. Bu da,
iktisadi olarak anlamsiz oldugundan, yurtdisi fiyat diizeyinin d6viz kuruna
etkisi konusunda herhangi bir agiklama getirmek miimkiin degildir.

Determinasyon katsayisina bakildifinda, yurti¢i ve yurtdigi fiyat
diizeyindeki degigimlerin, d6viz kurundaki degisimlerin %99 unu agikladig
sOylenebilir.

Aynica, degigkenlerin logaritmik olmalarindan dolayi, parametre
tahminleri elastikiyetleri de gostermektedir. Buna gore, yurtigi fiyat
diizeyinde meydana gelecek %1°lik bir artisin déviz kurunu yaklagik %0.79
oraninda arttiracagini; yurtdis: fiyat diizeyinde meydana gelecek %1°1lik bir
artigin ise d6viz Kurunu %1.26 oraninda arttiracagini sdylemek miimkiindiir.
Fakat, B,iktisadi olarak anlamsiz oldugundan dolay: elastikiyet yorumu da
agiklayici degildir.

Hata terimleri arasinda, 1. dereceden otokorelasyonun olup
olmadigin1 sinayan Durbin - Watson (DW) istatistiginin degeri, kritik deger
olan [k'=2(sabit terim digindaki agiklayic1 degigsken sayis1) ve n=100 igin]
d;=1.63den kiigiiktiir ve bu nedenle;

H,: p =0 (1. dereceden otokorelasyon yoktur)
H;: p # 0 (1. dereceden otokorelasyon vardir).

hipotezleri veriyken, 1. dereceden otokorelasyonun olmadig: geklindeki H,
hipotezi reddedilir ve modelde 1. dereceden otokorelasyonun oldugu
sonucuna varilir.

Hata terimlerinin otokorelasyonlu olmasi durumunda OEKK
tahmincileri egilimsiz ve tutarli olma ozelliklerini korurken, etkin olma
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Ozelliklerini kaybederler. Bu durumda anlamlilbk testleri ve . giiven
araliklarinin olugturulmasi yanlig yorumlar yapilmasina neden olur. Ciinkii,
regresyon parametrelerinin standart hatalar1 ve hata terimlerinin varyanslari
sapmali tahmin edilirler. Bu nedenle otokorelasyon probleminin ortadan
kaldinlmasi1 gerekmektedir.

Otokorelasyon problemini ortadan kaldimak igin uygun yodntem,
rassal degiskeni klasik EKK vars Ylmlanm saglayacak bir model tiiretecek
bigimde ilk verileri dbnusturmektlr

Ilk  wverilerin otokorelasyon problemini ¢dzecek  bigimde
déniigtiiriilmesi  igin, otokorelasyon katsayist (p) mn bir tahmini
gerekmektedir. Bu katsayr ¢esitli yontemlerle tahmin edilebilir. Fakat
burada, Cochrane - Orcutt iteratif ¢oziim yontemi kullanilacaktir.

Bu yontem , p‘ya yavag yavag yaklasﬂmasml Onerir. Soylekl ki;

Once ilk verilere OEKK uygulanarak &, B, ve f, parametre
tahminleri bulunur. Bu iglem (3.1) nolu modelin OEKK ile tahmini yoluyla
yukanda gergeklestirildi. Bu tahminler kullamilarak ilk tur kalintilar
hesaplanir.

(3.3) &, =/nE, —&—p,fnP, —f,4nP,
hesaplanan bu kalintilar ile p*nun ilk tur tahmini yapalir:

:  Yas,
(3.4) p=j§?‘*

t-1
p kullanilarak ilk veriler agagidaki gibi doniigtiiriiliir.

3.5) (nE, —penE,_, =a(1-p)+B,(¢nP, — pnP, )+
. [32 (Ensz - ﬁenPdt—l) + (ut put—l)

burada; (nE, ~ pénE, | = (nE;

of1-p)=a’
,€nP —penP,_, = {nP,;
—penP, = ¢nP;

ul - ﬁul—l =V,

tA. Koutsayiannis, Ekonometri Kuram, Verso Yaywnctlik, Ankara, 1989, s.213.
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olmak iizere (3.5) nolu denklem asagidaki gibi ifade edilebilir:

(3.6) fnE] =a” + B, fnP; +B,4nP; + v,

Bu modele. OEKK uygulanarak parametrelerin ikinci tur tahminleri
(&,f},,f}z) elde edilir. Bu parametreler kullamilarak ikinci tur kalintilar

hesaplanir.

(3.7) 8, =nE, —& - B,nP, — B,enP,
ve buradan p‘nun ikinci tur tahmini bulunur,

(3.8) p=554
2.é

ilk degiskenleri doniistirmek iginp kullanilir.

¢uE, - penE, , = of1-p) + B, (¢nP, - HenP, )+
Bz (gnPdt - ]anPdH) + (ut - ﬁut—l)

ve bu modele OEKK uygulanarak parametrelerin iigiincii tur tahminleri
(ot, ﬁl, [:32) elde edilir. Bu parametre tahminleri ile iigiincii tur kalintilar

(3.10) é
Bu kalintilardan da p‘nun igiincii tur tahminleri p elde edilir.

»

(3.11) p==t

Bu iteratif siire¢ p‘nun tahmini yakinsak hale gelinceye kadar siirdiiriiliir.

(3.1) nolu modelden, yukarida anlatilan yontemle 4 iterasyon
sonunda yakmsak hale gelen p tahmini, p= 04864’tiir. Bu deger ilk verileri
déniigtimmek i¢in kullamlir ve doniigtiiriilen verilere OEKK uygulanirsa
agagidaki sonuclar elde edilir;
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(3.12) fnE; =~0.009+082¢nP} ~0.095/nP,
t.  (-0.458) (8.937) (-0.401)

!

R?=0339 DW=1934 F=40258

burada *li ifadeler son asamada p=04864 degeri ile doniistiirilen
degiskenleri gstermektedir.

Doniigtiiriilen modelin tahmin sonuglann incelendiginde DW
degerinin [(p=0)’e kargilik olan] d=2 degerine yaklagtift goriilmektedir. Bu
da, hata terimleri arasinda otokorelasyonun olmadif1 geklindeki bog
hipotezin kabul edilmesini gerektirir.

Bu modelin parametre tahminleri, (3.1) nolu modelin parametre
tahminlerinden farklhi sonu¢ vermigtir. Yurtdisi fiyat diizeyini temsil eden
degiskenin parametresi, ilk modelde iktisadi agidan anlamsiz oldugu halde,
doniigtiirilen bu modelde iktisadi bekleyislerle uyusumlbudur. Ciinkii,
yurtdiginda fiyat diizeyinde meydana gelen degigmelerin déviz kuru iizerine
ters yonlii bir etkisinin olacagi beklenmektedir. Ancak, bu degiskenin
parametresi istatistiki agidan anlamsizdir. Modelde istatistiki olarak tek
anlamhi parametre, yurtigi fiyat diizeyinin parametresidir. Ayrica bu
parametre iktisadi olarak da anlamlidir. Dolayisiyla, model genel olarak
gozden gegirildiginde, i¢ fiyat diizeyinin doviz kurunun Onemli bir
agiklayicist oldugunu séylmek miimkiindiir. Bunun nedeni ise, Tiirkiye’de
yasanan yiiksek enflasyondur. Ciinkii, Turkiye’deki enflasyon oran,
A.B.D.’deki enflasyon oraninin ¢ok tizerindedir. A.B.D.’de enflasyon belli
zaman dilimlerinde ¢ok istikrarli bir gekilde ve kiigiikk oranlarda artarken
hatta sabit kalirken, Tiirkiye’de %20-%30 hatta %80’lere varan aylik
degigimlere ugrayabilmektedir. Bu nedenle, yurtdig fiyat diizeyinin Tiirkiye
gibi enflasyonun ¢ok yiiksek oldugu iilkelerde reel doviz kurlar iizerine
etkisinin olmadif1 soylenebilir. Modelin tahmin sonuglar1 bunu dogrular
niteliktedir.

Yurtigi fiyat diizeyinde meydana gelen %1°lik bir artig dviz kurunda
%0.82°1ik bir artiga neden olacaktir. Model sonuglani biitiin olarak ele
alindiginda, i¢ ve dig fiyatlardaki degigimlerin, déviz kurundaki degigimin
yaklagik %34 iinii agikladigim s6ylemek miimkiindiir.

(3.1) nolu model, SAGP teorisinin temel modelidir. Frenkel ve
Krugman® bu modelin parametrelerin birbirine esit oldugu seklindeki
hipotezin sinamasim yaparak, modelin;

2 Frenkel (1978) ve Krugman (1978)
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(3.13) ¢nE, = ¢nov+ B(4nP, — 0P, ) +u,

seklinde smurlandirilmig bir model olarak tahmin edilip edilemeyecegini
aragtirmiglardir.

Dolayistyla, bu ¢aligmada da (3.1) nolu temel model ig¢in aym sinama
yapilarak, model parametrelerine smirlama getirilip getirilemeyecegi
aragtirtlacaktir. Bunun igin,

Hy: B1=8B2
hipotezi
Hy: B # B2

almagik hipotezine karg1 F istatistifiyle sinanmahdar. F' istatistigi;

- (Dex —Zez)/lm
T det/(n-k)

(3.14) F

burada;
Ze,i = Sinirlanmig fonksiyondan bulunan hata kareleri toplamu,

Y e = Simrlanmamig fonksiyondan bulunan hata kareleri toplamm,
gostermektedir.

(3.1) nolu modelin regresyon ¢oziimlemesi ile, smirlanmamig
fonksiyon igin hata kareleri toplami (2.595211) elde edilmigti. Sinirlanmug
fonksiyon olan (3.13) nolu modelin hata kareleri toplami1 da, bu modelin
regresyon ¢oziimlemesi ile elde edilir:

(3.15) fnE, =4.188+0.935(£nP, —¢nP,)
t.  (156.05) (119.007)

R*>=0989 ) e =3374012

ve F' istatistigi;

3 Fonksiyonda (k-1) adct parametre tahmin edileceginden, sinirlanmig fonksiyonun serbestlik
derecesi (n-k+1) olacaktir. Sintrlanmamig fonksiyonun serbestlik derecesi (n-k) oldugundan,
pay1n serbestlik derecesi (n-k+1)-(n-k)=1 olur. Bu da konulan sinirlamanin sayisina esittir.
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. (3374012-2595211)/1
T 2595211/ (156-2)

=4621

vi=1 ve v, =154 s.d. ile Fy degeri 3.84tiir. F *>Fk oldugundan bog, hipotez
reddedilir. Bu nedenle yurti¢i ve yurtdisi fiyat diizeylerinin katsayilan
oraninin birbirine egit oldugu istatistiki olarak kabul edilmemektedir.

Bu sonug¢ Krugman’in sonuglan ile uyumludur.
3.1.2. Gireli Satin Alma Giicii Paritesi Modeli:

Goreli Satinalma Giicii Paritesi (GSAGP) modeli, birinci béliimde
agiklandig izere, mutlak satinalma giicii paritesinin birinci fark: olarak ele
alinmaktadir. Bunun nedeni goreli paritenin, doviz kurlarindaki
degigimlerin, iki iilkenin fiyat diizeylerindeki degisimleri yansitir oldugunu
agiklamasindandir. Buna gore, GSAGP modeli,

(3.16) AfE, =B,AnP, +B,AlnP, +€,

bigiminde gosterilebilir. Burada e, =u, —u,_’dir. Bu model, bir fark
denklemi oldugu igin, sabit terim ortadan kalkar. Fakat modele sabit terim
katilarak, model;

(3.17) AlE, = o+ B,AlnP, +B,AlnP, +€,

seklinde ifade edildiginde, zamanin bagimh degigken iizerindeki etkisi, sabit
terim o, geklinde zimni olarak modele dahil edilmektedir. Genel olarak,
uygulamalar sabit terim modele dahil edilerek yapilmaktadir. Boylece,
(3.17) nolu modelin regresyon ¢dozemlemesi yapilarak

(3.18) AfnE, =0.002+0980A¢nP, —0120AnP,
t.  (0.388) (8.646) (-0.372)
R?>=0323 DW=105 Y,e’=0192066 F=37.76
sonuglan elde edilir. Parametre tahminleri iktisadi beklentilere uygun so-

nug vermiglerdir. Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, mutlak satin-
alma giicii paritesi modelinden ¢ikarillan sonuglardan pek farkli olmadifi
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goriiliir. Ciinkii, bu modelde de, d6viz kurlarindaki degisimi sadece yurtigi
fiyat degigimlerinin agikladigim1 séylemek miimkiindiir. Dig fiyatlar temsil
eden defigkenin istatistiki olarak sifirdan farkli olmayan katsayisi, bu
degiskenin doviz kurlarindaki degigimi agiklamadifini ima eder. Sabit terim
de, istatistiki agidan sifirdan farkli degildir. Bu da, zamamn bafimli
degisken iizerinde otonom etkisinin olmadig anlamma gelmektedir.

Ancak, DW istatistigi 1.05 olarak hesaplanmigtir. 1.05 < 1.63
oldugundan, hata terimleri arasinda otoregresif bir yapinin varliindan
sozedilebilir.Bu durumda tahmin edilen parametreler, egilimsiz, tutarli fakat
etkin degildir. Bu durumda, parametrelerin istatistiki anlamhiliklarina giiven
duyulamaz. Dolayistyla, otokorelasyon problemi modelden elimine
edilmelidir. Bunun igin daha 6nce kullamlmig olan metod izelenerek, p
tahmin edilir ve p ile ilk veriler déniigtiirillerek, doniigtiiriilen verilere
OEKK uygulanir.

(3.17) nolu model igin, Cochrane - Orcutt ydntemine goére iki
iterasyon sonunda yakinsak hale gelen p deferi, p=0.553 olarak elde
edilmigtir. Ik veriler, p ile doniigtirillerek OEKK uygulanirsa agagidaki
sonuglar elde edilir (*’li ifadeler déniigtiiriilen degigkenleri gostermek
iizere),

(3.19) AfnE; = 0002 +0936AnP; —0100A¢nP;
t. (0.682) (8.215) (-0.429)

R?*=0300 DW =209 F=3382

Sonuglardan goriildiigin gibi, doéniigtiriilen modelde otokorelasyon sorunu
yoktur. Ciinkii, DW degeri du<2.09 < 4-du arasmda ve bog hipotezin kabul
bolgesindedir. Parametre tahminlerine giiven duyulabilecek bu model
sonuglart degerlendirildidinde, yine i¢ fiyat diizeylerindeki degisimlerin,
doviz kurundaki degigimlerin 6nemli bir agiklayicisi oldugu séylenebilir.
Cunkii, dig fiyat diizeyi ve zamanmn otonom etkisini temsil eden sabit
parametrenin istatistiki olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Bu durumda
iki ilkenin fiyat diizeyleri orami olarak ifade edilen satinalma giicii
paritesinin Tiirkiye’de iglemedigini s6ylemek miimkiindiir.

Frenkel (1978), GSAGP modelinin regresyon parametrelerinin egit
(B1=B2) oldugu seklindeki bos hipotezi smamig ve MSAGP modelinde
oldugu gibi bu modelin parametrelerine de smirlama getirilip
getirilemeyecegini aragtirmgtir. Onun bulgular, regresyon parametrelerine
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boyle bir smirlamamn getirilebilecegi yani katsayilann aym oldugu
seklindedir.

Benzer sekilde (3.17) nolu modelin parametreleri smirlandinlarak,
modelin,

(3.20) AfnE, = o+ B(AP, — AP, ) +¢,

seklinde tahmin edilebilu}e durumu aragtirilabilir. Bunun igin 6nce bu
model tahmin edilerek, F istatistiginde hesaplanmak iizere hata kareleri
toplamu elde edilmelidir:

(3.21) AfnE, = 0007 +0875(A¢nP, — AfnP,)
t. (1.644) (8.203)

R?>=0300 D e =0199675
(3.18)’de D_e* = 0192066 bulunmugtu. Bu sonuglara goére F" istatistigi;

. (0199675-0192066)/1

2
(3.22) 0192066/ (155~ 2)

=6.06

F>F, oldugundan parametrelerin birbirine esit oldugu gseklindeki bos
hipotez reddedilir. Bu nedenle (3.17) nolu modelin parametrelerine
(3.20)’de oldugu gibi bir sinirlama getirilemez. Dolayistyla, gerek GSAGP
gerekse MSAGP modelleri igin ulagilan bu sonuctan hareketle, bundan
sonraki uygulamalar, parametreleri simrlandirilmamis modeller igin
geligtirilecektir..

Su ana kadar, (3.1) ve (3.17) nolu modellerin tahminleri sonucunda
ortaya ¢ikan otokorelasyon problemi ¢6ziilmeye ve problemin  elimine
edildigi modeller yorumlanmaya g¢aligildi. Ancak, her iki modeldeki
otokorelasyon, hata terimlerinin zaman ic¢inde baZgmh olduklan
dirigiiniilerek, uygun doniigiimlerle, ortadan kaldirlmaya ¢alisildi. Oysa, ele
alinan modellerdeki degiskenler zaman serisi verilerinden olusmugtur.
Zaman serisi verilerinden olugan degiskenler, geg¢mis degerlerinden
etkilenebilmektedir. Yani, degigkenlerin degerleri zaman iginde bagimh
olabilmektedir. Dolayistyla, doviz kurunu belirlemek iizere ele alinan
modelin, dinamik bir model olmast gerektigi dusiiniilebilir. Bagiml
degigsken olan doviz kurunun, gecikmeli degerlerinin agiklayici degigsken
olarak modele dahil edilmesi durumunda, hata terimleri arasindaki
bagimliligin da ortadan kalkabilecegini diigiinmek miimkiindiir.
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Dolayisiyla, mutlak ve goreli satinalma giicii paritesi modelleri,
bagimh degigkenin gecikmeli deger(ler) ini igerecek sekilde bir doniigiime
tabi tutulabilir. Agafida, bu doniigiimlerle ilgili uygulamalara yer
verilecektir.

3.2. DOVIiZ KURU DiNAMIGiNi BELIRLEYEN BiR
MODEL

Yukanda agiklanmaya galigilan dinamik yapiy: ortaya ¢ikaracak olan
modellerden biri “Koyck’un gecikmeli dagilim modeli” dir®

Bu model, gecikme katsayillarmin geometrik bir diziye gore
azaldipim varsayar. Baglangic modeli, yalmz gecikmeli agiklayici
degiskenleri igerir.

Burada, MSAGP modeli ele alinarak, uygulama bu model iizerinde
gergeklegtirilecektir. GSAGP igin yapilan uygulamalar, béliim sonundaki
ekte sunulacaktir.

Agiklayici degigkenlerin gecikmeli degerlerini igeren ilk model:
(nE, = o+ B,¢nP, +B,¢nP,_ +3,¢nP,

it—-2

(3.23) +.. 4y, nPy, +v,40P, , +7v,40P, ,
v+,

Bu modelin hata terimi, klasik dogrusal regresyon varsayimlanm
saglamaktadir.

Koyck’un geometrik gecikmeli modeli, agiklayict degiskenlerin
bugiine daha yakin olan degerlerinin bagimh degigken iizerindeki
etkilerinin, daha eski degerlerine gére daha fazla oldufu anlamina
gelmektedir. bu modelin gecikme katsayilari geometrik bir dizi bigiminde
azalmaktadir®

* Koyck’un gecikmeli dagilim modelinin disinda, bagiml degiskenin gecikmeli degerinin
yeraldigi gesitli dagiulnug gecikme gemalar ayri ayrt uygulanmigtir. Fakat, modellerin tahmin
sonuglan yaklagik olarak aym oldugundan burada sadece “Koyck déniigiimii” ele alinacaktir.

5Koulsoyiauuis (1989, s.307) '



B, =48, Y =AY,

B, zﬂzﬂo 14) =127o
veE
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0< A< 1’dir.

Bunlar (3.23) nolu modelde yerine koyulursa;

¢nE, = oL+ ByfnP, + (AB,)fnP, , + (X2B,)¢nP, ,
(3.24) +.. Yo 0Py + (Ny, ) 0Py, + X'y Y0Py, ,
+..4u,

Bu denklem bir dénem geciktirilerek,

- nE, ;= o+BolnPy, +(AB, )P, + (N'Bo ) 0P, ,
(3.25) by ofnPy_ + Ay Py, , + (N'y,)enP,
+HU

elde edilir. Bu denklem boydan boya A ile garpihip (3.23)’ten ¢ikarlirsa
asagidaki sonuca ulagilir.

(nE, — AnE, | = a(l~A)+ B, nP, + 7y nP,

9
(3.26) +(u, —u,,)
ya da
(3.27) nE, =a(1-A)+MnE, , +B,¢nP, +y,£nP, + v,

burada, v, = u, —Au, ,’dir.

Koyck modelinin bu son bigiminde, bagimh degiskenin gecikmeli
degeri, agiklayici degigkenler arasinda yeralir. Bu modelde A‘min
otokorelasyon katsayis1 (p) oldugu goriilmektedir. Koyck’un geometrik
gecikmeli yapistyla, gecikmeli dagilim modellerinin iki sakincisindan
kurtulunur. Birincisi, serbestlik derecesi kaybi1 Onlenir, ¢iinkii agiklayica
degigkenlerin gecikmeli degerleri, bir tek bagimli degiskenin gecikmeli



61

degeriyle anlamlh bir gekilde temsil edilir. Ikincisi, ¢oklu dogrusal baglant:
(CDB) problemi bir dereceye kadar giderilmig olur. Ciinkii ¢nE, , ile ¢nP,
ve ¢nP, arasindaki baglanti, /nP, ve ¢nP, degigkenlerinin ardigtk degerleri
arasindaki baglantidan genellikle daha azdir. Ancak bu model istenmeyen
sonuglara da neden olabilir. Ornegin; (3.23) nolu baglangig modelindeki u;
hata terimi otokorelasyonsuz olmasma kargin, (3.27)’deki doniigtiirillen
modelde v=u-Au.; hata terimi otokorelasyonludur.  Ayrica, ¢nE,
gecikmeli degigkeni, v, hata teriminden bagimsiz degildir. Ciinki

E(v;, nE, ;) # 0 olur. Dolayistyla, OEKK’in, hata terimlerinin agiklayici
degigkenlerden bagimsiz oldugu geklindeki varsayimi ¢inenmektedir,

Bu iki sakincanin birden ortaya ¢ikmasi sonucunda modelin OEKK
ile tahmini sapmali parametre tahminleri verir ve bu sapma biiylik
orneklerde de kaybolmadigindan tahminler tutarsiz olurlar. Dolayisiyla
bagimli degiskenin, gecikmeli degerinin agiklayic1 degisken olarak
yeraldigi modellerin tahmini OEKK’den farkhi bir tahmin y&ntemiyle
yapilmalidir® .

Ancak burada ilk olarak (3.27) nolu model, OEKK ile tahmin
edilerek hata terimleri arasinda otoregresif bir yapmin varhg:
aragtinlacaktir,

(3.28) B, =2342 +1044¢nE_, +0.003nP, — 0523¢nP,,
t. (4.788) (38.73) (0.158)  (-4.835)

R?2=0999 DW=1079 F=6707236

Bagimli degigkenin gecikmeli degerinin agiklayict degisken olarak
yeraldigi modellerde DW istatistigi 2’ye dogru egilimlidir. Bu nedenle DW
istatistiginden yola ¢ikilarak, hata terimleri arasindaki otokorelasyonun
varhgma karar verilemez. Bu gibi durumlarda, Durbin agagidaki “h”
istatistigini Gnermigtir’ .

n

(3.29) h=p }—m

¢ Bu galismada GEKK teknii kullanilacaktir. Difer tahmin yéntemleri igin bkz. R Pindyck ve
D.L. Rubinfeld, Econometric Models and Economic Forecasts, Mc Graw- Hill International
Book Company, 1981, 5.199.

’ Pindyck ve Rubinfeld (1981, 5.184)
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Burada var( B), gecikmeli bagimh degiskenin katsayisinmn standart hatasmin
karesi, n gozlem sayis1 ve p birinci dereceden otokorelasyon katsayisinin
tahminidir. p, DW istatistiginden direkt olarak tahmin edilebilir, giinkii p ile
DW arasinda, DW ~2(1-p) seklinde bir iligki vardir. DW istatistiinden
hesaplanan degeri, "p yerine ikame edilerek h istatistigi tekrar,

(3.30) h=(1‘Dzw ) 1_n[:ar(f3)]

seklinde yazilabilir (3.28)’de bulunan DW istatistiginden hareketle,

1079 155
(3.31) hz(l* 2 )\/ 1-[(155).(0.00073)] =608

bu deger Zgos =1.645 degerinden biiyilk oldugundan otokorelasyonun
olmadig1 seklindeki bog hipotez reddedilir. Dolayisiyla (3.27) nolu modelin
OEKK tahmin parametreleri sapmal ve tutarsizdir. Bu nedenle (3.28)’deki
sonuglara giiven duyulamaz.

Bu yiizden (3.27) nolu modele GEKK teknigini uygulamak, OEKK
tekniginin uygulanmasiyla ortaya gikan sorunlara ¢oziim olabilecektir.

GEKK, dogrusal regresyon modelinin hata terimi 1. dereceden
otoregresif bir yap1 gosteriyorsa ((3.27) nolu modelde oldugu gibi),
doniigtiiriilmiig  degigkenlere OEKK’in uygulanmastyla egdefer bir
yontemdir. Bu durumda model® :

(fnE, - pfE, )= O!.(l - p) +pB,({nE,_, —ptnE, ;)
(3.32) +B, (¢nP, ~ ploP, ,)+B,({nP, ~
plnP, )+e,

g=vr-pvi.i'dir. Eger p biliniyorsa doniistiiriilmiiy degigkenlere OEKK
uygulanarak, kiigitk 6rneklerde sapmali da olsa, tutarhi ve asimptotik olarak
etkin tahminler elde edilir. Bu nedenle,(3.27) nolu modele GEKK tahmin
tekniginin uygulanmasi giivenilir tahmin sonuglar1 verecektir.

(3.27) nolu modele GEKK uygulayabilmek igin p‘nun tahmini
gerekmektedir. Bunun igin, p‘nun tahmini Cochrane - Orcutt yontemiyle

¥ Geniy bilgi icin bkz Koutsoyiannis (1989, 5.325)
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p=0993 olarak elde edilerek GEKK tahmin sonuglari (*’ler doniigtiiriilen

degigkenleri ifade etmektedir):

(3.33) (nE} = 0.003 - 0.005¢nE" .1 +0993£nP"; —0.1034nP" 4
t. .. (0.467) (-1.657) (9.219) (-0.436)

R?=0352 DW=1874 (h=0782) D’ =0159780 F=28393

olarak bulunur. Gorildiigii iizere otokorelasyon problemi ¢oziilmiigtiir.
Ciinkii h=0.782 < Z¢5=1.645’tir. Bu nedenle GEKK parametre tahminleri
(n>30 oldugundan) sapmasiz, tutarli ve asimptotik olarak etkindir. Ayrica,
yurtdigi fiyat diizeyini temsil eden degigkenin parametresi , daha onceki
model tahminlerinde oldu@u gibi istatistiki agidan anlamsiz sonu¢ vermistir.
Bunun nedeni, daha éncede sézedildigi gibi Tiirkiye ile A.B.D. arasindaki
yiiksek enflasyon farkidir. Gecikmeli fiyat diizeylerinin toplam etkisini
yansitan, gecikmeli doviz kurunun etkisi, cari doviz kurunu azaltica
yondedir. Bu etkinin pozitif yonlii olma beklentisi vardir. Ciinkii, fiyat
diizeylerinin, enflasyonun siirekli artan (nadir olarak azalan) bigimde
yagandigr bir iilkede, ge¢mis donemlerde oldugu gibi cari dénemde de
artmas1 beklenmektedir. Boylece gegmis ve cari i¢ fiyat diizeylerindeki
artig, cari donemde iilke parasinin deger kaybetmesine ve doviz kurlarinin
yiikselmesine neden olacaktir. Bu nedenle ¢nE,_, degigkeninin tahmini
iktisadi bekleyiglere cevap vermez, fakat istatistiki agidan anlamhdir. Ig¢
fiyatlarin parametresi ise hem iktisadi hem de istatistiki bekleyislerle
uyusumludur.

Regresyon genel olarak degerlendirildiginde, tiim degiskenlerdeki
toplam degigimlerin doviz kurundaki degigimi %35 dolayinda agikladifi
gorillmektedir. Yani modelde ele alinan degigkenlerdeki degisim, déviz
kurundaki degigimin yaklagik iigte birini agiklamaktadir. Bu oranin daha
yitksek olmast arzu edilirdi. Fakat yine de, bu modelin déviz kurunu agiklar
nitelikli olmasi ve ekonometrik agidan tatminkar olmasi nedeniyle, bu
¢aligmanin amaci dogrultusunda 6ngériiye yonelik olarak kullanilabilecegini
soylmek miimkiindiir’.

%(3.27) de verilen modelin, SAGP’nin goreli versiyonuna uygulamasi béliim sonundaki ekte
sunulmaktadir.
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3.3. HUKUMET POLITIKALARININ ETKISiNI
DIKKATE ALAN BIR MODEL

Bu ¢aligmanmn 2. bolimiinde, doviz kurlanyla fiyat diizeyleri
(SAGP) arasinda nedensellik sinamalart yapilmadan 6nce, bu iki degigkenin
nedensellik yoniine etki edecek hiikiimet politikalarindan sézedilmigti.
Nitekim, farkli donemlerde uygulanan farkli politikalar sonucunda, iki
degisken arasindaki nedensellifin yoniiniin degistidi saptanmigti. Ozellikle
1981.05-1989.01 ve 1989.02-1994.10 donemleri i¢in ayn ayrit yapilmig
olunan nedensellik sinamalan sonucunda, ilk dénem igin déviz kuru ve
SAGP arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulundugu halde, 2.dénem
igin degiskenler arasinda bir nedensel iligkinin olmadig1 ve degiskenlerin
birbirinden bagimsiz oldugu bulunmugtu. Bu nedensel iligkilerdeki
degisikliklerin nedeninin hiikiimetin dig ticaret ve déviz kuru politikalar
oldugundan soézedilmigti.

Dolayistyla, doviz kuru ve SAGP arasindaki nedensel iligkiye etki
eden hiikiimet politikalarinin, SAGP ile d6viz kurunu belirleme modeline de
etki edip etmedigi yani SAGP modelinin parametrelerinde bir yapisal
degisim meydana getirip getirmedigi burada belirlenmeye ¢aligilacaktir. Bu
nedenle ayri dénemlerde uygulanan hitkiimet politikalarinm etkisini modele
yansitabilmek amaciyla, Mayis 1981 - Aralik 1988 dénemlerinde “0”, Ocak
1989- Nisan 1994 donemlerinde “1” degerini alan kukla degisken modele
dahil edilecektir'®. Burada “0” Tirk Lirast’'nm eksik belirlendigi kur
politikasim ve etkilerini; “1” Tiirk Lirasinin agin belirlendigi kur politikasini
ve etkilerini yansitmaktadar.

Kukla degisken modelde, sabit parametredeki degismeyi ve/veya
egim parametresindeki degigmeyi yansitabilmesine goére g tiirlii modele
-katilabilir. Birincisi sadece sabit parametrede, ikincisi sadece egim
parametresinde, ligiinciisii ise her iki parametrede de degisim olmasi
varsayumlarim igerir. Bu ¢aligmada iigiincii durum ele alinmgtir. Kukla
degigkenin parametresi istatistiki olarak anlamli bulunursa, ilgili oldugu
degigkenin parametresine etkili oldugu veya bu parametrede degigime neden
oldugu sonucu gikarilir,

19 Kukla degiskenler ekonometrik modellerde, niteliksel fakiorlerin etkilerini modele yansitmak
amactyla kullanilir. Cegitli uygulamali aragtirmalarda zamanin, ekonomik yapinin, cinsiyet,
medeni hal, sosyal ve mesleki durum gibi kalitatif deBigkenlerin etkisini temsil etmek i¢in,
kukla dcgigkenli modellere rastlamak miumkiindiir.
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Dolayisiyla, modele dahil edilecek kukla degigkenler agagidaki gibi
tanimlanabilir;

. {o 1981.05-1988.12
1 1989.01-1994.04

D,, =D,x¢nP,
D, =D,x{nP,

Onceki kisimda, SAGP’nin  (3.27)’deki dinamik modelinin
ekonometrik ve iktisadi agidan tatmin edici sonuglar verdigi ve doviz
kurunu agiklar nitelikte oldugu Dbelirtilmigti. Bu nedenle, hiikiimet
politikalarinin déviz kurlarina farklh dénemlerdeki etkilerini yansitan kukla
degigkenler, bu dinamik modele dahil edilecektir. Dolayisiyla model
agagidaki gibi olacaktir.

234 ¢nE, = a(1-X)+MnE,_, + 0P, +v,0nP,
(3.34) +3,D,, +8,D,,+6,D,, +v,

Kukla degiskenlerin parametreleri igin iktisadi beklentiler,
3,.0, 670 ve 3,0 oldugu yoniindedir. Cinkii, kukla degiskenlerin
parametreleri, dig ticaret ve doviz kuru politikalarinin etkisiyle sabit ve
egim parametrelerinde artiglara neden olabilecegi gibi azaliglara da neden
olabilir.

Boylece (3.34) nolu modelden g = 0.057 (Cochrane - Orcutt ile)
elde edilerek, ilk verilerin doniigtiiriilmesi suretiyle GEKK tahmin sonuglar
agagidaki gibi bulunmugtur.

(3.35) fnE’ = 1126+ 0.788¢nE" . +0.195(nP"; +0229/nP" 4
t.  (-1.849)(22.09)  (6.342)  (1.648)

+5256D%, +0.0125D",, — 1.058D",,
(2.899) (0.976) (-2.868)

R*>=0999 DW =167 (h=228) X.e>=0216378 F=3830087

Sonuglardan izlenecegi gibi Dy degiskeninin parametresi hari¢ tiim
parametre tahminleri iktisadi ve istatistiki agidan anlamli sonug¢ vermigtir.
Bu modelde, temelde ilgilenilen politika etkilerini yansitan kukla
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degigkenlerin parametrelerinin istatistiki anlamliliklan oldugundan, Dy, ve
Dj; degigkenlerinin ilgili parametlerelere etkisinin varh@indan s6zetmek
miimkiindiir. Dolayisiyla, Dy; sabit parametreyi, D ise yurtdigi fiyat diizeyi
parametresini katsayilari oraninda degigtirecektir. Bunun anlami, ele alinan
donemlerde uygulanan dig ticaret ve déviz kuru politikalarinin nedensellik
iligkilerinde oldugu gibi, modelin yapisal parametreleri iizerinde de etkili
oldugudur. Bu degigimin sonucunda model, asagidaki sonuca ulagacaktir:

(3.36) B! =413+ 0.788nE" ., +0195¢nP"; —0829/nP",

Regresyon sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, gecikmeli ve
cari fiyat diizeylerindeki degigimlerin doviz kurundaki degisimi %99.9
oraninda agikladif1 goriilmektedir. Bu oran arzu edilir bir orandir. Buradan
su sonug ¢ikarilabilir; hiikiimetin dig ticaret ve doviz kuru politikalarinin
etkisi modele dahil edildiginde, degiskenlerdeki degisimlerin doviz
kurundaki degigimleri agiklama oram yaklagik ii¢ kat artmugtir, Politika
etkilerinin dahil edilmedigi (3.27)’nin (3.33)’deki sonuglarinda bu oran
yaklagik %35 ti. Boylece, modelin politika etkileriyle, déviz kurunu
agiklama giciiniin  artifim  soylemek miimkiindiir. Fakat, model
sonuglarimdan Durbin h istatistiginin 2.28 oldugu gériilmektedir. Bu deger,
Z igin kritik deger olan 1.645 ten biiyiik oldugundan, hata terimleri arasinda
otokorelasyon oldugu sonucu ¢ikarilir.

Otokorelasyon katsayilart modele dahil edilerek, bu tip modellerle
ongorii amacma yonelik galismalar yapilabilmektedir. Béyle otokorelasyon
problemini i¢eren bir model ile bagimh degiskenin nasil 6ngoériilecegi 4.
boliimde ayrintih olarak incelenecektir. Bu ¢aligmamin amacmin déviz
kurunun 6ngoriisiinde  kullanilabilecek model(ler)e ulasmak oldugu
haturlanirsa, bu modelin de amag do%rultusunda kullanilabilecegi ve 6ngorii
giiciiniin sianabilecegi séylenebilir'’.

3.4. BIR ESANLI DENKLEM MODELI

Bu kisima kadar, doviz kuru i¢ ve dig fiyat diizeyleri tarafindan tek
denklem modelleriyle belirlenmeye g¢aligildi. Tek denklem modellerinin
kullanilmasinin nedeni, 2. béliimde arastirilan fiyat diizeyleri ve doviz kuru
arasindaki nedensellik iligkisinin ele alinan tahmin dénemi boyunca fiyatlar
(SAGP)’dan doviz kuruna dogru tek yonli iligki iginde oldugunun
varsayilmasidir. Dolayisiyla SAGP déviz kurunu belirleyen digsal degisken
olarak ele almip, modeller bu gergevede olugturulmustur.

11(3.34) nolu modelin GSAGP igin uygulamasi, boliim sonundaki ekte yeralmaktadir
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Fakat, eckonomi bir biitiin olarak degerlendirildiginde, fiyat
diizeylerini ve dolayli olarak déviz kurunu etkileyen bagka faktorlerin
oldugu bilinmektedir. Ornegin, enflasyon ve para arzi fiyat diizeylerini
etkilemekte ve bu da doviz kurunu degistirmektedir. Bu iligki goyle
agiklanabilir: Esnek d6viz kuru sisteminde igerden veya disardan olugan
herhangi bir sok , siirekli enflasyona yol agabilir. Ornegin, ig fiyatlardaki
degisme doviz kurunda degigsime neden olmakta, doviz kurundaki degigim
de maliyetlere ve dolayisiyla tekrar fiyatlara yansimaktadir. Bu kargihikl
etkilesim siirekli enflasyona yol agmaktadir. Enflasyon ve déviz kuru
arasindaki bu kisir donginiin siireklilik kazanabilmesi ekonomide baz
sartlarin bulanmasina baglidir. Bu sartlardan en 6nemlileri'®.

(i) Uretim yapisimn ithal girdilere, 6zellikle ara ve sermaye mallari
ithalatina olan bagimlilify,

(i) Sanayideki oligopolcii yapidan dolayi, firmalarin fiyatlarim sabit kar
marj1 iizerinden belirlemeleri. ithal fiyatlarindaki herhangi bir artigin
sabit bir kar marji ile nihai fiyatlara yansimasi

(iii)Parasal yetki kurumlarinin belli bir gelir diizeyini hedef almalar ve
talep seviyesini, hedef alinan gelir diizeyine gore ayarlamalaridur.

Sozkonusu etkilerin varoldugn bir ekonomide enflasyon siireklilik
kazanabilmektedir.

Ithal fiyatlarindaki artig i¢ fiyatlara yansiyarak, toplam arz
azaltmaktadir. Toplam arzin azalmasi, parasal yetki kurumlarmin tepkisine
yol agmakta ve para otoriteleri toplam talebi arttirarak ekonomiyi istenilen
gelir diizeyine getirmeye c¢aligmakta, bunu da para arzim arttirarak
yapmaktadir.Boylelikle, i¢ fiyat diizeyi yiikselerek i¢ ve dig fiyatlar
arasindaki fark artmaya devam edecektir. S6zkonusu geligmeler sonucunda
6demeler dengesi olumsuz ydnde etkilenecek ve doviz kurunun degismesine
yol agacaktir.

Dolayisiyla, para otoriteleri dig baskilar sonucunda, piyasaya
miidahele ederck aktif para politikast izlemeye zorlanabilir. Bu nedenle,
para arzi digsal faktorler nedeniyle belirlendiginden igsel bir degigsken
olarak nitelendirilebilir. Ayrica, burada enflasyon da para arzimt belirleyen
digsal faktor olarak kabul edilebilir. Ciinkii, dig ticaretin s6zkonusu oldugu
durumda, ithal fiyatlarmin i¢ fiyatlar1 etkilemesi ve bunun sonucu olarak,
yukarida agiklandify iizere para arzimin artmas: sézkonusudur. Yani bu
durumda, enflasyon sonucunda para arzi artmaktadir. Enflasyona yaptifi

1 Z.Onigve S. Ocmucur, Tiirkiye’de Enflasyon, Istanbul Ticaret Odas1 Yayin no: 1987-5,
Istanbul -1987, s.14
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katki nedeni ile doviz kurunu da para arzimin bir belirleyicisi saymak
gerekmektedir.

Belirlenen bu gergevede doviz kurunu, i¢ ve dig fiyat diizeylerinin,
enflasyonun ve dolayisiyla para arzimin etkilerini de igerecek sekilde esanly
bir denklem modeliyle belirlemek miimkiindiir.

Boyle bir model agagidaki gibi ifade edilebilir:

(3.37) nE, =a,+0o,/nP, +a,lnP, +a./nM, +u,
oM, =, +B,4nE, +B,4nN, +v,
burada;
M: Para arz1
.- N: Enflasyon orant
t : [lgilenilen dénemi, gdstermektedir.

Bu model tahmin edilmeden 6nce, modelin hangi yontem ile tahmin
edilmesi gerektigi aragtinnlmasi gereken bir konudur®. Bu konuya 1gik
tutacak olan, modelin belirlenme gartlaridir. Ciinkii, belirlenme bir modelin
tahminiyle yakindan iligkilidir. Soyle ki; eger bir denklem (ya da bir model)
belirlenmemigse parametrelerin hepsini herhangi bir ekonometri teknigi
kullanarak tahmin etmek olanaksizdur.

Eger, bir denklem belirlenebiliyorsa, parametreler uygun bir teknikle
tahmin edilebilir;

(i) Bir denklem tam belirleniyorsa, tahminde kullamilacak olan
yontem “Dolayli En Kiigiik Kareler (DEKK)” yontemidir. Bu yontemde,
yapisal denklem parametre tahminleri indirgenmig kalip parametrelerinden
“tek” olarak elde edilir. Yapisal parametrelerle indirgenmis kalip
parametreleri arasindaki iligkiler dogrusal olmadigindan, DEKK tahminleri
egilimli olacaktir, fakat bu tahminler tutarhidir.

(i1) Denklem agurt belirleniyorsa, uygulanabilecek tahmin yontemleri
“Aragsal Degigkenler (AD)” yontemi “Sinirli Bilgiyle En Yiiksek Olabilirlik
(SBEO)” ve “iki Agamali En Kiigiik Kareler (2AEKK)” yontemidir. (AD)
ve (SBEQ) yontemleri yapisal denklemin katsayilarimin tutarh tahminlerini
belirler. (2AEKK) ile bulunan tahminler asimptotik sapmasiz, tutarli ve
asimptotik etkindirler. (2AEKK) yontemi hesaplama kolaylhifn ve diger
ekonometri yontemlerinin hepsinden daha doyurucu sonuglar vermesi
nedeniyle agir1 belirlenmig fonksiyonlarin tahmininde kullamilan. en uygun

13 Eganli denklem modellerini tahminde kullamlan yontemler, i) Tek denklem y6ntemleri ve ii)
Sistem yontemleri olmak iizere iki tirliidiir. Bu caligmadaki uygulamada tek denklem tahmin
yontemleri cle alinacakuir. Sistem yontemiyle ilgili bilgi ve konunun ayrinus: igin bkz. Ertag
(1990, 5.491)
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teknik olmugstur. Bu nedenle, burada da eger denklemde aginn belirlenme
durumu ile kargilagilirsa (2AEKK) yontemi kullanilacaktir.

Bu agiklamalar dogrultusunda (3.37) nolu denklemin belirlenme
durumu agagidaki gibi aragtirilabilir:

G: Toplam denklem say1s1 (=toplam igsel degisken sayis1)

K: Modelin (igsel ve digsal) toplam degigken sayisi

M: Belli bir denklemin igerdigi igsel ve digsal degisken sayisim
gostermek iizere,

Belirlenmenin Sayma Kogulu:
K-M2zG-1dir
K=5 ve G=2 iken,

Ik denklem igin;  5-4=2-1 dir ve denklem tam belirlenmigtir.
Ikinci denklem igin; 5-3 > 2-1’dir ve denklem agir1 belirlemistir.

Bu durumda, (3.37) modelin ilk denklemi igin (DEKK) ve ikinci
denklemi i¢in (2AEKK) tahmin sonuglan asagidaki gibi olacaktir.

B, =35.49+2.855 (nP, -5.49 fnP, +1.644 (nM,
t. (294) 2.73) (-2.48) (2.33)

R*=0.937 DW=0.066 F=799.92
(3.38)

¢nM, =6.600+1125¢nE , —0114¢nN |,
t. (115865.49) (147144.69) (-1809.53)

R?*=0991 DW=01809 F=9187.94

Tahmin sonuglarindan goériildiigii gibi, ilk denklemin parametreleri
iktisadi beklentilere uygun, fakat ikinci denklemdeki enflasyonu temsil eden
degiskenin (¢nN,) katsayisi iktisadi beklentilere uygun degildir. Ciinki,
enflasyonun para arzina pozitif yonlii bir etkisi vardir. Herhangi bir
nedenden dolay:1 enflasyon artifinda, mal ve para piyasalarindaki dengeyi
saglamak amaciyla para arzinin arttinlmasi gerekmektedir. Dolayisiyla
enflasyon arttiginda para arzi da artmaktadir. Fakat, ikinci modelin tahmin
sonuglarinda, enflasyonun para arzina negatif yoénlii etkisinin oldugu
goriilmekte ve bu da iktisadi agidan anlamsiz olmaktadir.
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Diger yandan, doviz kurunun para arzina etkisinin aym yonlii olma
beklentisi vardir. Ciinkii, déviz kuru artifinda para arz: da artmaktadir. Bu
durum iktisadi agidan g6yle agiklanabilir; Enflasyon sonucunda i¢ fiyatlarda
bir artig sozkonusu oldugunda, doviz kuru da yiikselmektedir (ilk
denklemden bu etki goriilmektedir). Déviz kurundaki yiikselis, iiretim yapis
bityiik 6lgiide ara ve sermaye mallari ithalatina bagh olan iilkemizde
maliyetlere yansimaktadir. Maliyetlerin artmas: iiretimi pahali hale
getireceginden, toplam iiretim azalacaktir. Dolayisiyla, mal piyasasi dengesi
bozulmug olacak ve bu dengenin tekrar saglanmasi1 ancak toplam talebin
artmastyla gergeklegecektir. Toplam talep, kendisini etkileyen difer sartlarin
sabit oldugu varsayimi altinda, gelirin bir fonksiyonu oldugundan, toplam
talebin artmasi1 gelir diizeyinin artmasiyla gergeklesecektir. Gelir diizeyinin
artmasi ise para arzimn artmastyla mimkiindiir. Gorildigi gibi, doviz
kurundaki bir artig, dolayl olarak para arzini arttiracaktir.

Boéylece, ikinci denklemde d6viz kurunun para arzina olan etkisinin
pozitif yonlii bulunmasi, iktisadi beklentilere uygun olmaktadr.

Diger yandan para arzinin da doviz kuruna etkisi pozitif yonliidiir.
Ciinkii para arzinin artmasi yurtigi fiyat yiikseliglerine neden olmakta ve bu
da iilke parasinin deger kaybina neden olacagindan doéviz kurunu
yiikseltmektedir.Boylece ilk denklemdeki para arzimin déviz kuruna olan
pozitif yonlii etkisi iktisadi bekleyiglere uygun olmaktadir.

Her iki denklem eganl olarak degerlendirildiinde, yurtigi fiyat
yiikseliglerinin doviz kuruna, doviz kurunun da para arzina pozitif yonlii
etkisinin oldugu goriilmektedir , yurtdig fiyat diizeyinde meydana gelen bir
artiy, doviz kurunu azaltici y6ndedir, bu da iktisadi agidan bekleyiglere
cevap vermektedir. Ayrica modeldeki enflasyon degiskeninin para arzina
etkisi iktisadi olarak anlamsiz kabul edilmektedir.

Modeldeki tiim parametreler istatistiki olarak anlamlidir. Ayrica, ilk
modelde, agiklayic1 degigkenlerdeki degisimlerin bagmh degiskendeki
degigimi agiklama oram yaklasik %94, ikinci modelde bu oran %99 dur.

Fakat, her iki modelde de otokorelasyon problemi vardir. Bu
durumnda, parametreler en iyi dogrusal egilimsiz tahminciler degildir. Eger
model, bagimli degigkenlerin gelecek donemdeki degerlerini tahmin etmek
(ongoril) amaciyla kullamlirsa, otokorelasyon katsayilart da modele dahil
edilerek ongorii amacina yonelik olarak gelistirilebilir.

Bu c¢aligmada, esanli denklem modeliyle Ongoriilere yer
verilmeyecektir.  Caligmanm  boyutlari, tek denklem modellerinin
ongoriileriyle siirlandilmgtir,



3.BOLUME EK

GORELI SATIN ALMA GUCU
PARITESI ICIN MODEL
DENEMELERI

EK.1. DOVIiZ KURU DINAMIGINI BELIRLEYEN BIR
MODEL:

Béliim iginde, satinalma giicii paritesinin mutlak versiyonu igin
geligtirilmis olan (3.27)’deki Koyck’un dagitilmig gecikme modeli, burada
goreli versiyon igin ele alinacaktir. Bunun i¢in model tekrar ele alabilir.

(3.27) mE, =of1-4) +MnE, _, +B,¢nP, +7,fnP, +v,
bu model GSAGP igin agagidaki gibi yazilabilir:
(3.27a) AME, = a(1-A) +AAE, | +B,AfnP, +7 AP, +v,

ve, Vi = U, = Al dir.
Bu modelin p= 0.410 igin GEKK tahmin sonuglar1 agagidaki gibidir.

(3.27a,1) AenE*, = 0.001+0.015A%E", , +0980A¢nP"; — 0108A/nP",
t. (0.300) (0.144) (8.588) (-0.428)

R?=0317 DW=1859 (h=0504) F=2475

Bu sonuglara gore, h=0.504 < Z=1.645 oldugundan hata terimleri arasinda
1. dereceden otokorelasyon sozkonusu degildir. Sadece i¢ fiyatlardaki
degigimleri yansitan degigkenin parametre tahmini istatistiki agidan anlamh
sonug vermigtir. Diger parametre tahminleri iktisadi beklentilere uygun
oldugu halde istatistiki olarak sifirdan farksiz oldugundan doviz kurundaki
degigmeleri diger degiskelerin agikladigi sdylenemez.

Tiim parametreler genel olarak degerlendirildiginde, SAGP teorisinin
gegerli olmadiFim gormek miimkiindiir.
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(3.33)’deki tahmin sonuglariyla (3.27a,1) deki tahmin sonuglar
kargilagtirildiginda istisadi ve ekonometrik agidan daha tatmin edici olan,
SAGP’nin mutlak versiyonunun déviz kuru 6ngoriisii igin goreli versiyona
tercih edilebilecegi goriiliir. Dolayisiyla (3.27a) modeli- 6ngérii amaciyla
kullanima uygun bulunmamaktadar.

EK 2. HUKOUMET POLITIKALARININ ETKISINI
DIiKKATE ALAN BiR MODEL

GSAGP modeli igin kukla degigkenler asagidaki gibi tekrar
tammlanabilir:

0 1981.05—1988.12
71 1989.01-1994.04

D,, = D,xAlnP,
D,, =D xAfnP,

ve (3.34) nolu model tekrar yazilarak;

inE, =oa(1-A)+MnE,_ +B,nP, + v nP,

3.34
(3.34) *4+8,D,, +8.D,, +8,D,, +v,
GSAGTP i¢in geligtirilirse
(3.343) AlnE, = o(1-2A)+AALE, | +B AP, +y,AfnP,

+,D, +9,D,, +8,D,, +v,

seklinde ifade edilebilir. Model, p=0329 i¢in GEKK ile tahmin edilerek
asagidaki sonuglara ulagilir:

(3.34a,1)  AfnE’ =00138+0.072A¢nE" .., +0223A¢nP", +0.479¢nP",
C ot (2.338)  (0.732) (1.217) (0.421)

—0.039D", +0.175D",, — 0.620D";,
(-3.404) (5.156) (-0.533)

R*=0422 DW=1918 (h=0731) F=1968
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otokorelasyon problemi olmadigindan dolayr tahmin sonuglarna
giivenilebilecek bu  modelde, D;; ve D, degiskenlerinin parametre
tahminleri istatistiki agidan anlamh bulunmugtur. Bu nedenle, D, nin sabit
parametreyi ve D,’nin de i¢ fiyatlardaki degigimlerin katsayism, katsayilar
oraninda degistirecegini sdylemek miimkiindiir. Bu degigim sonunda, model
sonuglar agagidaki gibi olacaktir. ‘

(3.34a,2)  AmB', =-0025+0.072AE",; + 0398AnP"; +0479AnP"

Dig fiyatlardaki degigimlerin diginda, tiim  degigkenlerin
parametreleri iktisadi ve istatistiki olarak anlamli sonu¢ vermigtir. Bu
nedenle, goreli versiyon igin elde edilen sonuglar SAGP’nin islemedigini
ima etmektedir. Oysa (3.35)’deki sonuglara bakildifinda, mutlak pariteye
gore SAGP’nin igledigi goriilmektedir. Bu nedenle, iktisadi ve ekonometrik
agidan daha iyi sonuglar veren (3.34) nolu model Ongérii amaciyla
kullanmlacaktir.



BOLUM 4

EKONOMETRIK MODELLER iLE
ONGORU VE SAGP MODELININ
ONGORU GUCUNUN SINANMASI

Ekonometrik teorinin ii¢ temel amacimin bulundugu kabul
edilmektedir. Bunlardan ilki, yapisal analiz yani iktisat kuraminin
smanmasi, ikincisi iktisadi politikalarin degerlendirilmesi ve tigiinciisii de
6ngorii olmaktadir.

Bu béliimde ekonometrik teorinin iigiincii amacina yani 6ngoriiye
yonelik uygulamalar yapilacaktir. Bunun igin 6nceki béliimde SAGP
modellerinden, O6ngorii amaciyla kullanilabilecegi belirtilen iki model
kullanilarak (TL/$) doviz kurunun gelecek aylar igin alabilecegi degerler
(6ngoriiler) bulunup, modellerin  6ngorii  basaris1  gesitli  kriterlerle
sinanacaktir.

4.1. SATINALMA GUCU PARITESI MODELI ILE
ONGORU

Ongorii, gelecege ait olaylarin olasiliklar hakkinda gegmis ve giincel
bilgiye dayanan, bir kantitatif tahmin (veya tahminler) setidir.! Ozellikle tek
denklemli regresyon modellerinin olugturulmasinda 6ngérii amaci agirlik
kazanmaktadir.

Bir degigkenin gelecekte alacag: degerler hakkinda degigik sekillerde
Ongorii yapilabilmektedir. Eger, bir degiskenin tek bir degeri i¢in 6ngorii
yapthrsa buna “nokta 6ngoriisii”, degigkenin degerinin engok olasilikla
yeralabilecegi bir araliin 6ngoriisii yapiliyorsa buna da “aralik éngoriisii”
adi verilmektedir.

Nokta ongoriisiinde, agiklayici degigskenlerin 6ngérii déneminde
alacag1 deger(ler) tahmin edilen iligkide yerine konarak, bagimh degiskenin
o donem igin ongorii degeri hesaplamir. Agiklayict degisken(ler)in 6ngorii
donemindeki degeri gerceklesmis (expost) veya gergeklesecek tahmini
(exante) deger olabilir. Eger, agiklayici degiskenin degeri o6nceden
biliniyorsa (yani gergeklesmis ise), bu durumda yapilan 6ngoriiye “kosulsuz

U igyar (1994, 5.523)
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ongorii” denilmektedir. Kogulsuz 6ngdrii modelini,tek denklem regresyon
modelinden yararlanarak incelemek miimkiindiir®. Iki degiskenli regresyon
modelinde yapisal iligki,

@.1) Y, =B, +B,X, +u, t=12,.,T

olarak almip X ve Y arasindaki iligkinin OEKK ile tahmin edildigi
varsayildiginda kesin dogrusal baglanti,

(4.2) Y=8,+B,X,
seklinde olur. T+1 dénemi igin kogulsuz 6ngorii yapilmasi istendiginde,

agiklayic1 degigkenin degerinin biliniyor oldugu kabul edildiginden dolay1
Y.’ ye ait kogulsuz 6ngérii modeli,

(4'3) ?T-H = Bo + BlXT+1

seklinde olur. Burada Xy, bilinmektedir ve B,,8, (4.2) nolu denklemden
tahmin edilen parametrelerdir.

Kosulsuz 6ngorii modeline,
(4~4) ?TH = Bo + GIXTH + éT+1

seklinde hata terimi ilave edilerek analiz olduk¢a kolaylagtirilmaktadir.
Burada &_,,~N(0,0?) normal olarak dagilmaktadir ve sabit varyanshdur.

Diger bir durum ise “kogullu 6ngéridiir”. Kogullu ongoriide,
aciklayic1 degigkenlerin tahminleri elde edilerek, bu tahmini degerlerle
bagunl degigkenin 6ngorii deger(ler)i hesaplanir. Agiklayict degigkenin
gelecekieki degeri ne kadar saglikli olarak belirlenirse, bagimlh degiskenin
ongoriisii de o derece gergege yakin ¢ikabilecektir. Kosullu 6ng6rii modeli,
iki degiskenli regresyon madeli ele alinarak agagidaki gibi geligtirilebilir.

Iki degiskenli dogrusal regresyon igin yapisal model,
Y =B, +pB,X, +u, t=12,..,T

olarak verilmigti. Buna gore kogullu 6ngorii modeli,

2 Isyar (1994, 5.540)
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4.5) Yr, =By + B, X, +1,

seklinde yazlabilir. Burada éT+,~N(O,c§)dir. Modelde yeralan degigkenin
T+1 dénemindeki 6ngoriisii,

A

X = Xp TE1y

olarak ifade edilebilir. Burada 8T+,~N(O,cr§) normal dagilim géstermektedir
ve &,,, ile arasinda bir korelasyon yoktur.

Nokta ongoriisiinde, tahmin edilen parametrelerin 6ngérii déneminde
degigmeyecegi kabul edilmektedir. Bunun yanisira, modelin hata teriminin
ortalamasi (veya beklenen degeri) sifir kabul edilmektedir. Matematiksel
olarak gosterilirse E(€,,,)=0, kabul edilir Eger E(&.,,)#0 olursa, bagimh
degiskenin 6ngorii degeri de sapmal1 olabilecektir.

Nokta ongoriisii ya dogrudur ya da yanhstir. Bu nedenle
aragtirmaciya fazla bilgi vermez. Oysa nokta Ongoériisiiniin, belli bir
olasilikla icine diigecegi alan belirlenebilir. Bu durumda, aralik
ongoriisiinden sozedilir ve kesinlik yoktur. Aralik 6ngoériisiinde, bagimh
degiskenin 6ngorii degerlerinin normal dafilima sahip olduklarn kabul
edilir.

Aralik 6ngoriisiinde bagimh degigkenin giiven aralif olugturulacag:
icin, 6ngorii hatasinin standart hatasinin bilinmesi gerekir. o, Ongorii
hatasinin standart hatasim gostermek iizere;

(4.6) Oy =0y [1+=+—

bigiminde yazilabilir. Burada;
6,= Hata teriminin standart hatasinin tahmini,
Xy= X’in 6ngorii donemindeki varsayilan degeri,
T = Omek bityiikliiginii gostermektedir.

Eger 6, biliniyorsa, 6, de rahatlikla bulunabilir. 6, igin,

2.

(4.7) 8=y
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iligkisi mevcut oldugundan, hata teriminin standart hatasimn bir tahmini
rahatlikla bulunabilir.

Dikkat edilirse, ¢ngorii hatasimin standart hatasi iki bilesenden
olugmaktadir. Bunlar, hata teriminin standart hatasi ile tahmin edilen
modeldeki parametrelerin igerdikleri 6rnekleme hatalar olmaktadir.

Bu durumda nokta éngoriisiiniin S?F giiven araligy;

(4.8) ¥, 7(t,,)6, veya,
(4°9) ?F—-(th)aF <Y< ?F+(tm/2)6-F

olmaktadir. Anlamlilik diizeyi () %5 segilirse, nokta 6ngoériisiiniin giiven
arali1 olasilik halinde;

(4.10) P{Y; ~(tos) < Y < Vi +(to0s)8 } =095
bigiminde yazilabilir.

Daha onceki agiklamalarda, hata terimi otokorelasyonlu olan
modellerin  Ongoriilerinin  etkin olmayacaf: belirtilmisti. Ancak, hata
teriminin otoregresif yapisinin bilinmesi halinde uygun doniigtirmeler
yapilabilecekti.

Buradan hareketle, herhangi bir tahmin yéntemiyle birinci dereceden
otokorelasyon katsayist (p) bulunabilir ve bu katsayr 6ngérii degerinin
hesaplanmasinda kullanilabilir. Su halde, otokorelasyonlu bir model ile
ongorii matematiksel olarak,

(4.11) \Af'm = ﬁo + BIXTH +per
seklide gosterilebilir. Bu ifadeye nasil ulagildig: agagida gosterilmektedir.
ki degiskenli dogrusal bir modelde;

Yt:B0+ﬁle+et

? isyar (1994, 5.536)



78
e, gozlemlere ait hata paylarim gostermektedir. Bu modelde hata navlan
arasinda otokorelasyon s6zkonusu ise, e;’ler i¢in

(4.12) e, =pe,+V, t=12,.,T

seklinde bir iliskiden bahsedilebilir. Burada, p, | <1, mutlak degeri 1°den

kiigiik otokorelasyon katsayisim gostermektedir, v, ise ikinci hata paym
gostermekte ve sifir ortalama ve sabit varsansla normal olarak

dagilmaktadir, yani vt~N(0,c£) dir. Yeni hata payr v;, rassal degigskene ait
tiim varsayimlan saglamaktadir.

Bu anlatilanlarin igifinda, iki degigkenli basit dogrusal o6ngorii
modelinden, parametrelerin a priori olarak bilindigi varsayildiginda model,

(4~ 13) ?Tu = ﬁo + le"m + é'm

olur. Hata terimleri arasinda otokorelasyon stzkonusu oldufundan, T+1
donemindeki hata paymin bir 6ngoriisii,

(4.14) €y = PRyt Vg,
olarak elde edilir. Varsayim geregi E (vr.;)=0"dur.
(4.14), (4.13)’te yerine koyuldugunda,

(4.15) Yo, Bo + ler+1 +per

sonucuna ulagihir. Bu da baglangicta verilen (4.11) nolu modele 6zdestir.
Dikkat edilirse ]pl <1 oldugundan dolay1, hata paylan arasmdaki dénem
sayist artttkca aralarindaki kovaryansin zayiflayacag: rahathikla ileri
siiriilebilir.

Daha ilert donemler igin Ongorii yapilmak istendifinde,
otokorelasyonlu hatalar ile saglanan bllgmm yaran giderek azalmaktadlr
Bu durum, birinci dereceden Markov siireci ile agik¢a ifade edilebilir? .

? Pindyck ve Rubinfeld (1981, 5.215)
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€. = Per

&ry = Pory = Pleg

eT+3 peT+2 ,0 Cr

€ryy = PRryyy = Ple;
Bu durumda s biiyiidiikge p® degeri de gittikge sifira yaklagmaktadur.

4.2. SAGP MODELI iLE DOVIZ KURUNUN (TL/$)
NOKTA ONGORULERI:

Satinalma Giicii Paritesi Modelinin nokta éngoériileri igin (3.27) ve
(3.34) nolu denklemlerden hareket edilecektir. Bu denklemlerin tahmin
sonuglan agagida tekrar verilmektedir.

(3.27) nolu modelin tahmin sonucu,

(3.33) nE; = 0.003—0.005¢nE, | +0993¢nP, —0103¢nP,,

burada *’li.ifadeler wygun bigimde doniistiirilmiis degigkenleri ifade
etmekteydi. Agiklayici degigkenlerin T+1 donermndekl degerleri veriyken
en etkin 6ngorii asagidaki modelle elde edilebilir’

(3.33a) tafly,, = 0.003~0.005¢nE +0993¢nP, ., —~0.103¢nP, .,

ve (3.34) nolu modelden,

(3.36) ¢k} = 4.13+0.788¢nE; | +0.195/nP; — 08294nP;

Bu modelin, otokorelasyon problemini igerdiginden soz edilmigti. Bu
nedenle, son agamada p=0.165 hesaplanarak, bu denklem otokorelasyon
katsayisim da igerecek gekilde Ongorii amacina yonelik olarak asagidaki
gibi yazilabilir.

(3.36a) ki, =413+0.788¢nE, +0195¢nP, 1, —0829¢nP, 1., +0165e;

> Koutsoyiannis (1989, 5.232) ve Johnston (1981, 5.198)
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Bu ¢aligmadaki modellerde yeralan degiskenlerin 6ngorii déneminde
alacagi degerler, herhangi bir tahmin teknigiyle daha &nceden tahmin
edilmig olmadig i¢in, 6ngorii déneminde agiklayici degigkenlerin bilinen
(expost) degerleri kullamlarak kogulsuz Ongériller elde edilmeye
¢alisilacaktir, Bu durumda ¢nE_,/nP, ve (nP, degiskenlerinin &ngorii
dénemindeki degerleri, yukandaki modellerde yerlerine konularak, doéviz
kurunun nokta ongoriileri hesaplanacaktir. Caliymada, ongorii donemi 1994-
Mayis ile 1994-Ekim aylarmi kapsayan 6 aylik bir donemdir. (Kuskusuz bu
dénem keyfi olarak uzatilabilir.)

Degiskenlerin 6ngorii donemindeki degerleri, agagidaki tablo 4.1.’de
verilmigtir. :

Tablo 4.1. Degiskenlerin Gergek Degerleri.

Dénem /nE, Py, . by, hE, E,, (Dolar)
1994.05 10.37843 11.45119 5.192401 10.43059 33880.32
1994.06 10.43059 11.46028 5.184588 10.36352 31682.55
1994.07 10.36352 11.47740 5.186827 10.34077 30969.79
1994.08 10.34077 11.49752 5.192401 10.36294 31663.99
1994.09 10.36294 11.56666 5.192401 10.43166 33916.53
1994.10 10.43166 11.65734 5.192401 10.44820 34482.19

Bu durumda (TL/$) kurunun ortalama aylik 6ngoriileri (3.33a) ve (3.36a)
nolu denklemler ile hesaplanabilir. Sonuglar tablo 4.2’de yeralmaktadir.

Tablo 4.2. (TL/$) Kurunun Beklenen Nokta Ongériileri

Yil Nokta Ongoriisii
Ay | (3.33a)logaritmik (3.33a)antilog (3.36a) Logaritmik | (3.36a)Antilog |
1994 Mayis 10.78732 48403.25 10.32260 30412.23
Haziran 10.79689 48868.58 10.31804 30273.86
Teminuz 10.81400 49711.92 10.24745 28210.51
Agustos 10.83352 50691.83 10.23355 27821.09
Eylil 10.90206 54288.08 10.27124 28889.69
Ekim 10.99176 59382.80 10.34930 31235.17

Her iki denklem igin, degerlerin nasil hesaplandigi agikga gosterilirse;
(3.33a)’ya gore;

.. =0003-0005(1037843) +0.993(1145119) — 0.103(5.192401)

=10.78732

Mays
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Bu degerin antilograitmasi alinarak, gergek 6ngorii degerine ulagilir. Buna
gore,

By = 4840325

(3.36a)’ya gore;
Ejuana = 413+ 0.788(10.43059) + 0.195(11.46028) — 0.829(5.184588) +0.165(0.19396322)
=1031804

ve antilogaritmasi;
E i = 3027386
elde edilir.

4.3. SAGP MODELI iLE DOVIZ KURUNUN (TL/$)
ARALIK ONGORULERI

Onceki kisinda (3.33a) ve (3.36a) nolu modellerin nokta 6ngériileri
bulunmugtur. Bu nokta éngoriilerinin diigecekleri alam belirlerken a=0.05
kabul  edilmigtir. Bunun vyamsira (3.33a) nolu  modelden
0.159780 ,\ .

T 4_4 =00326 olarak bulunmugtur. 6, tahmini kullamlarak
(4.6)’daki 6, hesaplanip, giiven aralifis;

A

Oy =

: P{?F ”(to.ozs)&F < YA < ?F +(t0.025)6F } =095

bigiminde yazilabilir. Bunun anlami, 6ng6ri dénemindeki bagimh
degigkenin gercek degeri (Ya) %95 giivenilirlikle, 6ngérii degeri (?F)’nin,
ongorii degerinin standart hatast (6;) ile too2s deferinin garpiminin
farkindan biiyiik veya toplamindan kiigiik olacaktir.

(3.33a) nolu model ile bulunan (TL/$) kurunun aralik 6ngoriileri
tablo 4.3.’te yeralmaktadir.



Tablo 4.3 (TL/$) Kurunun Aralik Ongoériileri (3.33a) Nolu Modele Gore
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~

Dénem Aralik Ongorisii Aralik Ong6riisii Oy
(Logaritmik) (Antilogaritmik)
Alt Simur Ust Stmr Alt Ssmr | Ust Siur

1994 Mayis 10.71970 10.85494 45238.33 51789.36 0.0345
Haziran 10.72790 10.86588 45610.80 52359.05 0.0352
Temmuz 10.74638 10.88162 46461.53 53189.69 0.0345
Agustos 10.76590 10.90114 4737737 || 54238.16 0.0345
Eyliil 10.83420 10.96987 50728.54 58097.38 0.0346
Ekim 10.92390 11.05957 55489.22 | 63549.60 0.0346

Aralik 6ngoriilerinin bulunmas: bir 6rnek ile gosterilebilir Mayis -1994

d6nemi igin aralik 6ngoriisii:

&, = 0.0326\/ +

=0.0345

bulunur.

1547

302875

401657

Alt sinir :10.78732 —[196(0.0345)] = 1071970
antilogaritmasi alinarak =45238.33

Ust Simr: 1078732 +[196(0.0345)] = 1085494
antilogaritmasi alinarak =51789.36

1 1(1037843-6814)" (1145119-7868)" (5192401-4.897)"
+ 20603

elde edilir. Ayni hesaplamalar (3.36a) nolu model igin yapilarak tablo 4.4°te
yeralan degerlere ulagilir.

Tablo 4.4. (TL/$) Kurunun Aralik Ongoriileri (3.36a) Nolu Modele Gére

Dénem Aralik Ongoriisii Arahik Ongoriisii G
{Logaritmik) (Antilogaritmik)
Alt Sinir Ust Simr Alt Sinir | Ust Smur

1994 Mayis 10.24420 10.401 28118.98 32892.50 0.040
Haziran 10.23770 10.398 27936.24 32807.09 0.041
Temmuz 10.16905 10.326 26083.29 30511.23 0.040
Aguslos 10.11515 10.312 25723.24 30090.05 0.040
Eylil 10.19284 10.349 26711.25 31245.79 0.040
Ekim 10.27090 10.428 28879.86 33782.56 0.040
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4.4. SATINALMA GUCU PARITESI MODELININ
ONGORU GUCUNUN SINANMASI

Ekonomcn‘ii{ modellerin 6ngorii giiglerinin sinanmasinda Theil’in
esitsizlik katsayisi ile Janus oramindan yararlamimaktadir.

Bir ekonometrik modelde, elde edilen 6ngoriiniin duyarhlif: igin
sistematik bir 6lgit H. Theil tarafindan 6nerilmistir. Bu dlgiiye “esitsizlik
katsayis1” adi verilmektedir. Egitsizlik katsayisinin iki bigimde kullanildig:
gozlenmektedir® .

1 T
?;(Ft —At)z

(4.15) U=
‘/l:‘:FZ liAz
TS T TE™
veya
T
[3(E-a)
(4.16) u=t

sagladifi pratiklik nedeni ile ikinci tip (4.16) daha ¢ok kullamilmaktadir.
Burada;

Fi= Bagimh degigkendeki 6ngoriilen degisme,
A= Bagimh degiskendeki gergeklesen degisme, olmaktadir.

Ongoriilen ve gergeklesen degisimler, mutlak veya goreli olarak
ifade edilebilimektedir.

Mutlak degigimler;
4.17) F=Y,-Y
(4.18) A=Y -Y;

° Koutsoyiannis (1989,5.495)
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bigiminde gosterilirken, goreli degigimler ise,

(4.19) F=(Y,,- Y)Y,
(4.20) A= (Y, - Y)Y,

olarak veya yiizde olarak ifade edilmektedir.

Egsitsizlik katsayisinin degeri ne kadar kiigiik ise modelin 6ngorii
giicii (6ngorii bagarisi) o oranda artmaktadir.

(3.33a) ve (3.36a) nolu modellerin esitsizlik katsayilarimn
hesaplanmasinda kullamlan degerler tablo 4.5°te yer almaktadir.

Tablo 4.5. (TL/$) Kurunun Ongdrii Dénemindeki Gergeklesen ve
Ongoriilen Degigimi

Dénem (3.33a) nolu Model (3.36a)nolu Model
A F, A F A
1994 Mayis 16244.77 1721.887 -1746.203 1721.887
Haziran 14988.26 -2197.770 ~-3606.46 -2197.770
Temmuz 18029.37 -712.760 -3472.04 -712.760
ABustos 19722.04 694.200 -3148.70 694.200
Eyliil 22624.09 2252.540 -2774.30 2252.540
Ekim 25466.27 565.660 -2681.36 565.660

Not: Degisimler Mutlak Olarak Almmugtir.

Bu durumda (3.33a) nolu modelin egitsizlik katsayiss;

1
) \/8(375773386.2), 791384
" 1385.095

U ==
Jg(11510935.96)

=57

ve (3.36a) nolu modelin esitsizlik katsayis da;
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1
Jg(7zzossoo.76) 34690
" 1385.095

U

2 —
J—é—(l 1510935.96)
=25

olarak bulunur.

Genelde esitsizlik katsayisi O ile 1 degeri arasinda yer almaktadir.
Yani, 0< U< 1’dir. Esitsizlik katsayis1 sifira ne kadar yakin olursa, modelin
Ongorii bagarisi da o kadar iyi olur.

Fakat, goriildiigii gibi, her iki model i¢in de hesaplanan esitsizlik
katsayis1 1’in iizerindedir. Bu da, modellerin 6ngorii bagarilarinin zayif
oldugu anlamina gelir ve bagimh degiskenin degerinin T doénemi ile T+n
dénemleri arasinda degismeden aynmi kalacafimi kabul etmek daha dogru
olur.

Modellerin 6ngorii baganlarmin bu kadar zayif olmasinin nedeni, ele
alinan 6ngorii déneminin 5 Nisan 1994 kararlarnin uygulanmaya baglandig
kritik bir donem olmasindandir. Ciinkii, bu dénemde Merkez Bankasi
piyasaya sik sik miidahale ederek, doviz kurlarinin baski altinda tutulmasim
saglamig ve bu da TL.’nin yabanci paralar kargisinda agin degerlenmesine
yol agmigtir. Oysa, doviz kurlan bask altinda tutulmasayd: ve gergekgi kur
politikast uygulanarak, déviz kurlarinin enflasyon oraninda degismesine izin
verilseydi, 1994’iin mayis ay1 baginda birden 42.000 TL. diizeyine ulasan
doviz kuru (TL/$) , bu sekilde seyrini siirdiirmeye devam edecekti. Boyle
bir durumun varhig, hiikiimet politikalarinin etkisini yansitmayan (3.33a)
nolu modelden elde edilen 6ngorillerden de goriilmektedir. Eger, gergekei
kur politikas: uygulansaydi, o zaman (3.33a) nolu model 6ngérilleri belki
bagarili 6ngoriiler olabilecek ve tahmin sonuglart (3.332) da verilen (3.27)
nolu modelin 6ngorii bagarisi da yiiksek olabilecekti.

Fakat 5 Nisan Kararlarinin uygulanmaya baglamasi, her iki modelin
de Ongorii bagarisim engellemigtir. Hiikiimet politikalarmin  etkilerini
yansitan (3.34) nolu modelin tahmin sonuglart olan (3.36a) ile elde edilen
ongoriller de bagansiz olmugstur. Aslinda bu model ongériilerinden
hesaplanan egitsizlik katsayisi, (3.33a) nin egitsizlik katsayisindan kiigiiktiir.
Yani 6ngorii bagansi dierine gére daha yiiksektir. Fakat, yine de bu
modelin éngoriileri gergek degerlerin altinda kalmigtir ve gergek degerleri
lyi yansitamanugtir. (3.36a) ile elde edilen 6ngorii degerleri, hiikiimetin
daha baskic bir politika izleyerek TL’si1 daha da degerlendirecegini ifade
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etmektedir. Fakat, hiikiimet,modelin 6ngordiigtinden daha ilimh bir politika
izlemigtir. Aslinda (3.34)’iin tahmini olan (3.35)’deki sonuglara bakilirsa,
bu modelin tahmin dénemi igin bagarili bir model oldugu goriilmektedir.
Fakat, éng6rii donemi olarak secilen dénemin, Tiirkiye ekonomi tarihinde
yaganan en kritik donemlerden biri olmas: nedeni ile, tahmin dénemindeki
model parametreleri 6ngorii déneminde aym kalmayip yapisal bir degisime
ugramigtir. Bu nedenle, tahmin déneminde elde edilen parametrelerle elde
edilen 6ngoriilerin, gergek degerleri agiklayamamasi dogaldur.

Eger Ongorii donemi, istikrarli ve tahmin dénemindeki piyasa
kosullarmnin siiregeldigi bir donem olsaydi, tahmin doénemindeki model
parametreleri 6ngorii déneminde degigmeyeceginden, yapilan 6ngoriiler
gergek degerleri yansitir nitelikte ve basarili 6ngoriiler olacaktr.

Yukarida ele alman esitsizlik katsayisinin payi, 6ngérii hatasinn
kareli ortalamasinin kokiikiidiir (KOK) ve bu, 6lgiitiin asil 6nemli terimidir.
Payda  yalnmzca, U’nun degigkenlerin 6l¢ii birimlerinden
bagimsizlagtirilmasinin bir yoludur.

Ongorii hatasinin nedenleri, matematiksel olarak, esitsizlik katsayisi
terimlerine aynigtirtlarak goézlenebilir.

Katsaymin payi, herbiri farkli bir 6ngérii hatast kaynagim gosteren
ii¢ terime aynlabilir (bu analiz, temelde varyans ¢oziimlemesine
dayanmaktadir. Fakat burada detaya girilmeyecektir):

“4.21) ) f*Z(F, ~At)2 =(F-A)’ +(sF —sA)2 +2(1—1)sg8,

Denklemin saginda yeralan F ve A sirastyla, 6ngoriillen degigimlerin ve
gergeklesen degigimlerin aritmetik ortalamasini vermektedir. Yani,

(4.22) F=—DF ve A=—)A,

| -
|-

olmaktadir. Denklemin sagindaki ikinci terimde yer alan sp ve sa
degigimlere ait standart hatalan gostermektedir ve agsagidaki formiiller ile
hesaplanabilir.

(4.23) Sy = \}'}FZ(E - ﬁ)2; Sy = J%Z(Al "X)z

" Koutsoyiannis (1989, 5.495)
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r ise, Ongorillen ve gergeklesen degigimlerin arasindaki korelasyon
katsayisidir ve,

L3(F, -F)(a, - 5)

SgS,

(4.24) r=

seklinde hesaplanir.

Ongorii hatasimin  kaynaklarim olugturan bu ii¢ terime “kismi
esitsizlik katsayilar’” denilmektedir.

(3.33a) ve (3.36a) modellerinden, 6ngorii hatasinin ii¢ bilegeni igin
yapilan hesaplamalar tablo 4.6’da yeralmaktadir.

Tablo 4.6. (KOK) Bilegenlerti

Bilegenler (3.33a) igin (3.36a) igin
(F - K)’ 48663803.0 60291843.63
(s _s )2 5473447 412 429781.20
F A
2(1-1)s,s, 8516380.597 11487942.90
1 2 . 62628897.70 72205800.76
?Z(Ft - Al)

Tablodaki ilk bilesen (F~A)”, 6ngoriler ile gergeklesmeler
arasindaki farkliligin, bunlarin ortalamalan arasindaki farktan ileri geldigini
ifade eder.

Ikinci bilesen (sF~sA)2, ongoriiler ile gergeklesmeler arasindaki
farkliligin, bunlarin standart sapmalar1 arasindaki farktan ileri geldigini
gosterir.

Ugiincii bilesen (2(1-r)s,s,) ise, ongoriller ile gergeklesmeler
arasindaki farkhligin F; ve A, arasindaki kovaryansm yeterince biiyiik
olmamasindan kaynaklandigini agiklar.

Ongorii hatasiin yukarida ele alinan bu ii¢ bilegeninin 6ngorii hatast
igindeki paylan “esitsizlik oranlar1” olarak bilinir. Bu oranlar, tabloda




, 88
degerleri sunulan herbir bilegenin, kareli ortalamaya béliinmesi ‘suretiyle
elde edilir. Yani,

UM = (F_X)z
| %E(Ft __A‘)z
(4.25) o= Gr)

] %Z(Ft _At)z

e = 2(1-r)s;8,

%E(Ft —At)z

seklinde ifade edilir. Bu esitsizlik oranlarindan, UMye “sapma oram”,
USye “varyans orant”, ve U%ye de “kovaryans orani” denilmektedir®. Bu
ii¢ oranin toplami 1’e egittir. Yani,

(4.26) uM+US+UC=1

dir. Yukandaki modellere ait esitsizlik oranlari tablo 4.7°de verilmektedir.

Tablo 4.7. Esitsizlik Oranlar1

Esitsizlik Oranlar1 (3.33a) igin (3.36a) I¢in
uM 0.777 0.835
U® 0.087 0.006
u* 0.136 0.159
Toplam 1.000 1.000

Tablodaki degerlerden goriildiigii gibi, her iki modelin de Ongérii
hata kaynagi, Ongoériilen degerlerle gercek degerlerin  degisimlerinin
ortalamalan arasindaki farktir. Bu farkin, daha iyi 6ngorii degerleri ile
kapanmasi1 mimkiindiir.

8Koutsoyiannis (1989, 5.496)
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Bu bolimiin baginda, ekonometrik bir modelin 6ngorii giiciiniin
olgiilmesinde kullanilabilen ikinci 6lgiitiin Janus orani oldugu belirtilmigti.
Janus orami:
T+
i- (Ft "'At) ’
4.27) J? ==

23 -A)

t=l

veya

(4.28) I=vr

bigiminde ifade edilebilir. Janus oraninin; 6ngérii dénemindeki Sngdrii
degerleri ile gergeklesen degerler arasindaki farklarin kareleri toplamimm
Ong6rii  dénemine  bolimiiniin, tahmin d6énemindeki Ongoriilerle
gergeklesmeler arasindaki farklarin kareleri toplamumin  6rnek biiyiikliigiine
boliimiiniin oramn: ifade ettigi goriiliir.

Janus oranindan hareketle “J” hesaplanir ve 0 < J < oo arasinda
degerler alabilir. J’nin sifira yaklagmas: modelin 6ngérii giiciiniin artmasina
igaret eder.

Bu durumda, esitsizlik katsayisinda oldugu gibi (3.33a) ve
(3.36a)’nmin 6ngorii giicleri, Janus oramyla da kargilagtirilabilir.

(3.33a) igin;

., _ 3030000000

= = 2805
' 108000000
J, =/2805=53
(3.36a) igin
, 62488546 615
27 2389201

I, =2615 =161

olarak bulunur. Janus oram degerleri kargilagtinldiginda J,<J; oldugundan,
ikinci modelin 6ngorii bagarisinin daha iyi oldugu séylenir. J’nin birimden
bityiik degerleri, belirli kogullar altinda modelin yapisindaki degisiklikleri
ifade eder. Burada da bu durum sézkonusudur. Yani, éngorii déneminde,
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tahmin donemindeki modelin yapisinda degismeler olmugtur. Bu durum,

daha kanitlanmmg oldu.

Sonug olarak, her iki Ongorii kriterine (esitsizlik katsayist ve Janus
oram) gore bir degerlendirme yapmak gerekirse, hiikiimet politikalarmn
etkisini igeren ikinci model (3.36a)’m Ongérii bagarisinin birinciye gére
daha iyi oldugu s6ylenebilir. Fakat dngorii kriterlerinin Slgiilen degerleri,
saglamasi gereken degerlerin iizerinde oldugundan ikinci modelin 6ngérii
bagaris1 da zayif kabul edilmektedir. Bunun da nedeni, daha 6ncede ifade
edildigi gibi, bu donemde uygulanan ekonomik istikrar programdir.
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GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

‘Bu ¢aligma, Satin Alma Giicii Paritesi Teorisi esas alinarak doéviz
kurunun belirlenmesine ve gelecekteki degerlerinin &ngoriisiine yoénelik
¢aligmalar1 igermektedir.

SAGP teorisi, iki iilkenin fiyat diizeyleri oram geklinde temsil edilen
SAGP’nin d6viz kurunun esas belirleyicisi oldugunu ileri siirmektedir.
Dolayistyla, bu ¢aligmada yapilan uygulamalarla bu teorinin gegerliligi
aragtirilmig olmaktadir.

SAGP ile doviz kurunun belirlenmesine gegmeden once, iki degisken
arasmdaki nedensel iligkinin yonii Granger Nedensellik Testi ile
aragtinlarak, tahmin déneminde SAGP’den déviz kuruna dogru tek yonlii
bir nedensel iligki bulunmugtur. Boyle bir nedensel iligkinin bulunmas: iki
agidan 6nemlidir.

Birincisi, SAGP teorisine yoneltilen elegtirilerden birine, amprik bir
uygulamayla cevap verilmig olmaktadir. Bu elestiri, teorinin SAGP’den
doviz kuruna dogru bir nedensel iligki oldugu goriisiinii savundugunu ve
déviz kurundan SAGP’ne dogru bir nedensel iligkinin de olabilecegini
vurgulamakta ve bu noktada teoriye karsi ¢ikmaktadir. Bu ¢aligmada
giiniimiiz kogullarinda dahi, uzun dénemde SAGP’den doviz kuruna dogru
tek yonlii bir nedensel iligkinin oldufu sonucuna varilarak, bu noktada
sunulan elegitiriye karg1 ¢gikilabilmektedir.

SAGP ile doviz kuru arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisinin
bulunmasi1 ikinci olarak, SAGP’nin doviz kurunu belirleyen digsal bir
degisken oldugu konusunda teoriyle uyumlu bir sonucu vermesi agisimndan
onemlidir.

Buradan hareketle SAGP, d6viz kurunu belirlemeye ve gelecekteki
degerlerini 6ngérmeye yonelik olarak geligtirilen ekometrik modellerde
digsal degisken olarak ele ahnmstir. Ongérii amaciyla kullanilan
ekonometrik modeller, ilk etapta gegmigteki i¢ ve dig fiyat diizeylerinin
etkilerini igerecek gekilde dinamik modeller olarak belirlenmis ve daha
sonra hiikiimetin déviz kurlarina etki eden politikalarim da igerecek gekilde
geligtirilmigtir. Bu ¢ergevede 6ngoriiye yonelik iki model belirlenmigtir.
Ayrnica, déviz kurlannmn, enflasyon ve para arziyla da ilgili oldugu
diigiiniilerek bir esanli denklem modeli uygulamalar arasinda yeralmigtir.
Fakat, bu ¢aliginanin kapsami, tek denklem modelleriyle sinirlandigindan,
esanli denklem modeliyle 6ngoritye yonelik uygulamalar yapilmamgtir.
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Déviz kurunun 6ngoériisii amacina yénelik itk model, gegmis ve cari
fiyat diizeylerinin d6viz kuruna etkisini yansitmaktadir. Bu model ile
ulagilan sonuglar, tahmin déneminde yurtdis: fiyat diizeyinin déviz kuruna
etkisinin olmadig, dolayistyla SAGP’nin Tiirkiye de iglemedigi ve sadece
cari yurtigi fiyat diizeyinin d6viz kurunu belirledigini agiklamaktadir.

Ikinci olarak ele alinan ekonometrik model ise, ilk modele déviz
kurlarina etkili olan hiikiimet politikalarmin etkisini yansintan kukla
degigkenlerin eklenmesi suretiyle olugturulmus ve elde edilen sonuglar
iktisadi ve ekonometrik agidan tatmin edici bulunmugtur. Bu modelin
sonuglari, politika kararlaninin etkisi dahilinde SAGP’nin igledigini
gostermektedir.

Bu iki model kullanilarak, 6ngérii dénemi olarak belirlenen ve
degiskenlerin gergek degerlerinin mevcut oldugu dénemde doviz kurunun
alacag1 degerler belirlenmistir. Daha sonra, 6ngérii degerleri ile gergek
degerler karsilagtirilarak, bu iki model ile yapilan dngériilerin bagarili olup
olmadigi, Theil’in esitsizlik katsayis1 ile Janus oram: kriterleri ile
aragtirilmigtir. Bu kriterlere gore, hitkiimet politikalarinm etkilerini yansitan
ikinci modelin dngorii bagarist birinciye gore daha iyi bulunmustur. Fakat,
sonugta her iki model de kriterlerin saglamasi gereken degerlerden daha
bityiik sonuglar vermis oldugundan 6ngorii bagarilar zayif bulunmugtur.

Modellerin 6ngérii bagarilarinin  zayif bulunmasmin nedeni, ele
alman 6ngorii déneminin “5 Nisan 1994 kararlan” ile ekonomik istikrar
programinin uygulanmaya baglandig1 kritik bir dénem olmasindandir. Bu
dénemde, Merkez Bankasi’nin d6viz piyasasina sik sik miidahale ederek
doviz kurlarini bask: altinda tutmastyla birlikte uygulanan diger politikalar,
tahmin  donemindeki model parametrelerinin  Ongérii  doneminde
degigmesine yol agmugtir. Bu nedenle, tahmin déneminde elde edilen
parametrelerle ulagilan Ongoriller gergek degerleri  yansitamamustir.
Dolayisiyla sunu s6ylemek miimkiindiir; efer 6ngérii doneminde, tahmin
donemindeki kogullar gegerli olsaydi, model parametreleri yapisal bir
degisme ugramayacagindan dolayi, elde edilen 6ngorii degerleri de gergegi
daha 1iyi yansitan degerler olabilirdi. Bu nedenle, ele alinan modellerin
istikrarlt piyasa kosullarinin siire geldigi donemlerde 6ngorii amaciyla
kullanilabilecegi soylenebilir. Fakat, ekonomide yasanan dinamik siirecin
yapisal iligkilerin zaman igerisinde aym: kalmasma izin vermemesi
nedeniyle satinalma giicii paritesi modelinin siirekli olarak revize edilmesi
gerekmektedir.
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