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OzET

Bu c¢alismanin amaci, ekonomik politikalarin degerlendirilmesinde ve
olusturulmasinda son yillarda artan bir 5neme sahip olmaya baslayan reel déviz kuru
davranisini, Tirk ekonomisinin ocak 1975 ile arahk 1991 arasindaki ayhk

verileriyle zaman serisi teknikleri kullanarak incelemektir.

Bu ¢alismanin ampirik kisminda 6nce Satinalma Alma Gilci Paritesi (SGP)
teorisi, birim kok ve cointegration testleri kullanilarak Tirk ekonomisinde test

edilmis, daha sonra SGP’den sapmalar VAR teknidi cercevesinde analiz edilmistir.
Calismada baglica su sonuglara ulasiimistir.

inceleme déneminde, tim reel déviz kurlarinin asin dalgalanma gésterdigi

saptanmistir

ARIMA, birim kok ve cointegration test sonuglari; Tirk ekonomisinde, satinalma

glci paritesinin genelde iyi bir performans géstermedigini ortaya koymustur.

Nominal ve reel doviz kurlari arasindaki Granger nedensellik testleri, nominal
ve reel doviz kurlarn arasinda Granger anlaminda nedensel bir iliskinin olmadig

seklinde strpriz bir sonug ortaya koymustur.

SGP’den sapmalar analiz etmek amaciyla kullandigimiz VAR ile su sonuglara
ulasilmistir. Granger nedensellik testleri ile reel soklarin SGP’den sapmalara neden
olmadid bulunmustur. Ayrica hem Almanya-Turkiye reel déviz kuru hem de ABD-
Turkiye reel doviz kuru degismelerinin, parasal soklarla baglantili oldugu
bulunmustur. Her iki reel déviz kuru icin yapilan paranin uzun dénem yansizhg
testi, belki de calismadaki en 6nemli sonucu vermistir. Bu sonuca goére “parasal
soklar reel doviz kurunda surekli degil gegici degismelere yol agmaktadir ve para

uzun donemde yansizdir”.



ABSTRACT

The purpose of this study is to examine the real exchange movement in Turkey
over the period of 1971.1-1991.12. Empirical examination of the study started
investigating the Purchasing Power Parity (PPP) relationship between Turkey and
her major trading partners and extended the analysis to examining the sources of PPP
shocks, using Vector Autoregression (VAR) framework. This study also investigated
the causal relationship between the real and nominal exchange rates, employing the

Granger concept of causality.

The main results obtained in this study are as follows:

Real exchange rates exhibit substantial variability over the period. The overall
impression of the Unit Root and Cointegration tests is that PPP does not hold in
Turkish economy. There is no causal relationship between the real and nominal

exchange rates.

Real shocks, as measured by industrial production shocks and interest rates, do
not cause changes in the real exchange rate in the cases of the U.S./Turkey and the
Germany/Turkey . On the other hand, in both cases, monetary shocks do cause the
movements in the real exchange rates. Money shocks are associated with temporary,
but not permanent changes in the real exchange rate.; long-run money neutrality

proposition cannot be rejected.
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GIRIS

Giinimuzde, gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde; ekonomik politikalarin
dederlendiriimesinde “makroekonomik gosterge” ve bu politikalarin
olugturulmasinda “hedef makro degisken” olarak segilen reel doviz kuru, anahtar bir
degisken roli oynamaktadir. Hatta reel doviz kurunun ekonomik politika
tartismalarinin merkezinde yer aldigini séylemek de mimkindir. Ozellikle 1980’li
yillar da, reel déviz kuruna olan bu ilgi iki nedenden kaynaklanmaktadir. Birinci
neden, yapilan ampirik arastirmalarin qog’;unlug’;ﬁnun, sabit (nominal) doviz kuru
donemine oranla 1973 yilindan bu yana ydrirlukte olan dalgall doéviz kuru sistemi
déneminde, reel déviz kurunun daha degisken bir yap: izledigini gostermesidir. Ikinci
neden ise, reel doviz kuru artis veya azahsinin, uluslararasi ticaret kaliplariyla
yakindan ilgili olmasi nedeniyle, uluslararasi ticaretteki roliiniin daha belirgin hale
gelmesidir. Reel doviz kuru degdiskeninin, Diinya Bankasi’'nca az gelismis Ulkelere
yonelik uyum programlarinda anahtar deg@isken olarak kullaniimasi bu degiskenin

dnemini daha da artirmaktadir.

Reel doviz kurunun giinimtiz ekonomik politika tartismalarinda bu denli 6nem
kazanmasina karsilik, azgelismis Ulkelerde reel déviz kuru davranisini inceleyen ve
bu kuru etkileyen faktorlerin ampirik ydnelik ¢ok az calisma vardir. Ustelik yapilan
calismalar arasinda da reel doviz kurunu etkileyen faktérler konusunda yaygin goris

farkhlikiari gozlenmektedir.

Ote yandan, eger Satinalma Giicli Paritesi (SGP) teorisi bir tilke ekonomisi icin



gegcerli ise buradan hareketle reel déviz kurunu hesaplamak mumkundir. Bu durumda
reel déviz kurunun her ilkeye gore farkli bir sabit deger almasi gerekir. Gelismis
Ulkeler icin yapilan (ABD, bazi gelismis Avrupa tlkeleri ve Japonya gibi) ampirik
¢aligmalar SGP’nin bu llkeler igin genelde gecerli oldugunu gostermektedir. Yapilan
testlerin benzer endistriyel yapiya veya benzer para politikaﬂlarlna sahip lkelerle
sinirlandigi  gézlenmektedir. Halbuki SGP ile ilgili bu tur c¢ahgmalar, benzer
endustriyel yapiya sahip veya benzer parasal politikalar ngulayan ulkelerle
sinirlandirmak i¢in higbir neden yoktur. Ustelik Mussa ve Enders tarafindan
gosterildigi gibi SGP teorisi farkh enflasyon oranlarina sahip tlkelerde de gayet iyi
sonuglar verebilmektedir. Ancak, SGP’nin Tirkiye ekonomisinde nasil bir
performans gosterdigini test etmeden bir sonuca varamayiz. Eger bu test basarisiz
olursa, SGP teorisini Turkiye ile Turkiye'nin 6nemli ticari iliskilerinin bulundugu
Ulkeler arasinda bir doviz kuru belirleme teorisi olarak kullanmak yanhs olur ve

reel doviz kuru degisimlerini ayrnica incelemek gerekir.

Yukardaki tartismanin isiginda, Turkiye ve Turkiye’'nin onemli ticaret
iliskilerinin oldugu bes gelismis Ulke (ABD, Almanya, Fransa, ingiltere ve italya)
arasinda bu iligkiler arastinlmistir. Bu amagla yaptigimiz ¢alismamiz dért bélimden

olusmaktadir.

Birinci bolumde, doéviz kuru kavramlarini tanitip, uluslararasi para sisteminin
tarihsel gelisimini kisaca inceleyip, doviz kuru modellerine degindikten sonra;
inceledigimiz déviz kurlarint hem daha iyi tanimak ve hem de analize baslangi¢
olusturmak amaciyla, reel doéviz kurlarinin zaman iginde nasil davrandiklarini

betimsel (Descriptive) ve grafiksel olarak ele aldik.

ikinci béliimde SGP teorisini ayrintili olarak ele aldiktan sonra, SGP'den
sapmalari ve bu sapmalarin sonuglarint analiz ettik ve SGP’nin testine ydnelik

yapilmis ampirik c¢alismalann bir 6zetini sunduk.



Uglincti boliimde 6nce “birim kok” ve “cointegration” testleri yardimiyla
Tirkiye ekonomisinde SGP’nin gecerliligini test ettik. Daha sonra “Granger
Anlaminda Nedensellik Kavrami”ni esas alarak, nominal ve reel doviz kurlan

arasinda nedenselligin yéniini belirlemeye ¢alistik.

Dordincti ve son boliimde, SGP’den sapmalari ve bu sapmalarin kaynaklarini

“vektOr otoregresyon” yontemiyle analiz etmeye ¢alistik.



BIRINCI BOLOM

DOVIiZ KURU KAVRAMLARI, ULUSLARARASI PARA SISTEMININ
TARIHSEL GELISIMI, DOViZ KURU MODELLERI VE REEL DOVIZ KURU
DAVRANISLARININ ZAMAN [GINDE INCELENMESI

1.1. DOVIZ KURU KAVRAMLARI

“Bir ulusal paranin bir baska ulusal para ile dedistirilebilecedi fiyat” olarak
tanimlanabilen doviz kuru kavramini derinligine inceledigimizde bazi farkhiliklar
goOsteren birden fazla doviz kuru kavramiyla karsilasinz. En yaygin kullanitan déviz
kuru kavrami, bir Ulke parasinin baska bir tlke parasi cinsinden fiyati olan “iki
tarafli doéviz kuru”dur. iki tarafli déviz kuru, iki paranin degisiminde esas alinan
degisim orani oldudu igin nominal doviz kuru olarak da adlandiriir (1$ = 7.500TL
gibi). Bir paranin cari degisim degeri olan “Spot” doviz kuru ile gelecekte teslimi
icin buginden satinalinabilen orani olan “Forward” doéviz kuru, nominal déviz kuru

kavraminin iki degisik tarind olusturur1.

1 Richard BAILLIE ve Patrick McMAHON, The Foreign Exchange Market-Theory

and Econometric evidence, Cambridge University Press, Cambridge, 1990, s.
15; Rudiger DORNBUSCH ve Stanley FISCHER, Macroeconomics, McGraw Hill

Publishing Company, 1990, s. 184; Peter H. LINDERT, International Economics,
Richard D. Irwin Inc., USA, 1991, s. 337-354; Richard M. LEVICH, “Empirical Studies
of Exchange Rates: Price Behavior, Rate Determination and Market Efficiency”, in
Handbook of International Economics, Editérler: Ronald W. JONES ve Peter B.



Ote yandan bir paranin reel satinalma giicii cinsinden degerini ifade etmek icin
“reel doviz kuru” kavrami kullanthr. Codu kez ticaret haddi olarak da
adlandirilabilen? reel déviz kuru, Glke i¢i ve ulke disi fiyat dizeyleri ile
dizeltilmis nominal doéviz kurudur3. Reel déviz kuru, yabanci Ulke fiyatlar genel
diizeyinin TL degerinin, yine TL degeri ile ifade edilen Turkiye fiyatlar genel diizeyine
bélinmesi ile bulunur. Ornegin ety /¢ nominal déviz kurunu, P Tirkiye fiyatlar genel

diizeyini ve P*'da ABD fiyatlar genel diizeyini gésterdiginde, reel TL/$ déviz kurunu
Rri/s = (eTLss - P/ p
seklinde ifade edebiliriz?.

Reel ddviz kuru, Ulkeler agisindan degisik gdstergeler olusturabilir. Oncelikle,

KENEN, C. ll, Elsevier Science Publishing Company Inc., 1985, s. 984.

Reel doviz kurunun nigin cogu kez ticaret haddi olarak adlandinidigini, su sekilde
acgiklamak mumktindiir: Cok uzun donemde ihracatin ithalata esit olacadl yoniinde yaygmn
bir beklenti vardir. ithal ve ihra¢ mallarina harcanan Dolar ve TL'leri fiyat ve miktar
olarak iki bilesene ayirabiliriz. Yani, pq = ep*q*. Burada q ve q* sirastyla Tiirkiye ve
ABD ihracatini, p ve p* ise ilgili Ulkelerin ihrag fiyatlarini ve “e” ise Dolar basina TL
fiyati olan nominal doviz kurunu gostermektedir. Bu ifade su sekilde

~ yeniden diizenienebilir: q/q"r = ep*/p ve bu yeni ifade q birim Tiirkiye ihracatinin q*
birim ABD mali alacagini gésterir. q/q* orani ticaret haddini, ep*/p ise
reel doviz kurunu gosterir.
David A. HSIEH, “Tne Determination of the Real Exchange Rate , The Productivity
Approach”, JOURNAL OF INTERNATIONAL ECONOMICS, 12 (1982), s. 355.

Reel doviz kurunun, birgok degisik ampirik olglimleri ve kavramsal tamimlan vardir.

Ornegin reel doviz kuru, bir iilkede iiretilen ve tiiketilen ticarete konu olmayan

mallanin, yine o (lkede liretilen veya tiketilen ticarete konu olan mallar cinsinden

fiyati veya yerli mallann fiyatlannin, ticarete konu olan mal fiyatlanna orant olarak
da tanimlanabilir. Daha ayrintihi bilgi icin bkz. Rudiger DORNBUSCH, “Devaluation and
Trade Balance”, The Open Economy: Tool for Policymakers in Developing

Countries, Editérler: Rudiger Dornbusch ve F. Leslie Helmers, EDI Series in Economic
Development, Oxford University Press, Washington D. C., 1988, s. 82-85; Michael
MUSSA, “Nominal Exchange Rate Regimes and The Behavior of Real Exchange Rates:
Evidence and Implications”, CARNEGIE-ROCHESTER CONFERENCE SERIES ON PUBLIC
POLICY, 25 (1986), s. 117.



reel déviz kurundaki degismeler, ulkelerin uluslararas: ticaretteki rekabet gliclini
dlger. Ornegin, reel TL/$ dbviz kurundaki bir artis diger kosullar sabitken
Tiarkiye’nin uluslararasi ticarette rekabet glicini arttinr. Bu durumu reel doéviz
kurunda artisin nedenleri ile agiklamak mimkiindir. Reel TL/$ déviz kuru
formilinden de koléyllkla\ anlasilabilecedi gibi reel doviz kurunda artis tg¢ nedenden
kaynaklanabilirs. Reel doviz kurundaki artisin ilk kaynagdi ABD fiyatlar genel
dizeyindeki artiglar olabilir. Eger ABD fiyatlar genel diizeyi ile 6lgtilen ABD enflasyon
orani artarsa, bu artigs Tirk mallarinin ABD mallarina oranla daha ¢ok talep

edilmesini saglar. Bu ytizden Turkiyenin ihracati artarken, ABD’den yapilan ithalat da

azalir.

Reel doviz kurundaki artisin ikinci kaynadi, Turkiyefiyatlar genel diizeyindeki
azalis olabilir. Eger bu nedenle reel TL/$ doviz kuru artarsa, reel TL/$ doviz

kurundaki bu artis biraz 6nce agikladigimiz sonuglara benzer sonuglar yaratir.

Reel déviz kurundaki artisin son kaynagi, nominal doviz kurundaki artis olabilir.
Nominal doviz kurundaki artig, ithalati daha pahali hale getirirken, Tirk mallan

yabancilara daha ucuz gelecegi icin Turkiye’nin ihracatini da arttirr.

Reel doviz kuru, uluslararasi ticarette bir llkenin rekabet giciliniin gdstergesi
oldugu gibi tlkenin yabanci bir tlkeye oranla asgari ge¢im dlizeyinin de bir dlgutu
olabilir®. Ornegin, reel TL/$ ddviz kurundaki bir artis, ABD’de asgari gegim
diizeyindeki nisbi artigi gosterir. Buna karsin reel TL/$ doviz kurundaki bir azalg
Tirkiye’de yasamanin maliyetinin ABD’ye oranla nisbeten arttigini gosterir. Ayrica
reel doviz kurundaki degismeler, Ulkenin kaynak dagiiminida etkileyebilir. Eger TL
reel olarak deder kaybederse, ticarete konu mallanin fiyatlan, diger fiyatiara oranla

artar ve kaynaklar bu sekilde ticarete konu mallann uretildigi sanayilere dogru

5 Thomas F. DERNBURG, Global Macroeconomics, Harper and Row, USA, 1989, s.

17-18.

Paul R. KRUGMAN ve Maurice OBSTFELD, International Economics, Theory and
Policy, Scott, Foresman and Company Inc., USA, 1988, s. 392-393.



yeniden dagitilmig olur.

Déviz kuru, iki tarafh olarak ifade edilebilecegi gibi ¢ok tarafl olarak da ifade
edilebilir. “Efektif doviz kuru”, doviz piyasasinda bir Ulkenin parasinin nominal
degerini bir bitin olarak dlgen ¢ok tarafli déviz kurudur. Bu oran, bir tlkenin
ticaret ortaklan ile olan doviz kurlannin tartili bir ortalamasini yansitir. Efektif
doéviz kuru, ikili déviz kuru piyasalarinda fiyat davranislarini gizlemesine ragmen
Ulke parasina doviz piyasasindaki tim arz ve talebi gézlemek icin de yararh bir
aragtir. Bu sekilde ifade ettigimiz nominal efektif doviz kurunu fiyatlar genel
diizeyleri ile dizelttigimizde, reel efektif doviz kuru kavramina ulasinz. Yani bir
ulkenin nominal efektif doviz kuru tlkenin ticaret ortaklarinin fiyatlar genel dizeyi
ortalamasinin, Ulkenin fiyatlar genel diizeyine boliinmesi ile bulunan bir indeksle
diuzeltiimesi sonucu reel efektif doviz kuru bulunur. Reel efektif ddviz kuru, bir

Ulkenin uluslararasi piyasalardaki rekabet gtictinii genel olarak belirlemek igin uygun

bir aractir.

1.2. ULUSLARARASI PARA SISTEMININ TARIHSEL GELISIMI

Reel doviz kuru hareketlerinin iyi analiz edilebilmesi i¢in 6ncelikle uluslararasi
para sisteminin’/ zaman icinde nasil degistiginin ve bugin nasit ¢alistiginin
bilinmesinde yarar vardir. Bu nedenle, degisik zamanlarda, degisik doéviz kuru
sistemleri altinda islemis olan uluslararasi para sisteminin tarihsel gelisimini, 6zet
bir sekilde anlatmaya ¢alisacadiz. Bunu yaparken, mimkiin oldugunca ayrintidan
kaginip sadece sistemlerin temel 6zellikleri ile basarili olan ve aksayan yd&nlerini

belirtecegiz.

7 Uluslararasi para sistemi denilince; doviz kurlarinin belirlendi@i, uluslararasi ticaret

ve sermaye akimlarinin diizenlendigi ve nihayet odemeler dengesi ayarlamalannin

yapildid tiim elemanlariyla kurumsal bir yapi anlasiimalidir.



1.2.1. Uluslararasi Altin Standardi ve Bretton Woods Sistemi

Milattan &nce® 3000 yillanindan baslayarak altinin degisim ve deger saklama
aract olarak kullanildigi bilinmektedir. Altin para kullaniminin en genis bigimde
Yunan ve Roma uygarliklari sirasinda gelisen uluslararasi ticarette kullanildigi
bilinmektedir. Bu aligkanlik orta cag ve “Merkantilist” donemde de strerek 19.

ylizyila kadar devam é&tmistir.

19. yluzyillin serbest ticaret déneminde, temelde sanayi devriminden kaynaklanan
uluslararas ticaretteki biyuk artislar, uluslararasi ticaret iligkilerinin daha iyi
diizenlenmesi igin daha formal bir sisteme gereksinim dogurmustur. Uluslararasinda,
buglinkiti anlamda ¢ok tarafli bir anlasma olmamasina ragmen {lkeler birbirlerini
izleyerek altin cinsinden kendi Ulke paralarina birer itibari deger belirlemisler ve

“klasik altin standardi” denilen sistemi yuriitmeye baslamiglardir.

19. yluzyilin sonlan ile birinci diinya savasina kadar olan dénemde, diinya
ekonomisi, uluslararasi altin standardi sistemi altinda iglemistir. Uluslararasi altin
standard, bir sabit doviz kuru sistemiydi ve bu sistemde ulkeler énce altin cinsinden
kendi paralarinin degerini belirliyor ve bu sekilde belirlenen pariteyi strdirmek

i¢in sabit bir fiyattan altin alip satiyorlard.

19. ylizyilin altin standardi, gergekten bir uluslararasi para sisteminin sahip

Bretton Woods sistemi Gncesi aciklamalar igin baslica LINDERT; DERNBURG; Meir
KOHN, Money, Banking and Financial Markets, The Dreyden Press, USA, 1991;
Frederic S. MISHKIN, Money, Banking and Financial Markets, Scott, Foresman
and Company Inc., USA, 1989; David K. EITEMAN ve Arthur I. STONEHILL,
Multinational Business Finance, Addison-Wesley Publishing Company, USA,
1986 kaynaklanindan yararlandik. Buna karsin Bretton Woods sistemi ve sonrasi igin
BAILLIE-McMAHON; Robert SOLOMON, The International Monetary System,
1945-1981, Harper and Row, 1982; Brian TEW, The Evaluation of ‘the
International Monetary System 1945-1988, Hutchinson and Co., London,
1988 kaynaklarindan yararlandik.



olmasi gereken o&zelliklerin ¢ogunu tasidigi igin “iyi organize edilmis,"9 itk
uluslararasi para sistemi olmustur. Bu donemde diinya ekonomisi hizla geliserek
diinya ihracati yaklasik tG¢ kat artmistir. Yine bu donemde, blyik miktarda
sermayenin ingiltere’den diyanin diger bélgelerine kaymasi sonucu, ekonomik
kalkinma daha da hlzlanmlstlrlo. Bununla birlikte, uluslararasi altin standardi
birinci diinya savasi sirasinda islemez hale gelmis ve savas yillarinda sistemi yeniden
kurma girisimleri kismen basarili olmustur. Ozellikle ilkelerin bu sistem altinda
gerekli olan otomatik ayarlamalara yeterince tolerans gostermemeleri, sistemin
aksamasinda 6nemli bir faktor olmustur. Sistemin aksamasinda, savasin yol actigi
biyuk c¢aptaki ticaret kisitlamalari sonucu, Uulkelerin paralarini altina

cevirememeleri de 6nemli rol oynamistir.

1929 durgunlugu ve ikinci dinya savasinin yarattigi ekonomik yikimlardan
sonra, basta ABD ve ingiltere olmak (zere bati diinyasinin liderleri, savas sonrast
donemde baska bir durgunluga yol agmayacak yeni bir ekonomik diizen yaratma
distincesi iginde olmuslardir. Bunun sonucunda 1944 yilinda, Bretton Woods’'da

toplanan 44 ulkenin temsilcileri Bretton Woods sistemini olusturmuslardir.

Birgok yonden 19. ylzyil altin standardina benzeyen Bretton Woods sistemi, altin
standardinin aksine, bazi durumlarda dodviz kurlarinin dedigsmesine olanak
saglamistir. Ornegin, bir tlkenin déviz rezervieri surekli 6demeler dengesi acidi
nedeniyle, Bretton Woods’'da 6ngériilen dizeyin altina dismiis ise bu ulkenin bu agigi

kapatmak i¢in parasini devallie etme yetkisi verilmistir”. Yani, Bretton Woods

9 Uuuslararasi para sisteminin organize bir sistem olmasi igin su dort ozellige sahip
olmasi gerekir:
i. Déviz kurlaninin belirlenmesi icin bir prosediire sahip olmak,
ii. Genel olarak 6demeler dengesi acgik ve fazlalarinin giderilmesinde kullanilabilecek bir
rezerv varhiga sahip olmak,
iii. Agtk ve fazlalan gidermek igin bir ayarlama mekanizmasina sahip olmak,
iv. Uluslararas: ticaretin ve ekonomik kalkinmanin finansmani icin gerekli rezervieri
saglamak.

10 DERNBURG, s. 377.

1

Wikram KUMAR ve Joseph A. WHITT, “Exchange Rate Variability and International
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sabit doviz kuru sisteminde, llkeler, daha 6nce Dolara karsi belirlenen doviz

kurlarini, gerekli kosullar olustugunda zaman zaman degistirilebiliyordu12.

“Ayarlanabilir Aski” sistemi olarak da bilinen bu sistemin temel &zellikleri

sunlardir:

i. 35 Amerikan Dolart 1 ons altinla degistirilebilecekti.

ii. Diger paralar belirlenen sabit oranla Dolara c¢evrilebilecekti. Bir baska
deyisle paralann altina kovertibilitesi dolayh olmaktayd.

ili. Belirlenen sabit doviz kurlarini strdirmek igin hukimetlerin déviz
piyasalarina mudahaleleri bekleniyordu.

iv. Odemeler dengesi sorunlan olan iilkelere bor¢ verecek ve sabit doviz
kurlarinin sirdirtilmesi igin kurallar koyacak, dinla ticaretinin gelisimini
artirmakla gorevli 6édemeler sistemini yonetecek, Uluslararasi Para Fonu (IMF)
kuruldu.

v. Eger bir llke IMF’'in yardimiyla bile sabit doviz kurunu devam ettiremezse,
Dolarla olan doviz kurunu degistirmesine izin verilebilirdi.

vi. Aynca Bretton Woods antlagsmasi ile Diinya Bankasi da kuruldu.

Temel ©ozelliklerini siraladigimiz  Bretton Woods sisteminin bir

degerlerdirmesini yapalm.

BuyUme oranlarn, uluslararasi ticaret ve genel ekonomik performans ag¢isindan
bakildiginda Bretton Woods sistemi yirmi yili askin bir siire basanh bir sekilde
islemistir. Bretton Woods sisteminin uygulandigi dénem diinya ticaretinin ve baslica

sanayilesmis ulkelerin reel gelirlerinin arttig bir déonem olmustur. Ancak sistem,

Trade”, ECONOMIC REVIEW, Federal Reserve Bank of Atlanta, C. 77, N. 3 (May/June
1992), s. 18.

12 Stanley FISHER, “Devaluation and
Policymakers in Developing Countries, Editorler: Rudiger Dornbusch ve F.

Inflation”, The Open Economy: Tool for

Leslie Helmers, EDI Series in Economic Development, Oxford University Press,
Washington D. C., 1988, s. 108-109.
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Ulkelerin sabit doviz kurunu devam ettirmeye yo6nelik makroekonomik politikalar
uygulamakta gontlsiiz davranmalar nedeniyle, 1960’k yillarda giderek artan bir
krize girmis ve nihayet 1973’de tamamen c¢oékmistir. Ozellikle sistemin kriz
yillarinda, ulkeler, cari hesap agiklanni kapatmak igin déviz kurlarinda ¢ok sik
degisikliklere gitmislerdir. Ornedin ddemeler dengesinde ortaya cikan herhangi bir
dengesizligin ardindan, merkez bankalari 6nce ytrirlukte olan paritede bir
ayarlamaya gidip daha sonra bu yeni paritenin devamini saglamaya yoénelik polikalar
olusturmuslardir. Bunun sonucu doéviz kurlarinda yeni ayarlamalar birbiri ardina
ortaya cikmistir. Buna ek olarak, uluslararasi sermaye piyasalarinin 1960’lardaki
gelisimi, Ulkeler arasinda sermaye akimini arttirdigi gibi tlke hiikimetleri icin de
déviz kurlarimin  kontroliini  guglestirmistir. Ozellikle devaliiasyonlarin
zorunlulugunun herkesce bilinmesi, devalllasyon yapilan ilkelerde ilke disina
sermaye ¢ikisini artirarak, Ulke rezervlerinin azalmasina ve bunun sonucunda ek

devaliasyonlarin yapilmasina neden olmustur.

1.2.2. Bretton Woods Sisteminden Sonra Uluslararasi Para Sistemi

Bretton Woods sisteminin tamamen islemez hale geldigi 1973’den bu yana
uluslararasi para sisteminde, degisik doviz kuru uygulamalarinin yururlikte oldugu
karma bir sistem gormekteyiz. Bu karma sistemde, bazi ulkeler déviz kurlarini
tamamen serbest¢e olmasa da dalgali déviz kuru sistemine gore, bir kisim dlkeler
belli bir aralikta dalgalandirarak ve geri kalan Ulkeler de belli bir para birimine
veya sepete oranla para degerini belirlemektedirler. Tablo 1.1.’de, Ulkelerin gesitli

doviz kuru dizenlemeleri, 31 mart 1990 itibariyle gbrulmektedir13.

13 Tablo 1.1. LINDERT s. 522-523 den yararlanilarak olusturulmustur.
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Tablo 1.1. 31 Mart 1990 Itibariyle Déviz Kuru Diizenlemelerinin Tirleri

Afganistan, Angola, Antigua ve Barbuda, Barbados, Belize, Djibouti,
AMERIKAN [Dominik, Etopya, Grenara, Guyana, Haiti, Irak, Jamaika, Liberya,
DOLARI Nikaragua, Umman, Panama, Peru, St. Kitts ve Nevis, St. Lucia,
BELLI BIR St. Vincent, Sierra Leone, Sudan, Surinam, Suriye, Trinidad,
o Yemen Arap Cum., Yemen Halk Cum.
DEGISIM FRANSIZ  IBenin, Burkina Faso, Kamerun, C. Afrika Cum.,Cad, Comoros, Kongo,
FRANG! Cote d'lvoire, Ekvatoryal Guinea, Gabon, Mali, Nijer, Senegal, Togo.
BiRIMINE DIGER Bhutan (Hindistan Rupee), Kiribati (Avusturalya Dolan), Lesoto
PARALAR (Guney Afr. Rand"), Swaziland (Giiney Afr. Rand"), Tonga({Avustl. Dol.
ASILAN OZEL GEKME [Burundi, iran, Libya, Myanmar, Rwanda, Seychelles, Zambiya.
HAKKI
PARALAR Cezayir, Avusturya, Bangaldes, Botswana, Cape Verde, Kibris, Fiji,
DIGER Finlandiya, Macaristan, izlanda, israil, Urdiin, Kenya, Kuveyt, Malavi,
SEPETLER |[Malezya, Malta, Mauritius, Mozambik, Nepal, Norveg, Papua Yeni Guinea
Polonya, Romanya, Sao Tome ve Principe, Solomon Adalan, Somali, isveg
Tanzanya, Taylant, Uganda, Vanuatu, Bati Samoa, Zimbavve,
[TEK BIR PARA
YADA AMERIKAN
BIR GRUP DOLARI Bahreyn, Katar, Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri.
PARA CINSINDEN
CINSINDEN
SINIRLI ORTAK Belgika, Danimarka, Fransa, Almanya, irlanda, italya, Liiksemburg,
DALGALANMA || DUZENLEME JHollanda, ispanya.
Cin Halk Cum., Kosta Riko, Dominik Cum., Ekvator, Misir, El Salvador,
KONTROLLU [Yunanistan, Guinea, Guinea-Bissau, Honduras, Hindistan, Endonezya,
DALGALANMA JKore, Lao Halk Cum., Moritanya, Meksika, Fas, Pakistan, Singapur,
DAHA Sri Lanka, Tunus, Tlrkiye, Viyetnam, Yugoslavya.
BELLI BIR
GRUP
ESNEK GOSTERGEYE |Sili, Kolombiya, Madagaskar, Portekiz.
GORE
AYARLAMA
PARALAR Arjantin, Avusturalya, Bolivya, Brezilya, Kanada, Gambiya, Gana,
BAGIMSIZ [Guetemala, Japonya, Libnan, Maldives, Yeni Zelanda, Nijerya, Paraguay,
DALGALANMA [Filipinier, Giiney Afrika, Isvigre, ABD, ingiltere, Uruguay, Venezuella,
Zaire.

Tablodan anlasilacadi gibi parasinin de@erini, tek bir paraya yada belli paralarin

yer aldig bir sepete gore belirleyen 90 uUlke vardir. Bu Ulkelerden 30’u paralarinin

degerini Amerikan Dolar’'na, 14’t Fransiz Frangi’'na, 5’i gesitli Ulke paralarina, 7

Ulke 6zel cekme haklarina (SDR) ve 34’a de SDR’den farkh diger bilesimlere gore

belirlemektedirler. Avrupa para sistemine bagli 9 tlkenin de yer aldigi toplam 13

ulke, ya tek bir paraya gore yada isbirligi temelinde simirh dalgalanma ile

paralarinin dederini belirlemektedirler. Ote yandan 49 ilke, yukarda degdindigimiz

ulkelerle karsilastinidiginda, daha esnek doviz kuru diizenlemeleri izlemektedirler.

Bu ulkelerden 4’tnde belirli bir grup gostergeye gore para degerlerinde ayarlama

sozkonusu iken, Tirkiye'nin de iginde yer aldigi 23 ulkede dalgali déviz kuru sistemi
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ve 22 ilkede ise tamamen bagimsiz dalgalanma sézkonusudur.

Doviz kuru sisteminin, dalgali déviz kuru sistemine gegisinden bu yana en 6nemli
ozelligi, hem reel, hem de nominal doviz kurlarinda goériilen beklenmedik hareketlilik

olmustur14. Artun ve Youngr bu durumu su sekilde betimlemektedirler:

“Esnek oranlar yildan yila, aydan aya ve ginden gine, asadi ve
yukari dogru hareket ederek istikrarsiz olma egilimine
girmislerdir. Belirli bir dénem igin déviz kurlari
yapiskandir, ondan sonra aniden degismekte ve sonunda bir

kaliba dénmektedirler.”} 5

Bunun yaninda doviz kurlaninin dalgalanma yoluyla dengeyi saglayacagi gorusu,
yani “bu sistem altinda 6demeler dengesinin her zaman dengede olacagi” seklindeki
beklentiler de gerceklesmemistir. Ayrica bu sistem,“llkeleri, dinyanin bu Ulkeler
disinda kalan kisminda olup bitenlerden soyutlayamamig ve Ulkelerin karsilikl

birbirine bagimliigi devam etmistir”ls.

Dalgall doviz kuru sisteminin bitin bu olumsuziuklarindan dolayi, glinimiizde
uluslararasi para sisteminin reformu ve yeniden sabit doviz kuru sistemine doénilip

donulmemesi gibi konular yogun bir sekilde tartisiimaktadir.

14 5  R. ARTUN ve J. H. YOUNG, “Fixed and Flexible Exchange Rates: a renewal

of the debate”, IMF Staff Papers, 26, 4 (1979), s. 672.

15 8 nolu dipnotta verdigimiz kaynaklar diginda benzer goriisler icin bkz. Joseph A.

WHITT, “Purchasing Power Parity and Exchange Rates in the Long Run”, ECONOMIC
REVIEW, Federal Reserve Bank Of Atlanta, C. 74, N. 4 (July/August 1989), s. 18-32;
LEVICH, s. 980-1036; James R. LOTHIAN, “Real Dollar Exchange Rates Under the
Bretton-Woods and Floating Exchange Rate Regimes”, JOURNAL OF INTERNATIONAL
MONEY AND FINANCE, 5 (1986), s. 429-448; Cletus C. COUGHLIN ve Kees KOEDIJK,
“What Do We Know About the Long-Run Real Exchange Rate?”, ECONOMIC REVIEW,
Federal Reserve Bank Of ST. Louis, C. 72, N. 1 (January/February 1989); John T.
HARVEY, “A Post Keynesian View of Exchange Rate Determination”, JOURNAL OF
POST KEYNESIAN ECONOMICS, C. 14, N. 1 (Fall 1991), s. 61-71.

16 SOLOMON, s. 367.
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1.3. DOVIZ KURU MODELLERI VE REEL DOVIZ KURU

Déviz kuru modelleri parasal ve reel modeller olmak Uzere iki genis gruba
ayrlllrlar17. Parasal doviz kuru modellerini de, kendi icerisinde iki gruba ayirmak

mimkinddr. Jimdi bu modelleri parasal modellerden baslayarak inceleyelim.

1.3.1. Parasal Modeller

Parasal modellerden ilk grubu “kati parasal modeller” olusturur. Kati parasal
modeller, “reel doviz kuru davramsinin, nominal doéviz kuru rejimi tarafindan
sistematik olarak ve dnemli diclide etkilenmeyecegini ifade eden”, nominal doviz kuru
rejiminin yansizligi 6zelligine sahiptirler. Ayrica bu modellerin taraftarlan, tim
mallarin ve finansal varliklarin fiyatlannin esnek olduguna ve mal ve finansal varlik
piyasalarinda ortaya c¢ikabilecek herhangi bir degisiklige fiyatlarin aninda uyum
saghyacagina inanirlar. Bu nedenle déviz kuru, ekonomiyi disardan gelen nominal
soklardan soyutlar. Bu soyutlama, reel ddviz kurunun sabit olarak kalmasina neden
olur. Satinalma glict paritesi (SGP)'nin ilk taraftarlari olan Ricardo, Thornton, ve
Cassel gibi iktisatgilarin gorusleri, parasal modelin bu kati grubuna girmektedir.
“ Bunlara ek olarak SGP’nin acgiklanan mekanizmasinin gegerli oldugunu varsayan
Frenkel-Bilson (F-B)’'nin “esnek fiyat parasal modeli"ni de bu grup cercevesinde

deg"gerlendirebiliriz1 8. Bu basit parasal modelde U¢ temel 6ge vardir:

17 Literatiirde déviz kuru modelleri ile ilgili degisik ayrimlar da s&zkonusudur. Daha
dedisik aynmlar icin bkz. P. G. FISHER ve digerleri, “Econometric Evaluation of the
Exchange Rate in Models of the UK Economy”, THE ECONOMIC JOURNAL, 100
{December 1990), s. 1230-1244; Richard A. MEESE ve Kenneth ROGOFF, “Empirical
Exchange Rate Models of the Seventies”, JOURNAL OF INTERNATIONAL ECONOMICS,
14 (1983), s. 3-24; David BACKUS, “Empirical Models of the Exchange Rate:
Separating the Wheat from the Chaff”, CANADIAN JOURNAL OF ECONOMICS, XVII, 4
(November 1984), s. 824-846; Keith CUTHBERTSON ve Mark P. TAYLOR,

“Macroeconomic Systems, Basil Blackwell Ltd.,, 1987.

18 john F. O. BILSON, “The Monetary Approach to the Exchange Rates: Some Empirical

Evidence”, IMF Staff Papers, (March 1978), s. 47-75 ve “The Current
Experience with Floating Exchange Rate: An Appraisal of the Monetary Approach”,
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- SGP esitligi,

- Yurt ici para piyasasi denge kosulu1 9,

- Yabanai ilke para piyasast kosulu.

ikinci grup parasal modeller, “yapiskan fiyat parasal modelleri”dir. Bu

modeller, 6zde nominal doviz kuru rejiminin yansizh@ goérisini benimsemezler.

Yapiskan fiyat parasal modellerinden ilki, Dornbusch20 ve Frenkel21,22 (D-

F), ikincisi Hooper ve Morton (H-M)23, Uglncist de Driskill24 tarafindan

gelistirilmistir. Bu modeller de uzun dénemde para arzinin reel degiskenleri

etkilemedigini savunurlar. Ancak kisa donemde para arzinin reel degdiskenleri

etkiledigi gorusitinu kabul ederler. Yapigkan fiyat parasal modellerinin altinda yatan

temel vansayim, mal piyasasi fiyatlaninin; talep fazlasina ve beklenen dedismeler

19

20

21

22

23

24

AMERICAN ECONOMIC REVIEW, (May 1978), s. 392-397; Jacob FRENKEL, “A
Monetary Approach to the Exchahge Rate: Doctrinal Aspects
and Empirical Evidence”, The Economics of Exchange Rates, Editorler: Jacob
Frenkel ve Harry G. Johnson, Mass., Addison-Wesley, Publishing Company, 1978, s.
1-25.

Para piyasasi denge kosulu para arzi ile talebinin esit olmasidir. Burada para
arzinin digsal olarak belirlendigi, para talebinin ise dissal olarak belirlenen reel gelirin
ve nominal faiz oraninin bir fonksiyonu oldugu varsayiiir.

Rudiger DORNBUSCH, “Expectations and Exchange Rate Dynamics”, JOURNAL OF
POLITICAL ECONOMY, 84 (December 1976), s. 1161-1176.

Jeffrey A. FRANKEL, “On the Mark: A Theory of Floating Exchange Rates Based on
Interest Rate Differentials”, AMERICAN ECONOMIC REVIEW, 69 (September 1978), s.
610-622.

Frankel modelini reel faiz orant farkliigi modeli olarak ele alip ayn bir model olarak
inceleyenlerde vardir, Ancak Frankel, doviz kuru igin olusturulan beklentiler esitligine,
beklenen siirekli enflasyonu nisbi olarak yansitan bir terim ekieyerek, Dornbusch
modelini gelistirdigi icin biz bu iki modeli yapigkan fiyat D-F modeli olarak adlandirdik.
Peter HOOPER ve John MORTON, “Fluctations in the Dollar: A Model of Nominal and
Real Exchange Rate Determination”, JOURNAL OF INTERNATIONAL MONEY AND
FINANCE, (April 1982), s. 39-56.

Robert DRISKILL, “Exchange Rate Dynamics: an empirical investigation”, JOURNAL OF
POLITICAL ECONOMY, 89 (1981), s. 359-371.
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yavas tepki gésterecegidirzs. Bu nedenle reel déviz kurunun uzun dénem denge
degerinden gegici sapmalar olabilir . Bir baska deyisle tam olarak tahmin
edilemeyen parasal degisiklikler, reel déviz kurunun uzun dénem denge diizeyinden

gecici sapmalar yaratabilirler.

Yukarda ortak o6zelliklerin belirledigimiz Yapiskan fiyat parasal modellerinin
birbirlerinden ufak da olsa baz farkliliklan vardir. Bilindigi gibi, D-F modelinde
mal piyasasindaki dengesizliklere fiyatlarin yavas uyumu ve doviz kurunun denge
degerinden sapmalar sézkonusudur. Buna karsin H-M modeli, D-F modelini, uzun
dénemde reel doviz kurunda ortaya gikacak degismeleri icerecek sekilde degistirerek
gelistirmektedir27. Ayrica H-M modelinde, uzun dénem reel doviz kurundaki
degismeler ile ticaret dengesinietkileyen beklenmeyen soklar arasinda korelasyon
oldugu varsayilir. Driskill'in stok/akim modeli ise yabanci ve ulke igi varliklar
arasinda eksik ikamenin oldugu biciminde bir ek varsayim yaparak; ticaret
aklmlanhm, odemeler dengesi araciligiyla finansal piyasalarn etkiledigini kabul eder.
Bu model ayrica D-F modelinde oldugu gibi “paranin uzun dénemde yansiz oldugunu”
kabul ederken, “D-F modelinin ddviz kurlan uzun donem denge hedef degerini asar”

seklindeki onerisinin artik gecerli olmadigini ileri siirer.

Yapiskan fiyat varsayan modellerle tam esnek fiyat varsayan modeller
karsilastirildiginda; yapiskan fiyat varsayan modellerin, ekonomik politika
degiskenlerine tepki olarak daha biytk olglide doviz kuru degisiklikleri ngoérdikleri

sbylenebilirzs. Genel bir doviz kuru esitligi yardimiyla esnek fiyat varsayan F-B

25 Richard A. MEESE ve Kenneth ROGOF, “Was it Real? The Exchange Rate -Interest
Differential Relation over the Modern Floating-Rate Period”, THE JOURNAL OF
FINANCE, XLIll, 4 (september 1988), s. 935.

26 COUGHLIN-KOEDIJK, s. 42.

27 Lars OXELHEIM, International Financial Market Fluctations-Corporate

Forecasting and Reporting Problem, Scandinavian Institute for Foreign

Exchange Research, John, Willey and Sons, 1985, s. 101-102.

Richard A. MEESE ve Kenneth J. SINGLETON, ‘Rational Expectations and The Volatility

of Floating Exchange Rates”, INTERNATIONAL ECONOMIC REVIEW, C. 24, N. 3 (October

28
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modeli ile yapiskan fiyat varsayan H-M ve D-F modelleri arasindaki farkhliklari su

sekilde acgiklayabiliriz. Genel bir doviz kuru esitligini Turkiye igin yazarsak;

S=ag+aj; (Mmm") +ay (y-y") + a3 (rg-rs”) + ag (me-n€”*) + as.TB +
aG.TB* + U

seklinde ifade edebiliriz29.

Esitlikte yer alan degiskenleri TL icin su sekilde tanimlayabiliriz. Simgelerde
yabanci llkeye ait degiskenler tizerine yildiz koyulanlar, Tirkiye igin gecerli
degiskenler ise yildizsiz olanlardir.

S = TL cinsinden yabanci paranin fiyatinin logaritmasi,

m-m* = Tirkiye para arzinin yabanci itke para arzina oraninin logaritmasi
(Iog(M/M* = m-m*),

y-y* = Turkiye reel gelirinin yabanci ilke reel gelirine oraninin logaritmasi
(log(Y/Y* = y-y"),

'rs-rs* = Kisa dénem faiz orani farkhliklan,

me-n* = Uzun dénem beklenen enflasyon orani farkiiliklary,

TB = Kimdlatif Turkiye ticaret dengesi,

TB* = Kamdlatif yabanci ilke ticaret dengesi,

u = hata terimi.

Simdi bu genel gosterimden hareketle, yukarda agiklanan modellerin
farkhhkiarint ele alahm. F-B modeli, doviz kurunun nisbi para arzinda birinci
derece homojenlik gosterdigini ifade eder. Yani a7 = 1 dir. Ayrica daha dnce
degindigimiz gibi bu model SGP teorisinin gegerliligini varsayar. Bu varsayim igin
kisitlar ise a4 =ag = ag = O dir. Bu kisitlar dikkate alindiginda F-B modeli igin

esitlik

S=ag + ay (m-m”) + ap (y—y*) + ag (rs-rs*) + U

bicimine donusdr.

1983), s. 728.
29 OXELHEM, a. g. e.,s. 101.
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Buna karsin D-F modelinin gelistirilmis bir sekli olan ve uzun dénemde reel
doviz kuru degigsmelerini gbéz 6niinde tutan H-M modeli esitlikte hi¢bir katsay! igin
sifir kisiti éngérmez. Yani yukarda verdigimiz birinci esitlik H-M modeli i¢in aynen
gecerlidir. D-F modelinde ise fiyat uyumundaki gecikmeler ve bunun sonucunda

SGP’den sapmalar 6ngériildigu icin ag = ag = O dir. Yani esitlik;

S =ap + ag (m-m*) + ap (y~y*) + a3 (rs-rs*) + ay (me-ne™) + u

bicimine donisecektir.

1.3.2. Reel Modeller

Stockman’in doéviz kurlan ile ilgili gorisleri, doviz kuru modellerinin reel
grubuna girer. Ozellikle Stockman’in 1988 yilindaki (;al|§masmda3o ortaya attig
denge modeli, nominal déviz kuru rejiminin yansiz oldugu seklindeki varsayimlari
icermez. Stockman teorisi, reel doviz kurunda ortaya ¢ikan bilinen dalgalanmalar ile
doviz kurunu belirleyen denge modellerini birlestirmesi nedeniyle, déviz kuru
modelleri icerisinde 6zel bir 6neme sahiptir31. Stockman nominal ve reel déviz

kurlan arasindaki iliskiyi su sekilde aciklar:

“Mallarin arz ve talebinde ortaya ¢ikan reel degismeler, reel
déviz kuru da dahil, bdatin nisbi fiyatlari degistirir. Cogu
durumda reel dbviz kurundaki bu degismeler kismen, nominal

déviz kurundaki degismeler araciligiyla yaratilir. Dolayisiyla

30 Afan C. STOCKMAN, “Real Exchange Rate Variability Under Pegged and Floating
Nominal Exchange Rate Systems: An Equilibrium Theory”, CARNEGIE-ROCHESTER
CONFERENCE SERIES ON PUBLIC POLICY, 29 (1988), s. 259-294.

David H. PAPELL, “Can equilibrium models explain nominal exchange regime non-

neutrality? Evidence from the European Monetary System”, JOURNAL OF
INTERNATIONAL MONEY AND FINANCE, 11 (1992), s. 96-99.

31
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arz ve talepteki birbirini izleyen bu degismeler, reel ve
nominal dbéviz kurlani arasinda bir korelasyon olusturur. Bu
korelasyon, piyasa dengesinin gerektirdigi pazar temizlenme
kosullarinin fiyat mekanizmasi yardimiyla olusturulmasi ile

tutar/ld/r.”3 2

Helpman ve Razin33, Stockman’in 1980 yilindaki qahsmasmm34 1IsIginda,
reel degiskenler tzerinde yogunlasarak, reel doéviz kuru davranigim ulkeler
arasindaki zaman tercihi oranindaki farkhliklarin bir fonksiyonu olarak

modellediler.

BalassaS® ve Samuelson36, sektorel verimlilik gelisme oranindaki
farkliliklarin reel maliyetleri ve nisbi fiyatlan degistirecegini ve bu yiizden ulusal
fiyat diizeyleri ile ayarlanmis doviz kurlarinda, farkli hareketler yaratacagini ileri
sturmislerdir. Yani Balassa ve Samuelson, yiliksek gelire sahip Ulkelerin daha ytksek
reel doviz kuruna sahip olacaklarini ve llkeler arasindaki gelir farkhiiklarinin
SGP’den sapmalara neden olacagin ifade etmislerdir. Hsieh37 ve Neary38, Balassa
ve Samuelson ile benzer sonuglara ulasmiglardir.

Bir baska alternatif reel yaklasim da, “6demeler dengesi kisiti” yaklagimidir.

32 Alan C. STOCKMAN, “The equilibrium approch to the exchange rates”, ECONOMIC
REVIEW, Federal Reserve Bank of Richmond, (March/April 1987), s. 12.

33 E. HELPMAN ve A. RAZIN, “Dynamics of a floating exchange rate regime”, JOURNAL
OF POLITICAL ECONOMY, 90 (August/September 1982), s. 728-754.

34 Alan C. STOCKMAN, “A theory of exchange rate determination”, JOURNAL
OF POLITICAL ECONOMY, 88 (December 1980), s. 673-697.

35 Bela BALASSA, “The Purchasing Power Parity Doctrine: A Reappraisal”, JOURNAL
OF POLITICAL ECONOMY, 72 (May 1964), s. 584-596.

36 Paul A. SAMUELSON, “Theoretical Notes on Trade Problems”, REVIEW OF ECONOMICS
AND STATISTICS, 46 (May 1964), s.145-154.

37 David A. HSIEH, “The Determination of the Real Exchange Rate”, JOURNAL
OF INTERNATIONAL ECONOMICS, 12 (May 1982), s. 355-362.

38 peter NEARY, “Determinants of the Equilibrium Real Exchanga Rate”, AMERICAN
ECONOMIC REVIEW, (March 1988), s. 210-215. '
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Bu yaklagim, denge reel doviz kurundaki degismeler ile cari islemlerdeki degismeler
arasindaki iligkiler Uzerinde yoéun|a$|r39. Yaklasima gore, uzun dénem denge doéviz
kuru uzun donemde cari islemler dengesini saglayan bir orandir. Cari islemleri
etkileyen herhangi bir temel ekonomik faktér, reel doéviz kurunu da etkiler. Bu
ylizden, uzun dénem denge reel doviz kuru degismeleri, beklénen veya beklenmeyen,
yabanci ve yerli mallarin arz ve talebinde degismeler yaratan reel faktorlere
baglidir. Bu reel faktorlerin en o6nemlisi, ulkeler arasindaki nisbi ¢ikti
farklliklaridir. Dis aleme oranla daha hizh yurt ici Uretim artisi, uzun dénem denge
reel doviz kurunun deger kazanmasina neden olacaktir. Bu yaklagimin 6nemli bir
diger 6zelligi de, cari islemlerde ortaya g¢ikan beklenmedik degismelerin uzun dénem

reel doviz kurunu etkiyecegi olasiligi tizerinde durmasidir.

Benzer sekilde, cari islemlerde ortaya cikan beklenmedik de@ismelerin 6nemi
Dornbusch ve Fisher'in 1980 yilindaki c;allsmasmda40 da vurgulanmistir. .
Dornbusch-Fisher modelinde, bu iliski su sekilde aciklanmaktadir. Cari islemler
bilangosu fazlasi, yabanci varliklarin Ulkeye girisi sonucunda, servette bir artis
yaratir. Bu sekilde servette ortaya c¢ikan artis, beklenmeyen bir artis olarak
dustnulurse; servetteki bu artis sonucu i¢ piyasadaki mallara talep fazlasi ortaya
cikar. Talep fazlasi nedeniyle bozulan mal piyasasi dengesinin kisa dénemde yeniden
saglanmasi igin igin reel doviz kurunda bir artisin sézkonusu olmasi gerekir. Bu
sekilde ortaya ¢ikan reel doviz kuru artisi, talebin yerli mallardan yabanci mallara

ydnelmesine neden olur ve Ulke ici talep fazlasi bu sekilde giderilmis olurt1,

39 COUGHLIN-KOEDIJK, s. 41.

40 Rudiger DORNBUSCH ve Stanley FISHER, “Exchange Rates and Current Accaunt”,

AMERICAN ECONOMIC REVIEW, (December 1980), s. 537-575.

41 Yapiskan fiyat parasal modelleri kisminda degindigimiz Hooper ve Morton,

calismalarinda, reel déviz kurundaki degismeleri ekonomik temellerle iliskilendirmek

icin benzer gerceveyi esas alirlar.
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1.3.3. Karma Modeller

Doviz kuru modelleri ile ilgili simdiye kadar yapti§imiz agiklamalarda, déviz
kurunda degismeye yol acan faktorleri reel ve parasal faktorler olarak ayr ayn
inceleyen ¢alismalar tizerinde durduk. Bu arada az da olsa birkag iktisatci hem
nominal, hem de reel faktorlerin doviz kurunda degismeye yol agtigina inanir. Bu
iktisatgilardan ilki Bigman’d|r42. Bigman’a go6re parasal soklar, kisa dénemde
yansiz degildirler. Bunun yaninda reel soklar da, doviz kurunda degismeye yol
agarlar. Bu ytizden, SGP’den yapisal degisimle ilgili uzun dénem sapmalan icerecek

daha karmasik bir SGP ifadesine gereksinim vardir.

Doviz kurunda hem reel, hem de parasal faktérlerin 6nemine deginen ikinci
iktisatgi Koh'dur. Koh43, Phelps’in ada ekonomisi modelini*4 kullanarak, hem
parasal, hem de reel déviz kuru modelerini butiinlestirir. Koh, piyasa hakkinda eksik
bilgi olmasi durumunda reel ve parasal faktorlerin, reel etkilere sahip oldugunu ve

reel doviz kurunda degisiklikler yaratabilecegini savunur.

Déviz kuru degisikliklerini agiklamak i¢in parasal ve reel faktérleri géz dninde
tutan bir diger iktisatgl da Sebastian Edwards’dir4>. Edwards, kisa donemde hem
reel, hem de nominal faktoérlerin rol oynadigi bir doéviz kuru belirlenme modeli

gelistirmistir. Edwards modelinde, kisa donemin aksine uzun donemde, sadece reel

42 pavid BIGMAN, “Exchange Rate Determination: Some Old Myths and New Paradigms”,
Floating Exchange Rates and the State of World Trade Payments,
Editorler: Bigman‘ ve Taya, Ballinger Publishing Co., Cambridge, 1984, s. 71-100.

43 Ai-Tee KOH, “Money Shocks and Deviations from Purcahing Power Parity”, JOURNAL
OF MONETARY ECONOMICS, 14 (July 1984), s. 105-123.

44 g s PHELPS, “introduction: The New Microeconomics in employment and Inflation
Theory”, Microeconomic Foundations of employment and inflation

Theory, Editor: E. S. Phelps, Norton, New York, 1970. Burada esnek doviz kuru
sisteminin gegerli oldugu ve sadece iki malin tretilip tiiketildigi kiigiik bir agik ekonomi

varsayihir.

45 gebastian EDWARDS, “Real and Monetary Determinants of Real Exchange Rate

Behavior, Theory and Evidence from Developing Countries, JOURNAL OF DEVELOPMENT
ECONOMICS, 29 (1988), s. 311-341.
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faktorler dénge reel doviz kurunu etkiler. Bu sekilde gorislerini 6zetledigimiz
Edwards, ampirik ¢alismalar sonucunda gelismekte olan ulkelerdeki reel déviz kuru
hareketlerinin, hem nominal, hem de reel degiskenlere yamt verdigini bulmustur.
Edwards ayrica, genisleyici ve sireklilik gostermeyen makroekonomik politikalann,

kacinilmaz olarak, doéviz kurunda asiri reel degerlenméye yonelik etkiler yarattigini

ortaya koymustur.

1.4. REEL DOVIZ KURU DAVRANISININ ZAMAN ICINDE INCELENMESI

Reel ddviz kurunu daha iyi analiz edebilmek icin temel betimleyici istatistikler
ve grafikler yardimiyla reel déviz kurlarinin davranislarini incelememiz
gerekmektedir. Bu incelemelerde tum reel déviz kurlan logaritmik olarak ifade

edilmis ve reel doviz kuru;
R=e+ p* -p

formilini kullanarak hesaplanmistir. Tim hesaplamalarda 1975 Ocagi ile 1991
Aralik arasinda yer alan aylik veriler esas alinmistir. inceleme doneminin 1975'de
baslamasinin nedeni bu donemin dalgal doviz kurlarinin dinyada cgesitli tlkelerce
yaygin olarak uygulandigi bir dénem olmasidir. Ayrica nominal doviz kurlari ile ilgili
resmi verilerin 1975’den sonra bulunabilmesi de inceleme déneminin 1975’de
baslamasini zorunlu kilmistir. Nominal doviz kurlarina ait veriler T. C. Merkez
Bankasindan alinmistir ve aylk alis fiyatlarini yansitmaktadir. Reel doviz kurlarini
hesaplamak igin kullanilacak fiyatlar genel diizeyini temsil icin fiyat indeksi olarak
Tuketici Fiyat indeksi (TFi) segilmistir. Toptan esya fiyat indeksi hem inceledigimiz
butin dlkeler igin kullandigimiz IMF'nin  “Finansal istatistik”lerinde
bulunamadigindan ve hem de dglnci bodlumde ayrintih olarak deginecegimiz

nedenlerden dolayi kullanilmamistir. TFi'ye ait veriler IMF “International Financial
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Statistics”leri stitun 64'den alinmistir.

1.4.1. Reel Déviz Kuru Davranisinin Betimleyici istatistiklerle incelenmesi

Reel doviz kurlarinin zaman iginde geligsimini incelerken, 6nce, Tablo 1.2.'de yer
alan 6zet betimleyici istatistikleri, daha sonra ise reel déviz kurlarn ile nisbi fiyat

degismeleri ve nominal doviz kuru degismeleri arasinda ki ¢apraz korelasyonlari

incelemeye galisacagiz.

Tablo 1.2.’de bes sanayilesmis ulke ile Turkiye arasindaki reel déviz kurlarina
ait ozet istatistikler goérulmektedir. Daha 6nce belirttigimiz gibi inceleme dénemi,
biylik oranda esnek doéviz kurlan dénemini kapsamaktadir. Tablodan da anlasilacagi
gibi kullanilan betimleyici istatistikler, inceleme doneminde reel doviz kurlarinin;
arifmetik ortalamalan, standart sapmalari ve bu dénemde ulastiklari maksimum ve

minimum degerlerinden olugmaktadir.

Tablo 1.2. Reel Déviz Kuru Degismelerine lliskin Ozet Betimleyici Istatistikler

Aritmetik Standart
Olke Ortalama Sapma Maksimum Minimum
ABD 0.0014 0.0423 0.31 -0.94
Almanya 0.0015 0.0597 0.60 -0.18
Fransa 0.0016 0.0594 0.69 -0.19
ingiltere 0.0029 0.0655 0.63 -0.18
italya 0.0032 0.0952 0.63 -0.70

Tablodaki birinci slitun, inceleme déneminde reel doéviz kurlarindaki degisimin
aritmetik ortalamasini vermektedir. incelenen biitiin reel doéviz kurlan logoritmik
olarak ifade edildigi icin bu ortalama degerler, reel doviz kurlarinda ortaya ¢ikan
ortalama ylzde de@ismeyi temsil ederler. Reel déviz kurlarinda bu dénemde ortaya
gikan en yliksek ortalama degisim % .32 ile TL/Liret Reel doviz kurunda olurken, en

az ortalama degisim % 0.14 ile TL/$ reel doviz kurunda olmustur.
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Tablodaki ikinci situn, reel doviz kurlarinin standart sapmalarim vermektedir.
Bilindigi gibi standart sapma dagilimin bir olgusudur ve burada reel déviz
kurlarindaki dalgalanmayi gosterir. Bir baska deyisle reel déviz kurlarninin birinci
farklarinin standart sapmasi reel doviz kurlarindaki hareketliligin bir dl¢ist olarak
alinmistir. Tabloda yer alan standart sapma degerleri ¢cok biiytk oranda olmasa da,
reel doviz kurlarinin inceleme déneminde 6nemli 6lglide dalgalanma iginde oldugunu
gosterir. % 4 ile % 9 arasinda degisen standart sapma degerleri, ortalamarin
gosterdigi gibi en fazla dalgalanmanin TL/Liret reel doéviz kurunda, en az

dalgalanmanin ise TL/$ reel doviz kurunda ortaya ¢iktigini géstermektedir.

Tablo 1.2.'deki son iki siitun ise inceleme déneminde her bir reel ddviz kurunun

ulastigi maksimum ve minumum degerleri vermektedir. Bu sttunlan
inceledigimizde, dikkatimizi c¢eken ilk sey maksimum ile minumum degisim
arasindaki farkin, inceledigimiz bes durumda da en az % 70 diizeyinde olmasidir. Bu
bulgu d'a, onceki sutunlarda reel doviz kurlarinin inceleme déneminde oldukga
hareketli oldugu seklinde bulunan genel egilimi destekler niteliktedir. Yani inceleme
doéneminde, reel doviz kurlarinda 6nemli dl¢lide dalgalanma vardir. Betimleyici
istatistiklerden ortaya c¢ikan bu genel sonug; ikinci bolimde genis olarak
tanitacagimiz ve tUglnci boélimde teste tabi tutacagimiz Satinalma Gilicl Paritesi (SGP)
teorisi ile geliskili bir durumun varhdini haber vermektedir. Cinkl, her ay eger

SGP gecerli olsaydi, reel déviz kurlaninin degismeyip sabit kalmalan gerekirdi.

Tablo 1.3. Reel ddviz kuru ve Nisbi Fiyat Duzeyi Degismelerinin

Gapraz Korelasyonlari, corr(AR¢,A(p/pP*)t-k)

k .

Ulke -3 -2 -1 0 1 2 3
ABD 0.10 -0.08 0.08 -0.19 0.07 -0.04 0.01
Almanya 0.06 0.02 0.27 -0.25 -0.06 -0.09 0.09}
Fransa 0.07 0.02 0.27 -0.25 -0.05 -0.05 0.07
nailtere 0.06 0.03 0.24 -0.27 -0.03 -0.60 0.13
talya 0.12 0.04 0.18 0.00 -0.01 0.00 0.00
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Tablo 1.3. reel doéviz kuru ile nisbi fiyat de@ismeleri arasinda c¢apraz
korelasyonlan vermektedir. Burada nisbi fiyatlar, Turkiye fiyatlar genel diizeyinin
yabanci Ulke fiyat diizeylerine oranlanmasi ile bulunmustur. Tablo 1.3.’de k’nin
sifirdan farkh degerlerini inceledigimizde; k’'nin -1 degeri, yani birinci gecikme
disinda, reel déviz kuru degismeleri ile nisbi fiyat degismelerinin korelasyon icinde
olmadiklarini goriiriz. Bununla birlikte bu korelasyonlar, tablo 1.3.’den de
gorildugu gibi oldukga dustk ve % 8 ile % 27 arasinda degismektedir. Benzer sekilde
k'min sifir oldugu aym zamanl korelasyonlan inceledigimizde italya disinda
korelasyonlarin negatif oldugunu ve yine distk duzeyde olduklanm gériiriiz. Bu érnek
korelasyonlari Tirkiye-ingiltere igin -0.27 iken, Turkiye -italya icin hicbir

korelasyon gézlenmektedir.

Tablo 1.4. Reel Doviz Kuru ve Nominal Doviz Kuru Degismelirinin

Gapraz Korelasyonlari, corr(ARg,Aeg.k)

K
Ulke -3 -2 -1 0 1 2 3
ABD -0.06 -0.06 0.11 0.81 0.11 -0.04 -0.11
Almanya -0.09 -0.10 0.00 0.90 -0.15 -0.14 -0.07
Fransa -0.07 -0.09 0.00 0.88 -0.15 -0.13 -0.07
ingiltere -0.06 -0.07 0.00 0.91 -0.10 -0.11 -0.03
italya 0.00 -0.06 -0.08 0.96 -0.14 -0.07 -0.03

Tablo 1.4.de reel doéviz kuru degismeleri ile nominal doviz kuru degismeleri
arasindaki o6rnek korelasyonlar gériilmektedir. k'nin sifir oldugu, yani reel ve
nominal doviz kurlarinin aym anda degistikleri durumda, bitiin incelenen Ulkeler
icin yaklasik bire yakin bir iliski vardir. Buna karsin k’nin diger tim degerleri igin
reel doviz kuru degismeleri ile nominal déviz kuru degismeleri arasinda hemen hemen

hi¢ bir iliski goriilmemektedir.

Bu ornek korelasyonlarin incelenmesinden, kisaca su genel sonuglarn ¢ikarmak
mimkindur. Reel doviz kuru degismeleri, bilyilk oranda nominal doviz kurlarindaki

degismelerden kaynaklanmaktadir. Yani, nominal doéviz kurlar degistiginde bu
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degismeler nisbi fiyat diizeylerindeki ters yonde degismeler ile tamamen elimine
edilmedigi icin reel déviz kurlari asagt yukan nominal doviz kurlan ile ayni degisim
yapisini izlemektedir. Bu sonug ise sonraki boliimlerde gorecegimiz gibi kisa dénemde
SGP’den sapmalarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Ancak nominal déviz
kurlarindaki degismelerin reel déviz kurlanindaki degismelere neden oldugu sonucuna
kesin olarak varabilmek i¢in Gglincii bolimde yapacagimiz nedensellik testlerinin

sonuglarinin da incelenmesi gerekir.

1.4.2. Reel Déviz Kuru Davranisinin Grafiklerle incelenmesi

izleyen sayfalarda, Sekil 1.1.’den baslayarak sekil 1.5."de sona eren bes ayn
Ulke ic¢in hesaplanmis reel doviz kurlarinin, zaman iginde degisimini gosteren
grafikler yer almaktadir. Bu grafikler incelendiginde, bu grafiklerin tumiinde

gozlenen bazi ortak davranislan kaba hatlan ile su sekilde dzetleyebiliriz.

Herseyden 6nce butun grafiklere baktigimizda, inceleme déneminde reel déviz
kurlarinda gdézle goérunir bir hareketliligin oldugunu sdyleyebiliriz. Ayrica
grafikler, tim ulkeler icin ana hatlaryla artan reel déviz kurlarini gostermektedir.
Bir bagka onemli ortak nokta, tim ulkeler icin 1980 ocaginda, buyiik oranda reel
doéviz kuru artisinin olmasidir. Bu tarihte bilindigi gibi 24 ocak kararlarn olarak
adlandirilan genis ¢aph ekonomik kararlar sonucu TL buyik orahda devaliie edilmis ve
bundan sonra TL'de yapilan siirekli devalliasyonlar ile dissatimin arttirimasina
calisimistir. 24 Ocak 1980 kararlanyla baslayan reel doviz kurlarindaki artig
egilimleri, uzunca bir siire devam etmis ve nihayet 1985 sorasi donemden baslayarak

cesitli paralar icin cesitli yillarda enyiiksek degerine ulagmistir. Ornedin ABD igin bu
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Sekil 1.2. Fransa-Turkiye Reel Déviz Kuru
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Sekil 1.3. Italya-Turkiye Reel Déviz Kuru
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Sekil 1.4. Ingiltere-Tirkiye Reel Déviz Kuru
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Sekil 1.5. Almanya-Tirkiye Reel Déviz Kuru
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enyliksek deger 1985 yili sonlarina rastiarken, Almanya icin 1986 yilinda ve diger
paralar icin ise 1988 yillarinda ortaya ¢ikmistir. Bu artis egiliminde,TL'de yapilan
devaltasyonlar nedeniyle nominal déviz kurlarinda ortaya ¢ikan artislarin 6nemli
roli olmustur. 24 Ocak karalariyla baslayan doviz kurlarindaki bu artis egilimi
1989 yilindan baslayarak bir disis egilimine girmistir. Clinki bu yildan baslayarak
Turkiye'de, “doviz kuru artisim dustk tutarak enflasyonla miicadele” politikast 6nem
kazanmaya baslam|$t|r46. Bunun sonucunda da 1989 ile 1990 yillarinda TL reel
olarak deger kazanmaya baslamistir. Ancak, TL 1991 yihinda reel olarak yeniden
disme egilimine girerek; yine ya enflasyon ile ayni oranda, yada enflasyon oraninin
Uzerinde deger kaybederek anti-enflasyonist politika araci olma &zelligini de

kaybetmistir.

Sekillerin incelenmesi sirasinda goézlenen bir baska ortak nokta da, butin
serilerde biraz 6nce sézunl ettigimiz buyik oranda dalgalanmalarin olmasidir. Bu
bliytuk olcekli dalgalanmalarin nedeninin, bilimsel olarak aglklanma5| gerekir. Ayrica
serilerde gozlenen diger ortak egilim, bitin reel doviz kuru serilerinin duragan
olmayan bir yapi géstermeleridir47. Eger reel doviz kuru serileri duragan
degillerse, logaritmik reel doviz kurlarini agiklamaya c¢alisan standart regresyon
tahminleri anlamsiz olur. Ayrica katsayilarin standart hatalan sapmali olacad igin
bu standart hatalara dayanarak kullanilacak “t” istatistigi gibi test istatistikleri,
gecersiz olacaklardir. Bu nedenlerle, reel doviz kuru serilerinin duragan olup
olmadiklarinin da, reel doéviz kurlarindaki dalgalanmalarin kaynaklari gibi ayrintil

olarak analizi gerekmektedir.

46 Ggkhan CAPOGLU, Tirkiye Istikrar Iginde Nasil Kalkinir?, Adim Yayincilik,
Ankara, 1992, s. 18.

47 Reel doviz kuru serilerinin duragan olup olmadiklarini, lglincli bolliimde zaman serisi

teknikleri kullanarak inceleyecegiz.
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IKINCI BOLUM

SATINALMA GUCU PARITESI TEORISI

2.1. SATINALMA GUCU PARITESI TEORISI VE REEL DOVIZ KURU

iktisat teorisinin en eski ve en eski oldugu kadar en tartismali teorilerinden biri
olan Satinalma Guci ParitesiNi (SGP), en genel bigimiyle, “iki tlkenin fiyatlar genel
dizeyi orani ile nominal doviz kuru arasinda bir iliskinin varig” bigiminde ifade
ederiz. SGP teorisinin altinda yatan temel disince, iki llke fiyatlar genel duzeyi

oraninin denge doviz kurunu temsil ettigidir. SGP iliskisini formulle gosterirsek;
e= p/p*
esitligine ulasinz.
Reel doviz kuru hareketlerini inceledigimiz bu calisma, SGP teorisi ile ¢ok

yakindan ilgilidir48. Herseyden once SGP teorisi, doéviz kuru belirlenmesinin

modern ekonomik analizinde, en onemli 6gelerden birisini olu$turmaktadlr49.

48  SGP reel déviz kuru iligkisi icin bkz. Robert J. GORDON, Macroeconomics, Scott,
Foresman and Company, ABD, 1986, s. 540-541; DERNBURG, s. 30-31; BAILLIE-
McMAHON, s. 17.

49

Betty C. DANIEL, “Optimal Purchasing Power Parity Deviations”, INTERNATIONAL
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Ozeliikle 1970’li ve 1980’li yillara ait nominal ve reel doéviz kuru modellerini
inceledigimizde, bu modellerde SGP iliskisinin yogun olarak kullanildigin
séyleyebilirizso’Sl. SGP teorisinin reel doviz kurlan agisindan en o6nemli
6ngorisi “uzun doénemde SGP gecerli ise reel doviz kurlarinin degismiyecegi”
olmaktadir. SGP ile reel doviz kuru iliskisini reel ticaret haddi reel déviz kuru
iliskisini gosteren esitlik yardimiyla agiklamak mumkindir. Bunun igin reel ticaret

haddinin reel doviz kuruna esit oldugunu gosteren esitligi yeniden yazalim.
a/q” =ep*/p (1)
Hatirlarsak, reel doviz kuru:
R =ep*/p (2)

idi. Reel doviz kuru tanimindan yararlanarak; (1) nolu esitlikteki yiizde degismeleri;
Aq/q - AG/q" = Ae/e + Ap*/pT - Ap/p (3)

seklinde yazabiliriz. Bu durumda, reel doviz kurundaki yuzde degdisme (AR/R),
nominal doviz kurundaki ylizde degisme (Ae/e), arti yabanci tlke enflasyon orani
(ap*/p*) ile yurtici enflasyon orani (Ap/p) arasindaki farka esit olur. Daha 6nce de
belirttigimiz gibi eder SGP teorisi gecerli ise reel déviz kurunun uzun dénemde sabit
kalip, degismemesi gerekir. Bu dnermeyi bir 6rnekle gosterebiliriz. Diyelim ki TL
Dolara karsi % 2 oraninda deger kaybetsin ve Turkiye'de enflasyon orani % 6 iken

ABD’de enflasyon orani % 4 olarak gergeklessin. Bu durumda kolayhkla

ECONOMIC REVIEW, C. 27, N. 2 (June 1986), s. 483.

Mark RUSH ve Steven HUSTED, “Purchasing Power Parity in the Long Run”, CANADIAN
JOURNAL OF ECONOMICS, XVIll, N. 1 (February 1985), s. 137.

50

51 Birgok dinamik doviz kuru modeli déviz kuru icin uzun dénem denge kosulu olarak

SGP formiiliinii esas alir. Bkz, Rudiger DORNBUSCH, “Expectations and ...”, s. 1161-
1176 ve Michael L. MUSSA, “A Model of Exchange Rate Dynamics”, JOURNAL OF
POLITICAL ECONOMY, 90 (1982), s. 74-104.
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anlagilabilecegi gibi reel doviz kurundaki degisme O olarak gergeklesir. Bu ise
temelde SGP teorisinin reel doéviz kurlannin uzun doénem davransi ile ilgili
dnermesinin kendisidir. Cunkld SGP teorisine gore (3) nolu esitligin sad tarafinda

uzun dénemde hi¢bir degisme olmaz ve (3) nolu esitlik,

Ae/e + Ap/p - Ap*/pT =0

haline gelir. Burada Ae/e yi yalniz birakirsak,
Ae/e = Ap/p - Ap*/p*

esitligini elde ederiz. Bizim Ornegimizdeki degerleri esitlikte yerine koyarsak;
2=6-4

esitligi elde edilir.

Eger SGP teorisinin bu 6nermesi gecerli olursa, gorildagu gibi uzun donemde
reel doéviz kuru sabit kalacagindan bu kurdaki degismeleri incelemek anlamsiz
olacaktir. Ancak, SGP teorisinin tarihsel gelisimini, turlerini, SGP’den sapmalan ve
SGP ile ilgili yapiimisg bazi testleri inceledigimizde, SGP’nin 6nermelerinin gegerli
olup olmadigini test etme geregini ortaya koyabiliriz.

2.2. SATINALMA GUCU PARITESI TEORISP’NIN TARIHSEL GELISIMI

Satinalma Gucu Paritesi (SGP) teorisi'nin koklerini, Humprey ve Keleher'e> 2

gore iki yluzyilldan daha fazla geriye goétirmek miimkindir. Buna karsin, Bernholz>3

52 Thomas HUMPREY ve Robert KELEHER, The Monetary Approach to the Balance
of Payments, Exchange Rates, World Inflation, Proeger, New York, 1982.

53 peter BERNHOLZ, Flexible Exchange Rates in Historical Perspective,
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SGP duslincesinin dort ylizyildan daha fazla bir ge¢cmisi oldugunu ileri sirer. Bitlin
bunlarla birlikte Officer’®4 izleyerek SGP’nin tarihsel gelisimi ile ilgili su 6nemli
kesitleri vermek mumkundir. Officer'a gore SGP teorisinin kdkenlerini 16. ve 17.
y.y. boyunca, ispanya’daki Salamanca okulunun felsefeci ve dinbilimcilerinin
yazilarinda bulmak mimkiindir. izleyen iki ytizyilin biytk bir kisminda, herhangi
bir gelisme so6z konusu olmazken, teori 19. y.y. baslarina kadar etkisini gésteren
altin/gumis standardi doneminde yeniden kesfedilmistir. Teorinin bundan sonraki
gelismesi, John Stuart Mill, Goschen, Marshall, ve Von Mises’in ¢alismalar ile

sinirh kalmistir.

SGP teorisi, birinci diinya savasinin sonuna kadar kapsamli bir sekilde
olusturulmasina ragmen, Isvecli iktisatgi Gustav Cassel'in teorinin kurucusu oldugu
konusunda yaygin bir inang vardir>>, Cassel SGP teorisini bir paradigma haline
getirerek, birinci dinya savasina kadar olan doénemde, Avrupa paralarinin
davraniglanint aciklamak icin kullanmistir. Ayrica Cassel SGP teorisinin nisbi ve

mutlak turlerini tamimlayarak teoriye yeni katkilar saglamlstlrse.

Teoriye, Cassel’den baska iktisatgilarin da katki yaptiklarint séylemek
mumkundur. Humprey, “Milton Friedman ile Anna Schwartz’in, SGP’nin kendi
kendini dengeleme mekanizmasinin sadece mal fiyatlarindaki degismeler araciigiyla
degil, aynt zamanda 6demeler dengesinde yer alan kalemler aracihyla da ¢alistigin”

ortaya koyarak SGP teorisine katki yaptiklarini ileri siirmektedir> .

Princeton Studies in International Finance, Princeton University press, Princeton,
1982.

54 {awrence H. OFFICER, Purchasing Power Parity and Exchange Rates:
Theory, Evidence and Relevance, Contemparary Studies in Economic and Financial
Analysis Series, Greenwich, CT and London, JAI Press, C. 35, 1982.

Rudiger DORNBUSCH, Exchange Rates and Inflation, The MIT Press, Cambridge,

1991, s. 269.

55

56 Cassel'in teorisi ile iligili olarak ayrica bkz. Henry S. GAILLIOT, Purchasing Power

Parity As an Explanation of Long-Term Changes in Exchange Rates”, JOURNAL OF
MONEY, CREDIT AND BANKING, 2 (August 1970), s. 348-357.

57 HUMPREY, s. 337.
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SGP teorisine olan ilgi, 1970’lerin baslarinda esnek doviz kuru sistemine
gegisle birlikte artm|$t|r58. Bu donemde SGP ile ilgili 6nemli bir bulgu, Flood> 9
ve Mussa®0 tarafindan ortaya konulmustur. Flood ve Mussa reel soklar s6z konusu
iken SGP’nin gecerli olmasinin beklenemeyecegini ileri strmuslerdir. Her iki
iktisatgl da, yabanci ve yerli mallarin birbirlerinin tam ikamesi olmadiklarini ve
ticaret hadlerinin reel soklara uyum goéstermesi gerektigini diusiinerek, bu durumun
yabanci ve yerli fiyatlar genel diizeyleri ile déviz kuru hareketlerinde farklilagsmayi
gerekli kilacagini savunmuslardir. Bu arada Dornbuschel, fiyatlarin yapiskan

olmasi nedeniyle, SGP’den sapmalann kaginiimaz oldugunu ifade etmistir.

Frenkel®2 1920'lerin esnek déviz kuru déneminde degisik fiyat indeksleri ile
SGP’nin mutlak ve nisbi turlerini inceleyip, 1920’ler boyunca SGP’nin iyi bir
sekilde performans gésterdigisonucuna varmistir. Bununla birlikte bu bulgulann

dogrulugu konusunda halen tartismalar stirmektedir®3.

Frenkel, 1981 yilinda bu kez SGP'nin 1970’lerdeki performansini test
etmistir64. Frenkel g¢alismasinda, Dolar/Paund, Dolar/Frank, Dolar/Mark doviz
kurlanni inceleyerek, SGP’nin 1970’lerde 1920’lerin aksine ¢ok kotl bir sekilde
performans gosterdigini, kendi deyimiyle ¢oktigini ve SGP'de ortaya cikan

sapmalarin bir istisnadan c¢ok, kural olabilecegini bulmustur. Frenkel bu sonuglara

58 Meher MANZUR, “An International Comparison of Prices and Exchange Rates”,

JOURNAL OF INTERNATIONAL MONEY AND FINANCE, 9 (1990), s. 76.

R. P. FLOOD, “Explanation of Exchange Rate Volatility and Other Empirical Regularities
in some Popular Models of Foreign Exchange Market”, CORNEGIE-ROCHESTER
CONFERENCE SERIES ON PUBLIC POLICY, 15 (Autumn 1981), s. 219-250.

60 MussA, “A Model...”, s. 74-104

61 DORNBUSCH, “Exchange Rate ...”, s. 1161-1176.
62

59

J. A. FRENKEL, “Purchasing Power Parity: Doctrinal Perspective and Evidence from the
1920s”, JOURNAL OF INTERNATIONAL ECONOMICS, 8 (May 1978), s. 169-191.

Bu konuda bkz. Georg JUNGE, “Purchasing Power Parity in the 1920s and the 1970s",
EUROPEAN ECONOMIC REVIEW, 26 (December 1984), s. 73-82.

J. A. FRENKEL, “The Collapse of Purchasing Power Parity during the 1970s”,
EUROPEAN ECONOMIC REVIEW, 16 (May 1981), s. 145-165.

63

64
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dayanarak, SGP’den beklenen biyik sapmalar veri alindiginda, SGP’den geriye ne
kaldigt ve SGP’nin politika kilavuzlugu konusunda ne tur bir rol almasi gerektigini

soyle aciklamistir.

“SGP’nin bir dbéviz kuru belirlenmesi teorisi olamayacag:
agiktir. ... ayrica doviz kurlarindaki giinden gine ve aydan aya
dalgalanmalan acgiklamakta iyi bir kilavuz olamiyacadr da
agiktir. Bunlara ek olarak ekonomi, nisbi fiyatlarin
uyarlanmasini gerektiren reel yapisal degismelerle yiiz yiize
kaldiginda, SGP belki uzun dénemde bile atminkar olmayabilir.
SGP, oncelikle déviz kurunun genel trendini agiklamada ve bu
trendin altinda yatan esas soklar parasal oldugunda iyi bir

kilavuz olabilir. "6 5

Frenkel'in ulastigi bu sonuglar Miller tarafinda da desteklenmistir66. Bununla
birlikte Davutyan ve Pippenger67, SGP’nin 1970’ler boyunca kétii performansina
ait kanitlan daha degisik bicimde yorumlamislardir. Davutyan ve Pippenger’e gore
ticarete konu olmayan mallann nisbi fiyatlarini degdistiren soklar s6z konusu iken, bu
soklarin, tahminin hata terimi konusundaki varsayimlarini gegersiz kilmasi
nedeniyle, standart testler kullanarak SGP’nin gecerliligi aleyhinde ulasilacak

sonuglar hatal olabilir.

Hakkio zaman serisi ile kesit analizi tahmin yontemlerini kullanarak SGP
incelemelerine yeni bir boyut getirmistir68. Hakkio bu ¢alismasinda, bircok para

icin eszamanl olarak SGP’nin gecerli olup olmadigini test etmistir. Hakkio’'nun

65  FRENKEL, s. 162.

66 ¢ MILLER, “Purchasing Power Parity and Relative Price Variability: Evidence from the

1970s”, EUROPEAN ECONOMIC REVIEW, 26 (December 1984), s. 353-367.

N. DAVUTYAN ve J. PIPPENGER, “Purchasing Power Parity Did Not Collapse”,
AMERICAN ECONOMIC REVIEW, 75 (December 1985), s. 1151-1158.

C. S. HAKKIO, “A Re-examination of Purchasing Power Parity, A Multi-country and

Multi Period Study”, JOURNAL OF INTERNATIONAL ECONOMICS, 17 (November 1984),
s. 265-277.

67

68
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sonuglart SGP'nin uzun dénemde gegerli oldugunu, ancak kisa dénemde SGP’den

sapmalar olabilecegini gostermistir.

SGP Uzerine glinimuz c¢alismalan daha ¢ok “doéviz kuru belirlenmesinde varhk
piyasasl yaklasimi” ¢ergevesinde ydriitilmektedir. Bilindigi gibi déviz kuru
belirlenmesinde varlik piyasasi yaklasiminda; doéviz kurunun yabanci finansal
varliklara olan i¢ talep ile yerli finansal varliklara olan dis talebi dengeye getiren
bir arag oldugu kabul edilir. Ayrica uzun dénem denge déviz kurunun varlik piyasast
yaklasimi, uzun dénem denge doéviz kurunun, temelde paranin mal piyasalarnndaki

satinalma giicl tarafindan belirlendigi gorisini de icermektedir.

2.3. SATINALMA GUCU PARITESININ TOURLERI

Doviz kurlan ile fiyatlar genel diizeyi arasindaki iliski, SGP teorisi tarafindan

iki degisik sekilde aciklarir. Bunlar, mutlak ve nisbi SGP kavramlandir.

Guglu veya mutlak SGP, iki Ulkenin fiyatlar genel dizeyi oraminin iki ulke
arasindaki doviz kuruna esit oldugunu ifade eder. Ornegin, €1 ,¢ Dolar bagina TL'yi,
PagD, ABD fiyatlar genel duzeyini ve Py Tirkiye fiyatlar genel diizeyini ifade ederse;
mutlak SGP esitligi su sekilde yazilabilir:

err/$ =R (Pr/ Pagp) (1)

Burada R reel doviz kurunu ifade eder ve degerinin 1’e esit oldugu varsayilir. Bu
sekilde tanimlanan mutlak SGP, entegre olmus rekabetci bir piyasada “tek fiyat

yasaSI”na69 dayanir.

69 Tex fiyat yasasi tarifeler gibi ticarette resmi engellerin ve tasima maliyetlerinin
olmadidi rekabetc¢i piyasalarda, farkli ilkelerde satilan benzer mallanin fiyatlar, ayni
para birimi ile ifade edildiginde, ayni fiyata satimalan gerekliligini ifade eder. Ornegin,
TL/DM ddviz kuru Mark basina 4000 TL olsun. Bu durumda istanbul’da 340.000 TL’ye
satilan bir kazak, Berlin’"de 85 DM’a satimaldir. Eger kazak Berlin’de satilirsa bu
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Mutlak SGP, nisbi yada zayif SGP’nin varligim ima eder. Nisbi SGP; déviz
kurundaki ytzde degismenin, iki Ulkenin fiyatlar genel diuzeyindeki ylizde
degismelere, yani iki Glkenin enflasyon oranindaki farkliiga esit oldugunu ifade
eder’0, Mutlak SGP'yi ifade ettigimiz (1) nolu esitligin her iki tarafinin
logaritmasini alip, esitligi birinci farklar seklinde esitligi yeniden yazarsak, nisbi

SGP’yi elde etmis oluruz. Yani,
ALn€y /¢ = ALNR + ALnPt - ALnPagp (2)

esitligini buluruz. Bu esitlikte SGP teorisine gére uzun donemde reel déviz kuru sabit
oldugundan, ALnR’nin sifira esit oldudu varsayiir. Ornedin, eder Tirkiye'de
enflasyon orani % 50 ve ABD’de enflasyon orami % 5 ise, nisbi SGP’ye gére TL'nin
Dolar karsisinda % 45 deger kaybetmesi gerekir. Daha 6nce SGP reel déviz kuru
iliskisinde gosterdigimiz gibi, mutlak SGP esitligini yeniden yazarak reel doéviz

kurunu esitlik (3)'teki haliyle elde ederiz.
R =Ln€t /¢ = LnPagp - LnPT (3)

Eger mutlak SGP gegerli olursa, “R’'nin 1’e esit olmasi” ve eder nisbi SGP

gegerli ise” R’nin herhangi bir degeri alip buna karsin sabit kalmasi” gerekir.

Her iki SGP tiriniin yapilan ¢ok sayida ampirik testleri sonucunda iktisatgilar
arasindaki genel kani, mutlak SGP’nin doviz kurunun iyi bir tahmincisi olmadigi
seklindedir. Bunun nedenlerini birgok faktére baglamak mumkiindir. Bu faktorler
arasinda tarifeleri, tasima maliyetlerini, farkli ulkelerdeki farkh fiyatlar genel
dizeyi yapilarini saymak mumkindir. Buna karsin, belli kosullar altinda, 6érnegin

ytiksek enflasyon, yilksek oranda parasal blyiimeler ve seyrek arz soklan séz konusu

kazagin TL cinsinden fiyati 4000* 85 = 340.000 TL olur ve bu istanbul’daki fiyatin
aynisidir. Daha aynintili bilgi icin bkz. KRUGMAN-OBSTFELD, s. 379.

Dominick SALVATORE, International Economics, Second edition, USA, MacMillan
Publishing Company, 1987, s. 411.

70
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oldugunda; nisbi SGP iyi bir performans gbsterebilmektedir”. Ancak yukarda
belittigimiz faktorler (tarifeler gibi) degisirse, nisbi SGP de basarisiz olacaktir.
Nisbi SGP ile ilgili esas sorun, reel doviz kurunun zaman icerisinde degismesine
olanak tanimamasi, yani reel déviz kurunun sabit kalacagini varsaymasidir.
Yukardaki agiklamalanimizdan da kolayca anlasilacagi gibi eger mutlak SGP gegerli
olursa; nisbi SGP de gecerli olur. Buna karsin mutlak SGP gecerli olmasa da, nisbi

SGP gegerli olabilir’ 2.

SGP ampirik olarak surekli iyi bir performans géstermemesine ragmen, halen
gerek denge doviz kurunu belirmede ve gerekse herhangi bir paranin bir baska para
karsisinda asiri mi yoksa de@erinden az mi degerlendirildigine karar vermede

kullanilan 6nemli yéntemlerden biridir.

SGP teorisinden yararlanilarak, ¢esitli Glke paralart icin gegerli olan déviz
kurlarinin  bir degerlemesi Tablo 2.1.'de yer alan d&rnekte

gérulmektedir73:74,75.

SGP’ye dayanarak yaptigimiz bu hesaplamalarda, kullandigimiz mal sepeti,
basitce McDonald’s’in 50 den fazla lUlkede hemen hemen ayni 6zelliklerde Uretip
sattigl “Big Mac” tiiri hamburgerdir. Vergi de dahil Big Mac’in ABD’deki ortalama
fiyati 2.20 $ dir.

7T walter ENDERS, “Unit Roots and the Real Exchange Rate Before World War 1: the case
of Britain and the USA”, JOURNAL OF INTERNATIONAL MONEY AND FINANCE, 8 (1989),
s. 59.

72 Michael MELVIN, International Money and Finance, Harper and Row, USA, 1985,
s. 80.

73 Bu &érnek KOHN, s. 649’dan alimip Turkiye ile ilgili veriler de 6rnege dahil edilerek
gelistirilmistir.

74

SGP = Yerel Fiyat / Dolar Fiyati.
75 o (+,-) = (Gergek Do6viz Kuru - SGP Doviz Kuru) / SGP déviz Kuru.



Tablo 2.1. Hamburger Standardi

42

% Olarak

Dolar'in SGP Dolar'in Asin
Ulke Yerel Para lle Ifade Gergek D&viz [+) veya Daha Az
ile Fiyati Fiyati Kuru (-) Degerlenmesi

ABD $2.20

Avusturalya A$ 2.3 1.05 1.32 26
Bati Almanya {DM 4.30 1.95 1.68 -14
Belcika BFr. 97 44.00 34.65 -2 1
Danimarka DKr. 25.5 11.60 6.39 -45
Fransa FFr. 17.70 8.05 5.63 -30
Giney Kore Won 2100 955.00 707.00 -26
Hollanda FL 5.25 2.39 1.88 -21
Hong Kong HK$ 8.60 3.90 7.79 100
__gin iltere £ 1.40 0.64 0.61 -5
Irlanda IR£ 1.30 0.59 0.63 7
Ispanya Ptas 295 134.00 106.00 -21
isvec SKr 24 10.90 6.10 -44
Italya Lire 3900 1773.00 1230.00 -31
Japonya ¥ 370 168.00 159.00 -5
Kanada C$ 2.19 1.00 1.16 16
Singapur S$ 2.60 1.18 1.88 59
SSCB Rouble 3.75 1.70 0.60 -65
Tdrkiye TL 4800 2181.81 2521.95 16
|Yugoslavya Dinar 16 7.27 11.72 61

Tablo 2.1.'i inceledigimizde, herseyden once, genelde ABD Dolari gelismis tlke

paralarn karsisinda SGP’ye gére degerinden az degerlenmis durumdadir. Bir baska

deyisle, cesitli gelismis ulke paralan, SGP'ye gére ABD Dolan karsisinda asiri

degerlenmis durumdadirlar. Ornegin Japon Yeni Dolara karst % 5 oraninda asiri

degerlenmis iken, bu oran Alman Mark’i igin % 14 dolayindadir. Buna karsin, basta

ozellikle uzak dogu ulkeleri olmak tzere Turkiye’nin de iginde yer aldigi gelismekte

olan ulkeler veya ihracata yonelik sanayilesme stratejisini daha fazla benimser

gorunen Ulkelerde, ABD Dolar asir degerlenmis durumdadir. Bu asirni dederlenme

orani, buyuk oranda ABD’ye ihracat yapan Hong-Kong’'da % 100, Singapur’da % 59

iken, Tirkiye’de yaklasik % 16 dolayindadir. ikinci 6nemli gézlem ise, Sovyetler

Birligi Ruble’sinin eski sovyetler Birliginin izledigi doviz kuru politikasindan ve

esas olarak Sovyetler Birliginin sahip oldugu ekonomik sistemden dolayi Dolar’a karsi
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asirnt degerlenmis olmasidir. Bu asin degerlenme orami % 65 ile inceledigimiz
tlkeler igerisinde en ytksek asin degerlenme oranidir. Bunun anlami resmi déviz
kuru ile Big Mac fiyati Sovyetler Birligin’de Dolar’a gevrildiginde, yani Big Mac’in
Ruble fiyati gergek doviz kuruna bolindiglnde, 6.25 ABD Dolan etmektedir. Bu ise
eski Sovyetler Birligi tuketicisinin 6érnegimizde yer alan (lkeler icerisinde Big Mac
icin en ylksek fiyati 6dedigini gosterir. Bun karsin ABD Dolar'inin % 100 oraninda
asin degerlendigi Hong-Kong'da ise tiketiciler her Big Mac i¢in 1.10 ABD Dolar’i
6demektedirler. Avrupa para sisteminde yeralan ve DM'nin anahtar para oldugu ortak
diizenleme yapan Ulkelerde76, DM’nin asin degerlendigi ve diger ulke paralarinin
da DM’a gore asin degerlendirildigi acgikca gorriulmektedir. Bu goérisiin dogrulugu,

eylul-ekim 1992 de Avrupa para sisteminde yasanan krizle su ylziine cikmistir.

2.4. SATINALMA GUCU PARITESINDEN SAPMALAR

SGP’den sapmalar, baslhca iki degisik bicimde ortaya c¢ikabilir. Bunlardan ilki,
denge nisbi fiyatlarinda degismeye yol agan yapisal sapmalar iken; digeri, genellike
mal ve varlik piyasalarindaki farkh uyum hizlarindan kaynaklanan gegici
sapmalardir. SGP’de ortaya ¢ikan bu iki tiir sapma SGP’nin nisbi tirinin bile

yaklastk olarak gegerli olacaginin bekenemiyecegdi sonucunu dogurur.

SGP'de ortaya c¢ikan bu gegici ve yapisal sapmalar bir¢cok nedenden
kaynaklan|r77: ilk neden, ticaret kaliplarindaki degigsmeler sonucu, ticaret
hadlerinin degismesidir. ikinci neden, ekonomik gelismenin sistematik olarak yerli ve
yabanci mallarin nisbi fiyatlarini etkilemesidir. Uglincii neden ise, parasal ve déviz
kuruna iliskin degismelerin, kisa donemde tam esnek olmayan Ucretler ve fiyatlar

nedeniyle; SGP ve reel fiyat oranlarinda gegici sapmalar yaratmasidir.

Bu sapmalara ek olarak, ekonometrik tahminlerde modelin belirlenmesinde

yapilan tanimlama hatalan da, SGP ile ilgili tahminlerde yaniltici sonuclar

76 Bkz., tablo 1.1.
77 DORNBUSCH, “Exchange Rates...”, s. 272.
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alinmasina yolac;abilir78. Simdi sirasiyla SGP’den sapmalari inceleyelim.

1964 yilinda Balassa79, fiyatlarin belirlenmesi surecinde, parasal olmayan
faktorlerin 6nemini vurgulayarak; SGP’den yapisal sapmalarin varligindan séz
etmistir. Bu sapmalar, Balassa tarafindan reel sektorde ortaya cikan degismelerle
aquklanmlstlr. Balassa reel sektorde ortaya ¢ikan degismeleri agiklarken, 6zellikle
ticarete konu olan ve olmayan sektorlerdeki emek verimliligindeki artis oranlan
farkliliklarini esas almistir. Bir baska deyisle, ulkeler arasindaki verimlilik artig
oraninda farklarin var olmasi nedeniyle; SGP’den sirekli sapmalarin oldugunu
vurgulamistir. Ayrica Balassa, nisbi ve mutlak SGP'nin gecerliligi konusunda, 6zetle

su elestiriyi yapmistir:

Ulkeler arasindaki teknolojik gelisme dizeyindeki farkhlik ve ticarete konu
olmayan mallarin varhgi nedeniyle ekonomide tek fiyat yasasi gecerli olamaz.
Bildigimiz gibi tek fiyat yasasi da mutlak SGP’nin temelini olusturmaktadir. Bu
nedenle, satinalma gilicl paritesi ile déviz kurlan arasinda sistematik farkhliklar
olacaktir. Ayrica Balassa’ya gore teknolojik gelisme siireci ve Gcretlerin uyum hiz,
bir ilkede fiyatlar genel duzeyini etkileyen 6nemli faktorlerdir. Bununla birlikte bu
siregler her llkede ayni hizda gergeklesmez. Bu ylizden nedensellik; fiyatlar genel
dizeyindeki degismelerden, déviz kurlarindaki degismelere dogru olmaz. O halde,
Balassa'ya gore iki Ulke enflasyon oranlan arasindaki farkliliklardan hareketle doéviz

kuru dedisimlerini agiklayan nisbi SGP de gecerli olmayacaktir.

Benzer gorusler Samuelson80, Stockman81, Daniel82, Edison83, Jones ve

78 MELVIN, s. 84-86.

79 BALASSA, s. 584-596.

80 SAMUELSON, s. 145-154.

81  STOCKMAN, “The Equilibrium...”, s. 12-30.

82 Betty DANIEL, “Empirical Determinants of Purchasing Power Parity”, JOURNAL OF

INTERNATIONAL ECONOMICS, C. 27, N. 2 (June 1986), s. 483-499.
. Hali EDISON, “Purchasing Power Parity: A Quantitative Reassessment of the 1920s
Experience”, JOURNAL OF INTERNATIONAL MONEY AND FINANCE, 4 (September 1985),

83
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Purvis84 tarafindan da savunulmustur.

Simdi de piyasalardaki farkli uyum hizlarindan kaynaklanan gegici nitelikteki
sapmalara bir g6z atalim. Bu tiir sapmalann varhgini ileri stiren iktisatgiar
genellikle. bu sapmalarin nedenin parasal soklar oldugunu kabul ederler. Bu
iktisatgilar arasinda, Fleming85, Mundell86, ve Dornbusch87’u sayabiliriz.
Dornbusch, déviz kurunun belli bir degeri asmasinin, piyasalardaki farkh uyum
hizlarindan kaynaklandigini ilk olarak ileri stren iktisatgilardandir. Dornbusch’a
gore, doéviz kuru bir finansal varhi@in fiyati gibi dustndlebilir. Nasil finansal
varliklar borsa aracihgiyla parasal soklara ani tepkiler gosterirse, déviz kuru da
herhangi bir degisime ¢abukca uyum sagladidi icin parasal soklar SGP’den sapmalara
neden olur. Buna karsin fiyatlar genel diizeyi mallarin fiyatlanni temsil eder ve

herhangi bir parasal soka, doviz kuruna oranla, daha yavas uyum saglar.

SGP'den yapisal ve gegici sapmalarin yaninda, piyasa yapisindan kaynaklanan
yapisal sapma nedenlerini de ayrica ele almak gerekir. Uzun dénem mal
piyasalarindaki (serbest rekabetten sapmalar gibi) aksakliklar da, doéviz kurunun
uzun dénem denge diizeyinden sapmasina neden olabilir. Ozellikle tek fiyat yasasi
gercevesinde degerlendirildiginde, Uriin farkhlastirdimas: ve piyasa paylasimi gibi
konular, tek fiyat yasasindan ve dolayisiyla mutlak SGP’den sapmalara yol agar.
Piyasa yapisi ve talepteki degismeler de mutlak SGP yaninda nisbi SGP’nin gecerliligi

konusunda olumsuz sonuglar yaratabilir.

361-372.

84 Ronald JONES ve Douglas PURVIS, “International Differences in Response to Common
External Shocks: The Role of Purchasing Power Parity”, Recent Issues of
Flexible Exchange Rates, Editorler: E. Classen ve P. Salin, North Holland Publishing
Co., New York, 1983.

85 M. FLEMING, “Domestic Financial Policies Under Fixed and Floating Rate”, IMF Staff

' Papers, (November 1962), s. 369-379.

86

R. A. MUNDELL, “Exchange Rate Margins and Economic Policy”, Money in the
International Order, Editér: C. Murphy, Southern Methodist University Press,
Dallas, 1964.

87 DORNBUSCH, “Expectations and...”, s. 1161-1176.
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2.5. SATINALMA GUCU PARITESINDEN SAPMALARIN SONUGLARI

SGP’den sapmalar, makroekonomik degerlendirme kriterleri, iliskiler, ve
politikalar gibi bircok konunun yeniden goézden gegirilmesini gerektirir. Bu
konulann baslicalarn, uluslararasinda reel gelir karsilagtirmalar, déviz kuru-faiz
orani iligkileri ve doviz kuru politikalar gibi ti¢ ana bashkta ele alinabilir. Simdi

bunlari Dornbusch88'y izleyerek, sirasiyla inceleyelim.

Tek fiyat yasasina dayanan mutlak SGP sonuglarindan yararlanarak, uluslararasi
reel gelir kargilagtirmasi yapmakta hicbir sakinca yoktur. Dornbusch’a gére bir
Ulkedeki belli bir donemdeki milli gelirin satinalma glcl, bir baska Ulkenin milli
gelirinin satinalma gtict ile milli gelirleri ayni para birimi ile ifade ederek kolayca
karsilastirilabilir. Eger bir Utkenin geliri diger Ulkenin gelirinden yirmi kat daha
blyukse, geliri biyuk olan tlkenin diger lilkeye gére mal ve hizmetler lizerindeki
kontrol giicii yirmi kat daha fazla demektir. Ancak, bu tir kargilagtirmalar SGP iyi
performans gdstermemesine ragmen yapilirsa, karsilastirmalar sistematik hatayla
yapihir. Yani Samuelson’un ileri strdiglu gibi, bir tlkenin reel geliri, diger Ulkenin
reel gelirine oranla segilen fiyat indeksine bagli olarak abartiimis veya daha az ifade
edilmis olabilir89. Ozellikle Kravis ve arkadaslarinin yaptigi qahsmalargo, SGP
yardimiyla tahmin edilen doviz kurlarn yerine gergek doéviz kurlar kullanildiginda;
fakir ulkelerin reel gelirlerinin ciddi bir sekilde daha dusik tahmin edildigini
gostermistir. Burada farkliliga yol agan esas neden, satinalma giciindeki sapmalarin

ticarete konu olan ve olmayan mallarin nisbi fiyatlarinin lkeler arasinda farklilik

88 DORNBUSCH, “Exchange Rates...”, s. 282.

89 Paul A. SAMUELSON, “Analytical Notes on International Real Income Comparisons”,
ECONOMIC JOURNAL, 84 (September 1974), s. 595-608.

90 Heston I. KRAVIS ve R. SUMMERS, “Real GDP Per Capital for More Than.One Hundred
Countries”, ECONOMIC JOURNAL, 88 (September 1978), s. 215-242 ve World
Product and Income: International Comparisions of Real GDP Product,
John Hopkins University Press, Baitimore, 1982; Heston I. KRAVIS ve Richard LIPSEY,
Toward an Explanation of National Price Levels, Princeton Studies in
International Finance, Princeton University Press, Princeton, N. 52, 1983,
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gostermesi ve dolayisiyla ulkeler arasindaki bu farkli nisbi fiyatlarin tlkeler arasi

gelir karsilastirmalarinda kisileri yaniltmasidir.

SGP’den sapmalar nedeniyle yeniden gézden gegirilmesi gerekli bir diger konu,
doviz kuru-faiz orani iliskileri ile ilgilidir. Dornbusch’a gore iki ulke arasindaki
faiz orani farklihd, reel déviz kuru dederinde beklenen artisa [R/R, Burada R =

p/(ep™) dir] esittir91. Yani,
r* =r + R/R dir

dir. Bu esitlige, “reel faiz paritesi esitligi” denir. Burada r, yurtici reel faiz
oramini; r*» yurtdisi reel faiz oranini, R reel déviz kurunun zamana gore degisimini
gOsterir ve R = dR(t)/dt dir (bu formilde t zamani géstermektedir). Eger nisbi SGP
gegerli olursa, reel faiz paritesi esitliginde yer alan R/R terimi yok olur. Daha 6nce
de belirttigimiz gibi, nisbi SGP’ye gore reel ddviz kuru sabittir,yani R =0 dr. Bu

nedenle Ulkeler arasinda sermayenin serbestge hareket edebildigi ve riskden
etkilenmeyen spekuilasyon ortaminda, reel faiz orani tlkeler arasinda esitlenmis olur.

Yani, R/R = 0 olacadi iin r* = r olur.
Dornbusch’a gore reel faiz paritesinden iki ilging sonug¢ ¢ikarilabilir. Birinci

sonug, reel déviz kuru dlzeyi ile para politikalart arasindaki iliski ile ilgilidir. Bu

iliskiyi agiklamak igin 6nce reel doviz kuru uyum mekanizmasini yazalim.

R/R = (1/S) * R"™-R) = r* - r

Burada R’ reel déviz kurunun trend dederini ifade eder. S bir sabittir ve (1/S)

91 Burada Dornbusch iilkeler arasinda sermayenin tam hareketli oldudu, riskin etkilemedigi

spekiilasyon ortaminda, nominal faiz oranlan ile énceden tahmin edilen paranin deger
kaybetmesi arasinda bir iligkinin varligimt kabul eder. Bu iligkiyi, agik ekonomiye
uyarlanan i = i* o+ x seklindeki Fisher esitligi ile ifade eder. Burada i ve i sirastyla
tilke ici ve lilke disi faiz oranlanini, x ise yerli paranin beklenen deger kaybini ifade
eder.
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daha ¢ok icret ve fiyatlann ne kadar yapiskan olduguna bagh olan uyum hizin

gosterir. Reel déviz kuru uyum mekanizmasini (R”-R) igin yeniden yazarsak;

(R°-R) = S * (r*-r)

olur ve bu esitlidi R icin ¢cozersek;

R=R +§*(rr)

esitligini elde ederiz.

Bu en son esitlikten elde edilen sonug kisaca sudur. r > r oldugunda, reel doviz
kuru (R), kendi trend degerinden (R“) daha biiyiik olacaktir. Yani bu durumda,
uygulanan siki para politikasi sonucu, artan reel faiz oranlan reel ob6viz kurunda

gegici bir deger artig yaratacaktlr.

Esitlikten ¢ikan ikinci sonug ise, reel faiz oraninin gelismis ve gelismekte olan
Ulkelerde nisbi buytkituga ile ilgilidir. Bilindigi gibi, dedisik ulkelerde fiyat
indekslerinin ayni olmast kosulu ile reel doviz kuru, tlkeler arasinda yerli mallarin
yabanci mallara gore nisbi fiyatini gosterir. Yine bildigimiz gibi tlkeler arasindaki
surekli verimlilik farklar yada toplam talep yapilarindaki farkhliklar, reel doéviz
kurlarinin duragan olmamasina neden olur. Reel déviz kurlarinin duragan olmamasi
ise Ulkeler arasinda faiz orani farkiiliginin dogmasi ile sonuglanir. Ozellikle, dana
yliksek verimlilik ve gelisme oranina sahip olan Glkenin mallarinin nisbi fiyatlanni
artiracad: gibi reel faiz orani da daha disik olur. Ayrica toplam talebin gegici olarak
yuksek oldugu bir ilkede, yerli mallarin fiyati da genelde ytiksek olacaktir. Ancak
toplam talep gegici olarak yuksek olacad igin, fiyatlar zamanla disecektir. Buna gore
o ulkedeki reel faiz orani da disanya oranla ylksek olacaktir. Batiin bu argliimanlan
birlestirirsek, gelismekte olan llkelerde reel faiz oraninin, gelismis tlkelerdeki reel

faiz oranindan daha disik olacagini sdyleyebiliriz.
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Reel doviz kurunun duragan olmamaS|92, yani SGP’den sapmalar, iilkeler
arasinda faiz farklihgina yol agacagi gibi portfolyo riskini de artirdigi igin
tlkelerarasi portfolyo Qesitlendirilmesini93 tesvik ederd4.Bu arada dogal olarak,
risk pirimi ded> reel doviz kuru degiskenligi ile dogru yonde bir iliski gosterir.

Yani reel doviz kuru degiskenligi arttikca risk pirimi de artar.

SGP’den sapmalar nedeniyle yeniden gézden gegirilmesi gereken Uglincii konu,
doviz kuru politikalariyla ilgilidir. SGP’den sapmalart bir Ulkenin déviz kuru
politikasiyla iki ayr boyutta iligkilendirebilirizge. Birinci boyut, bu sapmalardan
yararlanarak ilkeye makroekonomik avantajlar saglayacak bir déviz kuru
politikasinin nasil dizenlenecegidir. ikinci boyut ise SGP’den sapmalar esas alinarak,

Ulkenin doviz kuru sistemini nasil belirleyecegidir.

Ulkeler bazen bilingli olarak, déviz kurunu SGP’nin 6ngérdigi dederden
saptiracak politikalar uygulayarak, makroekonomik avantajlar elde edebilirler. Bir
tlkenin parasllnln deger kaybetmesi durumunda o ulke, uluslararasi duzeyde rekabet
glictini artirabilir ve Ulke igindeki istihdam konusunda da olumlu gelismeler
saglayabilir. Bununla birlikte, tlke parasinin deder kaybetmesi, Ulke iginde
enflasyonu koriikleyici sonuglar da yaratabilir. Daha 6nce de belirttigimiz gibi tlke

parasinin deger kaybi, “ceteris paribus”, llke mallarina olan talebi artinr ve bu

92 Reel déviz kurunun duragan olmamasinin, hem ekonometrik hem de ekonomik sonuclanna

lictincli bollimde aynntili bir sekilde deginecegiz.

93 Yatinmcilar, paralanni, belli menkul degerlerin kompozisyonundan olusan belirli bir

portfolyo Uzerinde yogunlastirirlar. Ancak yukarda agiklanan nedenlerle bu riskli
olabilir. Bunun igin de riski azaltma yontemi olarak portfolyo ¢esitlendiriimesine gidilir.
W. BRANSON ve D. HENDERSON, “The Specification of Asset Market”, Handbook of
International Economics, editoérler: P. Kenen ve R. Jones, North Holland,
Amsterdam, 1984, s. 749-805.

94

95 Risk pirimi risksiz bir getiri ile riskli bir getiri arasindaki farki ifade eder. Ornegin

Alman hiikiimeti tarafindan piyasaya c¢ikanlan risksiz kabul edilebilcek bir kagida
uygulanan faiz orani % 8 ve Tiirk hiikiimeti tarafindan piyasaya siirtlen bir kagida
uygulanan faiz orani da % 10 ise aradaki % 2 lik faiz fark: risk pirimi olur.

Daha aynntili bilgi igin bkz. DORNBUSCH, “Exchange Rates...”, s. 286-288 ve “Real
Exchange...”, s. 418-423.

96



50

talep artist kisa dénemde mal fiyatlarinda artisa da yol aqarbilir97. Buna karsilik,
bir Glke parasinin reel olarak deger kazanmasi, ticarete konu mallarin fiyat artis

oranlarini enflasyon oraninin altinda tutarak, enflasyonist baskinin azaltilmasina

yardimci olur.

Kisaca degindigimiz bu makroekonomik etkilerin ortaya cikabilmesi igin yani
SGP’de ortaya ¢ikan sapmalarin makroekonomik avantajlara dénusturilebilmesi igin;
kisa ve orta vadede gevsek para politikalarinin uygulanmasi gereklidir98. Cunki
gevsek para politikas), kisa ve orta vadede genellikle lke parasinin degei’

kaybetmesine ve istihdamin arttinlmasina yardimci olacaktir.

SGP’den sapmalar, bazen de uygulanacak doviz kuru sistemi segiminde dnem
kazanabilir. Burada énemli olan, déviz kurunun sabit déviz kuru sistemine gére mi,
yoksa serbestce mi, yada kontrollu olarak belirlenip belirlenemiyecegidir.
Dornbusch’a gore, doviz kurundaki degismelerin SGP tahminleri ile uyumlu oldugu ve
para politikasinin sadece fiyatlan etkilemek icin kullanildigi bir diinyada, eger esnek
doviz kuru sistemi uygulaniyorsa; bu esnek kurlar, Ulkeleri belli bir enflasyon orani
belirlemeye zorlar. Clnku doviz kurlarindaki degismeler SGP’nin tirleri kisminda da
degindigimiz gibi Ulkenin enflasyon orani ile yakindan ilgilidir ve enflasyon
oranindaki farkliiklar déviz kurunun degismesine neden olur. Buna karsin, doviz
kurundaki degismeler SGP’den sapmalar gosterdiginde farklt 6neriler s6z konusu
olabilmektedir. Simdi bu o6nerileri inceleyelim.

Déviz kurunun uzun donem denge degerini tahmin etmek icin SGP’yi kullanan
McKinnon ve Williamson, SGP'den sapmalarnn oldugu durumlarda, déviz kurunun
denge dederinden uzaklagsmamasi igin iilke huikiimetlerinin doéviz kuruna miidahalesini

énermektedirler. McKinnon2?2 Japon Yeni, ABD Dolari, ve Alman Mark’I arasinda

37 Ayrintili bilgi icin bkz. Alberto GIOVANNINI, The Macroeconomics of Exchange

Rate and Price Level Interactions: Empirical Evidence for West

Germany, NBER Working Paper, N. 2544 (March 1988), s. 4-5.

98 Bu konuda ayrica bkz. Michael DARBY, Does Purchasing Power Parity Work?,

NBER Working Paper, N. 607 (December 1980).

99 Ronald I. McKINNON, An International Standard for Monetary Stabilization,
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sabit doviz kurlarinin gegerli oldugu bir déviz kuru sistemi énermektedir. Bu déviz
kuru sisteminde Ulkelerarasi koordinasyon ile gergcek doviz kurlan SGP’ye goére
bulunmus doéviz kurunun %10’luk simin iginde dalgalanir. Ayrica McKinnon’un
6nerisine gore sadece doviz kurlarinda bu sistemin uygulamaya konmasi ile sadlanacak
istikrar tek basina yeterli olmaz. Doviz kuru istikrari ayrca, Ulkelerde saglanan
parasal istikrarlarla da desteklenmelidir. Bunun igin adi gegen Ulkelerde para arzinda
bazi degisikliklerin yapilmasi gerekir. Ornedin, diyelim ki Dolarin Yen'e kars
degeri SGP esas alinarak bulunan doviz kuru degerinin altinda kalsin ve Dolar’in
Mark karsisindaki dederinden hi¢ bir degisme olmasin. Bu durumda McKinnon’un
planina gére, ABD merkez bankasi (Federal Reserve) nin para arzi artig hizini
yavaslatmasi, Japon merkez bankasinin para arzinin artis hizint artirmasi ve Alman

merkez bankasinin para arzi artitg hizini ayn diizeyde tutmast gerekir.

McKinnon1OO, 1988 yilinda doviz kuru istikrarini saglamak igin G¢ Ulkede
yapllmaSI gerekli para arzi degisiklikleri dnerisinden vazgegerek, uluslararasi para
sistemi icin yeni bir 6neri ortaya atmistir. McKinnon’un yeni 6nerisine gore ticarete
konu mallarin nominal fiyatlarini kabaca sabit tutmak igin, U¢ (lkede degisik
ortalama para arzi artig orani gerekmektedir. Bir anlamda bu ©neri, birgok

iktisatcinin da sOyledigi gibi “altinsiz uluslararasi altin standardi” 101 demektir.

Ote yandan Wiliamson'a gdre, doviz kuru istikrari igin hukiimetlerin piyasada
olusan doviz kurunu, “temel doviz kuru” na yakin bir dizeyde tutmalari
gerekmektedir. Williamson’a gore, burada sozi edilen temel doéviz kuru, bir
ekonomide uzun dénemde Ulkeden sermaye kagist (veya Ulkeye sermaye girisi) ve cari

islemler fazlasi (veya agigi) yaratacad umulan doviz kuru oramidir1 02 SGP tek

MIT Press, Cambridge, Mass., 1984.

100 Ronald I. McKINNON, “Monetary and Exchange Rate Policies for International Financial
Stability: A Proposal”, JOURNAL OF ECONOMIC PERSPECTIVES, 2 (Winter 1988), s.
83-102.

101 WHITT, s. 21.

102 john WILLIAMSON, “International Monetary Reform: An Agenda for the 1980s”, in
Political Economy and International Money, Editor: Chris Miner, New York
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basina olmasa da temel doviz kurunun ana belirleyicisidir. Williamson hiikimetlerin
doviz kuru istikranini saglamak igin ayrica déviz kuru hedef bolgeleri (target zones)
olusturmalarini onerir. Hiuktmetler tarafindan olusturulacak bu hedef bdlgeler,
olgme hatalarini da dikkate alarak tahmini denge déviz kurunun %10 alti veya Ustini
kapsar. Bu onerinin iyi sonuglar verebilmesi igin, llke hikumetleri gerektiginde
para politikasi 6nlemleriyle veya kullanarak ve déviz kuruna miidahale ederek; déviz

kurunu belirlenen hedef aralikta tutmak icgin kararli olmalidir.

2.6. SATINALMA GUCU PARITES!I TEORISININ GECERLILIGINE
YONELIK OLARAK YAPILMI§ TESTLER

SGP teorisinin tarihsel gelisimi kisminda kisaca degindigimiz gibi SGP teorisi,
ortaya ¢ikisindan bu yana bircok kez teste tabi tutulmustur. Yapilan ¢alismalari
inceledigimizde, hem SGP teorisinin basarisiz oldugu yoninde hem de SGP’nin iyi
performans gosterdigi I§eklinde sonuglar ortaya koyan calismalar vardir. Yapilan
¢alismalann sonuglari, genellikle ele alinan ulkelerin segimine, incelenen déneme ve
kullanilan fiyat indeksine bagh olarak farkliliklar géstermektedir. Biz bu ¢aligmalan
SGP’nin gecerliligini destekleyen ve desteklemeyen calismalar olarak iki baslk
altinda inceleyeceg@iz. Bu incelemede, bir yandan konuya iligkin literatliri gézden

gecirirken, bir yandan da yapacagimiz testin turiini belirlemeye ¢alisacagiz.
2.6.1. Satinalma Guci Paritesi Teorisi’nin Gegerliligini Destekleyen Testler
Gailliot’'un 1970 yilinda yaptig: c;ah$ma103 SGP’yi destekleyen ilk ¢alismadir.

Gailliot, ABD ile yedi gelismis ulke!04 arasinda 1900-1914 ve 1963-1967

donemlerini ele alip, toptan esya fiyat indeksini (TEF) kullanarak, nisbi SGP’yi teste

University Press, New York, 1987, s. 212-227.
103 GAILLIOT, s. 348-357.

104 {jikeler sirastyla Kanada, ingiltere, Fransa, italya, isvi¢re, ve Almanya dir.
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tabi tutmus ve bu test sonucunda SGP’nin uluslararast iktisadin bir uzun dénem
hipotezi oldugunu destekleyen kanitlar bulmustur. Frenkel‘os, ABD, ingiltere ve
Fransa igin 1921 yilinin ikinci ayi ile 1925 yilinin besinci aylan arasindaki
dénemde, TEF indeksini kullanarak, yine nisbi SGP’nin gegerliligini, adi gegen
Ulkelerde test etmis ve SGP'nin 1920 lerde iyi bir sekilde galistigina karar
vermistir. Frenkel, ayni zamanda bu ¢alismasi ile SGP’nin uzun dénemde daha iyi

sonuglar verdigini gostermistir.

Ote yandan Frenkel 1981 yilnida yaptidi bir baska gallsmasmda106 SGP’nin
1970’li yillarda, 1920’lerin aksine oldukga kotii bir performansa sahip oldugunu
ileri sirmistUr. Daha 6nce de belirttigimiz gibi Davutyan ve Pippenger107, SGP’nin
1970’li yillarda “¢cokmedidi” sonucuna varmis ve bu gorusin aksini savunmuslardir.
inceleme ddnemi olarak, 1920’ler ile 1976 yilinin altinci ayt ile 1979 yilinin
yedinci ayl arasindaki dénemi alan Davutyan ve Pippenger, hem tiketici fiyat
indeksini (TFi) hem de TEF indeksini kullanarak, nisbi SGP’yi Kanada, Japonya,
ingiltere ve Almanya igin test etmisler ve SGP’nin 1920’li yillarda oldugu gibi
1970’li yillarda da iyi isledigi sonucuna varmislardir. Bu sonuca ek olarak Davutyan
ve Pippenger Frenkel’in bulgulaninin 1970’li yillarda parasal soklara nazaran reel

soklarin artan dneminden kaynaklandigim ileri sturmislerdir.

Hakkio 108 kendisinin de belirttigi gibi coklu déviz kuru dinyasinda SGP'yi
yeniden incelemistir. Ug ayhk veri ile 1925.1-1925.11 ve 1973.lI-1982.IV arasi
dénemde; ingiltere, ABD, Fransa, Kanada ve Japonya'ya ait verileri segen Hakkio,
TFPni kullanarak, mutlak SGP’nin bu iilkelerde gecerlilidini test etmistir. Zaman
serisi-kesit analizi tahmin yo6ntemi kullanan ve eszamanh olarak, birgok parada
SGP’nin gegerliligini destekleyen sonuglar bulan Hakkio, SGP’nin basansizligin,

dodru olmayan parametre tahminlerine baglamgtir.

105 FRENKEL, “Purchasing...”, s. 169-191.
106 FRENKEL, “The...”, s. 145-165.

107 DAVUTYAN-PIPPENGER, s. 1151-1158.
108 pakkio, s. 265-277.
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Rush ve Husted'09 1954.1-1982.IV arasindaki dénemde, U¢ ayhk veri
kullanarak, Kanada, Fransa,Almanya, Isvicre, ingiltere, ABD, italya ve Japonya icin
ARIMA modelleri ile SGP’yi tahmin ederek, uzun dénem SGP lehinde sonuglar
bulmuslardir. Edison110 ve Broadberry1 " de, ABD ve ingiltere’ye ait verileri
kullanarak, nisbi SGP’yi test eetmis ve uzun dénem SGP’nin gegerliligi yoninde
sonuglar bulmuslardir. Edison bu g¢alismada, fiyat indeksi olarak gayri safi milli
hasila (GSMH) deflatortini kullanirken, Broadberry TEF indeksini kullanmistir.
Broadberry, inceleme dénemi olarak 1931-1939 doénemini alirken; Edison 1890 ile
1978 yillan arasindaki dénemi incelemistir. Broadberry’nin sonucglarina gére kisa
donemde SGP’den 6nemli sapmalar varken, bu sapmalar, uzun dénemde séz konusu
degildir. Edison’a gore ise ekonomilerde ortaya ¢ikan yapisal degisimler dikkate

alindiginda uzun dénem SGP'nin ¢alismamasi i¢in higbir neden yoktur.

Broadberry'nin bulgularina paralel olarak, Abuaf ve Jorion”z, kisa donemde
SGP’den 6nemli sapmalar olmasina ragmen, uzun donemde SGP’nin iyi bir performans
gbsterecedi sonucuna varmislardir. Arastirmalaninda iki degdisik veri seti kullanan
Abuaf ve Jorion’un ilk veri seti 1973 yilinin ocak ayi ile 1987 yihnin aralik ayi
arasi donemdeki on degisik llkeye ait aylik veriler ve ikinci veri setini ise sekiz
tlkeye ait, 1900 ile 1972 yillarn arasindaki yillik veriler olusturmaktadir. ilk veri
setinde, TF'ni kullanan Abuaf ve Jorion, ikinci veri seti icin TEF indeksini esas

almiglardir.

Geleneksel yontemler kullanarak yapilan, SGP lehindeki ¢alismalara degindikten

sonra, simdi nisbeten yeni olan ve bizimde Ugliincu bolumde SGP iligkisinin testi igin

109 RUSH-HUSTED, s. 137-145.

110 pa)i EDISON, “Purchasing Power Parity in the Long Run: A Test of Dollar/Pound
Exchange Rate (1890-1978)", JOURNAL OF MONEY, CREDIT AND BANKING, C. 19, N. 3
(August 1987), s. 376-387.

111 s N. BROADBERRY, “Purchasing Power Parity and the Pound-Dollar in the 1930’s”,
ECONOMICA, (February 1987), s. 69-78.

112 Niso ABUAF ve Philippe JORION, “Purchasing Power Parity in the Long Run”, THE
JOURNAL OF FINANCE, C. XLV, N. 1 (March 1990), s. 157-174.
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kullanacagimiz “cointegration"1 13 ekonometrik teknigini kullanan c¢alismalara

deginelim.

Bu grupta deginecegimiz ilk c¢alisma, Enders’in galusmasudlr”d‘. inceleme
donemi olarak 1862-1878 ve 1879-1913 yillan arasindaki dénemi alan ve fiyat
indeksi olarak TFi'ni kullanan Enders, cointegration ve ARIMA teknikleri kullanarak
nisbi SGP’yi test etmistir. 1988 yinda yaptigi bir <;aI|$mada1 15 SGP'nin kéti bir
sekilde performans gosterdigi sonucuna varan Enders, bu calismasinda SGP’nin

gegerlilgi yoniinde sonuglar bulmustur.

McNown ve Wallacel16 yine cointegration teknigini kullanarak, yuksek
enflasyon oranlarina sahip olan ilkelerden Arjantin, Brezilya, Sili ve israil’de
SGP'yi test etmislerdir. Aylk veri ile ¢calisan McNown ve Wallace, calismalarinda
hem TFi'ni hemde TEF indeksini kullanarak, bir uzun donem kisiti olarak SGP’nin
gegerliligini destekleyen sonuglar bulmuslardir. SGP lehinde ulasilan sonuglar, fiyat

indeksi olarak TEF indeksi kullandiklannda ortaya gikmistir.

Yoonbai Kim117, hem TEF indeksini hem de TFi'ni kullanarak ABD ile bes
sanayilesmis llke, -Kanada, Fransa, italya, Japonya, ve ingiltere- arasinda SGP’nin
iyi performans gosterip gostermedigini incelemistir. Cointegration teknigini kullanan

Kim, Kanada disindaki ulkeler ile ABD i¢in nominal doviz kurlan ile hem TEF indeksi

113 degisken arasinda uzun dénem denge iliskisinin var olup olmadigini belirlemek igin

kullanilan ekonometrik teknige verilen addir. Bu teknigin isminde heniiz bir Tirkce
karsilik konusunda goriis birligi olmadigindan, teknigin orijinal ismini kullanmayi tercih
ettik.

114 Walter ENDERS, “Unit...”, s. 59-73

115 walter ENDERS, “ARIMA and Cointegration Test of PPP Under Fixed and Flexible

Exchange Rate Regimes”, THE REVIEW OF ECONOMICS AND STATISTICS, (August 1988),
s. 504-508.

Robert McNOWN ve Myles WALLACE, “National Price Levels, Purchasing Power Parity
and cointegration: a test of four high inflation economies”, JOURNAL OF

INTERNATIONAL MONEY AND FINANCE, 8 (1989), s. 533-545.

116

117 Yoonbai KIM, “Purchasing Power Parity in the Long Run: A cointegration approach”,

JOURNAL OF MONEY, CREDIT AND BANKING, C. 22, N. 4 (November 1990), s. 491-503.
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hemde TFi oranlan arasinda cointegration bulmustur. Kim, nominal déviz kurlar ile
fiyat indeksleri arsinda bulunan cointegration iliskisine dayanarak, genelde SGP’nin

iyi bir sekilde ¢alistigr sonucuna varmistir.

Johnson! 18, ABD ile Kanada arasinda SGP’'nin gegerli olup olmadigimi iki farkh
doneme ait veri seti kullanarak analiz etmistir. 1879 ile 1986 yillan arasinda yillik
ve 1950.11 ve 1986.1V yillari arasinda ug ayhk veri kullanan Johnson, SGP’yi uzun

doénem denge iliskisi olarak destekleyen sonuglar bulmustur.

2.6.2. Satinalma Gucu Paritesi Teorisi'nin Gegerliligini Desteklemeyen Testler

Frenkel’in 1981 yilindaki ¢aligmasiyla 1978 yilindaki ¢alismasinin aksine
1970’li yillarda SGP’nin “¢c6ktugl” sonucuna ulastigindan daha 6nce s6z etmistik.
Benzer sonuglara ulagan ¢aligmalardan ilki1 19 Adler ve Lehman tarafindan 43 ilke
icin hem aylik hem de yillik veri kullanlarak 1971 ile 1981 yillan arasi dénem
icin yapilmigtir. Bu calismalarinda nisbi SGP’yi test eden Adler ve Lehman, SGP'den

sapmalarin kiimulatif ve devaml oldudu sonucuna varmiglardir.

Edison! 20, hem mutlak, hem de nisbi SGP’yi test ederek, SGP'nin her iki
formunun da ¢alismadigt yoniinde kanitlar bulmustur. Daniel121, Kanada, Fransa,
Japonya, ABD, ingiltere ve Bati Almanya verilerini ve TFI'ni kullanarak, 1973.11i ile
1983.11 arasindaki donemde (¢ ayhk veri ile nisbi SGP’yi incelemis ve reel

faktorlerin SGP’den sapmalara neden olduklari ve reel soklarin SGP’nin incelenen

118 David R. JOHNSON, “Co-integration, Error Correction, and Purchasing Power Parity,
between Canada and the United States”, CANADIAN JOURNAL OF ECONOMICS, C. XXIii,
. 4 (November 1990), s. 839-855.

119 Michael ADLER ve Bruce LEHMAN, “Deviations from Purchasing Power Parity in the
Long Run”, THE JOURNAL OF FINANCE, C. XXXVIll, N. 6 (December 1983), s. 1471-
1487.

120 pisoN, “Purchasing...”, s. 361-372.

121 pANIEL, s. 313-326.
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Olkelerdeki basarnisizhginin  kaynagini  olusturdugunu ortaya koymustur.
MacDonald! 22, ¢ aylk veri ve TFi kullanarak ABD ile ingiltere arasinda SGP'yi test
etmistir. 1919.1 ile 1925.1 arasi dénemi inceleyen MacDonald, sonug olarak SGP’'nin

ABD ile ingiltere arasinda calismadi§ina karar vermistir.

Cointegration teknigini kullanarak SGP lehinde sonug¢ veren g¢alismalar oldugu
gibi, SGP aleyhinde sonuglar ortaya koyan calismalar da vardir. Bu galigmalann ortak
sonucu “genellikle, nominal déviz kuru ile nisbi fiyat seviyelerinin cointegrated
olmadiklan” seklindedir. Bir baska deyisle, bu ¢alismalarin ¢ogunda, déviz kuru ile
nisbi fiyat duzeylerinin birinci farklarinin duragan oldugunun bulunmasina karsin,
bunlarin dogrusal bilesimlerinin duragan olmadigi ortaya glkm|$t|r123. Simdi bu

¢alismalardan birkacini incelemeye ¢alisalim.

Baillie ve Selover!24 ayhk veri ile 1973.3 ve 1983.12 tarihleri arasinda,
fiyat indeksi olarak TFi'ni kullanip nisbi SGP’yi test etmislerdir. Kanada, Fransa,
Japonya, ABD, ingiltere, ve Bati Almanya verilerini kullanan Baillie ve Selover,
sonugta doviz kurlari ile fiyat duzeylerinin cointegrated olmadigint ve dolayisiyla
SGP’nin iyi ¢alismadigini ortaya koymuslardir. Corbae ve Quliaris125, Baillie ve
Selover’in kullandigi llke verilerine italya’yl da ekleyerek, yine ayhlk veri ile
1973.7 ve 1986.9 arasi donemde Mutlak SGP’yi test etmislerdir. Calismalarinda
fiyat indeksi olarak TF’ni kullanan Corbae ve Quliaris, reel ddviz kurunun birim
koke sahip oldugu hipotezini reddedemiyerek, uzun dénemde mutlak SGP’nin

calismadidi sonucuna varmislardir. Taylor126, aylk veri ile TEF indeksini fiyat

122 Ronald MACDONALD, “The Norman Conquest of $ 4.86 and the Asset Approach to the

Exchange Rate”, JOURNAL OF INTERNATIONAL MONEY AND FINANCE, (September
989), s. 373-387.

Bu konularda tglincii boliimde aynintili bilgi verecegiz.

Richard T. BAILLIE ve David D. SELOVER, “Cointegration and Models of Exchange Rate
Determination”, INTERNATIONAL JOURNAL OF FORECASTING, 3 (1987), s. 43-51.
Dean CORBAE ve Sam QUILARIS, “Cointegration and Tests of Purchasing Power
Parity”, THE REVIEW OF ECONOMICS AND STATISTICS, (August 1988), s. 508-511.

Mark TAYLOR, “An Empirical Examination of Long Run PPP Using Cointegration

123
124

125

126
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indeksi olarak alip, 1973.6 ile 1985.12 tarihleri arasinda nisbi SGP’yi kullanarak;
Kanada, Fransa, Japonya, ABD, ingiltere, ve Bati Almanya gibi gelismis tlkelerde
calisip cahismadigini test etmistir. Calisma sonucunda, 6lgme hatalar ile tasima
maliyetlerini de g6z 6niinde tutmasina ragmen, SGP'yi uzun donem denge kosulu olarak
reddetmistir. Ardeni ve Lubian127 Fransa, ABD, ingiltere, ve Bati Almanya arasinda
1920’li yillarda SGP’nin performansini test etmis; ancak “SGP’nin 1920’ler
boyunca iyi bir performans gosterdigi” seklindeki yaygin kaniya ragmen, sonuglarin
SGP teorisini desteklemedigini bulmuslardir. Ayrica déviz kuru ile fiyatlar genel
dizeylerinin, “orijinalde duraéan”1 28 olmalanna ragmen bunlar arasinda bir denge
iliskisinden s6z edilemeyece@i sonucuna varmislardir. Fisher ve Park129 ise onbir
sanayilesmis Ulkeyi icine alan ve ikili ddviz kurlari ile hem TEF indeksi hem de TFi
arasindaki iliskileri inceleyen kapsamh bir ¢alisma yapmislardir. Ancak, reel doviz
kurlarinin, incelenen biitiin Ulkelerde duragan olmadigint bularak; “gézlenemeyen
reel ekonomik degismelerin dalgali déviz kuru déneminde ticarete konu olan ve

olmayan mallarin nisbi fiyatlanni degistirdigi” sonucuna varmuslardir.

Techniques”, APPLIED ECONOMICS, (October 1988), s. 1369-1381.

127 Pier G. ARDEN! ve Diego LUBIAN, “Purchasing Power Parity During the 1920s”,
ECONOMICS LETTERS, 30 (1989), s. 357-362.

128 Orijinalde duragan deyimi, bir degiskenin matematiksel bir fark donisiimiine ugramamis
dizisinin duraganhgini ifade icin kullamimistir. ingilizce’de “Level stationary” deyimi
kullanilmaktadir.

129 Eric O'N. FISHER ve Joan Y. PARK, “Testing Purchasing Power Parity Under the Null

Hypothesis of Co-integration”, THE ECONOMIC JOURNAL, 101 (November 1991), s.
1476-1484.
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UGUNCU BOLUM

TURKIYE EKONOMISINDE SATINALMA GUCU PARITESININ BIRIM KOK VE
COINTEGRATION TESTLERI iLE NOMINAL VE REEL DOViZ KURLARI ARASINDA
' NEDENSELLIK TESTLERI

3.1. TURKIYE EKONOMISINDE SATINALMA GUCU PARITESI
TEORISININ BIRIM KOK VE COINTEGRATION TESTLERI

ikinci bolimde SGP ile ilgili literatiir incelemesinden kolaylikla anlasilacag gibi
déviz kuru belirlenmesinde SGP varsayiminin uygun olup olmadigt konusunda ¢ok
yogun bir tartisma mevcuttur. Yine ayni bolimden anlasilacagi gibi SGP ile ilgili
yapilmis ampirik ¢alismalarin ¢ogunlugu, ABD, gelismis Avrupa ulkeleri ve Japon
ekonomilerinde SGP’yi teste tabi tutmuslardir. Bu ilkeleri esas alarak yapilan
testlerin ¢ogunlugu, kapali olarak, SGP’nin benzer ekonomik yapilara sahip ulkeler
arasinda daha iyi ¢alisabilecegini varsayarak, genelde SGP lehinde sonuglar
vermistir. Ancak SGP’nin benzer ekonomik yapilara sahip llkeler arasinda daha iyi
sonuglar verecegi varsayimi, herzaman gegerli olan bir varsayim degildir. Bir bagka
deyisle, yapilan bu kapali varsayim bazi durumlarda gecerli olmayabilir. Ornegin,
Mussa'nin 1979 yilinda yaptigi ¢calismada ortaya konuldugu gibi, SGP farkli enflasyon
oranlarina sahip ulkelerde de iyi bir sekilde performans go&sterebilir. Bu iddiayi

destekler bir calismada McNown ve Wallace tarafindan, yiliksek enflasyona sahip dort
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Ulkeyi esas alarak yapiimis ve bu yiiksek enflasyonlu doért tulkede, SGPyi destekler
sonuglar bulunmugtur. Aynca Enders’in 1989 yilindaki ¢alismasi da, SGP’nin testine
yeni bir boyut getirerek SGP'nin yiiksek bliyime hizlarina sahip Ulkelerde iyi bir

sekilde calisabilecegini ortaya koymustur.

Butun bunlann 1s1§inda, Turk ekonomisinde SGP’nin gegerliliginin testi ilging
sonuglar ortaya koyabilir. Cunkl, Tirkiye ozellikle 1980 sonrasinda izledigi daha
disa agik politikalar sonucu, gerek ABD ile ve gerekse diger gelismis Avrupa
Ulkeleriyle ticaret iliskilerini hizla arttirmis ve nisbeten hizla biylyen bir

ekonomiye sahip olmustur.

SGP’nin Turk ekonomisinde testi icin gerekli nedensel agiklamay! yaptiktan
sonra SGP’nin testi ile ilgili bazi 6nemli konulari agiklamakta yarar vardir. SGP’nin
testinde genelde iki konunun Uzerinde 6nemle durulmasi gerekir. Bu konular; nisbi
fiyat hareketlerini tanimlamak i¢in uygun fiyat indeksinin seg¢imi ile yine testin

uygulanabilecegi uygun Ulkeler setinin belirlenmesidir.

Uygun dtlkeler setinin belirlenmesinde en onemli kriter, segilen llkeler baz
Ulke(calismamizda Turkiye) dis ticaretindeki payidir. Bu nedenle Turkiye'nin dis
ticaretinde ®nemli yere sahip olan llkelerden ABD, Almanya, Fransa, ingiltere ve
italya, uygun dlkeler olarak belirlenmistir. Aynica ilke segiminde adi gegen tilkere
ait analizde kullanilan verilerin bulunabilirligi ve erisilebilirligi de ©6nemli rol

oynamistir.

Genelde uygun fiyat indeksinin sec¢iminde, indeksin kolay bulunabilirligi, sik
yayinlanmasi ve dis ticarete konu mal ve hizmetler igin enflasyondaki nisbi
degisimleri yansitmasi arzulanan ozelliklerdir. Bu o6zelliklerle baglantili olarak
uygun fiyat indeksinin seciminde, genelde Uc¢ degisik fiyat indeksi gézonlnde

tutulur130, By fiyat indeksleri, Toptan Esya Fiyat indeksi (TEFi), Tiketici Fiyat

130 Bu indekslere ek olarak, retici fiyat indeksi, ihracat fiyat indeksi ve nisbi birim emek
maliyet indeksi de birgcok kisi tarafindan onerilmektedir. Bkz. OXELHEIM, s. 113.
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indeksi (TFi), ve Gayri Safi Yurti¢i Hasilla Deflatora (GSYIHD) dir. Ancak bu ¢
alternatif fiyat indeksinin de SGP’'nin testinde kullaniimasi durumunda, bazi avantaj

ve dezavantajlan vardir,

Once TEFi’ni inceleyelim. Officer131, Cox'32 ve McNown-Wallace’in33
belirttigi gibi hesaplanmasinda ticarete konu mallara daha ¢ok agirlik verildigi igin
TEFi, SGP’nin gegerliligi yéniinde sonug verme egilimi tasir. Bu nedenle de TEFi’'nin
uygun fiyat indeksi oldugu konusunda yaygin kuskular vardir. Dolayisiyla SGP’nin
testinde kullanilacak fiyat indeksinin TEFi'ye oranla daha genis tabanh olmasi
gerekir. Yani indeksin hesaplanmasinda, daha genis mal grubunun indeksce
kapsanmasi gerekir. TEFi ile ilgili bu olumsuz durum, GSYIHD’nin fiyat indeksi
olarak kullanmamizi gerektirir. Ciinkii GSYIHD hem ticarete konu olan mallar, hem

de ticarete konu olmayan mallan kapsar.

GSYIHD, TEFi'ne oranla, SGP testinde daha uygun gbriinmesine ragmen,
Officer'in134 da belirttigi gibi, GSYiHD’yle de ilgili dnemli kisitlamalar vardir.
Hergeyden &nce GSYIHD, baz yil agirhkli indeks degil, cari yil adirlikh bir indeksdir.
Bu nedenle GSYIHD, belli bir déneme ait ortalama fiyat dedismelerini yansitmaz.
GSYIiHD ile ilgili bu olumsuzluk bize son alternatif fiyat indeksi olan TFi'yi
kullanmamizi Gnerir. Oncelikle TFi, hem TEFi’'nin hem de GSYIHD’nin tasidig,
yukarda belirttigimiz olumsuzluklari tasimaz. TFi, hem ticarete konu olan hem de
ticarete konu olmayan mallar kapsadigi gibi, baz yil agiriikh indeks olma avantajina
sahiptir. Bu nedenle de TFi, bir Ulkedeki tipik bir tilkketim sepetinin fiyatindaki

ortalama degismeleri 6l¢memize yarar. Butin bu avantajlar yaninda TFi,

131 Lawrence H. OFFICER, “Effective Exchange Rates and Price Ratios over the Long Run: A
Test of Purchasing Power Parity Theory”, CANADIAN JOURNAL OF ECONOMICS, XIili,
N. 2 (May 1980), s. 207-208.

132 W. Michael COX, “A Comrehensive New Real Dollar Exchange Rate Index”, ECONOMIC
REVIEW, Federal Reserve Bank of Dallas, (March 1987), s. 1-14.

133 McNOWN-WALLACE, s. 543.

134 Lawrence H. OFFICER, “The Relationship Between Absolute and Relative Purchasing
Power Parity”, REVIEW OF ECONOMICS AND STATISTICS, 60 (1978), s. 562-568.
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inceledigimiz butin ulkeler icin bulabildigimiz tek fiyat indeksidir. Bu nedenlerden

dolay! TFi'ni uygun fiyat indeksi olarak aldik135.

3.1.1. Reel Doviz Kuru ve Birim Kok Analizi

Reel doviz kuru serilerinde birim kokiin13© olup olmadigi enaz iki nedenden
dolayi énemlidir137. Birinci neden, qogjuniukla/ uygulamaci iktisatcilarin reel déviz
kurunu ekonometrik olarak modellemek istemelerinden kaynaklanir. Ancak bilindigi
gibi ekonometrik modelleme yapabilmek icin genelde, modelde yer alan degiskenlerin
duragan olmasi gerekir. Dolayisiyla reel doviz kurunu, ekonometrik olarak
modellémek icin, duragan olup olmadlglﬁm belirlenmesi gerekir. Eger reel déviz kuru
serilerinde birim kok varsa, ekonometrik modellemede reel déviz kurunu orijinal
haliyle degil de birinci farklar ile kullanmak daha uygun olur. Yani Rt yerine, ARt
serilerini kullanmak ekonomektrik modelleme agisindan daha tutarli sonuglar verir.
ikinci neden ise SGP’den sapmalarla ilgilidir. iktisatgilar arasindaki yéygln kaniya

gore reel doviz kuru SGP'den sapma olarak degerlendirilebilmektedir138.

135 Ayrica burada dolayli olarak TFi'nin TEFi’'ne tercih edilmesi, reel déviz kuru hareketleri
yada SGP’den sapmalar igin li¢ gecerli nedenin varoldugunu ima eder. Bunlar; (i)
Ticarete konu olan mallann fiyatlar, farkh llkelerdeki ticarete konan engeller yada tek
fiyat yasasinin islemesini saglayan arbitraji engelleyecek tasima maliyetleri nedeniyle
tek fiyat yasasmdan sapablllr (ii) Ticaret hadleri yada ticarete konu mal fiyatlarinin
ticarete konu olmayan mal fiyatlanina oranindaki degismeler glbl reel faktorler, nisbi
fiyatlarda degismeler yaratabilir. (iii) Farkli ulkelerdekl farkh tilketim kabiplari, tiim
msbl flyatlar sabit kalmadikga, her dlke TH lerinde farkll hareketlerin varhgim

’ "'gosterlr

136 Birim kdk, bir zaman serisini ifade eden esitligin karakteristik koklerinin mutlak

degerlerinin bire esit oldugunu gésterir. Eger bir seri birim kdke sahipse, o serinin

orijinal halinde degilde, birinci farklarinda duragan oldugu soylenir.

137 Mark P. TAYLOR, “On Unit roots and Real Exchange Rates: empirical evidence and

Monte Carlo analysis”, APPLIED ECONOMICS, C. 22, N. 10, (October 1990), s. 1311.

138 By konuda bkz. R. ROLL, “Violations of Purchasing Power Parity and Their implications

for Efficient International Commodity Markets”, International Finance and
Trade, Editérler: M, Sarnat ve G. P. Szego, , Ballinger Publishing Company,
Cambridge, Mass., C. 1, 1979; ADLER-LEHMAN, s. 1471-1487; HSIEH- s. 355-362;

o
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Dolayisiyla, reel doviz kuru serisinin birim koéke sahip olup olmamasi, uzun dénem

SGP’nin gecerliligi konusunda bir gésterge olusturacaktir. Eger reel doviz kuru serisi

birim koke sahipse, yani duradan degilse, bu sonu¢ SGP’yi uzun dénemde gegerli

kilacak bir egilimin sozkonusu olmadigint ifade eder. Ote yandan, reel doviz kuru

serilerinin duragan olmasi, SGP'den sapmalarin kendi kendilerini dizelten nitelikte

olduklarini ifade eder. Bir baska deyisle eger reel doviz kuru serileri duragan ise reel

doviz kuru serilerinde ortaya ¢ikan tesadiifi degismeler, bu serilerin genel egilimi

Uzerinde surekli etkiye sahip olmayacaklardlr1 39,

Reel doviz kuru serilerinin duragan olup olmadiklarini, yani birim koke sahip

olup olmadiklarini, test etmek igin Dickey-Fuller (DF), Geligtirilmis Dickey-Fuller
(ADF) ve ARIMA testlerini kullanacaéleO.

3.1.1.1. Birim Koklerin Testi i¢cin Dickey-Fuller Testleri ve bu

Testlere iliskin Sonuglar.

Daha once de degindigimiz gibi reel doviz kuru serilerinde birim kékin varlids,

139
140

COUGHLIN-KOEDIJK, s. 39.
McNOWN-WALLACE, s. 537; COUGHLIN-KOEDIJK, s. 39.

Dickey-Fulier birim kdk testlerine, alternatif bir test de Dickey-Fuller prosedliri esas

alinarak, P. PHILLIPS, “Time Series Regression with Unit Root”, ECONOMETRICA, 55

(1987), s. 27\;301,' P. PHILLIPS ve P. PERRON, “Testing for a Unit Root in Time

Series”, BIOMETRIKA, 75 (1988),s. 335-346 c¢ahsmalannda gelistirilmistir ve adina

Phillips-Perron (P—P))testi denilmistir. Bu testin D-F testlerine gore (stiinliigd,

zamana bagh degisken varyanslilik ve seri korelasyon durumunda daha tutarh sonuglar
vermesidir. Ayrica bu test parametrik olmayan bir testtir. Bu testin gesitli

uygulamalar igin bkz. Peter S. SEPHTON ve Hans K. LARSEN, “Test of exchange market
efficiency: fragile evidence from Cointegration tests”, JOURNAL OF INTERNATIONAL
MONEY AND FINANCE, 10 (1991), s. 561-570; KIM, s. 491-503; BAILLIE-
PEECCHENINO, s, 582-593?; Costas J. KARFAKIS, “A Model of Exchange Rate Policy:

evidence for the US Dollar-Greek Drachma Rate 1975-1987", APPLIED ECONOMICS, 23
(1991), s. 815-820; BAILLIE-BOLLERSLEV, s. 167-181; HAKKIO-RUSH, s. 571-581; G.
William SCHWERT, “Tests for Unit Roots: A Monte Carlo Investigation”, JOURNAL OF
BUSINESS AND ECONOMIC STATISTICS, C. 7, N. 2 (April 1989), s. 147-158.
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olduk¢a dnemlidir. Ciinkid reel doviz /_kwqflgflnda birim kokiin varligi bir anlamda
SGP’nin gegersizligine kanit olu$turabi|mektédir. Bu nedenle reel doviz kuru
serilerinde, birim kokiin varhginin ayrintih bir sekilde analiz edilmesi gerekir. Bu
kisimda, reel doviz kuru serilerinde birim kdkiin var olup olmadigini Dickey-Fuller
(DF) ve gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) tesleri yardimiyla arastirmaya
calisacadiz. Ancak testlerin sonuglarini incelemeye ge¢gmeden 6nce, bu testler ve nasil

uygulandiklar konusunda 6zet bilgi vermeye galisahm. Once DF testini agiklayalim.

DF testinde kullanacagimiz esitligi reel doviz kurlan igin su sekilde formile

edebiliriz.
ARt'-'- k Rt-1 + €¢

Burada ARt = R¢ - Rt-1_olup reel doviz kurunun birinci farklarini, ey duragan

tesadufi hata terimini ifade eder. ADF testinde ise foerI;

m
ARt=KkRt-1+ D bj AR¢-j+ et
j=1

biciminde gelistirilmistir. Burada, “m”, hata teriminde seri korelasyona yol

acmayacak gecikme sayisini gdsterir.

Her iki testin kuIIanlmm‘da, Ry serilerinin birim kéke sahip oldugunu ifade eden
sifir ‘hipotezi test edilir ve eger k katsayisi anlamh bir sekilde negatif ise sifir
hipotezi reddedilir. k'nin anlamh bir sekilde sifirdan kigiik olup olmadigni test etmek
icin k'ya ait “t” istatistigi kullamlir. Ancak bu “t” istatistigi sifir hipotezi altinda
bilinen “t” dagihmini izlemez. Yani k’'min anlaml bir sekilde negatif olup olmadigina
karar verirken geleneksel “t” tablo degerlerini kullanamayiz. Bunun yerine Engle ve

Yoo tarafindan gelistirilen tablo degerleri kullaniir 141,

141 pobert F. ENGLE ve Byung Sam YOO, “Forecasting and Testing in Cointegrated
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Dickey-Fuller testlerini kisaca tanittiktan sonra, simdi de bu testlerle ilgili
bazi 6zel konulara deginelim. Yukarida verdigimiz formillerde dikkat edildiginde
zaman serisi modellerinde kullanilan trend faktorini ve sabit terimi kullanmadik.

Ancak, esitliklerde sabit terimin ve trend faktoriiniin yer almamasi baz istatistiksel

sorunlar yaratabilir. Evans ve Savin142, bu tir testlerin gliclinin bit_terimin

bilindigi varsayimina dayandigini; ancak bu sabit terimin sifir olarak kabul edildigini

gosterdiler. \Buna karsin “sabit terim bilinmeyen bir parametredir ve Ustelik seri
korelaéyon durumunda “t” ve “F” istatistikleri sabit terimin birer fonksiyonudur.
Dolayisiyla bu testlerin sonﬁc;larma guvenilmez. Ayrica, Schwert’e gére Dickey-
Fuller regresyonlarina zaman trendi dahil edildiginde, trend katsayisi anlamsiz
olabilir. Bu durum, otoregresif yapidaki parametre dadiimimin sabit terimden
bagimsiz oImasma yol acgar. Dolayisiyla uygulamal caligmalarda, o6zellikle sabit
terimi\n degerinin ne oldugu bilinmiyorsa, zaman trendinin regresyon esitliklerinde
yer almasi daha uygun olabilir143, Campell ve Shiller'e gore, Dickey-Fuller testinde
alternatif hipotez eger incelenen serinin trend etrafinda duragan oldugunu ifade
ediyorga, Dickey-Fuller regresyonlarini trend faktoru ile tahmin etmek daha uygun
olur. Buna karsin alternatif hipotez, serilerin sabit bir ortalama etrafinda duragan
oldugunu ifade ediyorsa Dickey-Fuller regresyonlarini trendsiz tahmin etmek daha

tutarli sonuglar verir' 44,
Bu tartismalarin bir sonucu olarak reel déviz kurlart i¢in yapacagimiz birim
kok testlerinde kullandigimiz regresyonlari, hem sabit terimle, hem de zaman trendi

ile tahmin ettik. Simdi bu test sonuglarini inceleyelim.

Yapilan birim kék testlerinde aylik reel doviz kurlan, logaritmik olarak ifade

Systems”, JOURNAL OF ECONOMETRICS, 35 (1987), s. 143-149.

142 G. B. A. EVANS ve N. E. SAVIN, “Testing for Unit Roots: 2” ECONOMETRICA,
(September 1984), s. 1241-1269.

143 William SCHWERT, “Effects of Model Specification on test for Unit Roots in
Macroeconomic Data”, JOURNAL OF MONETARY ECONOMICS, (July 1987), s. 76.

144 john Y. CAMPELL ve Robert J. SHILLER, “Cointegration and Tests of Present Value
Models”, JOURNAL OF POLITICAL ECONOMY, C. 95, N. 5 (1987), s. 1062-1088.
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edilmistir. Tum reel doviz kuru serilerini aylik veriler kullanarak olusturduk. Bu
sekilde olusturulan reel doviz kuru serileri, TL/Amerikan Dolan, TL/Alman Marki,
TL/ingiliz Paundu, TL/Fransiz Frangi ve TL/italyan Lireti’dir. Reel doviz kuru
serilerini olustururken, daha once de belirttigimiz gibi inceledigimiz her bir tlke
igin fiyatlar genel diizeyinin bir gostergesi olarak TFi alinmistir. inceleme dénemi
genellikle dalgall déviz kurlannin gegerli oldugu bir dénem olup, Ocak 1975 ile

Aralilk 1991 arasindaki 204 aylik goézlemi icermektedir.

incelenen tim reel doviz kurlar icin, hem DF hem de ADF esitlikleri sabit
terim ile tahmin edilmistir. Ayrica her iki esitlik hem trendli hem de trendsiz tahmin
edilmistir. Bu testler icin kritik degerler, Engle ve Yoo’nun hazirladi§i tablodan
godzlem sayist 250 igin % 10, % 5 ve % 1 anlam diizeylerine gére ayn ayn
alinmistir. Bu tabloya gore % 1.anlam dizeyindeki kritik deger 3.46, % 5 anlam
dizeyindeki kritik deger 2.88 ve % 10 anlam dlzeyindeki kritik deger 2.57°dir. Bu
testlerle ilgili sonuglar Tablo 3.1.’de goériimektedir. Burada kisaca reel doviz
kurlarinin, orijinalde duragan olmadigini ifade eden sifir hipotezi test edilmistir.
Bilindigi gibi bu hipotez, aynt zamanda reel doviz kurlarinda birim koktin varhiginm

ifade eder.

Tablo 3.1. Reel D&viz Kuru lgin Dickey-Fuller Testleri

(Orijinalde)
DF ADF
Ulke Trentli Trentsiz Trentli Trentsiz
ABD -0.905 -1.273 -0.822 -1.366
Almanya -3.708 -2.126 -1.998 -1.442
Fransa -3.379 -2.097 -1.789 -1.222
ingiltere -2.994 -1.774 -1.701 -1.364
italya -3.408 -1.464 -3.112 -1.102

Tablo 3.1.’i inceledigimizde, oncelikle DF istatistiginin, trendsiz sonuglarinin
higbir Ulke igin reel dodviz kurlarinda birim kokiin varhgini ifade eden sifir
hipotezini reddemedigini géririiz. Ustelik DF istatistigi, trend icerdiginde bile reel

TL/ABD Dolan igin birim kdk hipotezini reddememektedir. Buna karsin reel
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TL/Alman Markt i¢in bitin anlam dizeylerinde birim kokin varligini
reddetmektedir. Benzer sekilde, diger reel doviz kurlan icin de DF istatistigi, % 5 ve

% 10 anlam diizeylerinde yine birim koktin varhigini reddetmektedir.

Ote yandan ADF test istatistiginin hem trendli hem de trendsiz sonuglan reel
TL/italyan Lireti icin hesaplanan trendli ADF istatistigi disinda tiim reel doviz

kurlari i¢in birim kokin varligini reddedememektedir.

Goruldugu gibi reel TL/ABD Dolan disindaki durumlarda, elde ettigimiz
~sonuglar kang,nkfur. Bu nedenle, ozellikle DF testinde elde ettigimiz SGP lehindeki
sonuglari dederlendiriken dikkatli olmak gerekir. Bununla ilgili olarak, iki nedenden
burada hemen stz edebiliriz. Herseyden 6nce ADF testi hem uygulamada ve hemde
teoride DF testine oranla daha ¢ok tercih edilmektedir. Ayrica DF testinin uyguniugu
icin incelenen degiskenlerin birinci farklarinin zayif anlamda duraganhk
gt‘>stermesi145 gerekir. Ancak bilindigi gibi bircok ekonomik veri i¢in bu durum
lgec;erli degildir ve reel doviz kurlan da bu tir veriler arasina girmektedir. Ayrica,
yapilan c¢aligmalar ADF testinin ayni ana kitleye ait degdisik o6rneklerine

uygulandiginda, benzer sonuglar verdigini ortaya koymustur.

Sonug olarak, ADF test sonuclanni esas aldigimizda; reel déviz kurlarinin

“orijinalde duragan” olmadiklari kanisina varabiliriz.

Hem bu ulastigimiz sonucu desteklemek, hem de serilerin birinci farklarini
almanin duraganh@ saglayip saglamadigini gérmek igin; reel déviz kurlarinin birinci

farklarina da ayni testler uygulanmistir.

145 Bu duruma literatiirde, “White Noise” siire¢ denir. Burada incelenen serinin hata
teriminin bagimsiz dagllmis rassal degisken olup; hata teriminin ortalamasinin sifir,

varyansinin sabit ve hata terimleri arasinda kovaryansin sifr olmasi gerekir.



Tablo 3.2. Reel Déviz Kurlan lgin Dickey-Fuller Testleri

(Birinci Farklar)

DF ADF
Ulke Trentli Trentsiz Trentli Trentsiz
ABD 13.066 -13.098 -3.636 -3.441
Almanya -15.969 -16.008 -4.727 -4.687
Fransa -16.091 -16.123 -4.611 -4.594
ingiltere -15.685 -15.715 -4.187 -4.137
italya -16.202 -16.240 -3.503 -3.512
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Tablo 3.2, reel doviz kurlaninin birinci farklan igin hesaplanmis DF ve ADF
istatistiklerini gbstermektedir. Tablodan da kolaylikla anlasilabilecedi gibi butiin reel
doviz kurlan icin hem DF, hem de ADF testleri (hem trendli hem trendsiz) mutlak
deger olarak biyuktirler. Yani bu test sonuglan tablo degerleri ile karsilastirildi-
ginda, hepsi reel déviz kurlarimin “ikinci farklarinda146 duragan” olduklarini ifade
eden sifir hipotezini reddederler ve dolayisiyla reel doviz kurlarinin “birinci
farklannda duradan” oldugunu ifade eden alternatif hipotezi kabul ederler. Reel doviz
kurlarinin orijinal‘halleri icin elde ettigimiz sonuglarla, bu sonuglarn birarada
degerlendirdigimizde, reel déviz kurlarinin birinci farklarinin duragan oldugunu
veya bir baska ifade ile reel doéviz kurlarinin birim kdke sahip olduklarnni

soyleyebiliriz.

Reel doéviz kurunun SGP’den bir sapma oldugunu animsarsak; yukarda
ulastiimiz sonuglara goére Turk ekonomisinde, nominal doviz kurlarinin uzun
dénemde bile SGP tahminlerine yaklasmadigini soyleyebiliriz.

3.1.1.2. Birim Kokler lgin ARIMA Testleri ve Sonuglan

Bu kisimda, 6nceki kisimdaki gibi reel doviz kurlarinin birim koke sahip olup

olmadiklarini ARIMA ydntemini kullanarak test etmeye calisacadiz. Bunu yaparken,

146 Reel doviz kurunun birinci farkini ARy = Rt - Re.q seklinde ifade etmistik. Reel déviz
kurunun ikinci farkimi ise Ath = ARy - ARt.1 seklinde ifade edebiliriz.
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Enders’in iki ¢alismasinda kullandigi yontemi uygulayacaglz147. Bu yodntemleri

uygulayabilmek icin 6nce, SGP iliskisini gosteren asadidaki ekonometrik modeli ele

alalim.
e(t)p"(t) - rp(t) = d(t) | (1)
Burada;
e(t) = t dénemindeki yabanci paranin TL fiyatin,
p*(t) = t donemindeki yabanci Ulke fiyatlar genel dizeyini,
p(t) = t dénemindeki Turkiye fiyatlar genel diizeyini,
d(t) = t dénemindeki stokastik hata terimini ve ayni zamanda SGP'den

sapmay! ve r ise bir sabiti ifade eder.

(1) nolu esitlik esas alindiginda eger uzun dénemde SGP gegerli ise r'nin 1’e

esit ve d(t)’nin duragan olmasi gerekir.

Bu sekilde SGP’nin gegerlilik kosulunu belirledikten sonra, simdi (1) nolu
esitligi nasil tahmin edebilecegimizi arastirmaya c¢ahlisalim. Esitligin tahmini
konusunda bazi kisitlamalarimiz vardir. Oncelikle esitlikte yer alan tim degigkenler/,
ortak belirlenen birer igsel degisken olduklan icin esitligin sol tarafinda yer albilir.
Yani belli bir degiskenin agikca badimli degisken olmasi sézkonusu degildir. Boyle bir
durumda, esitligi arag degiskenler (Instrumental Variables) ydntemiyle tahmin
etmek mumkundir. Ancak biz esitligi bu yontemle tahmin etmemek igin SGP iliskisini
ifade ettigimiz (1) nolu esitligi reel ddviz kuru cinsinden ifade ederek, yeniden su

sekilde yazabiliriz.

e(t)p*(t) / p(t) = r + d1(t) (2)

147 ENDERS, “ARIMA...", s. 504-508 ve “Unit...", s. 59-73.



70

veya t dénemindeki reel déviz kuruna, yani e(t)p*(t) / p(t)’ye R(t) dersek, esitligi;
R(t) = r + dq(1)

seklinde yazabiliriz. Bu en son esitlikte eger dy(t) duragan ise uzun dénem SGP'nin
gecerli oldugu sdylenebilir. E§er durum boyle ise son esitlikte yer alan r uzun dénem
reel doviz kurunu ve dj(t) de reel doviz kurunun, uzun dénem degerinden sapmasini
gosterir. Dolayisiyla, 6ncelike dq(t) serisinin karekterize edilmesi gerekir. Standart
zaman serisi tahmin yontemleri, 6rnegin Box-Jenkins yéntemi148, d1(t) serisini
karekterize etmek ve reel déviz kurunu bir ARIMA149 modeli olarak tahmin etmek
icin kullanilabilir. 6rnegin dq(t), ARIMA(n,0.0) ise reel doviz kurlarini karekterize

edecek esitlik su sekilde gosterilebilir.
R(t) = bg + b1R(t-1) + ... +byR(t-n) + v(t) (3)

Burada v(t); ortalamasi sifira esit ve 'seri korelasyon icermeyen bir hata
terimidir. (3) nolu esitlik esas alindiginda, uzun dénem SGP’nin gecerli olmasi igin
esitligin tim karakteristik koklerinin birim halkada yer almasi gerekir. Yani serinin

ortalamasinin 1’e esit olmasi gerekir. Bu da;

148 Box-jenkins yontemi {ic asamadan olusur: Modelin belirlenmesi, tahmini ve diagnostik

kontrol. Modelin belirlenmesi asamasinda incelenen serinin, 6rnek otokorelasyon (ACF)
ve ornek kismi otokorelasyon fonksiyonlari (PACF) incelenerek bir ARIMA modeli
olusturulur. Modelin tahmini bdllimiinde ise, belirlenen ARIMA modeli uygun tahmin
yontemleri ile tahmin edilir. Eger modelde hareketli ortalama kismi var ise bu durumda
dogrusal olmayan teknikler kullanmak gerekir. Son asamada ise, tahmin edilen ARIMA
modelinin dogru belirlenip belirlenmedigi kontrol edilir. Burada yapilan kotrol basitce
tahmin edilen modelde elde edilen artik terimlerin birbirleriyle birbirleriyle seri
korelasyon icinde olup olmadiginin kotroliidiir. Daha aynntili bilgi igin bkz. Robert H.
SHUMWAY, Applied Statistical Time Series Analysis, Prentice Hall, New
Jersey, 1988, s. 129-165; Amir D. ACZEL, “Using the Bootstraping for Improved
ARIMA Model Identification”, JOURNAL OF FORECASTING, C. 11, N. 1 (1992), s. 71-
80; OZMEN, s.

149 pir bir ARIMA modeli ilgili, seriyi tahmin etmek icin li¢ degisik arag¢ kullanir. Bu

araglardan birincisi 'cigie)@q_re_il'flgjmdir, ikinci arag inE_g‘[gfc_gg‘ terimdir ve nihayet

son arag da hareketli 'Q(Eﬂgj‘_a_mg_ terimidir.

e
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bo / zn: (1-b j) =1

i=1

durumunu gerektirir.

Ayrica tahmin edilen ARIMA modellerinin duragan olup olmadiklarim incelemek

icin otoregresif katsayilar igin belli kosullann gecerli olmasi gerekir. Eger ARIMA

(p,q) streci s6zkonusu ise bu siireci agik olarak;
('l-mB-...-epBP)R(t) = (1-®1B-...-®qu)e(t)
seklinde yazabiliriz.

Burada ¢ otoregresif katsayllan ve ® de hareketli ortalama katsayilarini ifade
eder. EGer R(t) durag‘jan bir seri i;se 2~ 1(B) nin yakinsak olmasi gerekir. Bir baska
ifade ile &(B) seklindeki karakteristik esitliginin koéklerinin birim halka disinda yer
almasi gerekir. Bunun neyi ifade ettigini daha agik bir sekilde gérmek igin &(B)’nin

agik halini yazalim.
#(B) = 1-81B-...-opBP = 0

Bu durumda R(t)’nin duragan olmasi icin bulunacak tiim B’lerin mutlak deger olarak

1'den biiyuk olmasi gerekir.

Benzer sekilde eder R(t) homojen duragan olmayan bir siire¢ ise bu sure¢ w(B)
(1-B)d seklinde ifade edilebilen bir otoregresif kisma sahip olur ve eder w(B)'nin

tim kokleri yine birim halka disinda kalirsa duraganhk saglanmis olur.

Bu sekilde ARIMA modellemesi ve bu modellerin duraganlik kosullarini kisaca

belirttikten sonra, yaptigimiz ARIMA tahminleri ve bunlarin duraganhk saglayip
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saglamadiklarim inceleyebiliriz.

Tekrar belirtirsek, Standart Box-Jenkins yontemini kullanarak (2) nolu
esitlikteki dq(t) serisinin yapisini karekterize etmeye calistik. ilk olarak tum reel
déviz kuru serilerinin orijinalde, ACF ve PACF fonksiyonlarini inceledik. Bu inceleme
sonucunda tim reel doviz kuru serilerinin ACF’lerinin ¢ok yavas sénumlendigini ve
PACF’lerin birinci gecikmede ya arti yada eksi deger aldigini gérdik. Bu gozlem tipik
olarak serilerin duragan olmadiklarinin bir gostergesi oldugu icin bu gézleme
dayanarak inceledigimiz bltin serilerin orijinal hallerinde duradan olmadiklarina
karar verdik. Bu nedenle, tim serilerin birinci farklarint alarak duraganhd:
saglamaya cahstik. Birinci farklarda ACF’ler ve PACF’leri inceleyerek cesitli
derecelerde ARIMA modelleri olusturduk. RATS istatistik paketi kullanarak dogrusal
olmayan enkigik kareler yontemiyle belirlenen derecelerde her (lke iéin ARIMA
tahminlerini elde ettik. Bu ARIMA tahminleri iginden en kapsaml olanlari, Tablo
3.3.'de yer almaktadir. Bu tahminleri elde ederken her bir ARIMA modelinde yer alan
katsayilarin anlamh olmasina ve Q istatistigini kullanarak tahmin ettigimiz modelin

dogru model olmasina 6zen gosterdik.

Tablo 3.3. Dogrusal Olamayan En Kugik Kareler ARIMA Tahminleri

) Tahminin

ULKE AR(1) AR(2) MA(1) MA(2) DW 1Q(42){Standart Hat]-

ABD -0.273 -0.807 0.382 0.875}f 2.04f 37.14 0.042
[0.087] [0.08] [0.074] [0.067]

ALMANYA 1.16 -0.73 -1.314 0.71] 2.12% 45.08 0.057
[0.136] [0.099] [0.149 [0.125]

FRANSA 0.519 -0.74 1.93] 55.73 0.058
[0.161 [0.127]

INGILTERE 1.148 -0.572 -1.279 0.553f 2.07] 42.59 0.064
[0.319] [0.2031) [0.336] J0.2681}

TALYA 0.493 -0.66 1.99 47.31 0.94
[0.249] {0.216]

Notlar: 1. Kogeli parantez icindeki degerler katsayilarin standart hatalandir.

2. Q istatistiginin yanindaki de@er Q istatistiginin serbestlik derecesini gbsterir.

Tablo 3.3.’deki sonuglan inceledigimizde Fransa ve italya igin AR(1) terimini

iceren ARIMA modellerinin nokta tahminlerinin karakteristik koklerinin yakinsaklik
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goskerdigini sdyleyebiliriz. Bu nokta tahmini Fransa icin 0.519 iken italya icin
0.493 dir. Goruldudu gibi bu iki sonug Tirkiye ile Fransa ve Tirkiye ile italya
arasinda SGP’nin gegerliligini destekler niteliktedir. Yani bu iki sonu¢ TL/Fransiz
Frangi ve TL/italyan Lireti serilerinin duragan olduklarini gdstermektedir. Clnki,
mutlak deger olarak her iki durumdaki nokta tahminleri 1'den kiigikturler.

Dolayistyla 1-21B = O icin bulunacak B degerleri 1’den buyik olacaklardir.

incelememizde yer alan diger Ulkeler olan ABD, Almanya, ve ingiltere icin reel
doviz kurlarinda duraganhigin saglanip saglanmadigim belirlemek amaciyla, her
Ulkeye ait ARIMA tahminlerinin karakteristik esitliklerini belirleyerek bu
esitliklerin karakteristik koklerini bulduk. Her bir esitlik ikinci derecede iki

bilinmiyenli bir polinom oldugu icin karakteristik kokleri
((-By (+-)(B12 - 4B2)1/2))/ 2B,

formulini kullanarak bulduk. Bu formiile gore karakteristik kékler ABD icin -0.957
i1e1.295, Almanya icin -2.45 ve 0.86 ve ingiltere igin -2.61 ve 0.599 olarak
hesaplanmistir. Bir serinin duragan olmasi igin karakteristik koklerinin mutlak
deger olarak 1’den buyuk olmasi gerektigini biliyoruz. Bu nedenle bu t¢ durumda da
bir karakteristik kdk 1’den kiigiik oldugu igin duraganhk kosulunu saglamaz. Buna
dayanarak diyebiliriz ki, her i¢ durumda da reel doviz kurlan duragan degillerdir.
Bu sonug da yine bu Ulkelerle Turkiye arasinda SGP’nin gecerliligi konusundaki

onceki kisimlardaki ulastigimiz benzer sonuglari destekler niteliktedir.
3.1.2. Cointegration ve Satinalma Glcl Paritesi Teorisi
Ekonomik teori ¢cogu kez belli teorik degiskenlerin, en azindan uzun dénemde,

bir fonksiyonel iliski icinde, birlikte davranacaklanm 6ngorir. SGP iliskisi de bu

tirden bir iliskiye o6rnek olusturabilirlso. Cunkl, SGP teorisi daha once ifade

150 Eyonomi literatiriinde bu tir iliskiler icin bircok drnek wverilebilir. Hemen aklimiza gelen
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ettigimiz gibi iki Ulke arasindaki, nisbi fiyat duzeyleri ile déviz kuru arasinda bir
uzun dénem dengesinin varhgl varsayimina dayanlr1 51 Bir Olgtide yeni olan ve son
yillarda kendisine ozellikle uluslararasi finansta yaygin uygulama alam bulan ve
cointegration denilen ekonometrik teknik, ekonomik teori tarafindan éngérilen denge
iliskilerinin analizine olanak saglar. Kisaca cointegration, tek tek incelendiginde
duragan olmayan iki zaman serisinin, bir veya birden fazla ortak trendler agisindan
bir arada hareket ettirilebileceklerini ifade eder. Bu sayede iki degisken uzun
donemde birlikte hareket ederler ve belli bir sinira tabi olmaksizin birbirlerinden
ayrimazlar. Bu kisimda, Cointegration teknigini kullanarak Turkiye ile ticaret
ortaklan arasinda daha o6nceki kisimlarda arastirdigimiz SGP iligkisinin gegerli olup
olmadi@i konusunda kanitlar bulmaya ¢alisacagiz. Bunun icin dnce kisa da olsa, teorik
olarak cointegration teknigini tanitip, daha sonra iki degisken arasinda cointegration
iliskisinin nasil arastinldigim gostererek SGP ilisikisinin testine ydnelik

cointegration sonuglarina deginecegiz.

3.1.2.1. Cointegration

Engle ve Granger’in 1987 yilindaki c;allsmalarlnln152 yayini ile birlikte,
80’li yillarda ekonometri literatirinde en ©onemli gelismelerden biri ortaya
cikmistir. Bu teorik gelismeyle birlikte degisik ekonomik teoriler tarafindan

ongorulen denge iliskilerinin testine yoénelik ¢calismalar biyuk bir hiz kazanmstir.

Engle ve Granger'a gore, iki zaman serisi, diyelim ki X(t) ve Y(t), durag';an1 53

birkagini siralarsak sunlan soyleyebiliriz: Tiketim fonksiyonundaki gelir tiiketim
iliskisi ile klasik paranin yansizligi hipotezi.

151 Allan P. LAYTON ve Jonathan P. STRAK, “Co-integration as an Empirical Test of
Purchasing Power Parity”, JOURNAL OF MACROECONOMICS, C. 12, N. 1 (Winter
1990), s. 129.

152 Robert ENGLE ve Clive W. J. GRANGER, “Cointegration and Error Correction:
Representation, Estimation and testing”, ECONOMETRICA, 55 (March 1987), s. 251-
276.

153 jstatastik terminolojide genelde, iki farkh duraganlik kavramindan sozedilir. Eger bir
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degil; ancak bu iki serinin bir dogrusal bileseni duragan ise X(t) ve Y(t) cointegrated

denilir. Bir baska ifade ile eger X(t) ve Y(t) serilerinin her ikisi de birinci sira

integrated154 [I(1)] seriler ise, yani birinci farklarinda duragan iseler, fakat

bunlarin bir dogrusal bileseni olan Z(t) = Y(t) - A*X(t) duradan veya sifirinci

derece integrated [I(0)] ise, X(t) ve Y(t) cointegrated denilir1 33, Z(t) esitliginde

yer

alan A katsayisina cointegrating parametre denilir. Cointegration iligkisinin

altinda yatan temel distince Charemza ve Deadman’in ifade ettigi gibi;

“jki (veya daha fazla) duradan olmayan degiskenler arasinda
bir uzun dénem iliskisi varsa ,bu uzun dénem iliskisinden

sapmalar duragan olacaklar” dir.

Degiskenler arasinda Cointegration iligkisinin var olup olmadiginin

154

155

zaman serisinin; ortalamasi, varyansi ve kovaryanslan zaman icinde degismiyorsa, bu
serinin zayif (weak) anlamda duragan oldugu soylenir. Ote yandan incelenen serinin
olasilik dagihimi duradan ise glicli (strong) duraganhktan sézedilir. Duragan seriler 1(0)
seklinde gosterilir ve bunun anlami, sifirnct dereceden integrated olmalandir. Eger
Duraganhga ulasmak igin bir seride birinci farklan almak gerekiyorsa, o seriye birinci
sira integrated seri denir ve I(1) seklinde gosterilir. Duraganhgin tammi konusunda
ayrnntili bilgi igin bkz. Christopher L. GILBERT, “Professor Hendry’s Econometric
Methodology”, OXFORD BULLETIN OF ECONOMICS AND STATISTICS, C. 48, N. 3
(1986),s. 301-302; Robert S. PINDYCK ve Daiel L. RUBINFIELD, Econometric Models
And Economic Forecasts, McGRAW-Hill, Inc.,1991, s. 444-446; Ahmet OZMEN,
Zaman Serisi Analizinde Box-Jenkins Y&éntemi ve Banka Mevduat
Tahmininde Uygulama Denemesi, Anadoiu Universitesi Yaymnlari N. 207,
Eskisehir, 1988, s. 4-6; 1(0) ve" I(1) serileri hakkinda ve bunlarin birbirleriyle
karsilastiriimasi konusunda bkz., Juan J. DOLADO ve Simon SOSVILLA-RIVERO,
“Cointegration and Unit Roots”, JOURNAL OF ECONOMIC SURVEYS, C. 4, N. 3 (1990), s.
249-273 ve Cliv W. S. GRANGER, “Developments in the Study of cointegrated
Variables”, OXFORD BULLETIN OF ECONOMICS AND STATISTICS, C. 48, N. 3 (1986), s.
213-228.

Eger bir seride d tane kok, birim halkada yer alp, yani dederleri bire esit ve diger tiim
kokler birim halka disinda yer alirsa, yani birden biiylikse, o seri bir integrated prosese
sahip denir. Yani, (1-B)dw(B)X; = b(B)ey dir.

Giorgio CANARELLA ve Digerleri, ‘Cointegration Beetwen Exchange Rates and Relative
Prices: Another Wiev”, EUROPEAN ECONOMIC REVIEW, 34 (1990), s. 1303.
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belirlenmesinde, iki degdisik test yaygin olarak kullaniimaktadir. Bu testlerden
birincisi, aynt anda iki degisken arasinda cointegration iliskisinin analizine olanak
veren ve Engle ve Granger tarafindan gelistirilen “iki asamali test”tir' 26,
Cointegration iliskisinin arastirlmasinda kullanilan ikinci test, Johansen tarafindan
gelistirilen “cok degdiskenli cointegration testi"dir! °7. Bu testi, bir modeldeki
cointegration vektorlerinin  maksimum olabilirlik tahminlerini verir seklinde
tanlmlayabiliriz158. Simdi bu testlerden iki asamalt Engle ve Granger testi
yardimiyla SGP'nin Tirkiye ile Tirkiye'nin ticaret ortaklarn arasinda gegerliligini

test edelim. Testin sonuglarina gegmeden 6nce, bu testi agiklayalim.

3.1.2.2. Satinalma Gicl Paritesi Teorisi’nin Cointegration Testleri

ve Sonuglan

Engle ve Granger testinin ilk asamasinda, SGP iliskisinde yer alan e(t)*p*(t)
ve p(t) serilerinin her birinin orijinalde degil de, birinci farklarinda duragan
olduklarinin DF ve/veya ADF birim kok testleri yardimiyla ortaya konmasi gerekir.
Bu testler sonucu her iki serinin de, birinci farklarinda duragan olduklarina karar

verilirse, testin ikinci asamasina gegilir.

Testin ikinci asamasinda, ya e(t)*p*(t)’nin bagimh degdisken ve p(t)'nin

bagimsiz degisken olarak alindigi, yada p(t)’nin bagimh degisken ve e(t)*p*(t)’nin

156 i agamah testin, ikiden fazla degiskene uygulanabilecek sekli ENGLE-YOO, s. 143-
159’da bulunabilir.

S. JOHANSEN, “Statistical Analysis of Cointegration Factors”, JOURNAL OF ECONOMIC
DYNAMICS AND CONTROL, 12 (June-September 1988), s. 231-254.

157

158 johansen testinin agiklamasi ve bu testin uygulamalarn icin bkz. Richard T. BAILLIE ve

Rowena PEECCHENINO, “The Search for equilibrium relationships in international

finance: The case of the monetary model”, JOURNAL OF INTERNATIONAL MONEY AND
FINANCE 10 (1991), s. 582-593; SEPHTON-LARSEN, s. 561-570; S. G. HALL,

“Maximum Likelihood Estimation of Cointegration Vectors: An Example of The Johansen
Procedure”, OXFORD BULLETIN OF ECONOMICS AND STATISTICS, C. 51, N. 2 (1989), s.
213-218.
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bagimsiz degisken olarak alindigi “cointegrating regresyon”lar denilen regresyonlar
g ais

tahmin edilir.

Asimtotik olarak hangi regresyonun cointegration testi icin esas alinacag
onemli degildir ve her iki regresyonu da basit en kiguk kareler yontemiyle tahmin
etmenin higbir sakincasi yoktur. Engle ve Granger, yeterli hacimdeki biyuk ornekler
icin regresyonlarin tahmini sonucu regresyonun sag tarafinda yer alacak degiskene ait
katsayinin, cointegrating parametresi A igin mikemmel tahmini deder sagliyacagini
gbstermislerdir159. Cointegrating regresyonlar basit enkiicik kareler yéntemiyle
tahmin edildikten sonra, bu regresyon tahminlerinden elde edilen artik terimlerin
duragan olup olmadiklari, yani I(0) veya {(1) olup olmadiklan, test edilir.
Cointegrating regresyonun artik terimlerinin, duragan olup olmadiklarinin testi igin
gelistiriimis bircok test vardir. Engle ve Granger, bu konuda kullanilabilecek yedi
degisik testin ozelliklerini incelemislerdir. Biz burada Engle ve Granger'in da tavsiye
ettigi ve birgok arastirmaci tarafindan da tercih edilip kullanilan 60, “cointegrating
regresyon Durbin-Watson (CRDW) testi”, cointegrating regresyon artik terimleri
icin “ADF testi” ile yine cointegrating regresyon artik terimleri igin, “DF

test”lerini kullanacagiz. Simdi bu testleri inceleyelim.

CRDW testi yardimiyla cointegration iliskisinin testinde; cointegrating
regresyondan elde edilen Durbin-Watson (DW) istatistigi kullanilir ve DW degerinin
sifirdan anlaml bir sekilde blyiik olup olmadigi test edilir. Eger hesaplanan DW
degeri, sifirdan anlamli bir sekilde buyik ise bu sonug incelenen degiskenler arasinda
cointegration’un varhgint ifade eder. Bu test icin kullanilacak kritik degerler, Engle
ve Yoo tarafindan gelistirilmistir, CRDW testini kullanmanin bazi avantajlan vardir.
Herseyden 6nce bu test, duragan birinci sira otoregresif hata terimi sézkonusu olsa

bile degisiklik géstermez. Aynca CRDW testinde gercek modele trend faktoriinin girip

153 By konuda bkz. MARK, s. s. 121; LAYTON-STARK, s. 130.

160 Ornegin Craig S. HAKKIO ve Mark RUSH, “cointegration: how short is long run?”,
JOURNAL OF INTERNATIONAL MONEY AND FINANCE 10 (1991), s. 571-581'deki
calismalarinda kendi ifadeleriyle dort popller test kullanmiglardir. Bu testler: CRDW,
DF, ADF testleri ile Phillips’in ADF testindeki diizeltmeleridir.
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girmemesi de &nemli deg';ildir1 61,
DF testinde ise,
AUt =k Ut-1 + et

seklindeki cointegrating regresyon artik terimlerine ait regresyon tahmin edilir ve
yine k katsayisinin “t” istatistigi kullamlarak k katsayisinin anlamh bir sekiide
sifirdan kiguk olup olmadidi test edilir. Eger k katsayisi anlamh bir sekilde sifirdan
kiiguk ise incelenen degiskenler arasinda cointegration var denilir. Burada k’ya ait
“t” istatistigi, olagan hipotezier altindaki bilinen “t” dagilimini izlemez. Bu “t™

istatistigi icin kritik degerler, Engle ve Yoo162 tarafindan gelistirilen tablodan

alinir.

Son test olan ADF testinde ise

m
AUt=k Ut-1 + z bj AUt-j+ et
j=1

seklindeki bir regresyon, artik terimleri veri alarak tahmin edilir. Bu regresyonda
Ut cointegrating regresyon hata terimlerini, ey duragan hata terimini, m de, hata
teriminde seri korelasyon yaratmayacak sekilde belirlenen AU{’ye ait gecikme
sayisinl gbésterir. Bu test yardimiyla cointegration iliskisini test etmek igin k
katsayisinin anlamli bir sekilde sifirdan kuglik olup olmadigina bakilir. Eger k
katsayisi sifirdan anlamh bir sekilde ktglk ise bu bulgu, incelenen degiskenler
arasinda cointegration’un varhigini destekler. k’'nin anlamh bir sekilde SIflrdan‘

kigik olup olmadigini test ederken kullanilan istatistik, k katsayisina ait “t”

161 p . D. HARRIS, “Testing for unit roots using the Augmented Dickey-Fuller Test”,
ECONOMICS LETTERS, 38 (1992), s.382.

162 ENGLE-YO0O, s. 157-158.
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istatistigidir, ancak olagan hipotezler altindaki, bilinen “t” dagilimina sahip degildir.
Bu “t” istatistigi igin de kritik degerler Engle ve Yoo tarafindan gelistirilen tablodan

alinir.

Yukarda agiklamaya galistigimiz integration ve cointegration testleri souncunda,

SGP ile ilgili su sonuglan elde edebiliriz1 63

i. Eger e(t)*p*(t) ~ I(1) ve p(t) ~ 1(0), d(t) ~ (1) ise bu durumda,

degiskenler cointegrated degillerdir.

ii. Eger e(t)*p*(t) ~ I(1) ve p(t) ~ (1), d(t) ~ I(0) ise bu durumda

dediskenler cointegrated’dir.

iii. Eger e(t)*p™(t) ~ 1(0) ve p(t) ~ 1(0), d(t) ~ 1(0) ise bu durumda,

cointegration bir anlam ifade etmez.

iv. Eger e(t)*p™(t) ~ 1(0) ve p(t) ~ I(1), d(t) ~ (1) ise bu durumda,

degiskenler cointegrated degillerdir.

Yukardaki sonuglan da g6z ontnde tutarak SGP teorisinin gegerli olmasi igin
cointegration test sonuglarina goére cointegrating regresyonlardan elde edilen artik
terimlerin 1(0) olmasi ve e(t)*p*(t) ile p(t)’nin aym sira integrated , yani I(1)

olmalan gerekir. $imdi test sonuclarini inceleyelim.

Yukanda da degindigimiz gibi cointegration testi, orijinalde duragan olmayan iki
seri arasinda bir denge iligkisinin olup olmadigini test ettigi igin oncelikle
e(t)*p*(t) ile p(t) serilerinin her birinin I(0) olmadiklarinin, yani orijinalde
duragan olmadiklarinin gésterilmesi gerekir. Bu amagla en uygun oldugu dusiintlen ve
3.1.1.1. bashd altinda agikladigimiz ADF testi, herbir degiskene uygulanmistir. Bu

test sonuglan Tablo 3.4.'de goriulmektedir. ADF testinin, sifir hipotezinde,

163 CHAREMZA-DEADMAN, s. 147.
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e(t)*p*(t) ile p(t) serilerinin her birinin (1), yani birinci farklarinda duragan
oldudu; alternatif hipotezinde ise serilerin 1(0), yani orijinalde duradan oldugu ifade
edilip, “t” istatistigi yardimiyla k katsayisinin anlamh bir sekilde sifrdan kiglk
olup olmadigini test edilmistir. Bu test icin kritik degerler; %1 anlam dUzéyi icin
3.46, %5 anlam dizeyi icin 2.88 ve %10 anlam diizeyi igin 2.57 olarak Engle ve Yoo
tarafindan gelistirilen tablodan' 64 alinmistir. Bu kritik degerleri kullanarak
yapilan testler sonucunda, higbir degisken icin serilerin birinci farklarinda duragan
olduklarini ifade eden sifir hipotezi reddedilememistir. Bdylece cointegration testinin
ilk asamasi icin gerekli olan serilerin ayni sira integrated olmalar kosulu

saglanmistir.

Tablo 3.4. Geligtirilmig Dickey-Fuller Birim

Kok Testleri

Ulke Degisken ADF
ABD ep* -0.204
Almanya ep* 0.486
Fransa ep* 0.397
ingiltere ep* -0.046
italya ep* 0.129
Tirkiye p 0.463
ep* ilgili tlke doviz kuru ile fiyat seviyesinin
carpimini vermektedir. p ise Turkiye fiyat
seviyesini gostermektedir. Butiin degiskenler
logaritmik olarak alinip birim kok testi yapil-
mistir.

Bu sekilde serilerin birinci sira integrated olduklarini belirlendikten sonra,
cointegration testinin ikinci asamasina gegilmistir. ikinci asamada énce, basit
enkigik kareler ydntemiyle her ulke igin, hem kullandigimz degiskenlerin her
ikisinin de igsel degisken olmalar, hem de karsilastirma yapmak amaciyla iki farkh
cointegrating regresyon tahmin edilmistir. Daha sonra bu regresyonlardan elde edilen

artik terimler kullanilarak yukarda agikianan testler yardimiyla, SGP’den

164 ENGLE-YOO, s. 157-158.
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sapmalarin duragan olup olmadiklarn test edilmistir165. Bilindigi gibi SGP’nin
Tiurkiye ile Turkiye'nin ticaret ortaklan arasinda gegerliliginin kanitlanabilmesi
icin cointegrating regresyonlardan elde edilen artik terimlerin “duragan stokastik
bir stire¢” olmalari ve tahmin edilen cointegrating parametrenin bire yakin olmasi
gerekir. Simdi 6nce Tablo 3.5.’de yer alan cointegrating parametre tahminlerini ve

daha sonra da test sonuglarini inceleyelim.

Tablo 3.5. Cointegrating Regresyonlar ve Cointegration Testleri

Ulke Regresyonlar R2 n DF ADF | CRDW
ABD In(etpt*) = 5.476 + 1.108 In(pt) 0.990] 204|-0.84 -0.951 0.04
In(pt) = -4.858 + 0.893 In(etpt*)] 0.990F 204} -0.72 -0.84] 0.04
Almanya In(etpt*) = 4.866 + 1.083 In(pt) 1 0.996] 204}-3.54] -1.96] 0.24
In(pt} = -4.460 + 0.919 In(etpt*)} 0.996i 204) -3.52 -1.93 0.24
Fransa In(etpt*) = 3.696 + 1.089 In(pt) 0.996] 204 -3.25‘ -1.63] 0.22
In(pt) = -3.367 + 0.915 In(etpt*}] 0.996}] 204}-3.27 -1.59] 0.22
ingiltere  [in(etpt*) = 5.899 + 1.129 In(pt) | 0.950] 204} -3.01 -1.45) 0.19
in(pt) = -5.182+ 0.882 In(etpt*)] 0.950} 204} -2.97| -1.38F 0.19
talya In(etpt) = -2.222 + 1.197 In(pt)] 0.990] 204] -3.28] -2.68] 0.19
In(pt) = 1.874 + 0.828 In(etpt) | 0.990] 204|-3.26] _-2.69] 0.19

Tablodan da anlasilacagl gibi cointegrating parametre tahminleri, Almanya ve
Fransa icin bagimli degisken e(t)*p*(t) oldugunda, bire yakin olarak bulunmustur.
Bu parametre degeri Almanya i¢in 1.083 iken Fransa i¢in 1.089 olarak tahmin
edilmistir. Bu Ulkeler disindaki Ulkeler icin parametreler, ya birden kii¢iik, yada
bliyik olarak tahmin edilmistir. Gorlldigu gibi tahmini katsayilarin ¢ogunlugu,
SGP’nin 6ngoérdigu gibi bire yakin olarak bulunamarmistir. Bu da SGP’nin gegerliligi
konusunda bu haliyle olumlu bir kanit olarak degerlendirilemez. Bu nedenle simdi de

cointegration test sonuglarini inceleyelim.

Once CRDW test sonuglarini inceleyelim. CRDW testi icin tablo degerleri, g
dedisik anlam diizeyi igin belirlendikten sonra, bu degerler Tablo 3.5.'deki

hesaplanmis dederlerle karsilastinimistir. Sonuglar ana hatlan ile su sekildedir.

165 Asiinda burada yaptigmiz 3.1.1.1. bash@ altindaki testin degisik ekonometrik
yontemlerle yeniden yapimasidir.
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ABD i¢in hesaplanan CRDW degeri hi¢bir anlam diizeyinde anlamli olmadid igin,
e(t)*p*(t) ile p(t) arasinda cointegration olmadigi sonucuna varilmistir. Bir baska
deyisle, CRDW testine dayanarak SGP’den sapmalarin duragan olmadigini
soyleyebiliriz. Buna karsin, Almanya ve Fransa igin % 5 ve % 10 anlam
duzeylerinde; ingiltere ve italya icin ise sadece % 10 anlam diizeyinde e(t)*p*(t) ile
p(t)’nin cointegrated olduklar bulunmustur. Bu nedenle bu sonuca dayanarak, bu
Ulkelerle Turkiye arasinda SGP’nin gecerliligi yonunde kanitlarin var oldugunu

soyleyebiliriz.

Kritik degerleri % 1 anlam diizeyi icin 4.00, % 5 anlam duzeyi icin 3.37, %
10 anlam duzeyi i¢in 3.02 olan DF test sonuglan ile ilgili olarak sunlan séylemek
mimkiindir. ABD icin bir dnceki testte oldudu gibi e(t)*p”(t) ile p(t) arasinda bu
teset sonuglarina gore cointegration iliskisinden s6z etmek miumkiin degildir. Ayni
sekilde ingiltere icin de e(t)*p*(t) ile p(t) arasinda cointegration sézkonusu
degildir. Bununla birlikte Fransa ve italya icin % 10 anlam diizeyinde e(t)*p™(t) ile’

p(t)’'nin cointegrated olduklarini soyleyebiliriz.

Son olarak ADF test sonuclarini, % 1 anlam diizeyi igin 3.78, % 5 anlam duzeyi
icin 3.25 ve % 10 anlam diizeyi icin 2.98 olan kritik degerlere gore su sekilde

yorumlamak mimkunddr.

Onceki testlerin aksine ADF test sonuglari, belirtilen kritik degerlerde higbir
durumda e(t)*p*(t) ile p(t) arasinda cointegration iligkisinin varhgmni
gostermemektedir. Yani ADF test sonuglan tamamen SGP aleyhinde kanitlar ortaya

koymaktadir.

Reel doviz kurlar igin yaptigmiz duraganhk testleri ve daha sonra yaptigmiz
iki agsamali cointegration testlerinin sonuglarini birarada g6z 6niinde tuttugumuzda
Tiurkiye ile Turkiye'nin ticaret ortaklari arasinda SGP’nin performansi ile ilgili

olarak su genel sonuglarn sdyleyebiliriz:



83

Reel doviz kurlarinda, birim koklerin varhgini test etmek igcin tahmin
ettigimiz ARIMA modellerinin nokta tahminlerinin Fransa ve italya icin yakinsaklik
gostermesine ragmen; ABD, Almanya, ve ingiltere icin yakinsaklk géstermedigini
ancak, tim reel doviz kurlarinda birim kokin varligini test etmek igin uyguladigimiz
DF ve ADF testlerinin ise reel doviz kurlarinin birinci farklarinda duragan olduklan

sonuglarint verdigini biliyoruz.

Ote yandan, cointegration test sonuglarina baktigimizda; kullandigimiz bitin
testlerin ABD igin butin anlam dizeylerinde SGP’nin basansizhgim gosterdigini ve
diger ulkeler icin ise bu testlerin kangsik sonuglar ifade ettigini gérmekteyiz. Yani
ABD disindaki diger ulkeler ile Turkiye arasinda SGP’'nin performans! konusunda bazi
testler olumlu sonuglar ortaya koyarken, bazi testler olumsuz sonuglar ortaya

koymustur. Ancak ABD igin bunlarin hicbiri saglanamamistir.

Simdi ulastigimiz bu sonuglar, birim kok testleri ile cointegration testleri
sonuglanni, birarada degerlendirerek SGP’nin Tirk ekonomisindeki performansi
konusunda genel bir kantya varmak olduk¢a zor olmakla birlikte, SGP’'nin ABD ile
TUrkiye arasinda ¢alismadigini ve eger ADF testi esas alinirsa ayni sonucun diger
Ulkelerle Turkiye arasinda SGP’nin performansi konusuna da yayginlastirilabilecegi-

ni sdyleyebiliriz.

Yaptigmiz testler sonucunda, SGP’nin ABD ile Turkiye arasinda kotu performans
gosterdigi sonucuna kesin olarak vanlmistir. Bu sonucun olasi degisik agiklamalan
vardir. Bu sonucun olasi agiklamalarindan biri hem Amerika hem de Turkiye'de son
on yilda ortaya gikan yapisal degisimler olabilir. Ctinkli, birgok llkede oldugu gibi bu
iki Ulkede de fiyatlar genel dizeyleri, giderek artan oranda ticarete konu olmayan
hizmet fiyatlarina bagh olmaktadir. Ornedin, ABD Gayri Safi Milli Hasilasinin %
65’den fazlasi hizmetlerden olusurken, Turkiye’de hizmet sektoriniin orani yaklasik
% 32 dolayindadir ve surekli artis gdstermektedir. Dolayisiyla eder, ABD’nin bu

mallardaki ulke i¢i arz ve talep kosullan Tirkiye'ye veya diger ulkelere oranla
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zaman iginde degisirse; bu degisim nisbi SGP’den sapmalara neden olabilir. Ayrica
ikinci bdliimde aktardigimiz gibi parasal ve reel soklar, SGP'den gecici ve siirekli
sapmalar yaratabilmektedir. Bunlarin yaninda dis ticarete uygulanan tarife ve kotalar
gibi engellerin ve bu ulkelerde mal piyasalarinda olusan tekelci ve oligopolci
egilimlerin, tek fiyat yasasinin isleyisini bozdugunu ve sonunda dolayli olarak

SGP’nin kotu performans gostermesine neden oldugunu séylemek de mimkundur.

3.2. NOMINAL VE REEL DOVIZ KURLARI ARASINDA NEDENSELLIK
TESTLERI

Birinci bolumde, bazi temel betimleyici istatistikler yardimiyla reel doéviz
kuru degismelerinin, daha ¢ok nominal déviz kurundaki degismelere bagh oldugunu
soylemistik. Bu kisimda, “Granger anlaminda nedensellik testi” yardimiyla, gercekte
bu sonucun dogru olup olmadigni ve bu iki degisken arasinda, eder gerc;ekten-nedensel/ \

bir iligki s6z konusu ise bu nedenselligin yontinii belirlemeye ¢alisacagiz.

Bu amagla yapilacak bir nedensellik testinde iliskinin yonu, birgok agidan hem
akademisyenlerin hem uygulamacilarin ve hem de politikacilanin ilgisini
¢ekebilmektedir. Bilindigi gibi son yillarda, doéviz kuru yénetimi konusunda yogun
tartismalar olmaktadir. Bu tartismalardaki taraflan, bir yanda doéviz kuru
yonetimini savunanlar ile diger tarafta doéviz kuruna hic miidahale yapiimamasini

savunanlar olusturmaktadir.

Ote yandan, yillardir SGP teorisini test ederek SGP’nin iyi performans
gostermedidi sonucuna varan iktisatgilar, bu sonug¢ icin degisik nedenler ortaya
atmislardir. Nedenler konusundaki tartisma ise agirlikh olarak nominal déviz kurlan
ile reel déviz kurlan arasindaki nedensel iliskinin yonu Uzerine yogunlagsmistir. Bu
konu Uzerinde galisma yapan, iki ana disiince okulu vardr. ilk disiince okuluna gére,

reel soklar SGP’den sapmalara neden olur ve bu sapmalar sonucu reel déviz kurunda
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ortaya ¢ikan degismeler, nominal déviz kurunda da degismelere neden olur. Diger
disiince okuluna gore ise fiyatlarin yavas uyumundan dolayi, parasal soklar SGP’den
sapmalara yol agar ve bu ylizden nominal déviz kurundaki degismeler, reel doviz

kurundaki degismelere neden olurlar.

“Granger anlaminda nedenselligi” su sekilde tanimlayabiliriz. Eger X¢'nin
gecmis gdzlemlerine ait bilgi, Y¢ igin tahminler saglayabilirse, Xy zaman serisinin Y¢
zaman serisine Granger anlaminda neden oldugu siiylenir”1 66, Nominal doviz kurlar
(et) ile reel doviz kurlan (Ry) arasinda Granger anlaminda nedensellik testi su

sekilde yapilabilir.

ilk olarak nominal doéviz kurundaki degismelerin (Ae), reel doéviz kurundaki
degismelere (AR) neden olmadigi seklindeki sifir hipotezini test etmek igin iki farkl

regresyon tahmin edilir. Bu regresyonlardan birisi kisitsiz regresyondur ve

n n
ARt=a0+) briARti+ ) beileti+ vt (1)

i=1 i=1

seklinde ifade edilir. Diger regresyon ise kisitli regresyondur ve sadece reel doviz

kuruna ait gecikmeli degiskenleri icerir. Kisith regresyon;

MRe=20+ Y br Ry (2)
i=1

166 gy konuda aynntili bilgi icin bkz. Clive W. J. GRANGER, “Investigating Causal Relations
by Econometric Models and Cross-Spectral Methods”, ECONOMETRICA, C. 37 (1969),
s. 424-438; Stephen MILLER, “Cointegration and Error-Correction Models: The
Temporal Causality between Government Taxes and Spending”, SOUTHERN ECONOMIC
JOURNAL, 57 (July 1990), s. 221-29; Antonie S. D. DELORME ve Barbel FINKSTADT,
“Cross National Money-Income Causality for the Floating Exchange Rate Period: Has the
Influence of U.S. and German Money Persisted”, JOURNAL OF MACROECONOMICS, C.
13, N. 2 (Spring 1991), s.207-237; Jaleel AHMAD ve Andy C. C. KWAN, “Causality
between exports and economic growth”, ECONOMICS LETTERS, 37 (1991), s.243-248.
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seklinde gosterilir. Bu iki regresyon tahmin edildikten sonra her iki regresyona ait
artik terimler elde edilir. Kisitsiz regresyondan elde edilen artik terimler (AKTyR)

ile kisith regresyondan elde edilen artik terimler (AKTR) kullanilarak,

F= (N-k) (AKTR - AKTUR) / q

bigiminde formiile edilen F-istatistigi yardimiyla (1) nolu esitlikte yer alan bgj
katsayilarinin, grup olarak anlaml bir sekilde sifirdan farkli olup olmadigi test
edilir. Eger katsayilar anlamli bir gsekilde sifirdan farkli ise “nominal déviz
kurundaki degismelerin reel doviz kurundaki degismeler neden olmadigi seklindeki”,
sifir hipotezi reddedilir.

Nedensel iliskinin, bir degiskenden digerine olan yoni test edildikten sonra bu
kes; reel doviz kurundaki degismelerin (AR), nominal doviz kurundaki degismelere

(Ae) neden olmadigi seklindeki sifir hipotezi test edilir. Bunun icin ise,

n n

Det=ao+ Y, bridRti+ Y, beileti+ vy (3)
i=1 i=1

ve

Aet=ao+§n: beilet-i+ Vit (4)

i=1

seklindeki iki regresyon tahmin edilir. Bu kez (3) nolu esitlikte yer alan bg;j

katsayilannin, anlamh bir sekilde sifirdan farkli olup olmadigi test edilir.

Nominal déviz kurundaki degismelerin (Ae) reel doviz kurundaki degismelere
(AR) neden oldugu sonucuna varabilmek igin 6nce nominal doéviz kurundaki
degismelerin (Ae) reel doviz kurundaki degismelere (AR) neden olmadigi seklindeki

sifir hipotezinin reddedilip, daha sonra reel doviz kurundaki degismelerin (AR)
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nominal doviz kurundaki degismelere (Ae) neden olmadidi seklindeki sifir hipotezinin

kabul edilmesi gerekir.

Granger nedensellik testleri sonucunda l¢ farkli sonug ortaya (;lkabilir1 67,

Birinci sonug, “tek yonli nedensellik” dir. Konumuzla ilgili bu tek yoénla
nedensellik, ya Ae’den AR’ye dogru, yada AR’den Ae’'ye dogru olur. Eger (1) nolu
esitlikte bgj katsayilan anlaml bir sekilde sifirdan farkli ve (3) nolu esitlikte bpj
ise katsayillan anlamlt bir sekilde sifirdan farkli degilse Ae’den AR’ye dogru tek
yonli nedensellik s6zkonusudur. Tersi durumunda ise AR’den Ae’ye dogru tek yonli

nedensellikten sézedebiliriz.

ikinci sonug ise “iki ydnli nedensellik yada feedback” dir. Eger (1) ve (3) nolu
esitlikteki bgj ve bR katsayi setleri anlamh bir sekilde sifirdan farkh ise iki yonli

nedensellik ortaya ¢ikmaktadir.

Ugtinct sonug, “bagimsizlik” dir. Eger (1) ve (3) nolu esitlikteki bgj ve bp;
katsayt setleri, anlamh bir sekilde sifirdan farkli degilse, iki degisken arasinda

bagimsizhigin ortaya ciktigini soyleyebiliriz.

Granger nedensellik test sonuclar), tablo 3.6. ve tablo 3.7.’de yer almaktadir.
Her iki tablodaki degerleri elde etmek icin degiskenlerin logaritmik birinci farklar
kullaniimistir. Ayrica, bitin regresyonlar en kiigik kareler yéntemiyle tahmin
edilmistir. Tablolar, nominal déviz kurlarinin, reel doviz kurlarina veya reel doviz
kurlarinin nominal doviz kurlarina neden olup olmadigini belirlemek igin gerekli
olan F-istatistikleri ile istatistiklerin anlam duzeylerini vermektedir. Bu testierde

daha once belirtildigi gibi iki hipotez test ediimistir.

Birinci hipotez, “nominal doéviz kurlarinin Granger anlaminda reel doéviz

167 pamodar N. GUJARATI, Basic Econometrics, McGRAW-HILL Publishing Company,
Second edition, 1988, s. 542.
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kurlarina neden olmadigim”; ikinci hipotez ise, “reel doviz kurlarninin Granger

anlaminda nominal doviz kurlarina neden olmadigini” ifade eder.

Tablo 3.6. Nominal Ddviz Kurlan Uzerine

Nedensellik Testleri

Anlam
Ulke F-istataistigi Diizeyi
ABD F(12-166) = 1.712 0.068
Almanya F(12-166) = 1.047 0.409
Fransa F(12-166) = 1.319 0.212
Ingiltere F(12-166) = 1.207 0.282
italya F(12-166) = 0.789 0.660

Tablo 3.7. Reel Doviz Kurlan Uzerine
Nedensellik Testleri

Anlam
Ulke ' F-istataistigi Diizeyi
ABD F(12-166) = 1.453 0.147
Almanya F(12-166) = 1.399 0.171
Fransa F(12-166) = 1.174 0.306
ingiltere F(12-166) = 1.568 0.105
italya F(12-166) = 0.501 0.912

Tablo 3.6’daki test sonucglanna gore, geleneksel % 5 anlam diizeyinde higbir
ulke ile Turkiye arasinda, nominal doviz kurlanindaki degismelerin reel doviz
kurlanindaki degismelere Granger anlaminda neden olmadigi seklindeki sifir hipotezi
reddedilememistir. Ayni sekilde ikinci hipotez testine yoénelik tablo 3.7.°deki
sonuglar, yine hicbir tlke ile Turkiye arasinda reel déviz kurlarindaki degismelerin
nominal déviz kurundaki degismelere Granger anlaminda neden olmadigini ifade eden

sifir hipotezini reddedememektedir.

Sonu¢ olarak, %5 anlam diizeyinde elde edilen bu sonuglara dayanarak, reel
doviz kurlan ile nominal déviz kurlari arasinda Granger anlaminda nedensel bir

baglantinin olmadi§i sonucuna varilmistir.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE EKONOMISINDE SATINALMA GUCU PARITESININ
VEKTOR OTOREGRESYONLARLA ANALIZI

4.1. VEKTOR OTOREGRESYON VE SATINALMA GUCU PARITESI TEORISI

Vektor otoregresyon (VAR) teknigi, 1980 yilinda Sims’in <;ah§maS|1 68 jle cok
esitliklii modellemeye, (6rnedin es zamanh denkiem sistemlerine), bir alternatif
olarak gelistirilmistir. Sims’in bu ¢alismasindan beri VAR yodntemleri, hipotez testi,
dinamik analiz, ileriye yo6nelik tahmin ve politika analizi amaclaryla bircok ampirik

makroekenomik ¢alismada kullanllmlstlr169 ve halen de yaygin olarak

168 ¢ A SIMS, “Macroeconomics and Reality”, ECONOMETRICA, C. 48, (January 1980),

s. 1-48.

169 gy calismalardan birkacina burada deginebilirizz C. A. SIMS, “Comparison of Interwar

and Postwar Business Cycles: Monetarizm Reconsidered”, AMERICAN ECONOMIC
REVIEW, C. 70, N. 2 (May 1980), s. 250-257. ; Robert B. LITTERMAN ve Laurance
WEISS, “Money, Real Interest Rates, and Output: A Reinterpretation of Postwar U. S.
Data”, ECONOMETRICA, C. 53, N. 1 (January 1985), s. 129-155. ; David BACKUS,
“The Canadian-U.S. Exchange rate: Evidence from A Vector Autoregression”, THE
REVIEW OF ECONOMICS AND STATISTICS, 68 (1986), s. 628-637. ; Robert KROL,
“Money and the U.S. Business Cycles”, ECONOMICS LETTERS, 37 (1991), s. 19-24. ;
Ziya ONiS ve Sileyman OZMUCUR, “Exchange Rates, Inflation, and Money Supply in
Turkey”, JOURNAL OF DEVELOPMENTS ECONOMICS, 32 (1990), s. 132-154. ; Ayrica
siyaset bilimine ¢ok iyi bir uygulamasi icin bkz., John R. FREEMAN ve Digerleri,
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kullaniimaktadir. Ayrica VAR modellemesi, ayni konuda birbirlerine rakip
durumunda olan teorileri degerlendirmede kullanilacak ampirik kanit elde etmek

amaciyla da kullaniimaktadir 1 70,

VAR modellemesi, makroekonometrinin nisbeten yeni bir araci olmasina ragmen,
iki ana baslikta toplayacagimiz nedenlerden dolayi, ¢ok kisa bir zamanda yaygin
kullanim alani bulmU§tur171. Bu nedenlerden ilki, ekonomiyi temsil edecek dogru
yapisal model konusunda makroekonomistler arasinda var olan yaygin
anlagmazliklardir. Tim ekonominin yapisal modeli hakkinda iktisat okullar arasinda
farkll veya birbirine benzer model 6nerileri vardir. Bu modellerden hangisinin esas
alinarak, arastirilan konu hakkinda galisma yapilacagi her zaman bir sorun olarak
kargimiza ¢ikmaktadir. VAR modellemesi bu tur tartismalarda geleneksel
modellemeye oranla daha az etkilenmektedir. Clunkii VAR modellemesinde, belli bir
teoriye gore olusturulan onsel (A priori) varsayim ve kisitlar, minumum diizeyde
kullaniimaktadir. Nedenlerden ikincisi ise, belli bir yapisal modelde, kisitlar
uygulamayan172 VAR yontemleri ile ekonominin énemli dinamik karakteristiklerinin
belirlenebilmesidir. Ozellikle ani tepki (Impulse response) ve varyans
ayrnistinimast (variance decomposition) simulasyonlar, ekonominin dinamik

yapisini karakterize etmekte kullanilan en 6nemli VAR teknikleridir.

Uglinc bélimde SGP’nin Tirkiye ekonomisinde calisip ¢alismadid test edilmisti.

“Vector Autoregression and Study of Politics”, AMERICAN JOURNAL OF POLITICAL
SCIENCE, C. 33, N. 4 (November 1989), s. 842-877.

Gerald NICKELSBERG, “Small-Sample Properties of Dimensionality Statistics for Fitting
VAR Models to Aggregate Economic Data”, JOURNAL OF ECONOMETRICS, 28 (1985), s.
183.

John W. KEATING, “Identifying VAR Models Under Rational Expectations”, JOURNAL OF
MONETARY ECONOMICS, 25 (1990), s. 453.

170

171

172 Geleneksel yapisal modeller, drnegin, eszamanh denklem sistemleri, modelde yeralmasi

gereken degiskenleri belirlemede, hangi degiskenlerin i¢sel ve hangi degdiskenlerin dissal
degisken olarak alinmast gerektigi ve kullanilan modelin bigimi konusunda kisitlar
uygulayan tek bir teoriye dayanir. Geleneksel yapisal modellerle VAR modellerinin
aynntih karsilagtirmasi igin bkz., FREEMAN, s. 842-877.
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Ancak yapilan bu testler Turkiye ekonomisinde SGP'nin genelde ¢alismadigi yoninde
sonuglar ortaya koymustu. Bu bolimde SGP'den sapmalarnn nedenlerini incelenerek,
bu sapmalarin neden ortaya ¢iktigi belirlenmeye c¢alisilacaktir. SGP teorisi, her
turdeki parasal soklarin SGP’den siirekli sapmaya neden olmamasi gerektigini; buna
karsin, nisbi verimlilik soklarinin ise SGP’den surekli sapmaya yol agabilecegini
ifade eder. Bu bdlimde, VAR teknig’:ji173 kullanilarak, Almanya-Tirkiye ve ABD-
Turkiye arasindaki reel doviz kurlari esas alinip bu dnermenin gecerliligi test
edilecektir. Almanya ve ABD’nin Turkiye ile olan ticaret iliskileri ve Almanya ile
ABD’nin dinya ekenomisindeki yeri iilke seciminde onemli etmen olmustur. VAR
analizlerinde kullanilan verilerden mevsimsel olarak diizeltiimis M1 para arzlan,
mevsimsel olarak dizeltilmis sanayi tretim indeksleri ve faiz oranlan; IMF'nin

“international Financial Statistics”lerinden alinmstir.

4.2. VEKTOR OTOREGRESYONUN TANITIMI

1980’li yillarda, geleneksel yapisal modellemeye alternatif olarak gelistirilen
ve birgok amag icin kullanilabilen VAR modellemesi burada butin analitik araglan ile
tanitilacaktir. Bu tanitimda, ileri dizeydeki matematik ispatlardan kaginilacak, ancak
bu tir analizlerin agiklamalarinin bulunabilece@i kaynaklar mimkiin oldugunca

verilecektir.

4.2.1. Vektor Otoregresyonun Tanimi

Geleneksel ekonometrik calismalarda kullanilan teorik yapt tzerindeki

anlasmazliklar, yani hagi modelin dogru oldugunun tartisilmasi, belli teorik

173 VAR modellemesinde metodoloji olarak BACKUS, s. 628-637; Jin-Ock KIM, A Time
Series Analysis of The Real Exchange Movement In Korea, ABD, 1991
¢alismalarinda kullanilan metodoloji izlenilecektir.



92

yaklasimlari esas alarak belirlenmis yapisal modellere dayanan c¢alismalarin
yorumlanmasini oldukga gn'.lglestirir174. Ayrica bazi durumlarda, 6rnegin, belli bir
konudaki teorinin ¢ok karmasik olmasi halinde, ekonomik teori, dogru tahmin
modelini olusturmak icin yeterli olmayabilir. Ayrica temel alinan teori, bircok
degisik gecikme yapisi ile agiklanabilir. Ancak teorinin farkli gecikme yapilar ile
formile edilmesi, farkh dinamik modeller ortaya c;lkarabilirws. iste bu nedenlerden
dolay! arastirmaci, belli ekonomik teori yerine, kullandigi veri yardimiyla modelin
dinamik yapisinin belirlenmesini tercih edebilir. Bu durumda VAR modellemesi

arastirmactya ¢ok yararh bir ara¢ olmaktadir.

VAR teknigi, bir esitlikler sistemidir ve sistemde yer alan her bir degisken igin
bir esitligi ic;erir176. Bir bagka deyisle VAR, sistemde yer alan her degiskenin
sistemde yer alan tim degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonudur. Her
esitlikde yeralan hata teriminin seri korelasyon o&zelligi tasimadigi ve bu hata
teriminin de esitlikteki bagimh degiskeni dogrusal bir yéplda acikladi@i varsayilir.
Yani, bir esitlikte yeralan bagimh degisken, tim diger degiskenlerin ve yukarda
ozelligini belirttigimiz hata teriminin dogrusal bir fonksiyonudur1 77, VAR
sisteminde yer alan esitliklerde, hem rassal hem de rassal olmayan kisimlar vardir.
Sistemde yer alan rassal degiskenlerin herbiri, kendisinin ve modelde yer alan diger
rassal degiskenlerin gecikmeli degerlerinin ve sabit terim veya bir polinomiyal
foksiyonla ifade edilebilen zaman trendi gibi rassal olmayan kisimlarin dogrusal bir

fonksiyonu olarak ifade edilir1 78, g degiskenin yer aldigi bir VAR sistemi asagidaki

174 gackus, s. 628-37.

175 pINDYCK-RUBIEELD, s. 353.

176 Abdur CHOWDHURY, “Monetary and Fiscal Policy as a Stabilization Tool: The Case of

Korea and Turkey”, QUARTERLY REVIEW OF ECONOMICS AND BUSINESS, C. 29, N. 1
(Spring), s. 33-48.
177 KEATING, s. 4565.

178 Richard M. TODD, “Vector Autoregression Evidence on Monetarizm: Another Look at the

Robustness Debate”, QUARTERLY REVIEW, Federal Reserve Bank of Minneapolis , C. 14,
N. 2 (Spring 1990), s. 19.
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bicimde giisterilebilir'I 79,

Yt =V +01yt-1 + .. + Opyrp + V¢

Burada, yt = (Y1t - YMt) s V = (V1 ... v)y)~ dir. @ g*g boyutunda katsayilar
matrisidir. v¢ = (vt ... vyt)~ dir ve bunlar her esitlikte, verinin kapsadigi dénem
icin agiklayici degiskenler tarafindan agiklanamayan veya tim degiskenlerde bu
dénemde ortaya c¢ikan siirpriz degismeleri agiklar. Ayrica vy ile ilgili su genel

ozellikler yazilabilir:

E (Vt) =0
E(VtVt')=Q
E(vivg)=0,t#s

E(ytvg)=0timt<s.

Goéruldiglu gibi vy seri korelasyonun ve degisken varyanslihdin olmadigi
basitlestirilmis varsayimlara uyan bir white noise vektérdir. Q matrisi ise hata
terimleri igin varyans-kovaryans matrisidir ve her degiskende ortaya cikan surpriz
degismeler arasinda korelasyonun bir &iglstdur.

.
Bu sekilde 6zet olarak VAR’In genel yapisini tanittiktan sonra, simdi VAR

modeliemesi ile ilgili bazi 6nemli konulara deginebiliriz.

Herseyden dnce VAR modellemesi hangi degiskenlerin igsel ve hangi degiskenlerin
dissal oldugu konusunda 6nsel varsayimlar gerektirmez180. VAR modelcisi, teoriyi,

yt'de yer alacak degiskenleri belirlemek igin kullanir. Ancak, hangi degdiskenlerin

179 George G. JUDGE, Introduction to the theory and practice of Econometrics,
John Wiley and Sons, ABD, 1988, s. 752.

180 Alok K. BOHARA ve William H. KAEMPFER, “A Test of Tariff Endogeneity in the United
States” THE AMERICAN ECONOMIC REVIEW, C. 81, N. 4 (September 1991), s. 954.
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digsal oldugunu 6nceden varsaymaz, bunun yerine kullandi§i degiskenlerin timiini
icsel degisken olarak alir'81. Daha sonra arastirmaci, veriyi duraganlastirmak icin
d<':'>ni1$tijriir1 82, Hipotez testi yapmak icin bu tir ¢alismalarda esas alinan asimtotik
dagiim teorisi, duraganlik olgusu iizerine kuruldugu igin VAR'da duragdanlik, ézelikle
snemli bir konudur183, Duraganhiga ulasmak icin genellikle, veri dogal logaritma
alinarak donusturilir ve logaritmalarninin birinci farklarn alimr. Bunun yaninda,
serilere birim kok testleri de uygulanabilir. Ayrica otokorelasyon grafikleri yardimi

ile de duraganlk kontrol edilebilir.

VAR modellemesinde bir baska énemli konu da, belirlenen VAR modelinin tahmini
ile ilgilidir. Eger, VAR modelinde yer alan her esitlikte sag taraftaki degiskenler ayni
ise VAR modelindeki katsayilarin basit enkligtk kareler tahminleri tutarhdir
(consistent) ve asimtotik olarak da etkindirler (efficient)184. Bununla birlikte,
farkh esitliklerde sag taraftaki degiskenler farkli ise uygun tahmin ydntemi

genellestirilmis en kuglk kareler y6ntemidir185.

4.2.2. Vektor Otoregresyonlarin Belirlenmesi

VAR analizi, ekonomik degiskenler arasindaki iligkiler tizerine herhangi bir
kisitlama koymamasina ragmen VAR esitlikler sistemini belirlerken, iki genel
kisitlama so6zkonusu olabilir. Bu kisitlamalar, VAR sisteminde yer alacak

degdiskenlerin secimi ve secilen degiskenler icin uygun gecikme yapisinin

181 FREEMAN, s. 844.

182 BOHARA-KAEMPHER, a.g.e., s. 954.; CHOWDHURY, s. 36.; R. W. HAFER ve Richard G.
SHEEHAN, “Policy Inference Using VAR Models”, ECONOMIC INQUIRY, C. XXIX (January
1991), s. 46.; JUDGE, s. 754-755.

Giorgio CANARELLA ve Stephen K. POLLARD, “Efficiency in Foreign Exchange Markets:
A Vector Autoregression Approach”, JOURNAL OF INTERNATIONAL MONEY AND
FINANCE, 7 (1988), s. 336-337.

FREEMAN, s. 855.; PINDYCK-RUBINFELD, s. 355.; HAFER-SHEEHAN, s. 47.

185 HAFER-SHEEHAN, s. 47.

183

184
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belinlenmesidir. $imdi bu kisitlamalan agiklayalim.

4.2.2.1. Vektdor Otoregresyonlarda Yer Alacak Degigkenlerin

Belirlenmesi

VAR sisteminde yer alacak degiskenlerin se¢iminde belli bir ekonomik teori
tarafindan &nerilen belli bir model temel alinmamasina ragmen, ekonomik teori, VAR
sisteminde yer alacak degiskenlerin belirlenmesinde ¢ok yararl bir kilavuzdur. Bu
nedenle incelenecek VAR sistemlerinde yer alacak dediskenlerin segiminde, SGP
teorisi temel belirleyici olarak alinmistir. Bilindigi gibi SGP teorisine gore SGP’den
sapmalar, parasal ve reel soklardan kaynaklanir. Beklenen veya beklenmeyen Parasal
soklar kisa dénemde SGP’den gecici sapmalara neden olurken; nisbi verimlilik soklan
SGP’den sirekli sapmalara neden olabilir. Ayrica, déviz kurlarinin, nisbi enflasyon
oranlari ve faiz orani diizeylerindeki degismelere tamamen uyum saglayamayacag
seklindeki beklentiye dayanan para spekiilasyonlan da, SGP’den ek sapmalarin
kaynadini olusturabilir. Odemeler dengesindeki buyiik aciklar, devalliasyon
beklentilerini arttinrsa; SGP’den sapmalarin daha ciddi boyutlara ulasacad

sOylenebilir.

Bitun bunlann isiginda incelenecek VAR sistemlerinde temelde Gg degisken
kullanilacaktir. Kulanilacak ilk degisken, ikili reel doviz kurlandir. Yani reel
TL/Dolar doéviz kuru ile reel TL/DM doéviz kurlar. ikili reel déviz kurlarinin
kullanilmasinin nedeni. SGP’den sapmalarin reel doviz kurlarinin duragan olmadigini
ima etmesidir. Kullanilacak ikinci degisken, parasal soklarin etkilerinin analizine
olanak taniyacak olan, iki llke arasindaki nisbi para arzi oranlandir. Calismada para
arzi verisi olarak, mevsimsel dizeltme uygulanmis M1 para arzi kullamimistir.
VAR’da yer alacak son degisken ise, iki Ulke arasinda verimlilik soklarini incelemeye
yardimci olacak “sanayi Uretim indeksi”dir. Bir (lkedeki verimliilik artisi reel

GSMH’daki artiglarla da olgulebilir. Ancak, GSMH aylik olarak bulunamadig@ igin
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mevsimsel olarak diizeltiimis sanayi Uretim indeksleri verimlilik olgutld olarak
kullanilmistir. Bu U¢ degiskene ek olarak VAR sistemi, ihmal edilen degiskenlere gok
duyarll oldugu ve faiz orami farklihklan!8® yukarda degindigimiz gibi SGP’den
sapmalara yolagcacadi igin; faiz orant da sisteme etkisi test edilmek lizere gegici olarak
sisteme dahil edilmistir. Ayrica faiz orani yaninda kamu harcamalan ile vergilerin de
reel doviz kurunu etkiledigi dusuntlmis; ancak bu veriler aylik olarak elde

edilemedidi icin, iliskiye sokulmamistir.

Bu sekilde VAR sistemlerimizde yer alabilecek degiskenlere degindikten sonra

simdi bu degiskenleri simgelerle belirleyelim.

R(t) = e(t)*P*(t) / P(t)
e(t) nominal déviz kuru
P*(t) yabanci tlke fiyatlar genel dizeyi
P(t) Turkiye fiyatlar genel dizeyi
R(t) ikili reel doviz kuru

Ar(t) = R(t) - R(t-1)

m(t) = M¥(t) / M(v)
m(t) iki Ulke arasinda nisbi para arzi orani
M*(t) yabanci llke para arzi
M(t) Turkiye para arzi
Am(t) = [M*(t) / M(D)] - [M*(t-1) / M(t-1)]

186 Faiz orani farkliliklar ile doviz kuru hareketleri arasindaki iliskiyi inceleyen iki farkh

diisiince okulu vardir. Bu okullar, Keynezyen okul ve Friedman tarafindan temsil edilen
Sikago okuludur. Keynezyen okul, nominal faiz orami farkhliklan ile doéviz kuru
hareketleri arasinda negatif bir iligkinin varh@ini savunurken; Sikago okulu, nominal faiz
orani farklliklarn ile d6viz kuru hareketleri arasinda pozitif bir iliskinin varhgim
savunur. iki okul arasindaki bu farkhlik farkhi fiyat uyum mekanizmalan varsayimlanni
benimsemelerinden ve uluslararasi parasal varhiklar ile mallara olan talepleri dengeye
getirmede, doéviz kurunun rolii konusunda farkli gorislere sahip olmalarnndan
kaynaklanmaktadir.
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y(t) = Y7(1) / Y(1)
Y*(t) yabana iilke sanayi iretim indeksi
Y(t) Turkiye sanayi Uretim indeksi
Ay(t) = [Y'(®) / Y(®] - Y (1) / Y(t-1)]
Faiz orani paritesi (fop) kO$U|U187 esitligi ise;
fop(t) = i(t) - i"(t) - [e(t+1) - e(t)] / e(t)
i*(t) yabanci tlke faiz orani
i(t) Turkiye faiz oram

Afop(t) = fop(t) - fop(t-1)

Bu sekilde degiskenleri tanittiktan sonra, duslindiigimiz VAR sistemini genel

haliyle su sekilde yazabiliriz.

Am(t) A(L) A2(L) A3(L) A4(L) Am(t), e1(t)
Ay(t) |_| Ba(L) B2(L) B3(L) Ba(L) RESONR e2(t)
Ar(t) Ci(L) Ca(L) C3(L) Ca4(L) Ar(t) e3(t)
Afop(t) Di(L) Dz(L) D3(L) D4(L) Afop(t) e4(t)J

Burada Aj(L), Bj(L), Ci(L), ve Dj(L), LXt = Xt-1 seklinde tanimlanan gecikme
islemcisindeki sonlu sayidaki polinomlardir. ej(t) ler ise seri olarak baglantisiz hata

terimleridir.

VAR sisteminde kullandigimiz butin veriler aylik olup, ocak 1975'den aralik
1991’e kadar olan donemi kapsar. Burada faiz orani hari¢ diger tim degiskenlerin
dogal logaritmalarinin birinci farklan alinarak, VAR sisteminde genis anlamda

duraganhk saglanmaya ¢alisiimistir.

187 Faiz oram paritesi, yerel paranin beklenen deger kaybinin, lilke ici ve yabanci faiz
oranlan arasindaki farka esit olmasi gerektigini ifade eder ve i - it = E(Alne) seklinde
gosterilir. Faiz orami farkliliklanni tanimlamak icin faiz oram paritesinin kullaniimasinin
ana nedenlerinden biri, doviz kuru dalgalanmalarinda beklentilerin roliinli g6z oniinde
tutmakdir. ' *
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VAR sisteminde yer alacak uygun degdiskenlerin belirlenmesi igin blok
nedensellik testi kullanmimistir. Bu test Granger-Sims188 nedensellik testlerinin
¢ok degiskenli nedensellik testleri igcin genellestiriimis seklidir. Bu test igin sifir
hipotezi, “Nisbi para arzi soklan, nisbi verimlilik soklar ve reel déviz kurundaki
degismeler; faiz orani gsoklarindan bagimsizdirlar” seklinde ifade edilmistir. Bu testi
yapmak igin hipotezde deginilen degiskenler igin iki ayn sistem tahmin edilmistir. Bu
sistemlerden birisi faiz oranindaki degismelere ait gecikmeli degiskenlerin yer
almadigt kisith sistem, digeri ise bu gecikmeli degiskenlerin de yer aldigi kisitsiz
sistemdir. Ayrica her sisteme, bir sabit terim ile Ocak disinda diger aylan temsil
eden onbir mevsimsel kukla dedisken dahil edilmis ve sistemde yer alan her

degiskenin oniki gecikmeli bagimli degiskeni kullanilmistir.

Almanya-Tirkiye VAR sistemi igin yapilan blok dissallik testi sonucu elde edilen
ki-kare degeri 36 kisit saylsma189 gore 32.852 ve bu testle ilgili marjinal anlam
dizeyi % 61.91 olarak bulunmustur. Bu ki-kare istatistigine gore ylksek anlam
duzeyinde yukarida ifade edilen sifir hipotezi reddedilemez. Dolayisiyla bu sonug,
Almanya-Turkiye icin reel doviz kuru, nisbi verimlilik soku ve nisbi para arz
soklarinin ortak hareketlerinin, faiz orani sokundan bagimsiz oldugunu ifade eder. Bu
da Almanya-Turkiye igin tahmin edecegimiz VAR sistemine faiz oraninin dahil
edilmemesini gerektirir. Bu nedenle Almanya-Turkiye VAR sistemi reel doviz kuruy,

nisbi para arzi sokian ve nisbi verimlilik soklan ile tahmin edilecektir.

Ayni test ABD-Turkiye VAR sisteminde yer alacak degiskenleri belirlemek igin de

yapilmistir. Bu test sonucunda ki-kare dederi yine 36 kisit sayisi ile 51.03 ve bu

188 Granger nedensellik testini ve onunla ilgili test prosediriini Ugilincl bélimde
aciklamigtik. Sims anlaminda nedenselligi ise kisaca su sekilde agiklamak miimkiindir.
Eger Y'nin bagimh degisken ve X'in gecikmeli, Y ile aym dénemdeki ve gelecekteki
degerlerinin yer aldidi bir regresyonda; X'in gelecek degerlerine ait katsayilar sifirdan
anlamh bir sekilde farkhi degillerse, X'in Y'ye Granger anlaminda neden olmadigi
soylenir.

189 it sayist serbestlik derecesini gosterir.
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degerle ilgili anlam dizeyi %4.97 olarak bulunmustur. Goruldtigu gibi % 5 anlam
diizeyinde sifir hipotezi reddedilemez. Bunun anlami, ABD-Turkiye i¢in reel déviz
kuru, nisbi para arzi soku ve nisbi verimlilk sokunun ortak hareketleri faiz orani
sokundan bagimsiz degildir. Bu sonuca gére, ABD-Turkiye icin dort degiskenli VAR
sisteminin tahmin edilmesi gerekir. Sistemde yer alacak degiskenler, reel déviz kuru,

nisbi para arzi orani, nisbi verimlilik orani ve faiz oram farkhliklaridir.

4.2.2.2. Vektor Otoregresyonlarda Yer Alan Degiskenlere Ait

Gecikme Yapilarinin Belirlenmesi

VAR sistemlerinde yer alacak degiskenleri belirledikten sonra, degiskenlere ait
gecikme sayisinin belirlenmesi gerekecektir. VAR analizinde, 6nemli konulardan
birisi de, VAR sistemin optimal gecikme yapisinin belirlenmesidir. Herseyden &nce,
genel olarak gecikme yapisi belirlenirken gecikmelerin, modellenen sistemin dinamik
yapisini tamamen ortaya ¢ikaracak kadar uzun olmasi gerekir190. Gecikme yapisi
belirlenirken dikkat edilmesi gereken 6nemli iki nokta vardir. Bunlardan birincisi,
gecikme yapisi belirlenirken ilgisiz gecikmelerin modele sokulmamasi. ikincisi ise
ilgili gecikmeleri ihmal etmemektir! 91, Yani, kisaca bu iki nokta VAR sistemini

gereginden az veya fazla parametre kullanmadan tahmin etmektir.

Bu iki durum, yani ilgisiz gecikmelerin modelde yer almasi veya ilgili
gecikmelerin modelde yer almamasi, kendilerine 6zgli bazi sorunlar yaratirlar. Bu
durumda da serbestlik derecesinde yapilan suni degisikliklere bagh olarak, sifir
hipotezinin kablli veya reddi olasihgi herzaman vardir' 92, ilgisiz gecikmelerin

modele dahil edilmesi, yapilan testlerin glicini azaltir ve etkin olmayan parametre

190 piINDYCK-RUBINFELD, s. 355.

191 Phillip FANCHON ve Jeanme WENDEL, “Estimating VAR models under non-sataionarity
and cointegration: alternative approaches for forecasting cattie prices”, APPLIED
ECONOMICS, 24 (1992), s. 212.

192 CANARELLA-POLLARD, s. 337.
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tahminlerine yol aqar193. Buna karsin, ilgili degiskenlerin (gecikmelerin) modelde
yer almamasi modelin yanlis tanimlanmasi ile sonuglanir ve sapmali tahminlere yol

agar. Dogal olarak bu durumda uygulanacak testler de sapmal olur194,

Optimal gecikme yapisinin belirlenmesi i¢cin degisik kriterler
uygulanmaktadlrlgs. Bu kriterler icerisinde arastirmacilar tarafindan onerilen ve
yaygin olarak kullanilan ¢ kriter vardir. Bunlar, Akakie’nin nihai tahmin hata
kriteri (FPE), yine Akakie'nin bilgi kriteri (AIC), ve SCHWARZ kriteri (SC) dir. Bu

kriterler acik olarak su sekilde tamimlanmaktadiriar.
FPE = [(T+J) / (T-J)K] det ¥
AIC = Ln(det ¥) +2k2J / T
SC = Ln(det 3) + (k2J / T)Ln(T)

Burada Y artik terimlerin kovaryans matrisini , T gbézlem sayisini, k igsel

degisken sayisini, J de gecikme sayisini gosterir.

193 Mark . TAYLOR, “Ex-ante Purchasing Power Parity: Some Evidence Based on Vector
Autoregressions in the Time Domain”, EMPIRICAL ECONOMICS, 15 (1990), s.85-86.

194 §nder BZKAZANC, Ekonometriye Girig, Eskigehir, 1989, s. 80-83.

195 By konuda aynintili bilgi icin bkz., Daniel L. THORNTON ve Dallas S. BATTEN, “Lag-
Length Selection and Tests of Granger Causality between Money and Income”, JOURNAL
OF MONEY CREDIT AND BANKING, C. 17, N. 2 (May 1985), s. 164-177.; Stephen M.
MILLER, “Monetary Dynamics: An Application of Cointegration and Error Correction
Modelling”, JOURNAL OF MONEY CREDIT AND BANKING, C. 23, N. 2 (May 1991), s.
147.; NICKELSBURG, s. 185-186.; Cheng HSIAO, “Autoregressive Modelling and
Money-income Causality Detection”, JOURNAL OF MONETARY ECONOMICS, 7 (1981), s.
85-106.; W. Douglas McMILLIN, “Monetary vs. Credit Aggregates: An Evaluation of
Monetary Policy Targets”, SOUTHERN ECONOMIC JOURNAL, (January 1984), s. 712-
715.; HAFER-SHEEHAN, s. 45-46.; John GEWEKE ve Richard MEESE, “Estimating
Regression Models of Finite but Unknown Order”, INTERNATIONAL ECONOMIC REVIEW,
22 (February 1981), s. 55-70.
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Optimal gecikme yapisi belirlenirken, kural olarak, uygulanan kriteri minimize

edecek gecikme sayisi, optimal gecikme olarak belirlenir 1 26,

Burada deginilen kriterler veya bu kirterlerden farkli kriterler kullanilarak
gecikme yapisi belirlendigi gibi birgok arastirmaci, VAR sistemlerindeki her bir
degisken icin esit sayida gecikme sayisi uygulayarak VAR sistemlerini tahmin

etmislerdir. Ornegin Fisher!97

, gecikme sayisini her degisken icin Ug¢ aylk veride
U¢ olarak belirlemistir. Sims198 yine U¢ aylik veri kullandig ¢alismasinda gecikme
sayisinl dort ve sekiz arasinda test ederek dort olarak belirlemistir. Krol199 aylik
veri kullandidi calismasinda, gecikme sayisini oniki olarak almistir. Friedman200 ic

aylk veride, gecikme sayisini sekiz olarak kullanmigtir.

Bizim gecikme yapisini belirlerken uygulayacagimiz test “Olabilirlik oran

testi”(Likelihood Ratio Test) diré01, By test;
(T-c)*(Log(det Y;) - Log(det ¥ )

seklinde formiile edilir. Formiilde yer alan T ornekteki gézlem sayisinl, ¥ ye Yy

196 £pg kriterinin nasil uygulandidi ile ilgili olarak genis bilgi icin bkz., McMILLIN-FACKLAR,
s. 712-714.; HSIAO, s.85-104.; THORNTON-BATTEN, s. 166-167.; AIC ve SC
kriterleri i¢in bkz., JUDGE ve Dig. ,s. 761-762.

197 Stanley FISHER, “Relative Shocks, Relative Price Variability, and Inflation”,
BROOKINGS PAPERS ON ECONOMIC ACTIVITY, 2 (1981), s. 381-431.

198 Christopher A. SIMS, “Comparison of Interwar and Postwar Business Cycles:
Monetarism Reconsidered”, AMERICAN ECONOMIC REVIEW, papers and Proceedings,
(May 1980), s. 250-257.

199 yroL, s. 19-24.

200 M. Benjamin FRIEDMAN, “The Roles of Money And Credit in Macroeconomic Analysis”,
Macroeconomics, Prices and Quantities: Esssays in Memory of Arthur
M. Okun, Editor: James Tobin, Washington D. C. , The Brookings Istitution, 1983, s.
161-199.

201 By testle ilgili aynintilt bilgi icin bkz., BACKUS, s. 632.; FANCHON-WENDEL, s. 212-
213.; BOHARA-KAEMPHER, s. 956.
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kisith ve kisitsiz VAR sistemlerinin artik terimlerinin kovaryans matrislerini ifade
eder. c ise kiglk ornek ozelliklerini gelistirmek igin kullanilan bir diizeltme faktori
olup, sistemde her kisitsiz esitlikte yer alan degiskenlerin sayisina esittir.
Olabilirlik oran test istatistigi asimtotik ki-kare (XZ) dagilimina sahip olup,
serbestlik- derecesi kisit sayisina esittir. Bu test ile modelde yer alan her bir
degdiskenin, J tane gecikmeli degiskeni igerdigi bir sistemin, daha diusik sayida
gecikme sayisini icerecek bir sisteme indirgenip indirgenemiyecegi test edilir. Simdi

bu test sonuglarnini inceleyelim.

Almanya-Tirkiye VAR sisteminde gecikme uzunlugunu belirlemek amaciyla
kullandigimiz olabilirlik oran testi i¢in 6nce temel VAR sisteminde 18 (aylik)
gecikme kullanmilmistir ve bu gecikme sayisinin 12’'ye indirilip indirilemiyecegini
test edilmistir. Her iki gecikme yapisina ait VAR sistemleri tahmin edilirken,
sistemlere bir sabit terim ve ocak disindaki aylari temsil eden onbir mevsimsel kukla
degisken kullanilmigtir. Bu testin- uygulanmasi ile, yani 18 gecikmeye karsi 12
gecikme uzunlugunun olabilirliginin testinde, ki-kare degeri 54 serbestlik
derecesinde 47.98 ve anlam diizeyi % 70.45 olarak bulunmustur. Hesaplanan ki-kare
deg@eri 12 gecikmeyi iceren sistemin reddedilemiyecegini gosterdigi igin daha sonra bu
gecikme uzunlugunun 6’ya indirilip indirilemiyecegdi test edilmistir. Bu kez ki-kare
dederi yine 54 serbestlik derecesinde 35.82 ve anlam dizeyi % 97.31 olarak
bulunmustur. Cok yuksek anlam diizeyindeki ki-kare degeri nedeniyle sistemin 6
gecikme uzunluguna indirilebilecegi sonucuna varilarak, Almanya-Turkiye VAR
sisteminin her degisken i¢in 6 gecikme kullanilarak tahmin edilmesi

kararlastlrllmlstlrzoz.

Bu test, ABD-Tirkiye VAR sisteminde gecikme yapisini belirlemek igin de
kullanilmistir. Burada da esas sistemde, her degiskenin 18 gecikmeli degiskeni ile bir

sabit terim ve ocak digindaki diger aylan gosteren onbir mevsimsel kukla degisken

202 Ayhk veri ile cahsiirken, 6’nin altinda gecikme yapisint denemek, ihmal edilmis
degisken sorunu yaratarak sapmall tahminlere neden olabilecegi i¢in 6’dan daha az
gecikme yapisi test edilmemigtir.
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kullanilmis ve bu sistemin de 12 gecikmeli degdisken iceren bir baska sisteme
indirilip indirelemecegini test edilmistir. Bu test icin ki-kare degeri 96 serbestlik
derecesinde 118.81 ve anlam diizeyi % 5.72 olarak bulunmustur. Bu ki-kare degeri
18 aylik gecikme yapisinin daha uygun oldugunu gosterdidi icin, ABD-Tlrkiye VAR
sisteminin her degiskenin 18 gecikmeli degiskenini kullanarak tahmin edilmesi

kararlastirifmistir.

4.2.3. Vektor Otoregresyonun Analitik Araglari

Daha 6nce degindigimiz gibi VAR analizi, arastirmacidan ¢ok, kullanifan verinin
bir modelin dinamik yapisint belirlemesine izin veren araglar saglayan bir
yéntemdir. Bu nedenle bir VAR modelini tahmin ettikten sonra, bu tahmin edilen VAR

modelinin dinamik yapisini agik bir sekilde karakterize edebilmek oldukga dnemlidir.

VAR yoénteminin kullanicilari genellikle, sistemde yer alan degiskenlerin belii
soklara tepkilerini simule ederek, modelin dinamik karakteristiklerini incelerler.
VAR tahminleri, modelde yer alan degiskenlere bekienmedik sok olarak distinilen
artik terimler veya yenilikzo3 ler yaratlrlar204. Genellikle artik terimler ayni
doénemde birbirleriyle baglantilidirlar. Bu baglanti ¢alismalarda ¢cogunlukla géz ardi
edilir ve degiskenlerin her yenilige tepki kahplarn incelenir. Bununla birlikte, artik
terimler arasindaki baglantiyi géz ardi etmek bazi sorunlar yaratabilir. Burada
ortaya c¢ikabilecek en blylk sorun, belli bir degiskenin artik teriminin, diger
ekonomik glglere bir igsel tepki mi, yoksa kendi dissal gliglerine bir tepki mi
oldugunu belirlemenin olanaksizhgidir. Ornegin, bir VAR sistemi, harcanabilir gelir
ve tuketim esitliklerinden olusuyorsa, bu esitliklere ait artik terimler birbirleriyle
iliskili olacaklardir. Bu nedenle harcanabilir gelirdeki bir yenilik, ya harcanabilir

gelire dissal bir sokun sonucu, yada harcanabilir gelirin tiketime bir tepkisinin bir

203 Yenilik “Innovation”, hata teriminde bir birimlik beklenmedik artis yaratan etki olarak
tanimlanabilir. Bkz., FREEMAN, s. 846.

204 KEATING, s. 456.
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sonucu olabilecektir.

Bu gibi durumlarda, artik terimler arasindaki iliskiyi gbz ardi etme, genelde bir
yontem olmakla beraber, uygulamacilar tarafindan izlenen iki farkh yontem daha
vardir. Hata terimlerinin bagimsiz olduunu varsaymak, bir baska olasiiktir.
Bununla birlikte bagimsiziik varsayimi, tahminden elde edilebilecek 6nemli bazi
bilgileri ihmal etmek demektir. Dinamik analizleri, dontstirtulmis VAR gergevesinde
yapmak bir baska yoldur. Donusturilen VAR'da kovaryans matrisi diyagonaldir, yani

matrisin bilesenleri arasinda es zamanl bir iliski s6zkonusu degildirzos.

Sistemin dinamik karakteristikleri, birka¢ degisik yolla agiklanabilir. ilk yol
varyans ayrnistinlmasi (VDC) hesaplanarak yapilir. Sistemin dinamigdini agiklamanin

ikinci yolu ise ani tepki fonksiyonlarini (IRF) tiretmektir206,207

Sims2087¢ gore Granger tipi nedensellik iligkilerinin guglulugunt, VDC'ler
kullanarak Slgmek mimkindir. VDC’ler VAR sisteminde yer alan her bir degiskendeki
degismenin oran olarak ne kadarinin ilgili degiskenlerin kendisinde ortaya gikan
soklara ve ne kadarinin da sistemde yer alan diger degiskenlerde ortaya ¢ikan soklara
.ait oldugunu gésterirzog. Kisaca VDC, degiskenlerin sistemde sahip olduklar etkinin
miktarinin bir tahminini oIU§turur210. Bu etkiler VDC’nin oranina gore ya hig
olmaz zayif veya orta dizeyde veya gli¢li olabilir. Simdi VDC kavramini biraz daha

acmaya calisalim.

205 yupGE, s. 772.

206 TopD, s. 22.; CHOWDHURY, s. 41-43.; Olivier Jean BLANCHARD, “Comment”,
JOURNAL OF BUSINESS AND ECONOMIC STATISTICS, C. 5, N. 4 (October 1987), s. 450-
451.

Bu aracglarin nasil hesaplandigina iliskin genis bilgi icin bkz., David E. RUNKLE, “Vector
Autoregressions and Reality”, JOURNAL OF BUSINESS AND ECONOMIC STATISTICS, C.
5, N. 4 (October 1987), s.

Christopher A. SIMS, “Policy Analysis with Econometric Models”, BROOKINGS PAPERS
ON ECONOMIC ACTIVITY, 1 (December 1982), s. 30-43.

STAM ve Dig., s. 214.; TODD, s. 22.; CHOWDHURY, s. 41.

210 FREEMAN, s. 847.

207

208

209
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VAR sisteminde yer alan herhangi bir degiskene ait esitlik tahmin edildikten
sonra, dogal olarak bu degisken, bir beklenen tahmin hatasina sahip olacaktir. Bu hata
kismen ilgili degiskenin ve sistemde yer alan diger degiskenlerin tahminindeki gegmis
hatalardan kaynaklanacaktir. Bu tahmin hatalarini aynstirarak, bir degiskenin
tahminindeki hatalarin, diger degiskenlerin tahminindeki hata Uzerindeki etkisini
belirleyebiliriz. Bundan dolayr zamanla, degiskenlerin birbirleri Uzerindeki

etkilerini olgebiliriz.

VAR sisteminin dinamik yapisini belirlemenin bir baska yolu olan IRF bir
degiskenin kendisinde veya sitemde yer alan bir baska degiskende ortaya ¢ikan slrpriz
bir artisa nasil tepki gosterecegini gosterir. Fisher211 IRF'leri bir tir dinamik
carpan olarak tanimlayarak; bu foksiyonlann degiskenlerin birindeki bir sokun diger
degiskenler Uzerindeki mevcut ve izleyen etkilerini gosterdigini ifade eder. Bu
fonksiyonlar, nihai olarak etkilenmesi dustinulen degiskenler Gzerinde, politika
degiskenlerinin zamanlamasi ve etkilerini gosterdikleri icin politika olusturanlarin

yogun ilgisini c¢ekerler.

Eger tahmin edilen model dogrusal ve modelde yer alan hata terimleri
birbirleriyle baglantisiz iseler, IRF’ler ¢ok kolaylikla hesaplanabilirler. Buna
karsin, model dogrusal degilse, her esitligin sol tarafinda tek bir i¢sel degisken yer
alamayacadi icin IRF’leri hesaplamak mumkin olmayabilir. Eger hata terimleri
birbirleriyle baglantili ise dogrusal bir modelde bile belli bir degiskene ait soklarin
etkilerini belirlemek kolay degildir. Bunun nedeni, hata terimlerinin birden fazla
degiskeni etkileyen ortak bilesene sahip olmalandir. Boyle durumlarda genellikle
izlenen yontem, bu ortak bilesendeki etkilerin timini, sistemde yer alan ilk
aeg';iskene mal etmektir. Ornegin,nisbi para arz) orani hata terimi olan e1(t) ve nisbi
verimlilik orant hata terimi olan ep(t) birbiriyle baglantili ise bu durumda nisbi
para arzi oranindaki bir sokla ilgili tim ortak bilesenleri nisbi para arzi oranina mal

edebiliriz, nisbi verimlilik farklari oranina deQilZlZ. Yalmz bu yontem ile ilgili

211 CHOWDHURY, dipnot 15, s. 43.
212 pINDYCK-RUBINFELD, s. 386.
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sorun, IRF’lerin modelde yer alan esitliklerin belli bir siralamasina bagli olmasidir.
Ornegdin ¢alismada , nisbi para arzi oranlarinin mi yoksa nisbi verimlilik farklarinin

mi modelde 6nce yer alacagi bu fonksiyonlan etkileyecektir.

4.3. TAHMIN EDILEN VEKTOR OTOREGRESYONLAR

Bu kisimda tahmin edilen VAR sistemleri ile bu sistemlere dayanarak yapilan

dinamik analizler ve ¢esitli testleri acgiklanacaktir.

4.3.1. Tahmin Edilen Almanya-Turkiye Vektér Otoregresyonu

Reel doviz kuru, nisbi para arzi orani ve nisbi verimlilik farkina ait 6 gecikmeli
degisken ile bir sabit terim ve ocak disindaki aylar temsil eden onbir kukia degiskeni
kullanarak tahmin edilen Almanya-Turkiye VAR sistemi burada aynntili olarak

aciklanacaktir.

4.3.1.1. Katsayi Tahmin Sonuglari

Her bir esitligin ayn ayn EKKY ile tahmin edildigi Almanya-Turkiye VAR
sistemi, tablo 4.1.'de gorulmektedir. Tablodan da anlasilacagi gibi bekientilerin
aksine nisbi verimlilik orani; tahmin edilen standart hata ile olgulen, en yiksek
dalgalanmay: gostermektedir. Buna karsin reel doviz kurundaki dalgalanma, nisbi
para arzindaki dalgalanmadan daha fazladir. Tahmin edilen otoregresif katsayilarnn
¢ogunlugu anlamsizdir. Bu, genelde asin parametre kullaniminin bir sonucu olabilir.
Her bir esitlikte c¢oklu bagintinin varhg ve esitlikler arasi karsilikli etki ve
tepkilerin ¢ok karmasik olmasi nedeniyle tahmin edilen otoregresif katsayilari

yorumlamak oldukga zordur. Bunun icgin IRF ve VDC leri kullanarak daha ayrintii
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Tablo 4.1. Almanya-Tirkiye VAR Katsay: Tahmin Sonuglari(*)

[Esitlik Dedigken 1 2 3 4 5 6] R2| D.W.|Stand. Hat.
DRDMTLDEDMTL -0.172] -0.141] -0.169}40.262 -0.011]-0.022] 0.23} 1.988| 0.0577|
[0.076]} J0.078]1 [0.0771) [0.076]1[0.07711[0.076]
DNPAO 0.173] 0.223f -0.19430.156 0.031| 0.263
[0.1151) [0.1191170.1217) f0.12111{0.119]1[0.116]
DNMGO 0.0141 0.0076f -0.004}0.003 -0.015]-0.016

[0.0281} 10.035]] [0.038]] [0.038]} [0.036]][0.028]
KUKLA DEG] -0.026] -0.006] -0.018f0.031 0.011]-0.007
[0.022]] [0.0231] [0.022]] [0.023]}{0.023]}[0.023]
-0.009] -0.041] -0.013}0.022 | -0.005
10.0213] [0.0211f [0.021]} [0.0211][0.021]

DNPAO  |DRDMTL 0.01f o0.088] o0.02] o0.01] 0.066] 0.025] 0.2] 1.969 0.039
[0.052]) [0.053]] 10.052]) [0.052)f [0.052]]]0.051
DNPAO -0.289] -0.098] 0.108] -0.106] 0.099}-0.035
[0.078}] [0.081]] [0.082]] [0.082]] [0.0811}[0.078]
DNMGO -0.015] -0.033] -0.013f0.011 |-0.012] -0.01

[0.0191} [0.0241) [0.0261] [0.026]1[0.0241][0.019]

KUKLA DEG.| 0.0002 0.008] 0.00033 0.001}40.007 0.012
[0.0151) [0.0151f [0.015]) [0.01611[0.015]}[0.016]
0.0008 0.007] 0.00041 0.014] 0.006
[0.014]1 J0.01411 [0.0141} [0.014]1[0.014]

DNMGO [DRDMTL | 0.026] -0.018] -0.102}0.151 | -0.016]-0.209f0.48] 2.00 0.157
[0.2081] [0.2121] [0.209]} [0.2071] [0.209]{0.207]
DNPAO 0.175] -0.089| -0.043] 0.017] 0.097| -0.05
[0.312]) [0.325]] [0.329]] [0.329]|[0.326]|[0.316]
DNMGO | -0.785] -0.59] -0.495}0.366 | -0.202|-0.075

10.07711 [0.0971) [0.1041] [0.1041)10.0971}10.0771
KUKLA DEG| 0.055] -0.067] 0.024] -0.006] -0.017]-0.043
[0.061§0.0611 ] [0.061]] [0.063]] [0.062]]{0.062]
-0.064] -0.081] -0.013f0.104 |-0.208
10.0581} 10.0571} 10.0581} [0.056]][0.057

* Tabloda;
- DRDMTL reel TL/Mark déviz kurunun logaritmasimin birinci farkini,
- DNPAO Almanya ve Tirkiye nisbi para arzi oraninin logaritmastnin birinci farkini,
- DNMGO Almanya ve Tirkiye nisbi verimiilik oramnin logaritmasinin birinci farkim
gostermektedir.

ekonomik yorumlar yapmak miimkindir. Ancak énce her bir degiskenin gecikmeli
de@erlerinin diger degiskenler Uzerinde anlamh etkisi olup olmadigini belirlemek

icin degiskenler arasinda dinamik iligkileri incelemek gerekir.

4.3.1.2. Vektdr Otoregresyonda Yer Alan Degiskenlerin Karsilikhi

Dinamik lligkileri

F-testleri yardimiyla, herbir degiskenin sistemde yer alan diger degisken

lizerine ortak bir etkisinin olup olmadigini test edecegiz. Bununla ilgili F-testi
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sonuglan Tablo 4.2.'de gorilmektedir.

Tablo 4.2. Sistemde Yer alan Bir Degiskenin TUm Gecikmeli
Dederlerinin Katsayilarimin Sifir Olup Olmadiginin Testi

Icin F-Istatistikleri (Almanya-Tirkiye)

Degiskenlere iligkin F deferleri Tahminin_Ozet Istatistikieri
Reel Nisbi Para fNisbl Verim-
Esitlik TL/Mark Arzi Orani llilik Orani R2 SEE D.W 1Q(42)
Reel TL/Mary 3.1897 2.3001 0.135] 0.225] 0.058] 1.988} 44.142
[0.005] [0.037] 10.99] [0.381

Nisbi Para 0.632 4.937 0.3911 0.195] 0.039 1.969w 83.453
{Arzi_Orani [0.7051 [0.000] [0.884] {0.000
Nisbi Verim- 0.303 0.096 17.561] 0.485] 0.157 2.000 12.61
lilik Orani [0.935] {0.997]) [0.000] [0.999
Notlar: 1. Ttim regresyonlar Ocak 1975 ile aralk 1991 arasi donemi kapsayan 204 gézlem ile

tahmin edilmistir. Her esitlik 18 gecikmeli degisken, 1 sabit terim ve 11 mevsimsel

kukla degisken igermektedir.

2. Késeli parantez icindeki dederler anlam duzeylerini gdsterir.

Once nisbi para arzi orani esitligini inceleyelim. F dederi bu esitlikte yer alan
diger degiskenler verilmisken nisbi para arzi sokunun geg¢mis degerlerinin, nisbi
para arzi oranindaki de@ismeleri agiklamakta onemli oldugunu gosterir. Cinkd %5
anlam diizeyinde F degeri anlamlidir. Ote yandan, nisbi para arzi oranlarinin ve reel
doviz kurlarinin gegmis degerleri veri iken; F degeri %5 anlam diizeyinde nisbi
verimlilik sokunun gec¢mis degerlerinin nisbi para arzi oranindaki degismeleri
aciklamakta dnemli olmadigint gosterir. Ayni sekilde nisbi para arzi orani ile nisbi
verimlilik oraninin gegmis degerleri veri iken, F degeri %5 anlam diizeyinde reel
déviz kurunun geg¢mis degerlerinin nisbi para arzi oranindaki stokastik sireci

etkilemedigini gosterir.

Nisbi verimlilik orani esitliinde ise tablodan da anlasilacagi gibi sadece nisbi
verimlilik soklannmin gecikmeli degerleri 6nemlidir. Bir baska ifade ile % 5 anlam
diizeyinde nisbi verimlilik soklari hareketlerini agiklamada sadece nisbi verimlilik
soklannin kendi gegmis degerleri 6nemli iken; nisbi para arzi soklan ile reel déviz

kuru hareketleri Gnemli degildir.
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Reel doviz kuru esitliginde ise, nisbi verimlilik soklarinin reel déviz kuru
hareketlerini agiklamada 6nemli olmadigy goériilmektedir. Anlamsiz F degeri bunu ifade
etmektedir. Ote yandan bekledigimiz gibi, reel doviz kuru hareketleri, reel doviz
kurunun kendi ge¢mis degerleri tarafindan etkilenmektedir. Nisbi para arzi soklan
ise % 5 anlam diizeyinde reel doviz kuru hareketlerini agiklamakta Gnemli
gorilmektedir. Yani nisbi para arzi soklar, reel déviz kurunun uzun dénem
degerinden sapmasina neden olabilmektedir. Dolayisiyla bu sonuca bakilarak
denilebilir ki; nisbi para arzi soklari, reel déviz kurunun duragan olmamasinda
onemli bir faktordir. Bununla birlikte, bu tur istatistiksel nedensel iliskileri
yorumlarken dikkatli davranmak gereklidir. Ciinkli, VAR sisteminden elde edilen en
kiglik kareler sonuglan agik¢a saglamdirlar. Dolayisiyla degiskenler arasinda
saglikli nedensel iligkiler ortaya koyabilmek igin ani tepki sonuglan ile varyans

ayrnmlastinimast sonuglarina bakmak gerekir.

4.3.1.3. Ani Tepki Fonksiyonlari ve Varyans Ayristiriimasi

Sonuglari

Tahmin edilen VAR sistemlerinin katsayi tahmin sonuclarini, sitemlerde yer alan
esitlikler arasi karsilikli etkilesimlerden kaynaklanan karmasik yapilari nedeniyle,
teorik sonuglarla karsilastirmak oldukga gugtir. Buna karsin ani tepki fonksiyonlan,
sistemlerin mantikli ekonomik yorumlarinin yapilmasina olanak tanimaktadir. Ancak
burada animsatilmasi gereken dnemli bir konu vardir; Bilindigi gibi ani tepki
fonksiyonlari, VAR katsayi tablolarinda verdigimiz bilgilerden fark!li hi¢ bir yeni
bilgi icermez. Sadece var olan bilgilerin daha saglikl degerlendirilebilmesi igin bir

yéntem olusturur.

Ani tepki fonksiyonlarini, sistemlerde yer alan degiskenleri degisik siralarda
sisteme sokarak hesaplamak miimkundir. Yani, ilk 6énce nisbi para arzi oranindaki

bir soka tepkileri hesaplamak mumkan oldugu gibi, nisbi verimlilik oramnindaki bir
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soku birinci sirada alip ona gére ani tepkileri hesaplamak da mimklndir. Bu
siralamalar degiskenlerin artik terimleri arasindaki sifirdan farkli es zamanli
korelasyonlar nedeniyle &énem tasiyabilmektedir. Bu nedenle, degiskenlerin degisik
siralamalan ile ani tepki fonksiyonarimi hesaplanmistir. Ancak sonuglar biyilk
olasilikla, esitliklerin artik terimleri arasinda,disuk duzeydeki karsilikh
korelasyonlar nedeniyle dnemli élgiide degisiklik géstermedi. Bu nedenle, degiskenleri
once nisbi para arzi orani, nisbi verimlilik orani ve reel déviz kuru olarak siraladik.
Bunu yaparken iki dnemli 6ngoériyl gbz oOninde tutmaya c¢alistik. Birincisi,
ekonomistler arasi yaygin inanca gore para gelire neden olur. Dolayistyla nisbi para
arzinin birinci sirada yer almasi gerekir. ikincisi de biiyiik olasilikla, nominal ve
reel degiskenler reel doviz kurunu etkiler. Simdi sistemde yer alan degiskenlerin ani

tepkilerini gosteren sekilleri inceleyelim.

Sekil 4.1.,4.2., ve 4.3. sistemin sirasiyla parasal soklara, verimlilik soklarina
ve reel doviz kuru dedisme sokuna tepkilerini géstermektedir. Her degiskenin bu
soklara tepkilerini birer birer inceleyecegimiz i¢in toplu grafikleri ayrica
aciklamayacagiz. Sadece degisimlerinin birlikte nasil ortaya ¢iktigini gostermek igin

bu grafik verilmistir.

Her bir degiskenin nisbi para arzi oranindaki bir soka tepkisi ise sekil 4.4.,
4.5., ve 4.6. da gorulmektedir. Bu tg sekli inceledigimizde dikkatimizi ¢eken ilk sey,
Almanya para yenilik’lerinin; para arzi oram, verimlilk orani ve reel doviz kuru
uzerinde degisik etkilere sahip olmasidir. Nisbi para arzi orani; ¢ok kiiglik

dalgalanmalar gbéstererek bir yil sonunda normal diizeyine geri donmektedir.
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Almanya para arzindaki bir soka, nisbi verimlilik oraninin tepkileri nisbi para
arzi oranindakinden farkhdir. Verimlilik oram Uglincli ayda endisik dizeyine
ulagsmasi disinda, ilk alti ayda normal diizeyinin Uzerinde goriilmektedir. Ayrica
Almanya para arzinda ortaya ¢ikan bir sok, alti ile onbirinci aylar arasi disinda,
genelde Almanya verimlilik orani iizerinde pozitif etkiye sahip olmaktadir. Bu pozitif
etki, “paranin kisa dénemde geliri etkiledigi” seklindeki goérusle de uyumlu

gorilmektedir.

Almanya para arzindaki bir sok, reel déviz kuru Uzerinde ilk sekiz ayda ¢ok
anlaml etkiler yaratmaktadir. Reel doviz kuru ilk sekiz ayda negatif ve pozitif olarak
en yiiksek degerlerine ulastigi gibi, bu slrede dordinct ve besinci aylar disinda hep
normal diizeyinin ¢ok {izerinde seyretmektedir. Ancak normal diizeyine bir yildan
sonra dénmektedir. Reel doviz kurunun Almanya para arzindaki bir soktan sonra ilk
sekiz ayda genelde normal dizeyinin Uzerinde olmasi doviz kuru belirlenmesinde
yapiskan fiyat varsayén gorusle celismektedir. Bu goriise gore yapiskan fiyatlarla,
Almanya’daki parasal genisleme, Mark’in TL fiyatinda bir azalmaya yol agmalidir.
Yani reel doviz kuru esitliginin paym (ep*) azaltmast gerekir. Daha agikca, bu
gorise gore Almanya para arzi soku Alman mallarinin Tirk mallarina oranla rekabet .
glicini artirabilir. Ancak, Almanya para arzi sokuna reel doéviz kurunun ani tepkisi
Alman mallarinin Turk mallarina oranla rekabet guclunin azalabilecegini
gostermektedir. Bunun anlami Almanya ilk besinci ayda negatif enyiiksek deger elde
etmesine ragmen, Turkiye'de uygulanmaya ¢alisilan doviz istikrar tedbirlerinin
etkisi olabilir demektir. Bilindigi gibi Turkiye'de uygulanan déviz kuru politikastyla,
surekli olarak TL Mark’a karsi devaliie edilmekte ve bu sayede dissatim 6zendiriimeye
calisiimaktadir. Reel doéviz kuru Almanya para arzinda ortaya ¢ikan bir soku izleyen
oniki ay boyunca, sirekli olarak uzun dénem denge de@erinden sapmalar

gostermektedir.

Sekil 4.7., 4.8. ve 4.9. nisbi para arzi oran, nisbi verimlilik orani ve reel doviz
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kuru degisiminin nisbi verimlilik sokuna tepkilerini gostermektedir. Almanya’daki
nisbi verimlilik soku, reel doviz kurunda ¢ok anlamh ve uzun sireli dalgalanmalar
yaratirken, nisbi para arzi oraninda nisbeten daha az dalgalanma yaratmakta ve nisbi
verimlilik oraninda ilk iki ay disinda hemen hemen hi¢ dalgalanmaya neden
olmamaktadir. ilk yedi ay icinde, dérdiincli ayda ortaya ¢ikan maksimum parasal
genisleme disinda, Almanya’daki verimlilik sokunun ardindan Almanya’da nisbeten
bir parasal daralma gézlenmektedir. Bu parasal daralmalar sekizinci ayda normale
dénmektedir. Almanya verimlilik soku daha &nce beklenildigi gibi nisbi verimlilik

orani Uzerinde genelde pozitif etki yaratmaktadir.

Almanya para arzi sokuna gosterdigi tepkinin aksine, Almanya verimlilik
oraninda ortaya ¢ikan bir soka reel doviz kuru gok karmasik tepki géstermektedir. Bu
belirgin ve karmasik dalgalanmalar, “reel doviz kuru degismelerini agiklamada, reel
faktorlerin rolintin 6nemini gosteriyor” seklinde degerlendirilebilir. Bu sonug ise
reel doviz kuru belirlenmesinde Rikardocu gergeveyi kullanan Hsieh’nin goriisi ile de

uyumlu gdziukmektedir.

Sekil 4.10., 4.11., ve 4.12. nisbi para arzi orani, nisbi verimlilik oramn ve reel
doviz kuru dedismelerinin reel doviz kurundaki bir soka tepkilerini gostermektedir.
Reel doéviz kuru degisimindeki bir soka, nisbi para arzi oraninin tepkileri karmasik
bir yapi géstermektedir. ilk yedi ayda olduk¢a belirgin pozitif tepkiler ortaya ¢ittig
gibi, tepkiler ilk onalti ayda sureklilik gostermektedir. Reel déviz kuru degisimindeki
bir sokun ardindan, dordinci ay disinda, Almanya’da parasal genisleme

gorulmektedir.
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Ancak bu parasal genisleme, genellikle Almanya para arzindaki bir soka reel /dbviz
kurunun tepkisi ile uyumlu gérilmemektedir. Clinkii normalde, Almanya parasal
yeniligi reel doviz kurunu artinr ve bu nedenle, Almanya Turkiye'ye karsi sahip
oldugu rekabet giicini kaybeder. Bu durumda Almanya’nin reel déviz kurundaki bu

artisin etkisini bertaraf etmesi igin para arzini azaltmasi dogaldir.

Reel doéviz kuru degisim soku, para arz: iizerinde oldugu gibi gelir dizeyi
Uzerinde de ilk iki ayda kiglk, ancak ug ile onikinci aylar arasi belirgin ve karmasik
etkiler yaratmakta ve gelir dizeyi reel déviz kurundaki bir sokun ardindan ancak
onikinci aydan sonra normal diizeyine gelmektedir. Ayrica artan reel déviz kuru
nedeniyle, Almanya’nin Tirkiye'ye karsi rekabet giliclindeki azalma Almanya’daki
gelir diizeyinin Tlrkiye'ye oranla azalmasina neden oldugu icin genelde gelir lizerinde

negatif etkiye sahip olmaktadir.

Reel doviz kuru degismeleri kendisinde ortaya ¢ikan bir soka tepkide nisbeten bir
dizenlilik gostermektedir. Bir sokun ardindan ilk alti ayda normal diizeyin altinda
kalan reel doviz kuru, daha sonra normalin Gzerinde seyretmekte ve nihayet onbirinci

aydan itibaren normal dizeyine dénmektedir.

Degiskenler arasinda nedenselligin yonini belirlemek amactyla, Sims tarafindan
onerilen varyans aynstiriimasi analizi yapilmistir. Sims’e goére Granger-nedensellik
iliskilerinin glclulugu, varyans aynstinlmasi analizi ile olgulebilir. Daha 6nce de
belirttigimiz gibi, varyans ayristinlmasi analizi belli bir degiskendeki hata
varyansinin ytzde olarak ne kadarinin sistemde yer alan degiskenlere atfedilecegini

belirler.

Almanya-Turkiye VAR sisteminin varyans ayristiriimasi sonuglari tablo 4.3.’de

yer almaktadir. Tabloda her satir toplami 100’e esittir.
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Tablo 4.3. Tahmin Hata Varyans Ayrnistiriimasi-36 Aylik Dénem Ug
Degiskenli Almanya-Tlrkiye VAR Sistemi

Bagimh Standart | Nisbi Para {Nisbi Verim Reel
Degisken Dénem Hata Arzi QOrani] lilik Orani | Déviz Kuru
Nisbi 1] 0.0360 100.00 0.00 0.00
31 0.0379 97.85 0.77 1.38
Para Arzi 8l 0.0395 96.45 1.35 2.20
12] 0.0397 96.32 1.34 2.34
Orani 16] 0.0397 96.29 1.34 2.37
241 0.0397 96.29 1.34 2.38
36] 0.0397 96.29 1.34 2.38
Nisbi 1} 0.1449 0.28 99.72 0.00
31 0.1847 0.43 99.23 0.33
Verimlilik 8] 0.1859 0.48 98.50 1.01
121 0.1861 0.51 98.44 1.04
Orani 16] 0.1861 0.52 98.44 1.05
24] 0.1861 0.52 98.44 1.05
36] 0.1861 0.52 98.44 1.05
1} 0.0531 0.04 0.04 99.91
Reel 3] 0.0549 2.38 0.25 97.37
8] 0.0582]. 8.10 0.48 91.41
Doviz Kuru 12y 0.0584 8.37 0.54 91.09
16] 0.0584 8.42 0.54 91.04
24| 0.0584 8.42 0.54 91.03
36] 0.0584 8.42 0.54 91.03

Almanya-Turkiye varyans aynistiriimasi sonuglan incelendiginde, dikkati ¢eken
en onemli sey, sistemde yer alan tUm degiskenlerin varyanslarinin % 90’nindan
fazlasinin tim donemierde her bir degiskenin kendi yeniliklerinden kaynaklanmasi-
dir. Bu sonug, blttin degiskenlerin digsal rassal bir stire¢ olduklarini gosterir. Ayrica
ilk doénem varyansinin yaklasik % 100'nin, degiskenlerin kendi yenilikleri
tarafindan acgiklanmasi, bir degiskenin artik terimi ile bu degiskenlerden &nce
siralamada yer alan diger degiskenlerin artik terimleri arasinda dusik korelasyonun
bulundudunu gésterir. Bu da degiskenlerin IRF hesaplanmasinda siralamanin neden

onemli olmadidi igin ek kanit olugturmaktadir.

Nisbi verimlilik orani ve reel doviz kuru, para arzi orani Uzerinde anlamh bir

etkiye sahip dedgildirler. Tum doénemlerde nisbi verimlilik oraninca agiklanan para
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arzi hata varyansi % 1.34 ve ayni oran reel déviz kuru igin % 3.38’dir. Goruldugu
gibi bu iki degiskenden, para arzina dodru hi¢bir geri tepki de (feedback) yoktur. Bu

sonu¢ daha 6nceki F-testleri ile uyumlu gbzikmektedir.

Benzer sekilde reel doviz kuru ile nisbi para arzi orani, nisbi verimlilik orani
Uzerinde anlamh bir etkiye sahip degildirler. Yani varyans aynstiriimasi sonuglan,
paranin gelire neden oldugu hipotezini destekler nitelikte degildir. Bu sonug F-test
sonuglar ile tutarhidir. Clnkl F-testi sonuglarina goére nisbi verimlilik oranindaki

degismeleri agiklamada, sadece nisbi verimlilik oraninin ge¢mis degerleri énemlidir

Para arzi orani, reel doviz kuru hata varyansindaki degismelerin yaklasik %8’ni
agtklamasina ragmen bu oran, para arzinin reel déviz kuru Uzerinde anlamh bir
etkiye sahip olmadigini gésterir. Bu ise goruldigu gibi paranin reel déviz kurunun
duragan olmamasinda onemli oldugu sonucunu doduran F-test sonuclan ile
celismektedir. Ancak nisbi olarak parasal faktérlerin, reel doviz kuru Uzerinde reel

faktorlerden daha fazla etkisi oldugunu gostermektedir.

Varyans ayristirdmasi sonuglar, genelde F-testi sonuglarini desteklememekte-
dir. Sonuglar bir sonraki kisimda yapacagimiz blok nedensellik test sonuglar igin iyi
bir gosterge olusturmaktadir.

Tablo 4.3. ayni zamanda degisik tahmin dénemleri igin tahminin standart
hatalarini gdéstermektedir. Tablodan da géruldugu gibi tahmin donemi uzadikga
degiskenlerin standart hatalan duzgln bir sekilde artmaktadr.

4.3.1.4. Blok Nedensellik Testleri

Blok nedensellik testini, VAR sistemlerinde yer alacak degiskenlerin
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belirlenmesi kisminda kullanmustik. Bilindigi gibi, Granger-Sims nedensellik
testlerinin genellestirildigi bu testte, degiskenlerin birisine ait gecikmeli
degiskenlerin sistemde yer alan diger degiskenlere ait esitliklerde yer almayacag:
seklinde ifade edilen sifir hipotezini test etmistik. Simdi de bu test yardimiyla
Almanya-Tiurkiye VAR sisteminde yer alan degiskenlerin blok olarak dissal olup
olmadiklarini inceleyip daha onceki kisimlarda ulastigimiz sonuglart pekistirmeye

¢alisacagiz.

Hem reel doviz kuru, hem de nisbi verimlilik orani igin blok nedensellik testi
(Ki-Kare degeri 13.85 ve anlam dizeyi % 31) % 10 anlam dizeyinde bile anlamh
degildir. Yani hem reel doviz kurundaki ve hem de nisbi verimlilik sokundaki
degismeler, Almanya’da nisbi para arzi soklarindan bagimsizdirlar. Bunun anlami,
para her iki degiskenin hareketlerinde 6nemli degildir demektir. Bu sonuc, daha 6nce
ulastiimiz “parasal soklar reel doviz kurunun uzun dénem degerinden sapmasinda

onemlidir” seklindeki sonugla gelismektedir.

Nisbi para arzi orani ve reel doéviz kuru igin yaptigimiz biok nedensellik testi
Ki-kare degeri 3.13 ve anlam duzeyi % 99 oldugu icin % 10 anlam dizeyinde bile
anlamli degildir. Bu da gostermektedir ki hem nisbi para arzi oranindaki hem de reel
doviz kurundaki degismeler Almanya’daki nisbi verimlilik sokundan bagmsizdirlar.

Bu sonuca degiskenlerin karsihkh dinamik iligkileri kisminda da varmistik.

Nisbi para arzi orani ve nishi verimlilik orani icin yaptiQimiz blok nedensellik
testinde de sifir hipotezini reddedemedik. Bu test igin ki-kare degeri 5.68 ve anlam
diizeyi oldukca yuksek olarak % 93 bulunmustur. Bu test sonucuna gére ise reel déviz
kuru hareketleri, Almanya'daki nisbi para arzi oran hareketleri ile nisbi verimlilik

orani hareketleri icin 6nemli degildir.

Goruldugu gibi blok nedenselik testi sonucunda, reel doviz kuru degismelerinde

Almanya’daki nisbi para arzi sokunun 6nemli oldugu seklinde daha 6nce ulastigimiz
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sonucu teyit edemedik. Ancak diger iki degiskenle ilgili daha 6nce ulastigimiz sonuca

benzer sonuglar elde ettik.

4.3.1.5.Paranin Uzun D&énem Yansizhidinin Testi

Almanya-Turkiye igin geleneksel anlam diizeyinde verimlilik soklarinin reel
doviz kuru degismelerini agiklamadi§i daha 6nce ifade edilmisti. Buna karsilik
marjinal anlam duzeyi yaklasik % 4 oldugu igin nisbi para arzi oram soklarinin |
Almanya ile Tarkiye arasindaki reel doviz kurunu etkiledigi yontinde kanitlar oldugu
belirtilmisti. Ancak daha sonra yaptigimiz dinamik analizlerde, bu konuyla ilgili

¢eliskili sonuglar elde edilmisti.

Bu kisimda ise Almanya ile Tirkiye arasindaki reel doviz kuru degdismelerinin
duragan olmamasinda, paranin gergekten 6nemli olup olmadigimi ortaya koymak
istenmektedir. Ayrica bilindigi gibi klasik kuramin paranin yansizligi hipotezine gére

uzun donemde paranin nisbi fiyatlarda degismelere neden olmamasi gerekir.

iste tim bu dngdriilerin gegerliligi asagidaki hipotez yardimiyla test edilecektir.
Hipotezi yazmadan o6nce Almanya ile Turkiye arasinda iki tarafli reel doviz kuru

esitligini yeniden yazalim.

Ar(t) = ap + a1 Am(t-1) + ... + ap Am(t-n)+ ... + by Ay(t-1) + ... +
brAy(t-n) + ¢ Ar(t-1) + ... + ¢ Ar(t-n).

Bu esitlije dayanarak, “paranin uzun dénem yansizhdi” hipotezini test etmek
icin nisbi para arzi orani katsayilarinin toplaminin sifira esit olup olmadidigi test
edilmistir. Burada test istatistigi olarak F-testi kullanilmistir. F-testi igin iki
dedisik gecikme uzunlugu kullanidmistir. Bunlardan birincisinde n=6 ve ikincisinde

n=12 olarak alinmistir.
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Bu test sonucunda F-istatistikleri, n=6 i¢in, F(1,178) = 1.05 ve marjinal
anlam dizeyi % 31; n=12 igin F(1,154) = 0.039 ve marjinal anlam dizeyi % 84
olarak bulunmustur. Goériildigi gibi geleneksel anlam diizeylerinde sifir hipotezini
reddedemeyiz. Dolayisiyla bu test sonuglarina dayanarak, uzun dénemde Almanya-
Tarkiye reel doviz kuru degismelerinde paranin 6nemli olmadigini, yani yansiz
oldugunu soyleyebiliriz. Bu haliyle, bu sonu¢ SGP teorisi ile uyumlu goérilmektedir.
Gunkli SGP teorisine gore parasal soklar SGP’den gegici sapmalara neden olabilirler

ve paranin yansizhdi gecerli iken bu sapmalar zamanla yok olmalidirlar.

4.3.2. Tahmin Edilen ABD-Turkiye Vektér Otoregresyonu

Reel doviz kuru, nisbi para arzi oranlari, nisbi verimlilik farklari ve faiz oram
parite kosuluna ait 18 gecikmeli degisken ile bir sabit terim ve ocak disindaki aylan
temsil eden onbir kukla degiskenin kullanmidigi ABD-Ttirkiye VAR sistemi bu kisimda

aynntih olarak incelenecektir.

4.3.2.1. Katsayl Tahmin Sonuglan

ABD-Turkiye VAR sistemi sonuglar tablo 4.4.'de gorilmektedir. Almanya-
Turkiye VAR sisteminde oldugu gibi tahmin edilen otoregresif katsayilarin gogunlugu
sifirdan anlamli bir sekilde farkli degildir. Yine Almanya-Tilrkiye VAR sisteminde
oldugu gibi tahmin edilen standart hata ile oicllen en yiksek dalgalanma, nisbi
verimlilik oraninda ortaya c¢ikmaktadir. Ote yandan, reel doviz kurundaki
dalgalanmalar ise nisbi para arzi oranina ve faiz orani farkhliklarina gére daha

fazladir. Faiz orani farkliliklarinda ki dalgalanma ise en azdir.



Tablo 4.4. ABD-Tirkiye VAR Katsayi Tahmin Sonuclari

Esitik  fDegisken ) 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18] R2 | D.wW. {st. Hat.
DRDOLTL JDRDOLTL | -0.019] 0.052] -0.154] -0.171] 0.117] -0.154] 0.144] 0.1929] -0.0094] -0.057] -0.126] 0.053] -0.056] 0.002] o0.184] 0.107] 0.042] 0.233}0.56| 2.049] 0.0389
10.096)} [0.095]] [0.098]] [0.097]} [0.099]] [0.101}){0.103]] [0.104}] [0.105]] [0.104]] [0.106]] [0.105]] [0.101]] [0.099]] [0.100]| [0.099}] [0.098}] [0.099]

DNPAO 0.199]  0.155] o0.081] -0.231] 0.117] 0.406] 0.268] -0.789] -0.18] -0.11] 0.063] -0.113] -0.145] -0.163] -0.05] 0.041| -0.085| -0.034
10.122)] {0.1271} [0.128)} [0.128]} [0.132]] [0.127)][0.131]] [0.135)} [0.142])] [0.14]] [0.1431}{0.141] ]| [0.146]}] [0.149)} [0.145]] [0.146]] [0.143}] [0.129]
DNMGO 0.118] -0.034] 0.13] 0.174] 0.273] 0.198] 0.071| 0.046] 0.555] -0.07] -0.13] -0.114] ©0.069] 0.003] 0.072] -0.893] -0.209| -0.067
f0.080]| [0.086}|{0.084] | [0.085]] {0.084]] {0.082}][0.079]| [0.078]] [0.079]l{0.081] ] [0.080]] [0.083]}{0.084] |[0.082] | [0.081]} [0.080]] [0.080}] [0.079]
DFOPK 0.003] -0.001] -0.0002| 0.0007| 0.006} 0.0004] -0.002| -0.0007] 0.001] 0.0005] -0.0001| -0.002] ©.0003] 0.001] 0.001] 0.001] 0.0001| -0.004
10.0021}10.002) | [0.002]] [0.002)]{0.002] |10.002] {[0.002]| {0.002]}[0.002] | {0.002]] [0.002]}{0.002] ] [0.002]] [0.002)] [0.002])} [0.002] [0.002]} [0.002]
KUKLA DEG} 0.014] o0.011] -0.018] -0.036] 0.046] -0.03] -0.029] -0.052] -0.05] -0.026] o0.002
10.029]}10.025] ] [0.030]] {0.029)}[0.029] |{0.029] }[0.030]} [0.027)}[0.028] |{0.025]{ [0.028]
DNPAO _ |DRDOLTL | 0.0476] -0.055]  0.02] -0.002] o0.002] 0.03f-0032] -0.207] -0.053] -0.045] 0.066] -0.097] 0.005] 0.059] -0.03 0.1 0.15] 0.024} 0.61| 2.087] 0.0319
[0.079] Jio.o78] | [0.08}] [0.081}[0.081] |{0.083]}10.085)f [0.085]] [0.087]] [0.085]} [0.087]] [0.086)][0.083] | [0.082]] [0.082]] [0.082) [0.081]] [0.082]
DNPAQ 0.254] -0.121] o0.264f 0.02| 0.052| -0.096] 0.184] 0.221] o0.175] o0.098] -0.062] -0.221| -0.236] ©.115] 0.316] -0.007| -0.074] -0.063
{0.131}10.1043 | {0.105)} [o.1053}{0.108] {{0.10431}{{0.1071} {0.111}] {0.1171}{0.115] } [0.118)] [0.116}{[0.119] 0.122] | [(0.119)] [0.12]] [0.117]] {0.106]
DNMGO 0.091] -0.013] 0.05] 0.031] 0.081} -0.084] 0.044] -0.075| -0.09] -0.057} -0.152] -0.048] -0.026 0.04f 0.018] -0.057] 0.066] -0.098
[0.066] §{0.071] { [0.069]] [0.07]][0.069] ](0.068] |[0.065]| [0.0641][0.065] {[0.067] ] [0.066]{[0.069] |[0.069] [[0.067] {[0.067] [[0.066] [[0.066] {[0.065]
DFOPK 0.004f 0.005] 0.0009] -0.0003| 0.0008] -0.001] 0.004] -0.0002| 0.0003] -0.002] -0.002] -0.002] 0.004] -0.0001] -0.0001] -0.0008] 0.0006| -0.0002
(0.c01] J10.001} | 10.002){ [0.002]}[0.002] |[0.002]}10.002]] [0.002}][0.002] { [0.002]} [0.002]} [0.002}][0.002] ]| [0.002}] [0.002]} [0.002}] [0.002]| [0.002]
KUKLA DEG] 0.008] o0.014] -0.213] -0.014] -0.033] -0.029] 0.023] -0.03] 0034] 0007] 0.011
10.0231] [0.02}] [0.024]] [0.0241}[0.024] {[0.024] }i0.024]] [0.022]] [0.023])} [0.02]} [0.022)
DNMGO _ JORDOLTL | 0.092] -0.196] -0.114] -0.148| -0.025] 0.102] 0.26] 0.032] -0.071] -0.281] 0.007] -0.208| -0.147] -0.163] -0.154] -0.063] 0.159] -0.051] 0.79] 1.858] 0.0476
o.117]}r0.1161 | 10.121] {0.119}} 10.121)][0.124] }0.126)] [0.1271}[0.129] |(0.1271 ]| 10.13]] 10.128]|[0.123) [0.122] |} (0.122)] [0.122)] {0.12}] [0.122]
DNPAD 0.123] 0.022] -0.229] 0.299] o0.272] 0.024} -0.175] -0.226] -0.099] o0.12] -0.054] -0.264] -0.227] 0.024] o0.088] 0.365] 0.307] 0.541
(o.149]l{0.155} | {0.157}] {0.157)] [0.1611}[0.155]] [0.16]} [0.1661}f0.174] }0.1711] {0.175)] [0.173}| [0.178]] [0.182]} [0.177]] [0.179]] [0.174]] [0.158)
DNMGO 1.569] -0.253] 0.024] o0.049] -0.1] -0.101] -0.072] -0.109] -0.056] -0.194] 0.009] 0.198] 0.038] 0.017] -0.032] -0.035] 0.001] 0.121
10.0981 J10.106] | {0.103}] [0.1041] [0.103)][0.101]]10.097]] [0.095]}{0.096] }{0.099] | {0.098}}[0.102] | {0.103] [0.13} [0.099)} [0.098]] [0.098]| [0.971]
DFOPK 0.0009] -0.0008] 0.004] ©0.003] 0.004] -0.005| -0.001]0.00004] 0.005] -0.001| -0.003} -0.004] 0.006] 0.006] 0.006] -0.002| -0.006] -0.001
10.002]| [0.002)} [0.0021] [0.002]] [0.0021]{0.002]][0.002]] {0.002]} [0.002}] [0.002]] [0.002}] {0.002]] [0.002)] [0.002]} [0.002]] [0.002}| [0.002]) [0.002)
KUKLA DEG] 0.084] -0.062] 0.044] -0.014] 0042] -0.019} -0.018] -0.015] -0.054] -0.017] 0.004
[0.035]| [0.031]} [0.036}] {0.036}] {0.0361}[0.036]{[0.036]] [0.033]}[0.035] | [0.03}] [0.034]
DFOPK__ |DRDOLTL | 0.0813] -0.0676] 0.0686| 0.0049] 0.1426] 0.0464)] 0.0959| -0.0083] 0.00415| 0.0122] 0.0351] 0.0125] 0.093] 0.04619] 0.05564] -0.0345] 0.0623| 0.0542} 0.48] 1.987] 0.0224
10.055]] [0.055]] {0.056]} [0.056]] [0.057]] [0.058)}(0.059]] [0.06]}{0.061] | [0.06)] [0.061)] [0.06]] [0.06]] fo.057}] {0.057]] [0.057)] [0.057}] [0.057]
DNPAC 0.183] -0.1239] -0.02| 0.0697] -0.001] -0.013}0.0454] 0.2123] 0.02561] 0.098} 0.1127]-0.0373] -0.1573]-0.06557| -0.1094] -0.0769] -0.062] -0.0105
10.07} {0.0731} (0.074}] {0.0743} {0.0771} (0.073}}10.075)] [0.078)] [0.082]} [0.08]] [0.082]} [0.0811] [0.084]] [0.086]] [0.083}| [0.084)] [0.082]] [0.074]
DNMGO 0.0682] 0.08505] 0.0494| 0.0136] 0.1134] 0.0355] 0.0494] 0.0658} 0.01991] 0.021] 0.065]-0.0337[ -0.0805] -0.0223] -0.0097| -0.038]-0.0118] 0.0457
{0.046}){ 10.05}| [0.048)] [0.049]] [0.048]{ [0.0471{[0.046]] [0.045]] [0.045]] [0.046]] [0.046]f [0.048]] [0.049}] [0.047]] [0.047]] [0.046]] {0.046]] [0.046]
DFOPK 0.0002| 0.00023] 0.0007| -0.0007] 0.0001| -0.001]0.0004] -0.001] -0.0003|-0.0023] 0.0008}-0.0027| -0.0005|-0.00028| -0.0012| -0.0004] 0.0013] ©.0003
10.0011] [0.0013{ {0.001]] 0.001]} [0.001}{[0.001]1]{(0.001]] [0.001]} [0.001}] {0.001]] {0.001]] {0.001]] [0.002)] [0.001)] [0.001}] {0.001)} [0.001}] [0.001]
KUKLA DEG] 0.0447] 0.02377] 0.0255] 0.0271] 0.0203} -0.008]0.0212| 0.0056] 0.02071| 0.0134] 0.0386
r0.016)] [0.015}] [0.017}] [0.017}] [0.017]]{0.017]}{0.017]] [0.016}}(0.016) | [0.014}] [0.016]

LEL
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4.3.2.2. Vektdor Otoregresyonda Yer Alan Degiskenlerin Karsihkli

Dinamik lliskileri

ABD-Turkiye VAR sisteminde yer alan degiskenler arasindaki dinamik iligkileri,
F-testleri yardimiyla su sekilde agiklayabiliriz.

F-test sonuglan Tablo 4.5.de gérilmektedir. Once, nisbi para arzi oran
esitligini inceleyelim. Nisbi para arzi orani esitliginde, gecikmeli reel déviz kury,
gecikmeli nisbi venimlilik soklari ve gecikmeli faiz orani soklar verilmis iken; F
degeri nisbi para arzi sokunun ge¢mis degerlerinin nisbi para arzi oranindaki
degismeleri agiklamakta onemli oldugunu gosterir. Ayni sekilde, nisbi para arzi
oranlarinin, nisbi verimlilik soklarinin ve reel doviz kurlarinin ge¢mis degerleri
veri iken; F degeri %5 anlam dlzeyinde faiz orani sokunun gegmis deg@erlerinin nisbi
para arzi oranindaki dedismeleri agiklamakta &nemli oldugunu gésterir. Ote yandan
nisbi para arzi orani esitliginde yer alan diger iic degiskene ait gecikmeli dederler
veri iken, ne reel doéviz kurunun gecikmeli degerleri ne de nisbi verimlilik
soklarinin ge¢mis degerleri, nisbi para arzi oranindaki degismeleri aciklamakta

onemli degildir.

Nisbi verimlilik orani esitliginde ise tablodan da anlasilacag gibi % 10 anlam
dizeyinde, esitlikte yer alan tum gecikmeli degerler nisbi verimlilk soklarini
aciklamakta 6nemli iken, % 5 anlam dizeyinde nisbi para arzi oram-na ait gecikmeli
degiskenler, faiz orani soklarina ait gecikmeli dediskenler ve nisbi verimlilk
soklarinin gecikmeli degerleri veri iken, reel doéviz kurunun gecikmeli degerleri
nisbi verimlililik soklarimi agiklamakta onemli degildir. Bir baska ifade ile % 5
anlam dizeyinde nisbi verimlilik soklar hareketlerini aciklamada, sadece reel doviz

kurunun gegmis degerleri 6nemli degildir.
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Tablo 4.5. Sistemde Yer alan Bir Degiskenin Tim Gecikmeli
Degerlerinin Katsayilarinin Sifir Olup Olmadiinin Testi

lcin F-[statistikleri (ABD-Tiirkiye)

Degiskenlere iliskin F _degerleri Tahminin Ozet Istatistikleri
Reel Nisbi Para]Nisbi Verim-}Faiz Orani

[Egitlik TL/DolarjArzi Oraniflilik Orani fParitesi R2 SEE ] D.W 1Q(39)
[ﬁeel 1.655% 1.766 1.370 0.884 0.565} 0.039) 2.05
&/Dolar [0.061] [0.04OJ1 [0.1631 [0.599]
Nisbi Para 0.853 2.347 1.435 2.452 0.609] 0.032
Arzi Orani [0.634] [0.004] [0.132] 10.003] .
Nisbi Verim- 1.552 1.775 3.064 2.121 0.792] 0.048] 1.8 36.31
lilik Orani [0.088] [0.039] [0.000] [0.008] [0.593
I'l-:aiz Orani 1.233 1.392 1.161 1.049 0.485] 2.237 .
Paritesi IO.;S'I [0.152 [0.31] [0.4141 [0.968

Notlar: 1. Tim regresyonlar Ocak 1975 ile arahk 1991 arasi dénemi kapsayan 204 gozlem
ile tahmin edilmigtir. Her esitlik 72 gecikmeli degisken, 1 sabit terim ve 11
mevsimsel kukla degisken igermektedir.

2. Kseli parantez icindeki degerler anlam diizeylerini gosterir.

Reel déviz kuru esitliginde, %5 anlam dlzeyinde sadece nisbi para arzi soklar,
reel déviz kurunun uzun dénem degerinden sapmasina neden olmaktadir. Ote yandan %
10 anlam duzeyinde, beklenildigi gibi nisbi para arzi soklart yaninda reel doéviz
kurunun Kendi gecikmeli degerleri, reel déviz kuru hareketlerini agiklamakta onemli

olmaktadir.

Son olarak faiz orani esitligine baktigimizda, faiz oranindaki degismelerin
tamamen otonom oldugunu goririz. Yani bu degdiskendeki degismeler, kendisine ait

gecikmeli degiskenler tarafindan bile agiklanmamaktadir.

Almanya-Turkiye VAR sisteminde oldugu gibi test sonuglarina bakilarak
denilebilir ki; nisbi para arzi soklari, reel doviz kurunun duragan olmamasinda
onemli bir faktordir. Ancak %5 anlam diizeyinde Almanya-Turkiye VAR sisteminin
aksine para arzi soklan, reel doviz kurunun uzun dénem degerinden sapmasina neden
olan tek degisken olarak goziukmektedir. Bununla birlikte, bu tir istatistiksel
nedensel iliskilerin yorumlanmasinda, Almanya-Tirkiye VAR sistemi sonuglarini

yorumlarken yaptigimiz uyan burada da gegerlidir.
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4.3.2.3. Ani Tepki Fonksiyonlart ve Varyans Ayristiriimasi

Tahmin edilen VAR sistemlerinin katsaylr tahmin sonuglarinin
yorumlanmasindaki gugclikler nedeniyle, ani tepki fonksiyonlarinin mantikl
ekonomik yorumlara olanak tanityacagindan etmistik. Simdi de ABD-Turkiye
sisteminde yer alan degiskenlerin tipik rassal soklara tepkilerini yorumlamaya
¢alisalm. Burada ani tepki fonksiyonlarini hesaplarken, degiskenlerin degisik
sirasini g6z éniinde tutulmustur. Ancak daha dnce oldudu gibi sonuglarin, siralamadaki
degisikliklere pek duyarli olmadigini gorilmistir. Bu nedenle 6nce parasal soklann,
daha sonra sirasiyla reel soklarin (verimlilik ve faiz) ve nihayet reel déviz kuru

soklarninin etkileri incelenmeye c¢alisimistir.

Sekil 4.13. 4.14. 4.15 ve 4.16 sistemin sirasiyla, parasal soklara, verimlilik
soklanna, faiz soklarina ve reel déviz kuru degisme sokuna tepkisini gostermektedir.
Almanya-Tirkiye VAR sisteminde oldugu gibi burada da sekilleri vermekle

yetinilecek; ayrintili agiklama tek degiskeni inceledigimiz sekillerde yapilacaktir.

Reel doviz kuru degisimi, nisbi verimlilik orani, nisbi bara arzi orani ve faiz
orani farkhhklarimin ABD para arzi sokuna tepkileri, sekil 4.17, 4.18, 4.19.ve
4.20. de goriulmektedir. Sekillerden anlasilacagi gibi ABD para arzi soku, butin
degiskenler izerinde anlamh ve surekli etkiye sahiptir. Otuzalti aylik dénemde higbir

degisken, kendi normal diizeyine donememektedir.
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(ABD-Turkiye)

SeEl



DAMTPAO = DAMTMGO ™ DAMTFOPK ~— DRDOLTL

15 +

10

%

31
3
3

10 ™ Sekil 4.14. DAMTPAO, DAMTMGO, DRDOLTL ve DAMTFOPK'nin DAMTMGO'daki bir soka tepkileri

(ABD-Tlrkiye)

9¢l



20

15

10

o D AMTPAO

DAMTMGO

DAMTFOPK

DRDOLTL

Sekil 4.15. DAMTPAO, DAMTMGO, DRDOLTL ve DAMTFOPK'nin DAMTFOPK'daki bir soka tepkiler
(ABD-Tiirkiye)
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Nisbi para arzi oraninin ABD para arzi oranina tepkisi, diger dediskenlerin
tepkileriyle karsilastinldiginda nisbeten daha diizgtin gériinmektedir. Reel déviz kuru
degisimi, ABD para arzi sokuna olduk¢a duyarli gézikmektedir. ABD para arzi soku
déviz kurunun normal degerinden sapmasina neden olmakta ve bu sapmalar otuzalti
aylk dénemde siireklilik géstermektedir. ilk sekiz ayda ikinci ve besinci aylar disinda
ABD para arz soku reel déviz kurunu arttirmakta ve genelde etki pozitif yéndedir. Bu
Almanya-Tirkiye reel doéviz kuru degisiminin tepkisi ile buytk benzerlikler
gostermektedir. Dolayisiyla, sonuglar icin benzer aciklamalarin yapilmasi mantikl

olacaktir.

Nisbi verimlilik oraninin, ABD para arzi sokuna ¢ok duyarli gbziiken tepkileri
sureklilik gosterdigi gibi olduk¢a karmasik bir yapiya da sahiptir. Bu, para arzinin
gelire neden oldugu goérusi ile uyumlu géziikmektedir. Ancak genelde, tepkilerin
negatif yonde oldugu goézlenmektedir. Bu ise paranin geliri arttirdi§i gorusi ile
¢elismektedir. Bunun agiklamasi, ABD para arzi sokuna reel doviz kuru degisiminin
tepkileri ile baglantili olarak yapilabilir. Clnkii artan reel doviz kuru ABD’nin
rekabet giliclinde azalmalara neden olabilecedinden ABD gelir diizeyinde azalmalara

neden olabilmektedir.

Faiz oranmi farkliiklarinin ABD para arzi sokuna tepkileri, ilk U¢ ayda
beklenildigi gibi negatiftir. ikinci ayda, minimum negatif tepki ortaya cikmaktadir.
Bununla birlikte doérdincli aydan baslayarak, ABD faiz oraninda buyitk artiglar
gozlenmektedir. Bilindigi gibi para arzindaki artis, SGP teorisine gore enflasyonu
arttinr. Enflasyondaki bu artis, ulke ici faiz oranlarinin artmasi yoninde baski
olusturabilir. Bu nedenle ABD para arzi sokunun ardindan ABD faiz oranlarinin
artmasl da mimkindir. Bu nedenle, ABD para arzi sokunun andindan reel doviz
kurundaki artiglan da agiklamak mimkindir. Cinki, artan faiz oranlarn aracihgiyla
Dolar’a olan talepteki artis nedeniyle Dolar’in deger kazanmasi, ABD para arzi artis|

nedeniyle Dolar’daki deger kaybindan daha fazla olmaktadir.
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ABD’deki nisbi verimlilik sokuna, degiskenlerin tepkileri sekil 4.21., 4.22.,
4.23., ve 4,24 de gorulmektedir. Nisbi verimlilik oraninin tepkisi diginda diger
degiskenlerin tepkileri ¢ok duyarl, sirekli ve oldukga karmasik yapilar
icermektedir. ABD verimlilik sokuna nisbi para arzinin tepkileri, ilk iki ayda kigik
olmasina ragmen, bu tepkiler zamanla artmaktadr. Bu da, gelirden para arzina dogru
onemli geri etkilerin varligini gosterir. ABD nisbi gelirinin nisbi verimlilik sokuna

uyum yapisi, diger degdiskenlere oranla olduk¢a duzgin goziikkmektedir.

ABD verimlilik soku, Faiz orani farkliliklannin ilk birinci yilda genelde normal
duzeyinin tzerine ¢tkmasina neden olmaktadir. Faiz orani ilk alti ayda maksimum ve
minimum tepkisini géstermektedir. Bu tepkiler de daha 6ncekiler gibi énemli olup;
sureklilik gosterdigi gibi, genelde de pozitiftir. Artan ABD gelir diizeyi nedeniyle,
para talebinde de artislar beklemek dogaldir. Ancak, para arzi-para talebi esitliginin
yeniden kurulabilmesi icin para talebinin diger belirleyicisi olan faiz oranlarinin da
artmasi gerekmektedir. Bu nedenle ABD verimlilik sokunun ardindan, ABD faiz

oranlarinin artmasi mimkin goérinmektedir.

Reel doviz kuru degisimi, ABD pozitif verimlilik sokuna olduk¢a duyarl
gozikmektedir. Reel doviz kuru, bir ABD verimlilik sokunun ardindan ilk iki ayda
normal duzeyinin altinda seyrederken, (g ile sekizinci ay arasinda nomal dizeyinin
cok Uzerinde seyretmektedir. Verimlilik sokunun ardindan, reel doviz kurundaki
dalgalanmalarin anlamli ve devamli olmasi; reel doéviz kuru degisiminde reel
faktorlerin de rollinin &nemini vurgulamaktadir. Ayrica SGP teorisinin éngéndiigu
gibi reel soklar, reel ddviz kurunun uzun dénem degerinden sapmasinda kalici etkiler
yaratabilmektedir. Daha 6nce belirttigimiz gibi bu sonug, Hiseh’nin “reel doviz kuru
belirlenmesi” teorisi ile de uyumlu goérinmektedir. Bunlara ek olarak, ABD nisbi
verimlilik sokunun, ABD para arzinda gok buyuk dalgalanmalar yarattigimi yukarda
belirtmistik. Bu dalgalanmalar buyik olasilikla, enflasyon orani aracihgiyla reel
doéviz kurunda o6nemli dedismeler yaratabilir. Boylece, ABD verimiilik sokunun
yarattigi parasal dalgalanmalar reel doviz kuru degismeleri olarak da kendisini

gosteriyor olabilir.
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ABD faiz orani sokuna degiskenlerin tepkilerini, sekil 4.25., 4.26., 4.27., ve
4.28. de gormek mimkindir. ABD faiz orani sokunun ardindan, beklendigi gibi ilk
onbir ayda ABD’de bliylik oranda parasal genigleme ortaya g¢ikmaktadir. Sureklililk
gosteren bu tepkiler; para arzinin, ABD faiz sokuna duyarli oldugunu da

gostermektedir.

Nisbi verimlilik oraninin da, ABD faiz sokuna oldukga duyarh oldugu
gozlenmektedir. Zaten para arzi yaninda, geliri etkileyen en 6nemli faktorlerden biri
de faiz oranidir. Ancak faiz orani artisinin genelde, gelir diizeyi lizerinde negatif etki
yaratmasi gerekir. ABD faiz sokunun ardindan nisbi gelirin tepkisi ise ilk alti ayda
genelde normalin tizerinde, yani pozitif olarak gerceklesmektedir. Bu biraz once
belirttigimiz, faiz - gelir iligkisi ile celisir gozikmektedir. Ancak biliyoruz ki ABD
faiz sokunun ardindan ABD’de blyiik oranda parasal genislemeler ortaya gikmaktadir.
Yine biliyoruz ki para arzi artislan, gelir tzerinde arttinci etki yaratmaktadir.
iste, faiz sokunun ardindan gelir diizeyinde genelde ortaya cikan artislar; para arz
artigi nedeniyle gelirde ortaya gikan artislann, faiz $okuﬁun ardindan gelirde ortaya

¢tkan azalmalardan daha biylk olmas ile agiklanabilir.

Faiz oramt farliiklannmin ABD faiz sokuna uyum yapisi, genelde diizgiin olarak

gerceklesmekte ve otuzuncu aydan sonra normal dilzeyine dénmektedir.

Faiz orani soku, reel doviz kuru degdisimi Uzerinde oldukga anlamh etkiler
yaratmaktadir. Sureklilik gosteren bu etkiler, ikinci ve Uglinct ay disinda; ilk on ayda
reel doviz kurunun, normal duzeyinin ¢ok lGzerinde kalmasina neden olmaktadirlar.
Bilinidig gibi, ABD faiz oranindaki nisbi artis, ABD’ye sermaye girisini arttirir. Bu
da dogal olarak ABD dolarina talep artisi yaratacagi icin Dolar’'in deder kazanmasina
neden olur. Bunun ardindan ABD para arzi, Dolar'daki artisi azaltmak igin
artinldiginda, gegici bir slire reel doviz kuru azalr (onbirinci ay ile yirmi tg¢nci ay
arasinda oldugu gibi). Ama daha 6nce degindigimiz, para arzi artisi - enflasyon - faiz
orani baglantisi nedeniyle, reel doéviz kuru yine artmaya baslar (yirmit¢lnci aydan

sonraki genel egilim de oldugu gibi).
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Reel doviz kuru degisimine degiskenlerin tepkileri sekil 4.29., 4.30., 4.31., ve
4.32. de yer almaktadir. Nisbi para arzi orani, ilk alti ayda reel déviz kuru sokuna
disuk duzeylerde tepki gdstermesine ragmen, donem uzadik¢a nisbi para arzinin reel
doviz kuruna duyarlihigl oldukg¢a artmakta ve karmasik bir gérinimde sireklilik
arzetmektedir. Genelde pozitif olan tepkiler, reel doviz kuru artiglarini azaltmak

amaciyla, ABD’de biiylik oranda parasal genislemelere gidildigini géstermektedir.

Reel doviz kuru degisim soku, nisbi para arzi oraninda oldugu gibi nisbi
verimlilik orani Uzerinde de anlamh ve sirekli etkiler yaratmaktadir. Reel déviz
kuru soku, ilk bes ayda genelde ABD geliri iizerinde azaltici etki yaratmaktadir. Clinkii
artan reel déviz kuru, ABD'nin diger Ulkelere oranla rekabet giiclinde azalmalara yol
acabilmektedir. Bu nedenle reel doviz kuru artisi, ABD gelirini azaltabilmektedir.
Ancak reel doviz kuru artisinin ardindan, ABD’de ortaya ¢tkan parasal genislemeler
nedeniyle, gelir dizeyi bir artis egilimine girmektedir (alti-dokuzuncu ay arast).
Ozellikle, nisbi verimlilik oraninin reel déviz kuru sokuna tepkileri yirmi yedinci
aydan sonra para arzi ile ayni yaplyi izlemektedir. Bu da degindigimiz reel déviz kuru

- para arzi - gelir baglantisini dogrular niteliktedir.

ABD faiz oraninin reel déviz kuru degisim sokuna tepkisi, oldukga anlamh ve
pozitiftir. Artan reel déviz kuru artisini azaltmak amaciyla ortaya g¢ikan ABD parasal
genislemesi, enflasyon araciligiyla faiz oranmi tUzerinde sirekli artinici yénde baski
yapiyor goriinmektedir. Reel doviz kurunun kendi sokuna uyum yapist ise diger
degiskenlerin genelde kendi soklarina uyum yapisinda oldugu gibi duzgin bir seyir

izlemektedir.

Degiskenler arasi temel etki kanallarini ortaya koymak igin varyans
ayristiriimasi analizini ABD-Tirkiye VAR sistemi i¢in de yaptik. Varyans

aynstinimasi sonuglari tablo 4.6. 'da gérulmektedir.
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Tablo 4.6. Tahmin Hata Varyans Ayristiriimasi-36 Aylik dénem
Dort Degiskenli ABD-Turkiye VAR Sistemi

Bagimh Standart Nisbi Para [Nisbi Verim4 Faiz Orani Reel J
Degisken Dénem Hata Arzi Orant | lilik Orani Farkhlig Déviz Kur
1 0.0236 100.00 0.00 0.00 0.00

Nisbi 3 0.0270 84.14 2.28 13.26 0.32

8 0.0294 75.64 6.03 17.00]- 1.33

Para Arz 12 0.0312 70.34 10.1§ 17.33 2.18
16 0.0332 64.10 12.42 17.90 5.58

Orani 24 0.0350 59.56 16.17] 17.24 7.04
36 0.0363 56.73 18.54 16.99 7.74

Nisbi 1 0.0351 1.96 98.04 0.00 0.00

3 0.0418 3.85 92.88 0.24 3.03

Verimlilik 8 0.0461 11.45 78.83 5.31 4.41
12 0.0486 10.72 74.83 9.36 5.09

Orani 16 0.0524 11.86 70.67| 11.37 6.09
24 0.0564 15.37 65.26 13.14 6.23

36 0.0591 15.87 63.30 14.24 6.59

Faiz 1 0.0165 0.32 5.17 94.50 0.00

3 0.0177 8.55 6.37 82.07 3.01

Orani 8 0.0190 8.72 10.07 72.83 8.39
12 0.0201 13.15 12.80 66.45 7.61

Farklhiligi 16 0.0207 14.11 13.371 63.98 8.54
24 0.0214 15.80 13.71 60.56 9.93

36 0.0220 16.27 14.46 58.10 11.17

Reel 1 0.029 0.15 0.02 0.28 99.56

3 0.030 3.57 3.37 3.92 89.14
Déviz 8 0.035 8.98 9.55 8.48 72.99]
12 0.036 10.27 9.85 10.49 69.39

Kuru 16 0.037 10.09 11.47 10.12 68.33
24 0.039 11.92 13.39 10.58 64.11

36 0.040 13.71 13.98 13.18 59.13

Sistemde yer alan tim degiskenlerin yaklasik hata varyansinin %55'den fazlasi
degiskenlerin kendi yeniliklerinden kaynaklanmaktadir. Bu oran, nisbi para arzi icin
birinci yihn sonunda %70 iken, ikinci yilin sonunda yaklasik %60’a dismekte ve
tim donemde yaklasik %57 olarak gergeklesmektedir. Ayni oran, nisbi verimlilik
orant igin birinci yilin sonunda yaklastk %75, ikinci yilin sonunda yaklasik %65 ve
tiim inceleme doneminde yaklasik %63’tir. Faiz orani farkliiginin kendi yenilikleri
tarafindan agiklanan hata varyansi, birinci yil sonunda yaklasik %66, ikinci yil
sonunda yaklasik %61 ve tim donemde %58'dir. Son olarak reel doéviz kurunun
birinci yil sonunda hata varyansinin %69'u kendi yeniliklerinden kaynaklanfrken,
bu oran ikinci yil sonunda %64 ve tim donemde %59’dur. Bu oranlar, Almanya-

Tirkiye VAR sistemi ile karsilastinidiginda, degiskenlerin dissallik derecelerinin
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onemli ol¢ide azaldigim gostermektedirler.

Nisbi verimlilik orani yeniligi nisbi para arzi varyansinin yaklasik %19’nu
agiklamaktadir. Bu oran, nisbi verimlilik soklarindan para arzi oranina dogru, gok
glicli olmasa da geri tepkilerin varhgini gosterir. Bir baska deyisle, nisbi verimlilik

oranindaki degismeler, para arzi degismelerini zayif olarak etkilemektedir.

Bu sonug, “nisbi verimlilik soklarinin para arzi oranindaki degismeleri

aciklamakta 6nemli olmadigini” gésteren F-testi sonuglari ile gelismektedir.

Varyans ayristirilmasi analizi, faiz orani degismelerinin para arzi
degismelerine zayif diizeyde neden oldugunu gostermektedir. Tim dénemde para arzi
hata varyansinin %17’si faiz orami farkliigi yeniliklerinden kaynaklanmaktadir.
Goruldugu gibi bu sonug, hem digsallik testi ve hem de F-testi ile uyumlu sonug
vermektedir. Reel doviz kuru ise F-testinin de ifade ettigi gibi para arzi orani

Uzerinde tim doénemde hicbir etki yaratmamaktadir.

Beklenildigi gibi nisbi para arzi ve faiz oram soklar,, zayif da olsa, nisbi
verimlilik orani Ulzerinde nedensel etkiye sahiptirler. Nisbi verimlilik hata
varyansinin para arzi yeniliklerinden kaynaklanan orani, tiim dénemde yaklasik %16
iken; ayni oran, faiz orani soku igin %14 diizeyindedir. Bu oranlar literatiirde reel
¢ciktt davranisini aglklamakta, para arzinin ve faiz oranin nisbi rolleri konusundaki
yodun tartismalar igin de bazi ipuglari vermektedirler. Burada ulasilan sonug
genelde, her iki degiskenin etkisi konusunda c¢ok belirgin bir farklihk ortaya
koymamasina ragmen, para arzi oraninin nisbi gelir Uzerinde ¢ok az da olsa daha fazla
etkiye sahip oldugunu goéstermektedir. Ayrica bu sonuglarn, “para arzi oraninin gelire
neden oldugu” seklinde yorumlamak da mumkindur. Hatirlanacagi gibi, %5 anlam
diizeyinde F-testi sonuglar, nisbi verimlilik oranindaki degdismelerde; para arzinin,
faiz oraninin ve nisbi verimlilik oraninin kendi gecikmeli degerlerinin dnemli

oldugunu ifade etmisti. Burada ulasilan sonug, bulguyla da uyumlu gériinmektedir. Ote
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yandan varyans ayrlstmlmaa analizi, reel déviz kuru degismelerinin nisbi
verimlilik orani Uzerinde F-testinde oldugu gibi anlaml etki yaratmadigini ortaya

koymaktadir.

Faiz oram farkhhig1 Gzerinde; para arzi orani, nisbi verimlilik orani ve reel
déviz kuru dedismeleri zayif da olsa nedensel etkiye sahiptir. Bu sonug faiz oranindaki
dedismelerin tamamen otonom oldugu sonucunu gdsteren F-testi sonucu ile

celismektedir.

Son olarak reel déviz kuru ile ilgili varyans ayrnistinimasi sonuglan, reel doviz
kuru disinda, sistemde yer alan diger tum degiskenlerin reel doviz kuru Gzerinde
zayif da olsa etkiye sahip olduklarini gostermektedir. Reel doéviz kuru hata
varyansinin yaklasik %14’4 ayn ayn bu l¢ degiskenin yeniliklerinden kaynaklan-
maktadir. Goruldigi gibi bu sonug, reel déviz kurunun duragan olmamasinda, parasal
soklar kadar reel soklarin da 6nemli oldugunu gdéstermektedir. Ancak bu sonug % 5
anlam dlzeyinde sadece parasal soklarin reel doviz kurunun denge degerinden

sapmasina neden olacadini gdsteren F-testi sonuclan ile gelismektedir.

Tablo 4.6.’da Uglncl sttun, ayni Almanya-Tirkiye VAR sisteminde oldugu gibi
degdisik tahmin donemleri icin sitemde yer alan degiskenlerin tahmini standart
hatalannt géstermektedir. Almanya-Tirkiye reel doviz kuru tahmini standart hatasi
ABD-Tlrkiye reel doviz kuru tahmin standart hatasindan yaklasik iki kat daha blylk
gorinmektedir. Bu da daha onceki sonuglanin aksine, Almanya-Tirkiye reel doviz
kurunun, ABD-Turkiye reel doviz kurundan daha fazla duragan olmadigini
gostermektedir. Halbuki reel doviz kurlarinin duraganiigi ile ilgili yaptigimiz bazi

testler, Almanya-Tlrkiye reel déviz kuru igin duraganlik yéninde sonuglar vermisti.
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4.3.2.4. Blok Nedensellik Testleri

Daha once agikladigimiz ve VAR sistemlerinde yer alacak degiskenlerin
belirlenmesinde kulandigimiz ve Almanya-Turkiye VAR sisteminde yer alan
degiskenlere uyguladigimiz blok nedensellik testini, ABD-Tirkiye VAR sisteminde yer
alan degiskenlere bu kisimda uyguladik. Bu test sonuglari ile ilgli aciklamalarimizi su

sekilde 6zetleyebiliriz.

Reel doviz kuru, nisbi verimlilik orani ve faiz orani soklari igin blok
nedensellik testi % 5 anlam diizeyinde anlamlidir. Bu test i¢in hesaplanan ki-kare
degeri 76.35 ve marjinal anlam dizeyi % 2.4 diur. Bunun anlami, ABD’de, nisbi
verimlilik orani, reel déviz kuru ve faiz oranindaki degismeler, nisbi para arzi
soklarindan bagimsiz degildirler. Yani bu degiskenlerin dedismelerinde, parasal

soklar etkilidir.

Reel doviz kuru, nisbi para arzi orani ve faiz orani soklari icin blok nedensellik
testi %5 anlam dizeyinde anlamli degildir. Yani, ABD’de nisbi para arzi oran, reel
doviz kuru ve faiz oranindaki degismeler nisbi verimlilik soklarindan bagimsiz

degismektedirler.

Nisbi para arzi orani, nisbi verimlilik orani ve faiz orani soklar icin blok
nedensellik testi %S anlam diizeyinde anlamli degildir. Bunun i¢in hesaplanan ki-kare
degeri 62.62 ve marjinal anlam diizeyi yaklasik %20 dir. Dolayistyla, ABD’de nisbi
para arzi orani, nisbi verimlilik orani ve faiz oranindaki degismeleri reel doéviz

kurundaki degismeler etkilemektedir.

Son olarak Reel doviz kuru, nisbi para arzi orani ve nisbi verimlilik oranlar
v
icin yaptigimiz blok nedensellik testi % 5 anlam diizeyinde anlamlidir. Buna gore faiz
orani soklar; reel doviz kuru, nisbi para arzi orani ve nisbi verimlilik oranindaki

degismeleri agiklamakta 6nemlidir.



163

4.3.2.5.Paranin Uzun D&nem Yansiziginin Testi

Paranin yansizligl hipotezini, Almanya-Turkiye icin oldugu gibi ABD - Tirkiye
icin de yaptik. Geleneksel anlam diizeylerinde, Almanya-Turkiye igin oldugu gibi
verimlilik soklarinin reel doviz kuru degismelerini agiklamadigini; buna karsilik,
nisbi para arzi orani soklarinin ABD ile Turkiye arasinda reel doviz kurunun duragan

olmamasinda 6nemli oldugunu soylemistik.

Bu kissmda ABD ile Turkiye arasindaki reel déviz kuru degismelerinin uzun
doénemde duragan olmamasinda, paranin gercekten onemli olup olmadigini ortaya
koymak istiyoruz. Ayrica biliyoruz ki paranin yansizhgi hipotezine gére uzun

doénemde paranin nisbi fiyatlarda degismelere neden olmamasi gerekir.

Paranin yansizligi hipotezini test etmek icin ABD ile Turkiye arasinda iki tarafl

reel doviz kuru esitligini yeniden yazalim.

Ar(t) = agp + a1 Am(t-1) + ... + ap Am(t-n)+ ... + by Ay(t-1) + ... +
bnlAy(t-n) + cq Ar(t-1) + ... + ¢ Ar(t-n) + dq Afop(t-1)
+ ... + dpy Afop(t-n).

Bu esitlik bazinda paranin uzun dénem yansizligi hipotezinin gegerli olmasi icin
nisbi para arzi oraninin gecikmeli degiskenlerinin katsayilarinin toplaminin sifira

esit olmasi gerekir.

Burada kullanacadimiz test istatistigi F-testidir. Almanya-Tirkiye igin
yapti@miz paranin yansizhgi hipotez testinde oldugu gibi F-istatistigini iki degisik
gecikme uzunlugu kullanarak hesapladik. Birinci gecikme uzunlugunu n=18 ve ikinci

gecikme uzunlugunu n=12 olarak aldik.
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Bu test sonucunda F-istatistiklerini, n=18 igin, F(1,112) = 0.1412 ve
marjinal anlam dizeyini % 71; n=12 igin F(1,142) = 0.092 ve marjinal anlam
duzeyini % 76.2 olarak bulduk. Goriildugu gibi butiin geleneksel anlam dizeylerinde
test sonuglarina gore sifir hipotezini reddetmek mumkin degildir. Bu nedenle uzun
dénemde, ABD ile Tirkiye reel doéviz kuru degismelerinde paranin énemli olmadigni
yani yansiz oldugunu soyleyebiliriz. Bu sonug daha 6nce de belirttigimiz gibi SGP
teorisinin dngorileri ile ile uyumlu gorilmektedir. Clinkii SGP teorisine gére parasal
soklar, SGP’den ancak gegici sapmalara neden olabilirler ve paranin yansizig gegerli
iken parasal soklar nedeniyle ortaya ¢ikan bu sapmalar zaman iginde elimine

olmalidirlar.
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5. SONUC VE ONERILER

Bu ¢alismanin amaci, ekonomik politikalarin degerlendiriimesinde ve
olusturulmasinda son yillarda artan bir 6Sneme sahip olmaya baslayan reel doviz kuru
davranisini, Tirk ekonomisinin ocak 1975 ile arahk 1991 arasindaki ayhk
verileriyle zaman serisi teknikleri kullanarak incelemektir. Calismanin birinci
bolimi, gesitli doviz kuru kavramlanini tanitmayla baslayarak bu konuda kavram
birligi saglama amaci gitmistir. Daha sonra, uluslararast para sisteminin tarihsel
gelisimi ve doéviz kuru modelleri incelenen bu bélimde, esas degiskenimiz olan reel
doviz kurunu daha yakindan tanimak amaciyla, reel déviz kuru davranisi betimleyici

istatistikler ve grafikler yardimiyla gézden gegirilmistir.

ikinci boliimde, “satinalma giicti paritesi teorisi” ayrintih olarak tamitiip, bu
teorinden sapmalar ile bunlarin sonuglari aciklanmaya calisiidiktan sonra, satinalma

glic paritesinin gegerliliginin testine yonelik yapilmis calismalara deginilmistir.

Uclincti bslimde, satinalma glicti paritesi teorisi, nisbeten yeni teknik olan birim
kok ve cointegration teknikleri kullanilarak Tirkiye ekonomisinde test edilmigtir.
Burada Cointegration testleri, 6zellikle duragan olmayan fakat ayni sirada entegre
olan iki serinin (ep* ve p), uzun donemde birlikte hareket edip etmediklerini
belirlemek igin yapilmistir. Bunun igin U¢ ayn test kullandmistir. Bunlar Dickey-
Fuller, Gelistirilmis Dickey-Fuller ve Durbin Watson testleridir. Aynca ARIMA
nokta tahminleri ve reel doéviz kuru serilerinde birim kok testleri ile reel déviz kuru

serilerinin duragan olup olmadiklari arastinlmistir. Bunlara ek olarak bu bolimde,
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Granger nedensellik kavrami kullamlarak, nominal déviz kurlarn ile reel doviz

kurlar arasinda nedenselligin yoniu bulunmaya c¢ahsilmistir.

Dordinct bolimde, vektor otoregresyon teknigi cercevesinde, satinalma glci
paritesinden sapmalar analiz edilmistir. Bilindigi gibi SGP teorisine gore parasal
soklar SGP’den gegici sapmalara neden olur ve paranin uzun dénem yansizligi gegerli
ise bu sapmalar sonugta yok olmalidir. Buna karsin, reel soklarin reel déviz kurunda

strekli degismeler yaratacak nitelikte oldugu da dusinulir.

Bu sekilde oOzetledigimiz calisma sonunda, su temel bulgulara ulasimistir.
Herseyden once, inceleme déneminde tum reel déviz kurlarinin asin dalgalanma
gosterdigi ve bu dalgalanmalarin azalma y6niinde hicbir egilim iceresinde olmadiklan
reel doviz kurunun zaman igindeki degisikliklerini g6steren grafiklerinden
saptanmistir. Ayrica reel doviz kuru serilerinin ortalamalari, standart sapmalarn ve
inceleme déneminde ulastiklari maksimum ve minimum degerler, bu sonucu destekler
nitelikte bulunmustur. Capraz korelasyonlar; uzun donem reel doviz kuru
hareketlerinin blyuk bir kisminin, uzun dénem nominal déviz kurundaki degismelere
tepki olarak ortaya ciktigini gostermistir. Cunkii nominal doviz kurlarindaki
dalgalanma, nisbi fiyat diizeylerindeki dalgalanmalardan daha fazla olmustur. Bunun
sonucu olarak reel déviz kurundaki dalgalanmalar, yaklasik olarak nominal déviz
kurundaki dalgalanmaya esit olmus ve bu dalgalanmalar genellikle birbirleriyle

yliksek korelasyon gostermislerdir.

ARIMA| birim kdk ve cointegration test sonuglari; Tlirk ekonomisinde, satinalma
glcl paritesinin genelde iyi bir performans goéstermedigini ortaya koymustur. Reel
doéviz kurlarinin ARIMA nokta tahminleri bazi reel doéviz kurlan, igin yakinsakhk
gosterirken, digerleri icin yakinsakhk gostermemistir. Aynca, reel doviz kurlarinda
birim kokiin varolup olmadigini belirlemek amaciyla kullanilan Dickey-Fuller (D-
F) ve gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) testleri; incelenen butin reel déviz kuru

serilerinin, birinci farklarda duragan olduklan sonuglarini vermislerdir. Reel déviz
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kuru serilerinin birinci farklarinda duragan olmalarnn veya ayni anlama gelen
orijinalde duragan olmamalar; satinalma giici paritesinin ¢alismadigi sonucunu
vermistir. Cunkd, eger satinalma gilici paritesi teorisi calisirsa, reel doéviz
kurlarinin duragan olmasi gerekir. Reel déviz kurunun duragan olmamasi; reel doviz
kurunun, bir soktan sonra bir denge durumuna dogru hareket etmeyecegini gosterir.
Eger cointegration test sonuglarnini da uzun donem denge iliskileri icin bir kanit
olarak yorumlarsak, bu ¢alismanin bulgulari ep* ve p serilerinin uzun dénemde bile
birbirlerinden farkh degiseceklerini gosterir. Bu kanit da uzun donemde bile,

SGP’nin gegerli olamayacag sonucunu dogurur.

Nominal ve reel déviz kurlan arasindaki Granger nedensellik testleri nominal ve
reel doviz kurlar arasinda Granger anlaminda nedensel bir iliskinin olmadigs
seklinde sirpriz bir sonu¢ ortaya koymustur. Bu sonug¢ belirttigimiz gibi strprizdir,
cunkid bircok iktisatgilya gore bu iki degisken arasinda birinden digerine dogru bir

nedensellik vardir.

SGP’den sapmalari analiz etmek amaciyla kullandigimiz VAR ile su sonuglara
ulasilmistir. Granger nedensellik testleri ile reel soklarin SGP’den sapmalara neden
olmadidi bulunmustur. Ayrica %5 anlam diizeyinde hem Almanya-Tirkiye reel déviz
kuru hem de ABD-Tirkiye reel déviz kuru degismelerinin, parasal soklarla baglantili
oldugu bulunmustur. Ancak Almanya-Turkiye reel doviz kuru igin ulasilan bu sonug,
blok nedensellik ve varyans ayristiriimast sonuglan ile desteklenememistir. ABD-
Turkiye reel doviz kuru igin ise blok nedensellik ve varyans ayristinimasi
sonuglan, reel doviz kuru dedismelerinde parasal soklar kadar reel sokiarn da (faiz
orani ve verimlilik soklarl) énemli oldugunu géstermistir. Bu nedenle, her iki reel
déviz kuru igin yapilan paranin uzun dénem yansizhg testi, belki de ¢alismadaki en
onemli sonucu vermistir. Bu sonuca gére “parasal soklar reel déviz kurunda sirekli

degil gegici degismelere yol agmaktadir ve para uzun dénemde yansizdir”.

Calismamizi bu sekilde 6zetleyip ulasilan sonuglara degindikten sonra; bu

sonuglara dayanarak, bu konuda yapiabilecek gelecek galhgmalar igin bazi dnemli
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noktalarn belirleyebiliriz. Yine sonuglarla baglantih olarak, SGP’nin gerek politika
olusturulmasinda ve gerekse teorik bir ara¢ olarak yararhigi konusunda baz

onerilerde bulunabiliriz.

Herseydén once, inceleme ddnemi reel doéviz kuru hareketlerini belirlemek igin
kullanilan ekonometrik teknikler agisindan genel sonuclar gikarmak icin yeterli
uzunluga sahip olmayabilir. Bu durumda eger mimkiinse dénemin geriye dogru
uzatilmasi ve daha ¢ok veri ile galisiimasi yararh olabilir. Buna bagh olarak,
nedensellik testlerinin nominal déviz kuru ile uzun dénem reel doviz kuru arasinda
yapilmasi ve bazi temel istatistiklerin, bulunacak yeni veri tUzerinde yeniden gézden

gecirilmesi farkli sonuglara ulasiimasini saglayabilir.

Reel déviz kurlannin duragan olmamasi ve ep” ile p serilerinin cointegrated
olmamalan gibi bulgular, uzun yillardan beri bir déviz kurunun asirt mi yoksa
degerinden az mu degerlendigini belirlemede kullanilan SGP’nin, politika yapicilar
tarafindan denge doéviz kurunu belirlemede yararh bir kilavuz olarak kullanilip
kullanilamiyacagi konusunda onemli kuskular giindeme getirmektedir. Bu bulgular,
SGP’nin politika yapicilar igin faydalanabilir bir ara¢ olmasi konusunda kuskular
uyandirdigi gibi aymi zamanda, SGP’nin teorik bir ara¢ olarak da gegerliligi
konusunda 6nemli kuskular uyandirmaktadir. Bu nedenle, eger SGP uzun dénemde bile
gecerli degilse uzun donem SGP, ekonomik modellemede bir arag olarak
kullaniimamalidir. Bununla birlikte, SGP iliskisini test etmek igin kullanilan
testlerin en onemli yetersizligi, reel faktorlerde 1970’li ve 1980’li yillarda ortaya
ctkan degismeleri ihmal etmesidir. Eger bu ihmal giderilir ve SGP, reel doviz
kurunun global mal ve varlik piyasalarinda ortaya cikan yapisal degismelere tepki
olarak degismesine izin verecek sekilde gelistirilirse; SGP yine kisa veya uzun dénem
doviz kurunu tahmin etmek igin gok yararli bir arag olarak kullanilabilir. Bir baska
deyisle, eger temel faktorlere bagl olarak deg@isen uzun dénem reel déviz kurlan, bu
tur testlerde g6z oniunde tutlabilirse, SGP ampirik olarak daha iyi performans

gbsterebilir.
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SGP’den sapmalarin analizi igin gelecekte yapilacak c¢alismalarda, kamu
harcamast ve / veya petrol fiyati gibi diger reel soklar da g6z 6niuinde tutularak, SGP
teorisini destekleyen ek kanitlar elde edilebilir. Ayrica reel doéviz kurlari, farkl
fiyat indeksleri cinsinden hesaplanarak; hem SGP yeniden tahmin edilebilir ve hem de
sonuglari, sapmalarin analizi ile birlikte karsilastirma olanagi bulunmus olur. Bu
arada veri sikhginin eger mimkin olursa degistiriimesi, yani aylik veri yerine ig
ayhk veya yilhk veri kullanilmasi da onerilebilir. VAR sistemlerinde gecikme
yapilarinin farkh kriterlere gore belirlenip ve bu farkli kriterlerin uygulama
sonuglarina goére dinamik analizlerin yapilmasi da aynca o6nerilebilir. Bu sayede
sapmalarin kaynaklari konusunda, hem farkli kriterlere gére kanitlar elde edilmis
oldugu gibi hem de farkh kriterlere gére yapilmis dinamik analiz sonuglarini
birbirleriyle karsilagtirma olanad: elde edilmis olur. Son olarak, bu tur ekonometrik
calismalarin verimli olabilmesi igin gerekli istatistiksel verilerin saglikh ve
sureklilik arzeden bir bigimde saglanmasinin da, en az bu c¢alismalarda uygulanan

teknikler kadar énemli oldugunu ifade etmek yanlis olmayacaktir.
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