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OZET

Bu ¢aliymada Hendry'nin Genelden - Ozele Modelleme y6ntemi
ile Sims'in Vektér Otoregresif Regresyon (VAR) yontemi, ortak
biitiinlesme ve goklu ortak biitiinlesme konularina da yer verilerek 6nce
teorik olarak incelenmig, daha sonra da Tiirkiye'nin 1980-1993
donemine ait aylik veriler kullamilarak, para arzi, (i¢ fiyat - dis fiyat),
(1¢ faiz - dis faiz) degiskenlerinin doviz kuru degiskeni iizerine etkisi bu
iki yonteme gore ampirik olarak aragtirilmagtir.

Hendry yontemiyle elde edilen 6zel modeldeki déviz kuru
degiskeni, para arzi ve fiyat farklan degigkenlerinin gecikmeli
degerleriyle  agiklanirken, faiz  oranlarnt  farki  degZiskeniyle
agiklanamamaktadir. Sims'in VAR modeli ile ekonomik yap1
yorumlanamamaktadir. Asil 6nemli olan vektor hareketli ortalama
denklemleridir. Buna bagh olarak VDC'ler ve IRF'lerdir. VDCl'ler ve
IRF'lere bakarak Sims modeli ekonomik olarak yorumlanabilir. VDC'ler
incelendiginde déviz kuru degiskenini agiklayan en onemli degigskenin
para arz1 degiskeni oldugu ortaya ¢ikmugtir. IRF'ler incelendiginde para
arz1 ve fiyat farklan degigkenlerine verilen 1 birimlik sokun doviz
kurunu artinic: yonde bir etki yarattigi; faiz oranlari farkina verilen bir
birimlik sokun ise doviz kurunu azaltici y6nde bir etki yarattigi
goriilmektedir.



SUMMARY

In this study Hendry's from General to Specific modelling
Method and Sims' Vector Autoregressive Regression (VAR) method
have been examined theoretically by considering cointegration and
multicointegration subjects and then by using Turkey's monthly data for
the period 1980-1993, the effect of money supply, (domestic price-
world price), (domestic interst-world interest) variables on exchange

rate variables have been examined empirically with these two methods.

While the exchange rate in the special model obtained by
Hendry method is being explained by retarded value of the variables of
money supply and price differences it has not been explained by
variable of interest rate difference. The economic structure can not be
interpreted by Sims' VAR model. The moving average equations are
important. Sims' model can be economically interpreted by considering
VDCs and IRFs. When the VDCs were examined it has been
determined that the most important variable is money supply variable to
explain exchange rate variable. According to the examination of IRFs,
one unit of shock applied to money supply variable and price
differences variable has an increasing effect on exchange rate; on the
other hand one unit of shock applied on interest rate differences has an

decreasing effect on exchange rate.
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GIRIS

Matematik ve istatistiin  ekonomiye  uygulamgt  oldukga
eskidir. Ekonometrinin en bilyiik onciileri 19. yiizyilin matematiksel
ckonomistleridir. Jevons, Cournot, Thunen, Walras, Wicksell,
Edgewort ve Pareto gibi taninmug ekonomistler genellikle ileri diizeyde
matematik kullanmak suretiyle ekonomik sorunlan ele almuglardir.
Bunlartn bir kismu ekonomik teoriyi matematiksel olarak formiile
ctmekle yetinmeyip, ekonomik teori ve analizde verilerin
degerlendirilmesine de yer vermigler, teori ve pratik arasmnda daha
yakin bir iligki kurma cabasini gostermiglerdir. Ozellikle Edgeworth ve
Pareto, ekonomi, istatistik ve matematigi birlestirereck bugiin
ckonometri diye adlandinlan ekonomi dalimin ger¢ek kuruculan
olmuslardir.

Bir teorinin denklém ya da denklemler seti yoluyla agiklanmasi
ve tartisilmasi, ekonomistler tarafindan genel kabul gormiistiir.
Ekonomistlerin en genis bigimde kullandiklar arag, teorik ¢aligmalarin
deneysel formda tanimlanmasi olmugtur ki bu da ekonometridir. Frisch
(1936) ekonometriyi, istatistik, matematik ve ekonomik teorinin ayni
formda ifadesi olarak tanimlamustir (Charemza ve Deadman, 1992: 9).

Makro eckonometrik model olusturma diiglincesi, Frisch’in
ekonomideki devresel hareketleri agiklamaya yoOnelik dinamik bir
makro model Onerisi ile baslamigtir (Frisch, 1933). Makro ekonometrik
modellerin ilk uygulamalarim ise Tinbergen (1937, 1939) ve Klein
(1950) gergeklestirmisgtir.

Cowles Komisyonu'nun yaptifi ¢aligmalarda ekonometrik
metodoloji icin Onemlidir. Cowles Komisyonu’nun ¢aligmalarinda,
1950’lerde Koopmans tarafindan yazilan bir monografi ile Mann ve
Wald tarafindan ¢atist olugturulan digsal degiskenler konusu
gelistirilmigtir. Koopmans, digsallikla ilgili iki durumu tanimlamstir.




Bunlardan biri, igsel degiskenleri etkileyen ve fakat onlardan
etkilenmeyen degiskenler, digeri ise Koopmans’in dnceden belirlenmis
degiskenler olarak adlandirdig1 durumdur.

Hendry (1980), Leamer (1978, 1983) ve Sims (1980) geleneksel
metodolojiyi kullanarak farkli goriisler ileri sirmiislerdir.

Hendry (1979-1980) geleneksel ekonometrik yoOntemleri
elestirerek Genelden-Ozele olarak adlandirdigi modelleme yontemini
literatiire sunmustur. Sims (1980), Vektor Otoregresif (VAR) Uzerinde
yogunlagmig ve bu yontemi gelistirmistir.

Geleneksel ~ ekonometrik  metodoloji  ilizerinde  gerek
akademisyenler gerckse wulusal ekonomiye planlama ve icraat
faaliyetleri ile yon veren kamu kuruluslarinda (DPT, Hazine, DIE,
Merkez Bankasi vb) calisan aragtirmaci ve uygulamacilar simdiye
kadar bir¢ok ¢alisma yaprmuslardir. Ekonometri literatiirii tarandiginda
ortak biitiinlesme (Cointagration) g¢oklu ortak biitiinlesme (Multi-
cointegration), Genelden-Ozele modelleme, VAR gibi yontemlerin
stk¢a kullanildigr ve bu yontemler kullanilmak suretiyle ozellikle yurt
diginda kapsamli ¢aligmalar yapildigi gozlemlenmektedir. Yurt iginde
de deginilen yoOntemler kullanilarak caligmalar yapilmistir (Yavan,
1993; Metin, 1993). Ancak bu c¢aliymalar simirh sayidadir. Tez
calismamizda anmilan yOntemleri kullanarak mevcut ¢aligmalara katkida
bulunmak amaci giidiilmiigtiir.

Bu ¢aligma kapsaminda David Hendry ve Christopher Sims’in
gelistirdigi ekonometrik modelleme yontemleri incelenmistir.

Calismanin birinci bolimiinde Hendry ve Sims yontemleri
anlatilmugtir.  Ortak  biitiinlesme (cointegration) ve g¢oklu ortak
biitiinlesme (multi - cointegration) konularina da yer verilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, Hendry ve Sims yOntemlerini
doviz kuru izerinde uygulayabilmek igin doviz kurunu etkileyen



degiskenlerin nasil belirlendigi  anlatilmustir. Ayrica doviz kurunun
1980 sonrasi tarihsel gelisimi hakkinda bilgi verilmistir.

Calismanin iigiincii bolimiinde, 1980 - 1993 .« aylik
veriler ile g¢aligilarak Hendry ve Sims yOntemlerine gore ayn ayn
modeller tahmin edilmistir. Ele alinan degiskenlerin ortak biitiinlegmis
olup olmadiklarma bakilmus ve Engle - Granger’in ki Asamal
Tahmin Yontemi ile Johansen’in Coklu Ortak Biitiinlegyme Yontemi
kargilagtinnlmustir.

Son boéliimde, yapilan c¢alismalar ve elde edilen bulgular
yorumlanmustir.



BIRINCi BOLUM

1. HENDRY YONTEMI

Hendry ve Mizon tarafindan Onerilen dinamik otoregresif
dagitilmus gecikme modelleri ve ekonomik zaman serilerinde veri
kullanimi konusu yillar gectikge giderek daha ¢ok ilgi ¢eker hale
gelmistir. Hendry ve Mizon (1978), Hendry (1979), Hendry (1980) ve
DHSY ( Davidson, Hendry, Srba ve Yeo, 1978) daha ¢ok geleneksel
olarak adlandirilan ekonometrik yontemleri elestirmigler ve alternatif
bir yaklasim olarak gelistirdikleri” Genelden-Ozele”  yontemini
sunmuslardir.

Bunlardan klasik aragtirma yontemlerine en yakin olami Hendry
metodolojisidir.  Hendry, metodolojiyi kurarken Sargan (1964)’in
makalesinden olduk¢a fazla esinlenmis ve bunu gelistirmistir.
Yontem dort agamadan olugmaktadir :

1. Ekonomi teorisinin varsayimlarindan hareketle, denge
iligkisine etki eden degiskenleri kapsayan ve siirecin dinamikligini
miimkiin oldugu kadar yansitan genel bir model kurulur.

2. Ortogonal (birbirinden bagimsiz) ve nihai denge anlaminda
yorumlanabilen digsal degigkenlere ulagmak icin model
reparametrize edilir.

3. Model basitlestirilerek verilere uygun en kiigiik versiyonu
bulunur.



4. Daha Onceki agsamada bigimlendirilmis modelin  zayif
yonlerini tespit etmek amaciyla, modelin tahmin giicii sinamir
(Pagan, 1987 :6).

Eger herhangi bir Y deg@iskeni bagimli degisken olarak ele
alinirsa, ilk agamada ckonomik teori kullamilarak bir agiklayici
degiskenler seti ( X ; ) olusturulmaktadir.  Ayrica, ekonomik
birimlerin normal olarak dinamik bir ¢ergevede faaliyet gosterdikleri
gbzbniine alimirsa, agiklayici degiskenler seti iginde ilgili degiskenlerin
gecikme yapilarinin da bulunmasi gereklidir. Gecikme yapisinin
uzunlugu ile ilgili olarak herhangi bir uzlasma olmasa da, bu uzunluk
hata teriminde otokorelasyona neden olmayacak bir serbestlik derecesi
(degrees of freedom) kavramu ile sinirlanmaktadir.

Genel modelden 6zel modele gelinirken her agamada klasik F
testi kullanilarak gergeklestirilen indirgemenin istatistiksel olarak
gegerliligi g6zlenmektedir. Reparametrize ve basitlestirme yogun
olarak kullamilmaktadir. Reparametrize, bircok degiskeni igeren
agiklayic1 degisken setinde degiskenlerin hem kendi i¢inde hem de
birbirleri ile olan iligkilerini miimkiin oldugunca “ dik” (ortogonal)
elde edebilme amacim giitmektedir. Eger iki degisken birbirlerine dik
ise, bu iki degisken arasinda dogrusal bagimliik en azdir.
Basitlestirme ise, herhangi bir agsamada sifira yakin ve istatistiksel
olarak anlamsiz olan baz parametrelerin modelden
diigtiriilmesinden ibaretdir. Aymt zamanda ekonomik teori gozoniine
alinarak parametrelerin isaret ve biiyiikliikleri incelenecek, isaret ve
bityiikliikleri beklenti disi olan parametreler modelden ¢ikanlacaktir.
Her iki asama i¢in de kesin tamimlamalar yapmak pek miimkiin
degildir.

Hendry YOntemi, - 0zel model kurulmasinda yol
gosterici nitelikte “Model Kabul Etme Kriterleri ”  sunmaktadir.



Ornegin, Hendry ve Richard (1983) model se¢imi igin alti kriter
Onermektedir :

1. Modeller veri kullanimina uygun olmahdir.
2. Modeller teori ile tutarli olmalidir .

3. Uygun modeller en azindan zayif-digsal (weakly exogenety)
degiskenlere sahip olmalidir. Eger degiskenler zayif-digsal degilse, bu
durumda igseldir ve model esanli olarak birlikte ifade edilmelidir.

4. Uygun modeller sabit parametreler igermelidir. Eger model
politika analizi veya tahmin amagh kullanilacak ise, ilgili parametreler
orneklem iginde ve diginda aym degerleri tagimalidir.

5. Uygun bir model veriyle uyumlu olmalidir.

6. Uygun bir model genis ¢apta rakip modelleri i¢ermelidir
(encompassing). Eger bir model, bagka bir modelin sonuglarim
aciklayabiliyor ise o modeli igerdigi sdylenebilir. Iyi bir model sadece
veriyi agiklamakla kalmamali, aym zamanda dikkate alinan rakip
modellerin bagarilarini ve hatah taraflarini da agiklamalidir ( Gilbert,
1986 : 289 ).

Genel Model genellikle Otoregresif Dagitilmig Gecikme Modeli
( Autoregressive Distributed Lag-ADL ) olarak tanimlanir ve agagidaki
gibi gosterilir :

Y=o Yo+ oY, ot o Yo +Bo Xi+B1 Xog + .04 Br Xen H 1y



Basit bir otoregresif dagitilmug gecikme modelini elealalim :

(1) Y=o Y +BoX: +B 1 X +u,

(1) nolu genel modelde o ve PB’lar iizerine konulan kisitlarla
model en azindan on tane 6zel model haline getirilebilir ( Charemza ve

Deadman, 1992 : 84 ).

Kisitlar Model Tiirii
lLa;=B=0 Duragan Regresyon ( Static

Regression )
2.Bo=P1=0 Birinci Sira Otoregresif Siire¢

(First Order Autoregressive Process )

3. 01 =B,=0 Yonlendirici Gosterge Denklemi

(Leading Indicator Equation )

4. o1 =1 Bo=-P1 I. Fark Denklemleri

( Equation in First Differences )



5. 4y =0 © Dagitilmig Gecikme

(First Order Finite Distributed Lag
Equation)

6. B1=0 Kismi Uyum Denklemi (Partial
Adjustment Equation)

7. Bo=0 Olii-Baslangic

( Dead-Start Model )
8. Bi=—oy Oransal Tepki Modeli

( Proportional Response Model )
9. B1 =094 Bo Otoregresif Hata

( Common Factor, COMFAC)
10. o1 + B +B1 =1 Uzun Donem Birim Tepki

( Long-run Unit response )

S6zkonusu kisitlamalarin  gegerli  olup  olmadiklariu
belirleyebilmek amaciyla doZrusal kisitlamalar i¢in F testi, dogrusal
olmayan kisitlamalar i¢in de LM (Lagrange Multiplier ) ve LMF
testleri uygulanmaktadir. |



F TESTI

H o : Kisitlama gegerlidir.

H ,: Kisitlama gecgerli degildir.

2

Tu? - T u®/ m

F hes =
Tu? / nk
Burada,

Tu,? = Kisitlanmanus regresyondaki artik kareler toplam
Tu,” = Kisitlanmus regresyondaki artik kareler toplamu

m = Dogrusal kisit sayisi

k = Kisitlanmamig regresyondaki parametre sayist

n= Gozlem say1si

F tab= (m, n-k)

Eger F hes <F tab ise kisitlama gecerlidir .



LM Testi

Olabilirlik fonksiyonunun kisith ve kisitsiz maksimizasyonlar
ile serbestlik dereceleri (k) olan y > dagilum gosteren bir istatistiktir.

H o : Kisitlama gegerlidir.
H ,: Kisitlama gegerli degildir.

LM=nR,* ~ g%

| 1., | D —

1-R,?/ n-k

Burada ,
n = Go6zlem sayist
m = Dogrusal kisit sayisi

k = Kisitlanmamug modeldeki parametre sayisi

10



R,2 = Kisitlamali modelden elde edilen hata teriminin bagimli,
kisitlamasiz modeldeki tim degigkenler agiklayici degisken olarak
kabul edilerek kurulan regresyonun determinasyon katsayisidir.

2. SiMS YONTEMI

1960 lardan giiniimiize Bayesyen ekonometrik aragtirmalar
yapilmaktadir. Bu arastirmalarin ortak noktasi, ekonometrik
problemlerin ¢6ziimiinde Bayesyen yontemlerin  kullammi  ve
gelisimidir. Yani neden-sonug iliskilerine, sonuglardan hareket ederek
nedenlerin olasiliklarini belirleme geklinde yeni bir bakis agisidir.
1960’lardan 6nce biitiin ekonomistler Bayesyen olmayan yoOntemler
kullamiyorlardi. Daha sonra Stigler ( 1978), Geisser (1980), Good
(1980), Lindley (1980), Fienberg ve Zellner (1975), Zellner (1980) ve
Sims (1980) bu konuda ¢aligmalarda bulunmuglardir.

Biz burada Sims’in genel goriislerini agiklamaya ¢alisacagiz .

Yapisal ekonomistler 1950’li ve 1960’h yillarda esank
denklemli modeller iizerinde olduk¢a fazla ¢aligma yapmuglardir.
Esanli denklemli modeller genelde genis kapsamli ve karmagik
ekonomik model kurmada - yiizlerce degigskenin yeraldigi baz
durumlarda - tahmin ve politika analizi amaciyla kullamlmstir. Esanlt
ekonometrik modeller konusunda tartigma daha ¢ok sifir kisitlamali
varsayimlar ve i¢sel-digsal degiskenler konusunda yogunlagmustir.

Yapisal esanli denklem modellerine  uygulanan teorik
kisitlamalar ik kez Sims tarafindan 1980’de sunulan bir g¢ahsmada
kabul edilemez bir durum olarak nitelendirilmigtir. Bu ¢aligmada ilk
defa Vektor Otoregresif ( Vector Autoregressive-VAR ) metodolojisinin

11



temel prensiplerini formiile etmigtir (Charemza ve Deadman, 1992 :
181).

Ekonomistler arasinda zaman serisi modellerinin yaygin olarak
kullanildig1 bir donemde Sims, geleneksel Cowles Komisyonu
( Cowles Comission ) modellemesine dayanan makro-ekonometrik
modellerle tatmin olmadiindan VAR modellemesini gelistirmis ve
caligmalar yapmistir. Genis kapsamli makro-ekonometrik modellerin
sadece Ongoril performansi bakimindan zayif olmakla kalmayip, aym
zamanda tahmin teknigi acisindan da zaman serilerinden tiretilmis
modellere oranla daha kotii oldugunu iddia etmistir. Dahasi, bu esanl
makro-ekonometrik modelleri ayirdedilme ve tahmin teknikleri
acisindan da sorgulamustir.

Sims, Cowles Komisyona alternatif olarak gelistirmig oldugu
ekonometrik analizde, dogrusal kisitlamali eganli denklemler sistemiyle
formiile ettigi genis kapsamli yapisal ekonometrik modeller {izerinde
odaklagsmustir. Bu kisitlamalar ayirdedilme problemlerini ¢6zen standart
anlamdaki kisitlamalardir.

Esanli bir denklemden her zaman indirgenmis form
denklemleri iiretmek miimkiin oldugu halde, indirgenmis form
tahminlerinden yapisal form parametreleri elde etmek her zaman
miimkiin olmayabilir. Bazen ¢oklu yapisal tahminler ortaya ¢ikabilir.
Ayirdedilmenin 6nemi bu noktadadr.

Indirgenmis form denklemlerinin sag tarafindaki degigkenler
hata terimi ile iliskili degildir. Digsallik testi (auxiliary hypotheses of
exogeneity) indirgenmis form tahmininde gereklidir. Bu hipotez hangi
degiskenlerin igsel, hangilerinin digsal oldugu ve denklemler ve
denklemlerarasi kisitlamalar hakkinda bilgi verir (Darmnell ve Evans,
1990: 114).
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2.1 COWLES KOMISYONU

Makro-ekonometrik modellerin kurulmas: Tinbergen’in (1939)
yaptig1 ¢alisma ile baglamig, ekonomi teorisyenleri ve ekonomistlerden
olusan Cowles Komisyonu 1940°l1 ve 1950°li yillarda bu modelleri
tahmin teknigi yoOniinden ele almuslardir. Cowles  Komisyonu
aragtirmacilari, ekonomik teoriden yararlanarak, yapisal denklem
sistemleri hakkinda goriis bildirmiglerdir.

Model tanimlamasinda Cowles Komisyonu yaklagimimin temel
Ozellikleri sunlardir :

Ekonomik teoriyi kisitlayarak, ekonomik degiskenler arasindaki
nedenselligin yonii ve digsalligin dzellikleri hakkinda varsayimlarda
bulunur. Nedensellik ve digsallik konulari Cowles yoOntemi iginde
tanimlanir.

Digsal degiskenler konusu Koopmans (1950) tarafindan yazilan
bir monografi ile sunulmugtur. Esanli denklemler c¢atis1i altinda
Koopmans istatistiki uygulamalar ile digsalligt incelemistir ( Epstein,
1987 : 65 ) . Koopmans  digsallikla ilgili miimkiin iki durumu
tammlamugdir. Bunlardan biri igsel degiskenleri etkileyen, fakat
onlardan etkilenmeyen degiskenler, digeri ise Koopmans’in dnceden
belirlenmis degiskenler (OBD) olarak adlandirdigi durumdur (Epstein,
1987 : 172) . Digsalik esanli denklemler igin gereklidir. Digsal
degiskenlerdeki degigsmeler, ekonomik sistemdeki goklar gibi
diisiiniilebilir ve meydana gelmesi olasi degisiklikler 6ngoriilebilir.

Koopmans birinci durumu nedensellik ilkesi olarak
adlandirmustir. Nedensellik, digsal degiskenlerden igsel degiskenlere
dogru tanimlanir. Nedenselligin yonii ve digsallifin niteligi a priori
olarak kabul edilir.
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2.2 SIMS VE VAR

Tahmin amaciyla makro-ekonometrik modellerin  kullanim:
onemli bir gelismedir. Sims (1980), modelin tahmin agamasinda
Cowles Komisyonu'nun fikirlerini  kabul etmez. Sims, Ornegin,
Rasyonel Bekleyisler modelinin ayirdedilmesi i¢in gecikme degerleri
tizerindeki a priori kisitlamalarin faydasiz oldugunu sdylemistir. Bu
kisitlamalar  herhangi bir kurala bagh olmaksizin rastgele
yapilmaktadir. Bu nedenle yapilan denklem tanimlamalarim siiphe ile
karsilamak gerekir ( Kmenta ve Ramsey, 1981).

Sims’in  kurdugu  modelde yer alan ilkelerin Cowles
Komisyonu yaklagimina gore farklilik gosteren taraflart gunlardir:

1. Sifir kisitlama uygulanmaz.

2. A priori olarak igsel-digsal degisken ayimmina yer verilmez
ve tiim degiskenler i¢sel kabul edilir.

3. Belirli ve modeli yaratan kati bir ekonomik teorinin varlig
kabul edilemez ( Charemza ve Deadman, 1992 : 182 ).

Sims’in yapisal modeli agagidaki gibidir :

p
(2) ﬁth + X 6j Yt-j = Uy
=1

Burada, B; (N x 1) boyutunda bir vektor ve & ; (N xN)
boyutunda matristir.

Model i¢inde digsal degiskenler yoktur.
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Sims metodolojisinin baslangi¢ noktasi, genel kisitlanmamug
VAR modelinin formiilasyonudur. VAR igindeki her bir degiskenin
indirgenmis formu degiskenlerin kendi gecikmeli degerleri ve model
icindeki diger degiskenlerin gecikmeli degerlerini icerir. Ornegin iki
degiskenli basit VAR modelinin indirgenmis formu asagidaki gibi
olsun

Gelir, = a(Paraarz1 ) ; + b(Gelir) ; +¢,
Para Arz1, =c(Paraarz1) ; + d(Gelir), +e,

VAR modelinin sadece gecikmeli degiskenleri igermesi ve hata
terimlerinin iligkili olmamas1 istikrarli tahminler elde edilmesini
saglar.

Pagan ( 1987 ) VAR modelini dort adimda 6zetlemistir :
1. Veriler VAR’a uygun bir forma doniigtiiriiliir.
2. p gecikme degerleri ve degiskenler segilir.

3. p gecikme degerleri azaltilarak ve katsayilar diizlestirilerek
VAR basitlestirilmeye galigilir.

4. Ortogonalizasyon islemiyle elde edilen soklar (ortogonal
innovation).

VAR yontemi, degiskenler arasindaki iligkilere hi¢ bir kisitlama
getirmeden, degiskenlerin zaman igindeki davramsim gesitli goklara
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karg1 dinamik tepkiler olarak formiile etmektedir. Tiim sistemin
davramg1 yapisal goklarin degiskenler izerindeki dagitilmali -
gecikmeli etkisiyle belirlenir. VAR modelinde degiskenlerin tiim
denklemlere girmesi yoniinden kisitlamalar mevcut olmamakla birlikte
pratikte modele alinacak degigkenler ve gecikme sayist yOniinden
kisitlamalar uygulamaktan kaginmak miimkiin degildir. Baz
degiskenler model olusturulmadan Once dislanir. Bu modelleme
stratejisinde ozellikle onemli olan gecikme sayisinin belirlenmesidir.
Modele alinacak degiskenler ¢esitli nedensellik testleri yapilarak
belirlenmektedir.  Gecikme  sayis1  ise  hata  terimlerindeki
otokorelasyonu giderecek diizeyde belirlenmektedir (Oguz, 1995:206 ).

VAR modelinde gecikme sayisinin belirlenmesinde en dnemli
kistas, hata terimleri arasinda otokorelasyon olmamasidir. Bu nedenle
genel bir gecikme sayisim belirlemek igin VAR sistemi farkl
gecikmelerle tahmin edilir. Bu farkh gecikmeli VAR sistemlerini
kiyaslamak i¢in * Olabilirlik Oran Testi 7 kullanilur.

Olabilirlik Oran Testi, biiyiik ornekler igin gegerli bir testtir.
Burada kisith ve kisitsiz regresyonlardan hangisinin daha iyi bir sonug
verdigini, bunlarin hata karcler toplamina bakarak bulabiliriz. Eger
parametrelere konan kisitlamalar gegerli ise, kisitli model tercih
edilmektedir. Olabilirlik oran testi agagidaki gibidir:

-2In Q=n(InRRSS -1n URSS )

Burada, n gozlem sayisint ; RRSS, kisitlanoug modeldeki hata
kareler toplamim ; URSS, kisitlanmamig modeldeki hata kareler
toplamin1 gostermektedir.
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-2InQ=LR ise -2InQ ~ y* dir.

Yani serbestlik derecesi k olan bir Ki kare dagilimimi gostermektedir.

Degiskenler ve gecikme degerleri belirlendikten sonra tahmin
islemine gegilir.

VAR modelini daha iyi anlayabilmek i¢in yalmizca iki
degiskenden olusan bir VAR modeli diisiinelim. Ornegin, VAR
modelini, para arzi ile fiyatlar arasindaki etkilesimi anlatmak igin
kullanabiliriz :

=aMm m
m, =a t-1M¢.q +o+a t-nMe.p + apt~lpt-l +...+.apt“nP ten * cmt
= bM m oo
P=b t-1Mp.p +et T m 4 bpt-lpt-l oot bpt_nP ten * cDt
Matris formunda yazarsak,
(m am ap m am ap rm ] Cm
t t-1 t-1 t-1 t-n t-n t-n t
3. . +.+ o 5 + 0
Py D7 b | [Peog 5 tn bt Pt-nJ €7t
[ r .
m m p m
t ve es  as . a t-1 a t-1 < t
vektoriinii y , ile, o |- A; ve 0 =u,
t t-i P7pei €%
L i

ile gosterecek olursak, yukaridaki VAR gosterimi,

Yo = Ap Yoyt Ay Yep bt Ap Yen

seklinde yazilabilir. Daha kisa olarak, VAR
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A(Z) Y¢ = Yy

Burada Z, “lag operator” , A (Z), Z’nin fonksiyonu olan “lag
polynomial” dir.

Bu esitligin  her iki tarafi da (A@Z))" ile garpilirsa,

@yt A@ v, = a@y ! vy,

Y¢ = D(Z) U

Burada, D (Z)=(A (2)) " dir ve bu esitlik, sistemin “Hareketli
Ortalama Gosterimi ( MAR )” dir. MAR’dan VAR’a gegmek,
sistemin kararli olmasina baghidir. Genellikle makro degiskenlerin
logaritmik degerlerini kullanmak, sistemin kararli olmas: igin yeterli
olmaktadir. Sistemin kararl olabilmesi i¢in, A ; matrislerinden olugan

sistem matrisinin reel ve eigen degerlerinin karelerinin toplam birden
kiiciik olmalidir.

D(Z) =1 + D{Z + D5Z? + D Z™ + ..

A (Z)D(Z) = 1 esitligi kullamlarak D ;’ler A;’ lerden kolayca
elde edilebilirler.

m . gP .
g 95

Burada D= olursa,

f@m . P

t-i 7 ted
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MAR ag:xk sekilde soyle yazilacaktir :

¥, - det,e i Zduen

>3 o0
m  m P .eP .
Pt‘-‘zf t-i¢ t-i*Zf t-i€ -

Normallsartlar altinda, ¢esitli degiskenlerdeki soklarin beklenen
degerleri sifir olsalar da, esit miktardaki soklarin farkli degiskenlerdeki
etkisi aym olmayacaktir. Baska bir deyisle, E (u,u, )= Q dir ve
diagonal degildir. Bu sorunu ortadan kaldirmak igin, yeni bir sok
matrisi yaratalim ki, herhangi bir degiskene sok verdigimizde diger
degiskenlerdeki sok sifir olsun ( ortogonal innovation) :

_ -1
Vt—L u,

Burada, L “iiggensel” matris olup, QO = L L’ sartim1 saglar. Bir
bagka deyigle, L, Q matrisinin “Choleski ayirimi” ndan ( Choleski
decomposition ) elde edilen matris olacaktir. Bu durumda,

E(vevy) = L E@uu )Lty = Ll ly
= L-ILL’(L-I),

=1
u,=Lv, olduguna gore, MAR asagidaki gibi yazilacaktir :

yt = D(Z) L Vt

Yy = C2) v,
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Burada, v ; “ standartlagtirilmug goklar” dir ve y | ye “ impulse
response”  fonksiyonu denir. Dikkat edilecek olursa,

[}

C(Z) = D(Z)L = (1 + D|Z + DoZ% +..)L

L + D{LZ + D,LZ% +...

= Co+ C Z + CpZ% .

C {’lere “impulse response” katsayilar denmektedir.

C; = olarak tanimlanirsa,

MAR agik olarak soyle yazilacaktir.

.....

_m_.m m .m D D
my = cTgvl 4+ ¢ v s s Py t*cpl"pt-l*

P, = gmovmt + gmlvmt_l + ..t gpovpt + gplvpt~1 +

.....

k zamani sonrasi,

= oM . m m _m ’
Mtk = C oY 14kt € 1V ekl + - Cpo"pt+k+ Cvapz+k-1+-~

= oM . m m .m
Plok =B 0V tak* 8 |V peke] F-F Spovpt+k+ gplvpt+k-1"’"
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k zamani sonrasi tahminler,

E/(m ) = cmkvm + cm

m
t k+lv t-1 kSN Cpkvpt‘*‘cpk_,_lvp_

m .m '
Et(Pt+k) =g kv t + gmk'}-lvm[-l e S gpkvpt + gpk+lvp

Buradan, k zamani sonrasi tahmin hatalari,

k-1 k-1
- m.m
my,-E(my,y) “‘Z €Y ek t Z Cpi"pt-x»k-i
1=0 i=0

k-1 k-1
_ m _m
PrakE(Pr) ’Z & iV t+k-i "'Z gpi"pt+k~i
1=0 i=0

k zamani sonrasi tahmin hatalarinin varyanst,

k-1 k-1
Var(mg, Em, ) =2 ©@? 42> (PP

i=0 i=0

k-1 kel
Var(P, B, ) = > (%)% + > (gP))?

i=0 =0

Birinci egitligin her iki tarafi Var (m .- E(my+y),
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ikinci esitligin her iki tarafi Var ( Py - E (P .y )) ile boliiniirse,

k-1 2 ’ k-1 5
> ™) > (P
i=0 i=0

+ =1

Var(mp g -BE(my, ) Var(me,-E(myy )

k-1 5 k-1 5
> (&™) > (&P
i=0 i=0

+ =1

VarP E(Ryy))  Var(Py e E(Py )

bulunacaktir. Bu oranlar da, ¢esitli degiskenlerdeki soklarin,
degiskenlerin tahmin hatalarindaki varyansin yiizde kagini agikladigim
gosterecektir ( Kumcu, Otker, Saragoglu , 1987 : 337-41).

2.2.1. NEDENSELLIK TESTLERI

Nedensellik iligkileri ile ilgili ilk ¢alismalar1 Wald (1960) ve
Granger (1969) baglatmug ve Sims (1972 ) gelistirdigi sinama yontemi
ile katkida bulunmustur.

2.2.1.1. Granger Nedenselligi

Y. bir zaman serisi olsun ve bu zaman serisi trend, mevsimlik
hareketlilik gibi Ogelerden armdirilmus olsun. Amacimiz, Y nin
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gelecekteki degerlerini tahmin etmek yani Y,e ait Ongoriide
bulunmaktir. Bu amaci gergeklestirmek icin elimizde iki bilgi
kaynaginin oldugunu varsayalim. Bunlardan birincisi Y. nin kendi
geemis degerleridir. Ikincisi, s6z konusu 6gelerden arndirilmus ikinci
bir zaman serisi X, olsun. Sorunumuz, Y/e iliskin Ongdriide
bulunurken bu serinin gegmis degerlerinin yaminda X, nin de
simdiki ve gegmis degerlerini kullanmanin, yalmizca Y, 'nin gegmis
degerlerini kullanmaktan daha iyi sonug¢ verip vermeyecegiyle
ilgilidir.

Bu soruna olumlu bir yanit verebilmemiz i¢in nasil bir 6ngorii
kullanacagimiza ve Ongoriileri karsilastirmada  kullanacagimiz
olgiitlerin ne olduklarina karar vermemiz gerekecektir. Bunun iginde
Y, ve X/nin stokastik Ozellikleri hakkinda bazi  varsayimlar
yapmamiza gerek vardir., O halde varsayimlant asagidaki gibi
siralayabiliriz.

EX)=E X)) =0

Var (X;) = Var (Xu)

Kov (X, X)) = Kov (Xitm , Xirmti) pm=1,2 ..
E (Y) =E (Yuy) =0

Var (Yy) = Var (Yuj)

Kov (Y ,Ywui) = Kov (Yeems Yerms) jm=1,2_.

Bu varsayimlar saglayan zaman serilerine kovaryans duragan
zaman serileri denir.
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Granger (1969) bu Ozelliklere sahip zaman serilerinin
gelecekteki degerlerinin = tahmini  konusunu dogrusal 6ngoriileri
kullanarak incelemektedir. Bu Ongoriileri  karsilagtirmak i¢in de
ongorii hatalarinin  karelerinin ortalamasim (mean squared error)
kullanmaktadir.

Granger, nedensellikle ilgili tanimlamalart asagidaki gibi ifade
etmektedir:

a. Tek Yonlii Nedensellik : X, Y’ ye neden olmaktadir

b. Hemzaman (instantaneous) nedensellik : Y’ yi tahmin
ederken kendisinin ve X’in gegmis degerleri yaminda, X’in t
noktasindaki degerini de gozoniinde tuttufumuzda daha iyi sonug
elde edebiliyorsak, X, Y’nin hemzaman nedenidir.

c. Iki yonlii (feed back) nedensellik : Burada X, Y’e ; Y de,
X’ e neden olmaktadir.

d. Bagimsizbk : Y ve X birbirlerinin nedeni degildir.

Yukaridaki tanimlamalar ilgili hipotezlere doniigtiirebilmek igin
asagidaki model ele alinmustir :

24



=1 =1
3)
m m
Xt =3 aaj Yt—j + X a2 Xt.j + Uoy
j=1 J=1

Burada X’in, Y’ nin Granger nedeni olup olmadigin ;

Y’nin, X ’ in Granger nedeni olup olmadigini da,

H, (Y>X):az; =... =aym =0 hipotezini
-stnayarak aragtirabiliriz. Eger H, ( X—Y ) kabul edilir, H, ( Y—>X)
reddedilirse Y’ nin X’ in Granger nedeni oldugu sonucuna ;
tersine Kkararlara varilirsa, X’ in Y’ nin Granger nedeni oldugun
sonucuna varitlir. Eger ne H, (X—> Y) ne de H, (Y>> X )
reddedilmezse X ve Y’ nin bagimsiz olduguna, her iki hipotez de
reddedilirse iki yonlii Granger nedenselliginin varligina karar verilir.

Eger hata terimlerinin normal dagihma sahip olduklan
varsayimuimi da yaparsak, o zaman olabilirlik ilkesinden kaynaklanan
Olabilirlik Orami, Wald ve Lagrange c¢arpant istatistiklerinden
yararlanilabilir. Smmadigimiz hipotezler regresyon katsayilara
getirilmis dogrusal kisitlamalar niteligindedir ve bu tip hipotezlerin
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sinanmasinda sozkonusu ilkelerden elde edilen istatistikler, H , modeli
ile H , modelinin EKK tahmininden elde edilen artiklarin karelerinin
toplamlarinin karsilagtirilmasina dayanacaktir.

Bir ekonometrik modelin tanimlanmasinda 6nemli bir 6ge hangi
degigkenlerin digsal kabul edileceklerinin saptanmasidir. Bu hem esanli
sistemlerde ayirdedilebilme kosullarinin yerine getirilip
getirilemediginin belirlenmesinde dnemli bir rol oynayacaktir, hem de
s0z konusu kosullar saglayan denklemlerin en azindan tutarli bicimde
tahmin edilebilmelerini saglayacaktir.

ilgilendigimiz degigskene X |, modelin hata terimlerine de u,
dersek, eger X’ ler tim u,’lerden bagimsiz ise X ; kesin
digsaldir.Bu durumda Y ; ’ nin X , * nin Granger nedeni olmasi, X ;" nin
kesin digsal olmamas: icin gerekli kosulu olusturuyor demektir. Ancak
Y ;’ nin X , ’nin Granger nedeni olmamasi, X ; ’nin kesin digsallig1 i¢in
yeterli bir kosul degildir. Ciinkili baslangigta tiim X ’ lerin hata
terimlerinden bagimsiz oldugu varsayimu ile hareket etmistik. Yeterligi
gostermek i¢in ise modele X ; ’ leri katmak gereklidir.

Bilindigi iizere ayirdedilme kosullart hangi degiskenlerin igsel
hangilerinin de digsal olduklarinin Onceden bilindigi varsayimina
dayanmaktadir. Eger bu belirleme ayirdedilme kosullarina gerek
duymadan yapilabilirse daha saglikli bir yol izlenecek demektir.

Sonug olarak Granger nedenselligini §6yle Ozetleyebiliriz
Granger nedenselligi iliskisi bir Ongorii iligkisidir. Bir degiskenin
gelecekteki  degerlerinin  tahminine katkida  bulunmasinin  bir
nedensellik iligkisini yansitabilmesi i¢in bunun bir ya da daha ¢ok
denklemli modellerle aciklanmasi gereklidir.

Ekonometrik modeller agisindan Granger nedenselligini
sinamantn §oyle bir yarari vardir : Eger bir modele giren degiskenlerin
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bir boliimii igsel bir bolimii de digsal olarak tanimlanmigsa, 0 zaman
icsel degiskenlerin, digsal degigskenlerin Granger nedeni olup
olmadiklarint sinarsak, bos hipoteze verilecek kararin iki sonucu
olacaktir.

a. Eger bog hipotez reddedilirse, o zaman degigkenleri bu sekilde
igsel ve digsal diye ayiran modeller de reddedilmis olacaktir.

b. Eger bos hipotez reddedilmezse bu ayirimu yapan modeller
gegerli olacaktir, ancak bunlar arasinda hangi parametrik yapiya sahip
olan modelin veriler tarafindan desteklendigi konusunda  bilgi
vermeyecektir (Erlat, 1983 ).

2.2.1.2. SIMS NEDENSELLIGI

Sims’ in baslangi¢ noktas: Granger ile aymidir. Y, ve X, olmak
izere iki zaman serisi kovaryans duragan olmali ve trend, mevsimlik
hareketlilik gibi tiim 6gelerden anndinlmig olmalidir. X, ve Y ,” lerin
ortak Ozelliklerini ele alalim.Buamagla [ Y, X, ] vektoriine Z,
diyelim . Z , kovaryans duragan bir vektor zaman serisidir ; yani Y .
ve X birlikte kovaryans duragandirlar.

Z . gibi bir seri MA seklinde asagidaki gibi ifade edilebilir :
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0
Zt= Z CJ ug.j
=0

Burada C ;’ ler katsayr matrisleri, u’ lar white noise (beyaz
giiriiltll ) iceren bir vektordiir. Bu noktada gecikme iglemcisi (L) yi
sisteme kattigimizda,

0
=0

il

Z,

yazmak miimkiin olacaktir. Buradan hareketle X, ve Y | ’ yi agagidaki
gibi yazalim.

Y. =cp(L)up+tecp(L)uy

4)
Xy=cy(L)upytcn(Duy

Sims (1972)’ in ilk sonucu, “ Y, 'nin X .’ ye neden olmasinin
yeterli ve gerekli kogulu ¢ ;; (L ) = 0 olmasidir” diye ifade edilebilir.
Ancak bu sonug ikinci bir sonucu beraberinde getirmistir. Bu sonucu
da soyle ifade edebiliriz @ “ Yy > nin X ¢’ min simdiki ve gecmis
degerlerinin dogrusal bir fonksiyonu olarak yazilabilmesi ve bu
iliskinin hata teriminin X t’nin tiim ( yani gecmis, simdiki ve
gelecek ) degerlerinden bagimsiz olabilmesi, ancak ve ancak Y ¢
nin X .’ ye neden olmamasma baghdir” . Bu teoremden su sonucu
cikartabiliriz :
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(5) Y =2 Bj Xt-j+wt
j= o

E(wy)=0 j=0,1,2,..... olsun . O zaman teorem geregi
j < 0 i¢in B =0 olmalidir. Yani, X ¢ nin gelecek degerlerinin Y ,
{izerinde hicbir etkisi olmamalidir.

Sims sinamasi adimi verecegimiz bu sinamayi yapabilmek igin
tipki Granger simamasinda oldugu gibi gecikme sayisimi kisitlamak

gerekecektir. Bu gecikme sayisina p dersek sinamaya konu olan
denklemi ;

P
(6) Yt=2 BJ Xt~j + Wt

=P

sinanacak hipotezi de,

HO(Y—>X)Z[3_m=B-m+1= ........ B.1=O

seklinde yazabiliriz.
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Sims sinamasinda da bir regresyon denkleminin katsayilarina
konan dogrusal hipotezler sézkonusudur. Ancak denklem (6) daki
hata terimi otokorelasyonlu bir hata terimidir. Dolayisiyla
otokorelasyonu gozoniinde tutan tahmin yOntemlerinin kullanilmasi
gerekecektir. Sims (1972); w, ‘lerin w=2p W, + p’w,, + &,
modeli tarafindan tiiretildigini ve n = 0.75 oldugunu varsaymustir.
Ancak verilere bu modelin gerektirdigi ( 1 - 0.75 ) * d6nilsiimiinii
uygulamanin otokorelasyonu ortadan kaldirmaya ¢ogunlukla yetmedigi
gozlenmistir.

Sonug olarak, kesin digsalhik Sims sinamasmnin 6ziinde yatan
bir 6gedir .

o
Yt=z Bj Xt..j +Wt

oo

denkleminde B ; = 0 hipotezi sinanarak Y ; * nin X ; ’ ye neden olup
olmadig: aragtinnliyordu. Eger (9) nolu denklem yerine ,

Y.=X B; Xy
j= o0

denklemini digarda birakip,

Y. =X Bj Xy + Wy
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denklemini tahmin edersek, o zaman bu denklemin hata terimi
X’ lerden (j>0) bagimsiz olmayacaktir. Dolayisiyla b =0
(j <0) hipotezini, yani Y. ’nin X ;’ nin Granger nedeni olmadigi
hipotezini sinadifimiz zaman w .’ nin w 1, ’ ye, yani X ’ nin tiim
degerlerinden bagimsiz olan hata terimine esgit oldugunu sinamus
oluyoruz demektir ( Erlat, 1983 ).

3. DURAGANLIK TESTLERIi

Simdiye kadar gordiigiimiiz Hendry ve Sims yontemleri model
kurma konusu iizerinde durmustur. Hendry yontemi genelden-dzele
modelleme yontemini sunmugtur. Yapisal esanli denklem modellerine
uygulanan teorik kisitlamalar ilk kez Sims tarafindan 1980’ de sunulan
bir ¢alismada kabul edilemez bir durum olarak nitelendirilmis ve VAR
yonteminin temel prensiplerini formiile etmistir.

Bilindigi tizere uygun modelin se¢iminde ilk adim verinin
zaman serisi Ozelliklerinin test edilmesidir. Ikinci adim, ilgili
degiskenler arasinda bir uzun donem denge iligkisinin ortak
biitiinlesmenin  ( cointegration ) varligimin testidir. Ekonometride
zaman serilerindeki ortak biitiinlesme analizi 1980’ lerin ortasinda
baglamus, birgok ekenomistler tarafindan kabul edilmigtir.

Ortak biitiinlesme  analizinin, anlagilmasi basit ve kolaydir.
Ortak biitiinlegme analizine gegmeden Once konunun duraganhik
yOniinii inceleyelim.

Zaman serileri duragan ve duragan olmayan zaman serileri
olmak iizere ikiye ayrilir. Bu tiir bir ayinm zaman serisi analizlerinde
bityiikk 6nem tagir. Ciinkii, zaman serisi analizleri i¢in gelistirilmis
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bulunan ve kullanilan olasilik teorileri yalmz duragan zaman serileri
igindir.

Incelenen zaman siiresince serinin aritmetik ortalamasi ve
varyansi sistematik bir degisme gostermiyorsa veya seri periyodik
dalgalanmalardan arinmigsa bdyle zaman serilerine duragan zaman
serisi denir ( Kayim, 1985: 13).

Duraganlik varsayimi, uygulamada kargilagilan zaman seriler
i¢in, ¢ogu zaman rastlanilmayan bir durumdur. Bunun igin duragan
olmayan seriler, analizlerde bir takim doniligiim yontemleri kullanilarak
duragan serilere doniistiiriiliir.

Zaman serileri dort faktorden olusmaktadir: Trend, mevsimsel
hareketlilik, arzi hareketlilik ve konjonktiirel hareketliliktir (Kaltio,
1979 : 297).

Trend : Zaman serisinin uzun donemde artma ve azalma
egilimini gosterir.

Mevsimsel Hareketlilik : Seri kisa zaman aralikh ise, 6rnegin
aylik veya ii¢ aylik olarak toplanmigsa, bu halde mevsimlik hareketlilik
goziikebilir. Yillik seriler i¢in bu s6z konusu degildir. Mevsimsel
degigsmeler mevsimlik indekslerin hesaplanmasiyla ortaya konabilir.

Konjonktiirel Hareketlilik : Bir iilkenin iginde bulundugu
durumu yansitan cok cesitli degiskenlerin birlikte
davramiglant  olarak tamimlanabilir (Ozatay, 1986 :3). Kullanilan
serilerde konjonktiirel hareketlerin izlenebilmesi i¢in seriler gerektigi
kadar uzun yillart kapsamalidir.
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Anzi Hareketlilik : Belirli faktorler disinda kalan ve varligi daha
onceden tahmin edilemeyen ve etkilerini devamli olarak gostermeyen
bazi olaylarin sonucunda ortaya gikar (Kayim, 1985: 8).

Zaman serisi analizleriyle bir serideki trend, mevsimlik
hareketlilik ve konjonktiirel hareketlilik hesaplanabilir. Fakat anzi
hareketlilik hicbir gekilde tahmin edilemez. Bagka bir deyisle sadece
anzi hareketliligin 6ngoriisii yapilamaz.

Serileri olugturan bu faktorlerin hesaplanmasinda kullanmilan
ayirma (decomposition) ve uygulama sekilleri Shiskin (1967) ve
Mcloughin (1962) tarafindan agiklanmaktadir. Hesaplamalarda seriyi
olusturan faktorler arasinda c¢arpimsal ve toplamsal seklinde bir iligki
oldugu varsayilir. Bu iligkilerde;

Carpimsal : X, : T, . K, . M. A,
Toplamsal : X,: T, +K+ M.+ A,

Burada,

T,: Trend
K ; : Konjonktiirel Hareketlilik
M, : Mevsimsel Hareketlilik

A ;: Anzi Hareketliliktir.
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Zaman serisi analizlerinde en bilyiik problem, modellemedir.
Zaman serilerinde uygun modeller bulunmali ve seriye iligkin 6ngorii
yaptlmalidir.

Duragan zaman serilerinde yeralan dnemli modeller, Otoregresif
AR (p), Hareketli Ortalama MA (q) ve Otoregresif Hareketli Ortalama
ARMA (p,q) modelleridir ( Chen, 1988 :2 ).

Genel bir otoregresif model AR (p), p’ inci dereceden gecikme
yapisi ile ;

Xt=0(,°+(11X1_1 "‘I"(Xz Xt_2+ ..... ap Xt-p +u1
bi¢iminde gosterilmektedir. Dikkat edilirse, AR (p) modeli zaman
serisinin t dOnemindeki dederinin gegmis dOomendeki degerleri

tarafindan o Kkatsayilarina bagl olarak u hata terimi ile belirlendigini
ifade etmektedir.

Hareketli ortalama modeli MA (q), degiskenin t donemindeki
degeri aym donemdeki hata terimi u’nun simdiki ve gecikmeli
degerlerinden olugmaktadir. Bu durumda MA (q) modeli ;

Xt=ut"Blut_1-l32 o = 'Bq ut_q+Zt

bi¢iminde gosterilmektedir. z, MA (q)’ nun hata terimidir.

Otoregresif Hareketli Ortalama Modelleri, AR (p) ve MA (q)
modellerinin birarada ele alindig1 modellerdir. Bu modeller ARMA
(p,q) olarak bilinmekte ve p otoregresif kismun, q’ de hareketli
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ortalama kisminin gecikme sayisimi gostermektedir. Bu durumda
duragan bir zaman serisinin Otoregresif Hareketli Ortalama Modelini
asagidaki bicimde gostermek miimkiindiir :

Burada, ARMA (p,q) modelinin sabit parametresiz olarak
gosterildigine dikkat edilmelidir.

Duragan olmayan zaman serileriyle calisildiginda, genellikle
fark alma tekniginden yararlamlarak seri duraganlastinlmaya cahsihr.
Bu durumda duragan siiregler i¢in anlatilan {i¢ modelin gosterimi;
ARI (p,d), IMA (d,q) ve ARIMA (p; d; q) seklini almaktadir. Bu
gosterimde, p otoregresif kismin gecikme sayisini, q ortalama kismin
gecikme sayisim  ve d kag defa fark alindigina isaret etmektedir
( Box-Jenkins, 1976) .

Duragan olmayan zaman serisi modellerini, daha 6nce anlatilan
duragan siireglerin genel notasyonlart aracilifn ile gdstermek
miimkiindiir. Ancak bu durumda X, yerine fark ahnmus, diger bir ifade
ile duragan hale doniistiiriilmils verilerin ( A X ;) kullanilmas:
gerekmektedir. Buna gore, ARIMA ( 2, 1, 1 ) modeli agagidaki sekilde
yazilabilir :

AXi=0 AXpy +02AX-aguy 2y
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3.1. DURAGAN OLMAYAN ZAMAN SERILERI

Zaman serilerinde duragan olmama durumu genelde iki sekilde
ortaya ¢ikmaktadir :

a. Zamanla degisen ortalama .

b. Zamanla degigen varyans .

Duraganlik agisindan en 6nemli sorun, ortalamadaki egilim yani
trend olmaktadir. Seride deterministik bir trend mevcutsa, trend ayn bir
degisken olarak denkleme konulmalidir. Eger stokastik bir trendin
varligindan s6z ediliyorsa, seriye fark alma islemi uygulanir. Baz
durumlarda da mevsimlik etki duraganligi bozan bir etkendir.

Duragan olmayan zaman serisini duragan hale getirebilmek igin
Kalman Filtreleme YoOntemi, Fark Alma YOntemi gibi yOntemler
kullanilmaktadir ( Kaltiu, 1979 :296 ).

Fark Alma Yontemi’ nin kullammu olduk¢a kolaydir. Ancak,
fark alma igleminin ka¢ kez yineleceéinin belirlenmesi bir sorun
olusturmaktadir. Genellikle birinci ya da ikinci dereceden ardigik
farklar duraganligin saglanmasi igin yeterli olmaktadir.

Fark alma igleminde aylik ya da ii¢ aylik veriler ile ¢alisiliyor ise
4. veya 12. dereceden fark alinmasi duraganligin saglanmasi agisindan
daha uygun olabilmektedir. Bu durumda mevsimlik etki de dikkate
alinmus olur.
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2. ORTAK BUTUNLESME ANALIZI

Ortak biitiinleyme, duragan olmayan degiskenler arasinda
duragan uzun donemli iligkiyi tanimlar.

Genellikle ekonomik zaman serileri duragan degildir. Bu
nedenle duraganlagtirma islemi yapilmadan Once degiskenlerin duragan
olup olmadiginin ; duragan degilse bunun deterministik bir trendden mi
yoksa stokastik bir trenden mi kaynaklandifinin belirlenmesi gerekir.
Stokastik trend siireci “fark-duraganhik siireci” olarak adlandirilir
( Nelson ve Plosser , 1982 : 140). Eger serilerde deterministik bir trend
s6z konusu ise, seriler trendden arindirnilmakta ve trenden arindirilmusg
serilere ortak biitiinlesme testi uygulanmaktadir. Eger serilerde
stokastik trend varsa bu serileri duragan hale getirmek igin fark alma
islemi uygulanmaktadir. Ornegin duragan olmayan bir ekonomik
zaman serisinin “d ” defa farki alinir ve bu islem sonucu seri duragan
hale gelirse, bu seriye 1(d) d’ inci siradan fark alinmug seri denir. Seri
duragan hale getirildiginde I (0 ) seridir. ( Metin, 1993 : 98 ).

Tantm 1 : Nedensel bir biitiinleyeni olmayan tersi alinabilir bir
duragan modele sahip seriler d kez farklilagtinldiklarinda d’ inci
dereceden  biitiinlesmis (integrated) oldugu neticesine vanlir ve
asagidaki gibi gosterilir

X, ~ 1(d)

Boylece d =0 igin X ; duragan olacak ve d =1 degisimi
duragan olacaktir.
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Tanim 2 : X , vektOriiniin elemanlann d., b. sira ortak
biitiinlesmis (cointegrated) olarak adlandinlirve X, ~ CI (d, b)
olarak gosterilir. Eger ;

a. X ¢ nin biitlin elemanlann 1(d) ve
b. B (# 0) vektorii mevcutsa,

Z=B'" X, ~ I(d-b), b>0 olacaktir. B vektoriine ortak
biitlinlesme vektorii (cointegrating vektdr) adi verilir. Eger X 4
ekonomik degiskenler vektoriiise B’ X,=0dengesive Z,=0 X,
ile de denge hatasi tanimlanabilir.

Eger X, nin biitiin elemanlar1 I (1) iken d=b=1 ise denge hata
terimi Z ; (0) olacaktir ( Engle-Granger, 1987 : 1-5 ; Engle-Granger,
1991:84).

Duraganlik dereceleri birbirinden farkli olan veri setinin
modellenmesi onemli derecede sakincalar yaratir. Ciinkii duragan bir
seri ile duragan olmayan bir serinin bilesimi, duragan olmayan bir seri
olacaktir ( Charemza ve Deadman , 1992 : 149 ).

Ortak biitiinlesmis serilerin dogrusal kombinasyonlarina iligkin -
birkag basit kural vardir ( Engle-Granger, 1991 :6).

(1) X, ~I(0)iken a+b X, 1(0) dir.
X, ~I(1) ikenise, a+b X, I1(1)dir.
2) X~ 1(0) ve Y.~ I(0) iken aX,+bY, I(0) dir.
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(3) X, ~1(1) ve Yi~1(0) iken aX,+bY, 1(1)dir

Ortak biitiinlesme testi, birim kok ( unit root ) igeren
degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin varligimi test etmek
demektir. Buna gore “ ortak biitiinlesme ”  ve “ uzun donem iliski ”
kavramlan arasinda ne gibi bir baglanti olabilir ? Ya da birim kok ne
demektir ? So6zkonusu sorulan yamtladiktan sonra ortak biitiinlesme
testine gegebiliriz .

Zaman serisi degiskenlerin ortak biitiinlesme Ozellikleri ayni
zamanda modelin tammlama asamasinda ampirik arastirmalann
kolaylastirilmasimi ve bazi ekonomik hipotezlerin test edilmesini saglar.
Ekonomi teorisi uygulamalarindan kaynaklanan bu potansiyel
kullanimdan hareketle, zaman serilerinin bazi  kombinasyonlarim
dolayh olarak agiklayan bir takim etkenler en azindan uzun dénemde
kendi aralarmda biyiiklik ve kapsam acisindan  farklilik
gostermeyeceklerdir. Bu goriisiin ekonomik teoriden yararlanilarak ele
aliman teorik mantii uzun donem denge iligkisi’ dir. Yani, zaman
serilerinin ortak biitiinlesme istatistiksel gosterimi uzun donem denge
iliskilerinin teorik gosterimine kargilik gelir ( Darnell ve Evans, 1990 :
137).

Faiz oranlar, iilkenin farkli bolgelerindeki mallarin fiyatlar,
gelir ve kamu harcamalari, satig degerleri ve endiistriyel firetim
maliyetleri, fiyat ve iicret, ithalat ve ihracat, ikame mallann piyasa
fiyatlari, para arz1 ve fiyatlar gibi degiskenler ekonomik degiskenlere
Ornektir ve uzun donem denge iligkileri aragtirilabilir ( Granger,
1986 : 213).

Her biri 1. dereceden biitiinlesmis [I(1)] olan X, ve Y,
gibi iki zaman serisi diigiinelim . X , ve Y , arasinda herhangi biir iliski
yoksa, bu iki seri grafik iizerinde birbirinden uzaklagacaktir.
Dolayistyla bu iki degisken arasinda uzun donemli sabit bir iligkinin
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varligim kabul edebilecek teorik bir neden bulunmayacakur. Iki seri
arasinda bir iliski varsa her iki seri zamanla deger olarak bilyiidiigii
halde bu iki seri grafik lizerinde birbirinden uzaklagmayacaktir. Eger
ekonomik teori agagidaki sekilde uzun donem denge iliskisini verirse :

Y.- AX,=0

iki serinin dogrusal kombinasyonlar1 duragandir. Bundan bagka, iki
seri ortak biitiinlesmis oldugu gibi onlarn ortak biitlinlegeni sabit uzun
donem dogrusal iligkilere sahip gerekli bir durumdur.

Asagidaki formiilasyonu ele alahm ve X~ AR (1) siireciyle

gosterelim :

(7) Xi=oa Xy +uy

Burada -1 < o < 1 arasindadir ve u,; white noise
durumundadir. E (u; uy, ) =0’ dir.

Eger o = 1 ise X | tesadiifi hareketlilik ( random walk )
durumundadir ( Engle-Granger, 1991 :3 ).

X=X +u,

Burada H o : oo = 1 hipotezinin testi t istatisti§ine
dayanmaktadir. Bu hipotez testi  Dickey - Fuller testi olarak
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bilinmektedir. Eger regresyona sabit terim veya sabit terim ve zaman
trendi eklenirse o igin t istatistigin dagilimi degigsmektedir. Dickey-
Fuller tablolarinda bu istatistikler sirastyla T p ve T, olarak
gosterilmektedir. u , terimindeki otokorelasyon ve degisen varyans gibi
durumlart da goz Oniinde bulunduran daha genel bir test Phillips ve
Perron tarafindan sunulmustur.

Eger @ <1 ise X, 0.siwra biitiinleymis ve  duragandir
(Granger-Newbold, 1986 : 8-10) .

Duraganli1 belirlemek igin gesitli testler gelistirilmistir :

a. Otokorelasyon Testi : Otokorclasyon analizi, serinin
rastlantisal olup olmadifini ortaya koyar. Bunun iginde g¢esitli
gecikmelerde hesaplanmig Ornekleme otokorelasyonlar: incelenerek
bunlarin istatistiksel olarak sifirdan farkli olup olmadig test edilir.

Duragan olmayan zaman serisinin ¢esitli gecikmelerdeki
otokorelasyon degerleri birgok gecikmelerde anlamli olarak' sifirdan
farklidir. Grafiksel olarak duragan olmayan zaman serisinin
otokorelasyon fonksiyonu, gecikmeler biiyiidiikge soldan sag agagiya
dogru giden bir trend gosterirler. Eger zaman serisi rastlantisal
dagilimli ise ve sapmalar sozkonusu degilse, durafan olmayan zaman
serisinin otokorelasyon fonksiyonu bir ¢izgi goriinlimiindedir. Duragan
olmayan serilerde birinci, ikinci, figiincii ve hatta daha yiksek
gecikmelerde otokorelasyon degerleri sifira dogru dilyme gdstermezler.
Bu durum seride yalmz trendin degil, daha bagka sekillerin de
bulunabilecegini gosterir. Duragan olmayan bir serinin duragan hale
cevrilmesi zorunludur. Eger seride bir trend varsa, serinin gesithi
farklar alinarak trend yok edilir ve seri duraganlagtinilmuig olur. Bunun
icin ilk Once birinci dereceden farklart alimir ve fark serisinin
otokorelasyonlart incelenir. Eger otokorelasyon degerleri bir veya iki
gecikmeden sonra sifira yaklagiyorlarsa veya anlamli gekilde sifirdan
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farkli degillerse, birinci dereceden kurulu serinin duragan olduguna
karar verilir. Diger halde, birinci fark serisinin otokorelasyonlar ikinci
ve uglincii gecikmeden sonra sifira  diigmilyorlarsa, seride duraganhiga
ulagilmadigi sonucu ¢ikar. Bunun igin birinci siradan fark serisinin
tekrar farki alinir ( Kayim, 1985 : 80).

b. Dickey-Fuller Testi : Bu test i¢in asagidaki modeller
kullanilabilir ;

AXt=BXt-1+ut

A Xt = + BX{.] +Vt

AX;i=a+B Xy +06,+2z,

S6z konusu hipotezler H :f =0 Seri duragan degildir (Birim
kok igerir).

H a: <0 Seri duragandir (Birim
kok igermez)

Duragan olmama durumunda normal dagilim teorisi gegersiz
oldugundan hesaplanant degerlerinin normal olmayan dagilimlardan
elde edilen kritik deZerlerle kargilagtiriimasi gerekir. Dickey- Fuller bu
amagla kritik degerler tablosu hazirlamugtir (Dickey- Fuller,1979,1981).
Denklemlerin tahminiyle elde edilen hata terimleri otokorelasyonlu ise
birim kok test sonuglann gecerli degildir. Dickey-Fuller bu sorunu

agmak icin bagimli degiskenin  gecikmeli  fark serisini
agiklayict degisken olarak ilave edildigi Genigletilmis
(Augmented) Dickey-Fuller testini geligtirmistir.
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Augmented Dickey-Fuller ~ (ADF) testi i¢in de asagidaki
modeller kullanilabilir (Mackinnon, 1991: 267-271 ; Davidson ve
Mackinnon, 1993: 701).

P
AX‘=BX1.1+ZHPAXt-j +ul
=1
p
A Xt =OL+B X[.l +Z 1-]:pA Xt-j +V1
=1
p
A Xt=a +B Xt_1+z HPA Xt-j +6t+zt
=1

Buna gore bog hipotez asagidaki gibi yazilabilir:

Ho: B =0 Seri duragan degildir.
H,:B <0 Seri duragandir.

Her iki modelde de B katsayisi negatif 've istatistiksel olarak
anlamh ise H , hipotezi reddedilmektedir.

' AX=P X1 +u, denklemini tekrara yazip diizenledigimizde,
X =(1+B) X1 + u, denklemine ulaginz. Dolayistyla o = ( 1+B) olacaktir. Eger B negatif olursa «
1’ den daha kiiciik olacaktir. Buna gére bos hipotezHo: =0
Ha:f<0
o <1 olmas1 durumunda X, , 0. sira biitiinlegmis olacaktir.
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ADF testinde gecikme sayisinin belirlenmesi 6nemlidir. Pratikte
uygulanan kural gecikme sayissm (k) serbestlik  derecesini
diisirmeyecek kadar az ve hata teriminde otokorelasyona neden
olmayacak kadar da fazla almaktir. Otokorelasyon testi i¢in de Durbin -
Watson testi, Q testi veya Lagrange ¢arpan testi kullanilmaktadir.

Duragan olmayan iki veya daha ¢ok de8isken arasinda uzun
donemde bir iligki var ise uzun dénemli bu iligkiden sapmalarin gegici
olmasi1 beklenir. Sapmalarin gegici oldugu durumda ise degiskenler
birbirleriyle ortak biitiinlesmistir  denir.  Degiskenlerin  ortak
biitlinlegymis olmasi, uzun dénemde hatalann biiylimesini Onleyen hata
diizeltme mekanizmasinin varh@imn isaretidir. Engle-Granger (1987)
ortak biitiinlesmis serilerin hata diizeltme mekanizmasma ( error-
correction ) sahip  bir  modellemeyle  gosterilebilecegini
belirtmiglerdir. Son yirmi yildir Hata Diizeltme Modelleri (HDM,
Error Correction Model) zaman serilerinin ekonometrik analizinde
Onemli araglarindan biri olmustur. HDM’nin esas oOzellikleri kisa
donem  degigsmeler ve uzun donem ayarlamalar arasinda ayirnm
yapabilmesidir. Boylece teorik bilgiler, uzun donem denge iligkileri
yoluyla dinamik yapisal iligkilerdeki verilerle birlesirler.

Ortak biitiinlegsen degiskenler Error Correction (Hata Diizeltme)
. denklemleri tarafindan temsil edilebilirler.

Asagidaki dogrusal iligkiyi ele alalim.

B) Y.=A X,+u,



Buna gore iki degiskenli Hata Diizeltme Modeli (HDM)
agagidaki gibidir :

Athplut_]+geCik.me(AXt,AYt)+8xt

AY,=pj,u, +gecikme (AX,,AY,) +tey

Burada €y, , & white noise durumundadir ve p ; ve p 2’ nin
en azindan biri 0 degildir.

Ortak biitiinlesme ve hata diizeltme modelleri arasindaki
iligkiler ilk kez Granger ( 1981, 1987 ) tarafindan incelenmistir.
Gelistirilmis tahmin teknikleri kullanilarak test edilmis ve ampirik
ornekler verilmistir.

Hata diizeltme  modelleri zaman serilerinin ekonometrik
analizinde 6nemli araglardan biri haline gelmistir. Bu modelin esas
ozelligi, kisa  donem degigmeler ve uzun donem ayarlamalar
arasinda aymrm yapabilmesidir. Boylece teorik bilgiler uzun donem
denge iligkileri igerisinde dinamik yapisal iligkilerdeki verilerle

birlegirler.
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3.2.1. ORTAK BUTUNLESMIS SiSTEMLERIN
TAHMINI

Ortak biitiinlesme iliskisi Engle-Granger ( 1987 ) tarafindan
gelistirilen Iki Asamali Tahmin yontemi ile tahmin edilebilir. Alternatif
olarak Johansen’in ( 1988 ) Coklu ortak biitinlesme ( Multi-
Cointegration ) yontemi de kullanulabilir. ( Engle-Yoo, 1991 : 253 ).

3.2.1.1. iKi ASAMALI TAHMIN YONTEMI

Engle-Granger’ in Iki Asamali Tahmin ydntemi agagidaki
gibidir :

1. Asama : I (1) olan X ; ve Y , degiskenleri kullanilarak
Y=o, + a; X; + u, denklemi tahmin edilir.

I

2. Asama : Hata terimi u ¢ nin duragan olup olmadig: test

edilir. Duragan ise 1. asamada tahmin edilen iligki ortak biitiinlesme
(ya da uzun donem denge ) iliskisidir.

Hata terimine ait DF regresyon denklemi asagida verilmistir.

) Au=Buy +z,

Hata terimine ait ADF regresyon denklemi de asagida
verilmigtir.

(10) Au,= Buy +Z duj+z,
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Bu test ¢ergevesinde hipotezler §dyle olacaktir.

Hy: B =0 (Seriler arasinda ortak bitiinlesme yoktur).
H,:B <0 (Seriler arasinda ortak biitiinlesme vardir ).

Denklem (9) ve (10)’da B = O igin hesaplanan t istatistiginin
mutlak degeri Engle-Yoo (1987:158) tarafindan verilen kritik degerden
kiiciik cikarsa H o hipotezi kabul edilecektir. Tersi durumunda ise H
hipotezi reddedilecek yani seriler arasinda ortak biitiinlesme oldugu
hipotezi kabul edilecektir.

Iki asamali Engle-Granger tahmin ydntemi bir takim giigliikleri
icerir. Oncelikle birinci asamadaki tahmin sirasinda tamamen dinamik
yapt gozardi edilmig, biitin analiz statik regresyon tahminine
dayandirilmistir. Dinamik yapimin ihmal edilmesi sonlu Orneklerde
hem uzun hem de kisa donem parametre tahminlerinin yanh ( biased)
olmasina yolagar. Ayrica iki agamali tahmin yOntemi iyi tanimlanmig
limit dagilima sahip degildir. Buna kargin dinamik modeller sikca
standart normal asimptotik teoriyi kullanirlar. Statik modelin yanl
parametre tahminleri 1/ T ile agurliklanirken dinamik modele ait
agirik 1/ T degerindedir. Dolayisiyla dinamik modelin tahminleri
hatalt olup, ger¢ek degerlerine daha hizla yakinsar ( Metin, 1993 : 11 ;
Banerjee, 1992 : 157 ).

3.2.1.2. Coklu Ortak Biitiinlesme Yontemi

Johansen (1988) tarafindan Onerilen yaklagimin kullanilmasinin
iki nedeni vardir :

a. Ilgilenilen degiskenler i¢in ortak biitinlesme vektdrlerinin
maksimum sayisini belirlemek.
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b. Ortak biitiinlesme vektoriiniin ve ilgili parametrelerin en ¢ok
olabilirlik tahminlerini elde etmek ( Holden ve Thampson, 1992).

Johansen tarafindan gelistirilen ¢oklu ortak biitiinleyme yontemi
su sekilde aciklanabilir :

Modelde X ; (N X 1) boyutlu bir zaman serisi vektorii olup,
(11) AL X,=c+d0,+V,

seklinde ifade edilir. Burada ¢ sabit terimi, 6 , ise deterministik
kukla degiskenleri - trend ve mevsimlik kukla degigkenleri - temsil
etmektedir.

A(L)=Iy+ AL +A, L>+..

ifadesi ise, gecikme iglemcisi L’ nin matriks polinomudur. v | ise
ortalamast sifir varyans1 2 olan, normal dagilima sahip hata terimidir.

Vektor otoregresyon ( VAR ) modelini kullanarak biitiin
degiskenleri ( X ¢ leri ) kendi gegmis degerleri ve deterministik
degiskenler iizerine kogullandirarak ifade etmek miimkiindiir.

D(X:| Xei, 6, 1)
Burada, XH: (Xl, Xg, ....... Xt-l)

Johansen modelini yeniden yazarsak;
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p-1
AXy=-Z II; AX,; +II X,+c +t+do +¢,
i=1

i P
olup, burada IT;=-(Ix +2 Aj) ve =-(Ixn+2 Aj)
=1 =1

p, gecikme sayisimi gostermektedir. Hata terimleri arasindaki
otokorelasyonu giderecek bigimde gecikme sayilani belirlenir. Hata
terimi g,, t=(1, 2, ..... , T), p boyutlu bagimsiz, ortalamas: sifir,
varyansi 2, olan, duragan gaussian degiskenlerdir. [I=o B’ olup,
uzun donemde tepki matrisini ifade eder. Burada o ve [ matrisleri
( N x r ) boyutlu olup, N degisken sayisimt r ise ortak biitiinlesme
vektOr sayisim gsterir. {3 matrisi ortak biitiinlesme iligkileri katsayi
matrisidir. o matrisinin clemanlan ise her bir ortak biitiinlesme
vektoriin parametrelerine iligkin agirliklan verir.

(12) | L Sk - So S0 Sokl =0

Burada S ,,0, A X/ nin A X i, A X k1 Uzerine
regresyonundan elde edilen artik moment matrisi; S g, X 1’ nin
AX 1 veen A X i+ lizerine regresyonundan elde edilen artik moment
matrisi olup; S o ise ¢apraz c¢arpim moment matrisidir.

Eigen degerler, ( p’ ler) kullanilarak ortak biitiinlesme vektor
sayis1 olabilirlik oran test istatistii (15) nolu denklem yardimiyle test
edilir.
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p
(13) -T X 1n (1-py)
r+1

Bu  istatistie Trace Testi denir. Trace testi i¢in belirlenen
hipotezler asagidadir :

Hp: r=0 (Ortak biitiinlegme vektorii yoktur).

H,:r+1 (Ortak biitiinlesme vektori vardir ).

Ayrica maksimal eigen deger testi (MED) adindaki ikinci bir
test ise yine olabilirlik testine dayanmaktadir.

(14) (-Tln (I-pi) )

MED testi i¢in belirlene hipotezler agagidadir :

HoIrSk
H,:r>k
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IKINCi BOLUM

TURKIYE’ NIN 1980-1993 DONEMIi DOVizZ KUR
POLITIiKASI

1. 1980-1993 DONEMI KUR POLITIKASI

Giiniimiizde higbir iilke ekonomik agidan kendine yeterlilik gibi
bir politikayr kat1 olarak uygulamamakta, Diinyadaki geligmelerden
azami Ol¢iide yararlanmaya ¢aligmaktadir. Bu dogrultuda dis ekonomik
iligkilerini daha ¢ok sayidaki iilkelere yaymayt ve genisletmeyi arzu
etmektedir. Boyle bir politika, ihracatin oldugu kadar ithalatin da
canlandirilmasini, bagka bir deyigle ekonominin belirli bir zaman dilimi
icerisinde disa agilmasini gerektirmektedir.

Tiirkiye’ de 1980 yilindan sonra baglayan iktisadi diigiince ve
politikalarin temel karakterindeki degisme ekonomimizi ihracata
yoneltmistir.

Tiirkiye, 1567 sayili Tiirk Parasimin  Kiymetini Koruma
Hakkinda Kanun’un yiirlirliige girdigi 1930 yilindan bu yana sabit kur
esasina dayanan bir kambiyo rejimini belirli degisikliklerle devam
ettirmekteydi. Doviz kurlarimin piyasa mekanizmasi araciligs ile degil
de resmi merciiler tarafindan belirlenmesi ve nominal kurlarin olmas:
gereken diizeylerin altinda tutulmasi Tirk Lirasim agin degerlenmis
kilmustir. Bu aginn degerlenme doviz kazandinc islemlere olan talebi
koreltmis, doviz israfina yolagan uygulamalant tegvik etmis, ig
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sanayinin devamh korunmasima neden olmug ve bu itibarla disa
acilmay1 engellemis, sanayinin yapisim carpitmus, yarattidi olaganiistii
sartlarla gelir ve kaynak dagilimini bozmustur. Bu nedenle 24 Ocak
1980° de alinan kararlar igerisinde kambiyo politikasinda esasl
degisiklikler yapilmustir. Nitekim, yiiksek oranli bir devaliiasyonla
agin degerlemenin giderilmesine ¢ahgiloug ve sonrasinda uygulanan
kur ayarlamalan ile bu durumun devamu saglanmak istenmigtir. Sonug
olarak ise kurlarin hergiin tespit ve ilan edildigi bir uygulamaya kadar
gelinmigtir. Bununla birlikte uygulamanin esast yine de giinlilk
ayarlanan kur sistemidir.

Daha sonra alinan 29 Arabik 1983 tarihli kararla liberal bir
kambiyo rejimi tesisi yolunda daha ileri bir adim daha atilmistir. Bu
kararla, Tiirkiye’ de yerlesik Kisilerin ya da yabancilarin her tiir dovizi
tagimalari, bulundurmalar, bankalarda doviz tevdiat hesabi agtirmalan
ve sahip olduklan dovizleri diledikleri sekilde kullanmalan serbest
brrakilmugtir. Ayrica, bankalara ve girketlere her tiirlii doviz islemini
serbest¢e yapma, Hazine ve Dig Ticaret Miistesarlii’ nin iznini almak
kaydiyla doviz ile borg alip verme imkam da saglanmugtir. Biitiin bu
onlemler Tiirkiye’ de kambiyo rejiminin liberallesmesi yolunda 1980’
den sonra omemli ilerlemeler kaydedildigini ifade eder ( Seyidoglu,
1986 :590) . |

1989 yilinda dis ticaret ve kambiyo rejimlerinde ekonomiyi daha
genis Olciide diga agma ve serbest piyasa mekanizmasina dayandirma
ve Kkonvertibiliteye gegis siirecini hizlandirma yolunda  Onemli
diizenlemeler yapilmustir. Amilan yilda kambiyo rejimi ile ilgili en
onemli diizenleme Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 30
sayili kararin kaldirilarak yerine 32 sayili kararin yiiriirliige sokulmas:
olmustur. Bu karar ile kambiyo mevzuati 6nemli dlgiide libere edilmis,
yurt diginda yerlesik kisilerin Tiirk menkul kiymetlerini, Tiirkiye’ de
yerlesik kisilerin de yabanci menkul kiymetleri alabilmesine olanak
saglanmugtir. Bu karara istinaden Hazine ve Dig Ticaret Miistesarligi’
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nca yayinlanan teblig ile doviz biifelerinin faaliyetleri, pesin dovize
iliskin ihracat esaslan ile ithalat ve ihracat islemlerinin
kapatilmasindaki miicbir sebep halleri aynntili bigimde yeniden
diizenlenmigtir. Ayrica Merkez Bankas: tarafindan yayinlanan
genelgeler ile bankalara, yetkili miiesseselere ve finans kurumlarina
doviz pozisyonu yoOnetiminde belirli Olgiide serbestlik tanmmustir
( Akinci, 1993 : 3 ).

22 Mart 1990 tarihinde TL konvertibl dovizler ailesine
katilmustir. Cari islemlerde saglanan liberasyon, sermaye hareketlerinde
ise miktar kisitlamasi ile yiiriirliige konulan bu kismi konvertibilite
17.11.1992 tarihinde Resmi Gazetede yayinlanan 32 sayili karara ek bir
kararla ve 21 Mart 1993’ de yayinlanan 32 sayili Karar’ da baz
degisiklikler ve ilaveler yapilmasi hakkindaki son diizenleme ile daha
da genigletilmigtir ( Bal, 1993 : 36) .

2. 1980-1993 DONEMI TURKIYE’ DE DOVIZ KURUNUN
GELISiMi

Tiirkiye 24 Ocak 1980 kararlariyla gelencksel ithal ikamesi
politikalarini degistirerek ilk kez ihracata doniik biiyiime stratejisine
yonelmis oluyordu. Nitekim bu donemden sonra hazirlanan Besinci Beg
Yillik Kalkinma Plant ( 1985-1989 ) oncekilerden farkli big¢imde bu
amaca uygun olarak hazirlanmustir.

24 Ocak 1980 Kkararlari , Diinya enerji buhranindan sonra iilkeyi
etkisi altina alan yogun doviz darbogazi ve enflasyonun ¢ok yaygin
oldugu bir donemde uygulamaya konmustur. Bu Onlemlerle, aym
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zamanda, IMF ile Oteki uluslararasi kredi kuruluslarimin giivenini
saglayarak yeni krediler alinmas1 amaglanmugtir.

24 Ocak kararlarimin temel Ozelligi, o giine kadar Diinya
ekonomisinden soyutlanmig olan Tiirkiye ekonomisini Diinya
ekonomisi ile yeniden biitiinlestirmektir. Bunun igin de gerek ig
gerekse dis ekonomiye iliskin alanlarda serbest piyasa mekanizmasinin
isleyisini hakim kilmak gerekiyordu. 24 Ocak kararlan ile ilk agamada
icerdeki siddetli enflasyonun dnlenmesi ve dig 6deme agiklarina ¢6zim
bulunmasi amaglanmustir ( Seyidoglu, 1986 : 440 ).

Ulkemiz asinn degerlenmis  ( doviz kurlaninin enflasyon
oranindan daha az artmasi ) kurlar nedeniyle 1980’ lerin hemen
Oncesinde bilyiik sikintilar yaganmugtir. Hizla artan enflasyon nedeniyle,
onceki donemlerle kiyaslanmayacak sekilde sikg¢a devaliiasyona
gidilmesine ragmen kurlarm  agin  degerlenmesinin  Oniine
gecilememigtir. Bu durum ise ekonomimizi olumsuz yonde etkileyerek
ihracati cezalandirmug ithalati tesvik etmistir. Sonug olarak birinci ve
ikinci petrol krizleri ile gii¢ kaybetmis olan Tiirk ekonomisinin krize
girmesinde etkin rol oynamistir.

Ulkemiz 24 Ocak 1980 kararlani gergevesinde kur ayarlama
operasyonunun arkasindan kur politikasimi degistirmis, kurlarin Merkez
Bankas: tarafindan belli bash makroekonomik gostergelere bagl
olarak belirlendigi doneme gecis yapmustir. Bir siire sonra bu sistem
yerini giinlik kur ayarlamalarina birakirken, daha sonra esas kur
ayarlamast ve doviz gelirlerinin artmasiyla birlikte 1985’ in
ortalarindan itibaren, ticari bankalarin egemen oldugu bir piyasada
kurlarin dalgalanma gergevesinde belirlenmesine baglanmustir. 1988
yilinda Merkez Bankasi biinyesinde olusturulan doviz ve efektif
pivasalan gelistirilirken 1989 yili ile birlikte bankalar, yetkili
miiesseseler ve Ozel finans kurumlarimin katiliminda kur belirleme
seanslari ile daha liberal bir sisteme gegilmistir.
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Ulkemizde ( 1988’ in son aylan hari¢ ) uygulanan kur politikasi
genel olarak eksik degerlenmis ( paranin reel satinalma giiciinii azaltip,
yabanct mengeeli mal ve hizmetleri pahali hale getirirken, kars: iilkeler
paralarimn reel satinalma giicii artirilmug ve dolayistyla iilke igi fiyatlar
nisbi olarak ucuzlatilarak ihracat tesvik edilmis, ithalat ise kisilmgtir )
bir yapida olmustur. '

Ancak 1988 Eylill ayindan baglamak iizere 1989 ve 1990
yillarinda doviz kurlarindaki geliyme bakimuindan tipki 1980 Oncesi gibi
bir kez daha gergekei kur politikasindan uzaklagilarak asiri degerlenmis
kur politikalan uygulanmaya baslanmugstir. Onceki donemde doviz
kurlar1 kamu otoritesinin belirleyiciliginde asini degerlendirilirken, bu
kez nisbi esnek kurlar cer¢evesinde kamunun gozetimi altinda asin
degerlendirilmistir ( Bal, 1993 : 36-37 ) .

1989-1990 doneminde ABD Dolart ve Alman Marki nominal
kurlarindaki artiglarin enflasyon graninin altinda kaldigr goriilmektedir.
Ornegin, 1989 ve 1990’ da Tirkiye Toptan Esya Fiyatlarinda artig
hizlart sirasiyla % 62,3 ve % 48,6 iken ABD dolart ve Alman
marki nominal kurlarindaki artis hizlan sirasiyla % 27,5 ve % 26,6
; % 33,4 ve % 42,4’ diir.

Ihracati olumsuz yonde etkileyebilecek ve ithalatin artmasina
neden olabilecek yonde ve nicelikte bir reel kur harcketi 1989-1990
doneminde ortaya ¢ikmustir. 1989-1990 donemi ile 1991 sonrasindaki
reel kur hareketlerinin ¢ok farkli olusu Merkez Bankasi digindaki
etkenlerin daha belirleyici olabildigini gostermektedir. Bu digsal
etkenler (Karagam, 1994 : 14);

a. Kamu kesimi agiklari ve bunlarin finansman bigimi basta
olmak iizere temel ekonomik gostergeler,
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b. Dis iktisadi ortamdaki gelismeler ( Ornegin, dolar faiz
oranlarinin  dilgmesi, Avrupa ve ABD’ de iktisadi durgunlugun
yasanmasi ) ,

c. Yurt icindeki politik gelismeler ( Ornegin, 1991 yili
ortasindaki hitkiimet degisikligi ve daha sonra erken se¢im kararinin
alinmasi ) ,

seklinde dort baglik altinda siniflandinilabilir.

1989 yilinda ve 1990 yilimin Ozellikle ilk yarisinda belirleyici
olan en Onemli gelisme, Hazine ile Merkez Bankasi arasinda bir
protokol yapilmasi ve Hazinenin finansman ihtiyacinin ¢ok kiiciik bir
kisminin Merkez Bankasi kaynaklarindan saglanmas1 hususunda karar
alinmasidir. Ayrica Toprak Mahsulleri Ofisi de dahil olmak iizere,
Hazine disindaki kamu kuruluglarina kredi saglanmasina son
verilmigtir. Ancak aymi donemde kamu agiklan diisiiriilememis, aksine
artis gostermistir.

Bu ise mali piyasalar iizerindeki baskinin artmasina ve faizlerin
yilkkselmesine neden olmustur. Dig iktisadi ortamun elverisli olmasinin
da etkisiyle, gerek kamu sektorii gerekse Ozel sektor, yurt icinden
bor¢lanmaya ek olarak yurt digindan bor¢lanma segenegini de
kullanmustir. Bu ise déviz arzinin artmasina ve kurlar iizerinde agagiya
dogru bir baski olugmasina neden olmugtur. S6zii edilen dénemde
Merkez Bankast bir yandan doviz satin alip piyasaya Tiirk Liras:
vermis, diger yandan ise agik piyasa iglemleri ile banka sistemine
likidite saglayarak mali piyasalardaki sikisikligt gidermeye ¢aligmugtir.

1990 yilinin ilk yarist ve ozellikle de 1991 yili Merkez Bankas:
icin digsal goklarla doludur. 1990 yili Agustos ayinda Irak’ in
Kuveyt’ i isgal etmesi ile birlikte baglayan siyasi gerginligin
uluslararasi piyasalardaki tedirginligi artirmast ve gerilimin 1991 yili
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baginda sicak savaga doniigmesi nedeniyle bir 6nceki donemin sermaye
girigleri tersine donmiistiir. Ayrica yurt iginde bityiik 6lgiide mevduat
cekilisi goriilmiis ve dovize olan talep bu nedenle de artmustir.

1992 yilimin Merkez Bankasi agisindan digsal en 6nemli olay:
ise yilin ilk yanisinda Hazine’ nin Merkez Bankasi’ ndan alabilecegi
avansi hemen hemen sonuna kadar kullanmasi ve yilin ikinci yanisinda
zorunlu olarak i¢ ve dis borglanma yoluyla finansmana agirhk
vermesidir. Ayrica Tiirkiye’ nin kredibilite yOniinden BBB risk
grubuna dahil edilmesi Hazine’ ye tahvil ¢ikarma yoluyla borglanma
imkani vermistirr Aym donemde geligmis iilkelerin durgunluk
icerisinde olmalann ve Ozellikle dolar faiz oranimin diigiik olmas,
yalnizca hazinenin degil 6zel kesimin de yurt disindan borglanmasim
kolaylagtirmugtir. Bu tiir doviz girisleri 1992 ylhmn ilk aylarinda
yogunlagarak kurlar iizerinde asagiya dogru bir baski olusturmustur
( Oztiirk, 1993 : 53-55) .

Bu donem boyunca en 6nemli sorun kamu agiklarinin bilyiimesi
olmugtur. Kamu agiklari mali sistemden daha hizli bilyiimiiy ve buna
bagl olarak kamu kesiminin mali piyasalar iizerindeki baskisi giderek
artmug, reel faizleri yiikseltmisgtir.

Reel faizin yiiksek olmasi ise dis alemden sermaye girislerini
cazip kilan bir etkendir. Merkez Bankasi doviz satin aldift Olgiide
piyasaya Tiirk Lirasti vermek durumundadir. Bu ise enflasyonun
kontrol altinda tutulmasini gii¢lestirmektedir. Merkez Bankasi igin bir
alt segenek, gelen dovizin satin alinmasi ve bunun etkilerinin agik
piyasa islemleriyle sterilize edilmesidir. Yani doviz alimi yoluyla
verilen paranin belirli bir faizle piyasadan borg olarak geri alinmasidir.
Fakat bu uygulama ise agik piyasa islemleri borglarim ve Merkez
Bankast {izerindeki faiz yiikiinii artirmaktadir.

Merkez Bankast’ min kur hareketlerine iligkin en dnemli katkast,
kurlardaki dalgalanmalarin miimkiin oldugunca azaltiimasi ve doviz

57



piyasalarinda istikrarin saglanmasi seklindedir. Bu amacla ornegin,
1989 yilinda ve 1990 yitlinin ilk yansinda kurlar iizerinde olugan
asafiya dogru baskiyr hafifletecek doviz alimlart agirlikta olmug ve
rezerv biriktirilmis , Korfez Krizi sirasinda ise bu rezervler kismen
kullanilmis ve piyasada yagsanmasi muhtemel bir panik Onlenmistir.
Déviz girislerinin azaldig1, hatta net sermaye ¢ikiginin gergeklestigi bir
donemde ithalatin kesintiye ugramadan siirdiiriilmesi ve bu kriz
doneminin darbogaza girilmeden atlatilmasi bu sekilde miimkiin
olmustur.

1993 yih i¢ borglanmanin hizlandigi, kamu finansman
dengesinin alt iist oldugu bir yil sayilabilir. Maliye Bakanlifi’ nin
verilerine gore Ekim ay: itibariyle konsolide biit¢e agigi 67 trilyon 958
milyara ulagmus bulunmaktadir. 1993 yilinda kamu kesimi bor¢lanma
geregi 215 trilyon 948 milyar liradir.

1993’ de enflasyon yapisal bir sorun -olmus, kroniklesmis ve
hepsinden daha Onemlisi, tek basina para politikast ve talep kisic
politikalarla ¢6ziimlenebilir olmaktan ¢ikmuigtir.

1994 yilina girilmesinin hemen ardindan para piyasalarinda sok
dalgalanmalar yasanmistir. Borsa endeksi hizla yiikselmis, ardindan
dolarin serbest piyasada resmi kurun c¢ok iizerine ¢ikmasi, % 14
oranina yakin devalilasyonla kargi kargiya gelmemize neden olmustur.
Sikintinin temel nedeni sanayi ya da tannmda yasanan bir retim
azalmasindan degil, kamu agiklarimin finansmaninda uygulanan
yontemlerden kaynaklanmustir.

Kamu agiklarimin  finansmanm1  igin  Merkez  Bankas:
kaynaklaarindan yararlanarak, Tiirk Lirast bollagtiriloustir. Hazine ise
harcamalarn kargilamak i¢in biiyilk Olgiide kisa vadeli avans
kullanimina yOnelmistir. Bankalar doviz agiklarini kapatabilmek igin
kredileri durdurarak faizleri yiikseltmiglerdir.
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Ortaya ¢ikan fazla likidite, doviz piyasasina yonelmis ve dovize
olan talebi hizla artirmustir. Bunun sonucu olarak Merkez Bankast’ min
doviz rezervlerinin azalmaa baglamasi durumunda devalilasyon
yaptlmustir. Buna bagli olarak faizler yiikselmis ve maliyetler
dolayistyla fiyatlar artogtir.

Yapilan devalilasyonla dis ticaret ag1g1 azaltlmustir. Tiirkiye’ de
dig ticaret agi@1 ihracatin dilymesinden degil, ithalatin hizla artmasindan
kaynaklanmaktadir. Dig ticaret agiginin temel nedeni % 28,6 oraninda
artan ithalatdir. Ancak ithalatdaki artisi basit bir kur sorunu olarak
gormek yamlticidir. Bir kere Tiirkiye’ deki i¢ talebin 1992’ nin
ortalarindan bu yana hizla artmakta oldugu goriilmektedir. Bu i¢ talebin
bir kismumin ithalatla kargilanmasi da dogaldir. Gelismiy iilkelerde bir
siiredir yaganan durgunluk, ihracat piyasalarinda yarattigi olumsuz
etkilere karsin Tiirkiye’ nin ¢ok cazip fiyatlarla ithalat yapmasim
olanakli kilmustir. Bir yandan sozkonusu iilkeler mallarini satabilmek
icin Oonemli fiyat indirimleri yaparak Tiirk firmalarinin bu ilkelerden
ithalat yapabilmesini saglamaya yonelik cazip finansman olanaklan
saglamugtir. Biitiin bu faktorlerin kur diizenlemesi ile degistirilmesi
s6zkonusu degildir ( Karagam, 1994 : 15).

3. DOVIZ KURUNU ETKILEYEN FAKTORLER

Iktisat Politikasinin amaci, esas olarak, ii¢ iktisat politikasi araci
ile ii¢ ana iktisat politikas1 amacina ulagmaktir. Bu amaglar ve araglar
sunlardir :
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Amaclar : Tam istthdamin saglanmasi, diisiik bir enflasyon
oraninin gergeklestirilmesi ve ddemeler dengesinin saglanmasi,

Araglar : Devlet harcamalan ve vergiler ( maliye politikasi )
, para arzt ve faiz oranlan ( para politikas1 ) ve doviz kurlan ( ve
dolayisiyla d6viz kuru politikalar ) .

Do6viz kuru ayarlama politikas: iilkenin kalkinma sorunundan
soyutlanamaz. Bu yiizden diger amaglar yaninda orta vadede uygun bir
ekonomik bitylime hedefi gozetilmek zorundadir.

Gelismekte olan bir iilkede, amag olarak alinan kalkinma hizina
erigebilmek i¢in planlanan yatinmlann ger¢eklesmesi  gerekir.
Yatirimlarin ~ gergeklesebilme olanaklart  gu  {i¢ darbogaz ile
simirlanmugtic : Tasarruf, nitelikli emek ve doviz darbogazlan .

Tasarruf, planlanan yatinmlarin kaynagim olustururken yurt
icinde iiretilemeyen makina ve donanim ile hammadde v.s. nin ithali,
kaynagi bulunan yatinmlarin gergeklestirilebilmesini kolaylastirir.
Gerekli projelerin hazirlanmasi, yatinnmlann yiriitiilmesi ve yaratilan
sermaye stokunun amaglara uygun ve verimli bir sekilde kullanilmasim
da nitelikli emek saglar .

Hemen biitiin gelismekte olan iilkelerde tasarruf yetersizligi
vardir. Bunun yaninda d6viz gelirleri de ekonomik gelismeyi yakindan
izleyememekte ve siirikkleyici  degil de simirlayicn bir nitelik
gostermektedir.  Yapilan yatinmlar yatinm mallan ve hammadde
ithalatin1 artinirken, yilkselen gelir diizeyi de dig tiiketim mallanina
talebi uyarmaktadir. Artan ithal talebini karsilamak i¢in gerekli dovizin
baglica kaynagi mal ve hizmet ihraci ile dis finansmandir. Bu
finansman kaynaklar1 ya da bagka bir deyisle dis borglar, bir yandan
tasarruf yetersizli§ini giderirken Ote yandan kalkinma igin gerekli
ithalatin yapilabilmesine olanak saglamaktadir. Tasarruf yetersizliginin
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dis kaynaklara gerek duyulmaksizin giderilmesi, i¢ tasarruflarin
yikselmesine baglidir. Dikkatli uygulanan bir iktisat politikassi ile bu
sorun ¢oziilebilir . Doviz yetersizliginin giderilmesi ise genig gapta
ihracat olanaklarina dayanmaktadir. Gelismekte olan ilkelerin bu
konuda karsilagtiklar giigliikkler bilyiiktiir. Bu yilizden gelismekte olan
biitin lilkeler ihracatla ilgili olan sorunlarmi ¢dzmeye ve doviz
gelirlerini ve giderlerini yiiksek bir dig ticaret hacminde dengeye
getirmeye ¢aligmaktadirlar ( Alkin, 1990 : 1 ).

Thracatta rekabet ve karlilig1 saglamak yoluyla doviz girdilerini
genisletme,  ithalatta ise  i¢ piyasalann digs piyasalarin haksiz
rekabetinden koruma ve doviz talebini dengeli bir seviyede tutarak
ckonominin degisen dis ve i¢ sartlara intibaki saglanmalidir ( Bal,
1993:34) .

Bu sartlarda doviz kurlarimin en belirleyici unsuru i¢ ve dig
enflasyon oranlar olmaktadir. Ayrica ihra¢ mallarimin  fiyat
esneklikleri de 6nemli bir kriterdir. Ancak 1980’ den bu yana doviz
kurlarindaki degismelerin seyri yillar itibariyle dikkate alindiginda,
Tiirk Lirasinin diigiik degerlendigi goriilmektedir. Diigiik degerlemenin
en iyi gostergesi, dovizlerin dig piyasalardaki dalgalanmalan dikkate
alinmayacak olursa, enflasyon oranlarinin karsilagtirilmast  ve Tiirk
Lirasinin satin alma giiclindeki degigmelerin hesaplanmasidir
( Abugoglu, 1990:40) .

Déviz kuru politikas1 uygulamada birgok degigkenle baglantili
olmakla birlikte, onun esas temelini iilkenin iginde bulundugu
ekonomik sartlar veya daha genel olarak ekonominin yapisi olugturur.
Ciinkii iilkeler itibariyle doviz kuru politikasinin gekli kadar, amaglar
da birbirinden farkli olabilmektedir. Bu yiizden gelismislik diizeyi,
takip edilecek politikay: ve doviz kuruna esas  olacak kriterleri
belirleyen 6nemli bir etkendir. Dolayisiyla doviz kurunun tespitinde
ortaya ¢ikan amagclar, asagidaki gibi siralanabilir :
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1. Orta donemli bir ticaret dengesi kurmak,
2. Thracatta rekabet giiciinii arttirmak ,

3. Ithal ikamesi sektorlerini tesvik ederek ithalata rakip
endiistriler  kurmak,

4. Siddetli bir enflasyonist donemden sonra bozulan dengeleri
yeniden  kurmak .

Bu amaglardan herhangi birisinin doviz kuruna ne Olgiide
yansiyacagt ve ne Olglide bir degisme gerektirecegi,  birlikte
uygulanacak destekleyici politikalara baglidir.

Serbest piyasa sartlarinda doviz kuru bir fiyat olarak arz ve
talep egrilerinin serbest¢e kesigsmesinden olugur. Kisa donemde arz ve
talep sartlarindan ve bu egrileri saga ve sola kaydiran faktorlerden
etkilenen bu fiyat; milli gelir, faiz hadleri, fiyatlar genel diizeyi,
psikolojik faktorler ve beklentiler gibi etkenlerdeki degismeleri de
yansitir. Yani denge kuru bu faktorlerin etkisi altinda belirlenir . Uzun
donemde ise, genelde paralar arasindaki satin alma giiclerini
yansitma egilimindedir (Abugoglu, 1990 : 65 ).

Satinalma Giicii Paritesi (SGP) teorisi, doviz kurunun dinamik
olarak uzun donemde belirlenmesinde kullanilan bir yaklasgimdir. Agik
ekonomilerde, iki iilke arasindaki doviz kuru ile fiyatlar genel diizeyi
arasindaki denge iligkisini belirlemede kullamilan SGP teorisi yardimu
ile yurt i¢i fiyatlarin diinya fiyatlanna olan orami ortak bir kur
izerinden hesaplanir. SGP hipotezi, iki {ilke arasindaki doviz kurunun ,
iki iilkenin fiyat diizeylerinin oranina esit olmasint gerektirir. Eger bu
durumun gegerliligi saglanirsa yurt i¢i paramin bir birimi her iki iilkede
de ayn1 satinalma giiciine sahip olacaktir ( Akgiil, 1995 : 61).
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Bilindigi iizere, serbest kur sisteminde dovize olan talebin
dengelenmesi i¢in arzinda artirilmast gerekmektedir. Bunu da Merkez
Bankast (MB) uluslararas1 rezervlerini eriterek saglayacaktir. Dalgal
kur sisteminde ise dovize olan talep kendini doviz fiyatimin
yiikselmesi yani yurti¢i paranin deger kaybi olarak gosterecektir.
Crawling - peg® sisteminde ise doviz kurlan sabit tutulmayip kisa
araliklarla degistirilmektedir. Ancak doviz kurlarindaki bu degisiklik
belli bir takim hedeflere gore saptanmaktadir. Burada, hiikiimetin
hedefinin uzun vadede satinalma giicii paritesini tutturmak oldugu
varsayilmigtir. Ayrica doviz kurunun degisen enflasyon farkliliklarina
uyumun bir donemden daha ge¢ olacagt varsayilmistir ( Altinkemer,
1986 : 4 ). Buna gore fonksiyon asagidaki sekilde yazilabilir :

dk.=B(P;-Py)

Burada, dk ; doviz kuru ; P 3 ticarete konu olan mallarin
fiyatlarindaki artis ; P, diinya fiyatlanidir.

B katsayisinin 1’ e esit oldugu durumda, doviz kurundaki
degisiklik tam olarak enflasyon farkina egittir. Bir bagka deyisle, doviz
kuru satinalma paritesine gore ayarlanmaktadir.

B’ nin 1’ den kiigiik olmasi durumunda crawling - peg sistemini
de igermektedir. D6viz kurunun enflasyon farkini bir donemde tam
yansitmayip ancak gecikmeli olarak yansittifi igin yeni bir denge
durumuna gelene kadar doviz rezevlerinde bir azalma olmakta, doviz
kuru enflasyon farkim tam olarak yansitana kadar da bu siireg devam
etmektedir.

2 Crawling - peg ; Déviz kurunun MB tarafindan belirlendigi fakat sik stk degistirildigi sistemlere ya da
hiikiimetin déviz piyasalarina miidahale ettigi sistemiere de uygulanabilir.

’ Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE) genellikle ticarete konu olan mallarm, Tiiketici Fiyat Endeksi
(TUFE) ise her ikisinin de yer aldigz ( ticarete konu olan ve olmayan ) endeksler olarak bilinir.

“ Diinya fiyatlani, International Financial Statistics yayinlarinda world price olarak gegmektedir.

63



Fiyat harcketlerinin doviz kuruna yansimasi, gerek paralarin mal
satinalma giiclerinin zamanla degismesi ve gerekse de iilkenin diinya
piyasalarindaki rekabet konumunu siirdiirebilmesi agisindan kaginilmaz
olarak goriilmektedir. Ayrica dig soklardan kaynaklanan bir fiyat
hareketi, igerde gerekli tedbirlerle desteklenmezse fiyat ve doviz kuru
arasinda kisir dongilye doniigebilmekte ve ekonominin biitiiniini
etkileyebilmektedir.

Doviz fiyatlann faiz oranlarina da ¢ok duyarlidir.  Faizler
yiikselince doviz fiyatlan iner, faizler diiserse doviz fiyatlart ¢ikar.
Karsilanmamus faiz orami paritesi, bir iilkenin faiz oram ile dis faiz
orani arasindaki farka egittir ve doviz kurunun bir agiklayicisi olarak
alinmustir.

dk,=8(ri-ry)
Burada, dk.doviz kuru, r; i¢ faiz orany, r " dig faiz oranidur.

Bir iilkenin faiz orani ile dig faiz oran: arasinda pozitif bir fark
varsa ve bu fark doviz kurundaki degigsmeden yiiksekse, finansal
serbestiden yararlanan dig sermaye iilkeye gelecektir. Ancak faiz orani
farkliligs ile doviz kuru degismesi arasindaki fark uzun siire devam
edemez. Ciinkii yiiksek faiz ile ilkeye yabanci kaynak girisini
saglamak, bu kaynak ile doviz kuru iizerinde baski kurmak, doviz
kurlarini yiikseltecektir ( Uygur, 1994 :43 ).

Diger taraftan fiyatlar ve doviz kurlan para arz ile de iligkilidir.
Buna gore para arzinda bir artig, fiyat diizeyini yiikseltip soz konusu
iilkénin para biriminin yabanci paralar kargisinda degerini diigiiriir. Bu

% r,, dig faiz, International Financial Statistics yayinlarinda international interest rates olarak
gecmektedir,
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nedenle para arzi, doviz kurunun bir agiklayicisi olarak alinmigtir ve
asagidaki gibi gosterilir :

dkt=oc Mt

Burada dk; doviz kuru, M , para arzidir. Para arzi1 doviz kurunu
pozitif yonde etkileyecektir.

Sonug olarak d6viz kuru, para arzinin, faiz oraninin ve fiyatlarin
birer fonksiyonu olarak alinmugtir ve agagidaki gibi gosterilir:

dkt=f[Mt’ (Pi' PW)’ (ri - rw)]

dk,=aM,; +B(P; - Py)+3(r - ry) +u,; denklemini
P.=P-Py ve r,=r-1, kullanilarak yeniden diizenledigimizde,

dki;= aM, +BP; +0r,+u, olacaktir.
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UCUNCU BOLUM

HENDRY VE SIMS YONTEMLERININ DOViz
KURU DEGISKENI UZERINDE UYGULANMASI

1. HENDRY YONTEMI

Klasik arastirma yontemlerine en yakin olamt Hendry
yontemidir. Hendry  Genelden - Ozele modelleme yodntemini
sunmusgtur.

Metodoloji de izlenen yol asagida agiklanmustir.

Ekonomi teorisinden  hareketle denge iligkisine etki eden
degiskenleri kapsayan bir model kurulmustur ;

dk ,=f ( Py, r¢, M.)
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Olusturulan model dort degiskeni kapsamaktadir. Bunlar doviz
kuru (18 = TL) , para arzi ( Milyar TL ) , faiz oram ( i¢ faiz (aylik
mevduat faizi) - dig faiz (uluslararas: faiz oranr)) ve fiyat ( i¢ fiyat
(TEFE) - dig fiyat (diinya fiyatlar1)) dir. Degiskenlere ait veriler
ayliktir. 1980 (1) - 1993 (12) ayhik donemleri kapsamaktadir. Modeli
tahmin edebilmek igin PC-GIVE paket programu kullanilmustir.

Do6viz kuruna etki eden degiskenler belirlendikten sonra
Kisitlanmamis Otoregresif Dagitilmis Gecikme ( ODG ) modeli
kurulmustur. Cilinkii ekonomik birimlerin normal olarak dinamik bir
cergevede faaliyet gosterdikleri gozoniine alinirsa, agiklayicr degisken
seti icinde ilgili degiskenlerin gecikme yapilarimin da bulunmasi

gereklidir.
k k k k
dkt=f(2 dk i, 2 P, T e, 2 M)
1=1 i=0 i=0 i=0

Bilindigi gibi ekonomik zaman serileri duragan degildir.
Duragan olmayan seriler ile tahmin yapildiginda t ve F oranlarimin
giivenirlikleri azalmaktadir. Bu nedenle Hendry’de kurulan ODG
modelindeki degigkenlerin duraganlagtinlmasi fikrine katilmustir.
Boylelikle Hendry modeli duraganlik ve ortak biitiinlesme katkilarin
. daigine alarak daha tutarl bir yap: kazanmugtir.

Grafik 1., 2., 3., 4,, déviz kuru, para arzi, faiz oranlan farki ve
fiyat farklan degiskenlerinin duragan olmadigini gostermektedir.
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Grafik 1. Déviz kuru degiskeninin 1980 - 1993 -
dénemindeki seyri
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Grafik 2. Faiz farklar1 degiskeninin 1980 - - 1993 °
donemindeki seyri
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Grafik 3. Para arz1 degiskeninin 1980 ' -1993
donemindeki seyri
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Grafik 4. Fiyat farklari degiskeninin 1980 " - 1993,
dénemindeki seyri
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Grafik 1a, 2a, 3a, 4a, serilerin logaritmik 1. derece farklarinin

alinmug halidir.

Grafik 1a. Doviz kuru degiskeninin logaritmik 1. derece
farki alinmis hali
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Grafik 2a. Faiz farklari degiskeninin logaritmik 1. derece
farki alinmus hali
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Grafik 3a. Para arz1 degiskeninin logaritmik 1. derece fark:
alimms hali
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Grafik 4a. Fiyat farklar: degiskeninin logaritmik 1. derece
farki alimmus hali
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Grafik 1b, 2b, 3b, 4b, serilerin 2. dereceden farklarnm
gostermektedir.

Grafik 1b. Diviz kuru degiskeninin logaritmik 2. derece

farki alinnms hali
785
504 !
2 5 . i . |
b
P I ‘ 1
53] i

50 B3 8% B3 84 95 B8 57 B¢ &0 00 81 83 53

o —p—
i—— DILDE!

Grafik 2b. Faiz farklar1 degiskeninin logaritmik 2. derece
farkn alinmig hali
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Grafik 3b. Para arz1 degiskeninin logaritmik 2. derece
farki alinmus hali
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Grafik 4b. Fiyat farklar1 degiskeninin logaritmik 2. derece
farki alinmus hali
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SO0z konusu grafikler incelendiginde serilerin 1. farklan
yOniinden duraganlhig: saglanmus gibi goziikmektedir. Birim kok testleri
de bunu dogrulamaktadir (bkz. s. 90 ).

Verileri duraganlastirma igleminden sonra modeldeki gecikme
sayisimin  belirlenmesi  Onemlidir. Bu ¢aliymada aylik veriler
kullanildigindan, ilk olarak 10 gecikme sayisiyla ODG modeli tahmin
edilmigtir. Modelin katsayilarinin isaretleri ve biiyiikliikleri teori ile
tutarh olup olmadig gozlenmis ve t degerlerine bakiimustir. Istatistiksel
bakimdan anlamsiz ve teoriye uygun olmayan degiskenler modelden
diglanmustir. Boylece 10 gecikme sayis1 8’¢ indirgenmis, 8 gecikme
sayist 7’ye indirgenmis ve en son olarak 6 gecikme sayisina karar
kilinmugtir. Her bir kisitlanmis modele gegis F testiyle desteklenmistir.

S6z konusu genel model agagidadir :

6 6 6 6
(1) dkt= f (Z dkt-6, Z Mt~6, Z Pt~6, Z Tt
i=1 1=0 1=0 i=0

(1) nolu model daha agik bir sekilde ifade edilirse,

(2) dk,= o 1dk g . +agdk,g+B oM, +... H3 ¢ Mg

+80Pt+ ........ +86Pt.6+e()rt+ ......... +e6rt_6+u[
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Burada,

dk ; Logaritmik 1. derece farki alinmug ddviz kuru degiskeni
M ; Logaritmik 1. derece farki alinmug para arzi degiskeni

P ; Logaritmik 1. derece farki alinmus fiyat farklan degiskeni
r ; 1. derece farki alinmug faiz oranlan farki  degiskeni

(2) nolu model tahmin edilmis ve asafidaki sonuglar
bulunmustur.
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Tablol. Tahmin Edilen Genel Modelin Sonuclar:

Degiskenler Katsayilar t Degerleri
dk 4 0.0951 3.460
dk 0.1038 2.191
dk 3 -0.1068 -2.015
dk .4 -0.0136 -0.154
dk s 0.0704 -0.818
dk .6 0.0408 0.472
P, 0.0602 1.581
P 0.0847 2.256
Py 0.0624 1.680
P .3 - 0.0875 -0.249
P4 0.0219 0.649
P.s -0.0117 -0.350
P .6 0.0284 0.101
Ty 0.0005 1.124
Iy 0.0004 0.843
I 0.0007 1.396
T3 0.0011 2.048
T4 0.0010 2.006
T 6 0.0008 1.516
M; 0.0223 0.414
M -0.0034 -0.048
|\ -0.1635 -2.339
M, -0.1671 -2.339
\% W -0.1165 -1.669
M, -0.0960 -1.348
M6 0.0715 1.052
sabit 0.0342 4.060

dw =2.01 RSS= 0.0639003735 F=435
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Tablo 1’de degiskenlere ait parametrelerin ekonomik yonden
beklentilere uygunlugu ve istatistiksel acidan anlamlilig1 incelenmistir.
Istatistiksel bakimdan anlamsiz ve beklentilere uygun olmayan
degiskenler modelden diglanmustir. Geri kalan degiskenlerle tekrar
model tahmin edilmistir. Genel bir modelden bir sonraki modele
gegciste kisitlanmus F testi uygulanmugtir.

Tablo 1. genel modelin sonuglarin1 gostermektedir. Genel
modelden sonra her kisitlanmis model, model 2, model 3,....... olarak
ifade edilmigtir.

Genel modelden 6zel modele ulagmak igin 10 ayn kisitlanmis
model denenmigtir. S6z konusu kisitlanmus modeller Tablo. 2’de
gosterilmistir.
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Tablo 2. Kisitlanmis Modele Ait Parametre Sayisi, Hata
Kareler Toplami, Parametre Kisitlar: ve F Degerleri

Model Parametre RSS Kisit Savisi F Degerleri

1 28 0.06390037

2 22 0.06519329 o3=oy=0 " F(6,140)=0.54
os=0cts=0
85=0¢=0

3 16 0.07157999 B:1=B,=0 F(6,146)=2.73

3=B4=0 F(12,140)=1.9

Bs=06;=0

4« 14 0.071822377 34=0s F(2,144)=1.12

F(7,132)=0.95
F(14,138)=1.56

5 12 0.07214574 08,=Bo=0 F(2,146)=0.34
F(14,132)=2.96

F(6,138)=2.05

F(4,133)=0.98

* Hy = oz=cy=cs=as=0s=0¢= 0 hipotezidir.
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10

8

7

0.07385597

0.08094928

0.08146647

79

91=94=0

93=O

9():0

F(2,152)=0.75
F(18,132)=1.35
F(12,138)=2.03
F(6,134)=0.96
F(2,136)=1.65
F(1,153)=0.96
F(10,132)=0.86
F(14,138)=1.35
F(8,134)=1.96
F(4,136)=2.01
F(2,138)=0.95
F(1,156)=0.95
F(11,132)=0.65
F(15,138)=1.6
F(9,134)=2.14
F(5,136)=2.21

F(1,138)=1.86



9

10

6

5

0.08199825

0.08296565

81=0

82=O

80

F(1,140)=1.96
F(1,155)=2.23
F(23,132)=2.96
F(17,138)=0.95
F(11,134)=1.65
F(9,136)=2.05
F(7,138)=0.45
F(5,140)=1.86
F(3,142)=1.65
F(2,143)=0.96
F(1,144)=2.05
F(1,154)=2.32
F(24,138)=0.96
F(18,134)=1.63
F(10,136)=2.75
F(8,138)=1.93
F(6,140)=0.56

F(4,142)=0.95



F(3,143)=1.10
F(2,144)=1.88

F(1,145)=0.95 *

* Hesaplanmug F degerlendir.

Tablo2 incelendifinde,0rnegin 1 nolu modelin 28 parametresi
vardir. 2 nolu modele gegiste parametrelere uygulanan kisit sayisi 6 dir.
Boylelikle 22 parametreli ikinci bir modele gecilmistir. Uygulanan
kisitlar, parametrelerin istatistiksel bakimdan anlamli olup olmamasina
ve iktisadi yonden beklentilere uygun olup olmamasina bagh olarak
secilmistir. 1 nolu modelden sonra gelen modellerdeki kisitlamalarin
gegerli olup olmadifinin belirlenebilmesi i¢in agagidaki hipotez
kurulmugtur.

Hy : 22 parametreli model gegerlidir.
H, : 22 parametreli model gegerli degildir.

Eger F pesap degeri F b0 degerinden kiiciik ise  Hp hipotezi
yani “kisitlama gegerlidir”  hipotezi kabul edilecektir. Tablo 2
incelendiginde, o = 0.05 anlamlilk diizeyinde, hesaplanmig F
degerleri tablo degerlerinden kii¢lik oldugundan her bir kisitlanmug
model kabul edilmigtir. Boylelikle 10 nolu modelle 6zel modele
ulagilmustir.

Tahmin edilen Ozel Modelin sonuglart Tablo 3’de
gosterilmistir:
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Tablo 3. Tahmin Edilen Ozel Modelin Sonuglart

Degiskenler Katsayilar t Degerleri
dk ., 0.3421 4.9180

dk .» 0.2701 3.7107

M. 0.1693 4.2073

P, 0.0601 2.3752

P2 0.0464 1.8203
F=63.53 DW=2.10  RSS=0.08296565

Wald Testi = 1.95" LM testi = 1.93

LR testi = 1.94 R? =0.65

Tablo 3. incelendiginde, doviz kurundaki kisa ddnem
degismeler,

1. Bir ve iki donem Onceki degerlerine baglhidir.

2. 6 donem Onceki para arzindaki degigmelere baghdir.

3. t ve t-2 donem Onceki fiyat farklan degiskenindeki
degismelere baghdir.

* Olabilirlik fonksiyonunun kisitl ve kisitsiz maksimizasyonlan ile serbestlik derecesi k olan iig tane A’
dagilimy gosteren istatistikler tiiretilmigtir.

Hp = Kisitlama gegerlidir.

H, = Kisitlama gecerli degildir.

LR =n(In RRSS - In URSS ) ~ A%

W =(RRSS-URSS) / (URSS/n)~ A%
LM =(RRSS-URSS) / (RRSS/n)~A%

Bu test istatistikleri arasinda W = LR > LM bagntist vardrr.
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Tablo 1°de genel modeldeki degiskenler 1. dereceden farklara
gore duragandir. Bilindigi gibi degiskenlerin farklari alinarak yapilan
islemlerde uzun donemli bilgiler yitirilmektedir. Bu nedenle s6z konusu
uzun donemli bilgileri modele yansitabilmek amaciyla hata diizeltme
terimi eklenmistir ve genel bir modelden 6zel bir modele ulasilmstir.
Tablo 4. hata diizeltme terimini i¢eren genel modelin sonuglarini
vermektedir.
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Tablo 4. Hata Diizeltme Terimini Iceren Genel Modelin

Sonuglari
Degiskenler Katsayilar t Degerleri
dk, 0.11263 1.2941
dk, » 0.11392 1.2937
dk; ; -0.1018 -1.1551
dk, 4 -0.0086 -0.0962
dk, s 0.0687 0.7861
dk. ¢ 0.0289 0.3297
M, 0.0379 0.6689
M 0.0294 0.4216
M., -0.1296 -1.8797
M. -0.1363 -1.8855
M4 -0.0774 -1.1373
M;s -0.0566 -0.8126
J\Y 0.1067 1.5916
P, 0.0486 1.2659
Py, 0.0767 2.0222
P:» 0.0547 1.4577
P.s3 -0.0167 -0.4719
Pig 0.0197 0.5761
P.s -0.0150 -0.4439
Pis 0.0086 0.3066
Iy 0.0007 1.4006
Iy1 0.0005 1.0835
T2 0.0002 0.4022
I3 0.0008 1.6064
Tiq 0.0011 2.0646
Tys 0.0011 2.0405
Ts 0.0008 1.5338
U -0.0036 - 3.6225

dw =1.96 F=4538 RSS=0.0653618937
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Genel bir modelden 6zel bir modele ulagabilmek igin 6 ayn
kisitlanmug model denenmistir. Hata diizeltme terimini igeren 6zel
modelin sonuglart Tablo 6’da gosterilmistir.

Tﬁblo 5. Hata Diizeltme Terimini Iceren Ozel Modelin

Sonuglar:
Degiskenler Katsayilar t Degerleri
dk,. 0.19303 2.4739
dk,., 0.13785 1.9058
\Y 0.09858 2.2846
Py 0.04131 2.0056
Py 0.02969 2.1564
U - 0.0015 -3.7103
dw =1.96 F=59.56 RSS =0.0761978
Wald Testi = 1.51 LM Testi = 1.501
LR Testi = 1.509 R2=0.68

Tablo 5°den de goriilecegi iizere doviz kurundaki kisa donem
degismeler,

1. 1 ve 2 dénem Onceki degerlerine baghdir.

2. 6 donem onceki para arzindaki degismelere baglidir.

3. 1 ve 2 donem Onceki fiyat farklan degiskenindeki degismelere
baghidir.

85



Tablo 3 ile Tablo 5 karsilagtinldiginda her iki 6zel model
istatistiksel Ozellikleri agisindan birbirine benzemektedir. Her iki 6zel
model i¢in Wald, LM, LR ve F testleri yapilmus ve kisitlamalar gegerli
kabul edilmistir. Her iki 6zel modelde de doviz kurundaki kisa donem
degismeler ( P, ve P, degiskenleri diginda ) aymi degiskenlerin
fonksiyonudur. Tablo 5’den de goriilecegi gibi hata diizeltme terimini
igeren 6zel modelde yer alan hata diizeltme katsayisinin gok kiigiik bir
deger aldig1 goriilmektedir. Yani ekonomik birimler her donem (1 ay)
kisa donem dengesizliin sadece yaklagik % 0.15’ini
diizeltebilmektedir. Bu nedenle hata diizeltme teriminin modele
katilmast sonuglan pek fazla degistirmemistir. Dolayisiyla biz, hata
diizeltme terimini igermeyen 6zel modeli segtik.

1.1. ORTAK BUTUNLESME

Genellikle makro ekonomik degiskenler duragan degildir ve
zaman serilerini etkileyen faktorleri igerirler. Bu faktorler, trend,
mevsimlik hareketlilik, konjonktiirel hareketlilik ve arizi hareketliliktir.
Ancak uygulamada daha c¢ok trend ve mevsimlik hareketlilik iizerinde
durulmaktadr.

Serilerin duraganlastinlmasinin nedeni, hata terimine ait
varsayimlart saglayabilmek icindir. BOylelikle hata terimleri white
noise olmaktadir. Yani. ortalamas: sifir, varyans: sabit olmaktadir.
Ortalama etrafinda diizenli dagilmaktadir. Duragan olmadiginda
ortalamadan uzaklagmaktadir.

Ayrica, duragan olmayan bir degisken seti ile kurulan bir model
eger KEKK kullanilarak tahmin edilirse herhangi bir soktan sonra
degiskenler iraksayabilir. Bu durum, farklan alinarak duraganlasan
serilerde ¢ok 6nemli olabilecek bilgilerin kaybolmasina neden olacaktir
ve uzun donem iligkileri i¢ermeyecektir. Bilindigi gibi ekonomi
teorileri uzun donem iligkiler izerinde kurulmuslardir. Eger modeller

86



tamamen kisa donem iligkiler iizerine kurulursa uzun doénem denge
iliskisi izerine herhangi birsey sdylemek miimkiin olmayacak ve ayrica
bu tiir modeller 6ngorii donemi uzadik¢a gok koti tahminler vermeye
baglayacaktir. Iste ortak biitiinleymenin 6nemi buradadir. Ortak
biitiinlesme, duragan olmayan degiskenler arasinda duragan uzun
donemli iligkiyi tammlar. Yani hatalarin kisa donem dengesizlikleri
gosterdikleri durumlarda, zaman serisi degiskenleri arasindaki uzun
donem iliskiyi belirler.

Ortak biitiinlegme testi ise, birim kok i¢eren degiskenler arasinda
uzun donemli iliskinin varligin: test etmek demektir. Birin kok igin de
Dickey-Fuller (DF) ve Augmented Dickey-Fuller (ADF) testleri
gelistirilmistir.

DF testi i¢in agagidaki model kullamlmigtir.

AXt=OL+ BX[_]+8t+ut

ADF testi i¢in agagidaki model kullanilmigtir.

p
AX,=a+BXy+ X I, AX +8t+v,
=1

Burada X ,, incelenecek olan zaman serisini gostermektedir. Test
edilecek hipotez ;

Ho : B =0 Seri duragan degildir. ( Zaman serisi birim koke
sahiptir).

H,: B <0 Seri duragandir. (Zaman serisi birim koke sahip
degildir).
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Eger B = 0 i¢in hesaplanan DF ve ADF istatistidinin mutlak
degeri Dickey-Fuller (1976) tarafindan verilen kritik degerden kiigiik
¢ikarsa X, zaman serisinin duragan olmadigini ifade eden H, hipotezi
kabul edilecektir. Tersi bir durum s6z konusu oldugunda, zaman
serisinin herhangi bir sok karsisinda uzun donem degerine donebilecegi

sonucuna varilacaktir.

Buna gore doviz kuruna ait denklemi agagidaki gibi yazalim.

12
Adk=oa,+o t+Bdke+B2 2Z2Adk+u,
=1

1980 (1) - 1993 (12) donemi aylik verilerle ¢aligildig i¢in Once
12 gecikme alinarak denklem tahmin edilmigtir. Sonuncu gecikme
anlamli olana kadar giderek daha kii¢lik gecikmelerle islem
tekrarlanmustir. Ayrica hata terimlerinin otokorelasyona sahip olmalart
sonucu ortak biitiinlesme testlerinin zayiflamasi s6z konusudur. Bu
nedenle denklemlerde otokorelasyon olup olmadigina da dikkat

edilmigtir.

Tablo 6. Degiskenlerin seviyelerine gore DF ve ADF test
sonuglarim vermektedir.
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Tablo 6. Degiskenlerin Seviyelerine gore DF ve ADF Test

Sonuclari
Degiskenler DF ADF
Dk -1.34 -1.01
m -0.15 -0.017
r -2.61%* -2.15*
p 1.74 -1.54

* Sabitsiz ve trendsiz

Tablo 6’dan da goriilecegi iizere f katsayilan mutlak deger
olarak 3.5’den biiyiik degildir. ( bkz. a = 0.05, ek. 14 ). Bu nedenle
degiskenler, seviyeleri yoniinden duragan degildir.

Tablo 7, degiskenlerin logaritmik 1. derece farklarina gére DF
ve ADF test sonuglanim gostermektedir.
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Tablo 7. Degiskenlerin logaritmik 1. derece farklarina gore
DF ve ADF test sonuclan

Degiskenler DF ADF
Dk -11.35 -8.25
m -14.08 -8.05

r -23.93* -10.78*
p -14.71 -10.55

* Sabitsiz ve trendsiz

Tablo 7’den de goriilecegi iizere degiskenler 1. derece farklara
gore duragandir. O halde H, hipotezi kabul edilmigtir.

1.1. 1. ENGLE - GRANGER’IN iKi ASAMALI TAHMIN
YONTEMI

Ortak biitiinlesme testinde, Engle-Granger’in iki agamali tahmin
yontemi makro ekonometrik uygulamalarda yaygin olarak
kullanilmaktadir.
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Yontemin ilk asamasinda, uzun donem parametreler tahmin
edilir. Tkinci asamasinda ise, birim kOk testi ile hatalar gdzden
gegirilir.

ASAMA 1.

dk=a ;M +a,P+a;r +udenklemine KEKK yontemi 6
uygulanarak ve asagidaki sonug bulunmustur.

(3) dk = 0.65289 M + 0.16062P + 0.00599 r
(14.081) (21.92) (5.94)

R %= 0.99 F= 2911.8

( Parantez igindeki degerler t degerleridir).

ASAMA 2.

Birinci agamadan clde edilen hata terimine birim kok testi
uygulanir.

H, : Ortak biitiinlesme yoktur.
H, : Ortak biitiinlesme vardir.

Au,=Bu, + u, denkleminde B <0 ve anlaml ise birinci
asamadan elde edilen degiskenlere ait parametreler uzun doénem
parametreleridir.

§ Degigkenlerin seviyelerine gére yaptlmustr.
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Tablo 8, hata terimine ait DF test sonucunu vermektedir.

Tablo 8. Hata Terimine ait DF Test Sonucu

Degiskenler DF

U -8.2881

Tablo 8’den de goriilecegi iizere DF test istatisigi Engle - Yoo
(1987) kritik degerleriyle kargilagtinlmus ve H, hipotezi kabul
edilmigtir. (3) nolu denklemin sonuglarina bakildiginda, doviz kuru
degiskeni, para arzi, fiyat farklant ve faiz oranlar farky degigkenleriyle
ortak biitiinlesmistir. Kisaca (3) nolu denklem uzun donem denge
iligkisini gostermektedir.

1.1.2. COKLU ORTAK BUTUNLESME YONTEMIi

Engle-Granger’in yontemine alternatif olarak Johansen (1988)
. Maksimum Olabilirlik yontemini geligtirmistir.  Johansen modeli
VAR modeli formundadir. Sistem igindeki biitiin degiskenler kendi
gegmis ve diger degiskenlerin ge¢mis degerleri tarafindan ortak tespit
edilirler. Bu model, uzun donem ve kisa donem ozelliklerini ortak

analiz edebilir.
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Johansen’in Coklu Ortak Biitiinlesme yOntemi uygulanarak
asagidaki sonuglar elde edilmistir.?

Tablo 9. Déviz kurunun Coklu Ortak Biitiinlesme Yontemi
Kullanilarak  Bulunan Tahmin Sonuclar:

Eigen Deger (ui) -Tlog (1-pi) Hy H, -T Zlog (1-ui) H,

H, H
0.16146 38.7049 =0 r=1 54.5573 =0 r>0
0. 03336 5.53095 =1 r=2 9.85238 r<l r>l
0.02233 3.8543 r=2. r=3 | 4.32142 r<2 r>2
0.00286 0.4671 =3 r=4 0.4671 r<3 r>3

Tablo 9a. Standartlastirilmus () Eigen Vektorleri

Degiskenler dk M P r
dk 1 - 0.7146 -0.096 -0.027
M 0.589 1 -0.4711 -.0018
P 1.158 0.3141 1 -0.027
r 9.055 4.2543 -8.814 1

Ortak biitiinlesmis ve goklu-ortak biitiinlesmis yontemlerin tahminleri i¢in David Hendry’nin PC-GIVE
ve Jurger Doornik’in yeni PC-FIML’ 1 kullanilmugtir.
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Tablo 9b. Standartlastiriimis ( o) Katsayilar

Degiskenler Siitun 1 Siitun 2 Siitun 3 Siitun 4
dk 0.002637 -0.000994  -0.001426  0.000862
M 0.002201 0.003106  0.001292  0.000659
P -0.00207% 0.003077  0.003761 -0.000114
r -1.0826 -0.00222 0.02445 0.07972

Tablo 9., 9a. ve 9b.’de sirastyla Eigen degerleri, trace (- T log
( 1- u; ) ve Maksimum Eigen (-T 2 log (1 - ) degerleri, MED,
B ve o matrisleri verilmistir. Buna gore tek bir ortak biitiinlesme
vektorii  oldugu sonucuna varilmugtir ( Test degerlerinin kritik
degerleri i¢in bkz. Ek. 15).

B matrisinin birinci siras1 bir uzun dénem doviz kuru iliskisini
gostermektedir.

4 dk=0.7146M+0.046 P +0.027

(4) nolu denkleme gore doviz kuru degiskeni, para arz1 ve faiz
oranlan farki (UIP, karsilanmanusg faiz orani paritesi ) ve fiyat farklan
( PPP, satinalma giicii paritesi ) degiskenleri ile ortak biitiinlegmistir.
Ancak para arzi ve fiyat farklan degiskenlerine ait parametreler
ekonomik yonden beklentilere uygun olmakla beraber, faiz oranlar
farki degiskenine ait parametre degeri beklentilere uygun degildir. Bu
nedenle 1980 (1) - 1993 (12) donemleri arasinda  Tiirkiye’de UIP
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teorisi gegerli olmamaktadir.

Tablo 9b.’de, o matrisinin 1. siitununa bakildiginda pozitif
olarak en biiylik degerin doviz kuru degiskeni oldugu goriiliir. Buna
gore doviz kuru degiskeni i¢sel bir degisken olarak alinmalidir. Aymi
sonuca, zayif digsallik testi uygulayarak da ulasilmigtir.

1.1.2.1. Zayif Dissallik Testi

Zayf digsallik ampirik olarak iki yontemle test edilebilir. Birinci
yontem Engle-Granger (1987)’de tamimlanan iki asamali tahmin
yontemidir. Iki asamali tahmin ydnteminin birinci asamasinda statik
model tahmin edilir. Bu tahmin sonucunda ortaya ¢ikan hatalar ( u,.,),
ikinci agamada dinamik olarak kurulan ters regresyonlara degisken
olarak girer. Her bir regresyonda u ., ’e ait parametrenin sifirdan farkh
olup olmadig test edilir. Eger, parametreler istatistiki olarak anlamsiz
ise ters regresyonlann bagimli degiskenleri, ilgili paremetre seti igin

zayif digsaldir.

Ikinci yontem ise Johansen (1988) tarafindan gelistirilmistir. Bu
yontem temelde VAR modelinin tahminine dayanmaktadir. Yontem,
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi konusunda tesadiifi
varsayimlara yer vermemektedir. YOntem degiskenler arasindaki
iligkinin yOniinii ve parametrelerin biyiikligiini belirlemektedir. Bazi
iktisadi varsayimlan ve zayif digsallig1 test edebilmektedir.
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Buna gére, para arzinin zayif digsalligini test edebilmek i¢in
(tek bir kisit oldugu durum, o, = 0 ) 6nce, A ve B matrisleri
olusturulur.

A Matrisi B Matrisi
Degisken dk M P Sira 1 0
Sira 1 1 0 0 Sira 2 1
Sira 2 0 0 0 Sira 3 0
Sira 3 0 1 0 Sira 4 0
Sira 4 0 0 1

A ve B matrisleri yardimiyla olabilirlik orani test istatistigi,
o =A @ kisit1 altinda tahmin edilen kisitlanmug modelin p*’lan ile
kisitlanmamus modelin p‘lerine bagli olarak hesaplanir. Burada
o‘larin testi H; : o = A ¢ olup, A, (p x m) boyutlu bir matristir. Ayrica
B matrisi p x ( p X m ) boyutunda olup A’ya dikeydir. A ve B birim
matris olup, A sifirdan farkli satirlan alirken, B ise a‘mn sifirli
satirlarina tekabiil eder ( Metin, 1993).

2InQ=n(ln(1-p*-In(1-pn))
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Test istatistigi asimtotik  * dagilimina sahip olup, serbestlik
derecesi f = ( p - m ) dir. Burada r biitiinlesme vektor sayisini
gostermektedir.

XZ 0.99%(1) = 3.841

210 Q=162 (In( 1-0.154884) - In ( 1 - 0.161469)) = 1.29

1.29 < 3.841 oldugundan para arzi degiskeni zayif digsaldar.

Fiyat farklar1 degigskeninin de zayif digsal olup olmadigina
bakilir. “Fiyat farklan degiskeni zayif digsaldir, oz = 0” kisiti altinda A
ve B matrisleri ve olabilirlik oran istatistigi asagida verilmistir.

A Matrisi B Matrisi
Degiskenler dk M P Siral 0
Sira 1 1 0 0 Sira2 0
Sira 2 0 1 0 Sira3 1
Sira 3 0 0 0 Sirad O
Sira 4 0 0 1

21nQ=162(In(1-0.16143)-In (1 - 0.161469)) = 0.0085

Bu sonuca gore fiyat farklari degiskeni zayif digsaldrr.
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“Faiz oranlari farki degiskeni zayif digsaldir, o, =0" kisit
alinda A ve B matrisleri ve olabilirlik oran istatistigi agagida

verilmistir.
A Matrisi B Matrisi
Degiskenler dk M P Siral 0
Sira 1 1 0 0 Sira2 0
Sira 2 0 1 0 Sira3 0
Sira 3 0 0 1 Sira4 1
Sira 4 0 0 O

21n Q=162 (In (1-0.158893) - In( 0.161469)) = 0.186

Bu sonuca gore de faiz oramlar1 farki degiskeni zayif
digsaldir.

Ayrica o= o 3 = a4 = 0 ile ortak olarak ilgili degigken setinin
zayif digsallis test edilebilir. Ortak test i¢in A ve B kisit matrisleri ve
olabilirlik oran istatistigi agagidaki gibi diizenlenir.

98



A Matrisi B Matrist

Degiskenler dk M P Degisken dk
Sira 1 0 0 O Sira 1 1
Sira 2 1 0 O Sira 2 0
Sira 3 0 1 0 Sira 3 0
Sira 4 0 0 1 Sira 4 0

2mQ=162(In(1-0.148171)-1In(1-0.161469 ))=2.17

2. 17 < 3.841 oldugundan, doéviz kuru modelinin uzun dénem
parametreleri igin, para arz1 , fiyat farklar1 ve faiz oranlar: fark
degiskenleri ortak test sonucunda zayf digsal olarak kabul
edilmistir.

2. SIMS YONTEMI

Yapisal esanh denklemlerdeki teorik kisitlamalar Sims ( 1980 )
tarafindan tartigilmig ve VAR’1 metodolojisinde geligtirmistir.

VAR modeli, indirgenmis form esanli denklem sistemi ile
gosterilir. Tiim degiskenlerin igsel olarak modelde yer aldigi, herhangi
bir denklemde modeldeki tim degiskenlerin kullamildigr  diger bir
deyisle herhangi bir degiskenin katsayisinin belirli bir ekonomik
teoriye dayanilarak sifir olarak kisitlanmadig: bir modeldir.

99



VAR modeli 6ngorii ve politika analizi igin de kullanilmaktadir
( Sargent ve Sims, 1977 ; Sims, 1980, 1982 ). Ayni zamanda VAR
modeli, degiskenler arasinda Granger nedensellik iligkilerini
aragtirmak i¢in kullanilabilir ( Granger, 1969, 1988 ).

VAR yontemi dinamik iligkileri agiga ¢ikarmakta kullanilan 1yi
bir ydntemdir. Dolayisiyla VAR yoOnteminin diger bilinen yapisal
modellere gore istiinliigii ( ya da zayifligi ) herhangi bir ekonomik
teorinin Ongordiigii kisitlamalan igermemesi ve model igerisinde ele
alinan her degigskenin kendisinin ve diger degiskenlerin gegmisteki
degerlerinin bir fonksiyonu olarak yazilmasidir. Bu agidan VAR
yontemi, bilinen bir teorinin gozlemlenen makro ekonomik olaylan
aciklamadaki yetenegini sinamaktan ¢ok, veriler arasindaki iligkileri hig
bir kisitlama getirmeden kullanip o verilerin ilegdeki tarihlerde zaman
icindeki seyrini tahmin etmede kullamlmaktadir.

VAR yonteminde izlenen yol agagida agiklanmustir.

VAR modelinde degiskenlerin siralanmasi 6nemlidir. Bu amagla
Granger veya Sims nedensellik testleri yapilir. Granger veya Sims
nedensellik testleri VAR yOnteminin bir pargasidir.

Granger (1969) nedensellik testlerinin uygulanabilmesi igin
degiskenlerin duragan olmas: gerekmektedir. Bu islem nedensellik
testinin on kosulunu olugturmaktadir.
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Serilerin duragan olup olmadigimin kontrolii i¢in, Dickey-Fuller
birim kok testinden yararlanilir. Bu teste gore degiskenler 1. derece
farklara gore duragan bulunmustur ( bkz. s. 90 ).

Tek yonlii Granger nedenselligini test edebilmek igin agagidaki
denklemlerden yararlanilir.

‘ 5 5
(5) k= % o;dk,+ 2 BiM +u,

i=1 i=0
H, : Bl ......... Bk = () Para arz1 d6viz kurunun Granger nedeni degildir.
H,:Bj.cooeonee By # 0 Para arz: dviz kurunun Granger nedenidir.

5 5
(6) dk = 2o dk i + 2 BiP it

i=1 i=0
Hp : Broceeeeen B« = O Fiyatlar déviz kurunun Granger nedeni degildir.
H,: BI ......... Bk # O Fiyatlar déviz kurunun Granger nedenidir.

Y 5
Ndk= Zoa;dk,+ 2 B; ry+2z,

i=1 i=0
Hp: Broeereee Bk =( Faiz oranlan farki ddviz kurunun Granger nedeni
degildir.
H,: Bj..ooone B¢ # 0. Faiz oranlan fark: déviz kurunun Granger nedenidir.
s é\
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(8) dk= 2 o dk i+ w,
i=1

(8) nolu denklem, (5), (6) ve (7) nolu denklemlerle ayn ayn
karsilastinlarak tek yonli Granger nedenselligi arastinlmustir. So6z
konusu denklemlerde gecikme sayist 5 olarak belirlenmigtir. Benzer
sekilde asagidaki denklemler olusturularak tek yonli Granger
nedensellik testlerine bakilmustir.

5 5
9 M= Z oMyt X Bidky+u,

=1 i=0
Hp : [31 ......... Bk = ( Db&viz kuru para arzinin Granger nedeni degildir.
H,: Broooernnn Bx # 0 Déviz kuru para arzimin Granger nedenidir.

5 5
(10) M= oM+ 2 BiP it

i=1 i=0

Hy: B1 ......... Br= 0 Fiyatlar para arzimin Granger nedeni degildir.
H,:Broeronn By # O Fiyatlar para arzinin Granger nedenidir.

S S
(11) M= ZoaiMut+ X Birntz,

i=1 i=0
Hy: By By = (0 Faiz oranlant farki para arzinin Granger nedeni

degildir.

H,: B Bk # 0. Faiz oranlan fark: para arzinin Granger nedenidir.
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5
(12) M= 2 oMy +w,

1=1

5 5
(13) P=% o P+ Z BiMyi+u,

i=1 i=0
Hp : BI ......... Bk = () Para arz1 fiyatlarin Granger nedeni degildir.
Ha: Biooooonnne By # 0 Para arz: fiyatlann Granger nedenidir.

5 5
(14) P= Za; P+ 2 Bidkyi+w

=1 i=0
Hp : Breveeeee Be= 0 Déviz kuru fiyatlarin Granger nedeni degildir.
H,: Bi.oooennn B # 0 Déviz kuru fiyatlarin Granger nedenidir.

5 5
(15)P= X oa;Pui+ 2 Birni+tz,

i=1 i=0
Ho: Breeeeonen Bx =0 Faiz oranlan fark: fiyatlarin Granger nedeni
degildir.
H,: Broweeeoo Bx # 0. Faiz oranlan fark: fiyatlann Granger nedenidir.

5
(16) P=2 o; Prit+w,
i=1
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5 1
(A7) r=2Z airut 2 BiMui+u,

i=1 i=0
Ho: Broveeerees By = 0 Para arz: faiz oranlart farkinm Granger nedeni degildir.
H,: [31 ......... Bk # 0 Para arz1 faiz oranlan farkinin Granger nedenidir.

s 5
(18) r=2Zoa;ry+ 2 Bidkyi+v

i=1 i=0
Ho: Biooooennen Bk = 0 Déviz kuru faiz oranlan farkinin Granger nedeni degildir.
H,: By........ B« # 0 Déviz kuru faiz oranlan farkinin Granger nedenidir.

s s
19)r= Zairy+ X Bi Puitz,

i=1 i=0
Ho:Broooeenee Bx =0 Fiyatlar faiz oranlant farkinin Granger nedeni degildir.
H, : Broeereee By # 0. Fiyatlar faiz oranlar1 farkimmn Granger nedenidir.

s
(20) r= 2 o r;+w,
=1
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Buna gore, Tablo 10. Granger nedenselligi icin F istatistiklerini
gostermektedir. Burada yer alan F istatistigi,

,
-u; °/ m

2

us

U12 / n-k

Eger F hesap < F tablo ise Hy hipotezi kabul edilir.

Tablo 10. Granger Nedensellik I¢in F Istatistikleri

Denklem Serbestlik Derecesi F

(8) nolu denklemin
(5) nolu denklemle (5,163) 1.73
karsilastirnilmasi

(8) nolu denklemin
(6) nolu denklemle (5,163) 1.87
kargilagtirilmasi

(8) nolu denklemin
(7) nolu denklemle (5,163) 0.32
kargilagtirilmasi

(9) nolu denklemin
(12) nolu denklemle (5,163) 18.87
karsilagtinlimas:

(10) nolu denklemin
(12) nolu denklemle (3,163) 1.15
kargilagtinilmast

(11) nolu denklemin
(12) nolu denklemle (3,163) 14.96
kargilagtiriimas:
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(13) nolu denklemin
(16) nolu denklemle (5,163) 2.65
karsilagtiriimast

(14) nolu denklemin
(16) nolu denklemle (5,163) 22.01
kargilagtirilmasi

(15) nolu denklemin
(16) nolu denklemle (5,163) 15.05
kargilagtinimasi

(17) nolu denklemin
(20) nolu denklemle (5,163) 19.22
kargilagtirilmasi

(18) nolu denklemin
(20) nolu denklemle (5,163) 0.05

kargilagtiriimast

(19) nolu denklemin
(20) nolu denklemle (5,163) 19.65
kargilastirilmas

Granger nedensellik testlerine gore degiskenlerin birbirlerini
nasil etkiledikleri agagida gosterilmistir.

DOViZ KURU

e N

FIYAT Fé&KLARI & PARA ARZI <« FAIZ ORANLARI FARKI
. |

Akim gemasinda da goriilecegi iizere faiz oranlan farki degiskeni
diginda sistemde yer alan biitiin degiskenler arasinda dolayli ve
dogrudan olmak iizere kargilikl bir etkilesim vardir. Faiz oranlan farka
degiskeni diger degiskenleri etkilerken kendisi higbir deBiskenden
etkilenmedigi igin digsal bir degigken olarak almmugtir.
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Hata terimleri arasindaki korelasyonlari gosteren matris
clemanlarinin degeri diigiik ise siralama onemli olmayabilir. Hata
terimleri arasindaki capraz korelasyonlar bu terimlerin birbirnden
bagimsiz olup olmadigim gostermektedir. Genellikle 0.20’nin
ustiindeki korelasyonlar Onemli biiyiiklikte kabul edilmektedir.
Asagida hata terimlerine ait korelasyon matrisi verilmistir.

Hata terimleri korelasyon matrisi

u, um up U gk
u, 1 0.040 0.022 0.103
L R 0 1 -0.081 -0.078
up 0 0 1 0.159
uge O 0 0 1

Korelasyon matrisinden de goriilecegi fizere 0.20’nin {istiinde
degerler yer almamaktadir. Bu nedenle siralama pek fazla 6nem
arzetmemektedir. Bu nedenle biz siralamay: agagidaki gibi yaptik.

Birinci degisken olarak faiz oranlan farki degiskeni, ikinci
degisken olarak para arzi degigkeni, iiciincii degisken olarak fiyat
farklan degigkeni, dordiincii degisken olarak doviz kuru degiskeni
secilmistir.

Belirlenen siraya gore, 4 degigskeni igeren VAR modeli

asagidadir :
k k k k
r =f( 2Ldk g, ZLM g, ZLP .y, 2 o )
i=1 i=1 i=1 i=1
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k k k k
IM =f(2ZLM x, ZLdk., 2LIP., 21 )

=1 i=1 i=1 =1
: k k
LP = f( Z LP t-k » Z Ldk t-ks Z LM t-ks Z Tk )
i=1 1=1 i=1 =1
k k k k
Ldk=f( ZLPw, 2 Ldk e , ZLMyy, 21 1)
i=1 =1 i=1 i=1
Burada,

L dk; Logaritmik doviz kuru degiskeni
L M ; Logaritmik para arz1 degiskeni

L P ; Logaritmik fiyat farklan degigkeni
r ; Faiz oranlan farki degiskeni

Segilen degiskenler icin birim kok testi yapilmugtir. Degiskenler

1. derece fark duragandir (bkz. s. 90 ). Fakat degiskenler arasinda
ortak biitiinlesme ¢ikma durumunda VAR modeli degiskenlerin
logaritmik 1. derece farklan kullamilarak yapilan tahmini dogru
olmamakta, degiskenlerin logaritmik 1. derece farklarn halinde VAR
modelinin tahmin edilmesi uzun dénemli iligkilerin kaybolmasina yol
agmaktadir (Engle-Granger, 1987). Bu ortak biitiinlesme igeren
terimlerin (HDM) VAR modeline dahil edilmemesi modelin eksik
kalmasina yol agmaktadir. Bu nedenle modeli tahmin etmek igin
HDM’leri tahmin etmek ya da degiskenleri logaritmik seviyeleri ile
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tahmin etmek gerekmektedir (Phillips ve Durlaut, 1986). HDM’lerin
VAR modeline dahil edilmesi durumunda bu modellere Vektsr HDM
veya Ortak Biitiinlesmis VAR modeli adi verilmektedir. Dolayisiyla
VAR modeli tahmin edilirken degiskenlerin logaritmik seviyeleri
alinmustir.

Modeli alinacak degiskenler i¢in gecikme sayisinin belirlenmesi
de 6nemlidir. Gecikme sayisinin se¢iminde Olabilirlik Oran Istatistii
kullanilmugtir. ~ Olabilirlik Oran Istatistigine gore gecikme sayisi 5
olarak belirlenmistir.

Olusturulan VAR modeli PCFIML paket programi kullanilarak
tahmin edilmistir. Tahmin sonuglann Tablo 11, 12, 13 ve 14’ de
verilmistir.
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Tabloll. Doviz Kuruna ait VAR Modelinin Sonuclar

Degiskenler Katsavyilar t degerleri
di 1.1126 13.23
dic iz 0.0255 0.201
dk v3 -0.2591 2.075
dic14 0.0807 0.640
dk vs 0.1264 0.151
M 0.0785 1.465
M.z -0.2335 23213
M3 0.0537 0.651
M 0.0561 0.731
M .5 0.0657 1.017
Tt 0.0005 0.966
LR¥ - 0.0001 0207
T 3 0.0006 0.994
T4 0.0001 0.245
Tots -0.0007 -1.429
P 0.0896 2.744
P -0.0719 -1.592
P - 0.0342 -0.752
Py 0.0153 0.352
Ps 0.0015 0.056
P s -0.0038 0.075
R2=099  F=798807.7 dw = 2.05
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Tablo 12. Para Arzina ait VAR Modelinin Sonuglari

Degiskenler Katsayilar t degerleri
dk 4 -0.1372 -1.016
dk .5 0.2389 1.172
dk.; -0.0260 -0.129
dk 4 -0.1116 -0.551
dk s 0.0928 0.691
M 0.4607 5.354
M, 0.6292 5.396
M.; 0.0622 0.470
M4 -0.1139 -0.925
M s -0.0713 -0.687
P -0.1526 -2.910
P 0.1092 1.510
P.s 0.0391 0.535
Pia 0.0016 0.024
P.s -0.0167 -0.380
I} 0.0017 1.922
) 0.0029 0.269
T3 -0.0015 -1.394
| 0.0011 1.043
Iy -0.0012 -1.534

R%=0.99 F =592506.5 dw = 2.01
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Tablo. 13. Fiyat Farki Degiskenine ait VAR Modelinin

Degiskenler

R2=0.99

Sonuglar:

Katsayilar

-0.1644
0.3590

-0.1480
-0.5113
0.4269
1.1926
- 0.8699
-0.1987
-0.4251
0.3225
1.0292
-0.1399
0.1523
0.0798
-0.1135
-0.0007
-0.0003
0.0009
-0.0021
0.0029

F=18885.6
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t_degerleri

-0.794
1.149
-0.481
-1.647
2.074
9.040
-4.865
-0.978
-2.252
2.022
12.80
-1.2610
1.3608
0.748
-1.682
-0.546
-0177
0.563
-1.308
0.320

dw =1.81



Tablo 14. Faiz Oranlar1 Farki Degiskenine ait VAR
Modelinin Sonuclar:

Degiskenler Katsayilar t Degerleri
dk 26.458 2.099
dk .5 -7.7639 -0.408
dk 3 -4.9447 -0.264
dk .4 -11.325 0.598
dk s 6.8013 0.542
M. -6.2807 -0.781
M, 3.1773 0.291
M ;3 -6.6636 -0.538
M.y 5.1677 0.449
M. -0.5600 -0.057
P -4.0379 -0.824
P 8.7082 1.288
P.3 -5.9604 -0.873
P4 -1.0538 -0.162
P.s 1.2137 0.295
T 0.7027 8.389
g 0.0881 0.866
T3 -0.0403 -0.401
Ty 0.0760 0.761
Ty -0.0741 -0.964

R ?=0.99 F=1832.7 dw =2.00
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Tablo 11, 12, 13 ve 14’ den de gorilecegi ilizere VAR
denklemlerinin sag tarafinda degiskenlerin gecikmesiz degerleri ayn
birer degisken olarak modele girmemektedir. Bu nedenle hata
terimlerinin varyans-kovaryans matrisi diagonal degildir. Yani, hata
terimleri karsilikli olarak birbirinden bagimsiz degildir.

Hata terimleri iizerinde diger degiskenlerin beklenmedik
soklarini ortaya ¢ikarmak miimkiin olmaktadir. Boylece hareketli
ortalamalar ile temsil edilen model asagidaki gibi yazilabilir :

<0 O [+ 0} <0
(21) dk=Zaen_j +ZbMt-j +ZCpl_j+dekt,j+ut
=1 =1 =1 =1

Burada a, b,c,d (Nx N) boyutunda matrislerdir. a, j
zaman Oncesinde r’ de meydana gelen sokun dk’ ya etkisini; b, ]
zaman Oncesinde M’de meydana gelen sokun dk’ ya etkisini; ¢, j zaman
Oncesinde P’de meydana gelen sokun dk’ya etkisini; d, j zaman
oncesinde dk’da meydana gelen sokun dk’ ya etkisini gostermektedir.

Normal sartlar altinda gesitli degigskenlerdeki soklarin beklenen
degerleri 0 olsalar da, esit miktardaki goklarin farkli degigkenlerdeki
etkisi aym olmayacaktir. Bagka bir deyisle E (ut ut’) = 8 dir ve 6
diagonal bir matris olmayacaktir. Bu sorunu ortadan kaldirmak igin
yeni bir sok matris yaratilacak ve herhangi bir degiskene sok
verildiginde diger degiskenlerdeki sok sifir olacaktir  (Ortogo-
nallestirme) .

Burada P ii¢gensel bir matrisdir. 6 hata terimlerin varyans
kovaryans matrisidir. 1 diagonal bir matristir. Burada P, 6’nun
Choleski ayrigtirmasindan elde edilen bir matristir.

n=P 6 P’
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Buna gore (2.) nolu denklem yeniden yazilip P ile ¢arpildiginda,

0 0 e o] (e 0]
(22) Pdk=P X aenj +PZbmj *P L cpy +P 2 d gy + 1y
=1 =1 =t =

(33

olacaktir. Burada u’ =P u, dir ve Sims’in “ ortogonal innovation”

olarak adlandirdig: soklar gostermektedir.

Tahmin edilen VAR denklemlerinin kendi bagina fazla bir
degeri yoktur. Ekonomik yorum agisindan fazla bir sey
sOylememektedir. Asil Onemli olan vektér hareketli ortalama
denklemleridir.

Vektor hareketli ortalama denklemleri degiskenlerin soklara
kars1 dinamik tepkilerini gostermektedir. Makro degiskenler arasindaki
dinamik iligkiler, VAR modeli {iizerinde incelenmigstir. Makro
degiskenler arasindaki dinamik iliskiler * Varyans Ayrstirimas:
( VDC, Variance Decomposition ) ve “ Uyarim Cevap Fonksiyonu”
(IRF ,Impulse Response Function ) ile incelenmektedir.

IRF’ler, bagimh degigkenin, bir diger degiskenlerde meydana
gelen bir standart sapmalik goka karsi nasil bir tepki gosterdigini
olgmektedir. VDC’ler ise sistemdeki degiskenlerin ortogonallestirilmis
soklarimin bagimli degiskenin tahmin hatasi iizerindeki katkisim
gostermektedir.

IRF’ler incelendiginde (bkz. ek 1, 2, 3, 4 ), faiz oranlan farki
degiskenine verilen 1 birimlik sokun fiyatlan arttinici, doviz kurunu
azaltict bir etkisi oldugu goriilmektedir. Para arzina verilen bir birimlik
sok, faiz oranlan farki, fiyat farklan ve doviz kuru degiskenlerini
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arttirict yonde bir etki yapmaktadir. Fiyat farklan degiskenine verilen
bir birimlik sokun ilk anda doviz kuru, para arz1 ve faiz oranlan farki
degiskenini arttinic1 bir etkisi olup, bu etki bir miiddet azalip sonra
tekrar artmaktadir.

Grafik 5 ( bkz. ek 5 ), para arzina verilen 1 birimlik sokun
etkisini gdstermektedir. Bu sok karsisinda en fazla etkilenen degisken
fivat farklan degiskeni olmustur. Diger degiskenler, bu sok karsisinda
daha az etkilenmiglerdir. Bununla birlikte tiim degiskenler belli bir
donem sonra (24 dénem ) dengeye yakinsamaktadir.

Grafik 6 ( bkz. ek 6 )’dan da goriilecegi lizere, fivatlara verilen
1 birimlik sok kargisinda diger degiskenler hizli bir bi¢imde
etkilenmekte fakat belli bir donem sonra (24 donem) faiz oranlari
degiskeni diginda , diger degiskenler dengeye yakinsamaktadir.

Grafik 7 (bkz. ek 7 ), faiz oranlarina verilen 1 birimlik gsokun
etkisini gostermektedir. Bu sok kargisinda, tim degiskenler
etkilenmistir.

Sonu¢ olarak, tiim degigkenler birbirleriyle iliski icindedir.
Degiskenlerin her birine ayn ayn verilen soklar karsisinda , diger
degiskenler amnda tepki gostermistir. Aymi sonuca VDC’lere bakarak
da ( bkz. ek 8,9, 10, 11 ) ulagilabilir. Buna gdre, para arz1 degiskeni,
ddviz kuru ve fiyat farklari dediskenlerini agiklayan en Onemli bir
degiskendir. Faiz oranlan farki degigkenini aglklayan en Onemli
degiskenin ise, doviz kuru oldugu sdylenebilir.
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SONUC VE YORUMLAR

Bu c¢aliyjmada  David Hendry ve Christopher Sims’in
gelistirdigi ekonometrik yontemler incelenmistir.

Hendry’nin (1979, 1980) * Genelden - Ozele ” olarak
adlandirdigt modelleme yontemine karsiik, Sims (1980) Vektor
Otoregresif (VAR) iizerinde yogunlagmus ve bu  ydntemi
gelistirmistir.

Bu ¢alismada Hendry ve Sims’e gore kurulan modeller 4
degiskeni kapsamaktadir. Bunlar doviz kuru, para arz, fiyat farklan
(ic fiyat - dig fiyat) ve faiz oranlan farki (i¢ faiz - dig faiz) dir.
Degiskenlere ait veriler ayliktir. 1980 -1993 donemleri
incelenmistir. Modelleri tahmin etmek i¢in PCGIVE, PCFIML ve TSP

paket programlan kullanilmugtir.

Hendry modelini olustururken, ekonomik teoriye bagh kalarak
modeldeki degiskenleri belirlemektedir. Sims ise belirli ve kati bir
ekonomik teorinin varhgimi kabul etmez. Sims, ekonomik teoriyi
dislayarak modeldeki degisken sayis1 kadar bu degiskenlerin gecikme
yapilanim g6zoniinde bulundurarak, denklemleri tahmin etmektedir.

Gerek Hendry’nin Genelden - Ozele modeli gerekse Sims’in
VAR modeli, duraganlik ve ortak biitiinleyme katkilanm da i¢ine alarak
daha tutarl: bir yapt kazanmustir. Bu nedenle her iki modeldeki
degiskenlere birim kok testi yapilmustir.

Her iki modelde de modele alinacak degiskenlerin segimi kadar
gecikme sayisinin belirlenmesi de Onemlidir. Hendry’de bu islem su
sekilde yapilmugtir : Aylik veriler kullamldigindan 10 gecikme sayisiyla
model tahmin edilmistir. Modelin parametrelerine ait t degerlerine
bakilmustir. Istatistiksel bakimdan anlamsiz parametreler modelden
diglanmustir. Diglanan her bir degiskenli model, bir dnceki modelle
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kargtlagtinloustir.  Her bir kisitlanmug  modele gegis F  testiyle
desteklenmistir. Sims’de ise gecikme sayisimin  belirlenmesinde
Olabilirlik Oran Istatistigi kullamlmustir. Buna gore Hendry’de
gecikme sayisi 6, Sims’de 5 bulunmugtur.

Hendry modelinde degiskenler ve gecikme sayisi belirlendikten
sonra Otoregresif Dagitilmug gecikme modeli kurulmugtur. Bu model
tek denklemli genel bir modeldir. Genel bir modelden 6zel bir modele
gecerken modeldeki degiskenlere ait parametrelerin igaretleri ve
bityiikliiklerinin ekonomik teori ile tutarh olup olmadigr gozlenmig ve t
degerlerine bakilmustir. Istatistiksel bakimdan anlamsiz ve teoriye
uygun olmayan degiskenler modelden diglanarak , model tekrar tahmin
edilmistir. Diglanan her bir degisken sonrasi geriye kalan model i¢in F
testi uygulanmugtir. Boylelikle 6zel modele ulagilmustir.

Hendry yontemiyle elde edilen 6zel modeldeki déviz kuru
degiskeni, 1 ve 2 donem Onceki kendi degerlerine, 6 donem &nceki
para arzi degiskenine ve t ve t-2 donmem Onceki fiyat farklan
degiskenine bagli olmaktadir. Ayrica hata diizeltme terimi modele
katilarak, aymi siiregten gegilmis ve 0zel modele ulagilmugtir. Hata
diizeltme terimini i¢eren 0zel modeldeki doviz kuru degiskeni, 1 ve 2
donem 6nceki kendi degerlerine, 6 donem Onceki para arzi degiskenine
ve t-1 ve t-2 donem oOnceki fiyat farklan degiskenine bagh
bulunmustur. Ancak u,; ’e ait katsayr degeri gok kiigiiktiir. Yani hata
diizeltme teriminin modele katilmasi sonuglan Onemli bir sekilde
degistirmemistir. Bu nedenle hata diizeltme terimini i¢ermeyen Ozel
model tercih edilmigtir.

Hata diizeltme terimini igermeyen 6zel modelde, para arzi
degiskeni gecikmeli olarak (6 dénem) d6viz kuruna yansimaktadar.
Bunun iki nedeni olabilir. Birincisi, para arzindaki bir arti ve buna
baglh olarak beklenen para bollugu yurtigi faiz oranlarinda bir azaltma
yapabilir. Bu durumda doviz talebi artacak ve yurtigi para deger
kaybedecektir. Ikincisi, beklenen para bollugu enflasyonist bekleyislere
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yol agmaktadir. Yurti¢i enflasyon oranimin yurt dig1 enflasyon oranina
gore hizlanmasi gelecekteki yurt i¢i paramin deger kaybetmesine de yol
agabilmektedir. Boylece doviz kuru degiskeni, kisa donemde,
bekleyislere bagh olarak fiyat ve para arzi degiskenlerinin gecikmeli
degerlerinden etkilenebilecektir. Sozkonusu degiskenler belirli bir uzun

dénem denge iligkisi iginde de olacaklardir.

Ozel modeldeki parametreler kisa donem parametrelerdir. Uzun
donem parametrelerini ¢lde edebilmek igin Engle - Granger (1987)’in
Iki Asamali ve Johansen (1988)’in ¢oklu ortak biitiinlesme yontemleri
kullanilmugtir. Her iki yonteme gore de doviz kuru degiskeni, fiyat
farklan ve para arzi degigkenleri ile agiklanmaktadir. Faiz oranlan fark:
degiskeni ile agiklanamamaktadir.

Bilindigi gibi Satin alma Giicii Paritesi  (Purchasing Power
Parity, PPP )doviz kurlan ile fiyat farklar arasindaki ; Kargilanmammus
Faiz Oram Paritesi (Uncovered Interest Rate Parity, UIP ) ise doviz
kurlar ile faiz oranlan fark: arasindaki iligkileri, inceler. Ancak gerek
iki asamali gerekse coklu ortak biitiinlesme yontemlerine gore faiz
oranlani farki degiskenine ait katsayir pozitif ¢ikmustir. Bu nedenle
1980 . - 1993  domemleri igin Tiirkiye’de UIP teorisi gegerli
olmamaktadir.

VAR modelinde  degiskenlerin  siralanmasi  onemlidir.
Degiskenlerin siralamg bigimine karst VAR modeli sonuglar
duyarlidir. Bu durum yéntemin en zayif yamdir. Degiskenlerin siralanig
bicimi ise Granger veya Sims nedensellik testleri sonucuna gore
belirlenir. Bu amagla Granger nedensellik testi yapilmigtir ve
degiskenlerin modele girig siras1 faiz oranlan farki, para arzi, fiyat
farklan degiskenleri ve doviz kuru degigkenidir.

Degiskenler ve gecikme sayisi belirlendikten sonra VAR
modeli kurulur. VAR modeli ¢ok denklemli bir modeldir. VAR modeli
tek bir depiskenin davramgini incelerken sistemdeki diger
denklemlerden elde edilen bilgileri de kullanmaktadir. Diger bir
ifadeyle, degiskenler arast karsiikli iligkileri de kullanmaktadir.
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VAR modeli indirgenmis form oldugu igin yapisal hipotezlerin
aynmim yapmak giiglesmekte ayrica t istatistikleri gegerli olmadig i¢in
parametrelerin ekonomik anlamliifi agik olmamaktadir. Bu nedenle
tahmin edilen VAR denklemlerinin kendi bagina fazla bir degeri
yoktur. Ekonomik yorum agisindan fazla bir gey soylememektedir.
Asil 5nemli olan vektor hareketli ortalama denklemleridir. Buna bagl
. olarak VDC’ ler ve IRF’lerdir. VDC’ler ve IRF’lete bakarak Sims
modeli ekonomik olarak yorumlanabilir.

VAR modeline gore IRF’ler incelendiginde, para arz
degiskenine verilen 1 birimlik sokun, faiz oranlan farki, fiyat farklar
ve doviz kuru degigkenlerini artirici bir etkisi oldugu goriilmektedir.
Faiz oranlan farki degiskenine verilen 1 birimlik sok fiyatlan arttirici,
doviz kurunu azaltici bir etki yapmaktadir. Fiyat farklarn degiskenine
verilen 1 birimlik sokun ilk anda doviz kuru, para arz1 ve faiz oranlar
farki degiskenlerine arttirict bir etkisi olup, bu etki bir miiddet azalip
sonra tekrar artmaktadir.

VDC’ler incelendiginde, para arzi degiskeni d6éviz kuru ve fiyat
farklar1 degiskenlerini aciklayan en Onemli bir degiskendir. Faiz
oranlart farki degiskenini agiklayan en Onemli degiskenin ise, doviz
kuru oldugu s6ylenebilir.

Hendry modeli yapisal analizi amag edinenler igin kullanilan bir
model olabilir. Ancak VAR modeli, 6ngdrii ve simiilasyon yapmak
isteyenlere daha gok bilgi saglar.
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Ek 10 : Faiz Oranlari Farki Degiskeninin Varyans

1 3 ¥ sloinie )

= 2. 89R2Es 5. 1. 199508 0, 017349 z
3 4. 411453 91, 45 1.920745 Q. 133831 &
4 4., 86. 86736 2L ITEZOE O, oRERTS 14,
I S B82.88857 . 001083 0, OIS0 14
E 5. 7Y 0FEE3 4. OBZEZT 0,1135915 1e
7 =, 75034212 5. 005445 0. 203384 18
= 5, TOR148 FZLE000l =L, SDeT4R =z
E 5, BEAFT7E0 7O, 96213 5. 2RZE84

10 LT Pt kel ST, OeREo L F.R1IEET 0. 77

11 5., 02ER3T £7.53017 7L.B32027 1,09

12 &, DEE0E &&, 138EE 3.7242873 I 3

13 & a5, 02693 B.850410 1.39&

14 & £2.99141 B.EB0LZ30 2.5

15 5. REEETE 53, 05357 B.ITFEL0Y 3.1

L H.315841 2., 18441 9. 09TIE6 3.

17 &. 3EHGET £1.236277 S, 189917 .,

13 E.A0Z3EE £0,. 5EE92 G, ZOBE8T .

13 £ 35407 =S, TOE0G 9, 216183 &

20 G.4BBE03 55, D21IE 2, 199792 7. 2EET 34

e &.S3Z0TE 58. 27258 . 1E2794 8.217350

= . ETES =7 . H1E40 a9, Loased G, G LESD

232 EL.ETI392 aE. 7SL24 G, 047628 15, 30401

= G EETEOL =E, SRasd 8. 864501 11,3999

07471 0. 058701
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3. E. F L F ()

1 0. 13865 0, 050996 G. 8871483 Y. 26186 OL 000000
2 0. 217744 0.027423 0. 628873 99, 34323 0. 000463
3 0, 2539563 0. 175226 0. 9406391 98.82971 0.03432861
4 0, 230989 0. 277283 0,.751338 98, 90773 0. 062935
3 0.317553 0. 316287 0.652182 o98,97493 0. 036624
& 0. 343683 0. 358769 0. 530865 8. 99394 0.006419
7 0, 269447 0,3743288 0.327623 99,04178 0.038214
8

0.394816 0,372738 0, 493731

=) 0.418767 D.373471 O.462142 99, 10213 0. DERZEE
10 0. 442128 0.373708 0O.438139 99, 12476 0. 0ESE89
11 Q. 4649059 0, 372082 0.416914 %, 14203 Q. 057377
12 Q,487235 0, 372124 Q. 400833 99, 15623 0. 070707
3 0. 50322 0, 370643 0. 387538 5., 16360 0.073148
14 0.520916 0. 33020 0, 376817 33,1783 0. 075742
135 0. 552356 0.367613 0.367927 33, 18678 0. 073084

19353 O 0BO4T0
133940 Q. 082539
20409 0.084748

yl

16 0.573333 0.366243 0. 353739
17 0. 534664 0.385012 0. 352994
18 D.615808 0. 363300 0.347261

gl
Wy
N

(N

13 0. 636435 0. 362892 O, 342203 99, 20824 O. OBEEED
20 O, 657252 0. 361985 0, 237870 g%, 21154 0. 088807
z 0.677361 0.361170 G. 333986 3. 21452 0. 0B0ES
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Ek 12 : Model icerisinde Kullanilan Veriler
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1380.01 S41.3000 S352. IC] S573.4000 S8B2.3000 3230.35
1980.07 &£55.4000 700. 72 778.4000  B800.3000 881,53
1381.01 847.6000 833.3% 87 F72. 2000 1023.1 1055
1981.07 1i939.100 1211.7 12 1333000 1336.4 1637. %
1982.01 1563.400 1632.3 1& 1723.700 1768.000 181%.
1382.07  13944.400 2019,7 Z0 2131.600 2225, 7¢ 2554,
1983.01 £377.300 £2483000 o Z2506.400 E524.7 29762
1983.07 Z670.300 2682.4 ZE Z838.700 Z311.4 3288.5
1984.01 3136.300 3246.1 35 3562.000 3853.300 3926.6
1284.07 3943.900 4E07.3¢ 4 4405, 700 4533 . 10¢ 5178.3
1985.01 S028.300 SEZE0.3 k) S£85.300  SIIL. Q0 6303, 1y
1585.07 E527.80 7040, 2 70 7208. 200 7413.8¢ g145.5
1386.201 73585.1 7311.3 g4z 8533, 100 83935.95 FO4, 18
19865.07 9S122.2 3463, 8 =15 10036.10 [03ZE. 11843,
1337.01 11083, T1241. 11 11551.80 12z20S. 12143,
1987.07 12850. 123304. 13 14265, 20 14215, 16430,
1383.01 15025, 2 15320, ] 13 16214.30 16873, 15353,
1388.07 13280, 1 18334, 19 20447 .60 22133, 2S04,
1383.01 =5807. £8=83. =3 31034.80 32183.% 33045,
198%.07 347&6. 34454, 32 31584.30 43338.¢ 47142,
1990.01 4£730.: 43121.30 43 S3061.30 T3&44. 57440,
1990.07 S53846. EO780.70 B2 £4638.80 E5721. T1S71. 260
1391.01 53652+« 715332.30 72 FE9L2.70  73207,00 33873.70
1321.07 B&li7,- I13243.70 97 102172.4 104631.6 117118.C
1932.01 114331 120717.7 12 130374.5 133333.6 139773.1
1922.07 146000.0 132467.6 16 186107.7 1798328.0 120736,k
1933.01 13135:.0 133344.0 <21t 212284.0 218184.0 =225207.0C
1992,07 22849 SES913.0 0 24 S51830.6 =3IG6708.0 SEZ07 .0

138 i5. 12, =20, .0 =5,
138 33. 37« 35. . Q0 273
138 40, S . 35, 3. 000 =0.
198 =0, =2 50. D, QOO0 S50, Q00
198! S0, 45, 48, 49, Q0000 50,00
198: 50, a5, 43. bl S50.
198] $0. 40, 45, G5, Q00 40,
138 55. 45, 40, 40, 000 45,
133 45, 47 . 47. 35,
128 o2, 3E. 43- 45 =0,
138 S 5o oS sSe o5.
138 S5 S S2. =5 =25,
158 53, 53, 55, 5 5% SZ.
198 50. ¢ 50. T3 SZ.00000 52 S2.
1987.01 3. 43. 43, 43, 00000 43, 43,
138 53. S, 55. =58.00000 98 8.
138 3. &5. £5. £5. 00000 £35 &3,
128 5. . <. 85.00000 35 33.
133 77. 7 70. &§7.30000 &% &3.
128 B, &ty &3, 61 .50000 E&O 8.
133 S7. 56. SE. D 56.70000 56, 56 .
193 =6, =6, =7 Riels =7. 10 B0 S59.
1399 REN 51. &d.340000 £4.30000 &6 Gl.
1393 &=, &b 71.10000 72.50000 72 72
1932 72 71, T1.70000 74, 73 7.
193 7. 7. 73. 73. 5 74 7.
193 7. 7. 7. 73.00000 74 74,
1399 - T 74, 7 60000 74 7.
= :::::2:5:::::::::==================:========== ~~~~



Ek 13 : Modeldeki Verilerin Kaynagi

TEFE : Toptan Egya Fiyat Endeksi, 1981 =100

DK : Déviz Kuru,

R : Yurt I¢i Faiz Oram ( aylik mevduat faiz oram ),

MT :Para Arz1,(M2)

Yukanidaki degiskenlerin ,1980 (1) - 1993 (12) donemlerine ait
aylik veriler, MB Uc Aylik Biiltenlerinden alinmugtir.

PW : Diinya Fiyatlar1, 1981 =100

RW  : Uluslararas: Faiz Oram

Yukaridaki iki degigskenin , 1980 (1) - 1993 (12) donemlerine
ait aylik veriler, International Financial Statistics yayinlarindan
alinmugtir.
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Ek 14 : Dickey - Fuller Test Istatistigi Kritik Degerleri

Ornek Cap1  0.90 0.95 0.975  0.99

25 2.20 2.61 2.97 341
50 2.18 2.56 2.89 3.28
100 2.17 2.54 2.86 3.22
250 2.16 2.53 2.84 3.19
500 2.16 2.52 2.83 3.18
0 2.16 2.52 2.83 3.18
S. €. 0.003 0.004 0.006  0.008

Kaynak : Dickey, D. A. ve Fuller, W. A. (1981), “Likelihood
Ratio Statistics for Autoregressive Time Series with
Unit Root”, Econometrica, Vol.49, No. 4. s. 1062.
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Ek 15 : Johansen Test Istatistigi Kritik Degerleri

Maksimum Eigen Deger Testi 0.95

n-r
1 3.76
2 14.07
3 20.97
4 27.07

Trace Testi 0.95
1 3.76
2 15.41
3 29.68
4 47.21

Kaynak : Banerjee, A., Dolado, J., Galbraith, J., Hendry, D.F.
(1993), Co-integration, Error-Correction, and the
Econometric Analysis of Non-Stationary Data,
Oxford University Press. s. 274.
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