DÖVİZ KURU VE DIŞ TİCARET HADLERİ İLİŞKİSİ
1. BÖLÜM / DIŞ TİCARET HADLERİ

1. DIŞ TİCARET HADLERİ KAVRAMI

1.1. Ticaret Haddi Nedir?

· Ticaret Haddi; alınan satılan malların miktarını ve bunların mübadele edildiği oranı gösteren ölçüdür.

· Ticaret Haddi; Belirli bir başlangıç dönemine göre satılan ve alınan malların nispi fiyatlarındaki değişme dolayısıyla ticarette elde edilen kazançları yada uğranılan kayıpları ifade eder.

· Bu tanımlar dışında “Dış Ticaret Haddi” kavramı, D.RİCARDO tarafından “Bir ülkenin ihracat fiyatlarının ithalat ünitesine karşılık değiştirildiği oran” olarak, MARSHALL tarafından ise “mübadele oranı” tarzında ifade edilmiştir.

1.2. Dış Ticaret Hadleri Hesaplama Yöntemleri

1.2.1. İhracat ve İthalat Malları Değişim Oranına Göre Ticaret Hadleri

Ekonomi teorisinde bir çok ticaret haddi kavramı vardır. En basit şekliyle ti​caret haddi (terms of trade), ihracat fiyat indeksinin ithalat fiyat indeksine ora​nı şeklinde tanımlanır. Bu tip ticaret hadlerine net değişim ticaret hadleri (net barter terms of trade) denir ve aşağıdaki şekilde ifade edilir:
N = 
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Burada N= net değişim ticaret haddi, Px = ihraç fiyatları indeksi, Pm = ithal fiyatları indeksidir. Eğer Pm sabit iken Px artarsa veya Px sabit iken Pm düşerse veya Px'deki artış Pm'deki artıştan daha hızlı olursa net değişim ticaret haddi ül​ke lehine gelişiyor demektir. Uluslararası ekonomi öğretisinde en çok net deği​şim ticaret hadleri kullanılır ve aksi belirtmedikçe ticaret haddi denildiği zaman bu tip ticaret haddi anlaşılır. Burada dikkat edilmesi gereken nokta şudur: Fi​yat indekslerinin hesaplanmasında, indekse girecek malların mümkün olduğu kadar ihracat ve ithalatın yüzde olarak büyük bir bölümünü yansıtmasına dik​kat etmek gerekir.
Gayri safi değişim ticaret haddi kavramı Taussing tarafından ortaya atılmış olup, bir ülkenin fiziki ihracatı ile fiziki ithalatı arasındaki gayrisafi (brüt) deği​şim ticaret hadlerini ifade etmektedir. İthalat miktar indeksinin ihracat miktar indeksine bölünmesi ile bulunur:
G = 
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Burada G= gayri safi değişim ticaret haddi, Qm = ithalat miktar endeksi, Qx = ihracat miktar indeksidir. Qm'deki artışa karşılık Qx'deki düşme gayrisafi deği​şim ticaret hadlerinin ülke lehine geliştiğini gösterir ve belirli hacimdeki ihracat karşılığında daha fazla ithalat yapılabileceği anlamına gelir. Bu ise net değişim ticaret hadlerinin yükselmesi ile mümkün olur. İhracat = Px x Qx ithalat = Pm x Qm'dir. Buradan;
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 yazılabilir.
Bu durumda ülkenin net değişim ticaret hadleri, gayrisafi değişim ticaret hadle​rine eşittir.
Gelir ticaret hadleri (income terms of trade), net değişim ticaret hadleri ile ih​racat hacim indeksinin çarpımı ile bulunur. Böylece dış ticarette görülen fiyat değişmeleri sonucunda ülkenin sağladığı toplam kazanç ve kayıp, tanıma dış ti​caret hacmi de katıldığı için kolayca bulunabilir.
I = 
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Burada I= gelir ticaret hadleri, Qm = ihracat hacim indeksidir. Gelir ticaret had​leri ülkenin ihracata dayalı ithal kapasitesini gösterir. Bir ülkede eğer net deği​şim ticaret hadleri aleyhe bir gelişim içindeyse, bu durum ihracat miktar artış​ları ile giderilebilir. Diğer bir deyişle net değişim ticaret hadleri ile gelir ticaret hadleri aynı dönemde ters yönde bir gelişim gösterebilir. Aynı dönemde birinde belirli oranda bir artış, diğerinde aynı oranda düşüş görülürse, gelir ticaret had​lerinde bir değişim söz konusu olmaz.
1.2.2. Kaynak Verimliliğine Göre Ticaret Hadleri

Net değişim ticaret hadleri ihracat sektöründe ortaya çıkan verimlilik artışla​rını yansıtmamaktadır. Bu sakıncayı ortadan kaldırmak için net değişim ticaret hadlerinin ihracat mallan üretimindeki verimlilik değişmelerine göre düzeltilme​si gerekir. Net değişim ticaret hadlerinin ihracat sektöründeki verimlilik indeksi ile çarpılması sonucunda tek faktörlü ticaret hadleri (single factoral terms of tra​de) elde edilir.
S = 
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Burada S= tek faktörlü ticaret hadleri, Vx= ihracat sektöründeki verimlilik in​deksidir. Uygulamada verimlilik artışlarını hesaplamak oldukça güç bir iş ol​makla beraber tek faktörlü ticaret hadleri dış ticaretten doğan kazançların gös​teriminde iyi bir araçtır. Çünkü, net değişim ticaret hadlerindeki aleyhe bir ge​lişme ihracat sektöründeki verimlilik artışları ile giderilebilir ve ülke bu gelişme​den kayba uğramayabilir. Bu tip ticaret haddindeki bir artış, ihracat sektörün​de kullanılan bir birim girdi karşılığında daha fazla ithalat yapılabileceğini gös​terir.
Net değişim ticaret hadleri ihracat ve ithalat sektöründeki verimlilik değişme​leri ile düzeltilmiş ise, buna çift faktörlü ticaret hadleri (double factoral terms of trade) adı verilir:
D = 
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Burada D=çift faktörlü ticaret hadleri, Vm= ithalat sektöründeki verimlilik in​deksidir. Bu tip ticaret haddindeki bir artış, ihracat sektöründe kullanılan bir bi​rim girdi karşılığında daha fazla miktarda yabancı girdi elde edilebileceğini gös​terir. Fakat ülke ekonomisi açısından önemli olan, o ülkenin ihraç ettiği bir bi​rim girdi karşılığında ne miktarda yabancı girdi değil, ne kadar ithal malı elde etmesidir.
1.2.3. Fayda ve Gerçek Maliyetlere Dayanan Ticaret Hadleri

Tek faktörlü ticaret hadleri kavramına ihraç mallarının üretimlerine katılan birim faktör başına düşen zahmet (disutility) indeksi katıldığında gerçek maliyet (real cost) ticaret haddi bulunmuş olur:
R = S x 
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Burada R= gerçek maliyet ticaret haddi, Dx=ihraç mallan üretimine katılan faktörlerin zahmet indeksidir. Bu tip ticaret haddi, gerçekleşen birim maliyetler karşısında ithal edilebilecek mal miktarındaki değişmeleri göstermektedir. Uygu​lamada zahmet indeksinin hesaplanmasında çeşitli zorluklar olduğu için bu çe​şit ticaret hadleri pek kullanılmamaktadır. Gerçek maliyet ticaret haddindeki ar​tış, ihracat üretim metodlarındaki yeniliklerden veya ihracatta kullanılan faktör oranlarındaki değişiklikten kaynaklanmış ise, birim gerçek maliyet başına sağ​lanan ithalat miktarı artıyor demektir.
Gerçek maliyet ticaret hadleri, ithal edilen malların sağladığı fayda, ile, ihraç edilen malların ülke içi tüketimde yarattığı azalan fayda arasındaki oransal iliş​ki ile düzeltildiğinde fayda (utility) ticaret hadleri elde edilir:
U = R x U0
Burada U=fayda ticaret hadleri, U0= ihraç ve ithal mallarının yarattıkları ve kaybına sebep oldukları fayda indekslerinin oransal ilişkisidir. Çeşitli malların nisbi ortalama faydalarının hesaplanmasında karşılaşılan güçlükler sebebiyle fayda ticaret hadlerinin uygulamada kullanım alanı sınırlıdır.

2. DIŞ TİCARET HADLERİNİN YORUMU

Ticaret hadleri, kısa ve uzun dönemde farklı faktörler tarafından etkilenir. Profesör Meier'e göre kısa dönemde ticaret hadleri, ticaret politikası, döviz kurlarındaki değişmeler, tek taraflı transfer ödemeleri ve konkjonktür dalgalanma​ları tarafından belirlenir. Uzun dönemde ise, ekonominin üretim ve tüketim yapısında meydana gelen değişiklikler gelişmede rol oynar. Kısaca belirtmek gerekirse ticaret hadleri, bir taraftan ithalat talebinin miktar ve gelir esnekliğine, diğer taraftan dış talebin miktar ve gelir esnekliğine bağlıdır.
Genel olarak dış ticaret hadlerindeki düzelme, diğer bir deyişle ihracat fiyat indeksinin ithalat fiyat indeksinden daha hızlı artması, ülkenin uluslararası pazarlardaki satın alma gücünü arttırır. Ülke, belli miktarda ihracat ile daha fazla ithalatta bulunarak ekonomik kalkınması için gerekli yatırım malları ile hammaddeleri ithal edebilir. Dış ticaret hadlerinin düzelmesi, ihraç fiyatlarının yükselmesi anlamına gelir ki, bu da ülkeye yönelik yabancı sermaye akımını hızlandırır. Eğer dış ticaret hadlerinde olumsuz bir gelişme gözleniyorsa bu durum ih​raç malları fiyatlarının düşmesini gerektirerek ülkenin dış ekonomilerden olan satın  alma gücünün azalmasına sebep olur. Böylece, ekonomik kalkınma için gerekli olan mal ve hizmetlerin ithali için eskisine göre daha çok mal ve hizmet ihraç etmek gerekir. Ayrıca, ülkeye gelen yabancı sermaye akımı yavaşlar ve kaynakların ihracat sektörü dışında başka alanlara kayması söz konusu olur.
3. UYGULAMADA DIŞ TİCARET HADLERİ VE SINGER-PREBISCH TEZİ

Genel olarak kabul edildiği gibi dış ticaret hadleri, gelişme yolunda olan ülkeler aleyhine bir gelişim göstermektedir. Dış ticaret hadlerinin uzun dönemde tarımsal ürün ihraç eden ülkeler aleyhine geliştiğini savunan ilk iktisatçılar, Hans Singer ve Raul Prebisch'tir. Singer ve Prebisch'in görüşleri, Birleşmiş Milletlerin bir yayınında şöyle ortaya konmuştur:
"Ondokuzuncu yüzyılın ikinci yansından İkinci Dünya Savaşı'na kadar ge​çen dönemde, ilkel madde fiyatlarında sanayi ürünleri fiyatlarına oranla de​vamlı olarak bir düşme eğilimi vardır. Ortalama olarak belli bir ilkel madde ihracatı, bu dönemin sonunda, dönem başında aldığının ancak yüzde 60'nı salın alabilmektedir". 
1876 ile 1948 arasında dünya ticaretinde ilkel ürünler aleyhine gelişen dış ticaret hadleri ile aynı dönemde İngiltere'nin dış ticaret hadlerindeki olumlu gelişimi aşağıdaki tabloda görmek mümkündür. Tablodan da izlenebileceği gibi, ilkel ürün fiyatlarının sanayi ürünleri fiyatlarına oranını gösteren endeks rakamları 1876-1880 döneminde 147 puandan 1983'de 100 puana düşmüştür. Aynı tablodan İngiltere'nin ithal fiyatlarının ihraç fiyatlarına (İngiltere'nin ithalatı genellikle hammaddeler ile yiyecek maddelerinden ihracatı ise çoğunlukla sanayi ürünlerinden oluşmaktadır) nisbi oranının dönem boyunca düşme eğiliminde olduğu ortaya çıkmaktadır. Aynı şekilde ABD için yapılan bir çalışmada da, İngiltere'nin dış ticaret hadlerindeki gelişime benzer bir eğilim ortaya çıkmıştır. ABD'ni  1913 yılında 141 olan endeks değeri, 1948 yılında 108 endeks puanına düşmüştür.
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Tablo: Dış Ticaret Hadlerindeki Gelişmeler (1876-1948)
İngiltere'nin dış ticaret hadleri üzerinde A.H. Imlah ve C.P. Kindleberger tara​fından yapılan ve 1850 ile 1938 yıllarını kapsayan çalışmalar, İngiltere'nin dış ti​caret hadlerinin bu yüzyılın başına kadar devamlı bir düzelme gösterdiği. Birin​ci Dünya Savaşı sırasında bir miktar kötüleştiği fakat 1918'den sonra tekrar dü​zeldiğini ortaya koymuştur. (*) 1850-1938 dönemi boyunca genel eğilim, dış tica​ret hadlerinin düzeldiği şeklindedir.
A. Lewis'in ilkel ürünler ile sanayi ürünleri arasında 1870 ile 1950 dönemini kapsayan bir çalışmasında, dış ticaret hadlerinin dönem boyunca genel olarak kötüleştiği ve ilkel ürünler aleyhine bir gelişim gösterdiği belirtilmektedir. Dış ti​caret hadlerinin uzun dönemde nasıl bir seyir izlediği konusunda 1912 ile 1960 arasında 18 ayrı çalışma yapılmıştır. Özetle belirtmek gerekirse, yapılan çalışma​larda genel olarak dış ticaret hadlerinin gelişme yolunda olan ülkeler aleyhine bir seyir izlediği gözlenmektedir. Fakat 1960'lı yıllardan sonraki 15 yıllık dönemde (1965-1980) durum tersine dönmeye başlamış ve GYÜ'lerin dış ticaret hadlerinde bir düzelme ortaya çıkmıştır. Özellikle 1970'li yıllarda petrol fiyatlarında meydana gelen hızlı artışlar sebebiyle petrol ihracat eden zengin GYÜ'nin dış ti​caret hadlerinde olumlu bir gelişme olmuştur.
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Tablo:  İhracat Fiyatlarındaki Değişmeler ve Dış Ticaret Hadleri (1965-1986)
Ticaret hadlerinin devamlı olarak ilkel ürün ihraç eden gelişme yolunda olan ülkeler aleyhine bir seyir izlemesi olgusu karşısında Raul Prebisch ile Hans Singer, ticaret hadlerindeki bu aleyhe gelişmenin önüne geçilmesi gereğine dikkati çekmişlerdir. İngiltere için yapılan araştırmaların ortaya koymuş olduğu sonuç​ları değerlendiren Prebisch ve Singer, tarım ve sanayi ürünleri arasındaki tica​ret hadlerinin uzun dönemde tarımsal ürün ihraç eden gelişme yolunda olan ül​keler aleyhine dönmesine sebep olarak talep, arz ve ekonominin esnekliği ile il​gili faktörler üzerinde durmuşlardır.
Şimdi, Singer-Prebisch'in görüşlerini de kapsayarak ilkel ürün fiyatlarının sanayi ürünleri fiyatlarına göre gerilemesinin sebeplerini görelim. Gelişme yo​lunda olan ülkelerin ihracatlarında gıda maddeleri önemli bir yer tutmaktadır. Engel Kanununa göre gelir arttıkça, gıda maddelerine yapılan harcamaların oranı azalır, buna karşılık sanayi mallarına yapılan harcamaların payı artar. Böylece, gelişme yolunda olan ülkelerde gelir artışı sonucunda ithal talebi, ihraç mallan talebinden daha hızlı yükseldiği için. ticaret hadleri, gıda maddeleri ih​raç eden ülkeler aleyhine bir gelişme göstermiştir.
Adı geçen ülkelerin ihraç etmiş oldukları tarımsal maddeler ile hammaddele​rin yerine, teknolojik gelişmelere bağlı olarak suni maddeler ile atıkların yeniden kullanılması, dünya hammadde talebinde devamlı bir azalışa yol açmıştır. Ham​madde talebindeki bu azalış ise. bunların fiyatlarının düşmesi sonucunu doğur​muştur. Ayrıca sanayileşmiş ülkelerde tarım kesimini koruyucu önlemler sonu​cunda dünya tarımsal ürün ithalatında büyük azalmalar olmuştur. Bu durum gelişme yolunda olan ülkelerin ihracat potansiyellerini büyük ölçüde sınırlamış​tır. Ayrıca bu ülkeler de ihracat kesiminde ortaya çıkan yenilikler, tarımsal ürünlerin arzında büyük artışlara yol açmakta ve tarımsal ürünlerin fiyatların​da düşüşlere sebep olmaktadır. Adı geçen ülkelerin ekonomileri gerekli esneklik​ten yoksun olduğu için fiyat düşüşlerini önlemek üretim kısa dönemde kısıtlanamamaktadır.
Sanayileşmiş ülkelerde parasal gelirler, prodüktivite artışı ile birlikte yüksel​miş ve dolayısıyla artan prodüktivite daha yüksek ücret ve kar şeklinde gelir ar​tışına yol açmıştır. Gelişmiş ülkelerde güçlü işçi sendikaları ve diğer tekelci ku​ruluşlar, prodüktivitede meydana gelen artışları fiyatlara yansıtmayıp yüksek ücret ve kar şeklinde tutmuşlardır. Buna karşılık ilkel ürün üreten ülkelerin prodüktivite artışlarından sağlamış oldukları kazançlar çok düşük kalmıştır. Çünkü, bu ülkelerde güçlü sendikalar ve tekelci kuruluşların ya hiç bulunma​yışı veya güçsüz olmaları, prodüktivite artışlarının ihraç mallarının fiyatlarının düşmesine sebep olmuştur. Böylece, gelişme yolunda olan ülkelerden gelişmiş olanlara devamlı bir gelir akımı doğmuştur.
Gelişmiş sanayi ülkelerinde sendika veya toplu sözleşme düzeninin yaygınlı​ğı, konjonktür dönemlerinde her iki ülke grubunun ihraç etmiş olduğu ürünle​rin fiyatlarında farklı bir durumun ortaya çıkmasına yol açmıştır. Her ne kadar bazı istisnai durumlarda ilkel ürünlerin fiyatlarında hızlı bir artış görülmüş ise de, konjonktür değişmesi ile birlikte bu ürünlerin fiyatları hızla düşmüştür. Ak​sine konjonktürün refah dönemlerinde sanayi ürünleri fiyatları daha yavaş art​mış, fakat depresyon dönemlerinde tarım ürünleri fiyatlarında gözlendiği gibi hızlı bir düşme görülmemiştir. Çünkü, gelişmiş pazarlardaki tekelci güçler, sanayi kesimindeki ücretlerin aşağı inmesine engel olmakta ve fiyat esnekliğini bü​yük ölçüde ortadan kaldırmaktadır.
Özet olarak belirmek gerekirse, gelişme yolunda olan ülkelerin ihraç etmiş ol​dukları tarımsal ürünlere olan dış talep esnekliğinin 1'den büyük olması ve bu ülkelerin ekonomilerinin yapısal esneklikten yoksun bulunması, dış ticaret had​lerinin adı geçen ülkeler aleyhine gelişmesine sebep olmaktadır. Bunun sonu​cunda gelişme yolunda olan ülkelerden gelişmişlere yönelik uluslararası gelir akışı doğmakta ve bu durum gelişme yolunda olan ülkelerin satmalına güçleri​ni azaltarak kalkınma çabalarını büyük ölçüde kısıtlamaktadır.
4. SINGER-PREBISCH TEZİNİN ELEŞTİRİSİ

Singer, Prebisch ve Myrdal'ın savunduğu, dış ticaret hadlerinin devamlı ola​rak gelişme yolunda olan ülkeler aleyhine bir seyir izlediği görüşü, bazı eleştiri​lere uğramıştır. Şimdi bunları görelim. G. Meier. istatistiklerin, dış ticaret hadle​rinin devamlı olarak gelişme yolunda olan ülkeler aleyhine bir gelişmeyi doğrulamadığını belirtmektedir. Meier. gelişme yolunda olan ülkelerin ithal etmiş ol​dukları malların zaman içinde kalitesinin yükselmesi ve ulaşım maliyetlerinde meydana gelen azalmanın, ulaşıma konu olan malların fiyatlarındaki düşmeden daha hızlı olması sebebiyle ticaret hadlerinin aslında kötüleşmediğini öne sür​mektedir.
İngiltere'de 1801-1953 arasında, özellikle 1801 ve 1870 döneminde tarımsal ürün fiyatları, sanayi ürünleri fiyatlarına göre daha hızlı artmış, fakat 1880'den 1953'e kadar hızlı bir şekilde düşmüştür. ABD'de 1787'den 1953'e kadar ilkel ürünlerin fiyatlarında bir düzelme olmuştur. İngiltere ve ABD dışında gelişme yolunda olan bir ülke olan Hindistan'ın ticaret hadleri, ele alınan 1861-1953 dö​neminde önce bir düşüş, sonra yükselme ve tekrar bir düşüş göstermiştir. Ja​ponya'da 1873'ten 1930'a kadar ticaret hadlerinde önce hafif bir yükseliş, son​ra bir düşüş gözlenmiştir. Yeni Zelanda'nın 1861-1952 döneminde ticaret hadle​rinde devamlı bir düzelme görülmekle beraber, şiddetli dalgalanmalar da olmuş​tur. Güney Afrika Birliği'nin ticaret hadleri, 1910-1952 yıllan arasında önce dü​şüş, sonra yükseliş ve tekrar düşüş göstermiştir. Brezilya'nın ticaret hadlerinde 1901-1950 döneminde çeşitli dalgalanmalar olmuştur.
Aslında teorik alanda yapılan eleştiriler büyük ölçüde İngiltere'nin dış ticaret hadlerinin tersinin kullanımı ile ilgilidir. Gelişme yolunda olan ülke ithalatları​nın büyük bir bölümü sanayi ürünlerinden oluşurken, ihracatlarının hammad​de ve yiyecek ürünlerinden meydana gelmesi, bu basitleştirmeye yol açmıştır. Aslında İngiltere'nin dış ticaret hadlerinin tersini kullanmak, gelişme yolunda olan ülkelerin çoğunda geçmiş yıllara ilişkin veri bulunamamasından doğmak​tadır. Fakat bu eksiklik. İngiltere'nin verilerinin tersi alınarak giderilmeye çalı​şıldığı zaman hatalı sonuçlara yol açabilmektedir. Ayrıca. İngiltere'nin dış tica​retine ilişkin verileri, diğer sanayileşmiş ülkeleri temsil etmede sağlıklı bir şekil​de kullanmak da mümkün değildir. Çünkü, bu ülkenin dış ticaret hadleri, geç​mişte diğer bazı sanayileşmiş ülkelerin ticaret hadlerindeki gelişmelerden olduk​ça farklı bir gelişim göstermiştir.
Kaldıki ilkel ürünler ile sanayi ürünleri arasındaki dış ticaret hadleri, geliş​miş ve gelişme yolunda olan ülkeler arasındaki dış ticaret hadleri ile aynı anla​ma gelmemektedir. Geniş anlamda ilkel ürünler arasında yiyecek, hammadde, mineral ve petrol bulunmakta ve bazı gelişme yolunda olan ülkeler aynı zaman​da ilkel ürünler de ithal etmektedir. Gelişme yolunda olan ülkelerin sınıflandırıl​ması konusunda yapılan genellemeler, hatalı sonuçlara ulaşmamıza sebep ol​maktadır.
Trendin bulunmasında yararlanılan fiyat serilerinden zaman içinde meydana gelen değişmeler konusunda da ihtiyatlı olmak gerekir. Mesela yeni ürünlerin pi​yasaya çıkması, kalitede meydana gelen değişmeler, değişik maddelere verilen ağırlıklar ile ulaşım maliyetlerindeki düşüşler ihmal edilmemelidir. Sanayi ürün​lerinde yeni çeşitlerin bulunması ve kalitenin yükselmesi, ilkel ürünlere göre da​ha fazladır.
Buraya kadar yapmış olduğumuz açıklamalardan da anlaşılacağı gibi ticaret hadlerinin gelişimi konusunda teoride tam bir görüş birliği sağlanamamıştır. Bununla beraber Haberler'inde belirtilmiş olduğu gibi, konjonktür dönemlerin​de genel olarak tarımsal ürünler ve ilkel madde fiyatlarında görülen dalgalanma​lar, tamamlanmış mallar ile sanayi ürünleri fiyatlarında görülen dalgalanmalara göre çok daha fazla olmuştur. Eğer gerçekten mal ticaret hadleri gelişme yolun​da olan ülkeler aleyhine bir seyir izliyorsa, acaba bu ekonomik kalkınmaya olumsuz yönde bir etkide bulunur mu? Olumsuz etki, ancak dış ticaret hadlerindeki aleyhe gelişme eğer birim ihracat başına faktör girdilerinin artması an​lamında olumsuz bir üretim etkisi yaratmış veya aleyhe gelişim ülkelerin ulus​lararası pazarlarda satmalına gücünde bir azalmaya yol açarak olumsuz bir ge​lir etkisi doğurmuş ise mümkündür. Eğer üretim etkiside gözönüne alınırsa, bu durumda "faktörel ticaret hadleri"ni esas almak gerekir.
Bu arada bir noktaya daha dikkati çekmek gerekir. Profesör Melerinde belirt​tiği gibi, ülkenin mal ticaret hadleri aleyhe gelişirken, gelir ticaret hadleri ile tek faktörel ticaret hadleri düzelebilir. Bütün bunlara rağmen bu konuda bir genel​leme yapmak gerekirse, dış ticaret hadleri gelişine yolunda olan ülkeler aleyhi​ne gelişme eğilimindedir. Bununla beraber geçmişte görülen bu durum, gelecek​te devam etmeyebilir. Gerçekten Meier'in fikrine katılarak, dünya nüfusunun hızla artması, yeni yerleşim yerlerinin açılması dolayısıyla üretim alanlarının azalması, zengin ülkelerde sanayinin hızla gelişmesi karşısında hammaddelere olan talep artışı ile tarım kesiminden diğer kesimlere doğru büyük bir nüfus gö​çünün başlaması gibi sebeplerle, gelecekte mal ticarel hadlerinde gelişme yolun​da olan ülkeler lehine bir düzelme beklenebilir. 

2. BÖLÜM / DÖVİZ PİYASASI

1. DÖVİZ ve DÖVİZ PİYASASI KAVRAMLARI

Döviz, yabancı ülke parası anlamına gelmektedir. Döviz piyasası da döviz alım ve satımlarının sözkonusu olduğu piyasadır. Döviz piyasası bir ülkeye ya da yere ilişkin değildir, dövize ilişkindir. Burada dövizin fiyatı (döviz kuru) oluşur. Açıkladığımız üzere, bir ülkenin ödemeler bilançosu, o ülkenin diğer ülkelerle olan harcamalarının ve alımlarının tümünü kapsar. Bu yüzden döviz piyasası ile ödemeler bilançosu arasında sıkı bir ilişkiyi belirtebilmek için, ülkenin, bütün dış ekonomik ilişkilerinin ihracat ve ithalatla sınırlandığını düşünelim.
İhracatçılar için yabancı para, ithalat için ise ülkenin parası geçerli değil​dir. Döviz piyasası aracılığı ile döviz alım ve satımı zorunludur. Yani, kısaca ödemeler bilançosu sorunun mal ve hizmet değişimi ile ilgili yönünü incelemekte, döviz piyasası ise sorunun ülke paralarının değişimi ile ilgili yönünü ele almak​tadır, fakat ödemeler bilançosunu, döviz piyasasından ayıran başlıca üç özellik vardır: Kapsam, değerleme ve zaman farkları.
1.1. Ödemeler Bilançosu ve Döviz Piyasası Arasındaki Farklar

Kapsam Farklılığı: Ödemeler bilançosu döviz piyasasına göre daha çok ekonomik işlemi kapsar. Çünkü, bazı işlemler ödemeler bilançosuna girdiği halde, döviz piyasasını ilgilendirmez, örneğin, bir ülkenin kendi parası karşılığında yaptığı ihracat ve ithalat takas şeklinde yapılan ticaret işlemlerin kaydı, karşılık​sız mal ve hizmet bağışı gibi.
Zaman Farklılığı: Ödemeler bilançosu ile döviz piyasası arasında zaman farklılığı da vardır. Örneğin, ithalat ve ihracat kredi karşılığı yapılabilir. Bu yüz​den ithalat ve ihracat ödemeler bilançosunda göründükten sonra döviz piyasasını ilgilendirebilirler.
Değerleme Farkı: İhracat ve ithalat ödemeler bilançosuna döviz piyasasın​dan farklı değerlendirmelerle girebilir. Örneğin, ihracat ve ithalat ödemeler bilan​çosunda FOB değerle gösterilmiş olsun. Halbuki, ulaşım, sigorta vb. için de döviz talep edileceğinden, bu değerler döviz piyasasına CIF olarak yansıyacaktır.
Bu farklılıklara rağmen ödemeler bilançosu, büyük ölçüde döviz piyasasının durumunu yansıtır. Bundan dolayı, ödemeler bilançosunun açık ya da fazla vermesi; döviz piyasasındaki döviz arz ve talebini değiştirerek döviz kurunu (dövizin fiyatını) düşürür ya da yükseltir.
1.2. Döviz Piyasasının Fonksiyonları

Döviz kurunu incelemeden önce, döviz piyasasının belli başlı fonksiyonlarını da kısaca belirtelim. Döviz piyasasının başlıca üç fonksiyonu vardır; kredi sağlama, satın alma gücünün transferi ve döviz risklerini önleme.
a) Kredi Sağlama. Dış ticarete gerekli olan kredi,, döviz piyasasından sağlanabilir. Kredi sağlama ulusal ya da uluslararası alanda olabilir. Kredi, özellikle, gelişmiş ve ödemeler bilançosu fazla veren ülkelerden sağlanmaktadır.
b) Satın alma gücünün transferi. Satın alınan mal ve hizmet için ödeme telgrafla, bir banka kanalıyla veya çek göndermek suretiyle olabilir. Her üç du​rumda da, aşağıdaki Şekil 3.1 gösterildiği gibi, satınalma gücü transfer edilmiş olur. Ülkeler arasında ödemeler kendi paralan cinsinden olmuş, malların değişimi de satınalma gücünün transferini sağlamıştır. Döviz piyasası aracılığıyla ithalatçı ve ihracatçılar arasındaki ödemeler sağlanmıştır.
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c) Döviz risklerini önleme. Döviz kuru değişmelerinden oluşabilecek riskler döviz piyasasında giderilebilir. Döviz piyasası genellikle bu fonksiyonu arbitraj yoluyla sağlar.
Şekil
Arbitraj, bir ülke para birimi değerinin, bir piyasada diğer ülke piyasala​rındaki değere göre yüksek olması durumunda, arbitrajcıların araya girerek, pa​rayı değerinin düşük olduğu piyasadan alması, yüksek olduğu piyasada satması suretiyle kazanç sağlama işlemidir. 
2. DÖVİZ KURU POLİTİKASI, TANIMI ve KAPSAMI

Döviz kuru politikası, hükümetlerin uluslararası ödemelerini belli bir düzen içinde gerçekleştirmek amacıyla dış ödeme dengesini etkilemek için döviz kuru ile ilgili olarak aldıkları bütün önlemlerdir. Bu önlemleri çoğu defa ülkeler tek başlarına almak yerine, uluslararası para sisteminin yönlendirilmesine göre uy​gulamaya koymaktadırlar. Ülkeler, dış ödeme dengelerini sağlamak için çeşitli önlemlere başvururlar. Esnek kur sisteminde dış denge, döviz kurlarının arz ve talep şartlarına bağlı olarak serbestçe dalgalanmasıyla sağlanır. Esneklik kazan​dırılmış sabit kur sisteminde döviz kurları, serbest bir şekilde dalgalanmadığı için dış denge, döviz kurunun hükümet kararlarıyla değiştirilmesi ile sağlanma​ya çalışılır. Esneklik kazandırılmış sabit kur sistemi uygulayan ülkelerde hükü​metlerin dış denge açıklarını giderici önlemler, başlıca üç tanedir. Bunlardan il​ki: ülkede ulusal gelir ve harcamaları daraltıcı politikalar uygulamak, diğeri dış ticaret ve kambiyo kısıtlamalarına yönelmek, üçüncü önlem ise kur ayarlamala​rı yapmaktır.
Esneklik kazandırılmış sabit kur sisteminde dış dengenin sağlanmasında asıl önemli önlem döviz kuru ayarlamalarıdır. Kur ayarlamaları iki şekilde yapılabi​lir. Bu sistemde hükümetler aldıkları bir kararla kendi ulusal paralarının dış de​ğerini düşürür (devalüasyon) veya ulusal paraların dış değerini yükseltir (revalüasyon). Devalüasyon, bir anlamda "fazla değerlenmiş" (overvalued) kur düze​ninin, revalüasyon ise (ersine "az değerlenmiş" (undervalued) kur düzeninin bir sonucudur. Kur ayarlaması olan devalüasyon ve revalüasyon esnek kur sistem​lerinde de ortaya çıkabilir.
Uluslararası sermaye hareketlerinin küreselleşmesi ile birlikte büyük ölçüde arttığı 1990'lı yıllarda, ara rejim uygulayan ülkelerin sayısı azalırken dalgalı kur uygulayanların sayısında hızlı bir artış olmuştur. Joseph Stiglite, Asya Krizi sı​rasında yazdığı bir makalede, büyükler dışındaki ulusal ekonomileri, "fırtınalı okyanusta batmamak için çaba harcayan küçük sandallara" benzetmiş ve işleri​nin ne kadar zor olduğunu vurgulamıştır. Sermeye hareketlerinin serbestleştiği ve döviz piyasalarının günlük işlem hacminin 1,5 trilyon dolan aştığı bir dünya​da, birkaç milyar dolarlık bir sermaye kaçışıyla yelkenleri suya indirmek zorun​da kalan ülkelerin, hangi kur rejimiyle ekonomik istikran sağlayabilecekleri tar​tışılan bir konudur.
Asya Krizi ile birlikte ülkelerin sabit kurdan esnek kur sistemine geçtikleri ve ara rejimi uygulayan ülkelerin sayısında önemli bir artışın olduğunu aşağıdaki grafikten görmek mümkündür.
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Tablo:  Dünya Ekonomisindeki Kur Rejimi ve Ülkeler (1991-1999)
Günümüzde döviz kurları, sabit kurlardan serbest dalgalanmaya kadar geniş bir yelpaze içinde belirlenmektedir. Sabit kurlar genelde, döviz piyasalarındaki işlemleri sınırlayan resmi düzenlemeler ile yabancı döviz piyasalarını müdahale​ler yapılarak günlük olarak belirlenmektedir. Döviz kurları yabancı bir paraya veya belli bir para sepetine göre hesap edilmekte ve bu kurlar etrafındaki dalga​lanmalar resmi müdahalelerle sınırlanmaktadır. Dalgalı kurlar ise, uzaktan gö​zetilmektedir.
IMF üyelerinin kabul ettikleri döviz kuru sistemleri, iki ana gruba ayrılmak​tadır. Bunlar, bağlı veya sabit" (pegged) kurlar ile "esnek veya dalgalı" kurlardır. Sabit kurlar tek bir dövize veya belli bir para sepetine bağlanabilir. Parasını do​lar, Fransız frangı gibi tek bir paraya bağlayan ülkeler, hem müdahale parasını ve hem de müdahale bandını (alt ve üst sınır) seçmede serbesttirler. Döviz kur​larım IMF'ye danışmadan belirleyebilirler. Parasını, SDR gibi sepete bağlayan ülkeler, ulusal paralarının değerlerini bu sepet, içinde ağırlıklı ortalama olarak be​lirlemektedirler. Parasını sepete bağlayan ülkeler, birden çok ülke ile yakın tica-ri ilişki içinde bulunurlar.
Esnek (dalgalı) döviz kurlarını benimseyen ülkeler, paralarının belli sınırlar içinde dalgalanmasını kabul etmişlerdir. Fakat dalgalanma tamamen serbest ol​mayıp, gözetim altındadır. Döviz kurlarının dalgalanmaya bırakılması durumun​da günlük döviz kuru yönetimi için IMF veya diğer ülkelerle işbirliğine gerek yok​tur. Kısa vadeli dalgalanmaları gidermek için kurlara resmi müdahale yapılırken uzun vade de müdahaleler asgari seviyede tutulmaktadır. Buna rüzgara karşı eğilme stratejisi denilir. ABD. Kasım 1978'den Mayıs 1982'e kadar doların önemli sanayileşmiş ülkelerin paralarına karşı dalgalanmasını gözetim altında tutmuştur. Bu tarihten sonra ABD. dolara müdahale politikasından vazgeçerek asgari seviyede müdahale politikası başlatmış. 1978 öncesindeki sınırlı müda​hale politikasına dönüş yapmıştır. Böylece ABD, piyasalardaki istikrarsızlıklara karşı gerektiğinde müdahalelere başlamıştır.
Paralarını üç temel grup içinde dalgalanmaya bırakan ülkeler, zaman içinde rüzgara karşı eğilme stratejisi uygulamak yerine, belli göstergelere göre paritelerin daha sık ve küçük miktarlarda ayarlanması ilkesini kabul etmektedirler. Dö​viz piyasalarına müdahaleler, döviz kurlarının merkezi kurlar etrafında dalga​lanmasını sınırlamak amacıyla kullanılmıştır. Bu çerçevede Brezilya Merkez Bankası 1981 yılında ABD dolarına karşı cruzeiro'nıın paritesini ülkenin öde​meler bilançosu, resmi döviz rezervleri, ihracat kapasitesi ve başlıca ticaret ortaklarının da ki enflasyon oranlan arasındaki farka göre belirlemiştir. Eğer ülke​ler ticaret yaptıkları ortaklarıyla yakın ekonomik ilişkilerini korumak istiyorlar​sa, grup halinde dalgalanmayı benimseyebilirler.
Günümüzde (2002) IMF üyesi 18G ülke arasında 47'si (Türkiye. ABD. Avustralya. İsveç, İngiltere. İsviçre, Japonya. Güney Afrika. Kore. Kanada. Brezilya ve Meksika dahil) bağımsız dalgalı kur sistemi seçmişlerdir. 44 ülke ise klasik kur sistemini benimsemişlerdir. 31 ülke (Çin Halk Cumhuriyeti, İran, Irak, Ma​lezya, Katar, Suudi Arabistan, Türkmenistan, Birleşik Arap Emirlikleri) parasını tek bir paraya sabitlemişlerdir. Para Kurulu 8 ülke (Arjantin. Bosna-Hersek, Brunei, Bulgaristan, Hong-Kong SAR, Cibuti, Estonya ve Litvanya) tarafından uygulanmaktadır. 6 ülke esnek sabitleme içinde bant içinde paralarını dalgalanmaya bırakmıştır. 39 ülke (12 Euro bölgesi ülkesi dahil) farklı sistemler için​de döviz kurlarını belirlemektedir. Bu grupta. Frank sahası içindeki Afrika ülke​leri de vardır. 33 ülkede kurlar gözetimli dalgalanma ile belirlenmektedir. Bu grupta Slovenya, Tunus, Çek ve Slovak Cumhuriyetleri, Norveç, Hırvatistan, Ka​zakistan, Kırgızistan, Pakistan, Romanya, Rusya, Azerbaycan, Belarus Hindis​tan, Paraguay, Singapur ve Özbekistan vardır.
Dünya ekonomisinde ağırlığı olan ve sanayileşmiş ülkeler, dalgalı kur sis​temini kabul etmişlerdir. Sabit kur sistemini ise genelde ana ülke ile çok yakın ekonomik ilişkileri olan ülkeler benimsemişlerdir. Tüm bu sınıflandırmalar, genel hatlarıyla doğrudur. Aslında dünya ekonomisinde döviz kuru sistemleri "mozaik" görüntüsündedir. Ülkelerin, paralarını tek bir paraya veya çeşitli para​lara bağlamaları, ülkelerin dış ekonomik ilişkilerine bağlıdır. Eğer ülke dış tica​retinin Önemli bir kısmını tek bir ülke ile gerçekleştiriyor ise. parasını bu ülke​nin parasına bağlaması döviz kurunda istikrar için gereklidir. Eğer dış ticaret birden fazla ülke ile yapılıyorsa, bu durumda para değerinin bir sepete bağlan​ması normaldir. Sepet, ülkenin ağırlıkla ticari ilişkide bulunduğu ülke paraların​dan oluşmalıdır. Burada önemli olan nokta, ticari ilişkilerde kullanılacak para​nın ülke parasından farklı olmamasıdır. Ülke parasının para sepetine bağlanma​sından iyi sonuç alınamaması, ülkeler arasında enflasyon oranları farklılığına bağlıdır. Bu durumda ülke parasının değeri, enflasyon farklarına göre ayarlandıkça, paranın salın alma gücü değişeceği için ticari dengesizliklere yol açılır ve kararlaştırman üstünlüklerden uzaklaşılarak ülkeler arasında yanlış kaynak dağılımına sebep olunur.
Türkiye, Şubat 2001 tarihinden sonra esnek (dalgalı) kur politikası uygula​maktadır.
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Bir ülkenin uyguladığı kur rejiminin sermaye hareketleri ile de doğrudan iliş​kisi vardır. Sermaye hareketlerinin serbest olmasına bağlı olarak ülkenin izleye​ceği kur rejimi de esnek olmak zorundadır. Sermaye hareketlerine kısıtlama ge​tiriliyor ise, sabit kur rejimi uygulamak gerekir.
2.1. Devalüasyon

Devalüasyon, ulusal paranın dış değerinin ani ve iradi olarak hükümetçe düşürülmesidir. Devalüasyonun sözlük anlamı, "değerden düşürülme"dir. Para de​ğerinin düşmesi ile bu değerin iradi olarak düşürülmesi birbirine karıştırılma​malıdır. Mesela ülke içinde fiyatların devamlı olarak yükselmesi sonucunda bir birim paranın satın alabileceği mal ve hizmet miktarı eskisine göre azalabilir. Bu durumda para, değerini ekonomideki enflasyon sebebiyle kaybetmiştir. Burada​ki düşüş, ekonomide fiyatlar yükseldiği için kendiliğinden olmaktadır. Halbuki devalüasyonda "değerden düşürülme" söz konusudur. Düşürülen değer ise pa​ranın dış değeridir. Bazı durumlarda, fiilen dış değeri düşmüş olan ulusal para​nın durumunun resmen hükümetçe kabul edilmesini de devalüasyon kavramı içinde düşünmek mümkündür. Devalüasyon, bir anlamda döviz kurunun yük​seltilmesi demektir, l $= 700.000 TL iken 1$= l .400.000 TL olursa. Türk Lirası dolara göre % 100 oranında devalüe edilmiş ve döviz kuru yükseltilmiş olur.
Devalüasyon başlıca iki sebeple yapılır. Bunlar;
· İhracatı teşvik ve ithalatı kısmak suretiyle dış ticaret açıklarının kapanmasını sağlamak,
· İç fiyatlar ile dış fiyatlar arasında mevcut bulunan dengesizliği ortadan kal​dırmak.
Kambiyo kısıtlamalarının bulunduğu bir ekonomide fiyatlar genel seviyesi yükselirken ticaret yapılan diğer ülkelerde fiyat artışları yavaş bir seyir izlerse, bir süre sonra bir kur ayarlaması yapmak gerekebilir. Çünkü, ülke içinde fiyat​lar genel seviyesinin artması ile ihraç malları pahalılaşır iken ithal malları nisbi olarak ucuzlar. Daha çok ihracat yapabilmek için bu malların fiyatlarının dış pi​yasalarda ucuzlatılması gerekir. Bu ise. yabancı paraların ülkeden aynı birim para ile daha çok mal ve hizmet satın alabilmesi ile mümkündür. Bunu sağla​yacak mekanizma ise ulusal paranın dış değerini düşürmek, yani devalüasyondur.
Devalüasyon, ülkenin ödemeler dengesi üzerinde önemli etkiler yaratır. Bu etkiler, devalüasyon yaparı ülke ile diğer ülkelerdeki arz ve talep şartlarına bağ​lıdır. Devalüasyon yapıldığı zaman yabancı dövizlere göre ihraç fiyatları düşer. İhraç fiyatlarının düşmesi karşısında normal olarak ülke mallarına olan dış ta​lep artar. Bu talep artışı, ihraç malları fiyatlarını devalüasyondan önceki seviye​sine doğru iterken, ithal malları pahalılaştığından ithal talebi kısılır. Böylece, dış ticaret açıklan kapatılarak dış denge sağlanmış olur.
Devalüasyon, dış ticaret hadlerini aleyhe çevirebilir. Çünkü genelde devalü​asyon ile birlikte ihraç fiyatları düşerken, ithal fiyatları yükselmektedir. Bu du​rum, ihracatı ithalatından daha fazla uzmanlaşmış olan ülkelerde daha açık bir şekilde görülür. Artan ihracat dünya fiyatlarını düşürürken, azalan ithalat aynı şekilde fiyatları düşürücü bir etki yapmaz. Böylece dış ticaret hadleri devalüas​yon yapan ülkenin aleyhine döner.
2.2. Revalüasyon

Revalüasyon, hükümet kararı ile ulusal paranın dış değerinin yükseltilmesi​dir. Bu anlamda devalüasyonun tersidir. Fakat teorik yönden devalüasyonun tanı tamına tersi olarak değerlendirilmemesi gerekir. Diğer bir deyişle devalüas​yonla revalûasyon arasındaki simetri tüm değildir. Çünkü, arz ve talebin fiyat ar​tışlarına karşı gösterdiği duyarlılık, fiyat düşüşlerine karşı gösterdiği duyarlılığa eşit değildir. Tam istihdam varsayımı altında ihraç mallarına olan dahili talep, devalüasyonun yol açtığı fiyat artışına esnek olmayan, fakat revalûasyon sonu​cunda fiyatlardaki artışa esnek bir tepki gösterir. Bunun sonucunda tam istih​damda, gelir ve istihdam seviyesi, devalüasyon yapılarak daha ileriye götürülemez iken. revalüasvon ile tam istihdam gelir seviyesinde bir düşmeye yol açıla​bilir.
Revalüasyon. az değerlenmiş kur düzeninin sonucunda ortaya çıkar. Böyle durumda ülke, döviz kurunu isteyerek veya şartların bir sonucu olarak denge döviz kurundan daha az değerlenmiş bir seviyede tutar, l .600.000 TL=1 ABD do​lar, kuru Türkiye'nin dış dengesini sağlayacak kur iken resmi kur 1.500.000 TL=1 ABD dolan oranında belirlenebilir. Bu durum, sabit kur sisteminde söz ko​nusu olabileceği gibi. esnek kur sisteminde arz ve talebin karşılıklı etkisi sonu​cunda da ortaya çıkabilir, ikinci durumda devlet, döviz piyasasına rezervlerini arttırmak için devamlı alıcı olarak girer veya yabancı ülkelere net sermaye akı​şına izin vererek talebi arttırır. Bunun sonucunda değişen döviz kurunu, devam​lı olarak denge seviyesinin üstüne çıkartır. Böylece ülkenin ödemeler bilançosu devamlı fazla verir, dış alacak ve yatırımlarında artış olur.
Revalûasyon, ülke içi fiyatları pahalandırarak ihracatı azaltırken, yabancı fiyatları düşürerek ithalatı arttırır. Diğer bir deyişle revalûasyon, ihraç mallarının fiyatlarını yabancı para olarak pahalandırır. İthal mallarının fiyatlarını ulusal para cinsinden ucuzlatır. Bunun sonucunda ülkenin ödemeler bilançosu fazla​sında bir azalma meydana getirir. Revalûasyon. ihracat hacmini ve ülkeye ser​maye girişini dolayısıyla likitide ve iç talep seviyesini azaltır. Böylece, ülkede is​tihdam, fiyat ve ücret seviyesi düşer. IMF. ödemeler bilançosu fazla veren ülke​lerin de uluslararası ödemelerindeki dengesizlikten sorumlu olacaklarını belirte​rek paralarını revalûe etmelerini isteyebilmektedir.
Eğer ödemeler bilançosu devamlı fazla veriyor ise ülkeye istenilenin üzerin​de döviz girişi oluyor demektir. Döviz girişi her ne kadar ülke parasının dünya piyasalarında aranmasına yol açsa da. bu. ekonomi açısından bazı sakıncalı du​rumlar yaratabilir. Dış ödemeler bilançosu fazla veren ülkeler, açık verenler gibi acil denkleştirici önlemleri hemen almak zorunda değildirler. Buna rağmen bi​lanço fazlalıklarını gidermeleri için uluslararası baskılar artar. Fakat ülkeler, ge​nellikle bu fazlalıkları önlemek için revalûasyon yapmak istemezler. Çünkü re​valûasyon. ülkelerin dünya pazarlarındaki rekabet gücünü büyük ölçüde olum​suz yönde etkiler.
1960'lı yıllarda sanayileşmiş Batı Avrupa ülkeleri arasında yer alan Batı Al​manya, Hollanda ve Avusturya, paralarını revalûe etmişlerdir. Batı Almanya Mart 1961'de % 4.76. 1969'da ise % 9.29 oranında bir revalûasyonu gerçekleş​tirmiştir. Alman markı ülkede çok yavaş artan enflasyon dolayısıyla 1960'lı yıl​larda önemli ölçüde gerçek değerinin altında kalmıştır. Mesela 1968 yılında Al​manya'da enflasyon oranı % 2 iken diğer sanayileşmiş ülkelerde bu oran % 4 ile 6'dır. Bunun sonucunda 1968 ortalarında Almanya'nın rezervleri 9 milyar do​ları geçmiştir. Bunun yansı altındır. Bu fazlalık, diğer ülkelerin açıkları demek​tir. Almanya'nın ödemeler bilançosunun devamlı fazla vermesi, bir yerde ulusla​rarası ödemeler üzerinde olumsuz etkiler yaratmıştır. Alman markının revalûasyonu aslında bir ekonomik zorunluluktan doğmuş ve Almanya kadar diğer ül​keler içinde yararlı olmuştur. Almanya'dan başka. Hollanda 1961'de % 5.0 ora​nında. Avusturya ise 1971'du % 5 oranında revalûasyon yapmışlardır.
3. BÖLÜM / DÖVİZ KURU ve DIŞ TİCARET HADLERİ İLİŞKİSİ

DIŞ ÖDEMELER DENGESİNİ SAĞLAYICI MEKANİZMALAR

1. KAVRAM
Ödemeler bilançosundaki açık veya fazlalıkların belirli bir süre içinde giderilmesi ve dış dengenin sağlanması gerekir. Çünkü, dış açıklar er veya geç ülkenin sınırlı döviz rezervlerinin tükenmesine ve dış kredi itibarının yitiril​mesine yol açabilir. Dış ödeme fazlalarının kronikleşmesi de bu durumdaki ülkelerde enflasyon hızını yükseltici etkide bulunabilir. Ayrıca bazı ülkelerin biriktirdikleri dış ödeme fazlaları, onların ticaret ortaklarının dış ödeme açığı vermeleri demek olduğundan, genel anlamda uluslararası ticaret ve ödeme sistemini zayıflatıcı rol oynarlar.
Dış ödemeler dengesini sağlayıcı mekanizmaları iki ana grupta topla​yabiliriz: Otomatik- denkleşme mekanizmaları ve denkleştirme politikaları. Otomatik denkleşme mekanizmaları bir dış açık veya fazlanın ortaya çıkması durumunda kendiliğinden işlemeye başlar. Oysa dış denkleştirme politikaları durumunda hükümetlerin aldıkları politika kararlan ile dış dengenin sağlan​masına çalışılır. İkisi arasındaki en önemli fark hükümet müdahaleleriyle ilgilidir, otomatik mekanizmalar hükümet müdahalesine gerek olmadan devreye girerler; dış denkleştirme politikaları ise hükümetlerin iradi kararlarına bağlıdır.
2. OTOMATİK DENKLEŞME MEKANİZMALARI
2.1. Otomatik Fiyat Denkleşme Mekanizmaları

Önceki bölümlerde de açıklandığı gibi, serbest değişken kur sistemle​rinde döviz kurları piyasa arz ve talebine bağlıdır. Döviz kurları döviz arz ve talebini eşitleyecek biçimde sürekli değişir ve böylece dış ödemeler bilançosundaki bir dengesizlik kendiliğinden giderilir. Örneğin piyasa gelişmeleri dolayı​sıyla döviz talebi döviz arzım aşacak olursa, yani ödemeler bilançosunda bir açık ortaya çıktığında, döviz kuru derhal yükselir ve bu yüksek kurdan arz talep eşitliği yeniden sağlanır. Ya da tersine, döviz arzı talebin üzerine çıkarsa (dış ödemeler açığı), bu kez kurlar düşer ve bu düşük kur düzeyinde yeni bir denge​ye ulaşılır.
Değişken kur sistemlerinde, hiçbir hükümet müdahalesinin bulunma​ması varsayımı altındaki otomatik dış denkleşme mekanizması yukarıda açıklandığı gibidir. Bununla birlikte konunun biraz daha ayrıntılarına inmek ve ortaya çıkabilecek bazı özel durumlara işaret etmek gerekir. Bu amaçla aşağıda önce döviz talebi ve döviz arzı eğrilerinin elde edilişi üzerinde durulacak, sonra da piyasa denge koşulları gözden geçirilecektir.
Bilindiği üzere, döviz talep ve arzını oluşturan faktörler, uluslararası mal ve hizmet ticaretiyle sermaye akımlarıdır. Sermaye akımları, uluslararası faiz ve kârlılık oranlarıyla portfolyo çeşitlendirmesi gibi etkenlere bağlıdır. Oysa mal ve hizmet ticareti ile döviz kurları arasında dolaysız bir ilişki vardır. O bakımdan biz önce analizlerde basitlik sağlamak amacıyla mal ve hizmet ticaretinden doğan döviz arz ve talebi üzerinde duracağız. Başka bir deyişle, dış ticaret dengesinin sağlanması konusunu inceleyeceğiz.
a. Döviz talebi eğrisi: İthalatçıların mal ve hizmet ithal etmek için talep ettikleri döviz miktarı ile döviz kurları arasında ters yönlü bir ilişki vardır. Yani döviz kuru yükseldikçe döviz talebi azalır, döviz kuru düştükçe de döviz talebi artar. Bunun nedeni kur değişmelerine bağlı olarak yabancı malların ulusal para fiyatlarındaki değişmelerle ilgilidir. Döviz kurları yükseldikçe, ithal mallarının ülkedeki ulusal para (TL) fiyatları da yükselir. Dolayısıyla yabancı malların talebi azalır, bu ise döviz talebinin düşmesi demektir.
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Mal ticaretine dayalı döviz talebi ile döviz kurları arasındaki ilişkileri somut biçiminde ortaya koymak üzere aşağıda bir örnek verilmiştir. Bunun için ABD'de fiyatı 1.000 dolar olan bir malın çeşitli döviz kurlarından Türkiye'deki TL fiyatları ile talep edildiği varsayılan miktarlar ve toplam döviz giderleri bir tablo üzerinde sunulmuştur. Tabloda görüleceği gibi, her yükselen döviz kurun​dan yabancı mallar Türkiye'de pahalılaşmakta ve talep edilen döviz miktarı azalmaktadır. Veya tersine, döviz kuru düştükçe yabancı mallar ucuzlamakta ve döviz talebi artmaktadır.
Dikkat etmek gerekir ki kurlardaki bir değişmenin döviz talebini ne ölçüde etkileyeceği, ilgili malın yurtiçi talep esnekliğine bağlıdır. Söz konuısu ithal malının yurtiçi talep esnekliği ne derece yüksekse kurdaki bir yükselmenin talebi kısıcı etkisi o derece büyük olur. Talep esnekliğinin düşük olması duru​munda durum bunun tersidir. Normal talep kanunu uyarınca fiyatı yükselen malın talebi azalacağına (veya fiyatı düşen malın talebi artacağına) göre. döviz talebi eğrisinin de negatif eğimli olmasını bekleyebiliriz.
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Yukarıda verilen ör​neğe göre çizilen döviz talep eğrisi Grafik 15-1'de göste​rilmiştir. Talep esnekliğinin daha düşük olduğu durumlar​da talep eğrisi dikleşir, esnek​liğin yüksek olduğu durumlar​da da eğri yatıklaşır. Mikro ekonomiye ilişkin analizler​den hatırlanacağı gibi, talep esnekliğinin sıfır olduğu var​sayıldığında da yatay eksene paralel bir doğru şekline gelir. Bu iki aşırı durum dışında dö​viz talep eğrisi, yukarıda be​lirtildiği gibi, negatif eğimli bir eğri durumundadır. Normal koşullar altında eğrinin bu şekilde olmasını bek​leyebiliriz.
b. Döviz arzı eğrisi: Mal ve hizmet ihraç ederek döviz geliri elde eden ihracatçıların, bu dövizleri ulusal paraya dönüştürmek üzere döviz piyasasına sunmaları dış ticaretten kaynaklanan döviz arzını oluşturur. Normal koşullar altında döviz kuru ile döviz arzı arasında pozitif bir ilişki beklenebilir. Yani, döviz kuru yükseldikçe ihracat gelirleri artacak, döviz kuru düştükçe de döviz gelirleri azalacaktır.
Bu sonucun hangi varsayıma dayandığını belirtmeden önce, kur değişmeleri ile döviz arzındaki değişme arasındaki ilişkinin mekanizmasını hatırlatmakta yarar vardır. Örneğin döviz kurundaki bir yükselme, ihraç malının yabancı para cinsinden fiyatının düşmesi demektir. Bu da söz konusu malın yabancı talebinin artmasına ve dolayısıyla da ihracatçı ülkenin döviz arzının genişlemesine neden olur. Döviz kurundaki bir düşme karşısında bu etkilerin tersi ortaya çıkar. Yani düşen döviz kuru nedeniyle yerli malların yabancı para cinsinden fiyatları yükselir, böylece ihraç mallarının dış talebi ve ülkenin döviz arzı azalır.
Döviz arzı ile ilgili somut bir örnek aşağıdaki tablo üzerinde gösteril​miştir. Sözgelimi Türkiye, ABD'ye kumaş ihraç etmektedir ve kumaşın Türkiye' deki metre fiyatı 600 bin TL'dir. Bu durumda doların TL fiyatının 5, 10 ve 15 bin TL oluşuna göre Türk kumaşının ABD'deki fiyatları ve her fiyattan Amerikan halkının talep ettiği varsayılan kumaş miktarları ile bunun sonucunda Türk ihracatçılarının kazandıkları dolar gelirleri (dolar arzı) tablodan izlene​bilir. Buradan çıkartılan sonuç, döviz kurunun yükselmesi ile birlikte Türkiye1 de dolar arzının artması, dolayısıyla da dolar arz eğrisinin pozitif eğimli olmasıdır.
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Döviz arz eğrisinin şekli ile ilgili kritik bir varsayım yine ihraç malları​nın dış talep esnekliğidir. Bu eğrinin pozitif eğimli olması, teknik deyimle, ihraç mallarının dış talep esnekliğinin bir'den yüksek olmasının bir sonucudur. Döviz kurlarındaki değişme ülkenin ihracat gelirleri (döviz arzı) üzerinde biri olumlu, diğeri olumsuz iki etki doğurur. Olumsuz etki, kurdaki yükselme nedeniyle ihraç mallarının döviz fiyatlarındaki düşmedir. Bu etki döviz arzını azaltıcı yönlüdür. Olumlu etki ise, ihraç mallarının ucuzlaması sonucu bunların dış talebinin genişlemesi nedeniyle ortaya çıkar. Dolayısıyla belirli bir fiyat düşüşü karşısında talep hacminde ne ölçüde genişleme olursa döviz arzındaki artış da o ölçüde yüksek olacaktır. Grafik açısından bunun anlamı döviz arzı eğrisinin o derece esnek olması ya da eğrinin o ölçüde yatıklaşmasıdır.
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Esnekliklerin önemi​ni bir örnekle vurgulayalım. Dolar kuru 5 bin TL'den 10 bin TL'ye yükselmekle kuma​şın  ABD'deki  fiyatı 120 dolardan 60 dolara düşmüş, yani Türk ihraç malları yarı yarıya ucuzlamış olsun. Buna karşılık    Amerikan    halkının kumaş talebi de diyelim ki iki kat artarak 100 birimden 200 birime çıksa idi ne olacaktı? Kuşkusuz bu durumda Türki​ye'nin döviz arzında herhangi bir değişiklik olmazdı. Türki​ye'nin döviz arzının net olarak artış  gösterebilmesi  için  dış talebin bundan daha yüksek oranlarda artmış olması gerekir. 
Teknik deyimle ifade etmek gerekirse, birinci durumda ihraç malının dış talep esnekliği bir'e eşit (birim eneklik), ikinci durumda ise bir'den büyük yani esnek bir talep söz konusudur.
Nihayet burada üçüncü bir olasılıktan söz edilebilir. Bu da ihraç malının talep esnekliğinin düşük olmasıdır. Örnek olarak, diyelim ki yukarıdaki tabloya göre fiyatlar 120 dolardan 60 dolara inmekle ihraç malları yarı yarıya ucuzlarken. ABD'de talep edilen miktar iki kattan daha az, örneğin 100 birim​den 150 birime çıkmış ya da yüzde 50 oranında artmış olsun. Bu durumda ilginç bir sonuçla karşılaşılmakta, döviz kuru yükselirken döviz arzı artmayıp azalmaktadır. Bu olasılık döviz arzı eğrisinin pozitif değil, talep eğrisine benzer biçimde negatif eğimli olmasını ifade eder.
O halde tekrar belirtmek gerekirse, denebilir ki döviz arzı eğrisinin po​zitif eğimli olması ihraç mallarının dış talebinin esnek (talep esnekliği l'den büyük) olması varsayımına dayanır. Eğer sözü edilen esneklik düşükse (talep esnekliği l'den küçük) döviz kuru yükseldikçe, döviz arzı azalacak, yani döviz ara eğrisi negatif eğimli olacaktır.
Döviz arzı eğrisinin şekli piyasa dengesinin niteliğini de etkiler. Negatif eğimli bir arz eğrisi durumunda piyasa dengesi istikrarsız olabilir. Bu durumda örneğin döviz talebinin döviz arzı aşması durumunda kurlarda ortaya çıkan yükselişler, dış dengeyi sağlayıcı değil onu daha da bozucu yönde etki doğurur. Şimdi piyasa dengesi konusunu incelemeye geçelim.

c. Piyasa Dengesi: Serbest değişken kur sistemi altında piyasa dengesi döviz arz ve talebini eşitleyen kur düzeyinde gerçekleşir. Arz ve talep edilen döviz miktarları birbirine eşit olduğuna göre bu kur düzeyinde dış ticaret dengesi de sağlanmış olur.
Piyasa dengesinin istikrarlı veya istikrarsız olması bu bakımdan büyük önem taşır. Eğer denge istikrarlı ise ortaya çıkan bir döviz talebi fazlası (dış ticaret bilançosu açığı) kurları yukarı yönde iterek, bir döviz arzı fazlası da kurlara aşağı yönde baskı yaparak denge kuruna yeniden ulaşılmasına (dola​yısıyla dış ticaret bilançosu dengesinin sağlanmasına) neden olur.
Grafik 15-3 "de. farklı esneklikleri yansıtan üç ayrı döviz arz talep eğrisi gösterilmiştir. Hepsinde de denge kuru (TL/S) aynıdır: 50.000TL. İlk ikisinde denge istikrarlıdır. Örmeğin birincisinde döviz kuru herhangi bir nedenle 80.000TL düzeyine çıkacak olursa NR miktarında bir döviz arzı fazlası (dış ticaret fazlası) oluşur ve bu fazlalık kuru aşağı yönde bastırarak denge düzeyi olan 50.000TL'ye inmesine neden olur. Eğer tersine kurun 30.000TL düzeyine düştüğü varsayılırsa bu kez, ortaya çıkan AB miktarındaki talep fazlası (dış ticaret bilançosu açığı) kuru denge düzeyine doğru yükseltir.
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İstikrarlı ve istikrarsız denge döviz kurları
Başka bir deyişle istikrarlı denge koşullan altında kur dengesi ancak arz ve talebin eşitlendiği (dış ticaret dengesinin sağlandığı) kur düzeyinde gerçekleşir. Demek oluyor ki böyle bir durumda, bir dış ticaret açığı ulusal paranın değer kaybı (depreciation), dış ticaret fazlası da ulusal paranın değer kazanması ile otomatik biçimde giderilir.

Grafik 15-3"deki (a) grafiğinde talep ve arz eğrileri normal şekildedir (talep eğrisi negatif, arz eğrisi pozitif eğimli), dolayısıyla denge de istikrarlıdır. Buna karşın (b) grafiğinde arz eğrisi de negatif işaretlidir, ama denge gene is​tikrarlıdır. Bunun nedeni arz eğrisi esnekliğinin talep eğrisi esnekliğinden daha yüksek olması (negatif işaret dikkate alınarak) ya da arz eğrisinin talep eğrisini alttan kesmesidir. Dolayısıyla bu durumda da ortaya çıkan bir dış açık veya dış fazla otomatik olarak kurların denge düzeyine yönelmesiyle ortadan kalkar.
Oysa aynı şey (c) grafiği için söylenemez. Burada bir arz fazlası kurun giderek yükselmesine, bir talep fazlası da kurun daha da düşmesine yol açar. Böylece her iki durumda ise dengeden giderek uzaklaşılır. Başka bir deyişle, istikrarsız denge koşullan altında bir dış açığı gidermek için ulusal paranın değer kaybı (döviz kurunun yükseltilmesi) bu açığı kapamaz, daha fazla büyültür. Yapılması gereken ulusal paranın değerinin yükseltilmesidir (döviz kurunun düşürülmesi). Bunun gibi, bir dış ödeme fazlası da ulusal paranın değerinin düşürülmesini gerektirir.
c. Denge koşulları: Döviz talep ve arz eğrilerinin gerçek şekli bilinseydi belli bir durumda döviz piyasasının istikrarlı ya da istikrarsız olduğu kolayca anlaşılabilirdi. Ayrıca da bir dış ticaret dengesi açığını gidermek için kurlarda gerekli artış (ulusal paranın değer kaybı veya devalüasyon) oranını belirlemek de bir sorun olmazdı. 
2.2. Otomatik Gelir Denkleşme Mekanizmaları
Gelir denkleşme mekanizması tümüyle KEYNES’in MG ve istihdam teorisine dayanır.

Gelir denkleşme mekanizmasının otomatik işleyiş süreci dış açık ve dış fazla durumlarına göre Diyagram 15-3 üzerinde gösterilmiştir. Önce, dış ticaret açığı durumunu ele alalım.
Örneğin ithalattaki bir artış veya ihracattaki azalma nedeniyle oluşan dış ödeme açığı önce ilgili kesimlerde, yani ihracat ve ithalata rakip endüstrilerde, talebi ve üretimi kısıcı etki yapar. Bu daralma ikinci aşamada çoğaltan mekanizması ile toplam milli geliri düşürür. İthalat milli gelire bağlı olduğun​dan (ithalat fonksiyonu) milli gelirdeki düşme, bir yandan marjinal ithalat eğilimine göre ithalat hacmini daraltır, diğer yandan da marjinal tüketim eğilimine göre halkın yurtiçi mal tüketimini azaltır. Bu da ihracata ayrılabilecek payı artırarak ihracatı genişletici etkide bulunur. O halde, milli gelirdeki daralma so​nucu ithalatta görülen kısılma ile ihracattaki genişleme başlangıçtaki dış açığı önleyici yönde etki yapar.
Milli gelirdeki daralmanın yol açtığı diğer bir etki de fiyat artışlarını yavaşlatmasıdır. Keynes modeline göre, modern toplumlarda fiyatların mutlak olarak düşmesini beklemek gerçekçi değildir. Bununla birlikte, toplam harcamalardaki daralma fiyat artış hızım yavaşlatabilir. Kabul etmek gerekir ki işsiz​liğin yaygınlaştığı ve satışların düştüğü bir ortamda sendikaların ücret artışı isteklerini, üreticilerin de fiyat artışlarını frenlemeleri normaldir. Göreceli fiyat artışlarının yavaşlaması ise aynen ulusal paranın dış değerinin düşmesi gibi etki yapar. Yani, ülkenin ihraç mallarını yabancılara ucuzlatıp, ithal mallarını yerli sakinlere pahalılaştırır. Bu da milli gelirdeki daralmanın bir yan sonucu olarak, ithalattaki azalma ve ihracattaki genişlemeye, dolayısıyla dış dengenin sağlan​masına ek destek sağlar.
Bir dış ödeme fazlası durumunda yukarıdaki mekanizma tersine işler. Yani ihracattaki artma ve ithalattaki azalma nedeniyle ihracat ve ithalata rakip endüstrilerde üretim ve harcamalar artar. Bu ise çoğaltan etkisiyle milli geliri yükseltir. Milli gelirdeki artışlar sırasıyla, marjinal ithalat ve marjinal tüketim eğilimlerine bağlı olarak, ithalatın artmasına ve ihracatın azalmasına neden olur. Diğer yandan milli gelirdeki genişleme enflasyon oranını yükselterek de benzer etkiler doğurur. Bütün bu gelişmeler ise dış ödeme açığının giderilmesine katkıda bulunur.
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Belirtmek gerekir ki yukarıda açıklanan mekanizmanın işleyişi sonu​cunda ödemeler bilançosundaki ilk dengesizliğin tam olarak giderilmesi bekle​mek gerçekçi değildir. Bunun nedeni, ithalat ve ihracat üzerindeki etkilerin çe​şitli faktörlere bağlı bulunması ve bunların değerlerinin her zaman dış denge​sizliğin gerektirdiği ölçülerde olmamasıdır. Yukarıdaki açıklamalardan da anla​şılacağı üzere dış denge üzerindeki etkiler çoğaltan katsayısı, marjinal ithal eğilimi, marjinal tüketim eğilimi, fiyat değişmeleri, iç ve dış talep tepkisi gibi bir dizi faktöre bağlıdır. Bu faktörler ekonomilerin yapısal özelliklerine ve içinde bulundukları koşullara göre çok farklı değerler alabilmektedir.
Diyagram : Otomatik Gelir Değişmeleriyle Dış Denge Mekanizması
Diğer yandan hükümetin emisyon, iç ve dış borçlanma gibi kaynaklardan finanse ederek uyguladığı kamu harcamalarım genişletici politikalar da otomatik mekanizmaların işleyişine fırsat bırakmayabilir.

3. DIŞ DENKLEŞTİRME POLİTİKALARI
3.1. Devalüasyon ve Elastikiyetler Yaklaşımı: Marshall-Robinson-Lerner Şartı

Bir ülkenin ödemeler dengesine devalüasyonun etkili olduğu önemli yollar​dan birisi, mal ve hizmetlerin nispi fiyatlardaki değişmelerdir. Açık veren bir ülke düşürerek ihracatı teşvik, ithalatı azaltma yoluyla dengesizliği tersine Bunu sağlamanın yollarından biri, paranın devalüasyonu ile döviz ayarlamaktadır. Devalüasyonun nihai etkisi ülkenin ithalat talebinin fiyat elastikiyeti ve ihracatına olan talebin (dış) fiyat elastikiyetine bağlıdır. 
Talep elastikiyeti, fiyat değişmelerine karşı, alıcıların gösterdiği tepkiyi belirtir. Diğer bir deyimle, talep elastikiyeti fiyattaki yüzde l değişmeden kaynak​lanan talep miktarındaki yüzde değişmeyi gösterir. Bu da, talep miktarında yüzde değişmenin fiyattaki yüzde değişmeye oranıdır. Sembollerle gösterilirse;
Elastikiyet = 
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Burada M - miktar, F = fiyatı göstermektedir. Elastikiyet katsayısı cebir​sel işareti dikkate alınmaksızın sayısal ifadesiyle belirtilir. Eğer yukarıdaki oran 1'i aşarsa, verili bir fiyattaki yüzde değişme, talep miktarında daha büyük bir yüzde değişmeyle sonuçlanacak demektir. Bu durumdaki elastikiyete, nispi elastik talep denir. Eğer oran 1'den küçükse, talebin nispi elastikliğinden söz edilir; çünkü fiyattaki yüzde değişme talep miktarındaki yüzde değişmeyi aşar. Oranın 1'e eşit olması durumunda fiyattaki yüzde değişme, tamamiyle talep miktarındaki yüzde değişmeye eşittir. Buna da birim elastik talep denir.
Elastikiyetler yaklaşımı ile devalüasyonun ödemeler dengesine etkisini araştırırken, sadece etki dış ticaret dengesi çevresinde ele alınacaktır. Böylece daha basit bir yaklaşımla konu incelenebilecektir. Dış ticaret dengesi bilindiği üzere ihracat değerinden ithalatın çıkarılması anlamındadır. Örneğin, Türkiye'nin Ja​ponya'ya karşı ödemeler açığı düzeltmek için TL.'yi % 10 devalüasyon yapma karan aldığını düşünelim. Türkiye'nin ticaret dengesinin lehe gelişip gelişmeye​ceği ihracatı sonunda yen girişleri ile ithalatı sonunda yen çıkışlarının ne olacağı​na bağlıdır. Bu da Japonya'nın, Türkiye'nin ihraç mallarına olan talebinin elastik ya da inelastik olması ile Türkiye'nin ithalat talebinin elastik veya inelastik olma​sına bağlıdır.
Türkiye'nin ihracat ve ithalatının talep elastikiyetlerinin büyüklüğüne bağlı olarak, Türkiye'nin dış ticaret dengesi, TL.'nın devalüasyonu karşısında büyü​yebilir, kötüleşebilir ya da değişmemiş kalabilir. Sonucu belirlemede genel kaide, Marshall-Robinson-Lerner şartı diye bilinen şarta bağlıdır. Marshall-Robinson-Lerner şartına göre; a) Devalüasyon, parası değer kaybeden ülkenin ithalat talep elastikiyeti ve ihracatına olan dış talebin elastikiyeti toplamı 1'i aşarsa ülkenin ticaret dengesini lehe çevirir, b) Bu elastikiyetler toplamı 1'den küçükse, devalü​asyon ticaret dengesini kötüleştirir. c) Elastikiyetler toplamı 1'e eşitse ticaret den​gesi değişmez, aynı kalır.
Şimdi bu üç durumu daha ayrıntılı olarak ele alabiliriz. Ancak Marshall-Robinson-Lerner Şartı devalüasyon yapan ya da onunla ticarete; giren ülkenin herhangi birinin para terimleriyle açıklanabilir, fakat aynı anda her iki ülke para terimleriyle açıklanamaz. Aşağıdaki açıklamalar devalüasyon yapan ülke parasıy​la (Türkiye'nin TL. si ile) yapılacaktır.
Ticaret Dengesinin Gelişmesi Hali
Türkiye'nin ithalat talep elastikiyetinin 2,5 buna karşılık Japonya'nın Türkiye’nin ihracatına talep elastikiyetinin ise 1,5 olduğunu varsayalım. Türkiye’nin ödeme durumunu geliştirebilmek için TL. sini % 10 devalüe ettiğini kabul edelim. Bu durum TL. sının Yen'e karşı aynı miktarda değer kaybetmesi anlamına gelir. Devalüasyonun Türkiye'nin ödeme durumuna etkilerini değerlendirebilmek için devalüasyonun ithalat harcamaları ve ihracat gelirlerine etkisi bilinmelidir.
Eğer ithalat fiyatları döviz cinsinden sabit kalıyorsa, devalüasyon ithal e-dilmiş mal fiyatlarının ilgili ülke parası cinsinden arttırır.
Devalüasyon nedeniyle Türkiye'nin ithalatı TL. cinsinden % 10 yükselir. Böylece Türkiye'deki tüketicilerin dışarıdan satın alışlarını azaltmaları beklenir. İthalat talep elastikiyetini 2,5 olarak verili aldığımızdan devalüasyon talep edilen ithalat miktarında % 25'lik bir azalmaya neden olur. % 25'lik miktar azalışı ile bağlantılı olarak % 10'luk fiyat artışı yaklaşık olarak TL. cinsinden Türkiye'nin ödemelerinde % 15'lik bir azalmayla sonuçlanır. İthalat alımlarındaki bu azalma ithalat harcamalarını azaltır; böylece Türkiye'nin dış ticaretinde lehde gelişme olur.
Türkiye'nin ihracat gelirlerinde durum nedir? Devalüasyon Türkiye'nin mallarının, önceki durumla karşılaştırılınca, daha az yen karşılığı satılacağı sonu​cunu verir. Halbuki ihracatın TL. cinsinden fiyatı değişmemiştir. Japonya'daki tüketiciler Türkiye'nin ihraç mallarının fiyatlarının yen cinsinden düştüğünü gö​rür ve dış alımlarını genişletirler. Türkiye'nin ihracatının Japonya talep elastiki​yeti 1,5 olduğundan % 10'luk devalüasyonu dış satışları % 15 uyarır; böylece TL. cinsinden ihracat gelirleri % 15 artar. Bu da Türkiye'nin ödeme durumunu güçlendirir. İthalat harcamalarındaki % 15'lik azalış, ihracat gelirlerinde % 15'lik bir artışla katlanınca TL. sı devalüasyonunun Türkiye'nin ödeme açığını azalta​cağı ortaya çıkar. Elastikiyetler toplamının 1'i aşması ile, devalüasyon Türkiye'​nin ticaret durumunu güçlendirmiş olur. Söylenenleri bir tabloda toplamak müm​kündür.
Türkiye'deki Devalüasyonun Ticaret Dengesini Geliştirmesi
1) Varsayımlar: Türkiye ithalatının talep elastikiyeti = 2,5; 
    Türkiye'nin ihracatının dış talep elastikiyeti =1,5; 
    Toplam = 4,0
2) TL.'nin devalüasyon oranı = % 10

Ticaret Dengesine Etki
	Sektörler
	TL cinsinden Fiyatlardaki değişme
	Talep Edilen miktarda değişme
	TL cinsinden Net Etki

	İthalat

İhracat
	+%10

0
	-%25

+%15
	-%15 (Dış ödemelerde)

+%15 (İç ödemelerde)


Ticaret Dengesinin Kötüleşmesi Hali
Şimdi elastikiyetleri değiştirelim. Türkiye'nin ithalat talep elastikiyetinin 0,2 ve Japonya'nın Türkiye'nin ihracatına olan talep elastikiyetinin 0,1 ve her iki elastikiyet toplamının 0,3 olduğunu kabul edelim. Türkiye'nin % 10'luk devalü​asyonu ithalatının TL. cinsinden fiyatım % 10 yükseltir, bu da talep edilen ithalat miktarının % 2 azalışı sonucunu verir. İlk örneğin tersine, nispi inelastikiyetlik halinde devalüasyon TL. cinsinden ithalat harcamalarında azalıştan ziyade % 8 kadar bir artışa neden olur. Daha önceki örnekte olduğu gibi, Türkiye'nin ihraca​tının TL. cinsinden fiyatı devalüasyonla etkilenmez, ancak ihracatın yen cinsinden fiyatı % 10 düşer. Böylece Japonya'nın dışarıdan satın alımları % l yükselir, bu da TL. cinsinden ihracat gelirlerini % l kadar arttırır. İthalat harcamaları % 8 yükselirken ihracat gelirlerinde sadece % 1'lik artış olması Türkiye'nin açığım kötüleştirecektir. Böylece Marshall-Robinson-Lerner şartının, elastikiyetler top​lamının 1'den küçük olması durumunda bir ülkenin ticaret durumunda kötüleşme olacağı anlaşılır. Durunu bir tabloda özetleyelim.
Türkiye'deki Devalüasyonun Ticaret Dengesini Kötüleştirmesi
1) Varsayımlar. Türkiye'nin ithalat talep elastikiyeti = 0,2; 
      Türkiye'nin ihracatının dış talep elastikiyeti = 0,1;
Toplam = 0,3
2) TL.'nin devalüasyon oranı = % 10
Ticaret Dengesine Etki
	Sektörler
	TL cinsinden Fiyatlardaki değişme
	Talep Edilen miktarda değişme
	TL cinsinden Net Etki

	İthalat

İhracat
	+%10

0
	-%2

+%1
	-%8 (Dış ödemelerde)

+%1 (İç ödemelerde)


Ticaret Dengesinin Değişmemesi Hali
Türkiye'nin ithalat talep elastikiyetinin ve Japonya'nın Türkiye'nin ihraç mallarına olan talep elastikiyetinin her ikisinin de 0,5 olduğunu, böylece topla​mının 1'e eşit bulunduğunu varsayalım. Daha önceki örneklerde olduğu gibi TL.'ye % 10 devalüasyon yapıldığını düşünelim. Türkiye açısından, devalüasyon ithalatının TL: cinsinden fiyatını % 10 yükseltir, bu da talep edilen ithalat mikta​rını % 5 düşürür. Sonuçta TL. cinsinden ithalat harcamaları yaklaşık olarak % 5 yükselir. Devalüasyon Türkiye'nin ihracatının TL.,cinsinden fiyatını değiştirmez, ihracat fiyatını yen cinsinden % 10 düşürür. Bu da dışarıya satışları % 5 oranında artış seklinde teşvik eder ve ihracat gelirleri % 5 kadar artar. Bundan dolayı deva​lüasyon ithalat harcamaları ile ihracat gelirlerinde eşit miktarda artışlar meydana getirir. Bundan dolayı, eğer elastikiyetler toplamının 1'e eşit olma durumu sözkonusu ise, ülkenin ticaret dengesi değişmez, aynı kalır. Bu durumu da bir tablo da özetleyelim.
Türkiye'deki Devalüasyonun Ticaret Dengesinin Değiştirilmemesi
1) Varsayımlar: Türkiye'deki ithalat talep elastikiyeti = 0,5; 
   Türkiye'nin ihracatının dış talep elastikiyeti = 0,5; 
Toplam =1,0
2) TL.'nin devalüasyon uranı = % 10
Ticaret Dengesine Etki
	Sektörler
	TL cinsinden Fiyatlardaki değişme
	Talep Edilen miktarda değişme
	TL cinsinden Net Etki

	İthalat

İhracat
	+%10

0
	-%5

+%5
	-%5 (Dış ödemelerde)

+%5 (İç ödemelerde)


A. Hirschman ithalat talep elastikiyeti ihracat dış talep elastikiyetlerini ye​rine, milli para ile dövize olan talebin elastikiyetleri ile de aynı durumun açıkla​nabileceğini göstermiştir7. Bu durumda, Marshall-Robinson-Lerner şartı, Türk Lirası ile Japon yeni dikkate alınarak şöyle gösterilebilir:
(p + (n > 1

((p = Türk lirasının talep elastikiyeti, (n = Japon yenine olan talep elasti​kiyeti)
Açıktır ki sadece iki ülkeyi dikkate alırsak, TL'na olan talep Japon Yeni'ne olan arzı; Japon yenine olan talep ise TL'na olan arzı gösterecektir. Bu yüzden (A yerine (TL arz elastikiyeti) ikame edilebilir, Bilindiği üzere A. C, Pigau ve J. Viner tarafından belirtilen             ( + E = l bağlantısı vardır; yani, talep elastikiyeti ile ona karşılık olan arz elastikiyetleri toplamı 1'e eşittir. (( = talep elastikiyeti, (= arz elastikiyeti).
Şimdi (p + (a şartında, (a yerine (p yi koyarsak; (a = 1-(p olduğundan, (p - ( > 0 şartı elde edilir. (Marshall-Robinson-Lemer şartı). 
Marshall-Robinson-Lerner şartını ithalat talep elastikiyeti ve ihracat dış talep elastikiyeti  açısından: en  iyi  formüle eden  L. A.   Metzler  olmuştur. L.A.Metzler'in elde ettiği formül,
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şeklindedir. Eğer formülden elde edilen sonuç pozitif ise, milli paranın değer kaybı ile ödemeler dengesini sağlamak mümkün olabilecektir.
A.A. Metzler bu ifadeye, "döviz kuru değişmesi karşısında ödemeler bilan​çosunun elastikiyeti" adını vermektedir.
L.A. Metzler'in belirttiği gibi, ithalat talep elastikiyeti ve ihracat dış talep elastikiyetlerinin toplamının birden büyük olması şartı ((m + (x > 1) (Marshall-Robinson-Lerner şartı) milli paranın değer kaybetmesi ile ödemeler bilançosunun düzeltilebileceğini açıklar. Fakat, eğer ((m + (x <1) olsa bile, ödemeler bilanço​sunun milli paranın değer kaybetmesi ile düzeltilebileceği sözkonusu olabilir Bunun gerçekleşebilmesi için gerekli şart, ex ve em (arz elastikiyetlerinin) yeteri kadar küçük değer almaları ile mümkündür. Örneğin em veya ex den birisi sıfır ise yukarıdaki formül pozitif bir rakam verecek, yani milli paranın değer kaybet​mesi ile ödemeler bilançosunun düzeltilebileceğini gösterecektir.
Bu açıklamalardan çıkan sonuç; Marshall-Robinson-Lerner şartının döviz kuru değişmeleriyle ödemeler bilançosunun düzeltilmesi için yeterli fakat tam gerekli bir şart olmadığıdır.
Marshall-Robinson-Lerner şartı yardımıyla döviz kuru değişmeleriyle ö-demeler bilançosu denkliğinin sağlanıp sağlanmayacağı uzun uzun tartışıl​maktadır. Özetle denebilir ki elastikiyetler şartı gerçekse bile, ödemeler bilançosu açığı büyük ölçülere varıyorsa, milli paranın değer kaybetmesi ile bu açık kapatı​lamayacaktır. Ayrıca bu tartışmada genellikle kastedilmesi gereken ise cari işlem​ler açığıdır. Diğer taraftan ödemeler bilançosu denkliğini fiyat mekanizması yo​luyla sağlamak için yapılan analizde kabul edilen (diğer varsayımlara ek olarak) ülkede istihdamın geçerli olması varsayımı, ihracat arzının arttırılamayacağını da ifade etmektedir.
Diğer taraftan, analiz ülkenin kendi parası cinsinden satıcı fiyatlarında hiçbir değişiklik olmadığını kabul eder. Ancak bu her zaman doğru olmayabilir Yabancı ülke satıcıları rekabetçi durumlarını korumak için, ilgili ülkenin devalü​asyona karşı fiyatlarını düşürürler. Ya da yerel satıcılar ülke parası cinsinden fiyatları yükseltebilir, böylece devalüasyonun etkileri tamamiyle döviz cinsinden ülkenin mallarının fiyatlarının ucuzlaması sonucunu vermez. Bununla beraber bu varsayımlardan herhangi biri Marshall-Robinson-Lerner şartının ruhunu geçersiz kılamaz; bu şart talep elastikiyetlerinin yüksek olması halinde devalüasyonun en iyi şekilde çalışacağını gösterir.
İthalat-İhracat Talep Elastikiyetleri Üzerine uygulamalı Çalışmalar
Marshall-Robinson-Lerner şartı bir ülkenin devalüasyonunun o ülkenin uluslararası ticaret dengesine olan fiyat etkilerini gösterir. Ticarete giren mallara fiyat değişmelerinin etkisinin büyüklüğü ithalat talep elastikiyetlerine bağlıdır Eğer elastikiyetler önceden biliniyorsa ödemeler dengesizliğini gidermek için uygun döviz kuru politikası tayini mümkün olabilecektir. Böyle bir bilgi olma​dan, ülkeler paralarının par value'larını değiştirmede isteksiz davranırlar.

Marshall-Robinson-Lerner şartının durumunu ele alan tatbiki çalışmalar da yapılmıştır. II; Dünya Savaşından sonraki çalışmaları A.C. Harbcrger bir makalesinde özetleyerek ortalama olarak tipik bir ülke için ithalat talep elastiki​yetinin -0,5 ve -1,0 arasında değiştiğini; ihracat dış talep elastikiyetinin ise -2. civarında bulunması gerektiğini belirtmiştir. Fakat ihracat dış talep elastikiyetinin -2 civarında olmasının oldukça büyük bir tekel gücünü yansıtacağını belirterek, şüpheyle bakılması gerektiğini de eklemektedir. Örnek olarak Brezilya'nın kahve​de Dünya piyasasının büyük bir kısmını sağlamasına rağmen, Brezilya'nın kahve ihracatının dış talebin elastikiyetinin dahi -2'deri yüksek olması gerektiğini belirt​mektedir. Açıkça belli olmaktadır ki A.C. Harberger fiyat mekanizmasıyla öde​meler bilançosu denkliğini sağlamada da oldukça iyimserdir.
Aslında 1940'lar ve 1950'lerde iktisatçılar arasında talep elastikiyetlerinin ölçümüyle ilgili olarak önemli ölçüde tartışma vardı. Bu dönemde yapılan birçok çalışma talep elastikiyetlerini bire yakın hatta birden daha az gösteriyordu. Bu bulgular elastikiyet kötümserliği düşüncesinin oluşmasını sağladı. Elastikiyet kötümserliği düşüncesine göre bir ülkenin devalüasyon ya da revalüasyon yoluyla ticaret dengesini geliştirmesi sonuç vermez. Ancak 1960'larda yapılan çalışma​larda birçok ülkenin talep elastikiyetlerinin yüksek değerlerde bulunması birçok iktisatçının elastikiyet iyimserliğine inanmasına neden oldu. Bunların içinden bir tanesi olan H.S. Houthakker ve S.P. Magee'nin çalışmasının bulguları Tablo 3. l'de görülmektedir Tablodan izlenebileceği gibi bulunan elastikiyetler oldukça yüksektir. Bunun anlamı, döviz kuru değişmeleri sonucu oluşan, fiyat değişmele​rine ithalat ve ihracat değerlerinin önemli ölçüde cevap vermesinin beklendiğidir.
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Tablo: 3.1 1951-1966 Yıllan Verileri
Kaynak: H.S. Houthakker and S.P. Magee, Income and Price Elasticities in World Trade, Review of Economics and Statistics, 51, May 1969, s. 111-252'den nak​len R.J. Carbaugh, International Economics, Cambridge Massachusettes, 1980, s. 320.

Genellikle kabul edilen görüş ise; buhran dönemlerinde arz ve talebin fiyat elastikiyetleri düşük olacağından, milli paranın değer kaybı ile ödemeler dengesi sorununun çözülmeyeceğidir. Fakat, refah dönemlerinde arz ve talebin fiyat elas​tikiyetleri yüksek olacağından, döviz kuru değişmeleriyle ödemeler dengesi soru​nunu çözmek mümkün olabilir.
Bütün bu tartışmalardan sonra, özetle şöyle diyebiliriz; ödemeler bilançosu denkliğinin fiyat mekanizması yardımıyla otomatik olarak sağlanması günümüz​de sözkonusu olmasa bile; ticaretlerine tahdit koymuş ülkeler ödemeler bilançosu dengesini fiyat mekanizması yardımıyla elde edebilmek için "devalüasyon" yap​makta, ülke parasının değerini yabancı ülke paralarına göre düşünerek açıklarını kapatmaya çalışmaktadırlar.
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Tablo : Devalüasyon Yapan Ülkenin Dış Ticaret Durumu ve Mashall LErner Şartı
Devalüasyonun Zaman Yolu
Fiyat elastikiyetleri yaklaşımı Marshall-Robinson-Lerner şartına göre, de​valüasyonun ülkenin ticaret dengesini düzeltip düzeltemeyeceği sorusunu ele alır. Bu konuda en önemli problemlerden biri dünya fiyat elastikiyetlerinin ölçülme​sinde döviz kurlarındaki değişmeler ile onların nihai olarak ticaret dengesine etki​leri arasında süreçte zaman aralığı (time lagslerin) bulunma durumudur. Ulusla​rarası ticaret akımlarının zaman yolunun açıklanmasında J. Eğrisi Etkisi ileri sürülmektedir. Bu düşünceye göre çok kısa süre için devalüasyon ticaret denge-.sini kötüleştirir. Ancak zaman geçtikçe ticaret dengesinin gelişmesi muhtemeldir. Bunun nedeni, devalüasyon fiyat etkilerinin ekonomiye yayılması ve ekonomik birimlerin kendilerine buna göre ayarlaması için zamanın geçmesidir.
Eğrisi Etkisi
Bir ülkenin parasını devalüasyona tabi tutması ihracat gelirleri ile ithalat harcamalarındaki net etkiler yoluyla ülkenin ticaret dengesine tesir eder. İhracat gelirleri ve ithalat harcamaları, talep edilen miktarlarla malların fiyatlarının çar​pımı ile hesaplanır. Devalüasyonun ihracat gelirleri ve ithalat harcamalarına et​kisi şu şekilde olur:
Devalüasyonun ilk etkisi nispi fiyatlardaki değişmedir. Eğer bir ülke para​sının değerini % 10 düşürürse, bunun anlamı ithalat fiyatlarının derhal ülke pa​rası cinsinden artmasıdır. Yurtiçi talep elastikiyetlerinin büyüklüğüne göre ithal edilen miktar kadar düşer. Aynı zamanda ihracatçılar da ülke parası olarak der​hal her kazandıkları döviz birimi için         % 10 fazla alırlar. Bunun anlamı da ihra​catçıların daha rekabetçi duruma gelmeleri, yabancı paralar cinsinden ihracat fiyatlarını düşürmelidir. Böylece yabancı talep elastikiyetlerinin büyüklüğüne göre ihracat satışlarının yükselmesidir. Bunlardan, devalüasyonun fiyat meka​nizmasıyla ihracat ve ithalat satış miktarındaki değişiklik yaratabilme etkisinin ortaya çıkabilmesinin zamanı gerektirdiği anlaşılır.
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Devalüasyonun zaman yolunu Şekil 3.25'de izlemek mümkündür. J-Eğrisi Etkisi devalüasyon yapıldıktan hemen sonra ticaret dengesinin kötüleşeceğini (J harfinin aşağı doğru kayan küçük ucu gibi), ancak daha sonra iyiye gideceğini (J harfinin uzun kolu gibi yukarıya dönerek) ileri sürer. Bunun nedeni devalüasyo​nun ilk etkisinin ithalat harcamalarındaki artışa neden oluşudur. Çünkü daha önceki ithalat anlaşmaları devam etmektedir ve bu nedenle ithalat miktarı değiş​mezken, ithalat mallan fiyatları ülke parası cinsinden artmıştır, zaman geçtikçe, miktarda da ayarlamalar yapılır, ithalat miktarı azalır; bu arada ihracat yabancı satıcılar için cazip hale gelmiştir. J-Eğri Etkisine örnek olarak 1967 yılında yapı​lan İngiliz Sterling Pound'unun devalüasyonunun 2 yıl geçmeden uluslararası ticaret dengesine olumlu etki etmemesi,ancak ikinci yılın sonundan itibaren olum​lu etkiler göstermesi verilmektedir.
Devalüasyon ayar süreci zaman aralıklarını açıklamakta hangi faktörler rol oynar?
H. Junz ve R. R. Rhomberg çalışmalarında nispi fiyatlardaki değişmelerin ticarete giren mallara etkisinde beş farklı zaman aralığının bulunduğu ileri sür​müşlerdir.
a. Rekabet şartlarının değişmesinin tanınma aralıkları (recognition lags)
b. Yeni iş bağlantıları kurma ile yeni siparişler vermede karar aralıkları (decision lags)
c. Yeni siparişlerin alınma zamanı ve onların ticaret ve ödemelere yansı​ması arasındaki teslim aralıkları (delivery lags)
d. Yeni siparişler almadan önce envanteri kullanma ve mevcut makineleri eskitmedeki ikame aralıktan (replacement lags)
e. Talep artışı karşısında mal üretiminin .artışını yansıtan üretim aralıkları (production lags)
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Devalüasyon ayarlama sürecindeki zaman aralıkları çalışmasında H. Junz ve R. Rhomberg mamul mallar ticareti için şu tahminlerde bulunmuşlardır: a) Ticaret akımlarının nispi fiyat değişmelerine cevabı 4-5 yıllık süreye yayılmak​tadır, b) Fiyat değişmelerinin ardından bütün ticaretin % 50 kadarı ilk üç yıl içinde etkilenir; % 90 lık kısım ise ilk beş yılda etkilenir.

Şekil
3.2.  Toplam Harcama (MASSETME) Yaklaşımı: S.S. ALEXANDER
Gelir ve fiyat mekanizması birlikte, dış dengesizliğin giderilmesinde ele alınıp incelenebilir. Bu konudaki ilk araştırma A.C Harberger'e aittir. Harberger, bazı varsayımlar altında ulusal paranın değer kaybetmesi sonucunda gelir ve fiyat mekanizmasının birlikte işleyişini bir model içinde göstermiştir. L.A.Metzler tica​ret hadleri, W.F.Stolper ise ithalat fiyatları üzerinde durarak konuyu biraz daha açmışlardır. Özellikle Marshal-Lerner'in yaklaşımını eleştiren Sidney Alexander, döviz kuru değişmelerinin ödemeler bilançosu üzerindeki etkilerini "Gelir-Mas​setme" (income-absorption appoach) yaklaşımı ile açıklamıştır.
Alexander'e göre döviz kurundaki değişmelerin ihracat ve ithalat üzerindeki etkilerini, bu değişmelerin ekonomideki diğer fiyat ve gelir etkilerinden soyutla​yarak ele almak mümkün değildir. Bu sebeple, Marshall-Lerner Şartındaki es​neklikler "kısmi" değil, "toplam" esneklikler olmalıdır. Kısmi esneklikte, sadece fiyat miktar ilişkisi söz konusudur. Toplam esneklikte de, fiyat miktar ilişkisi vardır. Fakat burada, miktardaki değişmeler sadece fiyat yüzünden değil, deva​lüasyon sonucu görülen bütün ekonomik değişmelere bağlı olarak ihracat ve it​halat miktarındaki değişmeleri de kapsar. Toplam esneklik, döviz kurundaki de​ğişmenin doğrudan doğruya veya dolaylı olarak yol açtığı ekonomideki bütün fi​yat ve gelir değişmelerini içine alır. Bu durumda, ekonomik sistemin döviz ku​rundaki değişmeye gösterdiği tepki tam olarak bilinmeden, toplam esneklikleri hesaplamak mümkün olmaz. Ekonomideki fiyat değişmeleri, ulusal paranın de​ğer kaybetmesinden farklı olabilir. Ekonomideki gelir değişmeleri de hiçbir za​man ihmal edilemez. O halde, döviz kurundaki değişiklik ile ödemeler bilançosundaki dengesizliği gidermek için yeni bir yol olmalıdır. S.Alexander'a göre bu yol, "gelir-massetme yaklaşımı"dır. Bu yaklaşım ile, ödemeler bilançosunu dü​zeltme işlemi, her iki mekanizmayı da kapsayacak şekilde ekonomideki tüm de​ğişmelerle açıklanmaya çalışılmıştır.
Bilindiği gibi dışa açık bir ekonomide denge şartı:
 Y= C + 1+ X- M veya 
X - M= Y-(C+ I) dır.
Buna göre dış ticaret dengesi (X-M), ulusal gelirden (Y) ulusal harcama çık​tıktan (C+l) sonra kalan farka eşittir. Alexander (C+I) ye "massetme" (absorbtion) demektedir. (C+I) ye A ve (X-M) veya dış dengeye B dersek;
B=Y-A 
olur. Bunlardaki değişmeleri de aynı harflerin küçükleri ile ifade edersek;
b = y-a 









(1)
elde edilir. Diğer bir deyişle dış dengedeki değişiklik, yurt içi üretimdeki değişik​likten mal ve hizmetlerin yurt içinde massedilen miktarlarındaki değişmelerin çı​karılmasıyla elde edilir. Döviz kurundaki değişmelerin b yi nasıl etkilediğini bulabilmek için bu değişmenin (y) ve (a) üzerinde nasıl bir etki yapacağını bilme​miz gerekir. Ekonomide mal ve hizmetlerin massedilmesi reel gelir ve fiyat sevi​yesine bağlıdır. O halde;
a = cy-d









(2)
yazılabilir. Burada (c), massetme meylidir. Bu meyil, tüketim ile gelir ve yatırım arasındaki ilişkiyi belirler, (d) ise, ulusal paranın değer kaybının massetme üze​rinde yarattığı dolaysız etkidir. Döviz kurunda yükselmenin massetme üzerinde​ki etkisi iki bölümden meydana gelir. Birincisi (ey), döviz kurundaki oynama so​nucunda ulusal gelirde meydana gelen değişmelerin uyardığı tüketim ve yatırım harcamaları değişiklikleridir. İkincisi (d), massetmede gelir etkisi dışındaki etki​lerle ortaya çıkan değişmelerdir. Bu durumda (1) nolu eşitlikteki (a) nın yerine (2) nolu eşitlikteki değeri konursa,
b = y-(cy-d) veya 
b = y-cy+d veya
b = (1-c) y+d









(3)
yazılabilir. Buradan çıkan sonuç şudur: Dış denge, mal ve hizmet üretimindeki artıştan olumlu, ülke içinde massedilen mal ve hizmet miktarındaki artıştan ise olumsuz yönde etkilenir, (b) nin lehe gelişmesi için (y) ve (d) nin mümkün oldu​ğu kadar yüksek değer almaları, (c) nin ise l den küçük olması gerekir. Ulusal paranın değer kaybetmesi veya döviz kurundaki değişikliğin gelir üzerindeki et​kisi, gelirdeki değişikliğin "massetme" üzerinde etkisi olan (c) nin büyüklüğü ile görülebilir. Acaba (d) nin büyüklüğü nedir? Bu soruların cevabını, ulusal para​nın değer kaybeden ülke ile dünyanın diğer ülkelerinde döviz kuru ayarlamasın​dan sonra ortaya çıkan bütün ekonomik değişiklikler dikkate alındığında bulabiliriz. Bütün bunları birlikte ele almak mümkün olmadığı için Alexander, kur ayarlamasının, devalüasyonun, gelir üzerindeki etkilerini başlıca iki grup altın​da toplamıştır.
a) Atıl Kaynaklar Etkisi (idle-resources effect): Devalüasyon sonucu artan ihracat ve büyüyen dış ticaret çarpanı dolayısıyla yurt içi harcamalar ve talepte artış olur. Eğer ekonomi tam istihdam seviyesinde değilse, gelir ve istihdam ar​tacaktır. Bu arada (b) nin düzelebilmesi için iddihar eğiliminin (l-c) pozitif olma​sı gerekir. Fakat gerçek ekonomik hayatta (c) den büyüktür. Yani, gelirdeki artı​şın (y), massetmede daha büyük bir artışa yol açacağı genel olarak kabul edil​mektedir, (c) nin birden büyük veya bire eşit olması durumunda üretimdeki ar​tış dış denge üzerinde olumlu bir etki yaratmayacaktır. Eğer (c) birden küçükse ve ekonomide atıl kaynaklar varsa, devalüasyon hem geliri arttıracak ve hem de dış dengesizliği büyük ölçüde ortadan kaldıracaktır. Ülke eğer tam istihdam se​viyesinde ise, devalüasyonun dış denge üzerinde olumlu bir etkisi olmayacaktır.
b) Ticaret Hadleri Etkisi (terms of trade effect) : Genel olarak ulusal parası değer kaybeden bir ülkenin ticaret hadleri o ülke aleyhine gelişir. Ticaret hadle​rinin ülkenin aleyhine dönmesi, ödemeler bilançosunu aleyhe geliştirir. Bu du​rum ülkenin reel gelirinde belli bir azalma yaratır. Alexander, devalüasyonun ül​kenin ticaret hadlerini bozacağını belirtmektedir. Böylece, ulusal gelir ve masset​me yeni durumdan etkilenecektir.
Alexander'a göre devalüasyon ticaret hadleri üzerinde iki şekilde etkide bulu​nur: fiyat değişmeleri yoluyla olan ilk etki ve gelir değişmelerinin massetmede yaratacağı değişmeler yoluyla ortaya çıkan etki. Böylece devalüasyon, ticaret hadlerini aleyhe döndürerek ödemeler bilançosunu (t) kadar bozacak ve dolayı​sıyla ülkenin reel ulusal geliri başlangıçtaki duruma göre (t) kadar azalacaktır. Gelirde meydana gelen bu (t) kadarlık azalma, daha sonra massetmede (et) ka​dar azalma yaratacak ve ödemeler bilançosu bu miktarda düzelme gösterecektir.
O halde, ödemeler bilançosu başlangıçta (t) kadar bozulacak, sonradan (et) kadar düzelecektir. Sonuçta, (t) varsayıldığı gibi negatif ve (c) de birden büyük ise, ticaret hadlerinin kötüleşmesi bilançoda açık olacağı anlamına gelecektir. Devalüasyon, böylece atıl kaynaklanıl kullanılmasını sağlayarak geliri arttırır fa​kat ticaret hadlerindeki kötüleşme sebebiyle de gelir azalır. Gelirde meydana ge​len artış, (y), massetmede (ey) kadar bir değişme yaratır ve ödemeler dengesinin (y-cy) veya (l-c) y kadar değişmesine yol açar.

Ekonomi tam istihdam seviyesinde veya c=l veya ol ise, devalüasyon, dış ticaret dengesini massetme üzerinde yaratacağı dolaysız etkisiyle (d) iyileştirile-bilir. Bu etki, artan fiyatların belli bir reel gelir seviyesinde yapılacak harcamaları (c+m) kısıtlamasından ileri gelir. Bu yüzden massetmenin dolaysız etkisi, fi​yatlar ve parasal gelirler birlikte yükselirken reel geliri azaltan bütün etkilerdir. Bu etkilerin başlıcaları, Pigou etkisi, gelir dağılım etkisi, para hayali etkisi ve di​ğer etkilerdir. Şimdi sırasıyla bu etkileri görelim.
a) Pigou Etkisi: Servet - Reel Denge Etkisi (cash balance effect): Ekonomi​de para arzı sabit ve aileler ile firmalar nakit varlıklarını reel olarak belli bir oranda tutmak istiyorlarsa, devalüasyon ile artan fiyatlar, aile ve firmaların ge​lirine göre reel harcamaları kısıp ellerinde daha fazla para tutmalarına yol aça​caktır. Diğer bir deyişle fiyat artışları tasarrufların değerini düşüreceğinden; ta​sarruf açığını kapatabilmek için tüketim ve yatırım harcamaları kısılacak ve eko​nomide "atıl para balansları" artacaktır. Bunun sonucunda senetlerin fiyatı dü​şecek ve faiz oranları yükselecektir. Böylece dış denge lehe dönecektir.
b) Gelir Dağılım Etkisi (income distribution effect): Devalüasyon sonucunda ülkede fiyatlar genel seviyesinin yükselmesi işçi ve memur gibi sabit gelirlilerin aleyhine olarak gelir dağılımını değiştirecektir. Bunun sonucunda marjinal mas​setme gelir seviyesi yüksek olan gruplardan düşük olan gruplara kayacak ve massetmede bir azalma olacaktır. Dolayısıyla dış dengenin devalüasyon ile lehe gelişmesi söz konusu olabilecektir.
c) Para Hayali Etkisi (money illusion effect): Bir ekonomide halk, parasal gelirlerinde aynı oranda yükseldiğinin farkına varmadan harcamalarını kısarsa, bu dunun massetmeyi azaltarak dış dengeyi lehe çevirici bir etki yaratır.
d) Diğer Etkiler : Alexander, yukarıda sayılan üç etkiden başka diğer üç et​kiden daha söz etmektedir. Bu etkilerden fiyat tahmin etkisi (price expectation effect), massetmeyi arttırıcı bir etkidir. Devalüasyon yapıldıktan sonra fiyatların artacağını tahmin eden halk, daha çok mal satın almak isteyecektir. Bu da, ta​lebi kamçılayacaktır. İkinci etki olan yüksek yatırım maliyeti etkisi (high cost of investment effect) massetmeyi azaltabilir. İthal malı kullanan yatırımların ma​liyetleri, ithal malları devalüasyon oranında pahalılaştığı için artacak ve bu se​beple yatırım yapmanın cazibesi azalacaktır. Yüksek yatırım maliyet etkisinde yatırım mallan için söz konusu olan durum, diğer bütün ithal mallan için de ge​çerli olmaktadır. Bu da üçüncü etkidir. 
3.3. MASSETME Yaklaşımının Eleştirisi
S.Alexander'ın massetme yaklaşımı, çeşitli eleştirilere uğramıştır. F.Machlup, bu eleştirilerden en önemlisini yapmıştır. Machlup'a göre massetme yaklaşımı nisbi fiyatları ihmal etmiştir. Bu sebeple, devalüasyonun nisbi fiyat değişmele​riyle gelir veya doğrudan doğruya massetme üzerinde yaratabileceği önemli bazı etkileri ihmal etmiştir. Bir ekonomide ulusal paranın değerini düşürmekle mal ve hizmet üretimi başlıca üç şekilde arttırılabilir.
· Tam istihdam ve kullanımı sağlamak,
· Ticaret hadlerini ülke lehine çevirmek,
· Nisbi fiyat değişmeleri ile üretim faktörlerini daha etkin bir şekilde yeniden dağıtmak.
Tam istihdam ve kaynakların tam kullanımı özellikle ekonomi tam istihdam seviyesine yakın iken önem kazanır. Devalüasyon, dış ticarete konu olan malla​rın fiyatlarını, dış ticarete konu olmayan malların fiyatlarına göre arttıracaktır. İthal fiyatlarının artması, ithal ikamesine yol açacak, ihraç malları fiyatlarındaki artış ise ihracat için üretimi arttıracaktır. İthal ikamesi mallarına olan talep artışı üretim faktörlerinin ihracata yönelmesi yüzünden bu malların arzında meydana gelecek azalmayla birleşince ekonomide nisbi fiyat hareketleri olacak​tır. Böylece, ekonomide toplam parasal harcamalarda bir değişiklik olmasa bile massetmenin reel değerinde düşme görülecektir. Machlup, buna devalüasyonun ikame etkisi demektedir.
Alexander'in massetme yaklaşımını, S.C. Tsiang ve M.C.Kemp, ulusal para​nın değer kaybetmesi sonucunda ortaya çıkacak değişikliklerde para miktarı ve faiz oranlarını dikkate almadığı için eleştirmişlerdir. Tsiang ve Kemp, Keynesien genel denge analizinin sabit faiz oranları ve para arz ve talebinin sonsuz faiz es​nekliği varsayımlarını kaldırmışlardır. Onlara göre, massetme ile faiz oranlan arasında ters yönde bir ilişki vardır. Çünkü, faiz oranının artması, yatırım ve tü​ketim harcamalarını azaltır. Bunun sonucunda, faiz oranının yükselmesi dış dengeyi lehe geliştirebilir.
Ekonomide para talebi parasal gelirlerle doğru orantılı olarak değişir. Fakat para talebi ile faiz oram arasında negatif bir ilişki vardır. Ekonomide para arzı sabit iken ulusal paranın değer kaybetmesi sonucunda ticaret dengesi lehe dö​nüşür ve parasal gelirler artınca, muamelat saiki ile para talebi yükselir. Para arzı sabit varsayıldığından muamelat saiki ile para talebinin artması, spekülatif saikle tutulan paradan karşılanır. Bunun sonucunda faiz oranı yükselir. Faiz oranının yükselmesi ise, muhtemelen yatırımları azaltır ve dış denge olumlu bir gelişim gösterir.
O halde, ekonomide izlenen para ve kredi politikasını bilmeden devalüasyo​nun etkileri konusunda kesin bir şey söylemek mümkün değildir. Massetme yaklaşımı, sadece ödemeler bilançosu dengesi üzerinde durmuş, ekonominin iç dengesi olan istihdam konusuna hiç değinmemiştir. 
EKONOMETRİK BOYUT
ZAMAN SERİSİ ANALİZLERİ

1. KAVRAM

Günümüzde zaman serisi analizi ekonometride önemli bir yer tutmakta ve gittikçe de gelişmektedir. Burada bilgisayar teknolojisindeki ve paket programların yazılımındaki gelişmelerin rolü çok büyüktür. Nitekim, geliştirilmiş paket programlardan yararlanmadan zaman serisi analizi çalışması yapmak olanaksızdır. Her ne kadar yıllık verilerle de zaman serisi analizi yapılmaktaysa da, bu yöntemler daha çok mevsimlik (üç aylık, ve aylık) zaman serisi verilerinin analizinde kullanılmaktadır. Bazen, sermaye piyasası ile ilgili çalışmalarda olduğu gibi, haftalık ve günlük veriler de önem kazanmaktadır.
Zaman serisi analizi Box ve Jenkins'in 1970 yılında yayınlanan kitabı ile ivme kazanmıştır. Vurgulanan nokta, zaman serisi verilerinin stokastik (olasılıklı) özelliklerinin incelenmesi ve bir değişkenin önceki dönemlere ilişkin değerleri yardımı ile ileriye yönelik öngörülerde bulunulmasıdır. Bu amaçla bazı temel kavramlar ve yöntemler geliştirilmiştir.

2. KOENTEGRASYON (EŞBÜTÜNLEME) ve HATA DÜZELTME MODELLERİ

2.1. Bütünleşmiş Değişkenlerin Doğrusal Bileşimi

Konuya parayı ilgilendiren bir makroekonomik tez ile yola çıkılabilir. Kişilerin reel para talebi hangi durumda artar? Kişilerin geliri artarken muamele saik! ile ellerinde tuttukları para miktarı artığından, reel para balansları da artacaktır. Faiz oram elde tutulan paranın fırsat maliyeti olduğu için, faiz oranı ile para talebi arasında ters bir ilişki bulunmaktadır. Böyle bir denklemin logaritmik ekonometrik ifadesi aşağıdaki şekilde gösterilebilir;
mt = (0 + (1pt + (2pt + (3pt + et 





(8.1)
mt = uzun dönem para talebi 
Pt = fiyat seviyesi 
Yt = reel gelir 
Rt = faiz oranı 
et = durağan bozucu terim 
(t = parametreler 
Piyasalar berrak olduğunda bütün değişkenler için zaman serileri mevcuttur.
Davranışsal varsayım gereği (1 = 1, (2 > 0 ve (3 < 0 ve buların böyle olduğu test edilmek istenir. Açıklanamamış para talebi (et tarafında ifade edilen) teorinin bir parçasıdır. Şayet modelde et stokastik bir trende sahip ise. modeldeki halalar kümülatif olur ve para piyasası dengesindeki sapmalar elimine edilemez anlamı çıkar. Para piyasası dengeden sapar. Teorinin can alıcı noktası et serisinin durağan olduğudur, ekonomik verilerin birçoğunda örneğin reel GSMH, reel fiyat seviyesi, faiz oranları gibi değişkenler! durağan olmayan I(1) şeklindeki serilerdir. Yukarıdaki teori üç durağan olmayan serinin durağan bir bileşimini göstermektedir. Hata terimi çözüldüğünde;

et = mt
- (0 - (1pt - (2pt - (3pt 




(8.2) 


et durağan olduğuna göre denklemin sağ tarafı da durağan olacaktır. Makroekonominin üzerinde durduğu; Durağan olmayan değişkenleri içeren denge teorisi, bir araya delen bu değişkenlerin oluşumunun durağanlığına ihtiyaç duyar. Eğer dengede sapma var ise bu geçicidir. Yukarıdaki ilişkiyi andıran benzer tezlerle ilgili birkaç örnek verilebilir; Tüketim fonksiyonu, İleri Piyasa Hipotezleri ve Satın alma Gücü Paritesi gibi.
Eşbütünleme kavramı ile ilgili ilk çalışmalar Engle ve Granger'e (1987) aittir. Ekonomik veriler için bir uzun dönem dengesinde

(1z1t + (2z2t + ….. + (nznt = 0
eğer  (  ve zt ((1, (2, (n) (z1t, z2t .......... znt) vektörlerini gösteriyor   ve (zt = 0   ise sistem uzun dönem dengesi içindedir. Uzun dönem dengesinde sapma ya denge hatası ve aşağıdaki şekilde gösterilir;
et = (zt
Denge eğer anlamlı çıkarsa, denge hata süreci durağandır. Engel ve Granger'in koentegrasyonu (eşbütünleme) aşağıdaki şekilde tanımlamaktadır;
zt vektörü d, b'inci mertebe bütünseldir ve zt – CI (d.b) şeklinde gösterilir. zt’nın bütün unsurları d inci mertebede bütünsel olur. Var olan vektörünün doğrusal  bileşimi                       (zt = (1z1t +  (2z2t + (2z2t + (2z4 + ….. + (nznt (d-b).b>0 mertebede bütünseldir. ( koentegre eden (bütünselleştiren) vektör olarak bilinir.

Yukarıdaki denklemde para arzı, fiyat seviyesi, reel gelir, faiz oranlan I(1) dirler ve          et = mt - (0 - (1pt - (2yt - (3rt doğrusal bileşimi durağandır. Bundan sonra değişkenler (1,1) mertebede koentegre olmuştur. Burada zt vektörü zt = (m, 1, pt, yt, rt)1 ve koentegre eden vektör ((1, (0-(1, -(2, -(3). Uzun dönemde dengede sapma (et) geçicidir. Çünkü ut durağandır.
Tanımlama ile ilgi önemli birkaç başlık;
i. Koentegrasyon durağan olmayan değişkenlerin bir doğrusal bileşimidir. Teorik olarak bir bütünselleşmiş değişkenler arasında uzun dönem doğrusal olmayan ilişki ortaya çıkabilir. Henüz ekonometrik pratikler dorusal olmayan bütünselleştirici ilişkiyi test edecek durumda değildir. Şayet ((1, (2, … (n) koentegre eden vektör ise ('nın herhangi sıfır olmayan değeri için de (((1, ((2, … ((n) koeııtegre eden vektörüdür. Vektörün koentegre edici vetörü normalleştirmek için değişkenlerden birinin değeri sabitleştirilerek birim değere dönüştürülür. Koentegre edici vektörü z1'e göre normalleştirmek için ( = 1/(1 kabul edilir.
ii. Bütün değişkenler aynı mertebede entegre olmalıdır. l(d) şeklindeki bir dizi bütünsellik eşbütünselliğin olduğu anlamına gelmez. Koentegrasyonun eksikliği değişkenler arasında uzun dönem dengesinin olmadığı anlamına gelir. Şayet değişkenlerin entegrasyon farklı mertebelerde ise koentegre olamazlar; yani, z1t vektörü I(dt) ve z2t vektörü I(d2) olmak üzer d1(d2 ise. Dengenin anlamı ekonomi teorideki gibi anlaşılmamaktadır. Ekonometristler bu ifadeyi durağan olmayan seriler arasında uzun dönem ilişkisi olarak ele alır. Bu ilişkinin piyasa güçlerince veya bireysel davranışların sonucu olarak ortaya konulmasının hiçbir anlamı bulunmamaktadır.
iii. Şayet zt, n unsura sahip ise, burada (n-1) kadar doğrusal koentegre edici vektör bulunmaktadır. Örneğin zt yalnız iki değişken ihtiva ediyorsa, burada en fazla bir bağımsız koentegre edici vektör var demektir. Koentegre edici vektörlerin sayısı zt nın koentegre edici rankı olarak tanımlanır. Para talebi fonksiyonumuzu fiyat seviyesi ve GSMH ile de ilişkilendirilmiş bir denklemi daha bulunmaktadır;
mt =  (0 - (1 (yt + pt) + Ht = (0 - (1yt - (1pt + et 


(8.3)      
Bu denklemi ile birlikle, daha önceki para talebi fonksiyonumuzda, para arzı, fiyat seviyesi, reel gelir ve faiz oranları için iki koentegre edici vektör bulunur. 
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iv. Koentegresyon yazımlarında genellikle her değişkenin yalnız tek bir birim kök ihtiva ettiği kabul edilir. Eğer değişkenlerden pek sorun çıkmazsa çoğu yazar koentegrasyonu CI(1,1) şeklinde tanımlar.
2.2. Koentegrasyon ve Trend İlişkisi

Koentegresyon ilişkisini anlamak için koentegre değişkenlerin stokastik trendi paylaştığı, Stok ve Watson'a (1988) ait çalışma en anlaşılır olanıdır. zt vektörü iki değişken içermektedir zt = (yt , xt) . Her değişken random walk artı düzensiz unsura bölünebilir. Denklemler ,
yt = (yt + eyt







(8.4)

xt = (xt + ext







(8.5)

şekildedir. Burada  (it   i değişkeninin t dönemindeki trend gösteren random walk değişkeni, eit ise i değişkeninin t dönemindeki durağan, düzensiz unsurunu içermektedir.
Şayet yt ve xt (1,1) mertebede entegre olmuş iseler, burada doğrusal bileşimleri (1y1t+(2x2t durağan olan sıfırdan farklı (1 ve (2 olmalıdır.


(1yt + (2xt = (1((yt + ext) + (2((xt + ext) = ((1(yt + (2(xt) + (1eyt + (2ext) 
(8.6)
(1y1t + (2z2t değeri durağan olurken (1(yt + (2(xt ifadesi ise ortadan silinir. Bütün bunlardan sonra yukarıdaki denklemde iki trend ortaya çıkarken, (1y1t + (2z2t değeri bir trende sahip olacak , çünkü denklemdeki ikinci değişken durağandır. yt ve zt için zorunlu ve gerekli şart CI(1,1) olmalıdır.
(1(yt + (2(xt = 0






(8.7)
(yt ve (xt nın gerçekleşen değerleri zaman içinde değişecektir. 
2.3. Koentegrasyon ve Hata Düzeltme

Koentegre değişkenlerin göze çarpan bir prensibi onun zamanla uzun dönem dengesindeki sapmadan bir derece etkilenmesidir. Sonuçta tekrar aynı uzun dönem dengesine ulaşılıyor ise, değişkenlerden en az bazılarının bunu karşılayacak durumda olması gerekir. Örneğin faiz oranları ile ilgili teoride kısa ve uzun dönem arasında ilişki bulunmaktadır. Şayet uzun ve kısa dönem arasındaki fark, uzun dönem arsındaki aralıktan oransal olarak fazla ise, kısa dönem oranlarının uzun döneme nispeten derhal artması gerekir. Bu gap, ya kısa dönem oranlarındaki bir artış veya uzun dönem oranlarındaki bir düşüş ile kapatılabildiği gibi; kısa dönem oranlarındaki daha büyük bir artışla birlikte uzun dönem oranlarında bir artış veya uzun dönem oranlarındaki bir düşüşe karşılık, kısa dönem oranlarındaki daha az bir düşüşle de kapatılabilir. Modelin tam dinamik spesifikasyonu bulunmadan, ihtimallerin hangisinin olabileceğini kestirmek mümkün değildir. Tartışılan bu modellerden biri hala düzletme (error correction) modelidir. Hata düzeltme modelinde, sistemdeki değişkenlerin kısa dönem dinamikleri, dengedeki sapma tarafından etkilenirler. Her iki faiz oranım 1(1) şeklinde ise, basit bir hata düzeltme modeli faiz oranlarının zaman yapısını aşağıdaki şekilde ifade edebilir;
(rSt = (S (rLt-1 - (rSt-1) + eSt 
(S > 0





(8.8)
(rLt = -(L (rLt-1 - (rSt-1) + eLt 
(L > 0





(8.9)
* Hata düzelteme modelini genel olarak ifade etmek istersek trend ve sabitin bulunmadığı modelden başlayarak aşağıdaki şekilde yazılabilirler .(Her denklem x,y,... vb. şeklindeki içsel değişkenler tarafından ifade edilebilir. Fakat birçok kitapta her denklemin içsel değişkenleri yı,y2,....şeklinde genelleştirildiğinde burada da aynı notasyon kullanılmıştır.)
(y1,t = (1 (y2,t-1 - (y1,t-1) + e1t 
(1 > 0




(8.10)
(y2,t = (2 (y2,t-1 - (y1,t-1) + e2t 
(2 > 0




(8.11)
Trendin olmadığı fakat koentegrasyon denkleminin bir intercept ilave edildiğinde denklem,
(y1,t = (1 (y2,t-1 - ( - (1,t-1) + e1t 





(8.12)
(y2,t = (2 (y2,t-1 - ( - (1,t-1) + e2t 





(8.13)
şeklinde olur. Eğer serilerde trend mevcut ve koentegresyon denkleminde sabit bulunuyor ise denklem,
(y1,t = m1 + (1 (y2,t-1 - ( - (y1,t-1) + e1t 




(8.14)
(y2,t = m2 + (2 (y2,t-1 - ( - (y1,t-1) + e2t 




(8.15)
şekline dönüşür.
* Tekrara (8.8) ve ((8.9) denklemlerine dönersek rLt ve rst uzun ve kısa dönem faiz oranlarım göstermektedir, ( ve ( pozitif parametrelerdir. cst ve eLt wahit-noise bozucu terimleridir, kendi aralarında korelasyon ilişkisi içinde olabilirler. Kısa ve uzun dönem faiz oranlan, slokastik şoklara tepki şeklimle değişirler. Eğer rLt-1 - ( rst-1 > 0 ise denge durumu yoktur ve kısa dönem faizleri yükselecek ve uzun dönem faizleri ise düşecektir. Uzun dönem dengesi rLt-1 = ( rst-1 durumunda sağlanır.

Burada hala düzelten model ile koentegre olan değişkenler arasında bir ilişki bulunmaktadır. Örneğin eğer (rst durağan ise. yukarıdaki denklemin sol tarafı I(0) dır. Aynı şekilde denklemin sağ tarafı da 1(0) olmalıdır. Eğer est durağan olarak kabul edilirse rLt-1-(rst-1 değeri de durağan olmalıdır; her iki faiz oranı bütünselleştiren vektör (1,- () tarafından bütünselleştirilmelidir. Temel espiri hata düzeltme modeli, Cl (l,l) mertebesinde bütünselleşmiş iki değişkene ihtiyaç duyar. Sonuçta modele oranların gecikme değerleri de ilave edilerek elde edilen daha genel ifadede değişmemiş olur.
(rst = a10 + (s (rLt-1 - (rst-1) + 
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(8.16)

(rLt = a20 + (L (rLt-1 - (rst-1) + 
[image: image14.wmf]Li

i

Lt

22

i

st

21

e

r

)

i

(

a

r

)

i

(

a

å

å

+

D

+

D

-

-



(8.17)
Yukarıdaki denklem, bir önceki konuda işlenen VAR modeline benzemektedir. İki değişkenli bu VAR modeli hata düzelteme ifadeleri ile çoğaltılmıştır. Burada (s ve (L hız ayarlama parametreleri olarak algılanırlar. Koentegre değişkenler için Granger nedenselliğinin olmaması, hız ayarlayan parametrenin ilave olarak sıfıra eşit olması gerekir. Yukarıda denklem çiftinin en az birinde hız ayarlayan ifadenin sıfırdan farklı olması gerekir. Eğer her ikisi de sıfır ise, uzun dönem denge ilişkisi ortaya çıkmaz ve model hata düzeltme veya koentrasyon niteliği taşımamış olur.
Model n değişken şeklinde genelleştirilebilir; (nx1) vektörü zt = (z1t, z2t, …znt) bir hata  düzeltmeye sahip olarak aşağıdaki formda gösterilebilir;
(zt = (0 + (zt-1 + (1zt-1 + (2zt-2 + ….. (nzt-n + et



(8.18)
xt deki değişkenler 1(1) olsun, yukarıdaki denklem değişkenlerin hata düzeltme gösterimi şeklinde ise, bu modelde 1(1) değişkenlerinin zorunlu bir doğrusal bileşiminin olması gerekir. Denklemin (zt-1 çözümü;
(zt-1 = (zt - (0 - 
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(8.19)
Sağ taraf durağan olduğunda (zt-1  da durağan olmalıdır, ( yalnız sabit içerdiğinde her satırı zt nin bütünsel edici vektörüdür. Örneğin birinci satır ((11z1t-1 +  (12z2t-1 + ................ (1nznt-1) şeklinde yazılabilir . Burada her seri zit-1  I(1) dır ve ((11 + (12z1t-1 … (1n), zt nın bir bütünselleştirici vektörü olmalıdır.
Şayet ( matrisinin elemanları sıfıra eşit ise, yukarıdaki denklem birinci mertebede bilinen bir VAR denklemidir. Bu durumda herhangi bir hata düzeltme gösterimi bulunmamaktadır. Çünkü Az, uzun dönem dengesinden önceki dönemin sapmasına tepki göstermemektedir.
Buna ilaveten eğer, (ij nın bir veya birden fazlası sıfırdan farklı ise, (zt uzun dönem dengesinden önceki dönemin sapmasını cevap verir. Şayet zt hata düzeltme gösterime sahip ise birinci diferansiyelim VAR şeklinde hesaplanması uygun değildir.
Koentegrasyon ile hata düzeltme arasındaki ilişkiyi basit bir VAR modeliyle ele alınabilir;
yt = (11yt-1 + (12yt-1 + eyt






(8.20)

xt = (21yt-1 + (22yt-1 + ext






(8.21)

Bu  denklem  çiftini  gecikme  operatörleri  şeklinde  yazmak   istersek aşağıdaki şekilde gösterilebilir;
(1-(11L) yt - (12Lxt = eyt






(8.22)

 -(21Lyt + (1-(22L)xt = ext






(8.23)

Denklemlerden gecikme operatörleri cinsinde yt ve xt değerleri hesaplanabilir. (8.20) ve (8.21) denklemlerini, daha önce gösterildiği gibi, tek denklemi! ikinci mertebe bir diferansiyel denklem şeklinde gösterilebilir. Gecikme operatörü ile gösterilen denklem sistemi Gramer kuralı ile çözüldüğünde yt ve xt değerlerinin paydaları ortaktır. Yani (8.20) ve (8.21) denklemleri aynı ters karckteristik denkleme (1 - (11L) (1 - (22L) -(l2(2lL2 sahiptir. Bu denklem sıfıra eşitlenip L için çözüldüğünde, ters karakteristik denklemin kökleri bulunur. Bu kökleri karakteristik kökler halinde ifade etmek için (=1/L (Ters karakteristik kökü gecikme işlemcisinden ayırmak için bazen Z ile gösterilmiştir) yazılmak sureti ile karekteristik denklem aşağıdaki şekilde yazılabilir,
(2 - ((11 - (22)( + ((11(22 - (12(21) = 0 




(8.24)
İki değişken aynı karakteristik denkleme sahip ve (8.24) denklemin karekteristik kökleri her iki değişkenin zaman çizgisini belirler. Aşağıdaki noktalar yt ve xt nin zaman çizgisini göstermektedir;
i. Eğer iki karekteristik kök ((1,(2) birim çemberin içinde ise, Gramer kuralı ile ekle edilen yt ve xt değerleri için istikrarlı çözüm var demektir, t değeri yeterince büyük ve baştaki şartlar homojen çözümün sıfır olması gibi, istikrarlı durumun varlığı, değişkenlerin durağan olduğunu garanti eder. Değişkenler (1,1) şeklinde koentegre olmamışlardır çünkü, her biri durağan olacaktır.
ii. Şayet karekteristik kökler birim çemberin dışında ise, çözüm gittikçe genişleyen durumdadır. Hiç bir değişken diferansiyel durağan değil ve CI (1,1) şeklinde olamaz. Şayet her iki kök birime eşit ise, ikinci diferansiyelleri sıfıra eşit olacak her biri I(2) olacak fakat CI (1,1) olamayacaktır.
iii. yt ve xt nın CI(1,1) için, karekteristik köklerden birinin birini ve diğerinin mutlak değer olarak birden küçük olması zorunludur. Böyle bir durumda her değişken aynı stokastik trende sahip olacak ve her değişkenin birinci mertebe diferansiyeli durağan olacaktır. Örneğin (= 1 durumunda yt değeri
yt = 
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olur. Daha sonra denklemin her iki yanı (l -L) ile çarpıldığında 
(1-L)yt = (yt =  
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sonucuna ulaşılır. Eğer 
[image: image18.wmf]2
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 < 1  ise yukarıdaki denklem durağan olur.
(8.20) -(8.21)  denklemlerinin  birinci  mertebe  CI (1.1)  şeklinde  koentegre olabilmeleri için aşağıdaki kısıtların sağlanması gerekir;

(11 = [(1-(22) - (12(21] / (1-(22)





(8.25)


(11(21 + ((22)2 < 1







(8.26)


(22 > -1








(8.27)

Bu kısıtların çözümdeki etkisinin nasıl olduğu görülebilir. (8.20) ve (8.21) denklemlerinin matris formundaki yazılışı
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(8.28)
şeklindedir. (8.25) denklemindeki kısıt göz önünde bulundurularak değişkenler aşağıdaki gibi elde edilir;

(yt = -[(12(21 / (1-(22)] yt-1 + (12xt-1 + eyt




(8.29)


(xt = (21yt-1 - (1-(22)xt-1 + ext






(8.30)

Son iki denklem bir hata düzeltme modelini içeriyor. Şayet (12 ve (21 sıfırdan farklı ise, koentegre vektör, bu ikisine göre normalleştirilebilir. yt'e göre normalleştirilmiş denklemler,

(yt = (y(yt-1 - (xt-1) + eyt




(xt = (x(yt-1 - (xt-1) + ext




şeklinde elde edilir. Bu denklemlerde değişkenler ise aşağıdaki şekildedir; 
(y = - (12(21 / (1-(22)


( = (1-(22) / (21

(x = (21
Uzun dönem dengesindeki sapmayı görmek için eğer bir önceki döneni sapması             yt-1 = (xt-1 ise yt ve xt sadece ey ve ex şoklarının tepkisine göre değişir. Şayet (y< 0 ve ve            (x > 0 ise, uzun donem dengesindeki pozitif sapmada yt azalırken xt artmaktadır. Eğer (12 = 0 ise hız ayarlayan katsayı (y = 0 olur. Ve yt deki değişme sadece bozucu terime bağlı  kalır       ((yt = eyt) xt serisi uzun dönem sapmalarını ortadan kaldırmak için  bütün düzeltmeleri yapar.
Bu basit modelle ilgili bazı önemli uygulamalar aşağıdaki gibi sıralanabilir;
i. Kısıtlar kaçınılmaz olarak değişkenlerin CI (1,1) olan bir hata düzeltme modeli ortaya çıkardığının garantisini sağlar.
ii. Koentegrasyon bir VAR modelinde katsayıların kısıtını gerekli kılar. (8.28) denkleminde zt = (yt, xt)/ ve et = (eyt, ext)/ olmak üzere denklemin yoğunlaştırılmış biçimi,
(zt = (zt-1 + et 








(8.31) 
olur.
iii. Koentegre sistemdeki her iki değişken uzun dönem dengesinden bir sapmaya cevap verir.
n Değişken Durumu
Yukarıda yoğun VAR denklemini(8.31) n değişken için ifade etmek istersek,
zt = A1zt-1 + et








(8.32)
şeklinde olur. Burada zt , (nx1) (z1t, x2t,...znt)' şeklindeki vektörü;
et (nxl), (e1t,e2t...ent)' şeklindeki vektörü,
At = bir (nxn) parametre matrisini göstermektedir.
Denklemin her iki tarafında zt-1 den çıkartıldığında ve birim matris I olmak üzere denklem aşağıdaki şekilde ifade edilir.
(zt = -(I-A1)zt-1 + et = (zt-1 + et 





(8.33)
Denklemde (, (nxn) matrisini göstermektedir. (ij olarak gösterilen katsayılarda i satır ve j sütun sayısını göstermektedir. Eğer son denklemin diferansiyeli alındığında denklem,
(zt= -et
olur. n bağımsız denklem şeklinde (8.33) denkleminin açılımı 

(11z1t + (12z2t + (13z3t + …… (1nznt = 0 
(21z1t + (22z2t + (23z3t + …… (2nznt = 0 

………………………………………..




(8.34)

(n1z1t + (n2z2t + (n3z3t + …… (nnznt = 0 
şeklinde olur. sistemdeki her değişken n uzun dönem kısıtı ile karşı karşıyadır. ( matrisinin rankı r ise, r kadar koentegre edici vektör vardır. Şayet r = l ise, ( matrisinin sadece bir koentegre edici vektörü var demektir. Her zit serisi hata-düzeltme modeli şeklinde yazılabilir;

(z1t = (11z1t-1 + (12z2t-1 + ….. + (1nznt-1 + e1t
Bu denklem z1t-1’e göre normalleştirildiğinde, (1 = (11 ve (ij = (ij / (11 olmak üzere denklem
(z1t = (1t (z1t-1 - (12z2t-1 + ….. + (1nznt-1) + e1t



(8.35)
olur. Uzun dönemde Zit serisi
z1t - (12z2t + …. + (1nzn = 0 

ilişkisini doğrulayacaktır.
Normalleştirilmiş koentcgrasyon vektörü (1, (12, (13, …. (1n) uyum parametresini hızı (1 olmak üzere, benzer şekilde iki koentegrasyon vektörü ile değişkenlerin uzun dönem değerleri iki ilişkiyi sağlar;


(11z1t + (12z2t + (13z3t + …… (1nznt = 0 


(21z1t + (22z2t + (23z3t + …… (1nznt = 0 
Koentegrasyon testi için iki önemli yöntem bulunmaktadır. Bunlardan biri Engle- Granger Yöntemi (1987), denge ilişkisinin kalıntılarının durağan olup olmadığını araştırır. İkincisi Johansen, Juselius (1988) ve Stok ile Watson'a (1988) ait ('nin rankının belirlenmesi yöntemidir. Bu testlerden birincisini şimdi, diğerini ise bir uygulama ile birlikte ele alacağız.
2.4. Koentegrasyon Testi: Engle-Granger Metodolojisi

Engle -Granger metodolojisi için iki değişkenin- y, ve x, -olduğunu bu değişkenlerin birinci mertebe bütünselleştiğini ve ikisi arsında bir denge ilişkisinin olup olmadığın araştırabiliriz. Burada 1(1) şeklindeki iki değişkenin CI(1,1) mertebesinde koentegre olup olmadığı test edilmektedir.
i. Değişkenler kendi mertebeleri için ön teste tabi tutulur. Koentegrasyon değişkenlerin aynı mertebede bütünselleşmiş olmaları zorunludur. Daha önceki kısımda anlatıldığı gibi birim kök testlerine başvurulur. Şayet değişkenler farklı mertebede bütünselleşmişlerse koentegrasyon uygulanmaz.
ii. Uzun dönem denge ilişkisini tahmin etmek. Şayet birinci safhadaki sonuç beriki değişken için yt ve xt için 1(1) ise. aşağıdaki biçimde uzun dönem tahminine gidilir;
yt = (1 + (2xt + ut







(8.36)
Şayet değişkenler bütünselleşmiş ise, EKK metodu (1 ve (2 parametreleri arsında yüksek derecede uyum gösterir. Tahmini u, uzun dönem ilişkisinin bozucu terimidir. Şayet bu uzun dönem dengesindeki sapmanın durağan olduğu ortaya çıkarsa, yt ve xt serilerinin CI(1,1) mertebe bütünselleştikleri anlaşılır. Dickey-Fuller testini bozucu terimler, bütünselliğin mertebesini anlamak için uygulanabilir;
(
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(8.37)
Şayet (1 = 0 hipotezini reddedemezsek, bozucu terimlerin bir birim kök ihtiva ettiği kabul edilir, yt ve xt serilerinin koentegre olmadıkları sonucu ortaya çıkar. Yinede çok kesin ifade etmemek gerekir. Çünkü 
[image: image22.wmf]1

a

 = 0 hipotezini reddetmek mümkün değilse, değişkenlerin koentegre olmadıkları hipotezini de reddedenleyiz. Sıfır hipotezinin reddedilmesi bozucu terimlerin durağan olduğu anlamına gelir.
Şayet (8.37). denklemindeki kalıntılar wahit-noise değilseler, bu denklem yerine çoğaltılmış Dickey-Fuller testi uygulanır.(8.37) denklemi, kalıntıların serial korelasyon ilişkisini göstersin , bu denklemin yerine ,

(ut = 
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(8.38)
kullanılır.  Eğer -2 < (1 < 0  ise, kalıntılar durağan ve yt, xt CI(1,1) şeklinde entegredirler.
iii. Hata-düzeltme modelini teşhis etmek., eğer değişkenler eşbütünselleşmiş ise, denge regresyonundaki kalıntılar, hata düzeltme modelini tahminde kullanılabilir, yt ve xt             CI( 1,1) olduğu durumda hata-düzeltme biçimi;
(yt = (1 + (y (yt-1 - (1xt-1) + 
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(8.39)
(xt = (2 + (x (yt-1 - (1xt-1) + 
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(8.40)
şeklindedir. Denklemlerdeki (1 (8.36) denkleminde verilen koentegre edici vektörün parametreleri, eyt ve ext is bir biriyle korelelasyon ilişkisi içinde olabilecek wahit-noise bozucu terimleridir. Diğer bütün ( değerleri ise parametrelerdir.
Engle ve Granger (1987) buldukları daha pratik bir   tahmin yöntemi çapraz denklem  kısıtlaması   ile  (8.39)  ve  (8.40) denklemlerinin  doğrudan  hesaplanmasıdır: uzun dönem ilişkisinin tahmininde elde edilen talimini ut delerleri kullanılarak hata-düzeltme modeli tahmin edilebilir. Ayrıca VAR modelleri için geliştirilen bu prosedür VAR benzeri modellere de uygulanabilir.
(yt = (1 + (y
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(8.41)
(xt = (2 + (x
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(8.42)
Yukarıdaki   denklemler   
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    hata   düzeltme   ibaresinden   başka,   VAR modelinin birinci mertebe diferansiyelini oluşturur. 
Uygum modeli tayin etmek.
Tahmin edilen hata-düzeltme modelinin uygun olup olmadığını tespite yarayan birkaç not:
· Kalıntıların teşhis kontrolü ile VAR'a yakın model olup olmadığı takribi wahite noise ile tayin edilebilir. Kalıntılar serial korelasyon ise, gecikme uzunluğu kısa olabilir. Bazı değişkenlerin gecikme uzunluğu fazla alınabilir.
· Hız ayarlayan katsayılar ((y,(x) sistemin dinamikleri için çok önemlidir. Bu değerlerin sıfır olması herhangi bir halinde hata düzelteme modelinde bahsedilmez. Ayrıca hız ayarlayan katsayıların mutlak değeri aşırı büyük olamaz.
· Alışılmış VAR modelindeki analiz gibi bazı yazarlar yenilik hesaplanması (inpulse response ve varyans bozulması) değişkenler arasındaki etkileşimlerin bilgisini elde etmede kullanılabilir.
3. DURAĞANLIK TESTLERİ

Zaman serisi analizinde, belkide en önemli kavram durağanlık kavramıdır. Bu kavram özellikle iki yönden çok önemlidir: (1) Zaman serisi verileri kullanmak suretiyle iki değişken arasında katsayısı istatistiksel bakımdan önemli olan bir regresyon bulabiliriz. Her iki zaman serisinde de trend bulunuyorsa, ilişki gerçek olmaktan çok "sahte" olabilir, ve bu durum "sahte regresyon" sorununu ortaya çıkarır. Regresyonun gerçek bir ilişkiyi mi, yoksa "sahte" bir ilişkiyi mi yansıttığı, zaman serisi verilerinin durağan olup olmaması ile yakından ilgilidir; (2) Zaman serisi verileri kullanmak suretiyle elde edilen regresyon modelleri ile öngörüler yapılmaktadır. Eğer, zaman serisi verileri durağan değil ise bu öngörüler ne dereceye kadar geçerlidir? Bu iki noktayı belirttikten sonra, şimdi durağanlık kavramını anlamaya çalışalım.
Herhangi bir zaman serisinin bir stokastik, veya tesadüfi (rastsal) süreç ile ortaya çıkmış olduğu düşünülebilir. Bu zaman serisi verileri bir örnek gibi işlem görür ve ana sürecin belli bir dönem için gerçekleşmiş durumudur. Şimdi Türkiye'ye ilişkin bir örnek çerçevesinde konuyu incelemeye devam edelim. Tablo X.1, 1987 yılı birinci üç ayı ile 1995 yılı ikinci üç ayı arasında Türkiye gayri safi milli hasılası (Y) ile tüketim (T) rakamlarını ve bunların mevsimlik dalgalanmalardan arındırılmış hallerini (YSA) ve (TSA) vermektedir. Y ve T ((C) rakamları daha önce s. 334 Tablo VIII.4'de verilmişti. Y ile T serilerinin grafikleri Şekil X.1, YSA ile TSA serilerinin grafikleri Şekil X.2'de gösterilmektedir. Biz burada zaman serisi analizinde YSA ve TSA serileri üzerinde duracağız.
Belli bir dönem için gözlemlenen bir seriyi ortaya çıkaran stokastik sürecin durağan olması şartları şunlardır (herhangi bir seriyi Yt serisi olarak ele alalım):
Sabit aritmetik ortalama        :   E (Yt) = ( 
Sabit varyans 


:  Var (Y1) = E (Y1 - ()2 = (2 
Gecikme mesafesine bağlı kovaryans: (k = E [(Yt-() (Yt-k-()] 
(bütün t değerleri için), 
k = gecikme mesafesi.
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Tablo 
: Üç aylık gelir (Y) tüketim (T), ve mevsimlik dalgalanmalardan arındırılmış gelir    (YSA) ve tüketim (TSA) serileri
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Şekil
: Gelir (Y) ve tüketim (T) serileri grafiği
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Şekil
: YSA ve TSA serileri grafiği

YSA ve TSA serilerinin durağan olabilmeleri aynı şartlara bağlıdır. Bu şartlar yerine gelmediğinde süreç durağan değildir. Herhangi bir zaman serisinin durağan olup olmadığını test etmek için iki yaklaşım vardır: (1) Korelogram yaklaşımı ile durağanlık testi ve                      (2) Birim kök testi. Şimdi sırası ile bunları görelim.
3.1. Korelograma Bağlı Durağanlık Testi

Önce bazı kavramları görelim. Bunlardan biri otokorelasyon fonksiyonu kavramı. Yt ve Yt-k arasındaki kovaryansı yukarıda (k olarak belirtmiştik, (0 da Yt için varyansı ifade etsin. O zaman, kitle için otokorelasyon fonksiyonu
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olarak tanımlanır. Belli bir döneme ilişkin veriler için bunun tahmin değeri rk olsun. Uygulamada bu örnek otokorelasyon fonksiyonu ele alınacak ve bilgisayar çıktısında bu AC (Autocorrelation) katsayısı olarak verilecektir. Bunun formülü şöyledir;
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Değişik zaman aralıkları (k) için bulunacak rk otokorelasyon katsayısı (AC katsayısı) değerleri ile k'lar ilişkilendirildiğinde eide edilen şekil korelogram veya örnek korelogramı diye adlandırılır. Bir de rkk kısmi otokorelasyon fonksiyonu (PACF = Partial autocorrelation function) kavramı vardır. TSP (Wİndows, 3.1 versiyonu) bilgisayar paket programı bunları kısaca AC (Autocorrelation) ve PAC (Partial Correiation) olarak vermektedir. Kısmi otokorelasyon fonksiyonu kısmi regresyon ve korelasyon analizine paralel bir şekilde Yt ve Yt-k arasındaki ilişkiyi, aradaki terimlerin etkisini çıkarıp, belirtmektedir. Bunun ne işe yaradığını ileride göreceğiz.
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Şekil X.2'yi incelediğimizde YSA ve TSA serilerinde bir trend faktörü gözlemlenmektedir. Bu durum, bu zaman serilerinin durağan olmadığının bir belirtisidir. Bilgisayar yardımı ile YSA ve TSA serileri için korelogramlar elde edilmiştir (Bakınız: Şekil X.3 ve Şekil X.4).
Şekil 
: YSA serisi için korelogram

Örneğin, Şekil X.3'ü incelediğimizde otokorelasyon fonksiyonu k=1 gecikme (aralık)   için   0.789,   k=2   için   0.704,   ve giderek azalmaktadır.  En soldaki şekilde kesikli dikey çizgiler %95 kabul bölgesini vermektedir. Yatay çubukla belirtilen otokorelasyon fonksiyonu (rk) bu bölgenin içinde ise istatistiksel bakımdan önemli kitle otokorelasyon fonksiyonu ((k) yok; dışına taşıyor ise vardır. k=8'e kadar Yt ile gecikmeli Y değişkenleri arasında otokorelasyon vardır; ondan sonrası için yoktur. Fakat bu örnekte k=14'ten itibaren (rk( büyümeye başlıyor. Kısmi otokorelasyon fonksiyonu (PAC) incelendiğinde k=1 için Yt ile    Yt-k arasında otokorelasyon (ilişki) vardır; fakat k>1 için önemli bir kısmi otokorelasyon yoktur. Bütün bunlar serinin durağan olmadığının belirtisidir. Bununla ilgili Ljung-Box (LB) Q-istatistiği testi


Q = n (n+2) 
[image: image34.wmf]å

=

-

÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

-

m

1

k

2

m

2

k

X

k

n

r


Şekil
: TSA serisi için korelogram

(burada n = örnek hacmi, m = gecikme mesafesi, ve - işareti Q'nin (m2 dağılımlı olduğunu ifade eder) formülü ile bulunacak Q-istatistiğinin, m serbestlik derecesinde, ve belli bir önemlilik düzeyinde, (2- tablosundan bulunacak (2 değerinden küçük olup olmadığına bağlıdır. Örneğin, Şekil X.3'de k=1 için Q = 23.087; (2 ise, %5 önemlilik düzeyinde ve           m (=k) = 1 serbestlik derecesi için (,052 (1) = 3.84'dür. Q = 23.087 > (.052 (1) = 3.84 olduğu için (k = 0 hipotezi red edilir ve pk ( O alternatif hipotezi kabul edilir; zaman serisi durağan değildir. Diğer k'ler için yapacağımız LBQ-testi de bize (k ( 0 (kitle için otokorelasyon bulunduğu) sonucunu verecektir. Böylece, zaman serisi durağan değildir.
3.2. Dickey-Fuller Birim Kök Testi

Önce şu modeli ele alalım:
Yt = ( Yt-1  +  (t






[1]
Burada (t stokastik bir hata terimi olup KDRM'dekine benzer şekilde E((t) = 0, Var ((t) = ((2 sabit varyanslı, ve Kov ((t (t-s) = 0, s ( 0 için. Zaman serisi analizinde böyle bir hata terimi beyaz gürültü hata terimi diye adlandırılır. Bu model 1. dereceden otoregresif model olup AR (1) diye belirtilir. Eğer p =1 ise birim kök sorunu söz konusudur, ilişki,
Yt = Yt-1  + (t 







[2]
şeklini alır, ve Yt serisi durağan değildir. [1] ile ilgili regresyonda ( = 1 sonucuna varırsak, Yt stokastik değişkeni birim köke sahiptir. Modern zaman serisi analizinde birim köke sahip bir zaman serisi tesadüfi (rastsal) yürüyüş zaman serisi diye adlandırılır. Tesadüfi yürüyüş zaman serisi durağan değildir.
[1] no'lu denklemden şu denklem elde edilebilir: 
(Yt = ((-1) Yt-1  +  (t

       = ( Yt-1 + (t






[3]
Burada ( = ((-1) ve (Yt = Yt – Yt-1 (birinci fark). Şimdi hipotezimiz H0: ( = 0 olmaktadır. Nitekim, ( = 1 olduğunda ( = 0 olacaktır, ( = 0 olduğunda,
(Yt = (Yt – Yt-1) = (t
ve dolayısıyla (Yt (birinci fark) durağan olacaktır. Böylece, orijinal bir tesadüfi yürüyüş serisinin birinci farkı durağan ise orijinal seriye birinci dereceden entegre olmuş denir ve I (1) şeklinde ifade edilir. Eğer seriyi durağan yapmak için iki defa fark almak gerekirse I (2) diye yazılır; d defa fark almak gerekirse I (d) diye yazılır.
Önce, bir serinin durağan olup olmadığını anlamak için birim kök testi nasıl yapılır onu görelim.
Hipotezimiz denklem [1]'e göre H0: ( = 1, [3]'e göre ise H0 : ( = 0 olup durağan olmama durumunu ifade eder. Bunun için uygulanan test Dickey-Fuller testi'dir (DF-testi). Bu testin %1, %5, ve %10 önemlilik düzeyine göre kabul-red sınırları (kritik değerleri) MacKinnon tarafından yapılmış olan Monte Carlo simülasyonlarına göre hesaplanmış olup bilgisayar çıktısında verilmektedir. Bunlara, MacKinnon kritik değerleri denilmektedir. Bilgisayar paket programı tarafından hesaplanan alışılagelmiş t-istatistikleri bu hipotez testinde ( (tau)-istatistiği diye adlandırılır, (-istatistiği DF-test istatistiği diye de adlandırılır. Burada alışılagelmiş (-testi yapılmaz, (-testi (DF-testi) yapılır, (-istatistiğinin (DF test istatistiğinin) mutlak değeri MacKinnon kritik değerinin mutlak değerinden küçükse serinin durağan olmadığı, büyükse serinin durağan olduğu sonucuna varılır. Şimdi Tablo X.1'deki YSA (mevsimlik dalgalanmalardan arındırılmış gayri safi milli hasıla serisi) ve TSA (mevsimlik dalgalanmalardan arındırılmış tüketim serisi) için birim kök testi yapalım:
(YSAt = ( YSAt-1 = (t
ilişkisini ele alalım. Örnek olsun diye bununla ilgili bilgisayar çıktısı Tablo X.2'de verilmiştir.
Tablo X.2: (YSAt = ( YSAt-1  + (t modeli için bilgisayar çıktıları
Elde edilen regresyon şöyledir:
(YSA, = 0.009247 YSAt-1 
      (1.131031)
Bulunan t-istatistiği, (-istatistiği olarak işlem görür ve buna DF test istatistiği denir. Tabloda   görüleceği   üzere   bu   değer   (ADF   Test Stetistic) 1.131031 olup %1, %5 ve %10 MacKinnon kritik değerlerinin (sırasıyla, -2.6344, -1.9514, -1.6211) mutlak değerlerinden daha küçüktür. H0: ( = 0 ve dolayısiyle H0: ( = 1 (YSA serisi durağan değildir) hipotezi kabul edilir.
Modelimizi biraz değiştirelim ve kesişme noktası (sabit değeri) olan şu modeli ele alalım:
(YSAt  =  (1 + ( YSAt-1   +  (t 




[4] 
Elde edilen regresyon,
(YSAt = 2.667466 - 0.118771 YSAt-1 
   (1.472642)  (-1.360475)
Burada -1.360475 t-istatistiği, (-istatistiği olarak ele alınır. Bu ADF test istatistiğidir. MacKinnon kritik değerleri, bilgisayar çıktısında %1, %5, ve %10 için sırasıyla -3.6422,               -2.9527, ve -2.6148 olarak verilmiştir. ADF test istatistiğinin mutlak değeri kritik değerlerin mutlak değerlerinden küçük olduğu için, burada da ( = 0 (veya ( = 1) hipotezini ve dolayısıyle ilişkide bir sabit olsa dahi serinin durağan olmadığı sonucunu kabul ederiz.
Modelimizi   biraz   daha   geliştirelim   ve   trend   faktörünü   de katarak şöyle gösterelim:
(YSAt  =  (1 + (2t + ( Yt-1 + (t

Bilgisayar ile elde edilen bulgular şöyledir:

(YSAt = 12.28241 + 0.126009 t - 0.687839 YSAt-1 
    (3.98798)   (3.603514) (-3.942742)
ADF test istatistiği (() = - 3.942742 
MacKinnon kritik değerleri   %1  için -4.2605
%5  için  -3.5514
%10  için  -3.4345
Böylece hipotezi  %1 önemlilik düzeyinde kabul, %5 ve %10 düzeyinde red ederiz.
Bir zaman  serisi durağan olmadığında,  O seriden  nasıl  bir durağan   seri   elde  edebileceğimiz  konusu  akla  gelir. Bunun için serinin birinci farkları alınıp korelogram çalışması veya birim kök testi yapılır. Yt durağan olmayan herhangi bir zaman serisi olsun.          Dt = Yt-Yt-1   birinci   fark   zaman   serisi   olsun.   Dt   serisinin   durağan   olup olmadığını test edebiliriz. Yine örneğimizdeki YSAt serisini ele alalım. Bu serinin durağan olmadığını görmüştük. Şimdi birinci farkı alalım: DYSAt = YSAt – YSAt-1. Mevsimlik  dalgalanmalardan  arındırılmış tüketim (Tt) serisi için yaptığımız fakat burada vermediğimiz testler bunun da durağan olmadığını ortaya koydu. Bunun için de birinci farkı alalım: DTSAt = TSAt – TSAt-1 Bunların grafikleri Şekil X.5'te verilmiştir. Görüleceği üzere bir trend durumu yoktur ve grafiklerin genel   görünümü   serilerin   durağan   olabileceği   yönündedir.   Şimdi bunlar için birim kök testi yapalım.
Bulgularımız DYSA ve DTSA için sırasıyla, şöyledir:
ADF test istatistiği = -7.483786
MacKinnon kritik değerleri:   %1,   %5, ve   %10   için sırasıyla -2.6369, -1.9517, ve            -1.6213
(DYSAt = -1.313975 DYSAt-1 
       (-7.483786)
ADF test istatistiği = -4.890951
MacKinnon   kritik   değerleri:   %1,   %5, ve   %10   için sırasıyla -2.6369, -1.9517, ve -1.6213
(DTSAt = -0.984100 DTSAt-1 
       (-4.890951)
Şekil 
: DSYA ve DTSA serileri grafiği

Her iki durumda da ADF test istatistiğinin (('nun) mutlak değeri MacKinnon kritik değerlerinin mutlak değerlerinden büyüktür. Böylece, DYSA ve DTSA serilerinin durağan olduğuna karar veririz.
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