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Giris

Uluslararasi iligkilerde yaganan tim olumsuz gelismelere ragmen ulasim
ve iletisim teknolojilerinde kaydedilen ilerlemelere paralel olarak uluslararasi
ticaret hacminde de bir artis meydana gelmis, dunya uluslar arasindaki
etkilesim ve kargihkli bagimlilik durumu giderek artmistir. Bu baglamda karsilikli
etkilesim ve bagimliligin dodal bir sonucu olarak uluslararasi ticaret agisindan
ddviz kurunun dneminin de artti§i gértimektedir. Déviz kurunun énemindeki bu
artig, déviz kurunun belirlenmesi ve ddviz kuru davraniglarinin incelenmesine
ybnelik caligmalarda da bir artigi beraberinde getirmigtir. Bu cercevede, déviz
kurunun belirlenmesine yénelik en yaygin teorik ve ampirik yaklasimlardan
birinin de Satin Alma Guci Paritesi yaklasimi oldugu géralmektedir.

Satin Alima Gicl Paritesinin 6zellikle ytksek enflasyon gértlen Ulkeler
acisindan iyi bir ddviz kuru belirleme araci oldugu kabul edilmektedir. Buna
paralel olarak, Satin Alma Guct Paritesinin yluksek enflasyon yasayan bir Glke
olarak Tarkiye agisindan nasil bir anlam ifade ettigi dikkate alinmasi gereken bir
husus olarak kargimizda durmaktadir. Bu calismanin amaci, son yillarda
zaman serileri konusunda goértlen gelismeler de dikkate alarak Satin Alma
Gucl Paritesinin Tirkiye agisindan ne anlam ifade etti§inin arastiriimasidir. Bu
baglamda Satin Alma Gucl Paritesinin Turkiye agisindan gegerli olup olmadidi
ve gegersizligi halinde déviz kurunun belirlenmesi icin alternatif olarak
kullanilabilecek modellerin neler olabilecedi cevabi aranan sorular arasinda yer
almaktadir.

Calisma U¢ bélumden olusmakta olup, ik bélimde déviz kuru ve Satin
Alma Glcl Paritesi ve bunlar arasindaki iligkiler teorik olarak agiklanmaya
caligilip, uygulamalarda karsilagilan sorunlara deginilmistir. ikinci bélimde ise
ABD Dolar ve Alman Marki esas alinarak, Satin Alma Guactu Paritesinin Torkiye
acisindan gecerliligi, birim kék testi uygulanarak reel déviz kurunun rassal

yurlyUs davranigi gosterip gostermedi§i dikkate alinarak aragtinlmigtir. Uglinct



bélimde de uzun dénemde reel ddviz kurunu etkiledigi dustnilen reel
ekonomik faktérlerin de birim kék testleri ile duraganliklari incelenmis ve reel
ddviz kuru ile koentegre olup olmadiklari Engle-Granger sinamasi ve Johansen

yaklasimi ile test ediimigtir.



BOLUM |

DOVIZ KURU VE SATINALMA GUCU PARITESI

1.1. Satinalma Giicii Paritesi Teorisi (PPP)

Satinalma Gucl Paritesi (PPP) Teorisi, dbéviz kurunun belirlenmesinin
aciklanmasinda en fazla basgvurulan teorik yaklagimlardan biridir. Kisaca
Ozetleyecek olursak PPP, denge déviz kurunu fiyat dlzeyleri ve fiyat
dluzeylerinin Ulkeler arasinda gobstermis oldugu farkliiklarla agiklamaya
calismak igin gelistirilen bir teori ve daha da nemlisi istatistikse! bir élgudur.
Bu anlamda PPP, déviz kuru ve fiyat hareketlerinin anlasiimasina yardimci
olmakla birlikte uluslararasi finans ekonomisinde énemli bir rol oynamaktadir.
Ayni zamanda PPP, politk kararlarda da bir referans noktasi olarak
alinmaktadir. Teori, nominal doviz kurunun Ulkelerin fiyat dizeylerindeki
farkliliklari yansitacak sekilde ayarlanacagini iddia eder.?

Acik ekonomilerde iki Glke arasindaki déviz kuru ve fiyatlar genel seviyesi
arasindaki denge iligkisinin belirlenmesinde kullanilan PPP teorisi yardimiyla
yurtici fivatlarin dtnya fiyatlanna olan orani ortak bir kur Gzerinden
hesaplanmaktadir.® Teoriye gére déviz kuru ve géreli fiyatlar oransal olarak
hareket etmekie ve ayni déviz kuruna cevrildikleri durumda yurtici ve dinya
fiyatlarimin ayni oldugu yani ayni para kullanildiginda iki fiyat dizeyinin ayni

oldugu varsayilmaktadir.* Buna gére PPP teorisinin en énemli mesaji bir tlkenin

! M.Chacholiades (1981), International Monetary Theory And Policy International Student Edition,
McGraw Hill Tosho Printing Tokyo Japan, s. 183.

2 p_A Shively (2001), “A Test Of Lung-Run Purchasing Power Parity”, Economics Letters, vol. 73 s. 201
3 K Heather (1994), Modern Applied Economics, Harvester Wheatsheaf Pub. Great Britain, s. 395.

1 Akgiil (1995),” Satmalma Giicii Paritesi Uzum Dénem Analizi”, M.U. Ekonometri Dergisi, s. 65.




fiyatlarinin diinya fiyatiarindan sapmayacagidir.®> Bu mesajin altinda yatan temel
fikir ayri bir baglik altinda inceleyecegimiz “Tek Fiyat Kanunu® dur.

PPP teorisinin daha iyi anlasilmas: icin, ABD ve Turkiye gibi Ulkede
Uretilen ve dis ticarete giren i gibi bir homojen mal duslinelim. Serbestce
ticareti yapilabilen bu mal icin tarife ve ulagtirma masrafiarinin da olmadigini
varsayalim. Buna gére PPP iligkisi gu sekilde olacaktir:

ID}TUR — F)IUSA (1.1)

burada PR, i malinin Turkiye'deki fiyati P”**, i malinin ABD’deki fiyat, E ise

TL/$ Doviz kurudur. Déviz kurlari icin bu ifade yeniden diizenlenirse;

P TUR

E=-l__ (1.2)

PUSA
i
ifadesine ulagilrr.

Buna goére TL ve $ arasindaki denge déviz kuru i malinin iki Glkedeki fiyatlarinin
oranina esit olacaktir. Yani i malinin yurtici fiyatinin yurtdigt fiyatina orani,
denge ddviz kurunu belirler.

1.2. PPP Yaklagiminin Ortaya Cikisi

PPP’ nin ampirik bir yaklasim olarak ortaya cikisi, danya finansal
sisteminin |. Dinya Savasi nedeniyle ¢6kasinden sonra yeniden nasil
yapilandirilacadi calismalarina dayanmaktadir. Savag éncesinde bir ok tikenin

> B Ertiirk (1996), Uluslararas: iktisat, Ekin Kitapevi, Bursa, s. 309.



parasi sabit paritelerde altina cevrilebilecekieri bir altin standardina baghydi.
Yani iki Ulke arasindaki déviz kuru basitce Ulkelerin goéreli altin degerlerini
yansitmaktaydi. Fakat savas sonrasinda da gecerliligini koruyan altin standardi,
Ulkelerin senyoraj gelirleri elde etmek amaciyla devaltasyona gitme ¢abalan ve
spekdlatérierin  bu durum karsisinda hakh olarak kayitsiz kalamamalari
nedeniyle imkansiz hale geldi ve hemen terk edildi. Savas bittiJinde tlkeler
déviz kurunun nasil belirlenecegdi problemi ile kargi karsiya kaldilar. Kisacasi
savas Oncesi duruma dénls imkansizdi, ¢Unkl savasan taraflarin birgogu
isteseler de istemeseler de cok degisken bir enflasyon deneyimi yasamiglardi.®

Isvec’li ekonomist Gustav Cassel (1921-1922), olduk¢a kayda deger
calismalarinda gdreli altin paritelerinin  diizenlenmesi i¢in bir ara¢ olarak
PPP’nin kullanimini éne sOrmistir. Cassel basitce, 1914 yilinin bagindan
itibaren toplam tuketici fiyat indeksi (CPI) oranlarini hesaplamayi énermis ve
déviz kuru degismelerini hesaplamak icin bu enflasyon farkhiliklarini kulianirken
gecerli PPP’e ihtiyag duymustur.”

PPP teorisi her ne kadar daha énceleri Stuart Mill, Viscount Goschen,
Alfred Marshall ve Ludvig von Mises gibi kiasik iktisat¢ilar tarafindan tartisiimig
olsa da genellikle Gustav Cassel ile 6zdeglestiriimektedir. Cink( Cassel
PPP’den pratik bir ampirik yaklagim olarak ilk bahseden ve ayni zamanda bu
terimi kullanan ilk kisidir. O dénemde Casselin yapmis oldugu calismalar
oldukea ilgi gérmisgtir ve PPP hesaplan ingilizierin 1925 yilinda aldiklan ¢ok
elegtirilen altin standardina gére belirlenen para (mint parity) nin, dolarla birlikte
savag Oncesindeki haline getiriimeye c¢alisilmas: kararlar Gzerindeki
tartismalarda oldukga énemli bir rol oynamistir.

¢ p.T Ellsworth & J.C.Leith (1975), International Economy, Fifth Edition, Macmillan Pub. USA, s. 369.
" K Rogoff (1996), “The Purchasing Power Parity Puzzle”, Journal of Economic Literature, vol. XXXIV,
s. 647.




PPP teorisi daha sonralari, Taussig (1927), Haberler (1945), Metzler
(1947), Balassa (1964),ve Samuelson (1964) gibi iktisatcilar tarafindan
elegtiriimigtir. Bununla birlikte teorinin dogrulugunu kanitlamaya yénelik
girisimler halen devam etmektedir.? Guntmézde PPP’nin ¢ok cesitli versiyoniari
bircok ¢alismada kullaniimaktadir.

1.3. PPP’nin Versiyonlari

Genelde PPP uygulamalarinda, mikrekonomik ve makroekonomik
yaklagimiar olmak Gzere iki temel yaklasim géze carpmaktadir. Temelde bu
ayirim, PPP igin, dis ticarete giren herhangi bir mal veya bir mal sepeti bazinda
(mikro ekonomik yakiagim ) veya indeks bazinda (makro ekonomik yaklagim)
olaya yaklagiimasidir. Simdi sirasiyla bu yaklasimiar agiklanacaktir.

1.3.1. Mikroekonomik Yaklagim (Tek Fiyat Kanunu)

Cok sayida alici ve saticinin bulundugu, giris ve cikisin serbest oldugu,
piyasaya yonelik bilgilerin distk maliyetie veya masrafsiz saglanabildigi,
kisacasi ylksek derecede rekabete dayall bir piyasa yapisinin dogal sonucu
sudur: Dis ticarete girebilen bir ekonomik varligin ayn1 anda tim piyasalarda
gegerli fiyati ayni olmalidir. Tek Fiyat Kanunu (LOOP) adi verilen bu olgunun
ortaya ¢ikis nedeni arbitraj mekanizmasiyla ilgilidir.

Arbitrajin amaci, ayni anda gegerli fiyat farkhliklarindan yararlanarak
hicbir risk Ostlenmeden kar saglamaktir. Bunun igin de ucuz olan piyasadan
alig, pahali olan piyasada satis islemi yapilir. Bu mekanizma piyasalar arasinda
fiyatlarin birbirinden sapmasina engel olur.

8 M.Chacholiades (1981), s. 184.



LOOP ve bunun dayandid: arbitraj mekanizmasi, yurtici piyasalar
bakimindan oldugu kadar uluslararasi piyasalar icin de gecerlidir. Diger bir
deyisle, ayni ulusal para birimi ile ifade edildidinde, belli bir ekonomik varligin
ayni anda tim diinya piyasalarindaki fiyatlari esit olmalidir.’ Daha énce de
ifade edildigi gibi LOOP herhangi bir i mali icin sunu ifade eder:

P =EF’ (1.3)

burada P;, i malimin yurtigi fiyat,, P°, i malinin yurtdigi fiyali ve E, yabanci

paranin yurtici fiyati olarak tanimlanan déviz kurudur. Buna gére i malinin fiyati
LOOP geregince her iki Ulkede ayni olacaktir. Tabi ki bu yaklagim dig ticarete
girebilen bir mal igin, tarife ve ulagtirma masraflarinin olmadigl, zevk ve
tercihlerin degismedigi varsayimi altinda gegerlidir."°

Yukaridaki PPP iligkisi Sadece i mal ile ilgilidir. Piyasada n sayida malin
oldugu ve bu mallarin LOOP’a tabi olduju dastnilirse, n sayida mal
varsayimiyla bu iliski (mallanin ayni adirhkiarla fiyatlandiriimasi kaydiyla), su
sekildedir:

SR =ESF (1.4)

I=1 =1

yine ddviz kurlar icin bu ifade yeniden dizenlenirse;

n

>.P

E=Fl__ (1.5)

n

2P

i=1

¥ H.Seyidoglu (2001), Uluslararas: Finans. Genigletilmis 3. Bask:, Giizem Yayinlar. istanbul, s. 108.
' K Rogoff. (1996), s. 650.



ifadesine ulagilir. Omegin TL/$ doviz kuru igin 3 P, =100 TL ve 3 P =50$

oldugu dugtnulirse, TL/$ ddviz kuru 1$ bagina 2 TL veya 1 TL bagina 50 sent
olacaktir. Béylece Tirkiye’ de fiyatlar ne kadar ylkselirse TL'nin $ fiyati da o
kadar digecektir. Basitce dile getirecek olursak LOOP, fiyatlar ortak bir paraya
dénustaroldaginde, ayni malin farkh Glkelerde ayni fiyattan satilmasi gerektigini
ifade etmektedir.

1.3.2. Makroekonomik Yaklasimlar

PPP’nin hesaplanmasinda eger dis ticarete giren herhangi bir mal veya
bir mal sepeti yerine indeks bazinda yaklasilirsa bu makroekonomik bir
yaklagim olur. Bu anlamda PPP'nin mutlak ve goreli olmak Gzere baglica iki

versiyonu vardir.

1.3.2.1. Mutlak Satinalma Giicii Paritesi (APPP)

Mutlak PPP, LOOP doktrininin basit bir uzantisi olarak karsimiza
cikmaktadir. Daha dnce LOOP’ a gére bir mahn fiyatinin iki Glkede ayni fiyattan
satilmasi gerektigine deyinmistik. APPP bunu bir adim daha ileri gétlrerek
LOOP’un her mal ve hizmet icin gecerli olacagini ifade eder. Tabi burada yine
tarife ve ulagtirma masraflarinin olmadidi varsayimi yapilmaktadir. Buna goére
APPP, su sekilde ifade edilir:

P
E, = 1.6
t Ptn ( )

burada E, nominal déviz kuru, P, yurtici fiyat duzeylerini ve P”, yurtdisi fiyat
dlzeylerini gésteren fiyat indeksleridir ve t de zamani gdstermektedir. Ancak
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esitsizligine ulagilacaktir. Esitsizlik (1.10) sadece dbviz kurunun sinirlarini
vermektedir tam dogru deg@erinin belirlenmesinde kullanilamamaktadir. Cassel,
E'nin tam denge degerinin ancak ithalat de@erinin ihracat degerine esit olmasi
kosulu altlnda belirlenebilecegine isaret etmektedir (tabi herhangi bir sermeye
hareketi yoksa).""

Gercekte LOOP her bir mal icin gecerli olmak zorunda degildir. Ulkeler
arasinda mallarin fiyatlari énemli farkhliklar géstermektedir. Ancak teorinin
gecerliligi icin LOOP'dan yukari dogru sapmalarin, agagiya dogru sapmalari
dengeleyecegjini kabul etmek yeterlidir. Ornedin bir Glkede petrol fiyatiar,
LOOP’dan yukari dodru sapma gbsterirken, bugday fivatlan asagiya dogru
sapma gdsterebilir. Meydana gelen bu tesadifi sapmalarin sonucu olarak APPP
genel fiyat dizeyi ile iligkili oldugu icin gecerliligini strdtrmektedir.

Bununia birlikte APPP iliskisinin, uygulamalarda gecerliliJi konusunda
ciddi kuskular vardir. LOOP bir mal icin gecerli olsa da, cok sayida mal ve her
mal icin farkli agirliklara dayal fiyat indeksleri, bu konuda uygun sonuglar
dodurmayabilir.  Istatistik kurumlari her Glkedeki genel fiyat ortalamalarini
olabildigince dogru bir bicimde hesaplamak Uzere en uygun agiriiklari
kullaniriar. Bu durum dogal olarak Glkeler arasinda farkliliklara yol agar. Ayrica
gercek dunyada mallarda dnemli kalite farkliliklari bulunmaktadir. Dolayisiyla
Ulkelerdeki indeks farkliliklar bir &lgtude kalite farkliliklarindan kaynaklanmig
olabilir. Bu, APPP'nin gegerli olmamas! anlamina gelmemekle birlikte, guncel
hayatta PPP’yi hesaplamak amaciyla uygl]n ara¢ ve veri bulmanin gaglugine
de isaret etmektedir. Bu ylizden APPP’'nin gegerli olup olmadigini test etmek
pek mimkan gérinmemektedir.'?

"'M. Chacholiades (1981), s. 186-187.
12 H.Seyidoglu (2001), s. 111.



burada APPP icin tarife ve ulastirma masraflarinin olmadidi varsayimina ek
olarak, fiyat indeksleri dizenlenirken esit agiriiklarin kullaniimasi varsayimina
da ihtiva¢ duyulmaktadir. Bu varsayimi su sekilde aciklayabiliriz. Sadece is
glcd ile dretilen x4, X5, . . ,Xp gibi n adet malin oldugu A ve B gibi iki tUlke
dislinelim. a;ve b;, sirasiyla A ve B Ulkelerindeki bir birim i malinin Gretilmesi
icin gereken isglclnl gdstersin. Ayrica a /b <a,/b,{..{a,/b, oldugu
varsayilsin. Otarsik dengede, i malinin fiyati, sirasiyla A ve B Ulkelerinde w.a;
ve wyb; olsun burada wj; igglicinun fiyatidir. Buna gdére otarsik fiyat dizeyleri A
ve B Ulkeleri icin

P,=w,(Aa, +Aa,+..... +A,a,) (1.7.a)
Py =w,(Ab, +Ab, +.......... +A,b,) (1.7.b)

olacaktir. Burada A, degerleri adiriiklarin ortak bir setidir. Bu otarsik fiyat

duzeyleri birbirlerine oranlanarak,

-2 :[(Albl)(al/bl)Jr(Azbz)(az/bz)Jr ........ +(Anb,,)(an/bn)J& (1.8)

elde edilir. Parantez icindeki ifade a,/b, oranlannin bir agirlikhi ortalamasidir.

Boylece E, agagidaki esitsizlige uymaldir.
(. /w,Ya, /b XEC (W, /w,Xa, /b,) (1.9)
yada (w,/w,) orani ile carpilarak

a Wy 8,
—(E—=F 1.10
bl( W, <bn (1.10)
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1.3.2.2. Kargilagtirmah Statik Onerme Olarak Géreli PPP (RPPP)

APPP’yi uygulamada karsilagilacak en blylk problem, PPP hesaplan
icin cok az kullanitabilir verinin olmasidir. Her seyden énce ulkeler standardize
edilmig uluslar arasi bir mal sepeti i¢cin fiyat indeksleri olugturmamaktadirlar.
Ayrica hiktumetler, fiyat duzeylerini bir baz yila gére agiklamaktadirlar. Bu da
indekslerin baz yil icin APPP sapmalarinin ne él¢ide olduguna dair herhangi
bir igsaret vermemelerine yol ag¢maktadir. Bunun igin yapilmasi gereken,
Casselin (1921) onerdigi gibi APPP'nin bazi baz periyotlarda ortalamada
tutulmasi varsayimidir ya da RPPP Gzerinde yoguniagiimasidir.

RPPP, su sekilde ifade edilir:

P[P = E/E NP P) (1.11)
burada ¢, zamani géstermektedir. RPPP, ddviz kurundaki blylme oraninin, her
iki UOlkenin fiyat indekslerindeki bUylme oranlari arasindaki farkhlig

dengeledigini ifade eder.'

Yukaridaki ifade, déviz kurlari igin yeniden diizenlenirse,

P,/P
E =L F 1.12
t P:/F,til t-1 ( )

elde edilir.

RPPP’ye gére déviz kury, iki tlkenin mutlak fiyat diizeylerinin dedgil, fiyat
artiglarl yani enflasyon oranlan farkini yansitacak sekilde degisir. Dolayisiyla

13 K Rogoff (1996), 5. 650.
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burada P ve P"nin mutlak degerieri yerine, bunlardaki degismelerle
ilgilenilmektedir. Buna gére RPPP, APPP’ye gbre daha yumusatiimig bir
yaklagimdir. Soyle ki, eger APPP gecerli ise, RPPP de gecerlidir ama APPP
gegerli oimasa bile RPPP yine de gecerliligini koruyabilir. Diger bir deyisgle, Enin
degeri P/P*’den farkli olsa da E deki bir degisme hala enflasyon oranlari

farkina esit olabilir.

1.4. PPP ile Uygulamada Karsilagilan Scrunlar

PPP uygulamalarinda PPP’'nin gecerliligini engelleyen faktdrlerin baglica
sunlar oldudu ortaya cikmstir.

e Tagimacilik maliyetleri

e Dis ticarete giren ve dis ticarete girmeyen mallar

¢ Dig ticarete engeller

Simdi sirasiyla bu faktérlerin nasil PPP’den sapmalara yol actidi incelenecektir.

1.4.1. Tagimacilik Maliyetleri

Tagimacilik maliyetleri, uluslararas! ticarete giren mallarin fiyatlarini anlamli bir
sekilde etkilemektedir. Bu etki, uluslar arasi ticarette ortaya ¢ikabilecek fiyatlarin
tam olarak esit olmasini engellemektedir. ithalati yapilan mallarin yurtici
fiyatlar, yabanci Ureticilere 6denen fiyatlara ek olarak tagimacilik maliyetlerini
de icermekiedir. Bunlara “cost insurence freight “ ya da kisaca c.if.
denmektedir. Bu fiyat yerel satin alicilarin karsi kargiya kaldiklari ithalat malinin
fiyatidir. Diger yandan bir ihracat malinin maliyeti ve yiikleme anina kadar
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yapilan masraflar ise f.0.b. yani “free on board” olarak bilinir. Buna goére ticaret
halindeki iki Glke icin tagimacilik maliyetierinin etkisi su sekilde analiz edilebifir.'*

a, ihracati ve b, ithalati géstermek Gzere ve tagimacilik maliyetlerinin olmadigi
durumda fiyatliar,

X I i)
[ﬁ:ill _{PIJL )

seklinde olacaktir. Fakat tagimacilik maliyetleri ile birlikte, Uretici ve tuketicilerin
karsi karsiya kaldiklari fiyat oranlan 1. Glkede,

P,(fo.b)

[Pb(c.if.) l (1.14)
1. Glkede ise

P.(cif)

[Pb(f.o.b.)L (1.19)

olacaktir. Buna bagl olarak mallarin fiyatlan Ulkeler arasinda farkhlasacak ve
PPP icin temel olusturan LOOP dan sapmalar meydana gelecek ve bu
sapmalar PPP’nin gegerliligi konusunda sorun teskil edecektir.

1.4.2. Dig Ticarete Engeller

Dig ticarete engeller genelde tarife ve tarife digi araglar seklinde
olmaktadir. GOmrik tarifelerinin baglica amaglan devlet hazinesine gelir

1 p T Ellsworth & J.C.Leith (1975), s. 176-177.
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sadlamak ve yerli sanayiyi dis rekabetten korumaktir. Bir mal Gzerine gimrik
tarifesinin konulmasi o malin yurtici fiyatinin yikselmesine yol acar. ¢ fiyatlanin
yukselmesi ise yerli Gretimin genigslemesine, tiketimin kisiimasina ve milli gelirin
tiketicilere dogru yeniden dagitiimasina neden olacaktir. Ancak malin yurtici
fiyatinin konulan tarife kadar artmasi tagimacilik maliyetleri gibi LOOP’dan
sapmalar meydana getirerek PPP’yi gegersiz hale getirecekiir.

Yine tarife digI araglardan olan ithalat kotalari, ithal mallarinin yurticinde
arzini kisarak fiyatlarini ylkseltmektedir. Dolayisiyla gimrik tarifelerine benzer
bir etki yaratmaktadir. ifhracat kotalan ise s6z konusu mallarin Gretim
maliyetlerini yansitan yiksek fiyatlardan satilacaktir. Bu da ithalatg Glkedeki
tiketicilerin bu mallara yiksek fiyat ddemeleri yani LOOP’dan sapmalarin

meydana gelmesi demektir.'®

1.4.3. Dig Ticarete Giren ve Dig Ticarete Girmeyen Mallar

PPP’den sapmalara yol acan bir énemli faktér de her Ulkede bulunan
genis bir grup mal ve hizmetin fiyat indeksleri kapsaminda yer almakla birlikte,
uluslararasi ticarete girmemesidir. Dig ticarete girmeyen mallar (non traded
goods) veya yurtici mallar (domestic goods ) olarak bilinen bu degigik mal ve
hizmetlerin (taginmaz mal fiyatlan, ev kiralar, yeme-igme, yurtici tagimacilik,
vs.) fiyatlari ise Ulkeler arasinda bayuk farkhliklar gésterir. Bu gibi dis ticarete
girmeyen mallann fiyatlar degdistikge fiyat indeksleri degisir.

15 1. Seyidoglu (1994), Uluslararas: iktisat, Giizem Yayinlan, Istanbul, s. 395.
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1.5. Kisa Donem ve Uzun Dénem Fark:

Yukarida da belirttigimiz gibi, tasimacilik maliyetleri, dis ticaret engelleri
ve dis ticarete girmeyen mallarin indeks kapsaminda yer almasi gibi faktdrler
PPP'nin gecerliligi sinirlanmaktadir. Bununia birlikte, PPP ekonomik nedenlere
bagli olarak ¢zellikle uzun dénemde ddviz kurlarinin seyrini gdsteren énemli bir
aractir. Bu kurlar uzun dénemli denge kurlandir. Gergek kurlarin PPP'ne gére
belirlenecek kurlarla karsilastiriimasi, ulusal paranin asin ya da eksik
degerlendiriimesi, dolayisiyla da Ulkenin dis rekabet glcindeki gelismelerin
degerlendiriimesi konusunda oldukga yararli sonuglar verir.

Her ne kadar PPP teorisi nominal ddviz kurunun Glkelerin fiyat dizeyleri
arasindaki farki yansitacagini séylese de fiyat dlzeylerinin goéreli olarak kararli
olmasina karsin, nominal doéviz kurlari genis capta dalgalanmaktadir.
Dolayisiyla tilkeler dedisken sermaye akisina ek olarak degisken mal ve hizmet
akisina da maruz kalmaktadirlar. Bu ylzden PPP kisa ddénemde gecerli
degildir.'® Buna bagh olarak déviz piyasasinda gecerli olan kurlar, PPP’den
belirlenecek kurlara uymayabilir. GUnki PPP kurlart uzun dénemli denge
kurlaridir. Bu kurlar, ganlik kurlarda oldugu gibi inis ve cikiglar géstermez.
Bunlar érnegin bltin bir yil icin hesaplanan tek bir kur degerinden ibarettir,
hatta bu kurlarnin piyasada her zaman gecerli olmasi da gerekli degildir. Bunlar
bir tir gérUlmeyen, fakat gercek kurlari degerlendirmeye yarayan olgl
birimleridir (referans kuru).

1.6. Nominal D6viz Kuru ve Reel Ddviz Kuru

Yukarida aciklandii gibi, PPP &zellikle uzun ddnemde géreli fiyat
duzeyleri ite kur degigsmeleri arasindaki iligkileri tahmin etmede kullanilabilecek

16 p A Shevely (2001) 5. 201.
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bir ara¢ durumundadir. Bununla birlikte, uzun dénemde bile uygulamada
sapmalarin ortaya ciktigi bir gercektir.

PPPye g6re ortaya c¢ikan bu sapmalar ljygulamada “nominal kur”,
"reel kur” farkhligimi yaratmaktadir. Uygulamada kullanilan kurlar nominal
kurlardir; diger bir deyisle, bunlar gériinen ya da kote edilen déviz kurlaridir.
PPP’ ne gdre olugmasi gereken kurlar ise reel kurlardir; bunlar nominal kurlarin
ic ve dis enflasyon farkina gére dizeltimesinden elde edilirler."”

Eger zaman iginde nominal kurlarda strekli olarak, i¢c ve dis enflasyon
farklari élclisinde ayarlamalar yapilirsa, nominal ve reel kurlar birbirine esit
olur; yani nominal kurlarin reel degeri sabit kalir. Ama uygulamada merkez
bankalarinin, UOlke igindeki yuksek enflasyona kargin, kurlarda vyeterli bir
yUkselise izin vermedikleri, yani déviz piyasasina yaptiklari midahalelerle
nominal kurlardaki yUkseligleri énledikleri ¢ok sik gérulebilir. Dolayisiyla, bu gibi
durumlarda reel kurlar nominal kurlarin altina diger ve nominal kurlar reel deger
kaybina ugrar. Bu olaya ulusal paranin “agirn degerlenmesi® (over-valuation)

denilmektedir.

Bunun gibi, nominal kurlarin Glke icindeki yiksek enflasyondan daha
blyUk oranlarda arttiriimasi durumunda ise, reel kurlar nominal kurlarin Ozerine
cikmig olur. Bu da ulusal paranin yapay olarak “eksik degerlendirilmesi” (under-

valuation) olayidur.

Nominal kurlar ile reel kurlar arasindaki iliski su sekilde gésterilebilir:

RE, = (1.16)

' H.Seyidoglu (2001) s. 117.
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burada, RE, reel dbviz kuru, E, nominal ddviz kuru, P, ve F’, sirasiyla yurtici

ve yurtdigi fiyat dizeylerini géstermektedir.

Buna gére PPP teorisine reel déviz kuru acisindan bakilacak olursa,
Mutlak Satinalma Guicl Paritesi (APPP),

-1 (1.17)

seklinde ifade edilir. Burada fiyatlar tek bir malin fiyatini géstermektedir. Yani
APPP’nin gecerli olabilmesi icin, reel ddviz kurunun birime esit olmasi
gerekmektedir. Buna gore Géreli Satinalma Guct Paritesi (RPPP) ise su
sekilde su sekilde ifade edilmektedir:

RE, =—t = A (1.18)

burada fiyatlar fiyat indekslerini belirtmektedir ve A’'nin birime esit olmasi
gerekmemektedir. Sayet degdiskenlerin her birinin dogal logaritmasi alinacak
olursa;

INRE, =InE,+InF" -InFA, (1.19)
=InA

ifadesine ulasilir. Kaglk  harflerle degigkenlerin logaritmasi gosterilirse
yukaridaki ifade;

re, =€ +p; ~ Py (1.20)

=a
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sekline gelecektir. Burada a =In A’ dir. Eger APPP gegerli ise yani RE, = A=1
ise, re =0 olacaktir, yani In(1)=0.

RPPP’nin reel déviz kuru agisindan neyi ifade ettiginin anlagiimasi igin igin
egitlik (1.20)'nin birinci farklari alinirsa;

Are, = Ae, + Ap; — Ap, (1.21)

ifadesine ulasilir. Burada dediskenlerin logaritmalarinin birinci farklarinin
yaklasik olarak blyime oranlarinm gésterdiginin hatilanmasinda yarar vardir.Bu

durumda RPPP’ ye gbre Are, =0 olmalidir. CiGnkd nominal déviz kurian

yabanci ve yerli fiyatlardaki goéreli blUyUmeyi karsilayacak sekilde hareket
edecektir. Eger bu gecerli degil ise Are, sifirdan farkli olacaktir.
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BOLOM I

RPPP’NIN SINANMASI

2.1. Temel Model

Eger RPPP tim zamanlarda gecerli ise yani,

RE, = Ep’é—D’— =A veya E, = '?f’ ise esitlik (1.20)'ten

t t
e =a+p,—p; (2.1)
elde edilir. Buradan da su ifadeye ulasilabilir:
€ —p+p; =a (2.2)
esitligin sol tarafindaki ifade reel doviz kurudur. Dolayisiyla RPPP reel déviz

kurunun sabit oldugunu ima etmekiedir. RPPP'den olasi rassal sapmalara

olanak tanimak i¢in sol tarafa bir olasiliksal sok eklenirse;

€~ P+ P =a+g (2.3)

ifadesine ulagilir. Burada ¢,’nin  6zellikleri RPPP’nin gegerlili§i agisindan
oldukgca 6nemlidir. Duragan olmali ve 6zellikle de sabit bir ortalamaya sahip
olmaldir. Aksi halde e, ve (— P+ pf) uzun dénemde birlikte hareket

etmeyecektir. Bu uzun ddénemli ortak hareket koentegrasyon anlamina
gelmektedir.
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Koentegrasyon kisaca, birinci dereceden entegre, yani birinci farklari

duragan olan X, ve Y, deg@igkenleri icin sunu ifade etmektedir:
Y, =aX, +u, (2.4)

eger bu iligkide u; * yi duradan yani sifirinci dereceden entegre yapacak bir o

sabiti varsa 0 zaman X; ve Y¢/nin “koentegre “ olduklari séylenir.

Buna gbre esitlik (2.3) su sekilde yeniden yazilabilir:
e ~(p.-p;)=a+e, (2.5)

parantez icindeki ifade géreli fiyatlarin logaritmasidir. Yukarida dile getirilen

durum yeniden su sekilde ifade edilebilir. ¢,’de rassal yirayls davranisi

olmamasi icin e, ve (p, - P ) koentegre olmalidir.

RPPP icin su sekilde bir sinama stratejisi izlenecektir.

Adim 1: € ve (p,—p;‘)’ nin zaman serisi 6zellikleri degerlendirilir,
6zellikle bunlarin I(1) olup olmadiklari arastirilir.

Adim 2: Eder e, ve (p,— p;“) I(1) ise reel déviz kurunun, yani
& ~(p, - P )’nin 1(0) olup olmadig) aragtirilir.

Adim 3: Eder reel déviz kuru I(0) ise, uzun dénemde RPPP
gegerlidir demektir. EJer reel déviz kuru I(1) ise, rassal ylrlyls

davranig! gosteriyor demektir yani e, ve (Pt -p; ) koentegre degildir.Bu

da uzun dénemde RPPP’nin gegcerli olmadidi anlamina gelmektedir.
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2.2. Makro Ekonomik Verilerle Tirkiye i¢cin RPPP’nin
Sinanmasi

Bu bdélimde PPP'nin yuksek enflasyon yasayan ulkelerden biri olan
Tarkiye igin ne anlam ifade ettiginin anlagiimasi i¢in iki blylk ticaret partneri
olan ABD ve Almanya arasinda RPPP’nin gegerli olup olmadig! arastiritacaktir.
Bunun icin 1960 ile 2000 yillari itibariyle Tarkiye, ABD ve Almanya igin Toptan
Esya Fiyat indeksi (WP!), Tuketici Fiyat indeksi (CPI), TL/$ ve TL/DM nominal
ddviz kuru yillik verileriyle yola cikilarak reel déviz kuru agisindan RPPP’nin
gecerliligi test edilecektir. Buna gdre ilk 6nce nominal déviz kurlari ve géreli fiyat
indeksleri gérsel olarak incelenecek ardindan da Dickey-Fuller ve Phillips-
Perron birim kdk testleri uygulanarak her bir degisken i¢in dncelikle ikinci ve
daha sonra birinci birim kdk arastirilacaktir.

2.2.1. Verilerin Gérsel Olarak incelenmesi

Veriler gbrsel olarak incelenirken su adimlar takip edilmigtir.

Adim 1: Nominal doéviz kurlart ve géreli fiyat indekslerinin
dazeylerinin grafigini gizilir.

Adim 2: Nominal déviz kurlari ve goreli fiyat indeksleri diizeylerinin
otokorelasyoniarini bulunur ve grafigi cizilir.

Adim 3: Nominal déviz kurlari ve gdreli fiyat indeksleri dlizeylerinin
ayri ayri 1(1) olup olmadigini incelenir, birinci farklarinin grafigi gizilir ve
orokorelasyonlarina bakilir.

Adim 4: Reel déviz kurlarinin dizeylerinin ve otokorelasyonlarinin
grafidi ¢izilir, birinci farklarinin otokorelasyonilari incelenir.

Verilerin gorsel olarak incelenmesinden 6nce degiskenler su sekilde
tanimlanacaktir.
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LTRUSCP! : Log (Turkiye ve ABD icin géreli CP1 1980=100)

LTRUSWPI : Log (Turkiye ve ABD igin géreli WPI 1980=100)
LTRGCPI : Log (Turkiye ve Almanya icin géreli CPI 1980=100)
LTRGWPI Log (Turkiye ve Almanya icin géreli WP1 1980=100)
LUSDL : Log (TL/$ Nominal Déviz Kuru)

LDMTL : Log (TL/DM Nominal Ddviz Kuru)

LREUS : Log (TL/$ Reel Ddviz Kuru)

LREDM : Log (TL/DM Reel Déviz Kuru)

[—— LUSDL —— LTRUSCPI —— LTRUSWP
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]_——- LDMTL —— LTRGCPI LTRGWPI

Sekil 2.2

Grafik 2.1 ‘de gértldagu gibi TL/$ nominal déviz kuruna ait gézlemler
1969 yilina kadar sabitken 1969 ve 1971 yillari arasinda artma egilimi
gdstermis, 1971 ve 1975 yillar arasinda yine sabit kalmig ancak 1975 yilindan
itibaren pozitif bir trende sahip olmustur. Goreli fiyatlara ait gbzlemlerde ise
yine bir pozitif trend gérilmekle birlikte 1980 yilinda da bir yapisal kirilma
géralmektedir. Bunun yaninda grafikte TL/$ nominal déviz kuru ile géreli
fiyatlarin zaman i¢inde birlikte hareket ettidi gérilmektedir.

Grafik 2.2'de de TL/DM nominal déviz kuruna ait gézlem degerlerinin
1969 yilina kadar sabit kalirken 1970 yilindan sonra pozitif bir trende sahip
oldugu goértlmektedir. Ayni zamanda TL/DM nominal déviz kurunun goreli
fiyatlarla zaman iginde birlikte hareket ettigi gérilmektedir.
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Autocerrelation  Partial Corrslation AC  PAC Q-Stat Prob

0926 0926 37.806 0.000
0.849 0.062 70.382 0.000
0.770 0.053 979168 0.000
0.692 0.042 120.72 0.000
0615 -0.038 139.22 0.000
0.539 0.039 153.83 0.000
0.452 -0.052 154.81 0.000
0.3%5 0.012 17326 0.000
0.329 -0.042 179.23 0.000
10 0.285 0.038 183.22 0.000
11 0.204 0.030 185.66 0.000
12 0.143 -0.053 185.90 0.000
13 0.082 -0.049 167.33 0.000
14 0026 0036 167.37 0.000
15 0.034 -0.084 187.45 0.000
16 0.023 -0.062 188.05 0.000
17 -0.143 -0.049 183.68 0.000
18 -0.201 -0.032 18277 0.000
19 -0.248 0042 187.71 0.000
20 -0.280 -0.026 204.76 0.000

WO O & WA —

Sekil 2.3

Sekil 2.3' de TL/$ nominal ddéviz kuruna ait korelogram gérilimektedir.
Otokorelasyonlarin yavas yavas azalan bir yapiya sahip olmasi soklarin kalic
bir belle§e sahip olduguna isaret etmektedir. Bu da seride en az bir birim kékin
olabilecegi konusunda bir giphe uyandirmaktadir.

Autocenrelation  Partial Corrslation AC  PAC 0-Stat Prab

0823 0923 37.543 0.000
0.850 0.010 70.230 0.000
0.775 0.055 88.113 0.000
0.700 0.045 121.45 0.000
0.624 -0.050 140.50 0.000
0.548 0.045 15562 0.000
0.472 0.043 167.17 0.000
0.404 0.002 17569 0.000
0.335 0.052 182,08 0.000
10 0.269 -0.035 186.20 0.000
11 0.206 -0.028 188.70 0.000
12 0.144 0049 189.97 0.000
13 0.082 -0.059 190.39 0.000
14 0.024 0031 180.43 0.000
15 0.033 0.046 150.51 0.000
16 -0.086 -0.033 181.03 0.000
17 0138 -0.050 192.43 0.000
18 -0.186 -0.041 185.03 0.000
19 -0.232 -0.042 193.39 0.000
20 -0.273 0.040 20586 0.000

[Si= o Jha N i o2 I &) QRN TR I S P

Sekil 2.4
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Sekil 2.4 TL/DM nominal déviz kurununa ait korelogrami géstermektedir.
Burada da otokorelasyonlarin yavas yavas azaldigi ve soklarda kalici bir
bellegin s6z konusu oldugu goérulimektedir.

Hem LUSDL hem de LDMTL serileri i¢in korelogramlar en az bir birim
kekan varligina dair isaretler vermektedir. Bu ylzden bu serilerin birinci

farklarinin korelogramlarinin da incelenmesi gerekmektedir.

Autocormelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prab

0715 0.715 22.022 0.000
0.532 0247 396581 0.000
0.570 0.115 54.417 0.000
0.479 0.024 85.114 0.000
0.411 0014 73.203 0.000
0.319 0.0 78.218 0.000
0.201 0.147 80.271 0.000
0.220 0.154 £2.802 0.000
0.242 0.174 85.970 0.000
10 0.204 D002 65.293 0.000
11 0.148 0.116 §9.5¢/4 0000
12 0.124 -0.048 80.485 0.000
13 0.099 -0.038 91.0893 0.000
14 0.118 0.066 91.996 0.000
15 0.015 -0.224 S2.010 D000
16 0.090 -0.085 92.571 0.000
17 0.144 0075 84.082 0.000
18 -0.157 0.026 95.855 0.000
19 0.245 -0.167 100.76 0.000
20 0.253 0.058 106.15 0.000

WO N -

Sekil 2.5

LUSDL serisinin birinci farkinin korelogrami bir ikinci birim kékin de
olabilecegini sdylemektedir. Ancak bunun kesin olarak ifade edilebilmesi birim

kok testleri ile mUmkn olabilir.
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Autacorrelation  Partial Comrslation AC PAC Q-Stat Prob

0.487 0.487 10.198 0.0M
0524 0376 22332 0.000
0.397 0.084 29.4687 0.000
0379 0071 38177 0.000
0.278 -0.030 32.911 0.000
0.440 D286 49.474 0.000
0.255 -0.083 52780 0.000
0.303 0007 57.587 0.000
0159 -0.125 58.964 0.000
10 0.257 0.125 62.853 0.000
11 0.078 -0.126 63.0068 0.000
12 01068 0.126 63.676 0.000
13 0.003 -0.072 B3.678 0.000
14 0155 0221 65.231 0.000
15 0.051 -0.142 65.404 0.000
16 -0.041 -0.262 65.525 0.000
17 -0.151 -0.084 67.1680 0.000
18 0.141 0.053 63.692 0.000
18 0.230 -0.015 72.817 0.000
20 -0.083 -0.003 73.246 0.000

WM~

Sekil 2.6

LDMTL serisinin birinci farkinin korelogrami ikinci bir birim kék
konusunda gucla isaretler verememektedir. CUnkii yavas yavas azalan
otokorelasyonlar séz konusu degildir.

Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Proh

0825 0926 37.731 0.000
0.847 0061 70.180 0.000
0.768 -0.053 97.515 0.000
0.888 -0.040 126.11 0.000
0.611 -0.039 138.38 0.000
0.534 -0.043 15273 0.000
0.450 -0.031 163.68 0.000
0.380 -0.022 171.78 0.000
0.320 -0.048 177.43 0.000
10 0.253 0.041 181.06 0.000
11 0,187 -0.042 183.11 0.000
12 0.123 -0.042 184.03 0.000
13 0062 -0.033 184.27 0.000
14 0.005-0.030 184.27 0.000
15 -0.050 -0.042 184.44 0.000
16 0.100 -0.030 185.15 0.000
17 0.148 -0.042 186.75 0.000
18 0.192 -0.035 189.58 0.000
18 0.233 0.039 193.92 0.000
20 6.271 0.040 200.07 0.000

WO~ O30 & W —

Sekil 2.7
LTRUSCPI serisinin otokorelasyonlari da yavas yavas azalan bir yapiya
sahip olmakla birlikte kalici bellege sahip soklar séz konusudur.



Autocorrslation  Partial Correlation

AC PAC Q-Stat Prob
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0gx2 09z
0.843 0.040
0.783 -0.055
.663 -0.040
0.608 -0.036
0.623 0.039
0.455 -0.035
0.368 -0.008
0.321 0.043
0.258 -0.039
0.192 -0.043
0.130 0.040
0.072 -0.030
0.018 -0.029

15 -0.035 -0.052
16 -0.0828 -0.053
17 -0.138 0.039
1a 0.184 -0.035
19 0.227 0.038
20 -0.2668 -0.036

37428
69.563
95.555
118.82
1368.78
150.90
161.85
189.67
175.34
179.08
181.23
182.26
162.58
182.81
182.70
183.25
184.65
187.28
191.33
197.32

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Sekil 2.8

27

LTRUSWPI serisinde de otokorelasyonlar yavas yavas azalmaktadir.

Soklarda ise kalici bir bellek séz konusudur.

Autecomslation  Partial Corralation

AC  PAC

Q-Stat

Prab

DOD~NE AN =

1
12
13
14

0927 097
0.851 -0.061
0.774 -0.053
0.698 -0.041
0.620 -0.040
0.544 -0.043
0.470 -0.032
0.400 -0.025
0.330 -0.050
0.282 -0.044
0.195 -0.042
0.130 -0.044
0.068 0042
0.008 -0.031

15 -0.047 0.041
16 -0.089 -0.031
17 0,148 0.044
18 -0.194 0.037
18 -0.237 -0.042

20 -0.276 -0.040

37.894
70.B49
98.409
121.50
140.30
18518
166.64
17520
181.24
186.12
187.36
188.39
188.68
166.60
188.83
189.52
191.14
184.03
198.53
204.94

1.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Sekil 2.9

LTRGCPI serisinin otokorelasyonlari yavag yavag azalan bir yapiya

sahiptir ve soklarda kalici bir bellek séz konusudur.
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Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC @-Stat Prob

0923 0923 37562 0.000
0.846 -0.040 69.944 D.000
0.788 -0.053 97.304 0.000
0.690 -0.043 119.97 0.000
0613 0038 138.36 0.000
0.537 0.038 152.689 0.000
0.484 -0.034 154.04 0.000
0.396 0.011 172.43 0.000
0.330 -0.042 178.42 0000
10 0.265 -0.041 182.41 0.000
11 0.200 -0.048 184.78 D.000
12 0.136 -0.042 185.93 0.000
13 0.079 -0.031 186.32 0.000
14 0.024 -0.025 166.36 0.000
15 0.030 -0.046 1686.42 0.000
16 40.083 0.053 186.20 0.000
17 0.133 -0.046 1868.21 0.000
18 -0.181 -0.038 190.71 0.000
18 0.225 -0.038 194.76 0.000
20 0265 -0.041 200.67 Q.000

OONOIDI &N =

Sekil 2.10

LTRGWPI serisinin otokorelasyonlar da yavas yavag azalan bir yapiya
sahiptir ve soklarda kalici bir bellek s6z konusudur.

Goreli fiyatlanin dizeylerine ait korelogramlar en az iki birim kéke isaret
etmektedirler. Bu yuzden ikinci birim kdk igin birinci farklara ait korelogramiarin
da incelenmesi gerekmektedir.

Autocorrelation  Partial Carrelation AC PAC QStat Prob

0868 0863 32458 0.000
0798 0.181 60.610 0.000
0711 0055 3578 0.000
0.847 0.028 103.12 0.000
04679 0.021 118.20 0.000
0.548 0.111 134.05 0.000
0.474 -0.140 14546 0.000
0.426 0.002 154.83 0.000
0.338 -0.148 161.23 0.000
0.233 -0.218 164.28 0.000
0.172 0.0%5 165.99 0.000
0.092 -0.119 166.50 0.000
0.036 0.019 166.58 0.000
14 0.000 0.041 18658 0.000
15 -0.055 -0.105 168.79 0.000
16 -0.142 -0.155 168.19 0.000
17 0181 0.041 17080 0.000
18 -0.220 0.098 174.31 0.000
18 -0.257 -D.020 179.60 0.000
20 -0.264 0.051 185.47 0.000

- e s
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Sekil 2.11
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LTRUSCP! serisinin birinci farkinin korelogrami yavas yavas azalan
otokorelasyonlarla birlikte soklardaki kalici bellegi géstermektedir.

Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.814 0.814 28.522 0.000
0.737 0.221 52537 0.000
0.659 0.038 72266 0.000
0.611 0072 89.706 0.000
0.555 0.000 104.47 0.000
0.522 0.052 117.93 0.000
0.371 0.343 124.93 0.000
0.352 0.165 131.44 0.000
0.302 0.003 1365.38 0.000
0.212 9.214 138.91 0.000
0.149 0.005 140.18 0.000
0.106 0.021 140.67 0.000
0.028 -0.052 14092 0.000
14 0.042 0068 141.03 0.000
15 -0.023 -0.095 141.07 0,000
16 0.082 -0.025 14154 0.000
17 0.145 -0.174 143.08 0.000
18 0.185 -0.027 14569 0.000
19 0.244 0.025 150.43 D.0C0D
20 -0.200 0.138 153.80 0.000

— et =
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Sekil 2.12

LTRUSWPI serisinin birinci farkinin korelogrami da yavasg yavas azalan
otokorelasyonlarin yaninda soklarda kalici bir bellek oldugunu séylemektedir.

Autocorelation  Partial Correlation AC PAC Q-Btat Proh

0.562 0.852 32008 0.000
0775 0.124 58581 0.000
0680 -0.047 79.575 D.000
0618 00657 97.379 0.000
0.550 -0.021 111.89 0.000
0521 0111 12531 0.000
0.455 -0.114 13583 0.000
0.415 0.030 144.87 0.000
0.343 -0.108 151.23 0.000
10 0.248 -0.188 154.70 0.000
11 0.184 0.045 156.65 0.000
12 0.086 D.215 157.08 0.000
13 0.020 0.025 15712 0.000
14 0.011 0.084 157.13 0.000
15 0.080 -3.118 157.37 0.000
16 8.139 -0.134 188.72 0.000
17 0.175 0.040 160.95 0.000
18 -0.206 0.080 184.21 0.000
19 0234 N.054 168.58 0.000
20 -0.234 0.080 173.18 G.000

@M MO &N -

Sekil 2.13
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LTRGCP! serisin birinci farkina ait otokorelasyonlar yavas yavasg
azalmakla birlikte soklarda da kalici bir bellek séz konusu olabilir.

Autccornelation  Partial Conalation AC PAC Q-Stat Prob

0.808 0.808 28.132 0.000
0.657 0.126 48.598 0.000
0.6800 0.017 65935 0.000
0.564 0.143 80.797 0.000
0526 0.044 94.100 0.000
0.485 0.033 106.21 0.000
0.352 0.284 112.78 0.000
0.3392 0.1589 11855 0.000
0.278 -0.048 12274 0.000
0.199 -0.191 124.87 0.000
0.135 0.006 126.03 0.000
0.050 -0.024 126.42 0.000
0.010 -0.057 126.43 0.000
0.038 0.139 126.52 0.000
15 0.005 0.076 126.52 0.000
16 0.052 0.036 126.71 0.000
17 0.125 -0.158 127.84 0.000
18 0.170 -0.008 130.04 0.000
19 -0.204 -0.002 133.37 0.000
20 0141 0.437 135.04 0.000

-t e o
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LTRGWRPI serisinin birinci farkinin otokorelasyonlari da yavas yavasg
azalmaktadir. Yani kalici bellege sahip soklar s6z konusudur.
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Sekil 2.15

Sekil 2.16
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TL/$ reel déviz kuruna ait grafije bakildidinda seriye ait degerlerin pozitif
bir trend icerdigi ve ortalamaya dénen bir yapisinin olmadidi gérulmektedir.

TL/DM reel déviz kuru ise bir pozitif trend icermektedir.

Autocarrelation  Partial Correlation AC PAC (Q-Stat Prob

0.892 0892 35.053 0.000
0.752 -0.211 B0.627 0.000
0.808 -0.078 77.830 0.000
0.470 -0.064 88.374 0.000
0.371 0103 85.126 0.000
0.244 -0.276 98.120 0.000
0157 0.177 99.404 0.000
0.124 0.134 100.22 0.000
0.139 0.182 101.28 0.000
10 0.183 0.020 103.18 0.000
11 0.195 -0.082 105.42 0.000
12 01681 -0.259 107.00 0.000
13 0.088 -0.176 107.49 0.000
14 -0.014 -0.194 107.50 0.000
15 -0.126 -0.074 108.57 0.000
16 0.232 0036 112.37 0.000
17 0.320 0.127 119.80 0.000
18 -0.396 -0.082 131.84 0.000
18 -0.480 -0.184 148.90 0.000
20 0.481 0.070 166.71 0.000

€D 0 ) D30 U7 s LI N =
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Autacorrelation  Partial Corrslation AC PAC Q-Stat Prob

0.857 0.857 32356 0.000
0.773 0146 59.386 0.000
0.656 0.016 81.830 0.000
0.841 0080 101.40 0.000
0.678 0.037 117.62 0.000
0.520 -0.003 131.22 0000
0.421 -0.184 140.42 0.000
0.354 -0.004 147.10 0.000
0.271 -0.080 151.15 0.000
0.232 0.078 154.22 0.000
0.204 0.077 15668 0.000
0.185 0.040 158.76 0.000
0.107 -0.187 159.48 0.000
14 0034 -0.134 15956 0.000
1§ -0.088 -0.170 189.78 0.000
16 -0.080 0.095 160.24 0.0C0
17 0.135 -0.090 161.58 0.000
18 -0.204 -0.143 164.76 0.000
19 -0.279 -0.057 170.88 0.000
20 -0.320 6.039 179.85 0.000

—_
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TL/$ ve TL/DM reel déviz kuruna ait korelogramlar her iki seri icin de

yavag vyavas azalan otokorelasyoniari

g6stermektedir.

ve soklardaki

Autocorrelation

Partial Carnelation

AC  PAC

Q-Stat

Prab

1 D167 0107
2 0.033 0.0
3 -0.016 -0.022
4 0.185 -0.184
5 0.147 D195
6 -0.235 -0.288
7 -0.196 -0.152
8 0.227 -0.242
9 -0.128 0,012
10 0.143 0.023
11 0.166 0207
12 0.182 0.076
13 0.140 0.139
14 0.052 -0,052
15 -0.039 -0.152
16 -0.098 -0.211
17 0.031 0.045
18 -0.041 0.077
19 0.267 -0.137
20 -0.286 0.156

0.4949
05417
0.5531
21477
3.1670
59125
7.68744
10.687
11.496
12.644
14.244
16.234
17.458
17.632
17.734
18.373
18.445
18.573
24269
29.781

0.482
0.763
0.907
0.708
0.671
0.433
0.344
0.228
0.243
0.244
0.220
0.181
0.173
0.224
0.277
0.303
0.361
0.418
0.188
0073

Sekil 2.19

Autocorrglation

Partial Corelation

AC  PAC

Q-Stat

Prah

i i (R i) 5

1 0.093 -0.093
2 -0.087 -0.096
3 -0.189 -0.180
4 0081 -0.114
§ 0142 0214
B 0.142 0.041
7 -0.025 -0.087
8 -0.008 -0.078
90179 -0.229
10 0.154 0.059
11 0122 -0.175
12 0.119 0006
13 -0.0M4 -0.067
14 0157 0.108
15 -0.180 -0.144
16 0.137 0105
17 0.051 0.126
18 0.033 0.057
19 0167 -0.054
20 0.002 -0.052

(.3698
0.7020
1.9570
21679
31316
41227
41542
4.1558
5.8972
7.2178
8.0780
8.9332
8.8456
10.837
12.957
14.275
14.468
14.852
186.791
16.791

0.543
D.704
0.573
0.705
0.680
0.660
0.762
0.843
0.750
0.705
0.706
0.705
0.777
0.722
0.806
0578
0.634

0.604
0,887

Sekil 2.20

kalict

bellegi

Gerek TL/$ ve gerekse de TL/DM reel déviz kurlarinin birinci farklarina

ait korelogramlarda, her iki seride de soklarin kalici bir bellege sahip olmadigi

goérulmektedir.
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2.2.2 Dickey-Fuller Birim K6k Testleri

Verilerin goérsel olarak incelenmesi, degiskenlere ait serilerin birim kék
icerip icermemesi hakkinda bir fikir vermekle birlikte bu konuda kesin bir sey
sGylememektedir. Bu ylzden istatistiksel testler i1si§inda birim kdék
arastirmasinin yapilmasi gerekmektedir. Dickey ve Fullerin (Fuller 1976,
Dickey ve Fuller 1979,1981)gelistirmis oldugu birim kék testleri bu agidan en
fazla kullanim alanina sahip olan testlerdir. Bu ¢alismada degiskenlere ait
serilerin rassal yurGyUs izleyip izlemedidi yine Dickey ve Fuller'in gelistirdigi
serisel korelasyoniu kalintilart beyazlatmak igin degiskenlerin gecikme yapisini
da dikkate alan Augmented Dickey-Fuller (ADF) Testi kullamiarak

aragtirilacaktir.

ADF(k) testi ,,®,,7,,®, ve 7, testlerinden olugsmaktadir. Agagida bu

testler icin gecerli oldudu ileri surlen regresyonlar ve sifir ve alternatif
hipotezler sirasiyla verilmigtir.

® t, testi icin gecerli regresyon;

Ay, =7y q+gdir (2.6)
Bu teste ait sifir ve alternatif hipotezler ise

Hy:y=0

H,:y <0
seklindedir., Burada kaymaya ve deterministik trende vyer
verilmemektedir.Yani plr rassal ylrayUs test ediimektedir. Hesaplanan
test istatistigi bu test icin olusturulan £, kritik de§er tablosundaki kritik

degerle karsilagtirilarak karar verilir. EGer sifir hipotezi red edilirse birim
kékun olmadi§ina karar verilir.
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e @, ve ¢, testleri icin gegerli regresyon;
Ay, = p+yy,  +¢ dir. (2.7)
burada kesme terimi kaymayi géstermektedir. Buna gére @, icin sifir ve

alternatif hipotezler;
Hy: =0 ve y=0
H:u=0 velveya y#0
seklindedir. Burada alternatif altinda G¢ olasilik s6z konusudur.
H:pu#0 ve y=0 (duragan)
H:p+-0 ve y=0 (kayan rassal yarayus)
Hy:u=0 vey=0 (duragan)
7, testi icin ise sifir ve alternatif hipotezler,
Hy:y=0
H,:y <0
seklinde olacaktir. Yine burada @, ve %, testleri igin hazirlanan kritik

deger tablosundan yararlanilr.

® @, ve 7, testleriicin gegerli regresyon;
Ay, =p+yYeq+pt+e (2.8)

seklindedir. Burada kaymanin yaninda bir de trend degiskenine yer

verilmigtir. ®,icin sifir ve alternatif hipotezler;
Hy = (17, B) = (140,0)
H, =y, B)=(u7,B) birim kdk yok deterministik trend var,
Hy =y, B)=(10,8) Dbirimkdk ve deterministik trend var,
H.=(uy.B)={(uy,0) Dbirimkék yok, deterministik trend yok.
z, testi icin sifir ve alternatif hipotezler ise;

Hy:y=0
H,:y<0
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seklindedir. Yine burada @, ve 7, testleri icin hazirlanan kritik degerler

tablosundan yararlanilir.

Bu na gére degiskenlere ait serilerin rassal yUrlyUs izleyip izlemediginin
arastiriimasi igin ilk énce serilerin birinci farklarina ADF(k) testi uygulanacak ve
ikinci birim kok arastinlacaktir. Daha sonra duzeyler igin ADF(k) testi
uygulanacak ve serilerin duzeyleri igin birim kék arastirilacaktir. Buna gére
uygun gecikme sayisiyla serilerin birinci farklar icin yapilan ADF(k) testine ait
test istatistikleri Tablo 2.1’de verilmigtir.

Tablo2.1 Serilerinin birinci farkian igin ADF(k) test sonuclan

k D, T, D, T, T,
ALTRUSCPI 0 13.336° 3.619° * 3.266 -1.695 -0.581
ALTRUSWP! 0 19.367° -4.397° 3.235 -1.639 -0.421
ALTRGCPI 0 12.440° -3.486" 3.492 -1.756 -0.593
ALTRGWPI O 16.890° -4.108° 3.436 -1.673 -0.373
ALUSDL 0 20.628° -4.531% 3.575 -1.806 -0.715
ALDMTL 0 41.903° -6.453% 3.384 -1.645 -0.325
ALREUS 0 25.864° -5.048% 26.605° -5.152° 5.225°
ALREDM 0 40.695% -6.351° 40.715° -6.373° -6,289
a %1 dlizeyinde anlamlilii gostermektedir.
b %5 diizeyinde anlamliligi géstermektedir.
c %10 diizeyinde antamhli§i gostermektedir.
k kalintilan beyaziatmak igin gereken gecikme sayisimi gosterir. Burada gecikme sayilan Akaike Information

Criterion (AlC) ve Schwariz Bayesian Criterion (SBC) bilgi kriterlerine gére belitlenmigtir.
4,T,,%, testlerl igin kiitik deferler Cheung-Lal' nin olugturdugu tepki ylzeyi katsayilarina gére

*

belirlenmigtir.

Tablo 2.1'den de gdéraldigu gibi birinci farklara ait ADF(k) testlerine gére
degiskenlerin hi¢ birinde ikinci birim kék bulunmamaktadir. Buna gbre serilerin
dizeyleri icin ADF(k) test sonuglari Tablo 2.2’ de verilmigtir.
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Tablo 2.2 Serilerin diizeyleri icin ADF(k) test sonuclarn

K @, 2, ®, z, 7
LTRUSCPI 1 11.177° -1.145 ¥ 4.510° 1.247° -0.288
LTRUSWPI 1 15.308% -0.278 10.457° 2.630° 0.550%
LTRGCPI 1 11.279° -1.504 4612° 1.205° -0.326
LTRGWPI 1 13.266° -0.581 9.873° 2.475° -0.382
LUSDL 1 13.843° -1.191 9.683° 2.174° 3.119°
LDMTL 1 26.794° 0.789 25.575° 3.958° 4.741°
LREUS 1 6.577° -2.560 2.768 -1.660 0.026°
LREDM 1 12.847° -3.481° 1.474 -0.644 0.981°
a %1 diizeyinde anlamhihf géstermektedir.
b %35 diizeyinde antamligi gdstermektedir.
c %10 duzeyinde anlamhligi géstermektedir.
k alintilar beyazlatmak icin gereken gecikme sayisini gbsterir. Burada gecikme sayilan Akaike Information

Criterion (AIC) ve Schwartz Bayesian Criterion (SBC) bilgi kriterlerine gore belilenmistir.
Tg,7,,%, testleri igin kitk deferler Cheung-LaP nin olugturduu tepki ylzeyi katsayilarina gore

beliflenmistir.

%

Tablo 2.2°de de gbruldudi gibi serilerin duzeyleri i¢in yapilan ADF(k)
testlerine bakarak birim kdkim oldugunu sdylemek oldukga zordur. @, testi icin

tim degiskenlerde sifir hipotezi red edilmektedir. Ancak 7, testi icin LREDM

serisi hari¢ hi¢ bir seride sifir hipotezi red edilememektedir. Bunun yaninda
deterministik trendin olmadigi ancak bir kaymaya yer veren gecerli regresyon
icin birim kokl test eden @, ve 7, testleri LREUS ve LREDM serileri disindaki

tm seriler igin sifir hipotezini red etmektedirler. 7, testine gére ise LTRGCPI ve

LTRGWPI serileri i¢in sifir hipotezini red etmektedirler. Buna gére dUzeyler igin
birim kékan olup olmadigini séylemek oldukga zordur. Bu ylizden alternatif birim
kok testlerine de bakilarak karar verilmesi gerekmektedir.
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2.2.3. Phillips-Perron Testleri {P-P)

Bu bdélumde ikinci ve birinci birim kékan varligi Phillips ve Perron’ un
(1988) hatalarin serisel korelasyonlu olmasi ile ilgili olarak Dickey-Fuller
prosedUrini gelistirerek énerdigi ve Phillips-Perron (P-P) Testi olarak bilinen
birim kok testi uygulanacaktir. Bunun i¢in birim kék bos hipotezini trendli ve

kaymali olarak test eden Z7, ve Z7, testleri uygulanarak sirasiyla birinci farklar

ve duzeyler icin birim kd&k arastinlacaktir. Buna goére birinci farklar igin
hesaplanan P-P test istatistikleri Tablo 2.3’te verilmisgtir.

Tablo 2.3 Birinci farklar igin P-P test sonuglan

k Zi"ﬂ A
ALTRUSCPI 3 -3.598° -1.515 *
ALTRUSWP! 3 -4.315% ~1.278
ALTRGCPI 3 -3.469% -1.594
ALTRGWPI 3 -4.000° -1.384
ALUSDL 3 -4.548° ~2.339
ALDMTL 3 -6.466° -2.911°
ALREUS 3 -5.052° -5.155%
ALREDM 3 -6.380° -6.396°
a %1 dlzeyinde anlamlili§) gostermektedir.
b %5 diizeyinde aniamlihifi gbstermekiedir.
c %10 dlzeyinde anlamhlifi géstermektedir.
k gecikmesini sayisini gosterir. Gecikme sayis! yaklagik olarak R =2 4= 3 seklinde belirlenmistir.
®

Zt B Z7 # testleri icin kritik degerter Cheung-Lai’ nin olugturdugu tepki ylizeyi katsayilarina gére 3 gecikme
icin belirlenmisgtir.

Tablo 2.3’ te gériidGgu gibi zi, testine gére tim degdiskenler i¢in birim

kok sifir hipotezi red edilmistir. Buna gére serilerin birinci farklar birim kdék
icermemektedir denilebilir.



Tablo 2.4 Serileri diizeyleri icin P-P test sonuclarn
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k Zig 7,
LTRUSCPI 3 -0.604" 5.882°
LTUSWPI 3 0.131° 6.883°
LTRGCPI 3 -1.102 5.485°
LTRGWPI 3 -0.290 6.565%
LUSDL 3 -0.915 -4.588°
LDMTL 3 -0.535 5.687°
LREUS 3 -2.504 -1.642
LREDM 3 -3.222° -0.541

%1 diizeyinde anlamilligi gdstermektedir.
%5 diizeyinde anlamithgi gostermektedir.

gecikmesini sayisini gosterir. Gecikme sayisi yakiasik olarak R = 4B =3 seklinde belirlenmistir.

a
b
c %10 diizeyinde anlamlii§i gbstermektedir.
k
*

Ztp, Zi, testleriigin kritik degerler Cheung-Lai’ nin olusturdu§u tepki ylizeyi katsayilarina gére 3 gecikme

icin belirlenmigtir.

Tablo 2.4'te ki sonuglara bakildidinda zz, testi icin LTRUSWPI ve

LREDM serileri digindaki serilerde sifir birim kék hipotezi red edilememektedir.

ZT#

hipotezinin red edildigi géraimektedir.

istatistigi icin ise LREUS ve LREDM serileri digindaki tum seriler igin sifir

2.2.4. Yapisal Kirilmalar Igin Perron Testi

Perron (1989) bircok makro ekonomik zaman serisinin bir deterministik

trend fonksiyonu etrafinda dalgalandigini séylemektedir. Bu tartismanin énemli

noktasi kesme ya da edimde meydana gelen bir dedismenin yani yapisal bir

kiriimanin birim koék hipotezinin red edilmesi gerekirken red edilememesidir.
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Dolayisiyla yapisal kirilma gésteren makro ekonomik zaman serileri igin yapisal

kirtima testlerinin yapilmasinda yarar vardir.

Bu calismada yapisal kirnlmanin testi icin Perron’nun (1989) &nerdigi
model kullanilacaktir. Model su sekildedir

k
Yi=pu+8D +8,D, + Bt +dy,  +D oAy, +¢ (2.9)
=1

burada, D, = 1 (t=Te+1) digerleri sifir
D, =1 (t> Tp) digerleri sifir

seklinde tanimlanan birer kukla degiskendir.

Yukaridaki modeli analizi kolaylagtirmak igin su sekilde diizenleyebiliriz.
k
Ay, = p+8D, +8,0, + Bt+yy, ,+ D Ay, + 5 (2.10)
i=1

burada, bog hipotez =0, =0 ve §,=0 iken alternatif hipotez ise trend
duragan bir modelde y<0ve &, =0 olacaktir'®. Buna gére yapisal kinlmalarin

testi icin hesaplanan test istatistikieri Tablo (2.5)’ verilmistir.

Tablo 2.5'te goruldugu gibi LTRUSCPI ve LTRGCPI serilerinin yapisal
kirlimalardan etkilendigi dolayisiyla trend duragan bir sire¢ olduklari geriye

kalan serilerin ise yapisal kiriimalardan etkilenmedikleri sonucuna varlabilir.

'8 W.Enders (1995), Applied Econometric Time Series, John Wiley & Sons. Inc., USA s, 249
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Sonug

Calismanin basginda da belirtildigi gibi PPP yaklagimi genelde uzun
dénemde gecgerliligini strdirmektedir. Buna gdre Turkiye gibi yiksek enflasyon
yasayan bir Ulkede PPP’nin ne anlam ifade etti§i bu ¢alismanin ana hedefini
olusturmustur. Bu baglamda PPP’nin versiyonlarindan biri olan RPPP’nin uzun
dénemde Turkiye icin gecerliligi sinanmaya c¢ahlisiimigtir. Bunun i¢in nominal
doviz kurlan , goreli fiyat indeksleri ve reel déviz kurlar énce gorsel olarak
incelenmis daha sonra da rassal yGraylGs davranigi izleyip izlemedikleri
istatistiksel olarak aragtirimigtir. Ortaya c¢ikan sonu¢ TL/DM reel déviz kuru
diginda tim degiskenkerin bir birim kdke sahip olabilecegi ve bunun yaninda
yapilan vyapisal kirima testlerine gére Torkiye/ABD goéreli CPl ve
Turkiye/Almanya géreli CPI'nin trend duradan stire¢ olabilecegidir.

Teorik olarak RPPP’nin uzun dénemde gegerli olabilmesi icin reel déviz
kurunun duragan bir yapiya sahip olmasi gerekmektedir. Ancak o zaman
nominal déviz kurlan uzun dénemde goreli fiyatlarla ortak hareket edecektir.
Yapilan testler sonucunda TL/ABD reel déviz kurunun rassal yUrayts davranigi
gostermesi RPPP iligkisinin Turkiye ve ABD arasinda gecerli olmadigini
gostermektedir. Ancak yukarida da belirtildigi gibi TL/DM reel déviz kuru sifirinci
dereceden entegre bir stre¢ olmasi nedeniyle duragan bir yapiya sahiptir. Buna
gére Turkive ve Almanya arasinda RPPP’nin gecerli oldugu soylenebilir.
Dolayisiyla ortak paraya gecis sonrasinda Almanya ile yapilan ticarete gére
agirhklandirilacak bir sepete gére belirlenen déviz kuruyla olusturlacak RPPP
iligkisi, uzun dénemde iyi bir kur belirleme araci olarak kullanilabilir.
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BOLUM Hi

REEL DOViz KURUNUN UZUN DONEM ILISKILERININ
SINANMASI

3.1. Temel Model

Onceki bolimde TL/$ reel déviz kuru igin uzun dénemde RPPP
iligkisinin gegersiz oldugu sonucuna variimigti. Bu durum reel déviz kurunun
belirlenmesinde ekonmideki temel faktorlerlerle iligkilendiriimesinin gerekliligini
gbstermektedir. Bu gergevede bir cok arastirmaci uzun dénem denge reel déviz
kurunun  bulunabilmesi icin teorik modeller gelistirmiglerdir. Bu modeller
genelde uzun dénem denge reel déviz kurunu Ulkeler arasi verimlilik farklifiklart,
dis ticaret hadleri, petrol fiyatlari, hikimet harcamalari ve uluslar arasi sermaye
hareketleri ile ilgkilendirmektedir.

ilk olarak Balassa (1964) ve Samuelson (1964) literatrde Balassa ve
Samuelson etkisi olarak bilinen, ekonomik blylmenin bir sonucu olarak dig
ticarete girmeyen mallarin fiyatlarin dig ticarete giren mallann fiyatlarina gére
daha fazla artig gdsterecedi iddiasidir. Yine Balassa (1964) yirmi Ulke igin
verimlilik farklarinin anlamh bir sekilde reel déviz kuru artiglarinin kaynagi
oldugunu bulmustur. Diger yapilan calismalar da bu sonuglari destekler
niteliktedir.

Hiokimet harcamalari da benzer sonuglara yol agmaktadir. Eger
hikimet harcamalarinda bir artma varsa bunun etkisi dig ticarete giren

mallardan daha ¢ok dis ticarete girmeyen mallar Gzerinde etkisi olacak ve reel
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déviz kuru yUkselecektir. Penati’ nin (1987) bulgulari hitkimet harcamalarinin
mallarin arz elastikiyetini disirdadl ve bunun yaninda uzun dénemde 6zel
tOketimin azalmasi halinde dis ticarete giren mallar igin talebin arza gére daha

fazla artacadi ve bunun da reel déviz kurunu ylUkseltecegi yéntndedir.

Dis ticaret hadlerinin de reel déviz kurunu etkilemesi beklenenen bir
sonuctur. Ticaret hadlerindeki bir kétiye gidis cari hesap dengesini daha da
kétiye goétirecektir. Dolayisiyla dengenin yeniden olusmasi igin reel déviz
kurunun degerinin dismesi gerekmektedir. Bununla beraber ticaret hadlerindeki
kéth gidis sadece Ulkedeki genel fiyat dlzeylerini degil toplam reel serveti de
etkilemektedir. Bu da ikinci bir etki olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Petrol fiyatlarindaki artis petrol ithal eden uUlkelerde cari hesap
dengesinin kétliye gitmesine yol agcmaktadir. Golub (1983) ve Krugman'nin da
(1983) dikkat cektigi gibi petrol ithal eden tlkelerden petrol ihra¢ eden tlkelere
olan servet transferi bu Ulkelerde yabanci Grunlere olan talebi arttiracaktir. Buna
gbre net ticaret dengesi, petrol ithal eden Ulkelerde petrol ihrag eden Ulkelerin
toplam ithalatindaki pazar paylarina bagh olacaktir.

Sonu¢ olarak ampirik calismalar denge reel déviz kurunun uzun
dénemde temel ekonomik faktdrlerle iligkilendiriimesi gerektigini géstermektedir.
Buna gére model su sekilde tanimlanabilir.

RE, = BZ,+¢, (3.1)

burada RE;, reel doviz kuru, Zz temel ekonomik degigkenler, g, ’ler, uzun

dénem katsayilari ve ¢, hata terimidir.
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3.2. Ekonometrik Metodoloji

Burada ekonometrik metod olarak esitlik (3.1) i¢in iki farkli yaklagim
uygulanacaktir. Bunlar Tek Esitliklerde Koentegrasyon yéntemlerinden biri olan
Engle-Granger Sinamasi ve Cok Degiskenli Sistemlerde Koentegrasyon
yaklasimlarindan biri olan Johansen Yaklagimi kullanilacaktir.

3.2.1. Engle-Granger Sinamasi

Engle ve Granger (1987) tek esitlikli model i¢in G¢ degisik koentegrasyon
testi 6nermigtir. Bu testler sirasiyla DF, ADF(k) ve koentegre eden regresyon
icin Durbin Watson (CRDW) testleridir. Burada kalintilarin birim kék igerip
icermediginin arastiriimasiyla ilgili olarak birim kék testleri arasinda en fazla
kullanim alanina sahip olan ADF(k) ve P-P testleri uygulanacaktir. Buna gére
esitlik (3.1)'deki modelin tahmininden elde edilecek kalintilar birim kéke sahip

defilse RE; ve Z; koentegre olacaktir. Dolayisiyla g,’ler de uzun dénem

parametre degerleri olacaktir. Tabi bunun i¢cin hem RE:‘nin hem de Z; ‘ nin
I(1) olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla birinci dereceden entegre olan RE; ve

Zi¢nin ‘nin koentegre olabilmesi i¢in bunlarin dogrusal kombinasyonlarindan elde
edilen kalintilarin I{(0)olmasi gerekmektedir. Engle ve Granger' in 6énerdigi

model su sekildedir.
k
Ag, = p+yg,_,+ Za,Aé‘,_, +pt+o, o~ 1D, c?) (3.2)
=1

burada &, (3.1)in tahmininden elde edilen kalintilardir. EGer bu kalintlar bir

birim kéke sahip degilse yani duragansa RE; ve Zy koentegre olacaktir.
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3.2.2. Johansen Yaklagimi

Ik olarak Engle ve Granger (1987) tarafindan ortaya atiimis daha sonra
da Johansen (1988,1991) tarafindan gelistirlen koentegrasyon yaklasimi,
ekonomik zaman serilerinin uzun dénem iligkilerinin arastiriimasi konusunda

genis bir kullanim alanina sahiptir. Johansen metodolojisi, eder z,, n-boyutlu ve

Gausian hatalara ile birlikte bir vektdr otoregresif model (VAR) ise su sekilde
ifade edilebilir.

Z,=AZ e T AZ G & ~ IN(0,6%) (3.3)

burada z, n sayida endojen degigkenin bir setidir ve (nx7) boyutunda bir
vektordar. A;, ise (nxn) boyutunda katsayr matrisidir.

Burada z' nin en fazla I(1) oldugu varsayllmaktadir. Amac¢ burada

dogrusal kombinasyonlara ve farklara gére duragandisiigin arastiriimasi oldugu
icin asagidaki Hata Dlzeltme Modeli geligtiriimigtir.

Az, =T Az, ,+...+T, Az, ,..+1lz,  +¢& (3.4)

burada T, =—I-A-...-A), (i=1...k-1) ve II=—(I-A-...-A}) dr.

Burada IT igin G¢ durum s6z konusudur.

i) rank (IT) = n, I1 matrisinin tam agsamaya sahip olmasi ve vektor
strecinin duragan olmasi demektir.

if) rank (IT) = 0, II matrisinin bog matris olmasidir ve (3.4)
geleneksel bir birinci fark VAR modele kargilik gelir.

i) 0 < rank (IT) = r<n, TI =B gibi nxr boyutunda bir a veg

matrisinin oldugunu gésterir.
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Koentegrasyon hipotezi IT-matrisinin indirgenmis ranki olarak formile

edilir.
Hyr): MI=apf (3.5)

H4(r) hipotezi, Az, slrecinin duragan, z,’nin duragan digi fakat £'z,’nin
duraan oldugunu gdsterir. Buna goére p'z, iligkisi duragan olmayan

degiskenlerin iginde duragan bir iliskinin oldugu seklinde yorumlanabilir.®

indirgenmis rank hipotezi Hy(r) icin Olabilirlik Orani Testi istatistikleri

asagidaki gibidir.
1) =T I0(1- ) (36)

A (rr+1)==TIn(1-1 ,) (3.7)

burada A4’ler sistemin karakteristik kokleridir. 7 ise gbzlem sayisidir. A,
Hy:r <q( burada 0 < g < p) genel alternatif hipotezi yani H(r) test ederken,
2

max ?

H, : r = g hipotezine karsi H, : r = g +1 alternatif hipotezi test etmektedir.

19 R Harris (1995), Using Coentegration Analysis in Econometric Modelling, Prentice Hall London, s. 77.
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3.2.3 Verilerin gorsel olarak incelenmesi

Veriler gorsel olarak incelenirken birinci bélumdeki strateji
uygulanacaktir. Once birinci farklarin grafikleri ve otokorelasyonlar incelenecek

daha sonra da diizeylerin grafikleri ve otokorelasyonlari incelenecektir.

Buna gore verilerin gérsel olarak incelenmesinden 6nce degiskenler

tanimlanmalidir.

LREUS : Log (TL/$ Reel Déviz Duru )

LREDM : Log (TL/DM Reel Déviz Duru )

LRGDP : Log (GSYH 1980 fiyatlariyla milyar TL olarak)

LFD : Log (Mali Agik 1980 fiyatariyla milyar TL olarak)

LoiLP : Log (Ham Petrol Varil Fiyati TL olarak 1980 fiyatlariyla)
LRINT : Log (Reel Faiz Haddi)

LEXIM : Log (Ihracat Fiyatlari/ithalat Fiyatlari 1980=100)

LREUS ve LREDM degigkenleri bir énceki bdlimimiizde gérsel olarak
incelendiginden burada bir kez daha incelenmeyecektir. Buna gére LRGDP
serisinin dzeyinin grafigi Sekil 3.1’deki gibidir.
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Sekil 3.1

LRGDP degiskeninin grafigi bir pozitif trendi géstermektedir. 1985 yilinda

da bir yapisal kiriima gérulmektedir.

Autocorslation  Partial Correlation AC  PAC

Q-Stat  Prob

0938 0933
0.867 -0.127
0.793 -0.045
0.722 0.016
0.650 -0.049
0.575 -0.074
0.502 -0.020
0.425 0.084
0.352 -0.010
0.281 -0.045
11 0.213 0027
12 0151 0.008
13 0.080 0.080
14 0.028 0.055
15 -0.025 0.005
16 0.070 0.003
17 0105 0.m8
18 -0.138 0.039
19 -0.173 0.072
20 -0.207 0.037

SLOUJ\JD'JU‘I&-LUM—\

38.867 0.000
72.835 0.000
102.01 0.008
126.83 0.000
147.54 0.000
164.20 0.000
177.29 0.000
186.34 0.000
183.77 0.000
188.25 0.000
20081 0.000
202,31 0.000
20281 0.000
202,67 0.000
20291 0.000
203.26 Q.000
204.07 0.000
20552 0.000
207.92 0.000
211.51 0.000

Sekil 3.2

Korelogram soklarda kalici bir bellek ve
stylemektedir.

bir birim koékin oldugunu



Sekil 3.3
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LFD serisinin grafidi bir pozitif trend icermektedir ve nispeten ortalamaya

ddnen bir seyir takip etmektedir.

Autocorrglation  Partial Corretation

AC  PAC

Q-Stat

Prob

{00 00T $m L) M) =

15

19
20

0.807 0.807
0.6890 0.112
0.6822 0.108
0.517 -0.094
0.508 0.205
0.4868 0.034
0.426 -0.055
0.348 0.144
0.277 -0.026
0.209 -0.044
0.171 0.8
0.168 0.051
0.151 0.011
0.116 -0.043
0.072 -0.046

16 -0.029 -0.200
17 0127 0153
18 -0.133 0.097
0.153 -0.007
0.113 0.165

28.690
50.218
68.167
80.904
93.461
105.38
114.80
12127
125.49
127.97
128.70
131.40
132.84
133.71
134.06
134.12
135.29
136.65
138.53
139.61

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Sekil 3.4

Korelogramda otokorelasyonlarin yavag yavas azaldidi gérulmektedir.



51

Sekil 3.5

LOILP serisine ait gézlemler 1969 yilindan 1981 yilina kadar pozitif bir
trend gdsterirken 1985 yilindan sonra negatif bir trende sahip olmustur. 1994
yilindan sonra ise pozitif trende sahip olmustur.

Autecorrelation  Partial Corretation AC  PAC QStat Prab

0921 0821 37.381 0.000
0830 0.121 88.508 0.000
0.731 -0.085 93.300 0.000
0.618 0.150 111.47 0.000
0.505 0.083 12385 0.000
0.370 0.220 130.85 0.000
0.241 -0.043 133.67 0.000
0.107 -0.148 134.48 0.000
9.0.009 0034 134.48 0.000
10 0.139 0.247 13558 0.000
11 0.266 -0.092 138.73 0.000
12 -0.366 0.032 147.85 0.000
13 0434 0.152 158,81 0.000
14 0.463 0069 173.62 0.000
15 -0.458 0.197 188,03 0.000
16 0.441 0086 201.76 0.000
17 0.418 0.014 21458 0.000
18 -0.334 0125 22585 0.000
19 -0.348 -0.081 235.56 0.000
20 -0.310 0127 24363 0.000

M OO & )N =

Sekil 3.6

LOILP serisinin otokorelasyonlari bir birim kéke isaret etmektedir.



Sekil 3.7
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Reel faiz hadlerinin 1980 yihina kadar gdstermis oldugu negatif trend

1980 yilindaki yapisal kirlimadan sonra pozitif trende dénmustir.

Autocorelation  Partial Correlation

AC  PAC

Q-Stat

Prob

OO OO b N =

10
1

14
15

0722 0.72
0.4p5 -0.117
0.308 0.037
0.303 0.2m
0.285 -0.018
0.224 0.040
0.079 -0.152
0.058 0.1581
0.057 -0.025
0.051 -D.081
0.001 0.002

12 -0.035 -0.002
13 -0.121 8179
0,150 -0.018
0.164 0.002
16 -0.218 -0.168
17 0.274 0073
18 -0.375 -0.212
19 0.420 -D.018
20 0333 0102

22452
32.011
38.320
40.803
44513
48.984
47.301
47 488
47.726
47,872
47.872
47.944
48.660
80.316
52123
55,463
60.950
71.671
85.770
85.110

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Sekil 3.8

Korelogram ise bir birim k&k konusunda

vermemekiedir.

cok glclu

isaretier



33

Sekil 3.9

LEXIM serisine ait dederler 1961’den 1977’ e kadar bir yigihm gdstermis
1977 yilindan sonra 1997 yilina kadar bir bagka yigihm goéstermis ve pozitif
trende sahip olmustur 1994 yilindan sonra ise trend negatife dénmustar.

Autocormslation  Partial Corrslation AC PAC G-Stat Pmob

0.876 0878 33.873 0.000
0.737 0.146 58.551 0000
0618 0019 768.273 0.000
0.439 0085 68.148 0.000
0.397 0008 95.880 0.000
0.295 -0.020 100.27 0.000
0.183 0.110 102.01 0.000
0.056 0,181 10218 0.000
90074 -0.122 10248 0.000
10 -0.168 D0.022 104.07 0.000
11 0.222 0040 108.97 0.000
12 £0.242 0035 11073 0.000
13 -0.239 0.103 114.32 0.000
14 0219 0.018 117.46 0.000
15 -0.203 -0.011 12025 0.000
16 0.192 -0.0568 122686 0.000
17 0.212 -0.208 126.17 0000
18 -0.188 0.123 128.87 0.000
19 -0.152 -0.058 130.72 0.000
20 -0.120 0001 131.82 0.000

00 OTd N =

Sekil 3.10

LEXIM serisine ait korelogram birim kék sinyalleri vermektedir.
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Serilerin dizeylerinin gérsel olarak incelenmesi bittikten sonra birinci
farklarinin da gérsel olarak incelenmesinde yarar vardir. Buna gdre ilk degisken
LGDP'nin birinci farklannin grafigi Sekil (3.6) da verilmistir.

Sekil 3.11

Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

1 0089 0.089 0.3388 0.581
2 0085 0074 05278 0.768
3 -0.036 -0.024 0.5869 0.899
4 0075 0.075 09485 0932
5 0081 0092 1.1636 0.948
& D226 0.204 3.6893 0718
7 0.312 0357 86.6410 0.279
80034 0.084 87031 0.368
9 -0.163 -0.223 10.138 0.333
10 0102 0.038 10719 0.380
11 0149 0093 12.003 0.363
12 0.011 -0.073 12.010 0.445
130211 -0.068 14769 0.322
14 0.080 -0.162 14.331 0.383
15 0.064 0.082 152068 0437
16 0.095 Q032 15836 0.465
17 0.036 -0.126 15929 0.529
18 0039 0.080 15.044 0583
19 D060 0073 16331 0635
20 0.102 0.078 17.209 0.639

Sekil 3.12



Sekil 3.13

Autacorrelation

Partial Correlation AC  PAC

-Stat

Prab

1 -0.205 -0.205
2.0.088 -0.138
3 0.073 0.026
4 .0.375 033
5 0.088 -0.108
6 0133 0038
7 0.081 0.160
8 0116 0.074
9 .003 0.088
10 -0.164 -0.083
11 0138 -0.125
12 0.057 -0.143
13 0.045 -0.053
14 0.101 -0.043
15 0.154 0.090
16 0.028 0.099
17 -0.110 0.039
18 -0.067 0.026
18 -0.137 -0.0686
20 0165 0.158

1.8089
21532
2.3972
8.9586
8.1781
10.054
10.320
11.087
11.097
12612
13.710
13.808
14.034
14.697
16.301
16.358
17.233
17.680
18.078
21.362

0.178
0.341
0.494
0.062
0.102
0122
0.168
0.1%6
0.263
0.248
0.249
0.307
0.371
0.399
0.362
0.428
0.438
0.484
0.452
0.377

Sekil 1.14
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Sekil 3.15

Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

1 0.083 0083 0.2984 0.585
2 0085 0.079 06179 0.734
3 0093 0087 1.0631 0.788
4 0023 0.044 1.0852 0095
5 0135 0.128 1.9600 0.855
6 -0.082 -0.110 2.2835 0.891
7 D034 0040 23514 0.938
8 -8.173 0202 33146 0865
9 0.066 0.139 4.1515 0.901
10 -0.008 -0.053 4.1547 0.940
11 0.111 -0.044 48728 0.937
12 -0.298 -0.383 10.166 0.600
13 0.253 -0.111 14.163 0.3582
14 -0.088 -0.09% 14.466 0.416
15 0.143 0.0D5 15643 0.393
16 0.060 -0.113 16.088 0.446
17 0.087 0.051 16.645 0.479
18 -0.048 -0.083 16.820 0.536
19 0.049 D.0BB 17.012 0.589
20 0111 0008 18.046 0.584

Sekil 3.16
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Sekil 3.17

Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat

Proh

10.017 -0.017 0.0121
2-0.180 0190 1.5881
30374 0398 7.7953
4 0.110 0.036 8.3451
5 0.083 -0.0B5 ©.6852
8 0.179 0.078 10.224
7 0.265 -0.218 13.483
8 -0.078 -0.0858 13.796
9 0.155 0195 15.072
10 0.109 -0.092 15728
11 -0.03% 0.016 15.812
12 0024 0.108 15847
13 -0.086 -0.067 16.415
14 0003 0.029 16.415
15 0142 0101 17748
16 -0.0686 -0.102 18.265

0.912
0.457
0.050
0.080
0.123
0.118
0.081
0.087
0.083
0.108
0.148
0.188
0.227
0.269
0.276
0.303

Sekil 3.18



Sekil 3.19

Autacarrelation

Partial Corretation

AC  PAC Q-Stat Prob

1 -0.01a -0.018
2 0011 0.010
3 0.005 0.006
4 -0.064 0.063
5 0.00s 0.004
& 0.079 0.081
7 0088 0.072
8 -0.001 -0.004
9 -0.148 -0.153
10 -0.175 -0.180
11 -0.150 -0.159
12 0166 0198
13 -0.040 0103
14 -0.025 0.073
15 0.000 -8.005
16 013 0.187
17 0.218 0.156
18 -0.005 -0.005
19 0.000 0.035
20 0.088 D.037

0.0140
0.0180
0.0203
0.20687
0.2104
0.5164
0.7514
0.7514
1.9368
3.6545
4.9547
B.6168
6.7154
B.7581
B.7581
7.96808
11.444
11.446
11.446
12092

0.806
0.991
0.959
0.985
0.989
0.998
0.9s8
0.989
0.992
0.962
0.933
0.882
0916
0.944
0.964
0.950
0.833
0.874
n.eas
0913

Sekil 3.20
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3.2.4 Dickey-Fuller Birim K6k Testleri
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Analize yine ikinci birim kékin aragtiriimasiyla baglanmalidir. Buna gére

uygun gecikme sayilariyla birinci farklar icin ADF(k) test sonuglari Tablo 3.1’ de

verilmigtir.

Table 3.1 Birinci farklar igin ADF(k) test sonuglan

k D, T, D, z, T,
ALRGDP 0 24.119% 4815 * 22.377° -4.712° 3.236%
ALFD 0 64.053° -7.989% 65.827° -8.094° -7.652
ALOILP 0 30.937° -5.562° 31.320° -5.596° 5.635°
ALRINT 0 37.391° -6.114° 37.126° -6.092° -8.150%
ALEXIM 1 15.247° -3.854° 15.485° -3.948° 4.036°
a %1 dizeyinde anlamiilifi gbstermektedir.
b %5 diizeyinde anlamiiligt géstermektedir.
c %10 dlizeyinde anlamlilig! géstermektedir.
k kalintilan beyazlatmak igin gereken gecikme sayisint gdsterir. Burada gecikme sayilan Akaike Information

Criterion (AIC) ve Schwartz Bayesian Criterion (SBC) bilgi kriterlerine gore belirlenmistir.

*

belirlenmigtir.

Tg,7,,7, testleri igin kitik degerler Cheung-Lai' nin olusturdufu tepki ylzeyi katsayllarina gére

Tablo 3.1’de de géruldugu Gzere serilerin birinci farklarina uygulanan

ADF(K) testleri sonucunda her biri icin ikinci birim kék red edilmektedir. Buna

gore seriler ikinci dereceden entegre degildirler sonucuna varilabilir. Serilerin

birinci dereceden entegre olup olmadiklar ise yine dlzeylere uygulanacak

ADF(k ) testleri sonucunda sdéylenebilir. Birinci farklar icin uygulanan ADF(k)

test sonuglar da Tablo 3.2’ de verilmigtir.
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Tablo 3.2 Diizeyler igin ADF(%) test sonuglarn

K D, 7, o, z, z
LRGDP 0 3.098 -1.321 * 28.797° -1.282 4.626°
LFD 0 36.637° -5.945° 9.199% -2.356 -1.628
Lonp 0 1.750 -1.220 2.041 -1.332 0.059°
LRINT 0 6.910° -2.480 3.598 -1.855 -1.807
LEXIM 2 3.218 -1.772 2.418 -1.553 -0.687
a %1 dluzeyinde anlamlilijs gdstermektedir.
b %S5 dizeyinde anlamlilii géstermektedir.
c %10 dizeyinde anlamliligi géstermektedir.
k kalintilan beyazlatmak icin gereken gecikme sayisini gosterir. Burada gecikme sayilari Akaike Information

Criterion (AIC) ve Schwartz Bayesian Criterion (SBC) bilgi kriterlerine gore belirlenmistir.
Tg,7,,1, testleri igin kitik deferler Cheung-Lai nin olugturduju tepki ylzeyi katsayilarina gore

belirlenmigtir.

*

Tablo 3.2 ye bakildiginda LFD serisinin dlzeyinin birim kék icermedigi
gorulmektedir. Buna gére LFD serisinin sifirinci dereceden entegre yani I(0)

oldugu sdéylenebilir. Diger degiskenlere ait serilerin hepsi dlzeylerinde birim kék
icermektedir yani hepsi birinci dereceden entegredirler. Bu durumda serilerin
higbiri birinci farklarinda birim kék icermediklerine gére LFD hari¢ hepsi I(1)’ dir.

3.2.5 Phillips-Perron (P-P) Testleri

Serilerin birinci farklarina ait P-P test sonuclar Tablo 3.3te verilmigtir.
Tablo incelendidinde serilerinin birinci farklarimin  birim  kék icermedigi,
dolayisiyla hi¢birinin ikinci dereceden entegre olmadigt gériimektedir.
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Tablo 3.3 Birinci farklar icin P-P test sonugclan

k Zi, 7,
ALRGDP 3 -4.759° -4.654° *
ALFD 3 -8.782° -8.953%
ALOILP 3 -5.596° -5.636%
ALRINT 3 -6.351% -6.260°
ALEXIM 3 -6.987° -6.845°
a %1 dbzeyinde anlamhligi géstermektedir.
b %5 dlizeyinde anlamliliji gbstermektedir.
c %10 dizeyinde anlamliidi géstermektedir.
k gecikmesini sayisini gésterir. Gecikme sayis yaklasik olarak 7R 24P 3 seklinde belirlenmigtir.
*

Ztg, Z1, testleri igin kritik degerler Cheung-Lai’ nin olusturdugu tepki yizeyi katsayllarina gére 3 gecikme
icin belirlenmistir.

Serilerin dizeyleri icin P-P test sonuglari ise Tablo 3.4’ gibidir.

Tablo 3.4 Diizeyler i¢in P-P test sonuglar

k VA B Zi'ﬂ
LRGDP 3 -1.628 -1.266
LFD 3 -6.028° -2.378
LOILP 3 -1.435 -1.478
LRINT 3 -2.356 -1.744
LEXIM 3 -1.778 -1.674
a %1 dizeyinde anlamlilidi gdstermektedir.
b %5 dizeyinde anlamhiigi gostermektedir.
c %10 dlizeyinde anlamlilis gostermektedir.
k gecikmesini sayisin gdsterir. Gecikme sayisi yaklagtk olarak R 2 4B 3 seklinde belirlenmistir.
&k

Zty, 77, testleri igin kritik dederler Cheung-Lai' nin olusturdugu tepki yiizeyi katsayllanna gore 3 gecikme
i¢in belirlenmistir.

Tablo 3.4'te de gorildaga gibi serilerin dlzeylerinde LFD serisi hari¢ hig

birinde birim kékl red edilemedigi gérulmektedir. Bu durumda P-P testleri
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ADF (k) testlerini desteklemektedir. Yani kisaca LFD degiskeni digindaki tum
seriler birinci dereceden entegre serilerdir. Dolayisiyla LFD serisi, entegrasyon
derecesi farkli oldugu icin analizin bundan sonraki bdlUmuinde
kullaniimayacaktir.

3.2.6 Yapisal Kirilmalar igin Perron Testi

Yapisal kiriimalarin testi icin yine Perron’'un (1989) 6nerdigi model
kullanilacaktir. Yapisal kirilmalarin testi icin hesaplanan test istatistikleri Tablo
3.5’ te verilmistir.

Tablo 3.5’e bakildiginda LOILP serisindeki yapisal kirilmanin kalict bir
etkiye sahip oldugu gorilse de yapisal kirilmalarin degiskenlerin duragan
disihginda ¢ok fazla bir etkisinin oldugu séylenemez bu analizin kalan
boluminan saglikh bir sekilde yapilmasina olanak tanimaktadir.
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3.2.7 Ampirik Bulgular

Engle-Granger sinamasi i¢in sirasiyla

LREUS, = B, + BLRGDP, + B,LOILP, + BLRINT, + BLEXIM, + ¢,

ve

LRDM, = B, + BLRGDP, + B,LOILP, + B,LRINT, + B,LEXIM, + ¢,
modelleri tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 3.6 ve 3.7’ de verilmigtir.

Tablo 3.6 Esitlik (3.8)’in tahmin sonuglan

Variable Coefficient  Std. Errer  1-Statistic  Proh.
c 4052515 0110387 3671176  0.000D
LRGDP 0.008565 0.03¢460 0217049 08204
LowLp 0116038 0.033173 34980253 0.0013
LRINT 0717548 0.151385 474065256  (0.0000
LEXIM 0.082129 0.028831 2738466 (0.0098
R-squared 0.711881 Mean dependent var 4.487180
Adjusted R-sguared 0.678353 S.D. dependent var 0.212343
S.E. of ragression 0.120316  Akaike info criterion -1.280823
Sum sguared resid 0.5088587 Schwarz criterion -1.089813
Log likelihood 3061847  F-statistic 216193
Durbin-Watsan stat 0.806273 Prob{F-statistic) 0.000000
Tablo 3.7 Esitlik (3.9)’un tahmin sonuglan
Variable Cosfficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.
c 2529408 0.1266814 1997725 (.0000
LRGDP 028180 0048261 6256857 0.0000
Lonp 0012355 0038049 0324710 07473
LRINT 0293543 0.1736815 1690798 0.0598
LEXiM 0.068208 0.034400 1692045 (0.0995
R-squared 0.820622 Mean dependent var 3.756348
Adjusted R-squared 0.800121 S.D. dependent var 0.308677
S.E. of regression 0138002 Akaike info criterion  -1.008622
Sum squared resid 0.666563 Schwarz criterion -0.795512
Log likelihood 2513245 F-statistic 40.02962
Durbin-Watson stat 1.106448 Prob(F-statistic) 101.000000

64

(3.8)

(3.9)

Buna goére (3.8) ve (3.9) in tahminlerinden elde edilen kalintilarin
grafikleri ve otokorelasyonlari agsagidaki gibidir.
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Birinci modelden elde edilen kalintilarin grafiklerine bakildiginda trend

gorulmemektedir ve ortalamaya dénen bir seyir izledigi gérilmektedir.

Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat

Prob

1 0525 0525 11.668
2 0027 0344 11918
3-0.206 -0.0688 13.839
40222 00680 16139
5-0.233 -0.181 18.746
6 -0.236 0.123 21.503
70271 0.232 25.254
8 0.046 0.188 25.388
9 0.177 0.008 27.089
10 0.200 -0.070 29304
11 0.080 -0.022 29777
12 0026 -0.008 29818
13 0.035 0.081 29.895
14 0.013 -0.090 28.806
15 -0.021 0.089 29937
16 -0.049 0.019 30.104
17 0.031 0.412 30178
18 0.002 -D.164 30176
19 0.180 -0.234 32758
20 0310 0.100 40812

0.0M
0.003
0.003
0.003
0.002
0.00t
4.0
0.001
0.001
0.001
0.002
0.003
0.008
0.008
0.012
a7
0.025
0.036
0.026
0.004

Sekil (3.22)

Otokorelasyonlar bir birim kdkin olmadidi sinyallerini vermektedir.
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Sekil 3.23

ikinci modelden elde edilen kalintilarin grafigi birinci ile benzer ézellikler
gbstermektedir. Yani daha ¢ok ortalamaya dénen bir seyir izlemektedir.

Autacorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prab

1 0.427 0427 7.8695 0.005
2 0.076 -0.131 8.1Z34 0.017
3-0.180 0.201 9.6016 0.022
40318 0.191 14.329 0.008
§-0.419 0272 22745 0.000
6 -0.200 0.045 24720 0.000
70153 0226 25919 0.001
8 0026 0076 25952 §.001
9 0.041 0,118 26.043 0.002
10 0.197 0058 28.206 0.002
11 0.033-0.249 28.271 0.003
12 0.086 0.033 26.730 0.004
13 D.O81 0037 28971 0.0O7
14 0.114 0.091 28.611 0.008
15 0.092 0026 20.821 0013
16 0.036 0.043 28811 0018
17 0.002 0092 29.912 0.027
18 0.081 -0.117 30.407 0.034
18 0.176 0.051 32.890 0.025
20 016868 0.167 35.211 0.019

Sekil 3.24

Otokorelasyonlar birim kék konusunda bir ipucu vermemektedir.
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Birinci ve ikinci modelden elde edilen kalintilar icin ADF testleri Tablo 3.8 de

verilmigtir.

Tablo 3.8 Esitlik (3.8} ve {3.9)un tahmininden eide edilen kalntlann ADF(4) test
sonuclan

k D, Ty @, T, T,

Kalint: (3.8) 1 21.219° -4.532° * 20.300% -4.494° -4.527°
Kalinti (3.9) O 14.527° -3.810° 14.953° -3.855° 3.909°
a %1 diizeyinde anlamlithgi géstermektedir.

b %5 duzeyinde anlamlili§i gdstermektedir.

c %10 diizeyinde anlamlihgi gbstermekiedir.

k kalntitan beyazlatmak igin gereken gecikme sayisini gosterir. Burada gecikme sayiiart Akaike Information

Criterion (AIC) ve Schwarlz Bayesian Criterion (SBC) bilgi kriterlerine gdre belirlenmigtir.
® Tg,T,,%, testleri igin kitik degerler Cheung-Lal nin olugturdufu tepki ylzeyi katsaylarina gére

belirlenmistir.

Kalintilar igin P-P testinin sonuglar Tablo 3.9°da verilmistir.

Tablo 3.9 Egitlik (3.8) ve (3.9)un iahmininden elde edilen kalinitlann P-P test sonuclan

K 73, 7,
Kalinti (3.8) 3 -3.440° -3.402° ™
Kalint (3.9) 3 -3.740° 2378

%1 diizeyinde anlamiihdi gbstermektedir.
%5 dlzeyinde anlamhhgi gostermekiedir.
%10 dizeyinde anlamlilig gostermektedir.

gecikmesini sayisint gosterir. Gecikie sayist yakiagik olarak 7R 2 4Rz 3 seklinde belirlenmigtir.
Zi‘l, s Z‘i"ﬂ testleri igin kritik degerler Cheung-Lai’ nin olugturdugu tepki ylizeyi katsayilarina gbre 3 gecikme

g X OCTO

i¢in belirlenmigtir.
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Gerek ADF ve gerekse P-P testlerine gére iki modelden elde edilen
kalintilarin birim kék icerrmedigi yani duragan oldugu gériilmektedir. Buna gére
TL/$ ve TL/DM reel dbviz kurlari ile temel ekonomik degiskenler koentegredirler.

Johansen yaklagsimina gére elde edilen sonuglar da Tablo 3.10 ve
3.11’de verilmistir.

Tablo 3.10 TL/$ reel ddviz kuru i¢in Johansen yaklagimina ait test sonuglarn

A, Mrrace %1 %5 Ao %1 %S5
0.921384 173.153% 8445 76.07 89.011% 38.86 33.26
0.678276 84.142° 60.16 53.12 39.692° 3261 27.34
0.429129 44.450° 41.07 34.91 19.621° 26.15 21.28
0.334572 24.829° 2460 19.96 14.256° 18.78 14.59
0.260727 10.573° 1297 924 10.573° 11.57 8.08
a %1 diizeyinde anlamhhgi géstermektedir.

b %8 diizeyinde anlamhihi§i gostermektedir.

Tablo 3.11 TL/DM reei doviz kuruigin Johansen yaklasimina ait test sonuclar

A erace %1 %5 Y. %1 %5
0.843257 122.028° 76.70 68.92 66.713° 38.34 33.18
0.509334 55.315% 54.46 47.21 25632 31.94 2717
0.416193 29.683° 35.65 29.68 19.374 2552 20.79
0.154711 10,309° 20.04 1541 6.051 17.32 14.04
0.111564 4.258% 665 3.76 4.258° 6.94 396
a %1 diizeyinde anlamlili§i gostermektedir,

b %E diizeyinde anlamiilifii gstermektedir.
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Tablo (3.10) bakildiginda istatistikleri sistemde koenegrasyon iligkisinin
olmadigi bos hipotezinin red edildigini ve sistemde 3 adet daha coentegrasyon
iligskisinin oldugu séylenebilir. Ayni sekilde (3.11) iginde sistemdeki degdiskenlerin
koentegre olduklar séylenebilir.

Sonug

Bu bélumde koentegrasyon testleri kullamlarak Turkiye'de uzun
dénemde denge reel ddéviz kurunu belirfleyen temel ekonomik faktdrlerin neler
oldugu aragtinlmaya calisiimaigtir. Bulgular uzun dénemde verimlilik
farkhiliginin, dig ticaret hadlerinin, petrol fiyatlarinin ve reel faiz oranlarinin ortak
haraket ettigi seklinde ortaya ¢ikmistir. Bu sonuctan yola cikilarak ézellikle TL/$
reel déviz kuru i¢in bir uzun dénem denge iligkisi tahmin edilerek daha saglikl
déviz kuru tahminleri yapilabilir.

Reel déviz kurunu etkileyen fakiérlerden biri de hi¢ kugkusuz uluslararasi
sermaye hareketleridir. EJer bir Glke digsaridan yabanci transfer kabu ediyor
veya bor¢ aliyorsa yurtici talep artacaktir. Genelde uluslararasi sermaye akiglari
Olke icinde kaynaklarin kullanilabilirliini arttiracak ve faiz oranlarini
disUrecektir. Her iki etki de yurt ici absorpsiyonda yukselise yol agacak ve bu
yukselisin bir bdlGmU dig ticarete konu olmayan mallara yansiyacaktir. Sonug
olarak disg ticarete girmeyen mallarin géreli fiyatlari artacak ve reel déviz kuru
yukselecektir. Dolayisiyla uluslararasi sermaye hareketlerinin de analize
katilmasinda yarar vardir.
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