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DOViZ KURU DAVRANISI, ALTERNATIF MODELLER:
TURKIYE ORNEGI

Bu tezde, Tiirkiye icin doviz kurunun uzun dénem davranisi incelenmektedir.
Tez dort farkli yaklasimdan olusmaktadir. Birinci yaklasimda, PPP’nin uzun donemde
gecerliligi, hem tiiketici ve hem de toptan esya fiyat endeksi tabanl, TL/$ reel doviz
kurunun duragan disihigi sinanarak ele alinmaktadir. Duragan disilik sinamalarinda
mevsimsellik, yapisal kirilma, aykir1 deger ve varyans oranlarina iliskin son gelismeler
dikkate alinmaktadir. Reel doviz kurun duragan disiliginin simanmasi i¢in 1985:01-
2007:09 donemini kapsayan aylik veriler kullanilmaktadir ve birinci yaklagimda,

PPP’nin gecerliligi yoniinde giiclii bir kanit bulunamamaktadir.

Ikinci yaklasimda, zaman serilerindeki yapisal kirilmalarm varligini dikkate alan
Johansen ve digerleri (2000) estiimlesim yordami kullanilarak PPP’nin gecerliligi
incelenmektedir. Onceki yaklasimda oldugu gibi hem tiiketici ve hem de toptan esya
fiyat endeksi tabanli reel doviz kurlar1 dikkate alinmakta ve 1985:01-2007:09 donemi
aylik verileri kullamilmaktadir. Ampirik ¢6ziimleme sonucunda toptan esya fiyat
endeksi tabanli reel kur icin PPP’nin ¢ok zayif uyarlamasinin gecerli oldugu
bulunurken, tiiketici fiyat endeksi tabanli reel kur i¢in PPP’nin gecerliligi konusunda

herhangi bir kanit bulunamamaktadir.
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Uglincii yaklagim, 1986:1-2006:3 dénemi ceyrek yillik verileri icin, reel doviz
kurlarinda siiregenlige yol actig1 diisiiniilen ticarete konu olmayan mallarin fiyatlar: ile
reel doviz kuru arasindaki uzun donemli iliskiyi belirlemeyi amaglamaktadir. Teorik
olarak yurti¢i ticarete konu olmayan mallarin fiyat diizeylerinin reel doviz kurlar
tizerinde pozitif, yurtdis1 ticarete konu olmayan mallarin fiyat diizeylerinin negatif
etkiye sahip olmas1 beklenmektedir. Tahmin i¢cin hem Johansen ve digerleri (2000) ve
hem de Pesaran ve digerleri (2001) estiimlesme yordamlar1 uygulanmaktadir. Her iki
estiimlesme yordami reel doviz kuru ile ticarete konu olmayan mallarin goreli fiyatlar
arasinda bir uzun donemli iligkinin varli§ina isaret etmesine karsin, sadece Johansen ve
digerleri (2000) yordamindan ekonomik beklentilerle uyumlu sonuglar elde

edilmektedir.

Mal ve varlik piyasalarini birlikte ele alan son yaklasim, tiim uluslararasi parite
kosullarinin, yani Satinalma Giicii Paritesi, faiz oranlar1 paritesi ve Fisher Paritesi’nin,
miisterek olarak gecerliligini arastirmaktadir. Calismada Johansen ve digerleri (2000)
estimlesme yordami kullamilarak 1990:01-2006:07 donemi aylik verileri ile g
uluslararast parite kosulunun gecerliligi miisterek olarak sinanmaktadir. Ampirik
sonuglara gore sistemde ii¢ tane estiimlestirici iliski tahmin edilmekte, fakat uluslararasi
parite kosullarinin gecerliligi yoniinde herhangi bir kanit bulunamamaktadir. Sistemdeki

tic estiimlestirici iligki, baska uzun donem dengelerinin varligini ima etmektedir.

Anahtar Sozciikler

Reel doviz kurlari, yapisal kirilmalar, aykir1 degerler, varyans oranlari, estiimlesme,

ticarete konu olmayan mallarin fiyatlari, uluslararasi parite kosullari, belirginlestirme.
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EXCHANGE RATE BEHAVIOR, ALTERNATIVE MODELS:
EVIDENCE from TURKEY

This dissertation investigates the long-run determinants of exchange rates for
Turkey. The dissertation is composed of four essays. The first essay investigates
univariate time series properties (i.e. unit root, seasonality, structural breaks, outliers,
variance ratios) of the consumer prices and whole sale prices based TL/$ real exchange
rates and tests whether PPP holds in the long-run. By using the monthly data covering
the period 1985:01-2007:09, it is found that there are not strong evidences in favor of
PPP for Turkey.

The second essay analyzes the relative version of PPP in a multivariate
cointegration framework using Johansen et al. (2000) cointegration procedure, which
permits structural breaks in time series data. As in the first essay two different TL/$ real
exchange rates are considered and it is found that a weaker version of PPP holds for the
whole sale prices based TL/$ real exchange rate. Consumer prices based TL/$ real

exchange rate does not provide any evidence in favor of PPP.

The third essay aims to estimate long-run relationship between real exchange
rates and relative non-traded good prices for the quarterly data covering the period
1986:1-2006:3. It is argued that foreign non-traded good prices have negative effects on

real exchange rates, while domestic non-traded good prices have positive effects. To



estimate this relationship both Johansen et al. (2000) and Pesaran et al. (2001)
cointegration procedures are used. Although, both cointegration procedures indicate that
there is a long-run relationship between real exchange rates and relative non-traded

good prices, only results of Johansen et al. (2000) satisfy the expectations.

The last essay asks whether international parity conditions, named as purchasing
power parity, interest rate parity and Fisher parity, hold jointly. By using Johansen et al.
(2000) cointegration procedure international parity conditions are tested jointly for the
monthly data covering 1990:01-2006:07. According the empirical results there are three
cointegrating relationship in the system, but international parity conditions do not hold
in the long-run. Three cointegrating relationships imply the presence of other long-run

equilibrium relationships in the system.

Key Words

Real exchange rates, structural breaks, outliers, variance ratios, cointegration, non-

traded good prices, international parity conditions, identification.
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ONSOZ

Uluslararas1 finans ekonomisinde son yillarda ortaya c¢ikan gelismelerin bir
getirisi olarak, o©zellikle acgik ekonomiler icin doviz kuru davranisi iizerindeki
caligmalarin 6nemi giderek artmaktadir. Bununla birlikte zaman serisi ekonometrisi ve
bilgisayar teknolojisindeki gelismelerin de doviz kuru davranisi calismalar {izerine
yogunlagmalar1 acisindan aragtirmacilara uygun bir ortam sagladigi aciktir. Bu noktadan
hareketle calisma, zaman serisi ekonometrisindeki son gelismeleri dikkate alarak,
Tiirkiye i¢in doviz kuru davranisini satinalma giicii paritesi ¢ergevesinde incelemeyi ve
alternatif modeller yardimiyla reel doviz kurunun uzun donem belirleyicileri ile birlikte

uluslararasi parite kosullar1 arasindaki iliskileri ortaya koymay1 amaclamaktadir.

Ozellikle zaman serilerinde son donemde ortaya cikan en yeni tekniklerin
uygulanmaya c¢alisilmasi ve buna bagli olarak yeni ekonometrik yazilimlarin gerekmesi
nedeniyle, calismanin tamamlanmasi oldukc¢a zor ve uzun bir siireci kapsamistir. Ancak
bu zorlu siire¢, akademik yasantim boyunca her konuda oldugu gibi doktora tezime olan
yardimlar1 ve katkilar1 icin de miitesekkir oldugum degerli hocam Prof. Dr. Sacit
ERTAS’1n sayesinde asilmis bulunmaktadir. Dolayisiyla degerli hocama bir kez daha
sonsuz tesekkiirlerimi sunarim. Ayrica ¢calismaya olan katkilar1 ve yapici elestirileri icin

Tez izleme Komitesi ve Jiiri iiyelerine tesekkiir ederim.

Akademik hayatim siiresince desteklerini hep yanimda hissettigim degerli
hocalarim Prof. Dr. Ebru ERTAS ve Prof. Dr. Mustafa SEVUKTEKIN’e, ayrica degerli
katkilarindan dolay1 Prof. Dr. Isil AKGUL e tesekkiirlerimi bir borg bilirim.

Son olarak, s6z konusu siirecte destegini hi¢ esirgemeyen sevgili esim Sibel
BALI ERYIGIT, calisma arkadasim Dr. Siilleyman KARAMAN ve anneme tesekkiir

ederim.

Kadir Yasin ERYIGIT Bursa, 2008
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GIRIS

Kiiresellesme ile birlikte uluslararast finans ekonomisinde meydana gelen
gelismeler, doviz kuru ile ilgili yazindaki teorik ve ampirik caligmalar1 sayr olarak
arttirmis ve kapsam olarak genisletmistir. Cassel (1921)’in ortaya attig1 Satinalma Giicii
Paritesi (PPP) 6zellikle son yillarda doviz kuru davranisi ile ilgili ¢aligmalar i¢in genel
bir ¢cerceve sunmakta ve uluslararasi ekonomide en fazla sinanan teorilerden biri olarak
karsimiza cikmaktadir. PPP’nin sinanmasina yonelik ampirik yazinin say1 ve kapsam
olarak genislemesinde bir baska faktor zaman serisi ekonometrisindeki ve Ozellikle
birim kok smamalari ve estiimlesme (cointegration) yaklasimlarindaki teorik

gelismelerdir.

PPP’nin gecerliliginin, diger bir deyisle reel doviz kurundaki pariteye doniisiin,
arastirtlmas1 bircok acidan oOnemlidir. Her seyden once doviz kuru davraniginin
belirlenmesi icin kullanilan modellerin genel olarak birlestigi nokta, mal ve varlik
piyasalarinda bir uzun donem dengesinin ya da bir arbitraj kosulunun var oldugudur.
Dolayisiyla uluslararasi finans ekonomisinde kullanilan bircok modelde yer alan reel
doviz kuru dinamikleri, PPP 6nsavinin sinanmasini anlamli hale getirmektedir. Ayrica,
PPP’nin denge doviz kuru hesaplamalari i¢in bir karsilastirma olanagi tamimasi ve
zaman boyunca soklarin reel doviz kuru davranisin1 ne yonde etkileyecegi konusunda
bir cerceve sunmasi agisindan iktisadi politika yapicilarinin da ilgisini ¢ekmektedir.
Genel olarak reel doviz kuru i¢in rassal yiirliyiis sifir 6nsavinin reddedilememesi reel
doviz kurundaki degisimlerin kalict reel soklar tarafindan belirlendigini ima etmektedir.
Ote yandan pariteye doniis ozellikleri yoniindeki bulgular, nominal ve reel soklarin reel

doviz kuru iizerindeki etkilerinin kalic1 olmadig anlamina gelmektedir.

Cassel (1921)’den bu yana PPP’nin gecerliligini ampirik olarak sinayan bir ¢cok
calisma yapilmis ve yapilmaya devam etmektedir. Yapilan ilk calismalar, genel olarak
klasik baglagim (regresyon) yaklasiminin uygulanarak parametreler iizerine konulan
kisitlamalarin  sinanmasina dayanmaktadir. Sonraki c¢alismalarda, zaman serisi

tekniklerinin gelisimine paralel olarak, reel doviz kurunun rassal yiiriiylis davranisi



gosterip gostermediginin arastirilmasi popiiler hale gelen bir yaklasim olmustur. Reel
doviz kurunun duragan davranig gostermesi, uzun donemde PPP’nin gecerli olmasi
anlamina gelmektedir. Estiimlesme yaklasiminin ortaya c¢ikmasiyla birlikte PPP
sinamalar1 yeni bir boyut kazanmis ve nominal doviz kurlar ile fiyatlar genel diizeyleri
arasindaki uzun donemli iliskinin varligini sinayan estiimlesme yaklagimlari yaygin bir

sekilde kullanilmaya baglamistir.

Zaman serisi tekniklerindeki gelismelere paralel olarak PPP sinamalar1 cesitlilik
ve kapsam agisindan her gegen giin genislemektedir. Bu anlamda, ayn1 anda bircok iilke
icin karsilastirmali c¢alisma yapmaya olanak tanimasi nedeniyle, ozellikle PPP’yi
sinamaya yonelik panel veri ¢aligsmalart da her gecen giin hizla atmaktadir. Reel doviz
kurunun dogrusal dis1 dinamiklerini ortaya koyan dogrusal dis1 modeller ve estiimlesme

yaklasimlari ise bu alandaki son yenilikleri olusturmaktadir.

Tezin amaci, zaman serisi tekniklerindeki son gelismeleri dikkate alarak Tiirkiye
ve ABD arasinda PPP’nin gecerliligini dogrusal modeller cercevesinde simamaktir.
Tiirkiye acisindan serilerde ortaya ¢cikmasi olasi yapisal kirilmalarin ve aykir1 degerlerin
dikkate alinmasi1 onemlidir. Ciinkii gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye’nin,
ozellikle siyasal istikrarsizliklara ve ekonomisindeki kirilganliga bagli olarak yasadig,
finansal krizler nominal doviz kurunda ve/veya fiyatlar genel diizeylerinde yapisal
kirilmalar ve/veya aykir1 degerler olarak ortaya ¢ikmaktadir. Calismada ilk olarak,
PPP’nin uzun doénemde gecerliligi agisindan TL/$ reel doviz kurunun duraganlii,
ozellikle mevsimsellik, yapisal kirilmalar, aykirt degerler ve kosulsuz varyanstaki olasi
degismeler dikkate alinarak sinanmaktadir. Daha sonra yapisal kirilmalar varliginda,
estiimlesme yaklasimi kullanilarak TL/$ nominal d6viz kuru ile Tiirkiye ve ABD fiyat

diizeyleri arasindaki uzun donemli ortak hareket aragtirilmaktadir.

PPP’nin gecerliligini engelleyen bircok sinirlama bulunmaktadir. Her seyden
once, ele alinacak donemin ne olacagi ve birgok fiyat endeksinden hangisinin
hesaplamalarda kullanilacagi bir sorun olarak karsimiza cikmaktadir. Fiyat diizeyi
farkliliklarina ek olarak diinya ticaret seklini belirleyen ulastirma masraflari, gelir, zevk
ve tercihlerin hesaplara nasil sokulacagi da PPP’nin gecerliligini sinirlayan onemli

faktorlerden biridir. Ticarete konu olmayan mallarin PPP hesaplamalart icin



kullanilacak olan fiyat endekslerinin i¢inde yer almast da PPP’nin gecerliligini

siirlamaktadir (bkz. Iyibozkurt, 2001).

Ticarete konu olmayan mallarin dogrudan veya dolayli olarak genel fiyat
endekslerinde yer almasi PPP’den sapmalari ortaya ¢cikmaktadir. Calismada Tiirkiye ve
ABD arasinda PPP’nin gecerliligi konusunda sorun teskil edebilecek ticarete konu
olmayan mallarin fiyat diizeylerinin, reel doviz kuru davranisina olan etkisi

modellenmeye ¢alisilmaktadir.

Satinalma giicii paritesinden sapmalara neden olan etkenlerden biri de
uygulamadaki doviz kuru rejimlerinde meydana gelen degisikliklerdir. PPP ile ilgili
teorik ve ampirik yazin incelendiginde, genel olarak sabit doviz kuru rejimi
uygulamadayken pariteye dogru ayarlamalarin yurtici fiyat diizeyleri ile
gerceklestirildigi goriisii hakimdir. Ancak dalgali kur s6z konusu iken pariteye doniisler,
nominal doviz kuru hareketleri aracilifiyla gerceklesir. Bu anlamda o6zellikle 1980
sonrasinda farkli doviz kuru rejimlerinin s6z konusu olmasi Tiirkiye agisindan reel
doviz kuru davranisi ve reel doviz kurunun nominal ve reel soklara gostermis oldugu
tepkiler oldukca onemli hale gelmektedir. Dolayisiyla 6rnek doneminin degisik doviz
kuru rejimlerini kapsayacak sekilde genisletilmesi gerekmektedir. Bu amagla caligsmada

ornek donemi olarak 1985-2007 donemi dikkate alinmaktadir.

PPP’den sapmalara neden olan bir diger faktor, doviz kuru degismelerinin
aciklanmasiyla ilgili olarak, mal piyasasindaki fiyatlar genel diizeyinin nominal doéviz
kurlarina gore daha az bir degiskenlik gostermesi olabilir. Bu durum parasal etkenlerin
reel etkenlerden daha baskin oldugu ortamlarda s6z konusu olabilir. Diinyada esnek
doviz kuru rejimine gecisle birlikte uluslararasi sermaye hareketlerinin giderek onem
kazanmasi bir bagka parite iliskisinin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Genel olarak, faiz
orani paritesi olarak bilinen bu parite iligkisinin, Tiirkiye i¢in 6zellikle 2002 sonrasinda
uluslararast sermaye hareketlerine oldukca duyarli olan doviz kuru hareketlerinin
aciklanmasinda PPP ile birlikte esanli olarak sinanmasi 6nemli hale gelmektedir. Bu
amacla tez ¢alismasi hem mal ve hem de varlik piyasalarin1 aym1 anda dikkate alarak,
Tiirkiye ve ABD arasinda satinalma giicii ve faiz orani paritelerinin gecerliligini yapisal

kirilmalarin varliginda esanli olarak sinamaktadir.



Calisma genel olarak bes boliimden olusmaktadir. Birinci boliim, satinalma giicii
paritesi, doviz kurlan ile ilgili temel kavram yasa ve kuramlar1 tartismakta ve
Tiirkiye’de planli donemdeki déviz kuru hareketlerini ve déviz kuru hareketleri ile ilgili

yapilan ¢alismalari tarihsel bir siirec icerisinde 6zetlemektedir.

Ikinci boliimde, 1985:01-2007:09 donemini kapsayan aylik verilerle TL/$ reel
doviz kurunun birim kok duragan disiliginin arastirilmasi gercevesinde PPP’nin uzun
donemde gecerliligi sinanmaktadir. Stnama yordamlar1 olarak geleneksel Dickey-Fuller
birim kok sinamalarinin yaninda, mevsimsel duragan disilik i¢in Hylleberg, Engle,
Granger ve Yoo (1990) simmamas: ile birlikte Elliot, Rothenberg ve Stock (1996)
tarafindan gelistirilen ve genellestirilmis en kiigiik karelere dayanan Dickey-Fuller birim
kok sinamasi kullanilmaktadir. Ayrica son yillarda Tiirkiye’de yasanan birkag¢ finansal
krizin yapisal kirilma olarak tahmin edilmesi beklentisi altinda Lee ve Strazicich (2003)
¢oklu yapisal kirilmali birim kok sinamasi yapilmaktadir. ikinci boliimiin ilerleyen
kesimlerinde olas1 aykir1 degerlerin reel doviz kuru davranisina olan etkisi So ve Shin
(2001) sinamasi ile arastirilmaktadir. Ancak, So ve Shin sinamasindan once serilerdeki
olas1 aykir1 degerler Perron ve Rodriguez (2003) aykiri deger belirleme sinamasi ile
tahmin edilmektedir. ikinci boliimde son olarak zaman serilerinde kosulsuz varyanstaki
olas1 degismeyi, yapisal kirilmalar varliginda dikkate alan Lee ve digerleri (2004)
varyans orani sinamasi yapilmaktadir. Yapilan sinamalara bagli olarak PPP’nin uzun

donem gecerliligi ile ilgili tartisma sinama sonuglarini izleyen siirecte verilmektedir.

Ugiincii boliimde, 1985:01-2007:09 donemi aylik verileri kullanilarak PPP’nin
gecerliligi, nominal doviz kuru ile fiyat diizeyleri arasindaki uzun dénemli estiimlesim
iliskisinin sinanmasi cercevesinde arastirilmaktadir. Bu boliimde estiimlesme yordami
olarak estiimlesim iligkisinde yapisal kirilmalarin varligina olanak taniyan Johansen ve
digerleri (2000) estiimlesme teknigi kullanilmakta ve PPP’nin uzun donem gecerliligi

ile ilgili sonuclar tartigilmaktadir.

Dordiincii boliimde, PPP’den sapmalara neden olan en onemli etmenlerden biri
olan ticarete konu olmayan mallarin fiyat endeksleri icerisinde yer almasi problemine
aciklik getirilmekte ve reel doviz kuru davranisina olan etkisi, ¢ok denklemli (Johansen

ve digerleri (2000)) ve tek denklemli (Pesaran ve digerleri (2001)) estiimlesme



yordamlar1 kullanilarak tahmin edilmektedir. Bu boliimde 1986:1-2006:3 ¢eyrek yillik
verileri ile tahmin yapilmakta ve tahmin icin kullanilan her iki yontemde de yapisal

kirilmalar dikkate alinarak sonuglar tartisilmaktadir.

Son olarak besinci boliimde, mal piyasasini dikkate alan satinalma giicii paritesi
ile varlik piyasalarini dikkate alan faiz oram paritesi birlestirilerek, 1990:01-2006:07
donemi aylik verileri ile birlikte, Tiirkiye ve ABD arasinda uluslararas1 parite
kosullarinin gecerliligi Johansen ve digerleri (2000) estiimlesme yontemiyle esanli

olarak sinanmakta ve sonuglar tartisilmaktadir.



BOLUMI

SATINALMA GUCU PARITESI, DOViZ KURLARI
ve
TURKIYE’DE DOViZ KURU DAVRANISI

Bu boliim iki temel kesimden olusmaktadir. Birinci kesimde, satinalma giicii
paritesi ve doviz kuru ile iliskili temel kavram, yasa ve kuramlar ana hatlar1 ile
aciklanmaktadir. ikinci kesimde, Tiirkiye’de planli dsnemdeki doviz kuru hareketleri ve

bu hareketleri inceleyen calismalar tarihsel bir bakis agis1 igerisinde ele alinmaktadir.
1.1 Temel Kavramlar

Satinalma giicli paritesi uluslararas1 finans ekonomisinde temel bir arbitraj
kosuludur. D6viz kuru belirlenmesi modellerinde bir varsayim olarak ve iktisadi
politikada da bir basvuru noktasi olarak kullanilmaktadir. Satinalma giicii paritesi (PPP)
teorisi iki ulusal para arasindaki uzun dénem denge doviz kurunun iki iilkenin satinalma
giiclerini esitleyecegini ileri siirmektedir. Ampirik bir teori olarak ilk kez Gustav Cassel
(1921) tarafindan ortaya atilan PPP kavramu tek fiyat yasasina (LOP) dayanmaktadir.
LOP teorisi ideal etkin piyasalarda birbirinin ayni olan mallarin, ayn1 para birimi ile

oOlciildiigiinde, sadece tek fiyatinin olmasi gerektigini ifade etmektedir.

PPP kavrami, I. Diinya Savasi nedeniyle ¢oken diinya finansal sisteminin
yeniden yapilandirma ¢alismalarina paralel olarak ortaya ¢ikmistir. Savas sonrasinda bir
siire gecerliligini koruyan altin standardi, degisken enflasyon deneyimleri yasayan
tilkelerin senyoraj gelirleri elde etmek amaciyla devaliiasyona gitme cabalar1 ve
spekiilatorlerin bu durum karsisinda kayitsiz kalamamalar1 sonucunda olanaksiz hale

gelmis ve kisa siirede terkedilmistir.

Cassel’in goriisleri ve hesaplamalar1 1925 yilinda Britanya ulusal parasinin,
dolara kars1 savas oOncesi altin standardina gore belirlenen pariteye (mint parite)

getirilmesi kararlarinda 6nemli bir rol oynamls'ur.1

! Bu kararlar daha sonra ¢ok elestirilmistir (Keynes, 1932 ve Officer, 1976)



Cassel tarafindan gelistirilen PPP yaklasimi, tarifelerden, tasimacilik
maliyetlerinden ve ticaret engellerinden soyutlandigi taktirde piyasa arbitraji nedeniyle,
aynt malin farkli iilkelerdeki fiyatinin ayni olacagini ima etmektedir. Bu yaklasim
gecerli oldugunda iki farkli iilkenin paralari arasindaki “piyasa” degisim orani, ayni
malin bu iilkelerdeki “uzun dénem denge fiyat1” oramina esit olacaktir (Iyibozkurt,
2001).? Cassel’in PPP yaklasimi ayn1 para cinsinden ifade edildiginde ayn1 malin veya
ayni mal sepetinin farkl iilkelerdeki uzun déonem denge fiyatinin ayni olmasi1 gerektigi

anlamina gelmektedir.

Cassel’in goriisleri ileriki yillarda Taussig (1927), Haberler (1945), Balassa
(1964) ve Samuelson (1964) tarafindan elestirilmistir. Tiim elestirilere karsin satinalma
giicli paritesi yaklastminin dogrulugunu kanitlamaya yonelik calismalar devam
etmektedir. Giiniimiizde satinalma giicii paritesinin c¢esitli uyarlamalar1 cok degisik

uygulama alanlarinda kullanilmaktadir
1.1.1 Alternatif Satinalma Giicii Paritesi Yaklasimlar

Satinalma giicii yaklagimlari, mikroekonomik ve makroekonomik yaklasimlar
olarak iki ana baglik altinda toplanabilir. Mikroekonomik yaklagim PPP’yi tek bir mal
veya mal sepeti cinsinden ifade etmekte ve LOP teorisine dayanmaktadir.

Makroekonomik yaklasim ise PPP’yi fiyat indeksleri cinsinden tanimlamaktadir.
1.1.1.1 Mikroekonomik Yaklasim ve Tek Fiyat Yasasi

Cok sayida alic1 ve saticinin bulundugu, giris ve ¢ikislarin serbest oldugu,
piyasaya yonelik bilgilerin kolayca ve diisiik maliyetle saglanabildigi etkin piyasa
kosullar altinda, dis ticarete konu olan bir malin fiyatinin tiim piyasalarda ayni olmasi

beklenmektedir.

Tek fiyat yasas1 herhangi bir i mali icin,

P =QF (1.1)

]

seklinde tanimlanir, burada P, i malinin yurti¢i (TL) fiyatini, Pi*, ayni malin yurtdisi

fiyatin1 ve Q yabanci paranin ($) yerli para (TL) cinsinden fiyatin1 temsil etmektedir.

* Tirnak icerisindeki ifadeler tarafimdan eklenmistir.



LOP, esitlik (1.1), fiyatlar tek bir ulusal paraya doniistiiriildiigiinde aynt malin farkli
iilkelerde aymi fiyattan satilmasi gerektigini sOylemektedir. Dolayis1 ile tek fiyat

yasasina dayanan PPP kuru (reel déviz kuru),

ol

= 1.2
0 P (1.2)

olmaktadir.

Tek bir mala dayali satinalma giicli paritesine tipik ornek, The Economist
dergisinin farkli iilkelerdeki MacDonald’s ayakiistii yiyecek lokantalarindaki Biiyiik
Mac hamburger fiyatlarina dayanarak belirledigi endekstir. 19 Temmuz 2007 tarihli The
Economist dergisine gore Biiyilk Mac’in ABD fiyat1 3.41 $ olarak belirlenmektedir.
Biiyiik Mac’1n aym tarihteki Tiirkiye fiyati ise 4.75 TL’dir. Nominal (spot) doviz kuru

(0 =1.2369) kullanilarak ABD dolarina doniistiiriildiigiinde Biiyiik Mac hamburgerinin

Tiirkiye dolar fiyatinin 3.84 $ oldugu bulunur.

Biiyilk Mac’in ABD fiyati ile Tiirkiye fiyatinin birbirinden farkli olmasinin ¢ok
saylida nedeni vardir. Her seyden once iki iilke arasinda vergi oranlar1 farklidir. Dis
ticarete konu olmayan girdi bilesenleri degisiktir. Yerel saticilarin kar marjinleri ayni
degildir. iki piyasada iiriiniin sunum sekilleri farklidir. Uriin Tiirkiye’de kola veya
ayranla birlikte pazarlanabilirken ABD’de daha cok meyveli siit ile birlikte

sunulmaktadir.

Biiylik Mac’1 esas alan satinalma giicii paritesi, alternatif olarak, yerel para ile

birimi ile ifade edilen fiyatlar veri iken, hamburger tabanli PPP kuru olarak

Q:If@ :%:1.39 (13)

1

seklinde ifade edilebilir. 19 Temmuz 2007 tarihli nominal (spot) déviz kuru 1.2369
oldugu i¢in, satinalma giicii paritesi nominal doviz kurunda asir1 degerlenme olduguna

isaret etmektedir.



Piyasada n sayida dis ticarete konu olan malin bulundugunu, tek fiyat yasasinin
bu mallardan her biri i¢in gecerli oldugunu ve her bir malin iki iilke tiikketim sepeti

icerisinde ayn1 anda yer aldig1 varsayilirsa, n sayida mal i¢in LOP,

D2 h=03F (14)
i=1 i=1

seklinde ifade edilebilir. Burada X, bireysel mallar {izerine alinan toplami ifade

etmektedir. Buna gore n mal i¢in PPP kuru

>p
Q: i=]

S
i=]

(1.5)

seklinde bulunur. Uygulamalarda bu sekilde veriler mevcut olmadigindan (1.5)’e gore

PPP kurunu bulmak hemen hemen olanaksiz goriinmektedir.
1.1.1.1.1 Tek Fiyat Yasasindan Sapmalar

Tek fiyat yasasimin gecerliligini arastiran caligmalarin hemen hemen hepsi
LOP’tan sapmalarin ¢ok genis kapsamli mal grubu igin asir1 ol¢iide oynak olduguna
isaret etmektedir. Isaard (1977), ABD, Almanya, Kanada ve Japonya’nin yiiksek
diizeyde ticarete konu olan ihracat mallarina ait verilerin alt siniflandirma gruplaria
inerek incelemis ve tek fiyat yasasindan sapmalarin oldukca biiyiik ve siiregen oldugunu
ayni zamanda biiyiik 6l¢iide nominal doviz kurlarini izledigini saptamistir. Richardson
(1978) 4 ve 7 haneli SIC (standart endiistriyel siniflandirma) kategorileri icin ABD ve
Kanada arasinda belirli Olciide arbitraj olmasina karsin bunun miikemmellikten uzak
oldugunu belirlemistir. Daha ayrintili veriler kullanan Giovanni (1988) ABD ve
Japonya’da fiyatlar arasinda cok keskin ayrimlar oldugunu bulmustur. Keza Giovanni
(1988) de LOP’tan sapmalarin nominal doviz kurundaki hareketlerle belirli ol¢iide
ilgilesimli (korelasyonlu) oldugunu bulmustur. Ote yandan, yiiksek diizeyde ticarete
konu olan bazi mallar i¢in tek fiyat yasasinin oldukga iyi bir sekilde gecerli oldugu

gozlenmektedir.



1.1.1.1.2 Uluslararasi Fiyatlarin Birbirine Yakinsamasim1 Engelleyen Faktorler

Ticarete konu olan mallarin fiyatlar1 arasindaki farki ortaya cikaran bir diger
faktor tasimacilik maliyetleridir. Tagimacilik maliyetlerinin, yurtici ve yurtdis1 fiyatlar
arasinda onemli bir farkliliga yol actigi bilinmektedir. Bu etki, uluslararasi ticarette
ortaya ¢ikabilecek fiyatlarin esit olmasini engellemektedir. Ithalati yapilan mallarin
yurtici fiyatlari, yabanci ireticilere yapilacak Odemelere ek olarak tasimacilik
maliyetlerini de icermektedir. Bu tasimacilik maliyetleri yerel satin alicilarin karsi
karsiya kaldiklar1 ithalat malinin fiyatlaridir ve kisaca c.i.f. (cost insurence fright) olarak
bilinir. Diger yandan, bir ihracat malinin maliyeti ve yiikleme anina kadar yapilan
masraflar ise f.0.b. (free on board) olarak bilinir. Bu farklilik Uluslararasi Para Fonu
(IMF)’nun yayimladigi Direction of Trade Statistics (1994)’te bircok iilke dikkate
alinarak kabaca yaklasik olarak %10 olarak tahmin edilmistir. Birbiri ile ticaret ortagi

olan A ve B gibi iki iilke i¢cin X ihracati ve M ithalati gostermek iizere goreli fiyatlar,

(PX/PM)A:(PX/PM)B (1.6)

seklinde ifade edilebilir. Tasimacilik maliyetleri dikkate alindiginda, iiretici ve

tiikketicilerin kars1 karsiya kaldiklari fiyat oranlar A iilkesinde;

[P (f0b)/P, (cif)], (1.7)
B iilkesinde ise;

[P (cif)/Py(fob)] (1.8)

olacaktir. Buna bagl olarak mallarin iilkeler arasindaki fiyatlar1 farklilasacak ve PPP

icin temel olusturan LOP’tan sapmalar meydana gelecektir (Ellsworth ve Leith, 1975).

Son yillarda 6nemi giderek azalmasina karsin giimriik vergileri de LOP’tan
sapmalara neden olan faktorlerden biridir. Giimriik vergilerinden daha da onemli olan
bir fiyat farklilagmasi faktorii uluslararasi ticarete konan giimriikk vergisi disindaki
engellerdir. Ornegin bazi iilkeler gida ithalati iizerinde siki kontrol uygulamaktadir. Bu
kontroller 6zellikle meyve ve sebze ihracat fiyatlart iizerine ek bir yiik getirmektedir.
(Rogoff, 1996). Knetter (1993), giimriik vergisi disindaki engellerin LOP’tan sapmalar1

aciklamada oldukg¢a 6nemli oldugunu belirtmekte ve biiylik bir kesim mal i¢in Alman
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ihracatcilarin Japonya’da yerel iireticilere kiyasla daha yiiksek fiyatla satis yapmak

zorunda kaldiklarin1 gostermektedir.

Keza uluslararasi arbitrajin zor veya olanaksiz oldugu otomobil veya elektronik
cihazlar gibi mal gruplar s6z konusudur. Bu tip mallarin ithalati tekel konumundaki
iretici firmalar ve yasal diizenlemeler tarafindan engellenmekte ve baska iilkelerde satin

alinan mallara servis hizmeti sunulmamaktadir.

Yukarida belirtilen nedenlerle, dar bir aralik i¢inde kalan tiirdes mallar disinda,
kisa donem uluslararasi arbitrajin farkl iilkelerdeki mal piyasalarinda fiyatlar1 esitleme
acisindan ¢ok 6nemli oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bagka bir ifade ile belirtilen faktorler

tek fiyat yasasinin bagarisinin, en azindan kisa donemde zor olduguna isaret etmektedir.
1.1.1.2 Makroekonomik Yaklasim

Makroekonomik yaklagim satinalma giicii paritesinin hesaplanmasinda
uluslararasi ticarete konu olan herhangi bir mal veya mal sepeti yerine fiyat endekslerini
taban almaktadir. Bu yaklagimda satinalma giicii paritesi iki farkli sekilde

tanimlanmaktadir.
1.1.1.2.1 Mutlak Satinalma Giicii Paritesi

Mutlak PPP (APPP), mikroekonomik verilere dayanan tek fiyat yasasinin fiyat

endekslerine genisletilmis halidir. Bir énceki kesimden farkli olarak P ve P", sirasiyla
¢t zamanindaki yurt ici ve yurtdisi tiiketici fiyat endeksleri olsun. Bu durumda mutlak

satinalma giicii paritesi,
P=QP" (1.9)
seklinde tanimlanir. Burada Q satinalma giicii paritesi doviz kurudur.?

Oziinde, mutlak satinalma giicii paritesi bir ©nceki kesimde ele alinan

mikroekonomik satinalma giicii paritesinin endeksler cinsinden ifadesinden baska bir

3 Mutlak satinalma giicii paritesi ¢cok sayida mal endeksini kapsam igine aldigimi vurgulamak icin daha
dogru olarak,

2h=02F (1.10)

olarak tamimlanabilir, burada X, tiiketici fiyat endeksi iizerine alinan toplami gostermektedir (Rogoff,
1996)
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sey degildir. Hemen akla gelen soru (1.9)’da hangi fiyat endeksinin kullanilacag:
sorusudur. Farkli iilkelerin satinalma giicii paritesi karsilastirmalari, bircok endeks
problemi ile karst karsiya kalinmasini beraberinde getirebilmektedir. Zaman serisi
verileri kullanimi s6z konusu oldugunda, bir {iilke icinde tiiketim agirliklarinin
degismesinin ve piyasaya yeni siirillen {iriinlerin nasil dikkate alinacagi konulari

tizerinde durulmasi gerekmektedir.

Uygulamada mutlak satinalma giicii paritesi kullanilmaya kalkisildiginda
karsilagilan en biiyilk problem, hesaplamada kullanilacak verilerin bulunamamasidir
(Rogoff, 1996). Bu problemin ilk nedeni iilkelerin standartlastirilmis mal sepetleri icin
endeksler olusturamamasidir. Bazi iilkelerin tiiketici ve tretici fiyat endeksleri birbirine
cok benzer mal ve hizmetler icermesine karsin endeksler yine de birbirinden farkli
olusturulmakta ve sepet agirliklar birbirine benzememektedir. Ikincisi, endeksler belirli
bir baz yilina goreli olarak, Ornegin 2000 yili 100’e esit olacak sekilde,
olusturulmaktadir. Buna bagl olarak endeksler, baz yilinda PPP’nin ne kadar sapmali
oldugu konusunda bilgi vermemektedir. Cassel (1921), PPP’nin belirli bir baz yilinda

ortalama olarak ayni oldugu varsayiminin yapilmasini dnermektedir.

Bazi arastirmalar satinalma giici paritesi karsilastirmalarinda ulusal fiyat
endekslerinden kaynaklanan problemin iistesinden gelinmesi icin ¢esitli yontemler
deneyerek mutlak PPP &lciisii olusturmaya calismistir. Ornegin, Gilbert ve Kravis
(1954) ABD, Britanya, Fransa, Almanya ve ltalya icin, fiyat diizey ©olgiileri
gelistirmigtir. Summers ve Heston (1991) cok daha kapsamli yillar ve iilkeler igin,
Uluslararas1 Karsilagtirma Programi (ICP) cercevesi icinde, mutlak PPP tahminleri
tiretmigtir. Fakat ICP verileri de bir¢cok kisitlar1 icermektedir. Keza bu verilerin
derlendigi zaman ile kullanilabilir halde yayimlandig1 zaman arasinda uzun bir gecikme
s0z konusudur. Halbuki iilkelerin derledikleri fiyat endeksleri, ¢cok daha kisa siirelerde

kullanilabilir bicimde yayimlanmaktadir.
1.1.1.2.2 Goreli Satinalma Giicii Paritesi

Goreli PPP (RPPP) her bir iilkedeki enflasyon oram ile doviz kurunu birbiri ile

iliskilendirmektedir:
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Qf — PZ‘/PZ‘—I .
0., E/P,

(1.11)

Burada, ¢ zamani, P ve P, sirastyla yurtici ve yurtdist fiyat endekslerini, Q ise

satinalma giicii paritesi doviz kurunu gostermektedir.”

Goreli PPP, doviz kurundaki biiyiime oraninin yerli yabanci iilke fiyatlarindaki
biiylime orani ile dengeli olmas1 gerektigine isaret etmektedir (Rogoff, 1996). Mutlak
PPP icin gegerli olan endeks problemleri, aynen goreli PPP i¢in de gecerlidir.

Goreli satinalma giicli paritesi mutlak satinalma giicii paritesi i¢in gerekli
olmasina karsin yeterli degildir. Baska bir sekilde ifade edilirse, mutlak PPP gecerli
oldugunda goreli PPP’de gecerli iken, mutlak PPP’nin gegerli olmadigi durumlarda da
goreli PPP gecerli olabilir.

Uygulamada goreli PPP’den sapmalar1 yorumlamak bazen c¢ok gii¢c olabilir. Bir
ulusal paranin digerine goreli PPP cinsinden asir1 degerli olmasi karsilastirma igin
secilen baz yila karst olduk¢ca duyarhdir. Baz yil degistiginde duyarlilik ortadan
kalkabilir.

1.1.2 Nominal, Reel ve Efektif Doviz Kurlar:

PPP’nin doviz kurlan ile fiyat diizeyleri arasindaki iligkinin belirlenmesinde bir
ara¢ olarak kullanilabilecegi daha Onceki kesimlerde belirtilmisti. Ancak uygulamada
kullanilan kurlar nominal doviz kurlaridir ve bu kurlar kisa donemde PPP’ye gore
olusmasi gereken kurlardan farklidir.” PPP, nominal doviz kurlar ve fiyat diizeyleri

arasindaki iliskiyi gostermenin bir bagka yolu reel déviz kurularim1 kullanmaktir. Reel

doviz kuru (RE),

* Aynen mutlak PPP’de yapildig: gibi goreli PPP’de daha dogru olarak,

P P
Qt*] P,i/z Ei—/

seklinde tanimlanabilir, burada tiiketici fiyat endeksi iizerine toplamlar alindig1 acik¢a vurgulanmaktadir.
> Finansal islemlerde iki ulusal para arasindaki déviz kuru bir ulusal paramin digeri cinsinden ne kadar
degerli oldugunu belirtmektedir. Spot doviz kuru giincel doviz kuruna atifta bulunmaktadir. Nominal
doviz kuru dendiginde spot doviz kuru kastedilmektedir. Ote yandan vadeli déviz kuru bugiin kote edilen
ve alim saymmi yapilan fakat gelecekteki bir tarihte teslim edilecek veya Odenecek kura atifta
bulunmaktadir.

(1.12)
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RE=EP'/P (1.13)

seklinde tanimlanir. Burada, daha 6nce oldugu gibi, P yurtici fiyat diizeyi, P~ yabanci

fiyat diizeyi ve E nominal doviz kurudur. Reel doviz kuru teorik olarak ideal bir

kavramdir ve kisa dénemde gecerli olmasi beklenemez. P ve P ’'nin secilen baz
yilinda asagr yukar1 aym: degere sahip olmasi gerekir. Yani baz yilinda
RE = E olmalidir. Pratikte dikkate alinmasi gereken ¢ok sayida yabanci iilke parasi ve
fiyat diizeyi vardir. Buna paralel olarak reel doviz kuru hesaplamalar1 karigik hale

gelmektedir.

Yazinda satinalma giicli paritesi ¢ogunlukla reel doviz kuru cinsinden ifade
edilmektedir. Nominal déviz kuru mutlak satinalma giicii paritesi kuruna esitleyen reel

doviz kuru, (1.9) ve (1.13)’ten,

_QP _EP_|
p P

RE (1.14)

olarak bulunur. Yani APPP’in gecerli olabilmesi i¢in reel doviz kurunun sabit ve birime
esit olmas1 gerekir. Ote yandan nominal doviz kurunu goreli satinalma giicii paritesi

kuruna esitleyen reel doviz kuru esitlik (1.11) ve (1.14)’ten,

RE, = EL By (1.15)
E B

olarak bulunur. Yani goreli satinalma giicii paritesi gegerli oldugunda denge reel doviz

kuru A gibi sabit bir sayiya esit olmalidir.

PPP’nin ampirik olarak sinanmasi daha cok reel doviz kuru cinsinden
yapilmaktadir.  Sinamalar, cogunlukla degiskenlerin logaritmalar1  alinarak
gerceklestirilmektedir. Esitlik (1.15)’in iki yaninin dogal logaritmasi alinirsa reel doviz

kurunun logaritmast,
InRE, =InE,+InP —InP. =InA (1.16)

seklinde ifade edilebilir. Degiskenlerin logaritmalar1 kiiciik harflerle gosterilirse (1.15)

yeniden,
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re,=e,+p, —p,=a (1.10)

seklinde yazilir. Mutlak PPP gecerli oldugunda, yani RE, = A=1 iken, reel doviz
kurunun logaritmast sifira esit olacaktir (re, =0).
Goreli PPP ile reel doviz kuru arasindaki iliski logaritmalar cinsinden ifade

edilen esitlik 1.10°deki degiskenlerin birinci farklari alinarak daha agik bir sekilde ifade
edilebilir.® Buna gore (1.10),

Are, = Ae, + Ap, —Ap, =0 (1.11)

olacaktir. Bu ifade goreli PPP’nin gecerliligi i¢in Are=0 olmas1 gerektigini
soylemektedir. Yani, fiyat diizeylerindeki yiizde degismeler doviz kurundaki yiizde
degismeler tarafindan dengelenmektedir. Eger, bu gerceklesmiyorsa, yani Are # 0 ise,

goreli PPP gecerli degil demektir.

Nominal doviz kurlan ikiserli olarak iilke ulusal paralarini icermektedir. Efektif

doviz kuru bir yabanci paralar sepetinin agirlikli ortalamalaridir ve bir iilkenin yabanci

ilkedeki rekabet edebilirliginin genel bir olciisiinii vermektedir. Nominal efektif doviz

kuru dis ticaret agirliklar ile agirliklandirilmaktadir. Reel efektif doviz kuru nominal

efektif doviz kurunun uygun yabanci fiyat diizeyi ve ev iilkesi nominal fiyat diizeyi

dikkate alinarak diizeltilmis seklidir.
1.1.3 Kisa Donem ve Uzun Donem Satinalma Giicii Paritesi

Tek fiyat yasasinin basarisizlign mikroekonomik veriler i¢in basarisizligi veri
olarak alindiginda, biitiinciil fiyat endeksleri temel alinarak yapilan sinamalarda bir kisa
donem iliskisi olarak satinalma giicii paritesini ret etmesi dogal bir sonu¢ olmaktadir.
Nitekim istikrarl parasal ortamlar1 kapsamai i¢ine alan verilerle yapilan sinamalarin ¢cok
biiylik bir ¢ogunlugu kisa donem ig¢in satinalma giicli paritesinin gecerliligini ret

etmektedir (bkz. Frenkel, 1981; Krugman, 1978). Sadece Frenkel (1978), hiper

® Logaritmalar cinsinden ifade edilen degiskenlerin birinci farki yaklasik olarak yiizde degismeyi, yani
biiytime oranini gostermektedir. Ornegin,

RE, - RE,_,
RE

t—1

Are, =InRE, —InRE,_, =

olmaktadir.
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enflasyon verilerinin ve biiyiik soklarin gecerli oldugu bir donem i¢in satinalma giicii

paritesine kismi bir destek bulmustur.

Kisa donem PPP’nin basarisizligi, genellikle nominal fiyatlarin yapiskanligina
atfedilmektedir. Kisa donemde finansal ve parasal soklar, nominal déviz kurunu asiri
etkilemekte ve buna paralel olarak doviz kuru degismektedir. Dornbusch’un (1976)
nominal ve reel doviz kurlar icin gelistirdigi “asir1 firlama” (overshooting) modeli
Oziinde budur. Fakat gercekler bu modelin 6ngordiigii gibi olsaydi, iicretler ve fiyatlar
soka kars1 kendini ayarladiginda nominal déviz kurlarinin bir veya en cok iki yil i¢inde
PPP kuruna yakinsamasi beklenirdi. Ancak degisik iilkelerdeki deneyimler, durumun

boyle gerceklesmedigine isaret etmektedir (Rogoff, 1996).

Kuramsal olarak mantikli modellerin neredeyse tamaminda, nominal doviz
kurunun uzun dénemde PPP kuruna yakinsamasini beklemektedir (Obsfeld ve Rogoff,

1995b).

Bu tezde daha sonraki boliimlerde ayr1 ayri ele alinacak degisik yaklagimlarla
TL/$ doviz kurunun uzun donemde PPP doviz kuruna yakinsayip yakinsamadigi

arastirilmaktadir.
1.2 Satinalma Giicii Paritesinin Ampirik Olarak Sinanmasi

Satinalma giici paritesinin gecerliliginin ampirik olarak sinanabilmesi igin
Breuer (1994), Froot ve Rogoff (1995) ve Rogoff (1996) genel bir cerceve
sunmaktadirlar. Bahsi gecen ¢alismalardan Froot ve Rogoff (1995), sifir 6nsavi altinda

PPP’nin gecerli oldugu varsaymmi ile

e, =u—fp +Bp +e (1.12)
esitliginin tek denklem tahmin yoOntemleri ile tahmin edilmesine dayanan sinmalar
birinci asama sinamalar olarak adlandirmaktadir. Burada x, sabit terim, e, , nominal
doviz kurunun logaritmasi, p, ve p, sirasiyla yurtici ve yurtdisi fiyat diizeylerinin
logaritmalar1 ve &, bir hata terimidir. Uzun donemde PPP’nin gecerli olmasi igin
£ ’nin duragan olmasi gerekmektedir. Ancak yerli ve yabanci lilke arasindaki simetri

[ =/ olmasim gerektirmektedir. Doviz kurlar ile fiyatlar arsindaki uzun dénem
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oransalligr ise S =/ =1’e isaret etmektedir (Cheung ve Lai, 1993). Frenkel (1981)

baz1 yiiksek enflasyonlu iilkeler icin PPP lehinde bazi kanitlar bulmustur ancak, diger

caligsmalarin birgogunda PPP’nin gecerliligi reddedilmistir.

Froot ve Rogoff (1995)’in ikinci asama olarak degerlendirdigi PPP sinamalari
reel doviz kurunun birim kok duragan disilik sifir 6nsavini reel déviz kurunun duragan
oldugu alternatif onsavi karsisinda sinayan ¢alismalardir. Bu arastirmalar reel doviz
kurunun rassal yiiriiylis davranisi, baska bir ifade ile reel doviz kurunun ortalamaya
donen bir davranis, gosterip gostermedigini belirlemeye ¢alismaktadir. Esitlik (1.10)’da
ifade edilen reel doviz kurunun duraganligi, uzun donemde PPP’nin gecerliligini ima

etmektedir.

Satinalma giicii paritesinin gegerliligini reel doviz kurunun birim kok duragan
disiligin1 siayarak belirlemeye calisan 6nemli ¢alismalar arasinda Darby (1983), Adler
ve Lehman (1983), Hakkio (1984), Frankel (1986), Edison (1987), Huizinga (1987) ve
Meese ve Rogoff (1988) gosterilebilir. Ozellikle Bretton Wood sonrasi dénemde ikinci
asama simnamalardan elde edilen genel sonu¢ PPP lehinde cok fazla kanitin olmamasi

yoniindedir.
Estiimlesim tekniginin kullanilmaya baslanmasi ile birlikte Froot ve Rogoff
(1995)’in deyimiyle iiciincii asama sinamalar ortaya ¢ikmustir. Ikinci asama sinamalar

reel doviz kuru, esitliginin (rer =e —p, +p, ) duragan olmasin1 gerektirirken, ii¢iincii

asama sinama yaklagimlar1 herhangi B ve B parametreleri igin,
¢,~Bp,+Bp, (1.13)

ifadesinin duragan olmasim gerektirmektedir. Bu sinamalarla f=4"=1 kisitin1 elimine
ederek PPP iliskisini daha zayif bir formda sinamak miimkiin olmaktadir.. Dolayisiyla
p# B #1 olacak sekilde bir estiimlestirici vektoriin bulunmasi PPP’nin ¢ok zayif bir

sekilde de olsa desteklenmesi anlamina gelmektedir. Ugiincii asama siamalara 6rnek
olarak Corbae ve Oularis (1988), Enders (1988), Kim (1990), Mark (1990), Fisher ve
Park (1991), Cheung ve Lai (1993) ve Kugler ve Lenz (1993)’in ¢alismalar verilebilir.

Bir yere kadar ii¢iincii asama sinamalar uzun donem PPP i¢in destekleyici nitelikte bazi
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kanitlar saglamaktadir. Froot ve Rogoff (1995) B ve S tahminlerinin cesitliligi ve

ekonomik anlamda cok genis bir yorum farkliligina sahip olmasi konusunda uyarilarda
bulunmakta ve dogrudan reel doviz kurunun birim kok duragan disiligi sinamasii

savunur goriinmektedir.

Sanayilesmis iilkelerden elde edilen ampirik kanitlar, dalgalanan kur
rejimlerinde reel doviz kurlarina yonelik soklarin kalic1 veya sonsuz etkiye sahip oldugu
anlamina gelen rassal yiirliyiis 6nsavinin ret edilebilecegi izlenimi vermektedir. Bir¢cok
calisma, dalgali kur donemlerinde parite sapmalarinin 3-5 yil arasinda yavas bir sekilde

dengeye yakinsadigini bulmustur.

Gelismekte olan {iilken verilerini kullanarak reel doviz kurunun ortalamaya
doniigiiniin  kanmitlanmasi ,dalgali doviz kuruna gecisin yeni yeni gerceklesmeye
baslamasi nedeniyle, oldukca giictiir. Edwards (1999) genel olarak gelismekte olan
ilkeler icin PPP’nin gecerliliginin arastirilmasina dair bulgular1 kapsayan bir 6zet
sunmakta ve gelismekte olan iilkelerde ortalamaya doniis yoniindeki kanitlarin daha ¢ok

Latin Amerika iilkelerinde olmakla birlikte seyrek olduguna dikkat cekmektedir.

Ortalamaya doniisii arastiran ampirik ¢aligmalar, fiyat indeksini secimine,
iilkelere ve zaman periyoduna duyarli sonuclar bulmaktadir. Bunlar genelde iilkeler
arasinda fiyat endekslerinin yapilandirilmasindaki heterojenlik, ticaret kisitlamalarinin
varligi ve birgok malm ticarete konu olmamasi gercegi ile agiklanmaktadir. Ustelik,
Bretton Woods sonrasi ile ilgili ilk caligmalar zaman serisi analizleri i¢in yeterli
uzunlukta bir periyot saglamamaktadir. Bu faktorler PPP’nin ampirik olarak

sinanmasini gii¢ ve kararsiz kilmaktadir.

Arastirmacilar bu problemlerin iistesinden birkac yolla gelmeye calismislardir.
Daha rafine edilmis veya fazla biitiinciil olmayan fiyat indekslerinin kullaniminin
yaninda en popiiler ¢6ziim sabit ve dalgali doviz kuru rejimlerini birlestirilmesiyle
ornek donemini biiylitmek olmustur. Fakat bu yaklasim da siipheyi rejim degisiklikleri

tizerine ¢cekmektedir.

Frenkel ve Rose (1995)’un tartistig1 gibi, eger dalgali kur doneminde reel doviz

kuru farkli siirecler tarafindan yonetiliyorsa sinama sonuglar1 agik¢a yanli olacaktir.
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Gercekte bu konuda giderek artan yazin farkli nominal doviz kuru rejimleri arsindaki
reel doviz kurunun istatistiksel o©zelliklerinin farkliligina génderme yapmaktadir.
Ornegin Taylor (2002) yirmi iilke icin yiiz yillik veri setini kullanarak PPP’ni
arastirmakta ve para ekonomi politikas1 ve doviz kuru rejimi tercihine bagli reel doviz
kuruna olan soklarin biiytikliigiindeki degisimleri bulmaktadir. Dolayisiyla tek bir rejim
icerisinde zaman serisi Ozelliklerinin incelenmesi yaklasimina bagh kalmak i¢in giiclii

nedenler vardir.

Yetersiz zaman serisi degiskenliginin iistesinden gelmek i¢in kullanilan nispeten
yeni bir yaklasim yanit, panel veri kullanimi ile yatay kesit degiskenliginin dikkate
alinmasidir (Abuaf ve Jorion, 1990; Frenkel ve Rose, 1995; Jorion ve Sweeney, 1996;
Papell, 1997; O’Connel, 1998). Panel tahmini calismalari, tek bir rejim igerisinde daha
biiyiik degiskenligin yararlarin1 gosteren birka¢ durumda ortalamaya doniise isaret
etmektedir. Aym tarzdaki caligmalar daha giiclii sinamalar kullanmaktadir (6rnegin,

Cheung ve Lai, 1998; Culver ve Papel, 1999; Shively, 2002).

Simdiye dek atifta bulundugumuz tiim ¢alismalar reel doviz kurunun dogrusal
bicimde ayarlandigim1 varsayan caligmalardir. Cok yakin gecmisteki ¢alismalar soklar
karsisindaki ayarlanmalarin dogrusal olmayabilecegine dikkat cekmektedirler. Reel
doviz kurlarinin ortlamaya doniis Ozelliklerini sinamada dogrusal olmayan birim kok
sinama yordamlart uygulandiginda PPP’nin gecerliligi yoniinde daha fazla destek
bulunmaktadir. Bu caligmalara ornek olarak Michael, Nobay ve Peel (1997), Sarantis
(1999), Taylor, Peel ve Sarno (2001), Sarno ve Taylor (2002), Taylor (2003) ve Sarno,
Taylor ve Chowdhury (2004) gosterilebilir.

1.3 PPP’den Sapmalarin Yapisal Modellerle Modellenmesi

Bazi caligmalar PPP’den sapmalar1 verimlilik, devlet harcamalar1 ve firmalarin
stratejik fiyatlandirma kararlar1 gibi daha temel faktorler cinsinden aciklamaktadir.
Bunlar arasinda en 1yi bilinen ve en uzun Omiirlii olan1 Balassa (1964) ve Samuelson
(1964) tarafindan ileri siiriilen goriislerdir. Balassa ve Samuleson doviz kurlarindaki
degismeler karsisinda ayarlanma yapildiginda zengin iilkelerdeki tiiketici fiyat
endekslerinin (CPI) zengin iilklerde fakir iilkelere kiyasla yiiksek olacagint ve

dolayisiyla hizli biiyiiyen iilkelerde CPI'lerin yavas biiyliyen iilkelere kiyasla
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aratacagini ileri siirmektedir. Ancak pariteden kalict sapmalar, yani Balassa-Samuelson

etkisi, Japonya haricindeki sanayilesmis iilkeler icin ampirik olarak desteklenememistir.
1.4 Tiirkiye’de Doviz Kuru Davramsi

Tiirkiye’de kur rejimi kapsaminda para politikasi olusumlarina bakildiginda
sermaye hareketlerine getirilen diizenlemelere bagli olarak 3 ayr1 donem karsimiza
cikmaktadir:
. Sermaye hareketlerinin kisitli oldugu ve faiz oranlari ile déviz kurlarinin
eszamanli olarak kontrol edildigi 1980 6ncesi donem ve 1980’ler (1980 -
1988),

. Sermaye hareketleri serbest iken, doviz kurlarinin kontrol edildigi ancak
faiz oranlarinin serbest oldugu ve pasif para politikas1 uygulanan 1989 -
2001 donemi,

. Sermaye hareketleri serbest iken, faiz oranlarinin kontrol edildigi ancak

doviz kurlarinin serbest oldugu ve aktif para politikas1 uygulanan, dalgal

kur sisteminin benimsendigi 2001 sonrasi donem.

1980 6ncesinde Tiirkiye’de coklu para uygulamalari ve kat1 kambiyo kontrolleri
ile birlikte sabit doviz kuru sistemi uygulanmaktaydi. 1980 yilinin basinda genis bir
ayarlama programi baglatild1 ve doviz kuru politikasinda temel degisiklikler yapildi. Bu
degisiklikler ile reel doviz kuru, kambiyo ve iicret sistemlerindeki liberalizasyon ile
birlikte daha gercekci hale getirilmeye c¢alisildi. Buradaki nihai hedef Tiirk lirasini
konvertibl hale getirmekti. 24 Ocak 1980’de biiyiik bir devaliiasyon meydana geldi ve
sonrasinda Mayis 1981°e kadar %2.7-%7.5 araliginda bir dizi devaliiasyon bunu izledi.
Mayis 1981°den sonra giinliik nominal déviz kuru ayarlamasi uygulanmaya basladi. Bu
yeniligin amaci Tiirk lirasim1 hedeflenen bir degere ulagmasimi saglamak bdylece
Tiirkiye ihracatin1 daha rekabet edebilir hale getirmek icin nispeten esnek bir doviz kuru
rejimi uygulamakti. Yerli paranin degeri icin yapilan bu giinliik ayarlamalar, yurtici ve
yurtdist (yani biiylik ticaret ortaklarinin) enflasyon oranlarina dayanmaktaydi. 1984’°te
Tiirk Parasinin Degerini Koruma hakkinda cikartilan 28 ve 30 sayili kararlar ile de
Tiirkiye’de uygulanan kambiyo rejimi serbestlestirildi. 1986 yilindan itibaren artan mali

aciklar, sonucunda 0zel yatirimlart dislayici bir etki yaratan yurt i¢i bor¢lanmalarla
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giderilmeye c¢alisildi. Bu durum Merkez Bankasi’nin resmi déviz kurunun belirlenmesi

icin yeni bir sistem getirdigi Agustos 1988’e kadar devam etti.

Bu yeni sistem bankalarin, finansal kurumlarin ve lisanshi déviz biirolarinin da
katildig1 bankalar arasi spot doviz piyasast i¢in gilinlik oturum yonetimi
gerektirmekteydi ve nihayetinde Tiirk Lirasinda reel anlamda bir deger artisina bagh
olarak toplam ihracatta bir diislise ve toplam ithalatta bir artisa neden olmustu. Olusan
dis acigin giderilmesi i¢in yabanci fonlarin iilkeye girisini saglamak amaciyla 1989’da
Tiirkiye’de sermaye hesabr ile ilgili tim kisitlayic1 sartlar kaldirilarak finansal
serbestlesme donemine girildi, ayn1 yil Tiirk Parasinin Degerini Koruma hakkinda 32
sayili karar ile tam konvertibiliteye gecis saglandi ve kurlar giinliikk seanslarla
belirlenmeye basladi. Sermaye hesaplarinin serbestlestirilmesini izleyen siirecte, 1990’11
yillardan itibaren, diger benzer iilkelerle paralel olarak, iilkeye cok yiiksek miktarlarda
sermaye girisi gerceklesti. Bunun sonucunda reel doviz kuru 1989-1990 doneminde
%15-20 oranlarinda deger kazandi. Bu donemde Korfez Krizi doviz kuru iizerinde
belirsizlik yaratmis ve Merkez Bankasi’nin s6z konusu donemde temel amaci bu
belirsizligin asgari seviyeye indirilmesi olmustu. Ancak, 1991 yilinda Tiirk liras1 reel
olarak %35-7 oraninda deger kaybetti. 1992 yilinda kur politikas1 Tiirk lirasinin 1989-
1990 yillarindaki gibi deger kazanmasina izin vermedi ve 1 ABD dolar1 1.5 Alman
Marki olarak agiklanan doviz kuru sepeti reel olarak %2 oraninda degerlendi. 1993
yilinda doviz kuru reel olarak istikrarli bir seyir izlediyse de 1994 yilinda biiyiiyen
kamu aciklart ve i¢ dengesizlikler sonucu Merkez Bankasi rezervleri biiyiik bir atakla
kars1 karsiya kaldi. 1994 yilmin ilk ¢eyreginde Tiirk Lirasi ABD dolart karsisinda
%50’den fazla bir oranda devaliie edildi. Bu donemde Merkez Bankasi rezervlerinin
neredeyse yarisini kaybetti, faiz hadleri aniden yukar1 firladi ve enflasyon {i¢ haneli
rakamlara ulasti. Sonu¢ olarak Tiirk lirast Ocak 1994°te ve Nisan 1994°te iki kez
devaliie edildi. Kriz yili olan 1994 sonras1 donemde reel doviz kuru 1995’°te bir miktar
olsun deger kazandiysa da, 1995 yilinda 1993 yilina sonuna gore daha diisiik bir
degerde kald.

Kasim 1995 secimlerinden sonra ortaya c¢ikan siyasi belirsizlikler, istikrarsiz

koalisyon hiikiimetlerinin varligi ve bu faktorlere bagli olarak siyasi otoritede
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dezenflasyon kararliginin ve buna bagli siki maliye politikalar1 olusmamas1 nedeniyle,
Merkez Bankasi’nin temel hedefi piyasalarda istikrarin saglanmasit oldu. Merkez
Bankas1 ayn1 zamanda fiyat istikrarin1 da hedeflediyse de, yukarida sayilan nedenler bu
hedefin arka planda kalmasina yol acti. Finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi
amaciyla, Merkez Bankasi nominal doviz kurunu politika araci olarak kullandi. Bu
cercevede, rekabetci bir kur politikasi uygulanarak reel doviz kurunun denge degerinden
onemli Olclide sapma gostermesine izin verilmedi. Bagka bir ifadeyle, nominal déviz
kuru enflasyon oranina paralel bir bicimde artirildi. Bu politikanin basariya ulagsmasinda
1995 yilindan itibaren sermaye girislerinin 6nemli bir rolii oldu. Nominal doviz
kurlarinin enflasyon paralelinde artirilmasi stratejisi, 1997 Asya krizi ve 1998 Rusya
krizi gibi biiyiik negatif soklarin etkilerinin sinirlandirilmasinda yardimei oldu. Bu
donemlerde Merkez bankasi rezervleri bir olclide gerilemis, faiz oranlarinda sigramalar
gerceklesmisse de, finansal kriz olarak nitelendirilebilecek biiyiikk dalgalanmalar

gbzlenmemistir.

1999 Araliginin sonunda, bir doviz kuru sepetinin Tiirk lirast degerindeki yiizde
degisiminin sabit kilinmasi1 seklindeki bir siiriinen parite ortaya koyan bir {i¢iincii rejim
on sekiz ay i¢in benimsendi. 2 Ocak 2000 tarihinden itibaren 12 aylik kayan donemler
icin 1 ABD dolar1 0.77 Euro olarak agiklanan doviz kuru sepetinin alacagi degerler
aciklandi. Sonrasinda 2000 yili Aralik ayr sonunda faiz oranlar1 Kasim basindaki
degerinin neredeyse dort katina cikti, Tirk Lirasi ise yilsonu i¢in Ongoriillenden
neredeyse bes kat daha fazla deger kaybetti. Bu durum, 19 Subat 2001’de bazi politik
sorunlarin s6z konusu oldugunu sdyleyen basbakanin duyurusuyla sona erdirildi. Ug

giin sonra ise doviz kuru sistemi ¢coktii ve doviz kurlar1 dalgalanmaya birakildi.

Subat 2001 krizi sonrasinda, ortaya c¢ikan yiiksek faizler ve Tiirk Lirasinin
devaliiasyonu zaten yiliksek oranda agik pozisyonda olan bankacilik sistemini zor
durumda birakti ve bazi bankalar Tasarruf Mevduati Destekleme Fonu (TMSF)’na
devredildi. Bu bankalarin yeniden yapilandirilmasi ve kamu bankalarina gorev zarari
karsilig1 verilen i¢ bor¢ senetleri, kamu i¢ borg¢ stokunu arttirdi. Bu cercevede, yurtigi ve
yurtdisi  kredibilitenin yeniden tesisi, fiyat istikrarinin ve biiylime ortaminin

saglanabilmesi i¢in Mayis 2001°de yeni bir ekonomik program uygulamaya kondu.
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Program uygulamaya konmasiyla birlikte krizin etkileri bir miktar kontrol altina
alinabilmis olmasina karsin ekonomi %9.8 oraninda daraldi. Ancak bu donemde doviz
kurundaki deger kaybina bagli olarak artan rekabet giicii ve sonrasinda ihracat
stokundaki artisin etkisiyle ekonomide genel olarak bir toparlanma egilimi

goriilmektedir.

Ocak 2002’den itibaren Tiirkiye yeni bir IMF destekli programi uygulamaya
basladi, faiz dis1 fazla hedefleri olusturuldu ve kriz sonrasi planlanan yapisal doniisiim
siireci hizlandirildi. Ancak 2001 yilinin son ¢eyreginde baslayan, kurlardaki sakinlesme,
ABD’nin Irak’a yonelik olasi bir operasyonunun verdigi tedirginlige bagli olarak

nominal kurlar iizerinde yukar1 yonlii bir baski olusmasi ile birlikte sona erdi.

2001 sonrasi dalgali kur doneminde sermeye hareketlerinin serbest oldugu tiim
gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de kiiresel likidite kosullar1 ve
uluslararas1 risk istah1 doviz kuru iizerinde etkili oldu. Ozellikle Mayis 2002
sonrasindaki bir yillik donemde uluslararasi risk istahinda meydana gelen azalisa bagh
olarak sermaye kacislari nedeniyle TL dolar karsisinda onemli miktarda deger
kaybetmistir. 2002 yil1 son ceyreginde yine Irak’a yonelik askeri operasyon ve genel
secimlerin ertelenmesine iliskin kaygilar sonucunda doviz kurunda bir artis meydana
geldi. Sonrasinda secimin yapilmast ve ardindan mevcut ekonomik politikalara devam
edilecegi aciklamasi ile birlikte Tiirk Lirasi tekrar deger kazanmaya basladi ancak bu

durum ¢ok uzun siirmedi.

Mayis 2003’ten Haziran 2006’ya kadar olan donemde risk istahinin artma
egilimine girmesi ve sermaye girislerinin neden oldugu olumlu havanin etkisiyle,
TL’nin yasanan dalgalanmalara ragmen dolar karsisinda deger kazanma egilimine
girmesine neden oldu. Yine bu donemde para otoritelerinin, 6zellikle alim yoniinde
doviz piyasasina bircok kez miidahale ettigi gézlenmektedir. Haziran 2006 sonrasinda
yine sermaye kagislarina bagh olarak TL dolar karsisinda deger kaybetmeye baslasa da
bu durum ¢ok uzun siirmemis ve doviz kurundaki diisiis devam etmistir. Ozellikle 2002
sonrasi donemde yasanan bu gelismeler, Tiirkiye’de doviz kuru dalgalanmalarinda

kiiresel risk istah1 ve likidite kosullar1 gibi digsal faktorlerin ne kadar énemli oldugunu
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gostermektedir. (bkz. Celasun, 1998, Ozatay ve Sak; 2002, Berument, 2002; Erlat, 2003;
Inandim, 2005; Dinger, 2005; Aklan, 2007; Onder, 2007).

1.5 Tiirkiye’de Satinalma Giicii Paritesi Ile Ilgili Yazin

Tiirkiye icin Satinalma giicii paritesinin gecerliliginin sinanmasi ¢ercevesinde
ortaya ¢ikan yazin genel olarak reel doviz kurunun birim kok duragan disiliginin analizi
ve PPP’nin gecerliligi i¢in estimlesim yaklagitminin  kullanilmas: etrafinda

kiimelenmektedir.

Reel doviz kurunun birim kok duragan disiligi1 {izerine odaklanan ¢alismalara
ornek olarak Bahmani-Oskooee (1998), Mustafaoglu (1999), Erlat (2003), Civcir (2003)
ve Tastan (2005) gosterilebilir. Ancak bu calismalar PPP’nin gecerliligi konusunda net
bulgular ortaya koyamamaktadir. Bu durumun bir¢ok nedeni olabilecegi gibi bu
nedenler ileriki boliimlerde tartlsllmaktadlr.7 Ornegin Bahmani-Oskoee (1998), Erlat
(2003) ve Tastan reel doviz kurunun duraganligr yoniinde bir takim bulgular ortaya
koyarken, Mustafaoglu (1999) ve Civcir (2003) reel doviz kurunun duraganligi yoniinde

herhangi bir kanit ortaya koyamamisglardir.

PPP’nin  gecerliligini  smmamasinda  estiimlesim  yaklasgtmini  kullanan
calismalardan, Temurlenk (1995,1999) ve Telatar ve Kazdagl (1998) Engle-Granger iki
asamal1 estiimlesim yaklasimini yontem olarak benimsemislerdir. Bunun yaninda Metin
(1994), Taskin ve Metin (1994), Mahdavi ve Zhou (1994), Akgiil (1995), Crowder
(1996), Yazgan (2002) ve Sayyan (2005) Johansen estiimlesim metodolojisini
kullanmiglardir. Estiimlesim yaklagimi kullanan caligmalar da PPP’nin gecerliligi

konusunda ortaya net bir sonug ortaya koyamamiglardir.

Son yillarda Tirkiye i¢in PPP Onsavinin gecerliligini dogrusal olmayan
yaklasimlarla sinayan dikkat cekici ¢alismalar ortaya ¢ikmustir. Bu ¢alismalara 6rnek
olarak Sarno (2000), Erlat (2004) ve Ozdemir (2008) gosterilebilir. Dogrusal disi

yontemler (dogrusal disi birim kok sinamalari, dogrusal olmayan estiimlesim gibi)

" Elde edilen bulgularin karisik olmasimin nedenlerine 6rnek olarak uygulanan sinamalarin giiciiniin diisiik
olmasi, kullanilan verilerde ortaya ¢ikan yapisal kirilmalar, aykir1 degerler v.b. 6zel durumlarin modellere
yansitilmamasi v.b. gosterilebilir.
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kullanan c¢alismalardan elde edilen bulgular uzun donem genel olarak PPP’nin uzun

donem gecerliligini destekler niteliktedir.
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BOLUM II

REEL DOViZ KURUNUN DURAGANLIGI

Satinalma giicii paritesinin ampirik olarak incelenmesinde kullanilan
yontemlerden biri reel doviz kurunun birim kok duragan disi olup olmadiginin
sinanmasidir. Bu boliimde PPP’nin gecerliligi, farkli reel doviz kurlarini 1985:01-
2007:09 donemi aylik davranisinin birim kok duragan disiligi incelenerek belirlenmeye

calisilmaktadir.

Bolim yazina birkac sekilde katkida bulunmaktadir. Birincisi, daha Onceden
yapilan calismalardan farkli olarak, en yakin ge¢misteki veriler, 6zellikle farklt doviz
kuru rejimlerinin uygulamada oldugu donemleri kapsayacak sekilde oldukca uzun bir
zaman aralig kullanilarak incelenmektedir. Ikincisi, yakin gecmisteki finansal krizlerle
iliskili muhtemel birden ¢ok yapisal kirilmaya olanak taniyan Lee ve Strazicich (2003,
2004) birim kok sinamasi Tiirkiye verilerine uygulanmaktadir. Ucgiinciisii, mevsimsel
birim kok varligi Hylleberg, Engle, Granger ve Yoo (1990) (HEGY) sinamasi ile
arastirtlmaktadir. Calismada ayrica farkli reel doviz kuru serilerinde ortaya ¢ikmasi
olast aykirt degerler, Perron ve Rodriguez (2003) aykir1 deger belirleme sinamasi ile
belirlenmekte ve olast aykirt degerlerin reel doviz kuru davranisina ne yonde etki ettigi
ise So ve Shin (2001) smnamasi ile arastirilmaktadir. Tezin bu boliimiiniin yazina reel
doviz kurunun birim kok duragan disiliginin incelenmesi anlaminda son katkis1 Lee ve
digerleri (2004) tarafindan gelistirilen ve olast yapisal kirilmalar varliginda kosulsuz

varyanstaki degismeyi dikkate alan varyans oranlar1 stnamasinin uygulanmasidir.

Birinci kesimde, PPP’nin gecerliligini reel déviz kurundaki birim kok duragan
disiliginin sinanmasi ile aragtirmanin metodolojisi bicimsel olmayan bir dil ile
aciklanmakta ve yurtdist ve yurtici yazin gozden gecirilmektedir. Ikinci kesimde, farkli
reel doviz kuru tanimlart kullanilarak TL/$ reel doviz kurlarinin yapisi incelenmektedir.
Uciincii kesimde, cesitli birim kok sinamalarinin metodolojisi kuramsal olarak ele
alinmaktadir. Dordiincii kesimde, ¢esitli birim kok sinamalari TL/$ reel doviz kurlarina

uygulanarak serilerin tiimlesme (entegrasyon) dereceleri hesaplanmaktadir. Son
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kesimde, birim kok smama sonuglar1  PPP’nin  gecerliligi  acisindan

degerlendirilmektedir.
2.1 Reel Doviz Kuru Rassal Yiiriiyiis Modeli

Birinci boliimde reel doviz kurunun
ret:et_pz—i'pz* 2.1

seklinde ifade edilebilecegi soylenmisti. Burada re, reel doviz kurunun logaritmasi, e,

nominal doviz kurunun logaritmasi, p, ve p; sirastyla, yurtici ve yurtdisi fiyat

diizeylerinin logaritmalarin1 temsil etmektedir.

1980’li yillarinin sonlarina dogru uzun dénem PPP’ye iligkin gelismis bir
ekonometrik yazin ortaya c¢ikmaya baslamistir. Bu gelismenin 6ziinde “birim kok
siireci” kavrami yatmaktaydi. Eger zaman serisi birim kok siirecinin bir gerceklesmesi
ise, degiskendeki degismeler, belirli bir Olciide Ongoriilebilir iken degisken higbir
zaman, hatta uzun dénemde dahi, belirli bir diizeye oturmayacaktir. Ornegin, reel doviz

kuru (re) igin,
re, = o — fre,_ +¢, (2.2)

regresyon denkleminin tahmin edildigi diisiiniilsiin, burada ¢, rassal hatayi, a ve S
bilinmeyen parametreleri simgelemektedir. Eger f=1 ise, reel doviz kurunu iireten
siirecin birim kok icerdigi sdylenir. Bu durumda reel doviz kurundaki degismeler
ongoriilebilir. Bunlar ortalama olarak a 'nin tahmin edilen degerine baghdir. Ote
yandan reel doviz kurunun diizeyi, uzun donemde dahi, Ongoriilemez. Ciinkii her
donemdeki degisme, bir sabit ve ongoriilemeyen bir rassal ogenin toplamina esittir.
Dolayisiyla uzun donem diizeyi her donemdeki sabit degismeler art1 cok sayida rassal
Ogelerin toplamina esit olacaktir. S6z konusu rassal soklar birbiri tizerine y181ldigindan
onceden bu toplamin nereye yonelecegini soylemek miimkiin degildir. Gercekte, bu
halde reel doviz kuru, kaymali bir rassal yiiriiyiis davranis1 sergilemektedir. Dolayisiyla

p=1 Onsavi smamasi zaman icinde reel doviz kurunun herhangi bir ortalamaya

donmediginin ve bu sekilde PPP’nin gecerli olmadiginin bir stnamas1 olmaktadir.
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Bu yaklasimi kullanan bir¢ok arastirma (6rnegin, Taylor, 1988; Mark, 1990) ve
onceki bicimsel olmayan rassal yliriiyiis calismalar1 (6rnegin, Roll, 1979; Darby, 1983;
Adler ve Lehman, 1983; Hakkio, 1984; Edison, 1985) reel doviz kurlarinin esnek doviz
kuru rejimleri altinda, rassal yiiriiyiis davranmist sergiledigi 6nsavini reddetmenin zor
oldugu sonucuna ulagmustir. Bagka bir ifade ile bu arastirmalar, uzun donemde PPP’ye
dogru herhangi bir yakinsama oldugu oOnsavini kanitlamanin zor oldugu sonucuna

varmuislardir.
2.1.1 Gii¢ Problemi

Frankel (1986, 1990), reel doviz kuru rassal yiiriiylis modelinin reddedilmesinin
nedenini birim kok duragan disihk smamalarinin @ giicliniin - zayif olmasina
baglamaktadir. Reel doviz kurundaki sapmalarin yok olmasinin uzun zaman alacagini
belirten Frankel, reel doviz kurundaki birim kokiin (rassal yiiriiyiis bileseninin) varligini
giivenli bir sekilde reddedebilmek i¢in en azindan 30-40 yillik veri setine gereksininim
olduguna isaret etmektedir. 1969-1984 donemi icin yillik reel doviz kurunu kullanan
Frankel (1986) standart birim kok sinamalart ile rassal yliriiylis onsavini reddetme

olanagini bulmustur. Frankel reel doviz kuru re igin,

(re, - re) = (o(ret_1 - re) +é, (2.3)

seklinde birinci derece kendiyle baglasimli (otoregresif) siire¢ tahmin etmektedir.
Burada re varsayilan sabit denge diizeyi, ¢, rassal bozukluk ve ¢ bilinmeyen kendiyle
ilgilesim (otokorelasyon) katsayisidir; bu katsayr ortalamaya doniisiin  hizini
yonetmektedir. Dikkat edilirse #—1 zamanindaki rassal sokun yani ¢,_,’in ¢ kadar
orani, ¢t zamanindaki reel doviz kuru sapmasinin parcasi olmaya devam etmektedir.
Bunun i¢in soklarin her donem 1—¢ kadarinin yok oldugu veya reel déviz kurunun
ortalamast olan re ’ye 1—¢ kadar yoneldigi soylenebilir. Kuskusuz, reel doviz kuru
rassal yiirliyiis izlediginde, yani ¢=1 oldugunda, soklar hicbir zaman yok olmayacaktir.
Frankel ¢ icin nokta tahminini ¢=0.86 olarak bulmakta ve dolayisiyla reel doviz

kurundan sapmalarin  her yil ortalama yiizde 14’iintin ortadan kalkacagini

ongormektedir.
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Frankel’in ¢aligmasina benzer sonuclar Edison (1987) tarafindan 1890-1978
donemi verileri kullanilarak ve Glen (1992) tarafindan 1900-1987 verileri kullanilarak
elde edilmistir. Lothian ve Taylor (1996) dolar-sterlin ve frank-sterlin reel doviz kurlar

icin iki yiiz yillik verileri kullanarak rassal yiiriiyiis 6nsavini reddetmekte ve ¢ ’yi dolar-

sterlin i¢in 0.89 ve frank-sterlin i¢in 0.76 olarak tahmin etmektedir.

Taylor (2002) yirmi ilke icin 1870-1996 donemini igeren kapsaml
calismasinda, PPP’yi destekleyen sonuclar elde etmektedir. Taylor bu sonuglara standart
genisletilmis DF (ADF) sinamalarindan daha giiclii olan Eliot, Rothenberg ve Stock
(1996)’un Dickey-Fuller (DF)-Genellestirilmis-En kiiciik-Kareler (GLS) sinamasi
kullanarak ulagsmaktadir. Taylor’un bulgular1 farkl taban iilke doviz kuru (ABD dolari
veya ‘“diinya” sepeti) kullanimina karsi duyarli degildir. Keza Taylor’un sonuclari
sanayilesmis iilke veya gelismekte olan iilke kullanimina karsi duyar51zd1r.8 Sonug
olarak, Taylor “Eger PPP uzun donemde gecerli ise, bundan boyle duraganlik sorusuna

dikkat yoneltmenin verimsiz bir davranis” olacagini ifade etmektedir.

Taylor’un ileri siirdiigii deliller yakin gecmiste Lopez ve digerleri (2005)
tarafindan sanayilesmis {ilkeler i¢in yeniden ele alinarak incelenmistir. Lopez ve
digerleri (2005) Taylor (2002) verilerini 1870-1996’dan 1870-1998’e genisleterek onun
bulgularmin  farkli gecikme belirginlestirmelerine  (spesifikasyonlarina)  karsi
duyarliligini, ADF sinamalari icin Hall (1994)’iin genelden 6zele yontemini kullanarak,
DF-GLS ve Ng ve Perron (2001) sinamalari i¢in de Akaike bilgi oOlciitlerini kullanarak
arastirmistir. Ayrica dogru gecikme yordamlari kullanildiginda, DF-GLS sinamasinin

ADF sinamasindan daha giiclii olmadigim kesfetmislerdir.
2.1.2 PPP Bilmeceleri

1970’lerden sonra yapilan calismalar, genel olarak, doviz kurlarinin PPP
diizeyine dogru ayarlandigi onsavinmi destekledigi seklinde yorumlanmaktadir (bkz.
Rogoff, 1996; Taylor, 2002). Fakat saglanan deliller zayiftir. Standart anlamlilik

diizeylerinde birim kokiin mevcut oldugu onsavinin reddedilmesi, uzun donem PPP

éf Sanayjlesmis iilkeler arasinda Avustralya, Belgika, halya, Japonya, Hollanda, Norveg, Portekiz, 1spanya,
Isveg, Isvicre, Britanya ve ABD yer alirken, gelismekte olan iilkeler arasindan Arjantin, Brezilya ve
Meksika yer almaktadir.
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doviz kurunun mevcut oldugunu kanitlamaktadir. Uzun donem PPP’si icin giiclii
kanitlar bulunmamasim Taylor ve Taylor (2004) birinci PPP bilmecesi olarak

adlandirmaktadir.

Huizinga (1987) ve Rogoff (1996) yapilan ¢alismalar PPP’nin uzun donemde
gecerli oldugu Onsavini desteklese dahi reel doviz kurlarinin PPP doviz kuruna
ayarlanma hizimin yavas olduguna dikkat cekmektedir. Rogoff bu bilmeceyi soyle
sunmaktadir: “reel doviz kurlarindaki ¢ok biiyiik kisa donem oynakliklar1 soklarin yok

olma hizinin agir1 yavas olmasi ile nasil bagdastirilabilir?”.

Soklarin yok olma hiz1 esitlik (2.3)’te tasvir edilen kendisiyle baglagimli siirecin

tahmin edilen ¢ katsayisi ile iligkilidir. Herhangi bir sokun ¢ orani bir donem sonra,

¢* oram iki dénem sonra ve genel olarak ¢" orani n donem sonra kalmaya devam
edecektir. Reel doviz kurunun ne kadar hizli ortalamaya doneceginin bir 6l¢iisii sokun
etkisinin yiizde 50’sinin ortadan kalkmasi i¢in ne kadar siire gececegine bakmak, yani

reel doviz kuru soklarinin yari-yasamini (half-live) hesaplamaktlr.9

Frenkel’in yillik verilerden elde ettigi nokta tahmini $=0.86 PPP’den sapmalar

icin 4.6 yillik yari-yasam tahmini vermektedir. Sekiz iilke i¢in 1901-1972 doénemi yillik
verilerini kullanan PPP sapmalar1 i¢in Abuaf ve Jorion (1990)’un tahminleri PPP
sapmalar i¢in 3.3 yillik yari-yasama isaret etmektedir. Altin standardi donemini 74 ile
123 yil aras verilerle inceleyen Diebold, Husted ve Rush (1991) alt1 iilke i¢in ortalama

yari-yagami 2.8 y1l olarak tahmin etmektedir.
2.1.3 Tiirkiye Verileri ile Yapilan Reel Doviz Kuru Duraganhgi Calismalar:

Tiirkiye i¢in yapilan reel doviz kuru duraganligi calismalart karmasik sonuglar
vermektedir.'® Bahmani-Oskoee (1998) Tirkiye’yi bir Ortadogu iilkesi olarak ele alarak
1971:1-1994:4 donemi ceyrek yillik verilerine ADF ve Kwiatkowsky, Phillips, Schmidt

ve Shin (KPSS) sinamalarini uygulamistir. Bahmani-Oskoee sadece bir kisstm KPSS

’ PPP’nin ortalamaya doniis versiyonu icin Rossi (2005) ve Makoena (2007)’ye bakimz. Reel doviz
kurunun, re, , uzun donem degerinden, re, , sapmalarinin duragan birinci dereceden kendiyle

baglasimh re, = pre, | + ¢, seklinde bir siireg izledigi varsayilarak siirecin yari-yagaminin en kiigiik

degerinin tahmini, /2, i = in(0.5)/In($) seklinde ifade edilir.
' Tiirkiye’de PPP’nin gegerliligine iliskin 2003 6ncesi yazin Erlat (2003) tarafindan 6zetlenmektedir.
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sinamast sonuglarindan reel doviz kurunun ortalamaya doniisiine isaret eden bazi
kanitlar bulmustur. Mustafaoglu (1999), esnek doviz kuru politikasinin uygulandigi
1982:1-1998:2 donemi ceyrek yillik verilerini kullanarak ADF, Phillips-Perron (PP),
Eliot ve digerleri (1996), Eliot (1996)’ya gore yonelimsizlestirilen (trendsizlestirilen)
GLS ve KPSS simamalarint gerceklestirmistir. Mustafaoglu, sadece sterlin déviz kuru

icin birim kok sifir 6nsavini reddedebilmigtir.

Erlat (2003), ABD dolar1 ve Alman mark’ina dayali tiiketici ve toptan esya
fiyatlarina gore hesaplanan reel doviz kurlarimin siiregenlik (persistence) ozelliklerini
arastirirken  1984:1-2000:9 periyodunu kapsayan aylik verileri kullanmistir. Bu
calismasinda ortalama ve yonelimde coklu yapisal kirilmalarin hesaba katilmasi
durumunda birim kok sinamalar1 uygulandiginda iki reel doviz kurunun Tiirkiye icin

ortalamaya donen bir davranis gosterdigini bulmustur.

Civcir (2003), 1987:1-2000:12 donemi icin aylik verileri i¢in genel fiyat endeksi
olarak tiiketici fiyatlarimi ve dis ticarete konu olan mallar i¢in golge degisken olarak
toptan esya fiyatlarin1 kullanarak cesitli ABD dolar1 reel doviz kurlarinin birim kok
duragan disiligimi ADF ve PP sinamalarin1 kullanarak sinamistir. Ayrica, ADF ve PP
baglagimlarindan elde edilen nokta tahminlerine dayanarak reel doviz kurlarinin yari
yasamlarimi hesaplamistir. Civcir reel doviz kurlarimin birer birim kok igerdigini
dolayisiyla duragan dist olduklarin1 bulmustur. Sonrasinda elde etti§i nokta
tahminlerinden yola ¢ikarak, toptan esya fiyatlarina gore hesaplanan reel doviz kurunun
yari-yasamini 11 ile 18 ay arasinda, tiiketici fiyatlarina gore hesaplanan reel doviz kuru

yari-yasamini ise 10 ile 17 ay arasinda hesaplamistir.

Tastan (2005), 1982:01-2003:12 dénemi aylik verilerini kullanarak uzun dénem
satinalma giicii paritesi Onsavinin se¢ilmis bazi doviz kurlart igin gecgerli olup
olmadigin1 arastirmistir. Tiirkiye’nin belli basl ticaret ortaklari ABD, Britanya (BK),
Almanya ve ltalya ile ikili reel doviz kurlarm inceleyen Tastan, geleneksel birim kok
sinamalarinin yaninda etkin nokta optimal sinamalarini, genisletilmis M sinamalarini ve
DF-GLS sinamalarin1 uygulamistir. Ampirik analiz, PPP’nin ABD dolar1 ve BK sterlini
icin giiclii bir sekilde gegerli olduguna isaret etmektedir. Alman Marki ve Italyan lireti

icin elde edilen sonuclar karisiktir. ABD dolar1 doviz kuru i¢in yari-yasam 14.56 ile
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16.89 ay araliginda BK sterlini doviz kuru icin 6.69 ile 14.55 ay arasinda

hesaplanmugtir.
2.2 Tiirkiye Reel Doviz Kurlari

Tiirkiye icin reel doviz kuru serileri esitlik (2.1)’deki iliski kullanilarak
tretilmistir. Tim degiskenler dogal logaritmalart cinsinden ifade edilmistir. Hem

tilketici fiyat endeksi (CPI) ve hem de toptan esya fiyat endeksi (WPI) tabanli TL/$ reel

déviz kurlar hesaplanmis ve bunlar sirasiyla re” ve re” ile belirtilmistir. Aylik

reel doviz kurlar1 1985:01-2007:09 donemini kapsamaktadir. Nominal doviz kurlar
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’ndan ve fiyat verileri IMF, International Financial

Statsitics CD-ROM’undan elde edilmistir. Fiyat verileri i¢in taban yil1 2000°dir.

Sekil 2.1 Goreli tiiketici ve toptan esya fiyatlari ile TL/$ nominal doviz kuru

Sekil 2.1 (a) ve (b) incelendiginde, Tiirkiye-ABD goreli tiiketici ve toptan esya
fiyatlar1 ile nominal doviz kurunun, zaman iginde benzer Ozellikler sergiledikleri
goriilmektedir. Bu durum her iki goreli fiyat diizeyi ile nominal doviz kuru arasinda
uzun donemli bir iligki olabilecegi, dolayisiyla gerek tiiketici fiyatlar1 gerekse toptan
esya fiyatlar1 temel alindiginda reel doviz kurunun ortalamaya donen bir siire¢
izleyebilecegi yoniinde isaretler vermektedir. Ote yandan Sekil 2.2, her iki fiyat

diizeyine gore hesaplanan reel doviz kurlarinin zaman grafiklerini sunmaktadir.
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(a) (b)
Sekil 2.2 Tiiketici fiyatlar ve toptan esya fiyatlarina gore TL/$ reel doviz kuru.

Sekil 2.2 (a) incelendiginde tiiketici fiyatlarina gore hesaplanan reel doviz
kurunun, 6zellikle 2001 yilina kadar ortalamaya donen bir egilimde oldugu ancak 2001
yilindan itibaren dalgali kur rejiminin benimsenmesinden sonra siirekli bir diisiis
gosterdigi gozlenmektedir. Toptan esya fiyatlarina gore hesaplanan reel doviz kurunda
ise, 2001 yilina kadar pozitif bir yonelimin varligi dikkat cekmektedir. Yine 2001
yilinda kur rejiminin degismesi ile birlikte serinin davranist negatif yonelime

donmektedir.

Genel olarak ele alinan reel doviz kuru serileri i¢in net bir ortalamaya doniis
isareti zaman grafiklerinden alinamamaktadir. Fakat ilk bakista serilerde yer alan olasi
yapisal kirilmalar veya aykiriliklar hemen goze carpmaktadir. Ancak bunlarin
ortalamaya doniisii nasil etkiledigi konusunda istatistiksel sinamalar yapilmadan bir sey

sOylenmesi miimkiin degildir.
2.3 Birim Kok Sinamalari

Uygulamada karsilasilan ¢esitli sorunlarin iistesinden gelmek icin son otuz yildir
cok sayida birim kok sinamasi tasarlanmistir. Bu boliimde birim kok yordamlart yeni

gelismelere agirlik verilerek gozden gecirilmektedir.
2.3.1 Dickey-Fuller Sitnamalari

Iktisadi zaman serilerinde duraganligi stnamak amaciyla ilk olarak Dickey ve
Fuller (1979, 1981) tarafindan birim kok sinamalar1 gelistirilmistir. Bu sinamalar genel

olarak 7 ve @ sinamalari olarak bilinmektedir.
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2.3.1.1 ¢ Sinamalari

En yaygin kullanilan birim kok simmamasi Dickey ve Fuller (1979, 1981) ¢
sinamalaridir. Sinama basit zaman serisi yapilarak gerceklestirilir ve birinci derece

kendiyle baglasimli (AR(1))

Y =9)Y,_,+¢ (2.4)

modeli ile ele almabilir. Burada {Y,}IT:1 gOzlenen bir zaman serisi dizisidir ve dizinin
baslangi¢ degerinin Y, =0 oldugu ve ¢, hata teriminin O ortalama ve o sabit varyansla
bagimsiz ve 0zdes olarak dagildigi varsayilmaktadir yani, €, ~ i.i.d.(O,a2 ) Birim kok

smamast H,:¢,=1 sifir Onsavinin H,:¢, <1 alternatif O©nsavi karsisinda

sinanmasidir. Uygulamada genellikle esitlik (2.4)
AY, =7Y,_, +¢ (2.5)

seklinde yeniden yazilarak tahmin edilmesidir. Burada y=¢, —1. Bu halde sifir ve

alternatif onsavlar H, :y=0 ve H, : y <0 olmaktadir.

Sifir Onsavi reddedilmediginde zaman serisinin bir birim kokii olmakta ve

dolayisiyla seri duragan olmamaktadir. Kendiyle baglasimli katsay1 y ‘nin siradan en
kiigiik kareler tahmincisi 7 bilinen standart bir asimptotik dagilima sahip degildir.
Geleneksel DF istatistigi aynen ¢ istatistigi gibi kendiyle baglasim parametresinin
standart hatasina boliinmesi seklinde hesaplanmaktadir, yani 7 = )7/ s.h.(7). Burada sifir
Onsavinin sinamasi ig¢in 9 parametresi i¢in ¢ degerleri tablosu kullanilamamaktadir

(Isigicok, 1994). Istatistik normal dagilima ve dolayisiyla da ¢ dagilimina sahip
olmadigindan 7 istatistigi olarak adlandirilir. Dickey ve Fuller (1979)  istatistigi i¢in
kritik degerleri farkli orneklem biiyiikliikleri ve modelde yer alan belirlenimsel

(deterministik) degiskenler, 6rnegin sabit terim ve belirlenimsel yonelim hakkindaki

varsayimlara gore tablo halinde gostermistir. DF sinamalan e, ~i.i.d.(0,02)

varsayimina dayanmaktadir. Eger bu varsayim gecgerli degil ise, drnegin, ¢, ’yi lreten

34



stire¢ bilinmeyen p’inci mertebeden bir kendiyle baglasiml siire¢, yani AR(p), ise DF
sinamas1 uygun bir sinama olmayacaktir. Bu noktada DF sinamasi hem boyut (duragan
disilik sifir onsavi dogru iken asir1 reddedilme egilimi) ve hem de gii¢ (duragan disilik

sifir onsavi yanlis iken eksik reddedilme egilimi) problemi igcerecektir.

Hata terimindeki serisel ilgilesimi (serisel korelasyonu) ortadan kaldirmak i¢in

Fuller (1976) AR(p+1) modelinin

P
AY, = pY,_ + Y ahAY,_ +e, (2.6)
i=1
seklinde ADF(p) modeli olarak yazilabilecegini ve Said ve Dickey (1984) ADF birim
kok sinamasinin daha 6nce oldugu gibi yapilabilecegini belirtmektedir. Said ve Dickey
aynt zamanda bilinmeyen ARIMA(p,0,q) siirecinin yaklasik olarak ARIMA(/,0,0)
siireci ile oldukca iyi bir sekilde temsil edilebilecegine isaret etmektedir. Bu halde

orneklem boyutu arttik¢a ’nin boyutunun arttirilmasi gerekmektedir.

ADF smamast modelin belirginlestirilmesinin (spesifikasyonunun) dogru
yapilmasina baghidir. Hall (1994), dogru olmayan gecikme seciminin ADF (p) sinamasi
icin ciddi boyut sapmalarina neden olabilecegine isaret etmektedir. Uygulamada
gecikme derecesi Akaike, Schwarz veya Hannan ve Quinn bilgi olciitlerine dayanarak

belirlenmektedir. Modelin belirginlestirilmesinin dogrulugu,
p
AY, = u+yY_ + Y aAY,_ +, 2.7
i=1
seklinde u sabit teriminin ve
P
AY, = u+yY_ + Bt aAY,_ e, (2.8)
i=1

seklinde ¢ Dbelirlenimsel yOnelimin (deterministik trend) modele katilip
katilmayacaginin belirlenmesini gerektirmektedir. Bir birim kok olup olmadiginin
sinanmas1 daha ©Once oldugu gibi gerceklestirilebilir. Burada esitlik (2.7) gecerli

oldugunda smama istatistigi 7, ve esitlik (2.8) gecerli oldugunda sinama 7, olarak

tanimlanmamaktadir.
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ADF (p), p =1 modeli ADF (0) modeli ile karsilastirildiginda ve farkli gozlem

sayilart dikkate alindiginda 7, 7, ve 7, i¢in farkhh kritik degerler tablolarina

u
gereksininim duyulmaktadir. Dogru kritik deger bulmanin bir yolu Cheung ve Lai

(1995) tepki yiizeylerini kullanmaktir.
2.3.1.2 & Simamalan

Birim kok smamasini yapildigi modelin belirlenimsel degisken olarak sadece
sabit terim icerdigi durumda dogru sifir énsavi H,:y=0 ve u =0 ortak Onsavidir.
Alternatif onsav olarak H,:u#0 ve/veya y#0 seklinde farkli durumlar bigcimsel

olarak olabilir gibi goriinse de dogru model belirginlestirmesi yapildiginda en olabilir

alternatif onsavin H, : u# 0 veya u=0 ve y =0 oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum
icin uygun istatistik Dickey ve Fuller (1981) tarafindan Onerilen ve @, olarak
adlandirilan F tipi istatistiktir. @, standart olarak bir dagilima sahip degildir, kritik
degerler benzetim ile elde edilmektedir.

Model belirlenimsel degisken olarak sabit terim yaninda belirlenimsel yonelim
de igerdigi durumda dogru sifir dnsavi H,:y=0 ve f=0 ortak onsavidir. Alternatif
Onsav genel olarak H,:y#0 ve/veya f#0 seklinde ifade edilebilir. Fakat model
dogru belirginlestirildiginde en olabilir alternatif H,:y#0 ve S=0 olmaktadir. Bu
halde Dickey ve Fuller (1981) tarafindan Onerilen sinama istatistigi F' tipi bir istatistik
olan @; istatistigidir. Aynen @, istatistigi gibi @; istatistigi de standart bir dagilima
sahip degildir kritik degerler benzetim ile elde edilmektedir.

2.3.1.3 Birden Cok Birim Kok

Olasiliksal (stokastik) yonelim iceren bazi zaman serilerini birinci fark alarak
duraganlastirmak miimkiin olmayabilir. Bu 6zellikle nominal fiyat serileri i¢in gecerli
olabilmektedir. Logaritmalar cinsinden ifade edilen nominal fiyat serilerinin birinci
farki yaklasik olarak enflasyon oranini temsil etmektedir. Ancak enflasyon oram I(1)

(birinci merebeden tiimlesik) serisi olabilir, bu halde nominal fiyat serisi I(2) (ikinci
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mertebeden tiimlesik) olacaktir. Bu sekilde bazi seriler iki birim kok icerebilir. Bunlarin

duragan hale getirilebilmesi icin iki defa farkinin alinmasi gerekir.

Iki birim kok olup olmadigim smamanm bir yolu AZ, =AAY, olarak

tanimlandiktan sonra Dickey ve Pantula (1987) tarafindan onerilen
p
AZ =u+yZ, j+pi+ Y a,AZ, +e, (2.9)
i=1

ikinci fark modelini kullanarak bir birim kok olup olmadigi arastirma, daha sonra esitlik

(2.8) deki birinci fark denklemine gegerek ayni islemi tekrarlamaktir.
2.3.1.4 Birim Kok Sinama Stratejisi

ADF(p) smamasi uygulama stratejisi Tablo 2.1’de oOzetlenmistir. izlenecek

asamalar ve karar mekanizmasi Patterson (2000)’da ayrintili olarak anlatilmaktadir.

Tablo 2.1 ADF(p) Sinamasi Uygulamasi

) Simama
Model Onsavlar Istatistigi
Seri yonelim iceriyorsa
LAY =u+yY_, +,Bt+ZaAY ot y=p=0 D,
i=1
Belirlenimsel yonelim yoksa
2. AY, = u+9yY_ +ZaAK Wt y=0 7
i=1
Seri yonelim icermiyorsa
LAY, =pu+yY_ + ZQ'AK e y=u=0 @,
i=1
2AY =u+yY  + AY
ﬂ ;a t— H—] 7 = 0 T,u
Sabit terim yoksa
3.AY, =yY, +ZaAY o +E 7=0 T

i=1
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2.3.2 Mevsimsel Birim Kok Sinamasi

Zaman serilerinde belirlenimsel ve olasiliksal mevsimsellik séz konusu
oldugunda mevsim etkisinden arindirilmis verilerin elde edilmesi ve bunlarin
kullanildigr modellerle analizin yapilmasi gerekmektedir. Bu gibi serilerde gozlenen
dalgalanmalar, mevsimsel ayarlama siirecler kullanilarak ortadan kaldirilabilir. Bu
baglamda ayarlama yOntemlerine alternatif olarak serilerde  belirlenimsel
mevsimselligin varliginda yonelim ve kukla degiskenlerinin kullanilmas1 da s6z konusu
olmaktadir. Ancak serilerde olasiliksal mevsimselligin ortaya c¢ikmasi durumunda
yonelim ve kukla degiskenlerinin kullanimi uygun olmamaktadir. Bu gibi serilerin
mevsimsellikten arindirilmasi, ancak mevsimsel fark almakla miimkiin olmaktadir

(Akgtil, 2002).

Ozellikle mevsimsizlestirilmemis ceyrek yillik ve aylik zaman serilerinde
belirlenimsel ve olasiliksal yonelimin varliginin sinanmasi i¢in, ¢ogunlukla Hylleberg,
Engle, Granger ve Yoo (1990) tarafindan gelistirilen ve genellikle HEGY olarak atifta
bulunulan sinama yontemi kullanilmaktadir. HEGY sinamasinin aylik serilere igin

uyarlamasi, Beaulieu ve Miron (1992) tarafindan gelistirilmistir.

Kendiyle baglasimli bir siire¢ genel olarak

(2.10)
seklinde ifade edilebilir. Burada L gecikme islemcisi ve p gecikme sayis1 olmak iizere
o(L)=1-¢L-¢,’ —..—9,I" (2.11)

dir. Aylik veriler i¢cin HEGY sinamasinin uygulanabilecegi belirlenimsel ve olasiliksal

yonelim iceren genel bir model,

12 12
O(L)Y,;=p+yi+> D, +> 1Y, +€ (2.12)
s=2 s=1

Seklinde ifade edilebilir. Burada D ,, mevsimsel kukla degiskeni ve ¢, yonelimi temsil

st

etmektedir. Diger degiskenler soyle tanimlanmistir.
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Yy=(1+ L+ P+ P+ L+ D+ L+ 0+ F+ L+ L0+ L)y,
YVy=-(1-L+L-L+L'-D+L-L+F -0+ L°- L")y,
Y, =—(L-L+0 -0+ -L")y,
Y, =—(1-C+L -1+ - L)y,

Y., :—%(1+L—2L2+L3+L4—2L5+L6+L7—2L8+L9+L10—2L”)Yt,

NG

Yy, :7(1—L+L3—L4+L6—L7+L9—L10)Yt,

Y, :%(I—L—ZLZ—L3+L4+2L5+L6—L7—2L8+L9+L10+2L“)Y,,

NG

Yy =—-(1+L-L-L'++0 -0 -L°)y,,

2
Yo, :—%(\/g—L+L3—\/§L4+2L5—\/§L6+L7—L9+ 3L +2L" )y,
Yio, :%(l—ﬁL+2L2—\/§L3+L4—L6+\/§L7—2L8+\/§L9+L10)Y,,

Vi = (V3 + L-D =B =2 —BIS — [ + 12 +B10 + 21,
11z ) t

Yo = —%(1+\/§L+2L2 +B30 + [ - 10 =B 218 -3 - L°)Y, ve
Y3, =(1- L)y, dir.

Farkli frekanslardaki birim koklerin sinanabilmesi icin esitlik (2.12), siradan en

kiiciik kareler ile tahmin edilir. Sifir ve 7z frekanslart i¢in 7z, =0 sifir 6nsav1 7, <0

alternatifine kars1 7 -istatistikleri kullanilarak sinanabilir. s 'nin tek sayir oldugu diger

kokler i¢in 7z, =0 iki yonlii bir sinama ile sinanabilir. Eger seri bir birim kok iceriyorsa
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tek katsayi sifira esittir ancak 7/2’den farkli mevsimsel frekanslar i¢in digerleri sifira
esit degildir. /2 igin eger birim kok yoksa katsay: sifir degildir. Alternatif altinda tek
katsay1 pozitif ya da negatif olabilir. Eger 7z, =0 reddedilemezse, 7,_, =0, 7,_, <0
alternatifine kars1 sinanir. Simnama tek yonliidiir ¢iinkii birim dairenin diginda bir kok
icermektedir. Duraganlik altinda dogru katsayilar sifirdan kiiciiktiir. 7,_, =7, =0 sifir
Onsavlarinin sinanabilmesi icin diger bir strateji de F -istatistiginin hesaplanmasidir.

Herhangi bir mevsimsel frekansta birim kokiin olmamasi igin s =2 ve en azidan {3,4},

{5,6},{7.8}.{9,10}, {11,12} ciftlerinden biri i¢in 7z, #0 olmalidir. HEGY sinamasinin

aylik uyarlamasi i¢in kritik degerler, Beaulieu ve Miron (1992) tarafindan verilmistir.
2.3.3 Elliot, Rothenberg ve Stock DF-GLS Birim Kok Sinamasi

ADF birim simmamalarinin diisiik bir giice sahip olduklar1 bilinmektedir. Genel
olarak uygulamalarda ADF sinamalarinda bir sabit terim ya da dogrusal yonelim yer
almaktadir. Ancak gercekte veri iiretme siirecinin bilinmemesi uygun modelin sec¢imi
acisindan sorun teskil etmektedir. Bu problemin {istesinden gelmek ic¢in Elliot,
Rothenberg ve Stock (1996) alternatif bir yordam 6nermislerdir. Kisaca DF-GLS olarak
bilinen bu smnama ADF smamalarinin degistirilmis (modifiye etmis) bir bigimidir ve
genel olarak ADF sinamasindan once serileri yonelimsizlestirme fikrine dayanmaktadir.
Dolayistyla Onceden yonelimsizlestirilmis verilere ADF birim kok sinamasi
uygulanmasinda kesme ve yonelimin dikkate alinmasina gerek kalmamaktadir. Ayrica
bu yordam ayni istatistiksel giice ulasabilmek icin daha kiiciik bir 6rnege ihtiyag

duymaktadir.
DF-GLS smamasi, H, : p =1 sifir énsavinin H, : p=1+e/T lokal alternatifi
karsisinda Neyman-Pearson sinamalar1 dizisinin bir analizine dayanmaktadir. Burada

e<0 dir ve lokal olarak yoOnelimsizlestirilmis veri siireci Y ’'nin Z lizerine

baglasgimindan elde edilmektedir.'' Burada Z, belirlenimsel terimlerin bir dizeyidir.

Y'=Y-p2Z (2.13)

" Stock (1994) e’nin degerlerini yonelimsizlestirme icin -13.5 ve ortalamasizlastirma icin -7 olarak
Oongormiistiir.
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Yonelimsizlestirme igin , Y, ’nin Z, {iizerine baglastirilir ve S en kiigiik kareler

katsayisi elde edilir. Burada, Y = [YI,(] - pL)Y,,...(I-pL)Y, ], ve

Z :[ZI,(]—pL)ZZ,...,(]—pL)ZT], "dir. Ortalamasizlagtirilmig siire¢ benzer sekilde
Y? yerine Y* 'nin ikame edilmesi ve Z, =1 kabul edilmesi ile elde edilebilir.

(DF-GLS)' (yonelimsizlestirilmis) ve (DF-GLS)" (ortalamasizlastirilmis) sinamalar

asagidaki baglasima dayanmaktadir;
p
AY! =X 4D aAY, v, (2.14)
i=]

ve simama istatistigi H,:y =0 sifir 6nsavim H, : ¥ <0 alternatifine kars1 smayan z-

istatistigidir. ' YOnelimsizlestirilmis smmama icin kritik degerler ERS (1996)’da
verilmistir. '> ERS (1996), bu degistirmenin kiiciikk 6rneklerde biiyiik orneklerdeki
geleneksel ADF sinamalariin elde ettigi giice esit Olgiide tatmin edici bir gii¢ artisi

sagladigin1 gostermektedir.
2.3.4 Yapisal Kirilma ve Birim Kok Sinamalar:

Zaman serilerinde duragan disiligin bir nedeni ana kiitle baglasim denklemi
boyunca farkli orneklemler agisindan degisimlerin (yapisal kirilmalar) soz konusu
olmasidir. Genelde ekonomide yapisal kirilmalarin ortaya cikmasinin nedenleri;
ekonomik politikalardaki degismeler, ekonominin yapisindaki degismeler veya belirli

bir endiistride meydana gelen 6nemli bir gelismenin yarattig1 degismeler olabilir.

Duragan zaman serileri diizey ve/veya yonelimde yapisal kirilma(lar) var
oldugunda, eger bu yapisal kirilma(lar) birim kok sinamalarinda gecerliligi one siiriilen
modeller icerisinde tanimlanmamissa birim kok sifir 6nsavi eksik reddedilebilmektedir.
Bu nedenle aslinda duragan olan zaman serileri cogu zaman sanki duragan degilmis gibi

goriinmektedir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007). Geleneksel ADF sinamalari

"2 Ortalamasizlastirilmig sinama icin ADF smamast igin hesaplanan kaymasiz ve yonelimsiz modelden
tiiretilen kritik degerler gecerlidir.
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zaman serilerinde ortaya cikmasi olasi yapisal kirilmalar1 dikkate almamaktadir ve bu

durum ADF sinamalarimin giicii agisindan ciddi sorunlar dogurabilir.
2.3.4.1 Digsal Yapisal Kirllma

Zaman serilerinde ortaya c¢ikmasi olasi yapisal kirilmayr ADF birim kok
sinamalar1 i¢in gecerliligi ileri siiriilen modellere kukla degiskenler ekleyerek dikkate
alan ilk calisma Perron (1989)’dur. Perron (1989) yordami serinin duragan oldugu

alternatifine kars1 7, zamaninda ortaya ¢ikan digsal bir yapisal kirilma ile serinin bir

birim koke sahip oldugu sifir onsavinin sinanmasi seklindedir.

Perron(1989), Nelson ve Plosser (1982) tarafindan ABD makroekonomik
verilerinin duraganlik 6zelliklerini inceledigi ¢calismasindaki verileri yeniden ele alarak
incelemis ve onceden bilinen digsal tek yapisal kirilma dikkate alindiginda 14 onemli
ABD makro ekonomik degiskenden 11’inin duragan oldugunu salptalmlstlr.13

Eger kirilma zamani 7, sabit ise (veya Onceden biliniyor ise), kayma ve

yonelimli rassal yiiriiylis modelini temel alarak Perron (1989) birim kok ve yapisal
kirilma 6nsavinin sinamasinin ii¢ uyarlamasinmi ele almaktadir. Bu uyarlamalar ii¢ tiir
yapisal kirilmanin varligini dikkate almaktadir; ‘sok’ modeli (A) serinin diizeyindeki
(veya kesmedeki) kirilmay1 dikkate almaktadir; ‘degisen biiyiime’ modeli (B) egimdeki
bir kirillmaya izin vermektedir; son olarak ‘sok ve biiytime’ modeli (C) her iki etkinin
esanli olarak ortaya ¢ikmasina izin vermektedir. Perron (1989) su modelleri dikkate
almaktadir.

Model A

H,: Y, =u+Y_ +06DVIB(4) +¢ (2.15)

DVTB(A) =1 eger t =T, +1 ise, DVTB(A) =0 eger 1#T,+1 ise.

H,: Y =u+pt+(u,—u,)DVU(A) +&

t

(2.16)

DVU(A), =1 eger t>T, ise, DVU(A), =0 eger t<T, ise.
Model B

> Nelson ve Plosser (1982), 14 onemli ABD makroekonomik degiskenden 13’iiniin duragan dist
oldugunu saptamstir.
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Hy: Y, =p+Y_ +(1,—1,)DVU(Z), +¢, (2.17)

H,: Y =pu+pBt+(B-B)DVI(A) +¢ (2.18)

DVT(/i)j =1—T, eger t >T, ise, DVT(/l)j =0eger 1t <T, ise.

Model C
H,: Y, =u,+Y,_ +0DVIB(A) +(u,—u,)DVU(A) +¢, (2.19)
H] : Yz =H +161t+(:u2 _:UJ)DVU(X’), +(:Bz _IBI)DVT(A()Z tE (2.20)

DVT(A) =t eger t >T, ise, DVT'(A) =0 eger t <T, ise.

Burada ¢

t

duragan bir siirectir ve muhtemelen ARMA(p,q) siireci tarafindan
tiretilmektedir. Ayrica, A =Ty /T olmak iizere kirilma béliintiisiinii gostermektedir.

Bu ii¢ modelden her biri, sifir 6nsavi altindaki baglasima kukla degiskenler
katildigindan, sifir 6nsavi altinda kirilma ile birim koke sahiptir. Alternatif 6nsavlar ise
kirilmali  yonelim duragan siireclerdir. Bunlara kargi gelen genisletilmis sinama

denklemleri su sekildedir:

Model A
AY, = u+yY,_ + Bt +6,DVIB(A) +3,DVU (A) + iaiAYH +€, (2.21)
=
Model B
AY, = u+yY,_ +Bt+6,DVU () +8,DVT (1), + ia'iAYl_i +€ (2.22)
=
Model C

AY, = u+7yY,_ + Bt+38,DVIB(A) +8,DVU(A) +6,DVT (A),

) (2.23)
+DOAY, +g,

i=1
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Sinama denklemlerinin her versiyonu igin, kirilma noktast A 'nin bulundugu

noktada gecikme parametresi y(= p—1) 'nin ¢ -istatistigi, yani ¢,(4), bu istatistigin
asimptotik dagiliminin kritik degerleri ile karsilastirilmaktadir. Eger hesaplanan 7,(4),

veri A i¢in bulunan kritik degerlerden kiigiik ise birim kok sifir 6nsavi ret edilir.
Perron’un bilinen kirilma noktast varsayimi, Christiano (1992) tarafindan ‘veri
madenciligi’ olarak elestirilmistir. Bir¢ok ¢alisma, kirilma tarihini i¢sel (endojen) olarak

belirleyen farkli yontemler gelistirmistir.

2.3.4.2 icsel Yapisal Kirilma

Yapisal kirllmayi dikkate alan birim kok sinamalarinda onceden bilinemedigi
varsaymmi altinda kirilma zamaninin i¢sel olarak tahminine dayanan ilk ¢alisma Zivot ve
Andrews (1992)’dir. Zivot ve Andrews simmamasi Orneklemin tamamini kullanan her
olast kirilma tarihi icin farkli kukla degisken kullanan ardisik bir sinamadir. Kirilma
noktasi, ADF birim kok sinamasindan elde edilen £ -istatistiginin minimum (en fazla
negatif) oldugu yer olarak secilmektedir. Dolayisiyla kirilma tarihi delillerin birim kok
sifir 6nsav1 icin en olumsuz oldugu yerde secilmektedir. Zivot ve Andrews (1992)’un
kritik degerleri Peron (1989)’un kritik degerlerinden farklidir. Bunun nedeni kirilma
zamani seciminin, digsal olarak onceden belirleme yerine tahmin yordaminin sonucu

olarak ele alinmasidir.
Zivot ve Andrews (1992)’nin sifir 6nsavi;

Hy: Y=u+Y_ +g¢ (2.24)

seklindedir, yani birim kok olmasi durumunda kirilma olmadigr varsayilmistir.

Dolayisiyla birim kok sinamalarinin ii¢ uyarlamasi soyledir:

Model A

H,: Y =u+pt+(u,—1,)DVU(L), +¢, (2.25)
Model B

Hy: Y =u+pt+(B,-B)DVI(A), +¢, (2.26)
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Model C
He: Y=pu+pt+ (:uz _:ul)DVU(ﬂ’)t + (:Bz _ﬁl)DVT(l)r +¢& (2.27)

Bunlara karsilik gelen genisletilmis sinama denklemleri ise su sekildedir:

Model A
AY =u+yY +pt+6,DVU(A), + i%AYH + € (2.28)
=1
Model B
AY = p+yY_ + Bt +8,DVT(A), + Zp:al.AYr_i +€, (2.29)
par
Model C
AY, =pu+yY  +pt+38,DVU(A), +5,DVT(A), + Zp:aiAYr_i +€, (2.30)

i=1

Zivot ve Andrews (1992) kirilma noktasini ;/j =0 sifir 6nsavimi, j=A,B,C,
sinamak i¢in kullanilan tek-tarafl ¢ -istatistigini en kii¢iik yaparak se¢mektedir. Bunun
icin A "ya 2/T ile (T-1) / T araliginda degerler verilerek 7 —2 baglasim
gerceklestirilmektedir.

Zivot ve Andrews, Nelson-Plosser makro degiskenlerinden 10 tanesinin birim

kok igerdigini 3 tanesinin ise duragan oldugunu bulmustur.

Banerjee, Lumisdaine ve Stock (1992) de igsel yapisal kirilma sinamasi
kullanmaktadir. Fakat kirilma sayist alt orneklemler kullanilarak dizisel olmayan
sinamalarla belirlenmektedir. Zivot ve Andrews gibi Banerjee, Lumisdaine ve Stock’ta
kirilmasiz birim kok sifir 6nsavimi  sinamaktadir. Bunlara tam bilgi kiimesini
kullanmayan ve dolayisiyla gii¢ konusunda olumsuzluk iceren sinamalar olarak

bakilabilir.

Peron ve Vogelsang (1992) iki farkli tiirde yapisal kirilmaya izin veren sinama

istatistikleri onermektedir. Bunlar eklenir aykir1 deger (AO) ve yenilik¢i aykiri deger
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(I0) modelleridir. AO modeli ortalamadaki anlik bir degismeye olanak tanirken IO

modeli zaman i¢inde asamali olarak ortaya c¢ikan degismelere imkan vermektedir.

Ayrica Peron ve Vogelsang DVTB(/i)t ’yi modellere katarken, ¢’yi modellerin disinda

birakmaktadir. Peron ve Vogelsang (1992) sinama denklemleri asagida verilmistir.

Yenilikci Aykiri Deger Modeli (IOM):

p
Y, = p+8,DVU (A) +8,DVIB(A) + Y atAY,_, +¢, (2.31)

i=1

Eklenir Aykiri Deger Modeli (AOM ):

Y, =u+0DVU(A) +e, (2.32)

ve bu baglasimdan elde edilen kalintilar e, ile gosterilirse,
P p
& =72+ wDVIB(A)_ +) ahy._ +¢ (2.33)
j=0 i=1
seklindedir.

Peron ve Vogelsang (1992), sinamalar1 uygun kendiyle baglasimdaki tim
miimkiin kirilma noktalar1 iizerinden elde edilen kendiyle baglasimli katsayilar toplami

t -istatistiklerinin minimum degerine dayanmaktadir.

Perron (1994), kesme ve/veya yonelimdeki kirilmalar1 AO ve 10 yaklagimlarin
kullanarak dikkate almaktadir. AO modelinin bir uyarlamasi, buna sok modeli adi

verilmektedir, bir Y, degiskeninin belirlenimsel yoneliminin kesmesindeki anlik

degismeye izin vermektedir.

Hy,: Y=u+Y_,+¢ (2.34)
Hy: Y, =u+pBt+(,— ;) DVU (1), +¢, (2.35)

Burada Y,, ¢ok genel bir ARMA siireci olabilir, sifir 6nsavi altinda Y, 'nin duragan

olmayan bir siire¢ oldugu varsayilmaktadir.
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AO modelinin bir bagka uyarlamas1 hem kesmede ve hem de yonelim
fonksiyonun egimindeki esanli degismeye izin vermektedir (diizeydeki anlik bir
degismenin farkli bir biiylime yolu, 6rnegin verimlilik azalmasi, tarafindan izlendigi

varsayillmaktadir:

Hy: Y=u+Y_,+¢ (2.36)

Hy: Y=+ B+, — 1) DVU (A), +(B, - B)DVT (A), +¢, (2.37)

Perron (1997) hem ¢’yi ve hem de DVTB, yi yenilik¢i aykirilik (IO) ve eklenir

aykir1 deger (AO) modellerine katmaktadir.

Sadece kesmede bir defalik degismeve izin veren Yenilikci Aykiri Deger Modeli (101 ):

p
Y, = u+8DVU(A) + Bt +6,DVIB(A) + Y, + D Ay, +¢&, (2.38)

i=1

Hem kesmede ve hem de egimde bir defalik degismeve izin veren Yenilikci Aykirt Deger

Modeli (102):

Y,=u+6,DVU(A) + pt+06,DVT (1) + 6,DVIB(A) + Y,

+i oAy, +E (239
i1
Egimde bir defalik degismeye izin veren Eklenir Aykiri Deger Modeli (AO):
Y, = p+ Pr+SDVI () +e, (2.40)
bu baglasimdan elde edilen kalintilar ¢,ile gosterilirse,
e =ye  + Zp: w,DVTB(A),_ + Zp: aAy,  +€ (2.41)
20 i1

burada eger 1>T, ise DVT(/i)j =t—T, aksi halde DVT(/l)j =0. Bu baglasimdan

elde edilen kalintilar e, ile gosterilirse;

P
& =18+ Ay, +¢ (2.42)

i=1
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elde edilir. Perron (1997) kirilma zamaninin tahmini i¢in =0 birim kok sifir 6nsavi

altinda gelistirilen ¢ -istatistiginin olas1 kirilma noktalar1 arasindaki en kiiciik degerini
dikkate almistir. Onerilen kritik degerler kirilma béliintiisiine baglidir ve ¢ -istatistigi ¢ -
dagilimma sahip degildir. Bu istatistikler 7 tipi istatistiklerdir ve Perron (1997) 7 -

istatistikleri icin kritik degerleri tablolagtirmistir.

Sinamalarin giicline bakildiginda, Peron ve Vogelsang (1992) modelinin direngli
oldugu ortaya c¢ikmaktadir. Peron (1997) modellerinin ve Zivot ve Andrews

modellerinin sinama giicii hemen hemen aymidir. Ote yandan, Peron (1997) modeli

Zivot ve Andrews (1992)’den daha kapsamlidir, ¢iinkii hem ¢ ve hem de DVTB(/I)Z ‘yi

kapsamu1 icine almaktadir. Oysa Zivot ve Andrews (1992), sonraki sadece ¢’yi kapsami

icine almaktadir.

Gerek Zivot ve Andrews (1992) ve gerek Perron (1989, 1997), bir yapisal
kirilmanin ihmal edilmesi sonucunda sinamanin giiciinde meydana gelebilecek bir kayip
tizerinde tartismaktadirlar. Ancak sinamanin giiciindeki kayip ayni sekilde bir yapisal
kirnflma smamalarinda iki veya daha fazla yapisal kirilmanin ihmalinden de
kaynaklanabilir. Lumsdaine ve Papell (1997), bu elestiriye katilmakla birlikte Zivot ve
Andrews (1992), minimum birim kok sinamasimi icsel iki yapisal kirilmayi dikkate
alacak sekilde genisletmis ve benzer sekilde birim kok sifir onsavinda yapisal kirilmaya
yer vermeyerek kritik degerleri tiiretmistir. Dolayisiyla sifir 6nsavinin reddedilmesi
birim kokii reddetmemekle birlikte yapisal kirilma varhiginda birim kokii
reddetmektedir. Bu durum sonuclarin yorumlanmasinda oldukca dikkatli olunmasi

geregini dogurmaktadir.

Dikkat edilirse yukarida sz edilen igsel kirilmali birim kok sinamasi Peron
(1989)’daki hem sifir hem de alternatif nsavda yapisal kirilmanin varligina olanak
taniyan digsal kirilmali birim kok sinamasindan farklidir. Perron (1989)’da sifir
onsavinda yapisal kirilmanin varligt 6nemlidir. Aksi takdirde, birim kok sinama
istatistigi sifir onsavi bir kirilma biiyiikliigii kadar raksayacaktir. Ayni 1raksama igsel
kirilmal1 birim kok sinamasi i¢in de gecerlidir. Nunes, Newbold ve Kuan (1997) ve Lee
ve Strazicich (2001), i¢sel kirilmali birim kok sinamasinda sifir 6nsavi altinda yapisal

kirilmanin olmadigimi varsayarak, veri liretme siirecinin yapisal kirilmayla birlikte bir

48



birim kok siireci oldugunda birim kok sifir onsavinin anlaml bir sekilde reddine yol

acan kanitlar sunmaktadir.
2.3.4.3 Lee ve Strazicich Coklu Yapisal Kirilmah Birim Kok Sinamasi

Lee ve Strazicich (2003), alternatif 6nsavinda tartismasiz bir sekilde yonelim
duraganligr ima eden iki kirilmali birim kok sinamasini Onermektedir. Bu sinama,
Schmidt ve Phillips (1992) tarafindan onerilen lagrange carpanlari (LM) birim kok
sinamasina dayanmaktadir. Lee ve Strazicich sinamasi Perron (1989)’ tamimlanan
Model A, B ve C’yi dikkate almaktadir ve veri iiretme siirecini su sekilde ifade

etmektedir:

Y=0Z+¢, g =P +¢&. (2.43)

Burada, Z,, digsal degiskenlerin bir vektorii, ve & ~ iid N (0, 0'2). Lee ve Strazicich
(2003)’te 1ki yapisal kinlma su sekilde dikkate almabilir; Model A 72Ty +1 igin

D, =1 digerleri sifir (j=1,2) olmak iizere Z =[l,7,D;,D, ] ile tanimlanan

diizeydeki iki kirilmaya olanak tamimaktadir. Burada Tp;, kinlmanin ortaya ¢iktigi

zaman periyodudur. Model C ise Z, =[1,1, D,,, D,,, DT;,, DT,,] ile tanimlanan diizey ve
yonelimdeki iki kirlmayr icermektedir. Burada 72Ty +1 i¢in DT}, =1 "dir digerler
durumlarda sifirdir (j =1,2). Dikkat edilirse veri iiretme siireci kirilmalar sifir (5 =1)

ve alternatif (3 <1) dnsavlarinda tutarli bir sekilde icermektedir. Ornegin Model A igin

(benzer bi¢imde Model C i¢in) A ’nin degerine bagl olarak,
Hy,: Y=uy,+d,B,+d,B, +v, (2.44)
H,: Y=uy+y+dD,+d,D, +v,, (2.45)
sifir ve alternatif 6nsavlar1 s6z konusudur. Burada v;, ve v,,, duragan hata terimleridir

ve j=1,2 olmak lizere t =Ty +1 icin B; =1 ve digerleri sifirdir. Ayrica d = (d 5 d 2) .
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Model C ig¢in esitlik (2.40)’a D it terimleri esitlik (2.41)’ye de DT, terimleri
eklenmektedir.

Iki kirlmali LM birim kok smama istatistigi LM ilkesine gore asagidaki
baglasimla elde edilebilir:

AY, = §AZ, + ¢S, | +u, (2.46)

Burada, r=2,...,T olmak iizere 5‘, =Y -y, —ZIS , o ‘lar, AY, 'nin AZ, iizerine
baglagiminin katsayilar1 Y, —Z 15‘ ile elde edilen ¥, (bkz. Schmidt ve Phillips, 1992) ve

Y, ve Z,; swrasiyla Y, ve Z,’deki ilk gozlemlerdir. Buna gore ¢ =0 seklinde tanimlanan

birim kok sinamasi1 ve LM sinama istatistigi,

-7 (2.47)

heY]

7 = ¢ =0s1fir 6nsavin1 stnamak i¢in hesaplanan ¢ -istatistigi (2.48)

seklinde olacaktir. Model A ve Model C icin kritik degerler Lee ve Strazicich (2003)’te

verilmektedir.
2.3.5 So ve Shin Parametrik Olmayan Isaret Stnamasi

Onceki kesimde serilerde yapisal kirilma oldugu durumlarda birim kok sifir
onsavinin eksik reddedildigi belirtilmisti. Franses ve Haldrup ise serilerde aykir1 deger
s0z konusu oldugunda birim kok sifir 6nsavinin asir1 reddedildigini one siirmektedir.
Bunun nedeni aykiri degere bagl olarak birim kok sifir 6nsavi i¢in dagilimin kalin
kuyruklu olmas1 dolayisiyla da ret bolgesinin olmasi gerekenden kalin olmasidir. Yani
gercekte mevcut olan birim kok aykirt degerlerin etkisiyle yokmus gibi goriilebilir.
Dolayisiyla yapisal kirilma durumunda birim kok simmamalart sonucunda olasiliksal
yonelime sahip olan serilere siipheyle bakilmasi gerektigi gibi aykir1 degerler soz
konusu oldugunda da ortalamaya donen bir siire¢ gosteren serilere de siipheyle
bakilmasi gerekmektedir. So ve Shin serilerde mevcut aykir1 degerlerin varligina bagh
olarak kalin kuyruklu dagilim sorunundan kurtulmak i¢in birim kok siireci igin
parametrik olmayan (non-parametrik) bir isaret sinamasi gelistirmistir. Ancak bu

sinamanin yapilmasindan once serilerde olmasi olasi aykir1 degerlerin belirlenebilmesi

50



icin Perron ve Rodriguez (2003) tarafindan gelistirilen aykirt deger belirleme sinamasi

ile aykir1 degerlerin belirlenmesi gerekmektedir.

Perron ve Rodriguez (2003) sinama yordamini tamimlamak icin asagidaki modeli

dikkate almaktadir:

Y,=a,+a,D(T,,) +u (2.49)

t

burada D(TAO), t=T,, icin 1 digerleri icin O olan bir kukla degiskendir ve

u, =u, , + & varsaymm yapilmaktadir. Perron ve Rodriguez (2003) esitlik (2.49) yerine,

AY,=a,(D(T,,) -D(T,,)_,)+€ (2.50)

t

fark denklemini kullanmaktadir ve t=T,,~1 ise D(T,,) _, =1 dir seklindedir.

Buradan ¢, 'nin siradan en kiigiik kareler tahmincisi,
&, =(AY,-AY,,)/2 (2.51)

olarak elde edilebilir ve &, aym1 zamanda aykir1 degerin olmadig: (al =0) sifir 6nsavi

altinda (i, —u,_, )/ 2’ye esittir. ¢, ’in varyanst,
var(&,)=(R,(0)-R,(1))/2 (2.52)
olarak elde edilir. Burada IAQM (), u,’nin gecikmeli otokovaryansidir ve esitlik (2.51) ten

elde edilen kalintilardan Iéu ()

-
T™') &¢,_, olarak elde edilebilir. Buradan r-oranlari,
t=1

AY —AY,
ty (Too) = ————"—5 (2.53)
[2(&,(0)-&,(1))]
olarak elde edilir. Buna gore aykirilik i¢in sinama istatistigi,
7, =maxt, (T, ) (2.54)

olmaktadir. Sinama istatistigi su sekilde bulunmaktadir. ilk olarak 1, (T,,). serinin

tiimii i¢in hesaplanir ve 7, i¢in istatistiksel olarak anlamli bir deger bulunursa buna on
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tahmini denir. Daha sonra aykir1 deger ve baglasanlara (regresorlere) karsilik gelen
satirlar esitlik (2.50)’dan disiiriilir ve esitlik ardisik olarak yeni bir aykiri degeri
sinamak i¢in yeniden tahmin edilir. Bu adimlar yeni bir aykir1 deger bulunamayincaya

kadar tekrarlanir (Perron ve Rodriguez, 2003).

So ve Shin (2001) tarafindan gelistirilen parametrik olmayan isaret sinamasi
yordamu su sekildedir.

B,(a), B, (n,1/2) binom dagihmin diisik o ’nci kantili ve 7, ,, Y, icin
medyan tahmini olmak {izere eger;

S, (]) = ZSign (Yz =Y, ) sign (Yr—] —m,_, ) <2B, (0{) —-n (2.55)

t=1

ise;

H,: Y=Y ,+u, t21 (2.56)

Sifir dnsavi, bazi k 21 ve Y, gibi p(Y,,.......Y;) i¢in duragan oldugu

H, :Y,=p(Y_ ¥ )+u 1>1 (2.57)

alternatif onsavi lehinde reddedilmektedir. Eger sifir 6nsavi reddedilirse rassal yliriiyiis

onsavi yanlis tanmimlanmustir. Alternatif model, hangi dereceden olursa olsun
duragandir. Burada sign(v,), sign(v,)=1eger v, >0 ise, sign(0) =0, ve sign(v,)=-1
diger durumlarda (So ve Shin, 2001).

2.3.6 Lee, Kim ve Newbold Varyans Orani Sinamasi

Ortalamaya doniisiin sinanmasinda kullanilan geleneksel birim kok sinamalar
ve bunlarin uzantilar1 olan diger sinamalar, rassal yeniliklerde s6z konusu olabilecek
serisel ilgilesim problemini dikkate almakta ancak kosulsuz varyanstaki degismeleri ¢cok
fazla giindeme getirmemektedir. Dolayisiyla birim kok sinamasina hata terimlerinin
kosulsuz varyansindaki olas1 degisimleri dikkate alacak sekilde yaklasilmasi énemlidir.
Bu anlamda oOncii ¢alismalardan biri olan Lo ve MacKinlay (1988) bir varyans orani

sinamast yordami onermistir. Bu sinama yordami
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H,: Y=u+Y ,+¢ (2.58)

sifir  Onsavini, duragan alternatifine karsi  smamaktadir. AY =y +€  ve
AY (q)=Y, —Y,, olmak iizere siradan en kiigiik kareler baglasimindan elde edilen

kalintilar i¢in varyans orani istatistigi,

Z(q):TI/Z(Z(Zq_;(;(q_J)]_ M(q) (2.59)

seklindedir. Burada ¢ , ¢=2,4,8,16 olmak {izere zaman ufkunu gosterirken,

2

I TS A 6= TS (v () )

ve M (q):a_g_] "dir. Lo ve MacKinlay z(g¢) 'nun sifir ortalama ve 1 varyansla

normal dagildiginy, yani z(q) ~ N(0,1), sdylemektedir.

Lo ve MacKinlay (1988) tarafindan Onerilen varyans orani sinamasi Lee ve
digerleri (2004) tarafindan diizeylerde yapisal kirilmalar olmasi durumunda birim kok
sifir 6nsavini asir1 reddettigi yoniinde elestirilmekte ve bu problemin iistesinden gelmek
icin yeni bir diizetilmis varyans orani sinamasi onermektedir. Lee ve digerleri (2004),
Lo ve MacKinlay (1988) sinamasini bilinen yapisal kirilmalart dikkate alacak sekilde

diizenlemektedir. Lee ve digerleri (2004) sinamasi i¢in ¢=1,2,...,T olmak iizere;
H,: Y=u+Y_,+¢ (2.60)

t

sifir Onsavini, duragan alternatifine kars1 sinamaktadir. Burada AY, = x4, +¢, olmak

izere, kayma parametresi ise bilinen kirilma noktalarina gore,
=1, 1(1<Ty)+ p, 1(Ty <) (2.61)

ile karakterize edilmektedir. D, = 1(T <) bilinen bir kirtlma noktasi i¢in tanimlanan

bir kukla degisken olmak iizere,

AY =, +B,D, +& (2.62)
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en kiigtik kareler regresyonundan elde edilen kalintilar i¢in varyans orani istatistigi,

z, (q):TI/Z(Z(Zq_;q)(q_])]_ Mm(q) (2.63)

seklindedir. Burada ¢ , ¢=2,4,8,16 olmak {izere zaman ufkunu gosterirken

M ( ) 6‘5’" ] A2 1 iNZ A2 T i ] =2 Z’d'
= -1, O =— & (S o = 8—' r.
m4)="g2 T-1= T q(T-q+1)(T-q) 5\ T 1

Lee ve digerleri (2004) bu varyans orani sinamast i¢in z,, (¢) ~ N(0,1) oldugunu ifade

etmektedir. Dolayisiyla ¢ zaman ufku icin varyans orami istatistiklerinin, kritik

degerden biiyiik degerleri rassal yiirliylis sifir 6nsavinin reddedilmesi anlamina

gelmektedir.
2.4 Ampirik Bulgular

Calismanin bu boliimiinde reel doviz kuru davranisi tek degiskenli zaman serisi
yaklasimina gore ampirik olarak incelenerek PPP’nin Tiirkiye icin gecerliligi yukarida
bahsedilen yontemlere ait bulgularla ortaya konmaktadir. Bu dogrultuda calismada ilk
olarak tiiketici fiyatlar1 ve toptan esya fiyatlarina gore hesaplanan reel doviz kuru
serilerinin birim kok duragan disiligi incelenmektedir. Tablo 2.2 diizeyler ve birinci

farklar i¢in serilere ait ADF birim kok sinama istatistiklerini sunmaktadir.

Tablo 2.2, serilerin birinci farklarda birim kok igcermedigini gostermektedir.
Dolayistyla reel doviz kuru serilerinin hi¢ birinde ikinci bir birim kokiin olmadigi

rahathikla soylenebilir. " Ancak diizeylere gelindiginde birim serilerin tiimlesme

dereceleri agik bir sekilde gorillememektedir. Dikkat edilirse iki seriden re”™ igin

@, sinamasina gore sifir onsavi reddedilirken burada reddedilen durumun birim kok

" Birinci fark alma islemi sonucunda serilerde s6z konusu olabilecek olan belirlenimsel yonelim yok

olmaktadir. Dolayisiyla birinci farklar i¢in @, smamasi goz ardi edilmigtir. Bunun yamnda Hamilton
(1994) ve Hatanaka (1996) @, stnamasinin 7, sinamasina gore daha giiclii bir sinama oldugunu tartisirken
Elder ve Kenedy (2001) &, smamasmin 7, sinamasma gii¢c bakimindan herhangi bir istiinligi

olmadigini ifade etmektedir. Bu yiizden hem birinci farklar hem de diizeyler i¢in @, ve 7, ssnamalarinin

ikisi de kullanilmistir.
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olmadigr 7, smamasi ile anlagilmaktadir. Son olarak re!™ serisi i¢in de @, sinamasina

gore sifir onsavi reddedilmektedir ancak, burada reddedilen yine birim kok degildir. Bu
iki seri icin sifir 6nsavi sirasiyla yonelim ve kesme parametrelerinin istatistiksel olarak
anlamli oldugu modeller i¢in sinanmaktadir. Dolayisiyla her iki seri i¢in de birim kok

sifir Onsavi reddedilememektedir.

Tablo 2.2 Serilerin Diizeyleri ve Farklar1 Icin ADF Birim Kok Sinama Istatistikleri

Seriler p P, Tp 2, Tu 23 B A

Diizey

re” 1 7.836" -2.716 1.794 -1.740 0.050 -0.001°  -0.014

t

re'™ 1 -1.701 2503  3.341° 2563 0223  0.000 -0.026

t

Fark

P
; 0

- -13.114*  85.951* -13.110* -13.101* -0.000  -0.002

re

re™ 0 - -12.586"  79.287* -12.592" -12.609"° -0.000  -0.001

t

Not: a, b, ¢ swrasiyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde istatistiksel anlamliliklar1 gostermektedir. Burada
kullanilan  kritik degerler Cheung-Lai tepki ylizeyi katsayilarindan tiiretilmistir. Kalintilarin
otokorelasyondan arindirilmasi icin kullanilan gecikme uzunluklari Schwarz Bilgi Kriteri’'ne gore
belirlenmistir.

ADF birim kok sinamalarindan ¢ikarilan genel sonug tiiketici fiyatlar1 ve toptan
esya fiyatlarina gore belirlenen TL/$ reel doviz kurlarinin birinci dereceden tiimlesik
yani I(1) oldugu dolayisiyla uzun dénemde PPP’nin gecerli olmadigidir. Ancak ADF
sinamalarinin, veri iiretim siirecinde belirlenimsel 6gelerin varligi gibi bazi durumlardan
dolay1 bir gii¢ probleminin s6z konusu Onceki kesimlerde belirtilmisti. Bu noktadan
hareketle ¢alismada DF-GLS sinamalar1 uygulanmaktadir. Ancak, reel doviz kurlarinin
birim kok duragan disiliginin arastirilmasi i¢in kullanilan verilerin aylik siklikta olmasi
belirlenimsel veya olasiliksal mevsimselligin varligi konusunda siipheleri beraberinde
getirmektedir. Calismada bu amagla reel doviz kuru serilerinin mevsimsellik 6zellikleri
HEGY mevsimsel birim kok sinamalari ile incelenmektedir. Tablo 2.3, reel doviz kuru
serilerine ait sirasiyla piir; kaymali; kaymali yonelimli; kaymali belirlenimsel
mevsimsel kukla degiskenli ve kaymali yonelimli belirlenimsel mevsimsel kukla
degiskenli modeller icin HEGY sinama istatistiklerini sunmaktadir. Tiim frekanslar i¢in

kritik degerler Beaulieu ve Miron (1992)’da verilmektedir.
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Mevsimsel birim kok sinama sonuglari, serilerin sifirinci, yariyillik, ceyrek yillik
frekanslarda genel olarak mevsimsel birim kok icermedigini gostermektedir. Ancak

aylik frekanslarda mevsimsel birim kdk konusunda karar vermek oldukca zordur."

Mevsimsel birim kok sinamalarinin sifirinct frekansta birim kokiin olmadigin
ima etmesi ayrica ilgin¢ bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Zira ADF birim kok
stnama sonuglart reel doviz kuru serilerinin diizeyleri i¢in bunun tam tersini

sOylemektedir.

Analizin bundan sonraki asamasinda reel doviz kuru serileri birim kok duragan
disiliginin sinanmasi icin Eliot, Rothenberg ve Stock (1996) tarafindan onerilen DF-

GLS smamalar1 uygulanmakta ve sinama istatistikleri Tablo 2.4’te sunulmaktadir.

Tablo 2.4 Serilerin Diizeyleri ve Farklar I¢in (DF-GLS) Birim K6k Sinama lstatistikleri

Diizey Fark
Seriler p  Kayma Kayma ve Trend p  Kayma Kayma ve Trend
re” 1 -1.352 -2.630° 3 -3.878° -11.438*
re”” 1 -2.546 -2.592 0 -2491° -10.868"

t

Not: a, b, ¢ sirasiyla %1, %,5 ve % 10 diizeyinde istatistiksel anlamliliklar1 gdstermektedir. Kalintilarin
otokorelasyondan arindirilmasi igin kullanilan gecikme uzunluklari Schwarz Bilgi Kriteri'ne gore
belirlenmistir.

Tablo 2.4 DF-GLS birim kok sinama sonuclarinin farklar i¢in tamamen ADF(k)

sinama sonuclarini destekledigini ancak diizeylerde durumun farkli bir kompozisyon
sergiledigini gdstermektedir. Buna gore, re!'” serisi igin ortalamasizlastirma dikkate
alindiginda diizeyde birim kokiin olmadigi, re”™ serisi igin ise yonelimsizlestirme
dikkate alindiginda ancak %10 anlamlilik diizeyinde birim kokiin s6z konusu olmadigi

sOylenebilir.

Bu durum dikkate alinan reel doviz kuru serilerinin davranisina gore uzun

donemde PPP’nin gecerliligi konusunda karar vermeyi gii¢clestirmektedir. Daha Onceki

' Hatanaka (1996) frekanslar yogunlastikca mevsimsel birim kok snamalarinin siipheli hale gelecegini
belirtmektedir.
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tartismalardan serilerde zamanin belirli noktalarinda ortaya cikabilecek yapisal
kirilmalarin varliginin dikkate almamanin yapilan sinamalarin giicli agisindan maliyeti
hatirlanmalidir. Dolayisiyla analizin bundan sonraki kisminda olas1 yapisal kirilmalarin
da etkisi dikkate alinmaktadir. Bu amagla Lee ve Strazicich (2003) tarafindan onerilen
coklu yapisal kirilma varliginda birim kok sinamalart uygulanmaktadir. S6z konusu
olabilecek birden fazla kirilmanin yerine sadece bir yapisal kirilmay: dikkate almanin
doguracagi sorunlarin yaninda, bu sinamanin uygulanmasinin bir nedeni de Tiirkiye nin
son 15 yil igerisinde yasadigi iki biiyiikk krizin genel olarak reel doviz kurlarina
yansidig1 beklentisidir. Tablo 2.5 Lee ve Strazicich (2003) ¢oklu yapisal kirilmali birim

kok sinama sonuclarini sunmaktadir.

Tablo 2.5 Lee ve Strazicich (2003) Birim Kok Sinama Istatistikleri

Kirilma %5
Seriler Model Gecikme Tarihi A t -istatistigi Kritik Deger
1994:4 0.4
retCPI Diizey ve Egim Kirilmast 1 -5.044 -5.65
2001:3 0.7
1994:5 0.4
retCPI Diizey ve Egim Kirilmast 0 -4.723 -5.65
2001:3 0.7

Not: Kritik degerler Lee ve Strazicich (2003)’ten alinmistir.

Tablo 2.4 incelendiginde, coklu yapisal kirilmali birim kok sinama sonuglarinin
her iki reel doviz kurunun da diizey ve egimdeki iki yapisal kirilma ile birlikte birinci
mertebeden tiimlesik oldugunu gostermektedir. Bu sonuglar ADF birim kok sinama
sonuclarin1 destekler niteliktedir. Ayrica, Tiirkiye’nin yasadig: iki biiyiik finansal kriz,
tahmin edilen kirilma noktalart olarak Tablo 2.5’te goriilmektedir. Bu sonuglar oldukca
ilgingtir. Ciinkii yasanan iki biiyiik finansal krizin yapisal kirilma olarak ortaya ¢ikmasi
ve reel doviz kuru serilerinin bu yapisal kirilmalar varliginda birer birim koke sahip
olmast uzun donem PPP’nin gecersizligi konusunda oldukca giiclii deliller ortaya

koymaktadir. Bu durum Tiirkiye icin PPP’nin gecerliligine yonelik yapilan son donem
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reel doviz kurunun birim kok duragan disiligi arastirmalarinin bazilarinin bulgulariyla

ortiismemektedir. 16

Son donem reel doviz kuru birim kok duragan disiliginin sinanmasi seklindeki
caligmalarinin  bazilarinda PPP’nin  gecerliligine yonelik bir takim bulgulara
ulasilmasinin arkasindaki nedenlerden biri de serilerde muhtemel aykir1 degerlerin séz
konusu olmasi olabilir. Ciinkii aykir1 degerlerlerin varliginda birim kok sifir 6nsavi asiri
reddedilebilir. Bunun sebebi aykir1 degerler nedeniyle olasilik dagiliminin kuyruklarinin

kalin olmasina bagl olarak ret bolgesinin gerekenden daha genis olmasidir.

Franses ve Haldrup (1994), serilerde ortaya ¢ikmasi olas1 aykir1 degerlerin birim
kok sifir 6nsavinin asir1 reddedilmesi problemine yol agcacagini dolayisiyla birim kok
sinamalarinin bu durumu dikkate alacak sekilde genisletilmesi gerektigini tartismaktadir.
Aykiart degerlerin varlifina bagl olarak ret bolgesinin genislemesi problemi So ve Shin
(2001)’in gelistirdigi Ozyineli (recursive) medyan ayarlamasina dayanan parametrik
olmayan bir isaret smamast kullanilabilir. Ancak c¢alismada bu smmamanin
uygulanmasindan once Perron ve Rodriguez (2003) tarafindan gelistirilen aykir1 deger

belirleme sinamasi kullanilarak olas1 aykir1 degerler belirlenmektedir.

Tablo 2.6, tiim seriler i¢in aykirt degerlerin ortaya ciktifi donemleri
raporlamaktadir ve tiim seriler icin 1994 ve 2001 finansal krizleri birer aykirt deger
olarak belirlendigi gozlenmektedir. Bu bulgular Erlat (2003) calismasini
desteklemektedir. Erlat (2003) 1984:01-2003:09 donemini kapsayan ¢alismasinda TL/$
ve TL/DM reel doviz kuru icin 1994:04 donemini aykirt deger olarak tahmin etmistir.
Yine bu bulgular oldukg¢a ilgingtir. Ciinkii Lee ve Strazicich ¢oklu yapisal kirilmali
birim kok sinamasi sonuglarinda diizey ve egim i¢in birer yapisal kirilma olarak tahmin
edilen donemler Perron ve Rodriguez sinamasi sonucunda aykir1 deger olarak tahmin

edilmektedir.

' Ornegin Erlat (2003) ve Tastan (2005).
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Tablo 2.6 Perron ve Rodriguez (2003) Aykir1 Deger Belirleme Sinama Istatistikleri

Seriler Tho T,
on 1994:04 6.9442
re
' 2001:04 5.540°
- 1994:04 5.320°
re
' 2001:04 5.239*

Not: a, b, ¢ sirastyla %1, %,5 ve % 10 diizeyinde istatistiksel anlamliliklar1 gostermektedir. Kullanilan

T ; kritik degerleri Perron ve Rodriguez (2003)’den alimmstir.

Bu bulgulardan yola cikarak seriler icin birim kok siirecine aykiri degerlerin

etkisi incelenebilir. Tablo 2.7 So ve Shin (2001) parametrik olmayan isaret sinamasi

sonuglarini géstermektedir.

Tablo 2.7 So ve Shin (2001) Parametrik Olmayan Isaret Sinamas: Istatistikleri

Seriler S, (1)
re” 19
reWPl _5

t

Not: B, (n 1/ 2) icin kritik degerler sirasiyla %1 icin -39 ve %5 igin -27 olarak tiiretilmistir.

Parametrik olmayan isaret sinamasi sonuglar1 birim kok sinama istatistikleri

sonucunda olasiliksal yonelime sahip oldugu konusunda net karar verilemeyen ancak

yapisal kirilmalarla birlikte 1(1) olmalart kuvvetle muhtemel olan reel doviz kuru

serileri i¢in rassal yiiriiylis sifir onsavinin reddedilemedigi goriilmektedir. Buna gore bu

seriler icin aykir1 deger etkisi s6z konusu degildir, yani rassal yiiriiyiis sifir 6nsavi dogru

tanimlanmistir denilebilir. Bu da tiiketici ve toptan esya fiyatlarina gore hesaplanan reel
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doviz kuru serilerinin birer birim koke sahip olduklarini1 dolayisiyla da uzun dénemde

PPP’nin gecersizligini ima etmektedir.'”

Reel doviz kurunun birim kok duragan disiliginin incelenmesine dayali PPP’nin
uzun donem gecerliliginin sinanmasinda son asama, Lee ve Strazicich coklu kirilmali
birim kok sinamasi sonucunda reel doviz kuru serileri i¢in belirlenen yapisal kirilmalari
bilinen noktalardaki yapisal kirilmalar olarak dikkate alan bir varyans orani sinamasi
yapmaktir. Tablo 2.8 Lee ve digerleri (2004) diizeltilmis varyans orani sinama

sonuglarin1 sunmaktadir.

Tablo 2.8 incelendiginde g =2,4 zaman ufuklarinda tiiketici ve toptan esya
fiyatlarina gore hesaplanan reel doviz kurlart icin rassal yiirliylis sifir Onsavi
reddedilirken g =8,16 zaman ufuklarinda her iki reel doviz kuru serisi i¢in de rassal
yiiriiyiis sifir 6nsavinin reddedilemedigi goriilmektedir. Bu sonug¢ ozellikle yapisal
kirilmalar dikkate alindiginda reel doviz kurlarinda ortalamaya doniis lehinde giiglii bir
kanit bulunamamasi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla kosulsuz varyansa gore de TL/$

reel doviz kuru icin PPP’nin gecerliligi desteklenememektedir.

Tablo 2.8 Lee ve digerleri (2004) Varyans Oram1 Sinama Istatistikleri

q
Seriler 2 4 8 16
re’™ 3.165 (0.001)  2.302 (0.021)  0.487 (0.625)  -0.360 (0.719)
Zm(q)
re’™! 3.834 (0.000)  2.934 (0.003)  1.447(0.148)  0.302 (0.762)

t

Not: Parantez icerisindeki degerler marjinal anlamlilik diizeyini vermektedir.

" Erlat (2003), eklenir aykiri degerleri dikkate alarak tek yapisal kirilmaya olanak taniyan model igin
tiikketici fiyatlar1 tabanh reel déviz kurunda duraganligin sdz konusu oldugunu bulmaktadir.
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BOLUM III
SATINALMA GUCU PARITESININ ESTUMLESME

COZUMLEMESI

Estimlesme teknikleri, bir grup duragan olmayan degiskenin bir duragan
degisken iiretecek sekilde dogrusal olarak bir araya getirilip getirilemeyecegini
arastirmaktadir. Eger bu miimkiin olursa, duragan olmayan degiskenlerin estiimlesik
oldugu sdylenmektedir. Bir sistem icinde yer alan tiim degiskenlerin, doviz kurlart ve
fiyatlarda oldugu gibi, bireysel olarak birinci derece tiimlesik oldugu varsayilsin. Bu
halde s6z konusu degiskenlerin bir veya birden ¢ok sifirinci derece dogrusal bir bilesimi

varsa dogrusal bilesim icinde yer alan degiskenler estiimlesik olmaktadir.

Bu boliimde, PPP’nin gecerliligi, 6nceki boliimde incelenen reel doviz kurunun
birim kok duragan disiliginin arastirilmasi yaklasimindan farkli olarak, nominal doviz
kuru ile yurtici ve yurtdis1 fiyatlar arasinda uzun donemli bir dogrusal iliski, yani s6z

konusu degiskenlerin estiimlesik olup olmadig1 sinanarak arastirilmaktadir.

Estiimlesme yaklagimi en zayif bicimi ile
¢~ Bp,+Bp, 3.1)

seklinde ifade edilen duragan dogrusal bilesimin (kombinasyonun) uzun donemde
gegerli olmas1 gerektigini ileri siirmektedir. Burada, p, ve p, yurtigi ve yurtdisi fiyat
diizeylerinin logaritmalarin belirtmektedir. “Cok zayif PPP bi¢imi” olarak bilinen bu
yaklasimda S ve f lizerine hicbir kisit konmamaktadir. Bu yaklasima gore, 6rnegin
diger seyler ayni iken, yurti¢i fiyatlarindaki %1 artis uzun dénemde nominal doviz
kurunda %] degil, % S oraminda bir artisa olanak tammaktadir. S #1 ve/veya B #1

dis ticarete konu olmayan mallarin varligi veya farkli bolgelerdeki farkli tasimacilik
maliyetleri ileri siiriilerek savunulmaktadir (bkz. Froot ve Rogoff, 1995; Patterson,

2000).
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“Zayif PPP bicimi” olarak bilinen bir baska estiimlesme yaklasimi simetri

kosulu ad1 verilen = # I kosulunu varsayarak uzun dénemde

e, +B(p -p,) 3.2)

seklinde ifade edilen dogrusal bilesimin duragan olmasi gerektigi goriisiinii
savunmaktadir. Bu yaklasima gore goreli fiyatlardaki %1 artisin uzun donemde nominal

doviz kurunda sadece %1 oraninda bir artig degil, % £ oraninda bir artis olabilmesini

miimkiin kilmaktadir. Bu yaklasim, tasimacilik maliyetlerinin rolii dikkate alinarak

savunulmaktadir (bkz. Patterson, 2000).

Asil (veya giiclii) satinalma giicii paritesi tanimi, uzun dénemde, simetri, yani
B=/" ve oransallik yani =/ =1, kosularimn birlikte saglanmasi gerektigini

belirtmektedir. Dolayisiyla asil satinalma giicii paritesi yaklagimina gore nominal doviz

kuru ile yurti¢i ve yurtdisi fiyatlar arasindaki dogru tiimlesme iliskisinin
&= p+p (3.3)
seklinde olmasi beklenmektedir.

Bu boliimdeki ilk kesimde temel estiimlesme teknikleri ana hatlar1 ile
ozetlenmekte ve estiimlesme yaklasimi ile PPP’yi sinayan yerli ve yabanci yazin gézden
gecirilmektedir. Ikinci kesimde Johansen ve digerleri (2000) estiimlesme yaklasimi
Tiirkiye 1985:01-2007:09 donemi aylik verilerine uygulanarak PPP’nin gecerliligi
sinanmaktadir. Son boéliimde estiimlesme yaklasiminin PPP’nin gecerliligi konusunda

ima ettigi sonuglar 6zetlenmektedir.

Bu boliimiin yazina birka¢ 6nemli katkis1 s6z konusudur. Bunlardan en onemlisi
estimlesme c¢oziimlemesinde yapisal kirilmalarin dikkate alinmasina olanak taniyan
Johansen ve digerleri (2000) estiimlesme sinamasinin yapilmasidir. Bir 6nceki boliimde
reel doviz kuru birim kok duragan disiligi arastirmasinda, Lee ve Strazicich ¢oklu
yapisal kirilmali birim kok smamalari sonucunda tahmin edilen yapisal kirilma
donemleri bilinen kirilma noktalar1 olarak estiimlesme c¢oziimlemesine dahil

edilmektedir. Ayrica bu boliimde nominal doviz kuru ile yurti¢i ve yurtdisi fiyatlar
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arasindaki iliski PPP’nin asil, zayif ve cok zayif bicimleri cercevesinde ortaya

konulmaktadir.
3.1 Estiimlesme Teknikleri

Zaman serileri soz konusu oldugunda klasik varsayimlar altinda degiskenler
arasindaki iligkileri tahmin etmede baglasim (regresyon) yaklasimimi kullanmak
serilerin duragan olmalarini gerektirmektedir. Duragan disilik s6z konusu oldugunda, bu
yaklasim sahte baglasim problemlerine yol agabilmekte ve sinama istatistikleri tamamen
gecerliligini  kaybedebilmektedir. Davidson ve MacKinnon (1993), ekonometri
diinyasinda sahte baglasim problemlerinin yol actig1 sonug¢larin bazilarin1 degiskenlerin
zaman serisi Ozelliklerini analiz ederek gostermistir. Bu calismada Davidson ve
MacKinnon, bircok degiskenin diizeylerinde duragan disi olduklarin1 veya en azindan
siiregen olduklarim ileri siirmektedir. Buna bagli olarak klasik asimptotik teorinin
gecersiz oldugunu ve bilindik tahmin yordamlarinin da uygulanamaz oldugunu
sOylemektedir. Dolayisiyla sahte baglasim olgusu, baglasim tahmini siirecinde
duraganliga ulagsma ag¢isindan birinci farklar cinsinden ¢alisilmaya zorlayici bir durum
ortaya cikarmaktadir. Bunun maliyeti de tiim uzun donem dinamiklerinin kaybolmasi

seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

Bazi hallerde birden fazla duragan dis1 degiskenin birbirleri ile olan dogrusal
bilesimleri duragan olabilir. Bu sekilde, yukarida da belirtildigi gibi, tiimlesme
dereceleri sifirdan biiylik olan degiskenlerin dogrusal bilesimlerinden duragan siirecler
elde edilebiliyorsa bu degiskenlerin estiimlesik oldugu soylenir. Degiskenlerin zaman
siiresince  birbirlerinden fazlaca uzaga siirliklenmedikleri bu gibi durumlarda

degiskenler arasinda uzun donemli bir denge iliskisi s6z konusu olmaktadir.
3.1.1 Tek Denklem Yaklasim

Tek denklem estiimlesim yaklagimi dendiginde ilk olarak akla gelen Engle-
Granger yaklagimidir. Goreli satinalma giicii paritesi zaman icinde bir noktada gecerli

oldugunda
e =pH+p,—p, (3.4)

olmas1 gerektigi bilinmektedir. Bu esitlik yeniden
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e,—p,+p =U (3.5)

seklinde yazilabilir. Esitligin sol tarafi reel doviz kurudur. Mutlak satinalma giicii

paritesi & =0 olmasim gerektirmektedir. Cok sayida mal ve dolayisiyla fiyat endeksleri
kullanimi reel doviz kurunun bir sabite esit olmast yani u##0 , sonucunu

dogurmaktadir. Kisa donemde PPP’den rassal sapmalar olmasi kac¢inilmazdir, bu

sapmalar esitligin sagina bir “rassal sok” terimi eklenerek dikkate alinabilir:
e =p+p =u+E (3.6)

PPP’nin gecerliligi & ’nin  Ozelliklerine baghidir. & , rassal yiirilyiis yapist
sergilememektedir. Bagka bir ifade ile rassal sok terimi duragan olmal1 ve 6zellikle sabit

bir ortalamaya sahip olmalidir.

Engle ve Granger (1987), estimlesme yaklasimi acisindan bakildiginda esitlik
(3.6) yeniden

e,—(p,—-p)=n+¢& (3.7)

seklinde yazilabilir. PPP’nin gecerli olabilmesi icin e, ve ( p,— D, ) uzun donemde

birlikte hareket etmeli, yani estiimlesik olmalidir. Engle-Granger yontemi, PPP’ye soyle

bir sinama stratejisi ile uygulanir:

1) e, ve ( p.— D, ) ‘nin tiimlesme dereceleri birim kok sinamalari kullanilarak

belirlenir. Her ikisinin de tiimlesme dereceleri ayni ise, cogunlukla her ikisi de birinci
dereceden tiimlesik, yani I(1) ise, bir sonraki asamaya gecilir. e, ve ( p,— D, ) ‘nin

timlesme dereceleri farkli oldugunda estiimlesmenin olmadigina ve dolayisiyla PPP’nin

gecerli olmadigina karar verilebilir.

i) e, ve ( p,— D ) birinci derece tiimlesik oldugunda,

e,=u+p(p,-p)+¢ (3.8)
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“estiimlesim baglasim1” siradan en kiiciik kareler ile tahmin edilir ve kalinti ft ’ler uzun

donem denge hatalar1 & ’lerin tahmini olarak elde edilir.

ii1) ADF kullanilarak ft ‘nin duraganligi smanir. ADF sinamasi yapilan
denklemin bagimh degiskeni Ae, oldugu i¢in denklem sabit terim icermez ve her

zamanki Dickey-Fuller tablolar kritik degerleri yerine MacKinnon (1991) ve Davidson

ve MacKinnon (1993) tarafindan iiretilen kritik degerler kullanilir.

CI(d,b), estiimlesmenin simgesidir. ki zaman serisi d’inci dereceden tiimlesik
ise her iki zaman serisinin (d-b)’inci derece dogrusal bir bilesimi soz konusudur. iki
serinin dogrusal bilesimini olusturan katsayilar yoneyine (vektoriine) estiimlesim yoneyi

adi verilir.

Denge hatalari, yani f, ’ler, duragan oldugunda, esitlik (3.8) baglasimi
estiimlesim yoneyi [1 —u —,B] ‘nin tutarlr bir tahminini [1 - —/ﬂ vermektedir.
b’nin 1 civarinda degerleri giicli PPP’yi ve 1°den farkli degerleri zayif PPP’yi ima
etmektedir. Fakat B katsayisinin tahmin edilen standart hatalar1 tutarli olmadigindan bu

baglasimla H, : =1 onsavi H, : f#1 alternatif 6nsav1 karsisinda sinanamaz. Eger ft

belirlenimsel bir yonelim iceriyorsa estiimlesim simamasimin bunu dikkate almasi

gerekir. Keza seriler yapisal kirilma iceriyorsa sinamalarda goz oniine alinmalidir.
3.1.1.1 Hata Diizeltme Modeli

Estimlesme ¢o6ziimlemesinin 6nemli sonuglarindan biri “Granger Temsil

Teoremi” olarak bilinmektedir (Granger, 1986; Engle ve Granger, 1987). Bu teoreme

gore e, ve ( p,— D, ) estiimlesik ise aralarinda uzun donem denge iligkisi var demektir.

Kuskusuz kisa donemde degiskenler dengede olmayabilirler, bu halde bozukluk terimi

& dengesizligi gosterir. Kisa donem dengesizlik iligkisi, Sargan (1964) tarafindan ileri

siiriilen “hata diizeltme modeli” (ECM) ile belirtilebilir. Hata diizeltme modeli e, ve

( p.— D, ) degiskenleri kisa ve uzun donem davraniglarini

66



Ae, = gecikmezer[Aet,A( p—p )} vaé_ +u,  —l<a<0 (3.9)

esitligi ile aciklanmaktadir. Burada e, ~I(1), (p, - p;) ~1(1), ¢ ve(p, - p;) ~ CI(1,1),
E=e—u+p ( P, - D ) ~1(0), arkisa dénem ayarlama katsayisi ve v, rassal bozukluk
terimidir.

Esitlik (3.9)’daki tiim degiskenler, sifirinci dereceden tiimlesik oldugundan, bu

denklemin OLS ile tahmininde sahte baglagim problemi ile karsilasilmaz, fakat &

gozlenemeyen bir degiskendir. Engle ve Granger (1987) esitlik (3.9)’u tahmin etmek

icin iki asamali bir yordam izlemektedir. Once esitlik (3.8) tahmin edilir ve tahmin

edilen denge hatasi f, =e — i+ ,[A? ( p,- D ) olarak hesaplanir. Daha sonra,

Ae, = gecikmeler [Ae, , A(pt - p: )} + af,_, +v, (3.10)

denklemi OLS ile tahmin edilir.

3.1.1.2 Kendiyle Baglasimh Dagitilmis Gecikme (ARDL) Modeli Yaklasim
e, ve (pl -p ) degiskenleri arasindaki estiimlesme smamasi i¢in kullanilan

Engle-Granger yaklagimi kritik olarak ft tahminine, yani uzun donem iliskisinin

tahminine baglidir. Phillips ve Loretan (1991) gecikmeli degiskenin modele katilmamais
olmasi nedeniyle muhtemelen yanlis belirginlestirilmis estiimlesim denklemi (3.8)’in

tahmini yerine
k k
et:lu+z7/iet—i+216i(pt—i_pt—i)+ui (3.11)
i=1 i=0

kendiyle baglasimli dagitilmis gecikme (ARDL) denkleminin kullanilabilecegini
belirtmektedir. Duragan-durum (steady-state) uzun donem dengesinde, tiim degiskenler
ayni degeri alacagindan, yani e,=e_;j=e_,=..=¢, ve
(p.-p)=(p.-p.)=(P>-p)=-=(p,—p,) olacagindan, duragan-durum

uzun donem denge iliskisi
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p;

k
= 'li + izok (Pd_PZ)
-y 1-27 (3.12)
i=1 i=1

:ﬂd"‘ﬁd(l?d_PZ)

€y

seklini alir. Burada estiimlesim yoneyi [I —u, —/,] dir. Bu estiimlesim yoneyi

kullanildiginda denge hatasi,
u,=e,—t,—B,(ps—py) (3.13)
olmaktadir.

Bu yaklagimda etkilesim yoneyi tahmini [1 —[L, —,BJ ’yi elde etmek igin
once esitlik (3.11) OLS ile tahmin edilir, sonra tahmin degerleri (3.12)’de yerine

konarak [, ve ,Bd tahminleri bulunur. Tahmin edilen denge hatas1

i,=e,—p-B(p.-p) (3.14)

iliskisinden elde edilir. Bu tahmin edilen denge hatas1 yukarida Engle-Granger

yaklasiminda sunulan asamalar izlenerek e, ve ( p,— D ) degiskenleri arasindaki
estiimlesmenin sinanmasi icin kullanilabilir.
3.1.1.3 Tek Denklem Yaklasimi Uygulamalar

Tek denklem yaklasimi ile ilgili one ¢ikan calismalara ornek olarak Baillie ve
Selover (1987); Corbae ve Oularis (1987); Huizinga (1987); Lothian (1987); Taylor
(1987); Taylor ve McMahon (1988) ve Kim (1990) gosterilebilir. Baillie ve Selover
(1987); Corbae ve Oularis (1987); Huizinga (1987); Lothian (1987); Taylor (1987);
genel olarak PPP’nin gecersizligi yoniinde kanitlar sunmaktadir. Yani bu calismalar
nominal doviz kurlar ile goreli fiyatlar arasinda estiimlesim iligkisi bulamamistir. Diger
calismalardan Taylor ve McMahon (1988) 1920’ler i¢in aylik verileri kullanarak ve
Kim (1990) 1900-1987 donemi ic¢in yillik tarithsel verileri kullanarak PPP’nin

gecerliligi yoniinde kanitlar bulmustur.
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Tiirkiye i¢in tek denklem yaklasiminmi kullanan belli bash ¢alismalara Temurlenk
(1995, 1999) ve Telatar ve Kazdagh (1998) onek olarak gosterilebilir. Temurlenk
(1995) 1960-1993 donemi i¢in yillik verileri kullanmis ve Engle-Granger yontemiyle
Tiirkiye-Almanya ikili reel doviz kuru i¢in PPP’yi destekler yonde bulgulara ulasmistir.
Telatar ve Kazdaghh (1998) 1980:10-1993:10 periyodunu kapsayan aylik verileri
Temurlenk (1999) ise 1981:05-1996:12 periyodunu kapsayan aylik verileri kullanmig
ancak bu periyotlar i¢in her iki ¢alismada da PPP onsavi desteklenememistir. Metin
(1994) ve Telatar ve Kazdagh (1998)’da, PPP’nin gecersizliginin nedeni olarak
gostermesine karsin, bu calismalarin hi¢ biri belirlenimsel bilesenlerdeki yapisal

degisimleri hesaba katmamaistir.
3.1.1.4 Tek Denklem Yaklasimindan Kaynaklanan Problemler

Modelde ikiden fazla degisken oldugunda birden fazla estiimlesim yoneyi s6z

konusu olabilir. Oregin e,, p, ve p, degiskenleri arasinda bir degil iki denge iliskisi
sz konusu olabilir. Yukarida p, ve p, ’in e, lizerindeki etkisinin ayni etkide fakat

farkli yonde oldugu gizil olarak varsayilarak denge iliskisi bir olacak sekilde kisitlama
yapilmistir. Birden c¢ok estiimlesim yoneyi varken sadece bir tane varmis gibi
parametreler iizerine kisitlama koymak veya tek bir estiimlesim yoneyi oldugunu
varsayarak tahmin yapmak etkin bir yontem olmayacaktir. Ciinkii tek denklem modeli

tahmini ile birden ¢ok vektoriin bir dogrusal bilesimi tahmin edilecektir.

Tek bir estiimlesim yoneyi mevcut olsa dahi bunun tek denklem yontemi ile
tahmini etkin olmayacak ve muhtemelen yanli olacaktir. Ciinkii tek denklem yontemi
estimlesim yoOneyinin sag tarafindaki degiskenlerin zayif digsal oldugunu

varsaymaktadir, halbuki bunlar i¢sel olabilir.

Yukarida belirtilen nedenlerle estiimlesme analizini cok degiskenli yoney
kendiyle baglasim (vektor otregresyon (VAR)) analizi gercevesinde ele almak daha

uygun olmaktadir.
3.1.2 Cok Denklemli Sistemde Estiimlesme

Tek denklem estiimlesme yaklasimi sadece tek bir estiimlesim yoneyi oldugunda

ve sag taraftaki tiim degiskenler zayif digsal oldugunda kullanimi uygun bir yaklagimdir
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(bkz. Johansen, 1992; Harris ve Sollis, 2003). Bu gecerli olmadiginda ¢ok degiskenli
VAR iskeletini kullanmak uygun olmaktadir. Bir Y, yoneyi, ¥'= [e, P, D ] olarak

tanimlanarak ve ii¢ degiskenin tamaminin potansiyel olarak i¢sel olmasina izin verilerek

ve kisa donem dinamik iliskileri dogrudan dikkate alinarak model

Y =AY ,+AY ,+.+AY  +¢ g ~IN(0,Q) (3.15)
seklinde ifade edilebilir. Bu model yeniden

AY =T AY_,+1,AY _,+..+1' _AY_,  +IIY_, +¢ (3.16)
biciminde bir yoney hata diizeltme modeli (VECM) olarak yazilabilir. Burada,
[=—(I-A-..4) i=1..k ve I=—(1-A,—...—A,) . II dizeyi (matrisi) uzun
donem iliski bilgilerini icermektedir. Uzun donem bilgileri alternatif olarak IT= a8’
seklinde gosterilebilir. Burada « dengesizlige karsi ayarlanma hizlar1 dizeyini ve [

uzun donem katsayilart dizeyini temsil etmektedir. Bu sekilde (3.16)’daki
I1Y_,=af’Y,, igine yuvalanmig FY,_, terimi esitlik (3.9)’daki dengesizlik terimi
E=e—u+p ( p.— D, ) ‘nin cok degiskenli sistemdeki karsit1 olmaktadir. Esitlik

(3.12)’de gecikme uzunlugunun k =2 oldugu varsayilarak ¢ok degiskeli model'®

Ae, Ae,_ o, o e,_

_ ! ! . B, B, B !
Ap, |=1)|Ap, || @, @, B, B, B P (3.17)
Apt* Apz*—] a; O “ ? 23 Pz*—z

seklinde ifade edilebilir.
3.1.2.1 Johansen ve Johansen-Juselius Yaklasim

Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) cok degiskenli VAR sistemleri
icin tahmin siirecinin basinda tiim degiskenleri icsel kabul eden ve normallestirme i¢in

degisken secimi gerektirmeyen bir tahmin yontemi Onermistir. ¥,, p boyutlu bir I(1)

'8 Burada Boliim I’den farkli olarak gecikme uzunlugu p yerine k ile gosterilmektedir. Bunun nedeni,
geleneksel olarak 6zellikle cok denklemli estiimlesme yaklasiminda p’nin VAR modelinde yer alan i¢sel
degisken sayisini gostermesidir. Bunda sonraki boliimlerde de gecikme uzunlugu k ile temsil edilecektir.

70



yoney siireci, 4, pX1 sabit terim yoneyi ve D,,, dX1 boyutlu belirlenimsel terimler
yoneyi olarak tamimlanirsa esitlik (3.15)
k d
Y, =+ AY, i+ > ¥, D, +& (3.18)
i=1 m=I
seklinde genellestirilebilir. Burada A; , pXp boyutlu katsayr dizeyi, ¥,, , dxd

boyutlu belirlenimsel terimler icin katsayr dizeyi, & ise, sifir ortalamali ve Q

kovaryans matrisine sahip bagimsiz ve 6zdes dagilan bir hata terimidir. Keza, esitlik

(3.18) yoney hata diizeltme modeli olarak su sekilde ifade edilebilir:

k=1 d
AY, = pu+11Y,_;+ D LAY, + D ¥, D, +& (3.19)
i=1 m=1

burada A fark alma islemcisi, II pX p boyutlu uzun dénem katsay1 dizeyi, I; pxp
boyutlu kisa donem katsayr dizeyi ve W,, dxd boyutlu belirlenimsel terimler i¢in
katsay1 dizeyidir. Uzun donem katsay1 dizeyi Il ’nin ranki r estiimlesim iliskisi sayisi
onsavi i¢in kullamlabilir. rank (IT) = p, yani uzun donem katsayr dizeyinin ranki tam
oldugunda siire¢ duragan bir siirectir ve diizeyler i¢in esitlik (3.18)’in VAR tahmini
uygun bir yontem olmaktadir. Eger rank (IT) =0 ise, model geleneksel bir birinci fark
zaman serisi modelidir. Bu halde IT dizeyi hi¢ uzun donem bilgisi icermiyor demektir.
Ancak, rank (IT)r<p oldugunda IT dizeyi, daha 6nce yapildigi gibi IT1=¢af’ gibi iki
tam agsamali pxr boyutlu & ve [ dizeylerine ayristirilabilir. f dizeyinin siitunlari

uzun donem iligkiyi gosteren estiimlesim vektorii tabanini, & ise soklarin bir sonucu
olarak degiskenler arasinda herhangi bir dengesizlik olmasi durumunda uzun donem

dengesine dogru ayarlanma hizin1 gdstermektedir.

Genelde degiskenler arasindaki estiimlesim iliski sayisi bilinmemektedir.
Estiimlesim iligki sayis1 icin alt ve iist limitler O ve p ’dir ve denge iliskilerinin sayisi
konusunda iktisat teorisi yeteri kadar rehberlik edemeyebilir. Bu durumda pratikte
denge iliskilerinin sayisinin belirlenmesi Onemli bir problem olusturur. Estiimlesim

rankinin belirlenmesi i¢in cesitli sinamalar gelistirilmistir. Bunlar arasinda Johansen
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(1988, 1992) sinamalar1 en genis kullanima sahip sinamalardir. Johansen (1988), I1
dizeyinin karakteristik koklerinin anlamliliginin sinanmasini temel alan bir estiimlesim
sinamasi Onermistir. Bir dizeyin rankinin o dizeyin anlaml bir sekilde sifirdan farkl
karakteristik koklerinin sayisina esit oldugu bilinmektedir. Buna gore I1 dizeyinin ranki

p ise 4;> A, >..> A, seklinde siralanan p adet karakteristik kokii meveut olacakur.
Y, yoneyi icerisindeki degiskenler estiimlesik degilse, I1 dizeyinin ranki sifir olacak ve

dizeyin tim karakteristik kokleri sifira esit olacaktir. Diger bir ifadeyle degiskenler

estiimlesik degilse In(1)=0 olmasi nedeniyle tiim In(1-4)=0 ifadeleri sifira esit
olacaktir. Benzer sekilde eger IT matrisinin ranki 1 ise 0<A4,<1 oldugu i¢in ln(l—/ll)
negatif olacaktir. Diger tim karakteristik kokler icin 4 =0 olacak ve dolayisiyla

In(1-4,)=In(1-4,)=...=In(1-4,) =0 olacakur.

Pratikte sadece II matrisi ve karakteristik kokleri tahmin edilebilir. Dolayisiyla
karakteristik koklerin sifirdan farkliliginin sinamasi icin Johansen (1988) asagidaki
sitnamalar1 dnermektedir:

Ao (1) =T Zp: in(7-14) (3.20)

i=r+1

Ay (rr+1)==TIn(1-14,_,) (3.21)

max

Burada, };- , karakteristik kok tahminleri ve 7', gozlem sayisidir. Verilen ilk istatistik,
estiimlestirici vektor sayismin en az r ’ye esit oldugu sifir 6nsavim smar. Onceki
tartismadan da anlasilabilecegi gibi karakteristik kokler sifira esit oldugunda iz
istatistigi (A,,,., ) de sifira esit olacaktir. Burada sifirdan farkli karakteristik kok demek
daha biiyiik iz istatistigi demektir. Ikinci istatistik ise estiimlestirici yoney sayisinin
r+ [ alternatifine karsi r ’ye esit oldugu sifir onsavimi sinar. Yine tahmin edilen
karakteristik koklerin sifira yakinligr daha kiiciik degerde maksimum karakteristik kok

istatistigi anlamina gelmektedir.

Her iki sinama istatistigi icin de asimptotik dagilim genelde standart degildir ve

D, ’deki belirlenimsel terimlere baghdir. D, olmadigi takdirde asimptotik dagilim
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p—r’ye baghdir ve kritik degerler Johansen (1988), Johansen ve Juseliuss (1990),

Osterwald ve Lenum (1992) ve Hansen ve Juselius (1995) tarafindan benzetimlerle
tablolastirilmiglardir. Ayrica Hansen (1992) belirlenimsel yonelim varliginda tahmin ve

sinama icin kritik degerleri tiiretmistir.

Pesaran, Shin ve Smith (2000) yapisal olarak digsal birinci dereceden tiimlesik
degiskenlerin de modelde yer aldigi sistem yaklagimimi dikkate alarak Johansen’nin
estiimlesik sistemlerini bir adim 6teye tasimistir. Pesaran ve digerleri (2000) dissal
degiskenleri bir alt sistem olarak ifade etmistir. Bu digsal degiskenlerin alt sistemi i¢in
VECM icerisinde herhangi bir estiimlestirici yoney s6z konusu degildir ve alt
sistemdeki hata terimleri, sistemdeki diger hata terimleri ile ilgilesimli degildir. Pesaran

ve digerleri (2000) yaklasimi Johansen (1988)’ e benzer olarak yine p ve r+1/

alternatiflerine kars1 en fazla r estiimlestirici yoney sifir Onsavlarini sinayan iz ve

maksimum karakteristik kok sinama istatistiklerini kullanmaktadir.
3.1.2.2 Cok Denklem Yaklasimi Uygulamalar:

Cok denklem yaklagim ortaya ¢iktiktan sonra PPP’nin uzun dénem gecerliliginin
sinanmasi bagka bir boyut kazanmistir. Bu yaklasimi kullanan belli bash ¢alismalara
Kugler ve Lenz (1993); Kim (1990); Liu (1992); Cheung ve Lai (1993); Salehizadeh ve
Taylor (1999) ve Aggarwal ve Simons (2002) ornek olarak gosterilebilir. Kugler ve
Lenz (1993), Johansen (1988) yaklasimini kullanarak Almanya icin dikkate aldigi 15
doviz kurundan alt1 tanesi i¢cin PPP’nin gecerliligi yoniinde kanitlar sunarken, diger
doviz kurlart i¢in PPP sifir 6nsavimi reddetmektedir. Kim (1990); Liu (1992); Cheung
ve Lai (1993); Salehizadeh ve Taylor (1999); Aggarwal ve Simons (2002) Johansen
(1988) ve Johansen ve Juselius (1990) yaklagimlarini kullanarak PPP’nin gecerliligi

yoniinde kanitlar ortaya koymaktadirlar.

Tiirkiye icin Johansen (1988) estiimlesme sinamasimi kullanarak PPP’nin
gecerliligini arastiran dikkate deger ¢alismalar arasinda Metin (1994); Taskin ve Metin
(1994); Mahdavi ve Zhou (1994); Akgiil (1995); Crowder (1996); Telatar ve Kazdagh
(1998), ve Yazgan (2002) ve Sayyan (2005) 6rnek olarak gosterilebilir.
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Metin (1994) genelde sabit kur rejiminin hakim oldugu 1948-88 periyodu i¢in
yiullik verileri kullanmis ve bu dénem icin PPP oOnsavini destekleyecek yeterli kanit
bulamamustir. Taskin ve Metin (1994) aylik ve nispeten esnek doviz kuru politikasinin
uygulandigr 1981-1993 donemine ait verileri kullanmiglardir. Tiirkiye ile birlikte dokuz
gelismekte olan iilkeyi dikkate aldiklart calismada estiimlestirici yoneye isaret eden
gostergeler bulunmus ancak simmana PPP Onsavi berberinde getirilen kisitlamalar
reddedilmistir. Mahdavi ve Zhou (1994) ve Crowder (1996) Tiirkiye'nin yine farkli bir
grup iilkeye dahil olmas1 diisiincesinden dolayr Taskin ve Metin (1994)’e benzer bir
ruha sahiptir. Mahdavi ve Zhou (1994) Tiirkiye’yi yiiksek enflasyonlu bir iilke olarak
diisiinmiis ve 1974:1-1991:4 periyodu i¢in ¢eyrek yillik verileri kullanarak fiyatlar ve
doviz kuru arasinda arasinda bir estiimlesim iligkisi bulamamiglardir. Akgiil (1995)
1980-1994 donemi icin ceyrek yillik verilerle doviz kuru ve fiyatlar arasinda bir
estimlesim iliskisi bulmus ve PPP’nin gecerliligi yoniinde kanitlar sunmustur. Diger
yandan Crowder (1996) Tiirkiye’yi bir OECD (Organization for Economic Cooperation
and Development) olarak kabul etmis ve 1973:01-1992:02 periyodu i¢in aylik verileri
kullanmistir. Crowder (1996) fiyat degiskenlerini I(2) olarak bulmus ve bu bilgiyi PPP
onsavinin desteklenemedigi estiimlesim analizinde kullanmistir. Yazgan (2002) 1975:1-
2001:1 periyodu icin ¢eyrek yillik verileri kullanmis ve PPP Onsavimi destekleyen
kanitlar bulmustur. Son donem c¢alismalarindan Sayyan (2005) 1982:1-2004:6
doneminin kapsayan aylik veriler kullanarak TL/$ reel d6viz kuru i¢in uzun donemde
PPP’nin gecerli oldugunu bulmus ve ortaya cikabilecek herhangi bir dengesizligin kisa

bir siire icerisinde ortadan kalkacagini saptamistir.

Tiirkiye icin yapilan bu calismalara getirilebilecek elestiri son donemlerde
Tiirkiye ekonomisinde ortaya ¢ikan iki biiyiik krizin yapisal kirilma olarak dikkate
alinmamasidir. Ayrica 6zellikle Sayyan (2005) calismasinda 2001 sonrasi donem ig¢in
dalgali kur rejimine ait verinin azligt PPP oOnsavinin reddedilememesine yol a¢cmis

olabilir.
3.1.2.3 Johansen, Mosconi ve Nielsen Estiimlesme Yaklasimi

Aralarinda uzun donem denge iliskisi aranan zaman serilerinin incelendikleri

donemlerde bir ya da iki yapisal kirilma icerdigi durumlar icin Johansen ve digerleri
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(2000) alternatif bir estiimlesme sinama yordami gelistirmistir. Bu yaklasim Johansen
(1988) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen VECM tabanl estiimlesim

analizinin alternatif bir uygulamasidir.

Y,, birinci dereceden tiimlesik, I(1), p boyutlu ve r sayida estiimlesim yoneyi

iceren bir yoney olarak tanimlanirsa, Johansen ve digerleri (2000) tarafindan Onerilen

model VECM bi¢iminde

’

Y k-1 k q d
AY, :a[ﬁj ( ;]+,uEt+ZFiAK_i+ZZ‘I'jiDjl_i+z<I>mel+8l (3.21)
7))\t =7 S '

t i=1 j=2 m=1
seklinde ifade edilebilir. Burada 7 =...,—1,0,1,... olmak iizere A, birinci fark islemcisi, &,

gecikme sayisi, E, =[E1, E, .. Eq,]/, Ti_+k=<t=<T, (j=1,..,q) igin E; =1
digerleri sifir olarak kabul edilen ¢ adet kukla degisken vektoriidiir. Burada dikkat
edilirse E;, etkin alt orneginin ilk k gozlemi sifira esitlenmektedir. D;,_;, j-nci
donemdeki i -nci gozlem igin eger t=T;_;,; (j=1...q) ise D;,_; =1 digerleri sifir
olan “etki” (impulse) kukla degiskenleridir. “Miidahale” (intervention) kukla degiskeni

W

.t (m=1,..,d) Hendry ve Mizon’un (1993) &nerisi dogrultusunda, kalmtilar:

normallestirmek icin modele katilmaktadir. B, (pxr) boyutlu uzun dénem denge
iliskisini gosteren estiimlesim dizeyi, @ ise (pxr) boyutlu uzun donem dengesine
dogru ayarlanma hizim1 gosteren katsay: dizeyidir. y = [7/] v, o Y, ]/, gXr boyutlu
uzun donem yoOnelim katsayilarmin dizeyidir. i=1,....k—1 olmak lizere I;, pXp
boyutlu, j=2,.q, i=1..,k ve m=1,.,d olmak lizere ,u:[,uI 7 ,UJ ,
pxq boyutlu, ¥;;, gxI boyutlu ve P, , gx/ boyutlu kisa dénem parametre dizey
ve yoneyleridir.

Her bir alt 6rnek dénemi igin, S, + ytE, diizey ve yonelim kirilmasi etrafinda
duraganhigi gostermektedir. Esitlik (3.21), A%, estimlesim iligkisinin yonelim ve

diizeyinin donemden doneme farklihk gosterdigi dogrusal yonelim modeli, H, (r),
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olarak adlandirilir. Burada dikkat edilirse af =11 ve

pxp

ay = 0{[7], WY } [HI, 1 ] olmak lizere eger rank(H IT, I1,,..I1 )<r ise her
PXq

bir alt 6rnekte belirlenimsel bilesen hem duragan disilik hem de estiimlesim iliskisi i¢in

dogrusaldir. Dogrusal yonelim modelindeki r adet estiimlestirici yoneyin varligt i¢in

smanan onsav H,(r): rank(ILIT,,IT,,..IT )<r seklindedir. Kanonik ilgilesim

(CanCor)
. i=1,..k
CanCor AY,,L};J E,AY,_,AY, . AY . D; W, j=2,..qp (3.22)
' m=1,..d

A

kullanilarak 12> /i] >...2 A, 20 kareli 6rnek kanonik ilgilesim degerleri tahmin edilerek

H, (p) alternatifine kars1 r estiimlesim iliskisi H; (r) onsavi i¢in olabilirlik orani

sinamasi (iz stnamast),

LR{H, (F)H, (p)}=-T ﬁ:zn(z—/ii) (3.23)

i=r+1
olmaktadir (Johansen ve digerleri, 2000).
Estiimlesim iligkisinin sadece diizeyinin donemden doneme farklilik gosterdigi

durumda esitlik (3.21)’de verilen model su sekle doniisiir:

’

d
AYt:a(ij( " J+ D LAY, ,+Z Z‘P D i+ D DWW, +6 (324
t m=1

i=1j=2

Burada S7Y, + #E, diizey kirilmalan etrafinda duraganligi gosterir ve diizey her bir

donem icin farklilik gosterecektir. Esitlik (3.24) H, (r) modeli olarak adlandirilr.

A

> /i] >...2 4, 20 kareli drnek kanonik ilgilesimleri

i=1,...k
Y
CanCor Ax,(gJ preeAY D W j=2,004 (3.25)
! m=1,..,d
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tahmininden elde edilecektir. Bu durumda H, (p) alternatifine karsi r estiimlestirici
iliski H., (r)6nsav icin olabilirlik orani sinamasi yine esitlik (3.23)deki gibi olacaktir.
Gerek H, (r) ve gerekse H, (r) modeli icin kritik degerler Johansen ve digerlerinde
(2000)’de onerildigi sekilde Gamma dagilimindan tiiretilmektedir.

3.1.2.4 Yoney Hata Diizeltme Modeli Kisitlama Sinamalari

Yoney hata diizeltme modeli iizerindeki kisitlamalar olabilirlik oran1 sinamasi ile
sinanabilir. Harris ve Sollis (2003) bu sinamalar1 standart bir ¢cercevede ele almustir.
Calismada olabilirlik orani sinamalart Johansen ve digerleri (2000) tarafindan onerilen
modellere genisletilmektedir.

Oregin, Y'=[Y, Y, Y,]| ., i¢ adet birinci dereceden tiimlesik igsel
degiskenlerin bir ydneyi olsun ve sistemde bir adet estiimlesim iliskisi (r=1) ve iki

adet diizey ve yonelim kirilmasinin mevcut oldugu varsayilsin. Buna gore,

_Yr_ ,
_tE::| = I:Yl,z—] Y, Y., 1E, 1E, tEsr:I ) (3.26)
B
y = [ﬁy, ﬁYz 1313 Vi 7 73] (3.27)
ve
Y
x=|a, (3.28)

olacaktir. VECM iizerindeki ilk kisitlama sinamasi, bireysel diglanma sinamasidir. Bu
sinama her bir icsel degiskenin estiimlesim uzayinda yer almadigi sifir 6nsavin ayri

ayr1 sinamaktadir. Ornegin Y, igin bireysel diglanma sinamasi igin sifir 5nsavi,

’

H, m =0 B, B, v v 7] (3.29)
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seklindedir ve olabilirlik oran1 sinama istatistigi bir »° dagilimina sahiptir (LR ~ ;(2 ).

Ikinci smama yapisal kirilmalarin uzun dénem denge iliskisinde herhangi bir degisime
yol ac1p agmadigini stnamaktadir. Ornegin ilk yapisal kirilma igin sifir 6nsav

’

H, m =B, B, B, 11 7] (3.30)

seklindedir ve LR ~ ;{2 . Zayif dissallik i¢in sifir 6nsavi ise rnegin Y, igin,

H,:a,=0 3.31)

e

seklindedir ve LR ~ ;{2. Burada eger o, =0 sifir 6nsavi reddedilmesi buna karsin ve
ay, =0 ve a, =0 oOnsavlari reddedilememesi Y, 'nin igsel, ¥,, ve Y, 'nin zayif digsal
oldugunu ima etmektedir (Dawson ve Sanjuan, 2005).

3.1.2.5 VECM Kisitlama Sinamalarimin PPP icin Genisletilmesi

Bir onceki kesimde anlatilan VECM kisitlama simnamalar1 Johansen ve digerleri

(2000) tarafindan onerilen modeller cercevesinde PPP’nin asil, zayif ve cok zayif

uyarlamalari i¢in genisletilebilir. Burada, Y¥'= [el p, D ] olarak ifade edilirse sistem,

tE’}[e,_] Pei Pl B, Ey 1B, ], (3.32)
i
'y —[ﬁe By, By v 7 73} (3.33)

sekline doniisecektir. Burada yine diizey ve egimde iki kirilma ve bir estiimlesim iligkisi
varsayillmaktadir. Buna gore PPP’nin asil uyarlamasi icin sifir dnsavi,

’

Ho:{i} :[1 -1 1 7 »n 73] (3.34)

seklindedir. PPP’nin zayif uyarlamas i¢in ise sifir 6nsavi,
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’

Hosmﬂﬁe L1y 7% 7l (3.35)

bigimindedir. Cok zayif PPP bigimi olarak bilinen diger yaklasimda ise S, ve ,Bp*

tizerine higbir kisit konmamaktadir. Dolayistyla sifir 6nsavi,
Hy: B B, B v v o7 (3.36)

seklindedir. Bu anlamda bakildiginda bir estiimlesim iliskisinin varlig1 ve degiskenlerin
estiimlesme uzayinda yer almasi aslinda PPP’nin ¢ok zayif uyarlamasinin gecerli olmasi
anlamma gelmektedir. Dolayisiyla PPP’nin ¢ok zayif uyarlamasinin sinamasi ile

bireysel dislanma sinamalar1 ayn1 seyi ifade etmektedir.
3.2 Veri Seti ve Ampirik Bulgular

Ikinci boliimde Tiirkiye’de PPP’nin gecerliligi reel doviz kurunun birim kok
duragan disihiginin arastirilmas: yaklagimi ile sinanmis ve reel doviz kurunun
ortalamaya doniisii yOniinde giiclii kanitlar ortaya konulamamustir. Bu bdliimde,
PPP’nin daha zayif uyarlamalarinin gecerlili§inin sinanmasina olanak taniyan
estimlesme yaklasimi kullanilmakta ve 1985:01-2007:09 donemini kapsayan aylik

veriler i¢in PPP’nin gegerliligi arastirilmaktadir. Burada TL/$ nominal doviz kurlar
(¢,) ile Tirkiye ve ABD tiiketici ve toptan esya fiyat endeksleri

( pTC,€ f, p5§ r p%? ’ pf,V;‘f ! ) dikkate alinarak, tiiketici ve toptan esya fiyatlar1 bazli iki farkli

sistem i¢in ¢oziimleme yapilmaktadir.

Onceki boliimde Lee ve Strazicich (2003) ¢oklu kirilmali birim kok sinamasi
sonucunda tiiketici fiyatlar1 bazli reel doviz kuru icin 1994:04 ve 2001:03 donemleri,
toptan esya fiyatlar1 bazl reel doviz kuru icin 1994:05 ve 2001:03 donemleri diizey ve
egim kirilmasi olarak tahmin edilmistir. Dolayisiyla bilinen bu kirilma noktalar: i¢in
estimlesme yordami ile PPP’nin gecerliligi sinanabilir. Sekil 3.1, kesikli dikey ¢izgiler
yapisal kirtlmalar1 gostermek iizere TL/$ nominal d6viz kuru ile sirasiyla goreli tiiketici

fiyatlar1 ve goreli toptan esya fiyatlarinin zaman grafigini gostermektedir.
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Sekil 3.1 Yapisal kirtlma varliginda TL/$ nominal déviz kuru ile goreli tiikketici ve

toptan esya fiyatlarinin zaman grafikleri.

Sekilden 2.1°den goriildiigii gibi her iki goreli fiyatla nominal doviz kurunun
zaman boyunca benzer hareketler sergiledigi goriilmektedir. Ancak bu benzer
hareketlerin duragan bir rassal siirec iiretip iiretmedikleri Johansen ve digerleri (2000)

estiimlesme yaklasimiyla sinanmakta ve sonuglar Tablo 3.1° de sunulmaktadir.

Tablo 3.1 iki farkli panelden olusmaktadir. Birinci panel, tiiketici fiyatlar ile
nominal doviz kurlarn arasindaki uzun donemli iliskinin iki = gecikme
(k = 2)kullanilarak sirasiyla H,.(r) ve H,(r) modeli igin tahmininden elde edilen iz
istatistiklerini gostermektedir. Burada model secim Olciitii olarak Pantula ilkesi
kullanilmakta ve uygun modelin H, (r) modeli olduguna karar verilmektedir. Ayrica
modelin kalintilarinin normal dagilmasim1 garantilemek tizere 1994:2 ve 1994:4
donemleri i¢in miidahale kukla degiskenleri modele katilmaktadir. Genel olarak

sistemde uzun donemde diizey ve egim kirilmalar1 i¢in bir adet estiimlesim iligkisi

bulunmaktadir.

Toptan esya fiyatlar1 ile nominal doviz kuru iliskisinin uzun doénemli
tahmininden elde edilen iz istatistikleri ise Tablo 3.1 ikinci panelde verilmektedir. Yine

k =2 i¢in Pantula ilkesi kullamlarak H (r) modelinin uygun model olduguna karar

verilmekte ve 1994:2 ve 1994:4 donemleri icin miidahale kukla degiskenleri modele
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katilmaktadir. ' Toptan esya fiyatlari bazli sistemde kirlan diizey icin bir adet

estiimlesim iliskisi bulunmaktadir.

Tablo 3.1 Johansen ve digerleri (2000) Iz Istatistikleri

Sistem Hy (H,) Model H..(r) Model H, (r)
r=0(r21) 136.440 (51.843)" 78.860 (74.829)
(e,, Pries pggi) r=1(r>2) 43.980 (32.393) 34.450 (48.357) ¢
r=2(r>3) 8.75 (16.277) 7.250 (24.958)
r=0(r>1) 127.820 (51.843) 96.240 (74.829)
(e,, Pikss pr,V;‘ﬁ{) r=1(r>2) 27.530 (32.393)° 38.020 (48.357)
r=2(r>3) 10.070 (16.277) 13.170 (24.958)

* Kritik degerler parantez icerisindedir ve Johansen ve digerleri (2000)’de onerildigi gibi Gamma
dagilimi kullanilarak tiiretilmektedir.
§ Pantula ilkesine gore sifir dnsavinin ilk reddedildigi yer.

Her iki sistem i¢in de bir adet estiimlestirici yoney bilgisi veri iken VECM
kisitlama simnama sonuglar1 iki panel halinde Tablo 3.2’de verilmektedir. Tablo 3.2
incelendiginde her iki sistem i¢in de bireysel dislanma sifir 6nsavlarinin reddedildigi
goriilmektedir. Bu durum ayni zamanda birinci sistem i¢in kirilan bir diizey ve egim,
ikinci sistem i¢in ise kirilan bir diizey etrafindaki duraganligin nominal doviz kuru ile

tiikketici fiyatlar1 ve toptan esya fiyatlarin dogrusal bilesiminden geldigini soylemektedir.

' Birinci sistem icin cok degiskenli normallik sinama sonuclari, carpiklik icin 6.813 (p-degeri=0.078),
basiklik i¢in 5.312 (p-degeri=0.151) ve sistem i¢in 6.565 (p-degeri=0.362) olarak siralanmaktadir. Bu
sonuglara gore birinci sistem icin VECM kalintilar1 normal dagilmaktadir. Ayrica, VECM kalintilar icin
Breusch-Godfrey LM serisel ilgilesim sinamasi istatistigi iki gecikme igin 0.912 (p-degeri=0.633) ve
kendiyle baglasimli kosullu ¢ok degisirlilik (ARCH) simnama istatistigi yine iki gecikme i¢in 1.115 (p-
degeri=0.572) olarak bulunmaktadir. Dolayisiyla birinci sistem icin VECM iyi belirlenmektedir.

Ikinci sistem icin ise ¢ok degiskenli normallik sinama sonuglari carpiklik icin 5.962 (p-degeri=0.113),
basiklik icin 4.916 (p-degeri=0.178) ve sistem igin 4.967 (p-degeri=0.548) olarak siralanmaktadir. Bu
sonuglara gore birinci sistem icin VECM kalintilar1 normal dagilmaktadir. Ayrica, VECM kalintilar1 i¢in
Breusch-Godfrey LM serisel ilgilesim sinamas: istatistigi iki gecikme igin 0.891 (p-degeri=0.641) ve
kendiyle baglasimli kosullu cok degisirlilik (ARCH) sinama istatistigi yine iki gecikme i¢in 0.986 (p-
degeri=0.610) olarak bulunmaktadir. Dolayisiyla ikinci sistem i¢in de VECM 1iyi belirlenmektedir.
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Tablo 3.2 CPI ve WPI Bazli Sistemler Icin VECM Kisitlama Sinama Sonuglar

Sistem Sifir Onsavi Hy LR -istatistigi
Bireysel Dislanma:
e, B,=0 26.070 (0.000)
Plas Bym =0 14.754 (0.000)
PUsy B =0 6.103 (0.044)
cPl cPl Uzun Donem Kirilmalari:
2001:03 V=03 21.425 (0.000)
Zayif Digsallik:
¢ a,=0 2.107 (0.146)
Pras @ =0 16.603 (0.000)
PUst Ay =0 0.751 (0.386)
Bireysel Dislanma:
e, B,=0 12.509 (0.002)
Pres B =0 12.216 (0.002)
PUss B =0 6.083 (0.047)
Uzun Donem Kirilmalari:
(e Plas P ) 1994:05 =1 3.504 (0.167)
2001:03 My = s 24.353 (0.000)
Zayif Digsallik:
¢ a,=0 30.853 (0.000)
Prry & =0 80.217 (0.000)
PUss & =0 2319 (0.128)

Not: marjinal anlamlilik diizeyleri parantez icerisinde verilmektedir

Tablo 3.2 her iki sistem i¢in de 1994 krizinin uzun donem denge iliskisi tizerinde
herhangi bir etkisinin olmadigini, yani 1994:04 ve 1994:05 ile 2001:03 yapisal
kirilmalar1 arasinda kalan donemlerin istatistiksel olarak birbirlerinden farkl
olmadiklarini gostermektedir. Bunun yaninda 2001:03 yapisal kirilmasi her iki sistem

icin istatistiksel olarak anlamli bulunmaktadir. Dolayisiyla 2001 ekonomik krizinin her
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iki sistem i¢in de uzun donem denge iligkisi ilizerinde anlamli bir etkisinin oldugu

sOylenebilir.

Zayif digsallik stnama sonuclari incelendiginde tiiketici fiyatlar1 bazli sistem icin
nominal doviz kurunun ve yurtdis1 fiyat diizeyinin zayif digsal oldugu goriilmektedir.
Ciinkii zayif digsallik sifir Onsavi sadece yurti¢i fiyat diizeyi icin reddedilmektedir.

Yurtici fiyat diizeyinin ayarlanma katsayisi, O =—0.128 olarak tahmin edilmistir.

Bunun anlami yurti¢i fiyatlardaki herhangi bir dengesizligin her donem icin yaklasik
%12’sinin ortadan kalkmasidir. Toptan esya fiyatlar1 bazli sistem icin ise zayif digsallik
sifir onsavi sadece yurtdisi fiyat diizeyi icin reddedilememektedir. Yani nominal doviz
kuru ve yurti¢i fiyatlar i¢seldir. Bu sistemde nominal kurlar ve yurti¢i fiyatlar icin

ayarlanma katsayilar1 sirasiyla, o,=0.031 ve & =—0.027 olarak tahmin

edilmektedir. Yani, nominal kurlardaki ve yurti¢i fiyatlardaki dengesizliklerin yaklasik
%0.31’1 ve %0.27’si her donem icin ortadan kalkmaktadir. Bu da uzun dénem

dengesine dogru ayarlanmanin olduk¢a uzun siirdiigiinii ima etmektedir.

Birinci sistem icin nominal doviz kurunun zayif digsal ¢ikmasi oldukga ilgingtir.
Bu durum beklentilerin aksi yoniindedir ve bu yiizden birinci sistem i¢in normallestirme
islemi yurtici tiiketici fiyatlar1 iizerine yapilmaktadir. Ikinci sistem igin ise
normalizasyon islemi nominal doviz kuru iizerine yapilmaktadir. Her iki sistem igin

normalize edilmis denklemler asagida sunulmaktadir.

P =0.712¢, +0.393p"" +0.017E,, +0.013¢E,, +0.009¢E,,
e, =0.988p" —1.907p!"" +2.679E,, +2.916E,, +3.502E,,

TRt US t

(3.37)

Normalize edilmis denklemler incelendiginde birinci sistemde nominal doviz
kurunun uzun donem elastikiyetinin isaretinin beklenenden aksi yonde oldugu
goriilmektedir. Bu da tiiketici fiyatlar1 tabanli sistem i¢in PPP’nin tiim uyarlamalarinin
gecersizligi yoniinde giiclii isaretler vermektedir. Toptan esya bazli sistem icin ise tiim

isaretler beklentilere uygundur.

Coziimlemenin bundan sonraki kisminda VECM kisitlama sinamalart PPP’nin
asill ve zayif uyarlamalarinin gecerliliginin sinanmasi i¢in genisletilmektedir. Bu

sinamalarin sonuclar1 Tablo 3.3 te sunulmaktadir.
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Tablo 3.3 PPP Uyarlamalar icin VECM Kisitlamalar1 Stnama Sonuglari

Sistem PPP Onsavlar LR-istatistigi

Asil uyarlamasi

1 -1 1] 25.368 (0.000)
(e Prrss PGS
Zayif uyarlamasi
B =B e 15.339 (0.000)

Asil uyarlamast

1 -1 1] 23.872 (0.000)

WPI _WPI
(e, » PrR ¢ » PUs 4 )

Zayif uyarlamasi

By = By 9.679 (0.007)

Not: marjinal anlamlilik diizeyleri parantez icerisinde verilmektedir

Tablo 3.3 incelendiginde PPP’nin asil ve zayif uyarlamalar1 i¢in onsavlarin her iki

sistem icin reddedildigi goriilmektedir.

Sonug olarak gerek tiiketici fiyatlar1 ve gerekse toptan esya fiyatlar1 bazl iki
sistem icin estiimlesme yaklagimi ile PPP’nin asil, zayif ve ¢ok zayif uyarlamalarinin
sinandig1 bu boliimde tiiketici fiyatlar1 ve toptan esya fiyatlar ile nominal déviz kuru
arasinda birer estiimlesim iligkisi bulunmustur. Ancak tiiketici fiyatlar1 bazli sistem i¢in
estimlesim iliskisinin varligt PPP’nin cok zayif uyarlamasinin dahi gecerliligini
destekleyememektedir. Buna karsin toptan esya fiyatlar1 bazli sistemde her PPP’nin cok
zayif uyarlamasinin gecerliligi yoOniinde kanitlar ortaya konmustur. Bu sonuclar
calisgmanin dogrultusunun ne yonde olacagt konusunda kilavuzluk etmektedir.
Calismanin bundan sonraki bdliimlerinde PPP’den sapmalara neden olan etkenler

tizerinde durulacak ve bu sapmalar modellenerek ¢oziimlenmeye ¢alisilacaktir.
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BOLUM IV

TICARETE KONU OLMAYAN MALLAR ve REEL DOViZ KURU

Reel doviz kurunun duraganligi uzun déonemde ortalamaya donen bir davranis
sergilemesi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla reel doviz kurunun duragan olmamasi
cogu kez PPP’nin gecerli olmadig1 seklinde yorumlanmaktadir. Reel doviz kurunun
ortalamaya donen bir davranig sergilememesinin bir nedeni genel fiyat endeksleri
icindeki ticarete konu olmayan mallarin varligi olabilir. Ticarete konu olmayan mallarin

yarattig1 sorun ¢esitli sekillerde ortaya ¢ikabilir.

Birincisi, ticaret konu olan mallarin ticaret konu olmayan mal bilesimleri
ticaretin kaynaklandig: iilkelere gore farklilik gostermektedir. Sadece ticarete konu olan
ve igeriginde ticarete konu olmayan mal bileseni bulunmayan mal bulmak oldukca
zordur. Ticarete konu olan mallar ¢ogunlukla perakende hizmetleri gibi ticarete konu

olmayan hizmetlerle birlikte ele alinmaktadir.

Ikincisi, fiyat endekslerinde ticaret konu olan ve olmayan mallar iizerine konan
agirliklar donemler itibariyle kararli olmayabilir ve bu agirliklar doviz kuruyla birlikte

hareket ediyor olabilir.

Uciinciisii, ticarete konu olan ve olmayan mal endiistrileri arasinda verimlilik
farkliliklar1 olabilir (Hsieh, 1992). Eger, ticarete konu olmayan mal endiistrilerindeki
verimliligin olasiliksal belirlenimsel yonelim davraniglari ticarete konu olan mal
endiistrilerininkinden farkliysa, bu farkliliklar sonrasinda uzun donemde goreli
fiyatlarda degisimlere neden olacaktir. Bu degisimler de genel fiyat endeksi bazl reel
doviz kurunda uzun dénemde degisimlere yol agacaktir. Bu yorum Balassa (1964) ve

Samuelson’un (1964) modeline dayandirilmaktadir.

Dordiinciisii, ticarete konu olan ve olmayan mallar arasindaki goreli fiyatlar
rassal yiiriiylis davranmigt gosterir, clinkii Rogoff (1992) tarafindan ifade edildigi gibi,
tilketiciler ticarete konu olan mallarin tiiketimini diizgiinlestirirler (ayrica bkz. Razin,

1993).
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Besincisi, nominal déviz kurlarindaki hareketler, PPP uzun donemde ticarete
konu olan mallar i¢in gecerli oldugu siirece, ticarete konu olan ve olmayan mallarin

goreli fiyatlarinda degismelere neden olur.

Balassa (1964), Samuelson (1964) ve bunlari izleyen bir ¢ok arastirma reel doviz
kurunun ortalamaya donen bir davranis sergilemesini ag¢iklamak igin ticaret konu
olmayan mallar lizerinde durmaktadir. Ancak ticarete konu olan ve olmayan mallarin
fiyat diizeyleri ile ilgili verilerin ¢ok kisitli olmasi nedeniyle bu konuda saglikli ampirik

sonuglar elde etmek zor olmaktadir.

Kim (1990) uzun dénemde PPP’nin gecerliligi acisindan toptan esya fiyat
endekslerinin (WPI) tiiketici fiyat endekslerinden (CPI) daha uygun kanitlar sagladigina
isaret etmektedir. Ogaki ve Vataja (1994) endiistri diizeyli endeksler kullandiklarinda
PPP’nin gecerliligi yoniinde daha gii¢lii kanitlar bulmustur. Bu arastirmacilar CPI
temelli PPP’nin uzun donemli gegersizliginin baslica nedeni olarak ticarete konu
olmayan mallarin CPI icinde biiyiik bir agirliga sahip olmasin1 gormektedir. Kakkar ve
Ogaki (1999) PPP’nin uzun donemde ticarete konu olan mallar i¢in gecerli oldugunu
fakat ticarete konu olmayan mallar icin gecerli olmadigim soylemektedir. Kakkar ve
Ogaki ayn1 zamanda, PPP’nin ticarete konu olan mallar i¢in gegerli ticarete konu
olmayan mallar i¢in gecersiz olmast durumunda ve genel fiyat endekslerinde ticarete
konu olan ve olmayan mallar {izerine konan agirliklar donemler itibariyle kararli oldugu
siirece, ticarete konu olmayan mallarin fiyat diizeyleri ile genel fiyat diizeyleri tabanl
reel doviz kurunun birlikte hareket edecegini sdylemektedir. Ticaret konu olan ve
olmayan mallarin fiyat diizeylerini temsil edecek degiskenleri bulmada karsilasilan
zorluklar aragtirmacilar1 bunlar1 temsil edecek golge (proxy) degiskenler bulmaya

yoneltmistir.

Dutton ve Strauss (1997), sanayi mallarin1 ve hizmetleri sirasiyla ticarete konu
olan ve olmayan mallar icin birer golge degisken olarak kabul etmis ve Johansen ve
Juselius’un (1988, 1990) cok degiskenli estiimlesme yontemini kullanarak on iki iilke
icin ticarete konu olmayan mallarin reel doviz kuru davranisinin 6nemli bir belirleyicisi
oldugunu bulmustur. Kakkar ve Ogaki (1999), ABD, Ingiltere ve italya icin yaptiklari
calismada yontem olarak Park’in (1992) kanonik estiimlesim (CCR) yontemini

86



kullanmis ve dalgali kur oncesi donem ic¢in reel doviz kuru ile ticarete konu olan ve
olmayan mallarin goreli fiyatlar1 arasinda ortak bir hareket bulmustur. Ancak, Kakkar
ve Ogaki ii¢ iilke icin dalgali kur oncesi ve sonrast donemi birlikte ele aldiginda aynm

bulgular destekler sonuca ulasamamustir.

Kakar (2001) tiiketici fiyatlarmin toptan esya fiyatlarina oranini golge degisken
olarak kullanarak CCR yordami ile Meksika-ABD ikili reel déviz kuru davranisini
incelemis ve ticarete konu olmayan mallarin goreli fiyatlarindaki kalici degismelerin

reel doviz kurunda kalic1 degisiklikler meydana getirdigini bulmustur.

Hsieh (1982) ve Yoshikava (1990) reel doviz kurlart ile ticarete konu olan ve
olmayan mal endiistrilerindeki verimlilikleri Balassa-Samuelson benzeri bir yaklasimla
iliskilendirmektedir. Hem Hsieh ve hem de Yoshikava verimliliklerle reel doviz
kurlarinin birlikte hareket etme egiliminde olduklarin1 bulmustur. Ancak, ayn1 zamanda,
doviz kurlarindaki bazi genis dalgalanmalarin verimliliklerdeki degismeler tarafindan
yakalanamadigini saptamislardir. Bu nedenle, ticaret konu olan ve olmayan mallarin

goreli fiyatlarinin birlikte hareket ettigi zaman donemlerini bilmek yararli olmaktadir.

Balassa-Samuelson modeli ile iligkilendirilen diger bir yaklasim De Gregorio ve
digerleri (1994 a,b)’nin getirdigi yaklasimdir. Bu yaklasimda ticarete konu olan ve

olmayan mallarin arz ve talep yanl belirleyicilerini arastirilmaktadir.

Balassa-Samuelson temelli son yaklagim ise ticaret konu olmayan mallar icin
PPP iizerine yogunlasmaktadir. Rogers ve Jenkins (1995) ticarete konu olan ve olmayan
mallar i¢cin PPP’yi ayn ayn ele almistir. Rogers ve Jenkins, PPP ticarete konu olan
mallar icin gecerli olsa bile, iki mal grubunun genel fiyat endeksleri olusumu
stirecindeki agarlilar1 kararli olmadig1 durumda, ticarete konu olan ve olmayan mallarin

goreli fiyatlarinin reel doviz kurlart ile birlikte hareket etmeyebilecegini ifade etmistir.

Bu boliimde Kakkar (2001) calismasinda oldugu gibi ticarete konu olmayan
mallarin iki iilkedeki goreli fiyat diizeyleri icin tiiketici fiyatlarinin toptan esya
fiyatlarina oran1 golge degisken olarak alinmaktadir. Kakkar (2001)’den farkli olarak
burada CCR yordami yerine Johansen ve digerleri (2001) estiimlesme yontemi ve

Pesaran ve digerleri (2001) estiimlesme sinir sinamasi yaklasimi kullanilmaktadir. Bu
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sekilde estiimlesim iligkisinin varli1 zaman serilerinde ortaya ¢ikan yapisal kirilmalar

dikkate alinarak arastirilmaktadir.

Bu bolimiin ekonometrik yazina orijinal katkisi, 1994 ve 2001 ekonomik
krizlerinin etkileri s6z konusu iken ticarete konu olmayan mallarin fiyat diizeyleri ile

reel doviz kuru arasindaki iligki birlikte ele alinmasidir.

Birinci kesimde ¢oziimlemede kullanilan kuramsal model sunulmaktadir. Ikinci
kesimde tahmin ve sinamalarda kullanilan yontemler agiklanmaktadir. Uciincii kesimde
ise iki farkli yontem Tiirkiye 1986:1-2006:3 donemi ceyrek yillik verilerine
uygulanmaktadir.

4.1 Model
Bu calismada temel aliman model Kakkar ve Ogaki (1999)’dan
kaynaklanmaktadir. Iki iilkede, Tiirkiye (TR) ve ABD (US), ticarete konu olan (T') ve

ticarete konu olmayan (N) mallar olmak iizere iki tiir malin bulundugu varsayilsin. Her

iki iilke i¢in ticarete konu olan ve olmayan mallarin geometrik ortalamalarindan

olusturulan genel fiyat diizeyleri,
pio=v;+8;(p)+(1-8,)(p},).  J=TRUS 4.1)

olsun. Burada, & j genel fiyat indeksindeki ticarete konu olmayan mallarin oranini, s

genel fiyat diizeyinden sapmalara yol acan 6l¢me hatalart gibi faktorleri dikkate alan bir

degiskeni temsil etmekte ve y; 'nin duragan oldugu varsayilmaktadir. Nominal doviz

kuru e, ve ticarete konu olan ve olmayan mallarin goreli fiyatlar

4j: = (pj'\,’; - pJT-,,), j=TR,US 4.2)

ile belirtilirse, reel doviz kuru,

_ GDP GDP
re,=e,—prr; t Puss 4.3)

P

olarak ifade edilebilir. Burada p°", en genel fiyat diizeyi olarak gayri safi yurt ici

hasila gizil deflatoriinii gostermektedir. Ulkeler arasinda ticarete konu olan mallar
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genellikle 6zdes olmadigr icin, kisa donemde PPP ticareti yapilan mallar icin bile
gecerli olmayabilecektir. PPP uzun dénemde ticarete konu olan mallarin fiyatlari i¢in

gecerli oldugunda
& = Prrs— Pus. 6 (4.4)

olacaktir. Burada, ¢, ~i.i.d.(0,0'2) varsayimi yapilmaktadir. Esitlik (4.1) ve (4.2)

birlestirilerek, reel doviz kuru,
re, =60+ 0 (QTR,t)_5Us (qUS,t)+Vt 4.5)

seklinde yazilabilir. Burada v, ={yy, —Wy s} —E {Wm —Vys ) + €, , sifir ortalamali
rassal degisken ve 8= E, {y,, — W, } dir ve iki iilke arasindaki # donemindeki 6lgme

hatalar1 farkinin beklenen degeri E; ile gostermektedir.

Esitlik (4.5) reel doviz kurunun uzun donemde goreli fiyatlar ile birlikte hareket
edecegini ima etmektedir. Boyle bir denklemi tahmin edebilmek icin her iki iilkenin
ticarete konu olan ve olmayan mallarimin goreli fiyatlarina gereksinim vardir. Bu tiir
fiyat endekslerini hazir olarak bulmak miimkiin degildir. Tek ¢6ziim bu degiskenleri iyi
bir sekilde temsil edecek golge degiskenler iiretmektir. Tiiketici fiyat endeksleri hane
halklar1 tarafindan ortalama olarak tiiketilen bir mal sepetine dayanmaktadir. Ote
yandan toptan esya fiyat endeksleri, genel olarak biiyiik capta ticareti yapilan tarimsal
ve sanayi mallarinin bir sepetini baz almaktadir. Sepet iceriklerindeki bu temel farklilik
nedeniyle tiiketici fiyat endeksleri toptan esya fiyat endekslerinden daha fazla ticarete
konu olmayan mal igerecektir. Bu gercekten hareketle, ticarete konu olmayan ve olan

mallarin goreli fiyatlar icin golge degiskenler iiretilebilir.

Tiiketici ve toptan esya fiyatlari sirasiyla

Sy =y (o) )+ (1-m)(p,). i=TRUS (4.60)
i =wi" v, (Pl )+ (1-9))(P}).  J=TRUS (4.6b)
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seklinde ifade edilebilir. Burada " ve y"'

; ticarete konu olan ve olmayan mallarin
geometrik ortalamalar1 ile belirlenemeyen sapmalara neden olan faktorleri temsil
etmektedir. Tiiketici fiyat endeksleri toptan esya fiyat endekslerine kiyasla daha fazla

ticarete konu olamayan mal bilesimi i¢erdiginden 0 < @; <7; <1 varsayimi yapilabilir.

Esitlik (4.6a), (4.6b)’ye boliiniir ve sonug logaritmalari cinsinden ifade edilirse
CPI WPI\ _ CPI WPI .
n(py = piy" ) =tn(yi" [v)™ )+ (n,~¢;)a;.  j=TRUS 4.7)

elde edilir. Esitlik (4.7) g; i¢in ¢oziiliir ve bulunan esitlik (4.4)’te yerine konursa

Fo) o)
e, = g+(¢jm(pgif —p%’?ﬁ)—(¢]1n(p5§,’, ) vy 48)
Mrr — Prr Nus — Pus

denklemi bulunur. Burada ¢ =6+ E* {ln (l//TCIf ! / y/%’ ! ) —In (l//l%) ! / l//lvg) ! )} sabit terimi ve

o, =v+{in(yid fvie" ) - in(wis Jwis! )| - E{in (v fwie” ) - (v [wis")]

sifir ortalamal1 bir rassal degiskendir. Esitlik (4.8) reel déviz kurunu her iki tilkedeki
tilkketici fiyat endeksi ile toptan esya fiyat eksinin goreli degerlerinin dogrusal bir
fonksiyonu olarak ifade etmektedir. Bu denklemdeki goreli fiyatlar, ticarete konu olan
mallar ile ticarete konu olmayan mallar icin golge degiskenler olarak kullanilabilir.
Estlik (4.8)’de verilen model uygun yontemlerle tahmin edilerek parametre
tahminlerinin isaretlerinin beklentilere uygunlugu arastirilabilir ve tahmin edilen

parametrelerin anlamlilig1 sinanabilir.
4.2 Ekonometrik Yontemler

Bu boliimde esitlik (4.8)’de sunulan modelin uzun dénem denge parametreleri
iki alternatif yontem, yani Johansen ve digerleri (2000) yapisal kirilmali estiimlesim
sinamast ve Pesaran ve digerleri (2001) estiimlesim sinir sitnama yontemleri kullanilarak
tahmin edilmektedir. Johansen ve digerleri (2000) yontemi bir onceki boliimde detayli
bir sekilde agiklandigi icin burada sadece Pesaran ve digerleri (2000) yontemini

aciklamak yeterli olacaktir.
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Kuskusuz esitlik (4.8) uzun donem cok degiskenli estiimlesim yoOntemleri ile
tahmin edilmeden Once modelde yer alan degiskenlerin zaman serisi Ozelliklerinin
incelenmesi gerekir. Daha onceki boliimlerdeki ampirik calismalardan 1986-2006
donemi aylik verilerinin en azindan iki yapisal kirilma icerdigi bilinmektedir. Bu
nedenle ayn1 donemdeki ¢eyrek yillik zaman serisi 6zelliklerinin incelenmesi agisindan
en uygun simnama Lee ve Strazicich (2003) tarafindan gelistirilen ¢coklu yapisal kirilmali
birim kok sinamasi olacaktir. Bu sinama istatistigi Boliim II’de tasvir edilmisti. Model
tahmininde ceyrek yillik veriler kullanildigindan zaman serilerinin ¢eyrek yillik
sikliklarda birim kok igerip icermediginin arastirilmasit gerekmektedir. Bunun icin
HEGY smamas: kullanilmaktadir. HEGY mevsimsel birim kok sinamasinin aylik
uyarlamas1 Boliim II’de ayrintili olarak aciklanmisti. Bu boliimde sinamanin ¢eyrek

yillik uyarlamasi kullanildigi i¢in 6zelliklerinin agiklanmasi yararl olacaktir.
4.2.1 HEGY Mevsimsel Birim Kok Sinamasi

Bir zaman serisinin ¢eyrek yillik mevsimsel bir birim kokle birlikte birinci
dereceden kendiyle baglasimli siireci
Y, =Y _,+¢ 4.9)
seklinde ifade edilebilir. HEGY (1990) genel olarak ¢eyrek yillik veriler icin asagidaki
modele dayanan bir mevsimsel birim kok sinamasi onermistir.
4
ALY, = z aD,+pt+r)Y,, Y, Y, Y, e (4.10)

s=2

urada D, mevsimsel kukla degisken, ¢ yoOnelimi temsil etmektedir.

Vy=(1+L+L+L)Y, . Y,=—(I-L+C-L)Y, ve Y,=-(I-L)Y, olarak
tammmlanmistir. Eger 7, =0 ise seri sifir frekansta mevsimsel olmayan bir olasiliksal
mevsimsellik icermektedir. Eger 7, =0 ise bu, yariyillhik frekansta bir birim kok
anlamina gelmektedir. Eger 7, =0 ve 7, =0 ise seri —i ve i koklerini dolayisiyla

mevsimsel birim kokii icermektedir. HEGY (1990) ¢ ve F istatistikleri i¢in piir
mevsimsellik, kaymali, kaymali yonelimli, kaymali mevsimsel kuklali, kaymali

yonelimli mevsimsel kuklal1 modellerden tiiretilen kritik degerleri sunmaktadir.
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4.2.2 Pesaran, Shin ve Smith (2001) Siir Sinamasi Yaklasim

Son yirmi yildaki ekonometrik uygulamalar dikkate alindiginda degiskenlerin
diizeyleri arasinda uzun donemde mevcut olabilecek iliskileri sinamak i¢in ¢ok ¢aba
harcandig1 gozlemlenmektedir. Bu ¢oziimlemelerin ¢ogunlugu estiimlesim tekniginin
kullanimina dayanmakta ve genelde birinci derece tiimlesik degiskenler arasindaki
iliskiler {izerine yogunlagsmaktadir. Farkli bir yaklasim degiskenlerin tiimlesme
derecesini dikkate almayan Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan gelistirilen
estiimlesim yaklasimidir. Sinir sinamasi yaklagimi olarak bilinen bu yaklasim kendiyle
baglasimli  dagitilmis gecikmeli (ARDL) modellere dayanmakta ve kiiciik

orneklemlerde de uygulanabilmektedir. Sinama once Y, icsel, X, digsal degiskenleri
gostermek iizere ve Z, =[Y, X,] olmak iizere asagidaki kisitlanmamis hata diizeltme

modelinin (UECM) tahmini gerekmektedir.

k d
AY, =cy+ct+11Z,_;+Y TAZ, i+ > ¥, D

m*~m,t

+&, 4.11)

i=1 m=1
Burada, A fark islemcisini, ¢ belirlenimsel yonelimi, D,,, kukla degiskenleri, &, ise

sifir ortalamali ve Q kovaryans dizeyine sahip bagimsiz ve 6zdes dagilan bir hata

terimini gostermektedir. ¥, belirlenimsel yonelim parametresi; I1, p de8isken sayisi
ve HZ[ﬂ'] T, .. ﬂp} olmak {iizere igsel ve digsal degiskenlerin birinci
gecikmelerine ait parametre yoneyi; I', k& gecikme sayisi olmak iizere gecikmeli
farklara ait parametre yoneyi ve W¥,, ise kukla degisken parametre vektoriidiir. Buna

gore sinir sinamasinda estiimlesimsizlik sifir onsavi
H,:11=0 (4.12)

seklinde ifade edilebilir. Yani estiimlesimsizlik i¢in, i¢sel ve dissal degiskenlerin birinci
gecikmelerine ait parametrelerin tiimii sifira esit olmalidir. Pesaran ve digerleri (2001)
bu Onsavin sinanmasi i¢in bir Wald istatistigi onermistir. Sinama ile ilgili asimptotik
kritik degerler alt ve iist sinirlar i¢in hesaplanarak ilgili ¢alismada tablolagtirilmistir.
Hesaplanan F istatistigi Pesaran ve digerleri (2001) alt kritik degerlerinden kiiciik

oldugunda degiskenler arasinda estiimlesim iligkisi olmadigina karar verilir. F
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istatistiginin hesaplanan degeri alt ve iist kritik degerler arasinda kaldiginda estiimlesim
icin herhangi bir sonu¢ cikarilamamakta ve alternatif yontemlere bagvurulmasi
gerekmektedir. Eger hesaplanan F istatistigi Pesaran {ist kritik tablo degerinden biiyiik
oldugunda degiskenler arasinda estiimlesim iligkisinin var oldugu yoOniinde karar
verilmektedir. Burada UECM ic¢in gecikme sayisinin belirlenmesinde Akaike, Schwarz

ve Hannan-Quinn gibi model secim 6lciitlerinden yararlanilabilir.

Degiskenler arasinda estiimlesim soz konusu oldugunda ARDL modelleri

kurularak uzun ve kisa donem iligkileri belirlenebilir. p 'nin degisken ve k ’nin

gecikme sayisini gosterdigi varsayilirsa ARDL(k;,k, ...k, ) modeli,

k k d
Yl‘ = CO +c]t+zﬂ.],in‘—i +27[2,in‘—i + z\PmDm,t +€l‘ (413)
i=1 i=1 m=1

k
seklinde ifade edilebilir. Burada Z terimleri hata diizeltme dinamigini temsil
i=1

etmektedir ve uygun gecikme uzunluklart icin yine Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn
gibi model secim Olgiitlerinden yararlamilabilir. ARDL( k;,k;,...k,, ) modelinden
yararlanilarak uzun dénem ve kisa donem iligkilerinin tahmini yapilabilir. Gecikme

islemcisi kullanilarak ARDL(k;,k,,...k » ) modeli

k d
ALY, =cy+cit+B(L)Y X, ;+ > W¥,D,,, +& (4.14)
i=0 m=1

olarak ifade edilebilir. Eger Y, yalmz birakilirsa,

1 I B(L)<& 1 &
Y. = X, . +——<>WY D 4.15
t =Co A(L)+C]tA +A(L)l~§ t—z+A(L)mZ::] mPm,r 1€ ( )

ifadesine ulasilir ve buradan uzun donem katsayilar1 elde edilebilir.

Kisa donem dinamiklerinin belirlenmesi i¢in ARDL(k;,k;,...k,) yaklasimina

dayal1 hata diizeltme modeli (ECM) su sekildedir:
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k d
AY, =cy+cjt+c,EC, 1+ TAZ, i+ > W, D, +& (3.14)

i=1 m=1

Burada EC,_;, hata diizeltme teriminin bir gecikmeli degerleridir. Bu degiskenin

katsayis1 kisa donem dengesizliginin donemden doneme ne kadarinin diizelecegini

gostermektedir.
4.3 Veri Seti ve Ampirik Bulgular

Bu boliimde International Financial Statistics (IFS)’ten alinan ve 1986:1-2006:3
donemini kapsayan c¢eyrek yillik veriler kullanilmaktadir. Gayrisafi Yurti¢i Hasila gizil

deflatorii taban alinarak hesaplanan TL ve § ikili reel doviz kurunun logaritmast re, ile

gosterilmektedir. Tiirkiye i¢in ticarete konu olmayan mallarin fiyat diizeyleri yerine
golge degisken olarak tiiketici fiyatlarinin toptan esya fiyatlarina oraninin logaritmasini

ln( pTC,g - pTC,g) ve ABD icin ticarete konu olmayan mallarin fiyat diizeyleri yerine

golge degisken olarak tiiketici fiyatlarinin toptan esya fiyatlarina oraninin logaritmasini

In ( p(%)’]t - p(%)]t) temsil etmektedir. Esitlik (4.8)yenide su sekilde tanimlanabilir:

+) -)

o) o
e, = g+(¢jln( PP pg;{)+(¢jm( Pl = pCH )+ @ (4.15)
Mg — Prg Nus — Pus

Burada tahmin edilecek olan uzun donem parametrelerin isaretleri ile ilgili iktisadi

beklentiler her bir parametre iizerinde gosterilmektedir.

86 87 88 80 90 91 92 93 94 05 05 97 98 90 00 01 02 03 04 05 06

Sekil 4.1 Reel doviz kuru ve ticarete konu olmayan mallarin fiyat diizeylerinin zaman grafigi
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Serilere ait zaman serisi grafigini gosteren Sekil 4.1 incelendiginde Tiirkiye ve
ABD icin ticarete konu olmayan mallarin fiyatlariin zaman igerisinde bir pozitif
yonelime sahip oldugu goriilmektedir. Ancak bu pozitif yonelimin belirlenimsel mi
yoksa olasiliksal m1 oldugu konusunda formel sinamalar1 uygulamadan karar vermek
miimkiin degildir. Reel doviz kuru serisi zaman icerisinde diger iki seriye kiyasla daha
diizensiz bir seyir izlemesine karsin 1994 ve 2001 krizlerinin etkisi goriilmektedir. Bu
krizlerin seride birer yapisal kirilma olarak yer alip almadig1 ancak yapisal kirilmalari
dikkate alan birim kok sinamalart uygulandiktan sonra belirlenebilir. Birim kok
sinamalari ile serilerin duraganliklari stnanamadan once kullanilan seriler ceyrek yillik

oldugundan olasiliksal mevsimsellik 6zelliklerinin arastirilmasi gerekir.

Serilerin mevsimsellik 6zelliklerinin incelenmesi icin HEGY sinamasi
kullanilmaktadir. Seriler ait HEGY (1990) mevsimsel birim kok sinama sonuglar1 Tablo

4.1°de verilmektedir.

Tablo 4.1 HEGY Mevsimsel Birim K6k Sinama Istatistikleri

7y =0 T3 N7y
7y <0 73 #0

z;=0 7y =0 73=0 veya ve/veya
Seriler Model kK 71<0 72 <0 73<0  7y>0 73 #0
None 0 0.164 -5.367° -3.303°  -4.605° 20.083"
H 0 -1.620 -5.468°  -3.538" -4.426" 20.486"
re, M, trend 12 -2.071 -5.459* -2.378* -5.200° 19.462°
M, s.d 0 -1.570 -5411° -3.503" -4.399* 20.179*

U, trend, s.d. 12 -2.008 -5.404* -2.361 -5.153% 19.167*

None 12 2824 2540  -2.693 2393 7177

u 13 2113 -3.125" -2.047  -1.545 3.290°

cPl _WPI ) ) a a a a

1n( iy ) . trend 0 -1.749  -3.944° 4389 -5326"  36.558
i, s.d. 0 2247 2549 2612 22200 6.446°

U, trend, s.d. 12 -2.396 -4.026" -4.737* -4.983" 37.553"

None 0 -1.865 -6.377a  -4.002°  -5.060"  29.633"
M 0 -1.856  -6351° -4012* -5011°  29.412°

CPI WPI _ _ a - a - a a

1n( pSEt— pi! ) i, trend 0 -1.819  -6232° -3.886"  -4.926 28.033
i, s.d. 0 -1.098  -6206° -3.881° -4895" 28823

U, trend, s.d. 0 -1.054 -6.084" -3.754% -4.814° 27.441°

Not: a, b, ¢ sirasiyla %1, %,5 ve % 10 diizeyinde istatistiksel anlamliliklar1 gostermektedir. Kullanilan
kritik degerler HEGY (1990) tablosundan alinmustir.
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Tablo 4.1 incelendiginde serilerin genel olarak olasiliksal mevsimsellik
icermedigi goriilmektedir. Dolayisiyla herhangi bir mevsimsel diizeltmeye gitmeye

gerek yoktur.

Serilerin tek degiskenli zaman serisi 0zelliklerinin sinanmasi i¢in bundan sonraki
birim kok sinamasi olarak Lee ve Strazicich (2003) tarafindan Onerilen birden cok
yapisal kirtlmali minimum LM birim kok sinamasi kullanilmaktadir. Lee ve Strazicich

(2003) birim kok sinama sonuglart Tablo 4.2°de sunulmustur.

Tablo 4.2 Lee ve Strazicich (2003) Birim Kok Sinama Istatistikleri

Kirilma %5
Seriler Model Gecikme Tarihi A t -istatistigi Kritik Deger

Diizey ve 1994:1 0.4

re, Egim 0 -5.074 -5.65
Kirtlmasi 2000:3 0.7
cpl WPl Diizey ve 1994:3 0.4

In(pier —Pir ) Egim 13 3.563 5.65
Kirtlmasi 2000:4 0.7
cpl WPl Diizey ve 1991:1 0.2

ln(pUS,t — Pus. ) Egim 13 -5.079 -5.71
Kirtlmasi 2003:4 0.8

Not: Kritik degerler Lee ve Strazicich (2003)’ten alinmistir.

Tablo 4.2 incelendiginde serilerin diizeylerinde duragan dis1 oldugu
goriilmektedir. Lee ve Strazicich (2003) iki yapisal kirilmali birim kdk sinamasi ayrica
reel doviz kuru ve Tiirkiye i¢in ticarete konu olmayan mallarin fiyat diizeylerinde
yapisal kirilmalar olduguna isaret etmektedir. Her iki seri icin de yapisal kirilmalarin
1994 ve 2001 ekonomik krizlerine isaret etmesi ilging bir sonugtur. ABD icin ticarete
konu olmayan mallarin fiyat diizeylerinde ise yapisal kirilmalar 1991:1 ve 2003:4
donemlerinde ortaya c¢ikmaktadir. Serilerin her biri icin diizeylerde birinci derece
duragan disiligin s6z konusu olmasi ¢oziimlemenin bundan sonraki kismi i¢in Johansen
ve digerleri (2000) tarafindan gelistirilen ve uzun dénem denge iliskisi icerisinde iki
yapisal kirilmanin varhigina izin veren estiimlesim sinamasinin kullaniminin uygun
oldugunu belirtmektedir. Reel doviz kuru ile ticarete konu olmayan mallarin goreli

fiyatlar1 arasindaki uzun donemli iligki incelenirken kirilma dénemleri 1994:1 ve 2000:3
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alarak estiimlesim c¢oziimlemesi yapilmaktadir. Buna gore dikey kesikli ¢izgiler
kirllma donemlerini gostermek iizere serilere ait zaman grafigi Sekil 4.2°de

verilmektedir.

T T T T T T T T T T T T
£ 07 00 00 00 0T 00 N2 Nd ns
97 93 99 u 3

1 G 06
2 F=FIFRF U0 UL bl Uo s U vo

Sekil 4.2 Yapisal kirilmalarla birlikte reel doviz kuru ve ticarete konu olmayan mallarin fiyat diizeylerinin

zaman grafigi

4.3.1 Johansen ve digerleri (2000) Yaklasim ile Tahmin

Esitlik 4.15 i¢in H . (r) ve H / (r) modellerinin sirasiyla tahmininden elde edilen
Johansen ve digerleri (2000) estiimlesim iz sinamasi sonuglar1 Tablo 4.3’te sunulmustur.
Burada uygun gecikme uzunlugunun secimi i¢in Akaike model se¢im kriteri kullanilmig
ve k =1 olarak belirlenmistir. Ayrica yapilan belirginlestirme sinamalar1 sonucunda iyi

belirlenmis oldugu saptanmasindan dolay1 H, (r) modelinde kalintilart normallestirmek
icin miidahale kukla degiskenlerinin kullanilmasina gerek duyulmamaktadir. *® iz
smamas1 sonuglarma gore uzun donemde diizey kirilmalarina olanak taniyan H | (r)
modeli icin estiimlesimsizlik sifir onsavi reddedilemezken, uzun donemde diizey ve
egim kirlmalarin iceren H, (r) modeli ic¢in bir adet estiimlestirici yoney (r=1)
bulunmustur. Dolayisiyla reel déviz kuru ile ticarete konu olmayan mallarin fiyat

diizeyleri arasinda uzun donemi bir iligki s6z konusudur.

2 Cok degiskenli normallik sinama sonuglar1 carpiklik i¢in 4.282 (p-degeri=0.233), basiklik i¢in 2.117
(p-degeri=0.547) ve sistem i¢in 6.406 (p-degeri=0.379) olarak siralanmaktadir. Bu sonuglara gére VECM
kalintilar1 normal dagilmaktadir. Ayrica, VECM kalintilar1 i¢cin Breusch-Godfrey LM serisel ilgilesim
sinama istatistigi bir gecikme i¢in 0.586 (p-degeri=0.443) ve kendiyle baglasimli kosullu cok degisirlilik
(ARCH) smama istatistigi yine bir gecikme igin 0.088 (p-degeri=0.766) olarak bulunmaktadir.
Dolayistyla VECM iyi belirlenmig bir modeldir.
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Tablo 4.3 Johansen ve digerleri (2000) iz Stnamas1 Sonuglari

Hy (H;) Model H_(r) Model H(r)
r=0(r=>1) 36.750 (51.815) 83.187 (75.018)"
r=1(r>=2) 17.140 (32.436) 40.265 (48.515)
r=2(r=3) 4.17 (16.301) 17.325 (25.022)

* Kritik degerler parantez icerisindedir ve Johansen ve digerleri (2000)’de onerildigi gibi Gamma
dagilimi kullanilarak tiiretilmektedir.

Bir adet estiimlestirici yoney veri iken VECM iizerindeki kisitlamalara dayanan
LR sinama istatistikleri Tablo 4.4’te sunulmustur. Bireysel dislanma sinama sonuglari
ic degiskenin de estiimlesim uzayinda yer aldigini géstermektedir. Bu ayni zamanda
kirilan bir yonelim etrafindaki duraganligin reel doviz kuru ile her iki iilke icin ticarete
konu olmayan mallarin fiyat diizeyleriyle olan dogrusal bilesimlerinden geldigini
gostermektedir. Tablo 4.4 ayn1 zamanda uzun donem denge iliskisi icerisinde yapisal
kirilmalarin etkisinin sz konusu oldugunu da ima etmektedir. Ciinkii gerek 1994:1 ve
gerekse 2000:3’te meydana gelen kirilmalarin arasinda kalan donemlerin istatistiksel

olarak anlamli bir sekilde birbirlerinden farkli olduklar1 goriilmektedir.

Zayif digsallik sifir 6nsavlari reel doviz kuru icin reddedilirken Tiirkiye ve ABD
ticarete konu olmayan mallarinin fiyat diizeyleri i¢in reddedilememektedir. Bu sonuca
gore reel doviz kurunun igsel oldugu rahatlikla soylenebilir. Ayrica anlamli bulunan reel
doviz kuruna ait ayarlanma katsayist uzun donem dengesizliginin yaklasik %37’sinin
bir ¢eyrekte giderilecegini gostermektedir. Reel doviz kurunun igsel olarak bulunmasi
ve estimlesim uzayinda yer alan diger degiskenlerin digsal olmasi normalizasyon
isleminin hangi degisken iizerinde yapilacagina da agiklik getirmektedir. Buna gore
normalizasyon islemi reel doviz kuru iizerinde yapilmalidir. Uzun donem katsayilari

Tablo 4.5’te verilmistir.
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Tablo 4.4 VECM Kisitlama Sinama Istatistikleri

Sifir Onsavlari Hy LR -istatistigi

Bireysel Dislanma

re, B..=0 7.117 (0.008)
In(pfie; — Pras ) Pupszr-piry =0 5.132 (0.023)
In(pgss - plist) Bz —ppr) =0 4301 (0.035)

Uzun Donem Kirilmalart

1994:1 Yi=7 5.201 (0.020)
2000:3 2 =73 3.956 (0.045)

Zayif Digsallik
re, a, =0 20.214 (0.000)
In(pas — Prar ) 0y peri— ) =0 3.809 (0.061)
In(pgst - puss ) @i —pir) =0 3.189 (0.075)

Not: marjinal anlamlilik diizeyleri parantez igerisinde verilmektedir.

Tablo 3.5’te sunulan uzun donem denge iliskisi i¢in herhangi bir tanimlanma
sorunu sOz konusu olmadigindan ve tiim seriler logaritmik formda kullanildigindan
tahmin edilen katsayilar uzun donem elastikiyetleri olarak yorumlanabilir (Johansen,
2002). Buna gore ABD icin ticarete konu olmayan mallarin fiyat diizeyleri sabitken
Tirkiye icin ticarete konu olmayan mallarin fiyat diizeylerindeki %1 artis reel doviz
kurunda %0.653 artisa neden olacaktir. Aym sekilde Tiirkiye icin ticarete konu olmayan
mallarin fiyat diizeyleri sabitken ABD icin ticarete konu olmayan mallarin fiyat
diizeylerindeki %1 artis reel doviz kurunda %1.002 azalisa neden olacaktir. Burada

dikkat edilmesi gereken husus her iki parametrenin de esitlik (4.15)’te belirtilen iktisadi
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beklentilere uygun olmasidir. Sekil 4.3 dikey kesikli cizgiler kirilma donemlerini

gostermek {izere uzun donem duragan denge iligskisini sunmaktadir.

Tablo 4.5 Johansen ve digerleri (2000) Uzun Donem Tahmin Sonuglari

In( pres —Pras ) In( piss = pis: ) £, tE, E;
0.653 -1.002 00122 00021  -0.0376

Uzun dénem dizeyi Johansen ve digerleri (2000) yaklasimi kullanilarak elde

edilen tiim diizey ve kisa donem parametreleri uzun donem dizeyi

’

e ) (R i, ] ok

(E,
51 [0

a’{ }: 0.0480 [[I —3.0059 32258 0.0384 0.0186 0.0694]
Y11 200129

B -0.2717 08166 —0.8763 —0.0104 -0.0050 -0.0188
II= a[ } =| 0.0480 —0.1442 0.1548 0.0018 0.0009 0.00033
4 -0.0129 0.0387 —0.0416 —-0.0005 -0.0002 -0.0009

seklindedir. Kisa donem diizey parametre matrisi & ise su soyledir:

0.2634  0.1870  1.2018 6.4586 57203  6.4806
U=|—-0.0325 —0.0242 -0.2106 |, t-istatistikleri:| —2.0969 —1.9488 —2.9893
0.0163 0.0112  0.0552 2.8902 24892  2.1533

k=1 ve g=3 iken D,, ; (t=1994:2 i¢in etki kuklasi) ve Dj;,_; (t=2000:4 i¢in etki

kuklasi) i¢in kisa donem parametre yoneyleri su sekilde tahmin edilmistir.

[ 0.2010 | [ 2.8980 |
¥, 1 =|-0.0579 |, t-istatistikleri:| - 2.1980 | ve

| 0.0006 | | 0.0613 |

[—0.1945 [—2.7289]
W31 =| 0.0492 |, t-istatistikleri:| 1.8178

| —0.0133] | —1.3515 |
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Sekil 4.3 Uzun Donem Denge iliskisi
4.3.2 Pesaran ve digerleri (2001) Yaklasin ile Tahmin

Esitlik (4.15)’in simir sinamasi yaklagimi ile tahmini icin ilk Once esitlik
(4.11)°’de verilen kisitsiz hata diizeltme modelinin tahmin edilmesi gerekmektedir.
Tablo 4.6 UECM modelinin tahminine dayanan smir smamast sonuglarini
gostermektedir. Burada gecikme uzunlugunun belirlenmesi icin Akaike model secim

Olciitii kullanilmis ve uygun gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir. p esitligin

saginda yer alan aciklayici degisken sayisim1 gostermektedir.

Tablo 4.6 Pesaran ve digerleri (2001) Sinir Sinamasi Sonuglari

Kritik Degerler (%5)
4 F -istatistigi Alt Stmir Ust Sumir
2 8.931 4.870 5.850

Not: Alt ve iist sinir kritik tablo degerleri Pesaran digerleri (2001)’deki Tablo CI(V) ‘ten alinmaktadir.

Tablo 4.6’da goriildiigii gibi UECM modelinden elde edilen F istatistigi Pesaran
ve digerleri (2001)’de verilen {iist sinir kritik tablo degerinden biiyiiktiir. Dolayisiyla
estimlesimsizlik sifir 6nsavi reddedilmektedir. Degiskenler arasinda estiimlesimin

varlig belirledikten sonra ARDL(k;,k,,...k,,) modeli ile uzun ve kisa donem iliskileri
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tahmin edilebilir. ARDL( k;,k,,..k,, ) modeli i¢in tahmin sonuglari Tablo 4.7°de

sunulmustur. Gecikme uzunlugunun se¢imi i¢in Akaike model se¢cim Olgiitii kullanilmig
ve model ARDL(1,1,0) olarak belirlenmistir. Ayrica Lee ve Strazicich (2003) birim kdk
sinamasinda kirilan diizey ve yonelim modeline gore yapisal kirilma olarak belirlenen

1994:1 ve 2000:3 donemleri i¢in birer kukla degisken ARDL(k;,k;,...k,) modeline

katilmistir. (Ertas ve Ertag, 2007). Tanimlanma sinama sonuglarina gére ARDL(1,1,0)

modeli 1y1 bir model olarak belirlenmistir.”'

Tablo 4.7 ARDL(1,1,0) Modelinin Tahmin Sonuglari

Marjinal Anlamlilik

Degiskenler Katsayt t-istatistigi Diizeyi
re._) 0.582 7.097 0.000
In(pf' ~prx ) -1.028 3358 0.001
n(pz' —pr') 1.694 5.824 0.000
In(pis" ~pos’), 0.693 1.919 0.059
c 0.467 2.875 0.005

T 0018 14203 0.000

D, 0.006 3.853 0.000

D, 0.002 3.144 0.002

Not: Burada D, ve D,, reel doviz kurundaki yapisal kirilmalari gostermektedir ve sirastyla 1994:1°e kadar
sifir ve 1994:1°den ileriye dogru bir yonelim ve 2000:3’e kadar sifir ve 2000:3’ten ileriye dogru bir
yonelim degerini almaktadir.

Tablo 4.7°de tahmin sonuclar1 verilen ARDL(1,1,0) modelinden elde edilen
uzun donem katsayilar1 ise Tablo 4.8’de sunulmaktadir. ARDL(1,1,0) modelinden elde

2l ARDL(1,1,0) modelinin diizeltilmis determinasyon katsayist 0.799 olarak bulunmustur. Modelin
kalintilar1 i¢in normallik sinama istatistigi 1.345 (p-degeri=0.510), Breusch-Godfrey LM serisel ilgilesim
sinama istatistigi dort gecikme icin 5.258 (p-degeri=0.262) ve ARCH sinama istatistigi bir gecikme i¢in
1.583 (p-degeri=0.208) olarak bulunmustur. Bu sonuglara gére ARDL(1,1,0) modeli iyi belirlenmis bir
modeldir.
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edilen uzun donem katsayilart incelendiginde tiim diizey tahminlerinin %35 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Ancak Tiirkiye icin ticarete
konu olmayan mallarin fiyat diizeyleri esitlik 4.15°te belirtilen iktisadi beklentilerle
uyumlu iken ABD icin ticarete konu olmayan mallarin fiyat diizeyleri uzun dénem
katsayisinin isaretinin negatif olarak tahmin edilmesi nedeniyle iktisadi beklentilerle
uyumlu degildir. ARDL(1,1,0) modelinden elde edilen uzun dénem katsayilari; ABD
icin ticarete konu olmayan mallarin fiyat diizeyleri sabitken Tiirkiye i¢in ticarete konu
olmayan mallarin fiyat diizeylerindeki %1 artisin reel doviz kurunda uzun donemde
%1.593 artisa neden oldugunu, aym sekilde Tiirkiye icin ticarete konu olmayan mallarin
fiyat diizeyleri sabitken ABD i¢in ticarete konu olmayan mallarin fiyat diizeylerindeki
%1 artisin Tiirkiye icin ticarete konu olmayan mallarin fiyat diizeylerini uzun donemde
%1.657 arttiracagini ima etmektedir. 1994:1 ve 2000:3 yapisal kirtlmalarini temsil eden
kukla degiskenlerin katsayilari istatistiksel olarak anlamli bir sekilde sifirdan farkli
oldugu tahmin edilmistir. Dolayisiyla her iki yapisal kirilmalarin da uzun dénem iligkisi

tizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu sdylenebilir.

Tablo 4.8 ARDL(1,1,0) Uzun Donem Katsayilar

In(pfxs — Pris ) In( piss = pis) c T D, D,
1593 1.657 1117 -0043 0013  0.005
(0.030) (0.022) (0.012) (0.000) (0.000) (0.002)

Not: Parantez igerisindeki ifadeler r-istatistiklerine ait marjinal anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Degiskenlerin arasindaki uzun donem denge iligskisinden elde edilen hata
diizeltme teriminin gecikmeli degerlerinin de yer aldigi kisa donemli dinamiklerin
tahminleri Tablo 4.9’da verilmistir. Sonuclar incelendiginde hata diizeltme terimi
katsayisinin  -0.418 olarak tahmin edildigi goriilmektedir. Bu uzun doénem

dengesizliginin yaklasik %37 sinin her ceyrek yilda ortadan kalkacagini gostermektedir.
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Tablo 4.9 ARDL(1,1,0) Modelinin Denge Diizeltme Formu

Marjinal Anlamlilik
Degiskenler Katsayt t-istatistigi Diizeyi
re,_, 0.582 7.097 0.000
Aln(pSe = pie) -1.028 -3.358 0.001
A (pfd - pig’) 0.693 1.919 0.059
C 0.467 2.875 0.005
T -0.018 -4.203 0.000
D, 0.006 3.853 0.000
D, 0.002 3.144 0.002
EC,_, -0.418 -5.105 0.000

Not: Burada D, ve D,, reel doviz kurundaki yapisal kirilmalari gostermektedir ve sirastyla 1994:1°e kadar
sifir ve 1994:1°den ileriye dogru bir yonelim ve 2000:3’e kadar sifir ve 2000:3’ten ileriye dogru bir
yonelim degerini almaktadir.
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BOLUM V

ULUSLARARASI PARITE KOSULLARININ MODELLENMESI

Uluslararas1 parite kosullar1 agik ekonomiler igin gelistirilen bir ¢ok makro
modelde oldugu gibi genel olarak uluslararasi finans ekonomisinin de temelini
olusturmaktadir. Satinalma giicii paritesi ve karsilanmamus faiz paritesi gibi uluslararasi
parite kosullari ile ilgili dikkate deger bir cok ampirik ¢alisma olmasina karsin, konuyla
ilgili yazinda bu tip parite kosullarinin miisterek olarak modellenmesi {izerine
yogunlasan calismalarin sayisinin oldukca az oldugu goze carpmaktadir.”? Bu noktada
Juselius ve MacDonald (2003), uluslararasi parite kosullarinin miisterek olarak
modellenmesiyle her bir bireysel parite kosuluna dayanan ekstra bilginin dikkate

alinmasi sayesinde daha saglikli sonuglara ulasilabilinecegini ifade etmektedir

Bu bolimde dort uluslararast parite kosulunun uzun doénem gecerliligi
stnanmaktadir. Tiirkiye icin uluslararasi parite kosullarinin miisterek olarak sinayan
ampirik calismalar olduk¢a smirlidir.” Calisma, ozellikle Tiirkiye’de son dénemde
yasanan krizlerin etkilerini de ¢6ziimleme kapsamina aldigi icin bilindigi kadariyla bu

konuda yapilan ilk ampirik ¢alisma olma niteligindedir.

Birinci kesimde uluslararasi finansta gecerli olan dort pariteye iliskin temel
kavram ve kurallar iizerinde durulmaktadir. Ikinci kesimde parite kosullari icin
kuramsal bir iskelet olusturulmaktadir. Kesim {iicte Tiirkiye icin uluslararasi parite
kosullarina iliskin yazin kisaca gozden gecirilmektedir. Kullanilan ekonometrik
yontemler kesim dortte anlatilmaktadir. Kesim beste model tahmininde kullanilan
verilerin nasil elde edildigi tartisilmakta ve uluslararasi parite kosullar1 gorsel olarak
anlatilmaktadir.  Kullanilan  serilerin  duraganlik  ozellikleri  altinct1  kesimde

incelenmektedir. Kesim yedide ise Tirkiye’de 1990:01-2006:07 donemi igin

22 Johansen ve Juselius, 1992; Juselius, 1991, 1995; MacDonald ve Marsh, 1997,1999; Juselius ve
MacDonald, 2002, 2003, 2004 ve Johansen ve digerleri, 2000 disinda.

2 Her ne kadar Metin (1994), Gokean ve Ozmen (2002) ve Ozmen ve Gokcan (2004) calismalari soz
konusu olsa da bu calismalarin bir takim kisitlamalar1 s6z konusudur. Bu konu ileriki kesimlerde
tartisitlmaktadir.
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uluslararasi parite kosullarinin gecerli olup olmadigimi belirlemek i¢in estiimlesme

sinamas1 yapilmakta ve uluslararasi parite kosullarinin gegerliligi aragtirllmaktadir.
5.1 Uluslararasi Parite Kosullari

Uluslararas1 serbest piyasa kosullari, iilkelerde bir dizi ekonomik ve mali
degisken arasinda denge saglayacak bi¢cimde etkiler dogurmaktadir. Piyasalarin
isleyisinin engellenmedigi durumlarda, uluslararasi iligki i¢inde olan iilkelerin enflasyon
oranlari, doviz kurlar1 ve faiz oranlar1 arasinda denge iliskilerini ortaya ¢ikarmaktadir.
Parite kosullar1 adi verilen bu iligkiler, uluslararasi finans ekonomisinin temelini

olusturmaktadir.

Finans pariteleri ile doviz kurlar1 arasinda siirekli bir karsilikli etkilesim s6z
konusudur. Bu nedenle doviz kurlarinin belirlenmesinde finans paritelerinin roliiniin

dikkate alinmasi gerekir.

Uluslararas1 finansta arbitraj faaliyetlerinin sonucunda ortaya c¢ikan parite
kosullar1 1) Satinalma Giicii Paritesi, ii) Faiz Oran1 Paritesi ve iii) Fisher Paritesi olarak
siralanabilir. Bu kosullardan en ¢ok yaygin kullanim alan1 olan ve oldukca da tartismali
bir konu olarak karsilasilan parite kosulu bu tezin de konusunu olusturan satinalma giicii

paritesidir.

Onceki boliimlerde ayrintili bir sekilde tartisilan satinalma giicii paritesi (daha
dogrusu goreli satinalma giicii paritesi), kisaca yerli iilkedeki enflasyon yabanci
ilkedeki enflasyondan daha yiiksek oldugunda yerli paranin deger kaybedecegini ve bu

deger kaybinin iki iilke arasindaki enflasyon farkina esit olacagini1 ima etmektedir. PPP
iliskisi Sekil 5.1°de grafik olarak sunulmaktadir. Burada Ap, ve Ap,* sirastyla yerli ve
yabanci iilke enflasyonlarini, Ae, ise nominal doviz kuru degisimlerini gostermektedir.

Orijinden 45 derecelik agiyla gecen dogrunun iizerindeki noktalar nominal déviz kuru
degisimlerinin iki tilke arasindaki enflasyon farkina esit oldugunu, dolayisiyla PPP’nin
gecerli oldugunu gostermektedir. 45 derecelik dogrunun sag asagisinda kalan noktalarda
yerli para asir1 deger kaybetmektedir, yani nominal doviz kurundaki artis iki iilke

arasindaki enflasyon farkindan daha yiiksektir. 45 derecelik dogrunun sol yukarisinda
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kalan noktalar ise yerli paranin iki iilke arasindaki enflasyon farkini yansitacak kadar

deger kaybetmedigini gostermektedir.

Yerli para veteri kadar

deger kavbetmemig \
\, T

Yerli para asm
| — i
O4—] deger kaybetmis

Ae;

PPP gegerli

Sekil 5.1 Satinalma giicii paritesi iliskisi

Daha onceki boliimlerde PPP’den sapmalarin nedenleri ayrintili  olarak
tartisgilmisti. Bu baglamda doviz kuru degismelerinin aciklanmasiyla ilgili olarak
PPP’nin siiregen davranis gosterme egiliminde olmasinin nedenlerinden biri de, mal
piyasasindaki fiyatlar genel diizeyinin nominal doviz kurlarina nazaran daha az bir
degiskenlik gostermesi oldugu belirtilmisti. Parasal etkenlerin reel etkenlerden daha
baskin oldugu bir ortamda, yani hizli bir enflasyon doéneminde, PPP iligkisinin
gecerliligi yoniinde daha fazla kanitin olmasina karsin, uluslararas: enflasyon farklarinin
daha diisiik oldugu bir ortamda s6z konusu iliski gecersiz olabilmektedir. Diinyada
1970’lerin ilk yarisindan sonra esnek doviz kurlarina gecilmesiyle, giderek daha fazla
onem kazanmaya baslayan uluslararas1 sermaye hareketleri bir bagka iliskiyi, faiz oran
paritesi iliskisini, giindeme getirmistir (Kibrit¢ioglu, 2001). Uluslararas1 sermaye
piyasalarindaki entegrasyonun artmasina bagl olarak kisa vadeli uluslararasi mali fon
piyasalart ve uluslararas1 para piyasalar1 arasindaki arbitraj faaliyetleri artinca ve
dolayisiyla sermaye akiskanlasinca faiz orani paritesi teorisi, doviz kurlarinin

olusumunun aciklanmasinda 6nemli hale gelmistir.

Faiz orani1 paritesi belli bir zamanda iki iilke arasinda ya da belirli bir para
bolgesindeki beklenen doviz kuru degisimleri ile faiz orami farki arasindaki iligki ile

ilgilidir. Beklenen doviz kuru degisimleri gelecekteki bir zaman icin belirli bir
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s6zlesmeye bagl olarak giivence altina almabilir. Iki iilke arasinda spot ve vadeli doviz
kurlart ile faiz oram farklart arasindaki bir iligski ortaya koyan faiz orani parite kosulu
karsilanmis faiz paritesi (CIP) olarak bilinmektedir. Eger doviz kurunda gelecekte
ortaya cikmast beklenen degisimler bir sozlesmeye bagli olarak giivence altina
alinmiyorsa Fisher etkisi (IFE) ile iliskilendirilen karsilanmamis faiz paritesinden (UIP)

s0z edilmektedir.

CIP iki iilke arasindaki ileriye doniik faiz farki getirisinin esit olmas1 gerektigini
ifade etmektedir. Aksi takdirde oldukga fazla arbitraj firsatlar1 ortaya ¢ikacaktir. Arbitraj
firsatlarinin ortadan kalkmasi icin spot ve vadeli kurlarla faiz oranlar1 arasinda asagidaki
gibi bir iligki iki tilke i¢in de gecerli olmalidir:

for—eo=i=i’ 5.1)

burada f;; cari donemde yapilan sdzlesmeye baglh olarak ve gelecek donemde teslim

edilecek dovizin vadeli kurunu, e, spot doviz kurunu ve i ve i sirastyla yurtici ve
yurtdist faiz oranlarim gostermektedir. 7, ; = f, ; — e, vadeli prim (forward premium)

olarak tanimlanirsa esitlik (5.1) yeniden
Ty =i—i (5.2)

seklinde ifade edilebilir. Dikkat edilirse esitlik (5.1) ve (5.2) arbitraj firsatlarinin ortadan
kalkmas1 i¢in vadeli primin iki iilkenin faiz orani farklarina esit olmasi gerektigine

isaret etmektedir.

CIP iliskisi grafik olarak Sekil 5.2’de sunulmaktadir. 45 derecelik aciyla
orijinden gecen dogru iizerindeki noktalar karsilanmis faiz paritesinin gecerli oldugunu
noktalar1 gostermektedir. Sonug olarak, herhangi bir arbitraj firsat1 s6z konusu degildir
ve yurticine veya yurtdisina yatirnm yapma arasinda bir fark yoktur. 45 derecelik
dogrunun sol yukarisinda kalan noktalarda vadeli prim, yerli ve yabanci iilkeler
arsindaki faiz farkindan daha kiiciiktiir. Dolayisiyla, vadeli primle islem yapmanin
avantaji faiz farkinin avantajindan daha fazladir. 45 derecelik dogrunun sag asagisinda
yer alan bir noktada, vadeli prim yerli ve yabanci iilkeler arasindaki faiz farkindan daha

biiyliktiir. Donem bagsinda cari spot doviz kuru iizerinden yerli paray1 yabanci paraya
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cevirerek, donem icerisinde yabanci iilkede yatirnrm yapmak buna bagl olarak i faiz
orani iizerinden faiz kazanci elde etmek ve donem sonunda donem basindaki vadeli
sozlesmeyi kullanarak yabanci getiriyi yerli paraya cevirmek seklindeki arbitraj

firsatindan yararlanmak karl olmaktadir.

Yurtiginde kalan
vatirm B E——®
\ o]
) [
Fark vok o]

Yabanci paraya gevir
vadeli sdzlesme vap,
vabanei paraya vatm vap,
wvade tizerinden geri gevir

Sekil 5.2 Karsilanmis faiz paritesi (CIP) iliskisi

Karsilanmamis faiz paritesi spot doviz kurundaki beklenen degisimlerinin iki

tilkenin faiz oranlarinin esit olmasi gerektigini ifade etmektedir. Dolayisiyla
ES(Ae))=i—i" (5.3)

oldugunda herhangi bir arbitraj firsati s6z konusu degildir. Burada E; , =0
donemindeki matematiksel bekleyisleri Ae, spot doviz kurunun f=1 donemindeki

degisimini gostermektedir. Spot doviz kurlar ile ilgili gelecege ait beklentiler dogru
ciktig1 takdirde eger UIP gecerli degilse, karl arbitraj firsatlar1 s6z konusu olabilecektir.
Ancak eger UIP gecerli degilse ve spot doviz kuru ile ilgili gelecege ait beklentiler
dogru ¢ikmazsa hi¢ kar edilemeyecek hatta zarar bile edilebilecektir. Sekil 5.3 UIP
iliskisini grafik olarak sunmaktadir. Orijinden gecen 45 derecelik dogru karsilanmamis
faiz paritesinin gecerli oldugunu ifade etmektedir. Sonu¢ olarak, bu dogru iizerindeki
noktalar gecerli oldugunda yerli ya da yabanc iilkede yatirirm yapmak arasinda bir fark
yoktur. 45 derecelik dogrunun sag asagisindaki herhangi bir noktada yerli paranin deger
kayb1 yerli ve yabanci iilke arasindaki faiz farkindan daha biiyiik olmaktadir. Eger,

beklentiler dogru ¢ikarsa donem basinda cari spot doviz kuru iizerinden yerli paray1
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yabanci paraya cevirmek, donem icerisinde yabanci iilkede yatirnm yapmak ve faiz
kazanci elde etmek ve donem sonunda gelecek spot doviz kuru iizerinden yabanci
paray1 yerli paraya geri cevirmek kosuluyla yabanci iilkeye yatinm yapmak karhidir. Bir
baska deyisle beklentilerin dogrulugu kosulu altinda sonu¢ CIP ile ayni olacaktir. 45
derecelik dogrunun sol yukarisindaki herhangi bir noktada ise yerli para i¢in beklenen
deger kaybn iki lilke arasindaki faiz farkindan daha kiiciiktiir. Sonugta, eger beklentiler
dogru cikarsa spot doviz kurunun gelecekteki beklenen degisimlerinden yararlanmanin

avantajlar faiz farkindan elde edilen avantajlardan daha fazla olacaktir.

-1

Yerli paranm beldenen

deger kavhi faiz farlandan _‘_‘_‘_‘_'_'—__“"‘-—-—-_._‘O

daha kigtik
5 //D

Vetli paranm beldenen E,;. (_\é")
deger kavhi faiz farfandan

daha buyiik ‘\\
Doviz kurundaki beklenen
\ I~ degigim faiz farkrvla avm

@]

Sekil 5.3 Karsilanmamus faiz paritesi (UIP) iliskisi

UIP’nin farkli durumlar icin bir ifadesi olarak elde edilen IFE etkisi beklenen
doviz kuru degisimlerinin iki iilke arasindaki faiz farkina esit oldugunu 6ne siirmektedir

ve su sekilde ifade edilmektedir (Wang, 2005):
i—i =Ej(Ae). (5.4)

IFE’nin grafiksel gosterimi Sekil 5.3’de verilen UIP’nin grafiksel gosterimine
benzemekedir. Sekil 5.4 uluslararasi parite kosullar1 arasindaki iligkileri gorsel olarak

oOzetlemektedir.
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Sekil 5.4 Uluslararasi parite kosullar1 arasindaki iliskiler

Faiz paritelerinde meydana gelebilecek sapmalar, i) islem maliyetleri, ii) bilgi
toplama ve siire¢ maliyeti, iii) hiikiimet miidahaleleri ve diizenlemeler, iv) vergi
farkliliklari, v) finansal kisitlamalar ve vi) aktifler arasi karsilastirmalarin giicliigiinden

kaynaklanabilir.

Islem maliyetinin biri yabanci doviz piyasasindaki islem maliyeti digeri ise
menkul kiymet piyasasinda islem maliyeti olmak iizere iki unsuru vardir. Ornegin
elinde nakit olan bir iilke vatandasinin yabanci bir iilkede yatirim yapmasi yabanci para
satin alimi, yabanct menkul kiymet satin alim1 ve yabanci para satigt gibi bir dizi islem
maliyetine katlanmasim1 gerektirecektir. Oysa yurticine yatirnm yapilmasi yalnizca
menkul kiymet satin alimindan dolayr bir tek islem maliyetini icerir. Bunun sonucu
olarak yerli aktiflere yapilacak yatirnm daha az islem maliyeti gerektirir ve yabanci
parayla belirlenmis menkul kiymetlere gore daha az islem maliyeti s6z konusudur.
Buradan sOyle bir sonug¢ c¢ikmaktadir. Eger faiz farki yiiksek islem maliyetini telafi
ederek yabanci aktiflere yatirim yapilmasini tesvik edecek kadar yiiksekse, bir birey ya
da kurum, yabanci parayla belirlenen aktiflere yatirim yapacaktir. O halde yurtdisina
yapilacak yatinmlarin faiz getirisi yurti¢ine yapilacak yatirimin getirisinin Otesinde

doviz kuru riskini ve islem maliyetini karsilamalidir.

Yatirimer faiz oranlar1 ve doviz kurlariyla ilgili tiim gerekli bilgiyi saglamada
Ozgiirdiir. Ancak bilgi edinmenin de bir maliyeti vardir. ancak bazi uzmanlar

enformasyon maliyetinin parite kosulunu anlamli bir sekilde etkilemeyecegini
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sOylemektedir. Ciinkii giiniimiizde elektronik bilgi aktarimi konusunda meydana gelen

bas dondiiriicii gelismeler bilgilenmeyi ¢ok ucuz hale getirmektedir.

Hiikiimet miidahaleleri; finansal islemlerin diizenlenmesi, doviz kontrolii, doviz
islemlerinin kisitlanmasi, farkli vergi uygulamalar1 v.b. sekillerde olmaktadir. Ote
yandan, hiikiimetler, yurtici faiz oranlarina tavan koyarak da miidahale etmektedirler.
Iste bu tiir miidahaleler yurtici ve yurtdis1 getiri oranlar1 arasinda bir baski giicii
olusmasina neden olmaktadir. Bu durum yurtdisina yogun sermaye cikislarini tesvik
eden bir ortam yaratmaktadir. Buna karsilik hiikiimetler doviz kontrollerine yonelerek
bu sermaye c¢ikislarin1 engellemektedir. Déviz kontrolleri yabanci déviz alimlarina sinir

getirmekte dolayisiyla yurt digina yatirim yapilmasini kisitlamaktadir.

Ayrica vergi farkliliklari, yatirnmcilarin bazi fonlarmi bir yana koymalarina
neden olan vadeli piyasa islemlerindeki marj 6demeleri ve karsilastirilan aktifler
arasinda Onemli farkliliklarin olmasi1 faiz paritesinden sapmalara yol acmaktadir.
Bunlara ayrica aktiflerin geri ddenmeme riski ve politik riskler de ilave edilebilir

(Parasiz ve Yildirim, 1994).
5.2 Uluslararas: Parite Kosullar: Icin Teorik Cerceve

Uluslararas: finanstaki en onemli parite kosullarindan birisi olan satinalma giicii

paritesi su sekilde tanimlanmaktadir:
pi=p,te (5.5)

Burada p,, yurtici fiyat diizeylerinin logaritmasi, p: , yurtdis1 fiyat diizeylerinin
logaritmas1 ve e, bir birim yabanci para basina diisen yerli para olarak tanimlanan

nominal doviz kurunun logaritmasidir. Buna gore re, , reel doviz kuru cinsinden PPP,

onceki boliimlerde oldugu gibi su sekilde ifade edilebilir.
re,=e,+p, = p, (5.6)

PPP’nin goreli uyarlamasinin gegerliligi re, 'nin duraganligini gerektirmektedir.24

* PPP’nin ¢ok zayif, zayif ve asil uyarlamalarinin gecerliligi ile ilgili tartisma Boliml, Bolim II ve
Boliim III’de ayrintili olarak tartisitlmaktadir.
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PPP’nin goreli uyarlamasina dogru ayarlanmalar sadece mal piyasasinda, yani
fiyatlar ve doviz kurunda meydana geliyorsa, yurti¢i ve yurtdist enflasyon icin asagida

verilen ayarlanma iliskilerinin olmasi gerekmektedir:

Ap, =, (Ap, +Ae,) -, (e, +p = p,) +V,,, (5.7)

Ap, =, (Ap,~Ae,)+ @, (e, +p —p,) +V,, (5.8)
nominal doviz kuru icin ayarlanma;

Ae, = o, (Ap,—4p )+ @, (e, +p —p,)  +V, (5.9)

seklinde ifade edilebilir. Burada i=1,2,3 olmak iizere v, , hata terimidir. Esitlik

(5.9)’un, doviz kurunun ¢ periyodundaki beklenen gelecek degisim degeri seklinde ifade

edilebilecegi varsayilmaktadir:

Ete (Aez+l ) = a)5Eze (Apz _Apr* ) + a)6Ete (€t+] + p:-l - pr+1) (5.10)

burada, E; , ekonomik bekleyisleri gostermektedir. Ancak, rasyonel bekleyislere

dayanan bir model varsayilmamaktadir. Ayni zamanda, {Ef (Apl —Ap, ) _( Ap, —Ap’ )}

~1(0) ve {Ef(em+pf+]—pl+1)—(e,+]+p;1—p,+])} ~1(0) oldugu, yani O6ngorii
hatalarinin sistematik bir kayma gostermedigi varsayilmaktadir. Gelecekte beklenen

nominal doviz kuru degisimi ¢ zamanindaki PPP’den sapmalar ve enflasyon farklarinin

bir fonksiyonu olarak
E; (Ae,,,) =, (Ap,—Ap, )+ @, (e, + p, — p,)+V, (5.11)

seklinde ifade edilebilir (Juselius ve MacDonald, 2004).

PPP’nin goreli uyarlamasina dogru ayarlanmalarin oldukca yavas olmasinin
bircok potansiyel nedeni olmasina karsin, burada 6ncelikli olarak verimlilik farklari, net
yabanci varlik pozisyonlar1 ve mali dengesizlikler gibi cari hesap kaynakli 6nemli reel

faktorlerin varligi nedeniyle ortaya c¢ikan re, igerisindeki siiregen yap: iizerinde

durulmaktadir. Bu Onsav, reel doviz kurunun reel belirleyicilerini acgik¢a modelleyen
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baz1 arastirmacilarin bulgular ile ampirik olarak desteklenmektedir (bkz. MacDonald,

ve Stein, 1999).

Odemeler dengesi kisit1 nedeniyle cari hesapta ortaya cikan herhangi bir
dengesizligin, sermaye hesabi ile giderilebilecegi bilinmektedir. Bu durum, PPP’nin
karsilanmamis faiz paritesi olarak bilinen diger parite kosulu ile iliskilendirilmesinin
gerekliligini ima etmektedir (Johansen ve Juselius, 1992; Juselius, 1991, 1995 ve
MacDonald ve Marsh, 1997, 1999). Dolayisiyla, iki parite kosulu birlestirilerek reel
faktorlerin PPP {izerindeki etkisi dolayli olarak ortaya konulabilir. Buna gore, UIP su
sekilde ifade edilebilir:

t

Ere (A€t+1)—it+i* =0 (512)

burada, E, t zamanindaki bilgiye dayanan ekonomik beklentiyi, i, , yurti¢i faiz

getirisini, it* , yurt dis1 faiz getirisini gostermektedir. Bir baska ifadeyle UIP, kisa

donemde pariteden sapmalar dikkate alindiginda

E! (Ae

t+1

)—i +i =€ (5.13)

t t

seklinde ifade edilebilir. Burada &, hata terimidir ve duragan olmas: beklenmektedir.

Bu iligki kisaca, yerli yatirimcinin yurti¢ine yapacagi yatirimdan elde edecegi getirinin
yurtdisina yapacagl yatirnmdan beklenen getiriye esit oldugunu gostermektedir. Bazi
arastirmacilar (6rnegin Cumby ve Obsfeld, 1981) UIP’nin bu uyarlamasini sinamakta

ancak &,’yi duragan dis1 bulmaktadirlar. Bununla birlikte, UIP kosulu PPP ile birlikte

modellendiginde parite kosullarindan meydana gelen sapmalarin duraganligi ve tahmin
edilen parametrelerin isaretlerinin beklentilere uymasi bakimindan daha tatmin edici
sonuglar elde edilmektedir. Yine, ampirik kanitlar piyasa temizleme tabani varsayiminin
yerini fiyat ayarlama varsayiminin alacagin1 One siirmektedir. Mal piyasasindaki
kosullardan ortaya ¢ikan PPP ile sermaye piyasasindaki kosullardan ortaya ¢ikan UIP
arasindaki baglant1 esitlik (5.7) esitlik (5.9)’da yerine konularak,

(it - it*): Ws (Apt - AP: )+ Ws (et + P: - Pt)"‘ Vi (5.14)
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elde edilir. Bu durumda iki parite kosulu birlestirilerek bir iliski elde edilmektedir ve

w5 = 1 olmasi halinde reel faiz paritesi ile re, arasindaki iliski de ortaya konulmaktadir.
PPP teriminin duragan dist olmasi durumunda esitlik (5.14)’daki v, 'nin duraganlik
kosulu re, terimindeki olasiliksal yonelim hareketlerinin faiz oranlar farki ile enflasyon

oranlar1 farkindan birindeki ya da her ikisindeki benzer hareketler ile dengelendigi

anlamina gelmektedir.

Esitlik (5.9)’dan da anlasilabilecegi gibi kararli durum davraniglarim
stirdiirebilmeleri i¢in reel doviz kuru ile yurtici ve yurtdist enflasyon farkinin zit yonde
hareket etmesi gerekmektedir. Aksi halde esitlik (5.14) yurti¢i ve yurtdisi faiz oranlari

farklarinda dengeleyici bir hareket tahmin edecektir.

Son olarak basit Fisher kosulu reel faiz orani r, 'nin sabit ya da en azindan

duragan oldugunu ifade etmektedir:

n=(i, — EfAp,, ) +V,. (5.15)

t

Yine, esitlik (5.14)’un duraganhgir reel doviz kuru igin yapilan ceteris paribus
varsayimmina dayandirilmaktadir. Aksi durumda yerli ve yabanci lilke arasinda reel faiz
orani paritesinin gecerli olup olmamasi veya parite kosulunun reel doviz kuru ile
iliskilendirilip iliskilendirilmemesi ampirik bir sorun niteliginde olacaktir. Dolayisiyla,
esitlik (5.14)’te gizil olarak yer alan ve yukarida tartisilan parite kosullar1 sirasiyla
Fisher kosulu, reel faiz oranlar paritesi kosulu ve PPP kosulu olarak ifade edilebilir.
Ornegin, @; =1 ve w,; =0 igin esitlik (5.14) reel faiz oranlari paritesi haline gelecektir.
Bu iliskiler esitlik (5.14)’iin 6zel bir durumu olarak birlikte modellenerek basit parite
kosullarinin duraganligi sinanabilir. Eger, bunlar reddedilirse parite iliskilerinin

bilesimlerinin duragan hale gelip gelmedigi sinanabilir.
5.3 Tiirkiye Icin Uluslararasi Parite Kosullar ile Tlgili Yazin

Uluslararas1 parite kosullarimin Tiirkiye icin gecerliligine yonelik yapilan
caligmalarin genel olarak satinalma giicli paritesi cercevesinde konuya yaklastiklari
goriilmektedir. Faiz paritelerini sinayan ve ozellikle uluslararasi parite kosullarin1 esanl

olarak sinayan calismalar ¢ok siirhidir. Belli basli calismalara 6rnek olarak Metin
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(1994), Gokcan ve Ozmen (2002) ve Ozmen ve Gokcan (2004) calismalari

gosterilebilir.

Metin (1994), karsilanmamis faiz ve satinalma giicii paritelerinin gecerliligini
1948-1988 donemi yillik verileri i¢in miisterek olarak sinamis ve her iki parite
kosulunun da sabit ve esnek doviz kuru rejimlerini igeren donemler icin gecerli
olmadigin1 bulmustur. Bu calisma biitiinciil verilerle ¢alisilmis olmasi ve dolayisiyla
yogun sikliklarda gozlenebilecek dinamikleri dikkate almamis olmasi nedeniyle
elestirilebilir. Ayrica calismada yapisal kirilmalarin dikkate alinmamasi da onemli bir

eksiklik olarak gozlenmektedir.

Gokcan ve Ozmen (2002) ve Ozmen ve Gokcan (2004) ise geyrek yillik verilerle
1986-1999 donemi icin UIP ve PPP’yi bir arada ele alarak parite sinamalart yapmustir.
Bu calismalarda simetri ve oransallik kosulunu ima eden iki adet estiimlestirici yoney
bulunmus, UIP ve PPP 6nsavlar1 bagimsiz olarak sinanarak reddedilmistir. Sonug olarak
Gokcan ve Ozmen (2002) ve Ozmen ve Gokcan (2004), acik bir ekonomi icin varlik ve
mal piyasalarinin birbirlerinden bagimsiz olmadiklarini belirlemislerdir. Bu ¢aligsmalar
orneklem periyodunun 2001 sonrasi dalgali kur dénemini kapsamamis olmasi ve yapisal

kirilmalarin modele dahil edilmemesi yoniinden elestirilebilir.
5.4 Ekonometrik Yontem

Uluslararas1 parite kosullarinin birbirleriyle olan iliskilerinin saglikli bir sekilde
tahmin edilebilmesi icin tiim degiskenlerin esitlik (5.14)’de verildigi gibi miisterek
olarak modellenmesini gerektirmektedir. Bu noktadan hareketle ¢alismada benimsenen

ekonometrik yaklasim asagidaki kisitsiz VAR modelini baz almaktadir.
k d
Y,=u+Y AY, i+ > ¥,D, +& (5.16)
i=I m=1
Burada A; pXx p boyutlu parametre dizeyi, £ pX1 boyutlu sabit terim yoneyi, D,, ,
d x1 boyutlu belirlenimsel terimler yoneyi, ¥,, dXd boyutlu belirlenimsel terimler

icin parametre dizeyi, &, ise sifir ortalamali ve © kovaryans matrisine sahip bagimsiz

ve 6zdes dagilan bir hata terimidir.
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Esitlik (5.14)’de verilen modelin tahmini i¢in 6nceki boliimde oldugu gibi yine
Johansen ve digerleri (2000) estiimlesim yaklasimi kullanilmaktadir. Ancak, modelin
sistem estiimlesim yaklasimiyla tahmininden once modelde yer alan serilerin zaman
serisi Ozelliklerinin incelenmesi gerekmektedir. Bu esitlik (5.14)’teki modelin tiimlesme
acisindan dengeli bir model olup olmadigini ortaya koyma agisindan 6nemlidir. Onceki
boliimlerde oldugu gibi serilerin olasiliksal ve belirlenimsel mevsimsellik 6zelliklerinin
incelenmesi icin HEGY (1990) yordamu ve sifirinci frekanstaki duraganlik 6zelliklerinin
incelenmesi icin ise Lee ve Strazicich (2003) coklu kirilmali birim kok sinamalari

kullanilmaktadir.
5.5 Tiirkiye ve ABD Arasinda Parite Kosullarinin Ampirik Olarak Sinanmasi

Bu calismada IFS’ten elde edilen ve 1990:1-2006:7 donemini kapsayan aylik
veriler kullanilmaktadir. Esitlik (5.14)’de verilen modelin tahmini icin kullanilan

degiskenler sunlardir:

irg ; = Tiirkiye i¢in gecelik faiz oranlarinin logaritmasi,

iys.; = ABD igin li¢ ay vadeli hazine bonosu faiz oranlarinin logaritmasi,
Appg , =Tirkiye igin tiiketici fiyatlar1 bazli enflasyon oranlari,

Apys., =ABD igin tiiketici fiyatlari bazli enflasyon oranlari,

e, = Pys;, ~ Prrs T € »

PrR: = 2000 y1l1 bazli Tiirkiye tiiketici fiyatlart indeksi,

Prr.. =2000 y1li bazli ABD tiiketici fiyatlar1 indeksi ve

e, = TL/$ olarak tanimlanan nominal déviz kuru

olarak tanimlanmaktadir. Bu tanimlamalara gore esitlik (5.14) tekrar su sekilde ifade

edilebilir.

(iTR,t —lys, ) = Ws (ApTR,t _ApUS,t )+ Wy (et + Pus,: — PR )+ Vi (5.17)

117



Modelin Johansen ve digerleri (2000) estiimlesim yordami ile uzun donemli
tahmininden 6nce Tiirkiye ve ABD arasindaki parite kosullart ile ilgili beklentiler i¢in

gorsel analizlerin yapilmasinda yarar vardir.

Parite kosullarinin gecerliligi hakkinda fikir edinebilmek ve Tiirkiye ve ABD
arasindaki parite kosullar1 ilgili beklentileri olusturmak icin uluslararasi parite

kosullarim gorsel olarak incelemek yararli olacaktir.

Sekil 5.5 incelendiginde, nominal doviz kuru ile goreli fiyatlar arasindaki uzun
donemli ortak hareket goriilebilmektedir. Ayrica nominal déviz kurunun az da olsa
goreli fiyatlara oranla daha fazla volatiliteye sahip oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
nominal déviz kuru, sermaye piyasasindaki spekiilatif davranisi mal piyasasindaki fiyat
davranigina nazaran daha iyi yansittig1 soylenebilir (teorik aciklama ic¢in bkz. Krugman,

1993).

Fivat farka TR/TUS

YTL'S Nomial déviz kum

Sekil 5.5 Aylik fiyat farki ve TL/$ nominal d6viz kuru

Sekil 5.6 enflasyon oranlart farkinin, reel doviz kuru ile zit yonde hareket
etmekten ziyade ortak hareket ettigini ancak daha yiiksek bir oynakliga (volatiliteye)
sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica enflasyon oranlari farkinin oldukca diisiik
diizeyde seyretmesi nedeniyle uzun donem reel doviz kuru hareketlerinin dogrudan

enflasyon ayarlamalariyla iliskilendirilemeyecegi goriilmektedir.
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Sekil 5.6 Aylik reel doviz kuru ile Tiirkiye ve ABD enflasyon farki

Sekil 5.7 reel doviz kuru ve Tiirkiye ve ABD arasindaki faiz oranlar1 farkini
gostermektedir. Reel doviz kuru ve faiz oranlar1 farklar1 arasindaki uzun dénemdeki

ortak hareket hemen goze ¢carpmaktadir.

Feel PPE déviz laumu

Faiz farka TR/US

04 05 08 O of ©O0 3 4

Sekil 5.7 Reel doviz kuru ile Tiirkiye ve ABD faiz oranlar farki

Son olarak Sekil 5.8 Tiirkiye ve ABD arasindaki enflasyon farklarim ve faiz
orani farklarmi gostermektedir. Sekil 5.8 incelendiginde faiz farklarmmin goreli
enflasyonlara 2001 yilina kadar oldukca yakin seyrettigi fakat 2001 yilindan sonra

birbirlerinden uzaklastiklar1 goriilmektedir.
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Enflasvon farka TELTUS

Sekil 5.8 Tiirkiye ile ABD arasindaki enflasyon ve faiz oranlan farklari
5.6 Serilerin Duraganhk Ozellikleri

Esitlik (5.17)’in Johansen ve digerleri (2000) yordami ile tahmin edilmesi,
modelin tiimlesme dereceleri agisindan dengeli olmasimi gerektirmektedir. Yani
modelde esitligin iki tarafi da ayni tiimlesme derecesinde olmalidir. Bu yiizden
estiimlesim yordaminin uygulanmasindan 6nce modelde yer alan serilerin tek degiskenli
zaman serisi 0zelliklerinin incelenmesi uygun olacaktir. Burada daha 6nceki boliimlerde
oldugu gibi yapisal kirilmalarin varhiginda serilerin duraganlik ©zelliklerinin
incelenmesi i¢in Lee ve Strazicich (2003) coklu yapisal kirilmali birim kok sinamasi
uygulanmaktadir. Ancak daha Oncesinde yine mevsimsellik 6zellikleri HEGY
mevsimsel birim kok sinamasi uygulanarak incelenmektedir. Serilere ait HEGY

mevsimsel birim kok sinama istatistikleri Tablo 5.1°de sunulmaktadir.

Tablo 5.1 incelendiginde serilerin genel olarak olasiliksal mevsimsellik
icermedigini goriilmektedir. Ancak Tiirkiye ve ABD faiz farki degiskeni ve reel doviz
kurundaki sifirinc1 frekanstaki duragan disiik goéze c¢arpmaktadir. Herhangi bir
mevsimsel diizeltmeye gerek duyulmadigina gore serilerin duraganlik ozelliklerinin
yapisal kirilmalarin varliginda incelenmeye devam edilmesi uygun olacaktir. Tablo 5.2
Lee ve Strazicich (2003) ¢oklu yapisal kirilmali LM birim kok sinamasi sonuglarini

sunmaktadir.

120



L1 €L I'e '8 ¢ 100 9% 9v 8T 91- It 6€ 8I- 61- I'l L1 TS T PSpuaun
| QLI (K3 €6 €T 100 8t 9v 6T 91- TT 6¢ 8- 6I- IT LT €6 ¢ psn
6°€T 981 'y €L 0Cc €0 0SS 6% 8¢ 61- vT S¢ 9I- LI- TI 8T 8§ < puaay ‘7 ey
43! 6'81 0¥ €L 0c ToO- 0SS 6% 8T 8I- vT S¢ 9I- &I- I'T 61 IS < n
0¥l 6'81 I'y YL I'c €0 I'S 0SS 8¢ 61- v 9¢ 9I- 8I- I'l 61 IS T QUON
TS L'62 60 I''t 601 O1- 6T I'L SI- TI- L0 1€ ¥€& €T €v 0T ¥y ¥ P puann
€S 6'6¢C 60 TIT 60T OI- 6T <TL STI- TI- LO T¢ S¢ €T €% 0T ¥ + psn
6'S 9'8¢ 70 TIT €01 OI- T¢ 0L ¥I- 60- ¥0 TE€ ¥e T TV 1T €9 0+ pua.ay ‘1l A v &Eﬁ
09 8'8C 0 ¢Ir 01T OT- T¢ 0L ¥I- 60 ¥0 TE ¥¢ T TY 1T €v b n
8¢ 6'8¢C 0 ¥I11 S0l I'l- 0¢ IL tI- 60 ¥0 TE ¥e T Ty 1T Ty ¢ QUON
8t 67T $9 9'¢ o0¢ 91- I'l TT 1T 9T S0 L1 TT- L0 €T TO 0T T PSpuaun
€'¢ €L 0¥ 0¥ ¢€e LT TI vT 1T 8T ¥0 LT €T 90 +¥T TO TT ¢ psn
(4% 99 v'e LT vc 91- L1 €C IT 9T €0 ST 8I- L0 0T ¢TO 61I- ¢ pua.ay ‘1l AN%.T £$
9¥ €L 8¢ 0¢ LT LT- 8T vT 1T LT €0 9T 0T L0 TT €0 0T ¢ n
9Y YL 8¢ I'e Le  L1- 81 ¥T TT LT €0 91 61- L0 1T €0 0T ¢ QUON
Nﬁ:r& Qﬁur& %Nr‘& Q.ﬂr& VNM.,‘N lly Iy 0y 6y Sy Ly S Sy ty Sy ly Ly y 19PO L2]112§
ol 9lxs ¢lx  ¢lxz /v 9/x 9/xs slx 196774 Zjx r 0

LI9P[NISTRIS] BUIRUIS YO WLIF [SWISAIN (0661) ADHH 1°C O[qeL

121


EMİN
New Stamp

EMİN
Text Box
121


Tablo 5.2 Lee ve Strazicich (2003) Birim Kok Sinama Sonuglari

Kirilma %5
Seriler Model Gecikme Tarihi A t -istatistigi Kritik Deger

Diizey ve 1994:1 0.6

(e —ivs.) Egim 0 13593 5.73
Kirilmasi 2001:3 0.9
Dii 1998:3 0.5

Wprw, = Bpus,) O 0 9.410 3.842
2002:3 0.7
Diizey ve 1994:3 0.2

re, Egim 0 -4.182 -5.73
Kirtlmasi 2001:3 0.7

Not: Kritik degerler Lee ve Strazicich (2003)’ten alinmistir.

Tablo 5.2 incelendiginde Tiirkiye ve ABD faiz oranlar farki ve reel doviz kuru
serilerinin diizeylerinde duragan dis1 oldugu goriilmektedir. Buna karsin zaten dogasi
geregi iki iilke arasindaki enflasyon farklarinin duragan olacagi agiktir. Bu durum esitlik
(5.17) i¢in modelin tiimlesme dereceleri acisindan onemlidir. Ciinkii duragan dis1 bir
serinin duragan bir seri ile olan bilesimi yine duragan dis1 bir siire¢ iiretecektir. Bu
acidan modelde esitligin iki tarafi icin bir denge soz konusudur. Ayrica Lee ve
Strazicich (2003) coklu kirilmali birim kok sinamasi reel doviz kurunda 1994:3 ve
2001:3 donemlerinde diizey ve egim kirilmalan tespit etmektedir. Bu da Tiirkiye’deki
1994 ve 2001 ekonomik krizlerine isaret etmektedir. Bunun yaninda yine faiz farki
serisinde 2000:9 ve 2004:12 donemlerinde yine bir diizey ve egim kirilmasi soz
konusudur. Esitlik (5.18)’in degiskenlerin tiimlesme dereceleri acisindan dengeli bir

model olmasi analizin bundan sonraki boliimii icin anahtar bir rol oynamaktadir.
5.7 Uluslararas1 Parite Kosullar1 icin Estiimlesme Smamasi

Esitlik (5.17)’in, 1994:03 ve 2001:03 donemlerindeki yapisal kirilmalar da
dikkate alinarak tahmininden elde edilen estiimlesim sinama sonuglart Tablo 5.3’te

sunulmustur.

Tablo 5.3’teki iz istatistikleri, uzun donemde diizey kirilmasini iceren H, (r)
modeli i¢in dort adet estiimlestirici yoneye isaret ederken (r=4), uzun dénemde hem

diizey hem de egim kirilmasini iceren H;(r) modeli i¢in ii¢ estiimlestirici yoneye isaret
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etmektedir (r = 3). Ancak Pantula ilkesine gore r =3 olarak kabul edilmektedir. Buna

gore sistemde p—r=2 sayida ortak yonelim s6z konusudur. Uygun gecikme

uzunlugunun se¢imi i¢in Akaike model secim kriteri kullanilmis ve k =4 olarak
belirlenmistir. Ayrica VECM kalintilart normal dagildigi i¢in kisa donemli miidahale

kukla degiskenleri kullamlmamlstlr.25

Tablo 5.3 Johansen ve digerleri (2000) iz Stnamas1 Sonuglari

Hy (H;) Model H_(r) Model H(r)
r=0(r>1) 218.101 (101.87)" 263.020 (138.65)
r=1(r>2) 169.460 (74.91) 169.03 (104.70)
r=2(r>3) 77.862 (51.80) 86.390 (74.66)
r=3(r=4) 32.317 (32.25) 48.340 (48.38)°
r=4(r=5) 6.362 (16.29) 19.770 (24.97)

* Kritik degerler parantez icerisindedir ve Johansen ve digerleri (2000)’de onerildigi gibi Gamma
dagilimi kullanilarak tiiretilmektedir.
§ Pantula ilkesine gore sifir onsavinin ilk reddedildigi nokta.

Uc adet estiimlestirici yoney veri iken VECM iizerindeki kisitlamalara dayanan
LR sinama istatistikleri Tablo 5.4 te sunulmaktadir. Bireysel dislanma sinama sonuglari
biitiin degiskenlerin estiimlesim uzayinda yer aldigin1 gostermektedir. Bu durum, kirilan
bir diizey ve yonelim etrafindaki duraganligin degiskenlerin dogrusal bilesimlerinden
geldigini gostermektedir. Tablo 5.4 ayn1 zamanda uzun donem denge iliskisi igerisinde
2001:03 yapisal kirilmasinin etkisinin s6z konusu oldugunu da ima etmektedir. Ciinkii
1994:03 kirilmas: anlamsizken 1994:03 ve 2001:03’te meydana gelen kirilmalarin

arasinda kalan donemlerin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde birbirilerinden farkli

» Cok degiskenli normallik sinama sonuglar1 carpiklik i¢in 6.066 (p-degeri=0.108), basiklik i¢in 3.798
(p-degeri=0.284) ve sistem i¢in 9.864 (p-degeri=0.130) olarak siralanmaktadir. Bu sonuglara gére VECM
kalintilar1 normal dagilmaktadir. Ayrica, VECM kalintilar1 i¢cin Breusch-Godfrey LM serisel ilgilesim
sinama istatistigi bir gecikme i¢in 0.751 (p-degeri=0.687) ve kendiyle baglasimli kosullu cok degisirlilik
(ARCH) sinama istatistigi yine bir gecikme igin 1.047 (p-degeri=0.592) olarak bulunmaktadir.
Dolayistyla VECM iyi belirlenmig bir modeldir.
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olduklar1 goriilmektedir. Ayrica VECM smmamalart Tiirkiye ve ABD faiz oranlarinin
zayif digsal oldugunu buna karsin enflasyon oranlarinin ve reel doviz kurunun igsel

oldugunu gostermektedir.

Tablo 5.4 VECM Kisitlama Sinama Istatistikleri

Stfir onsavi H, LR -istatistigi
Bireysel Dislanma
iTR ¢ B, =0 15.234 (0.002)
lys.¢ B, =0 8.042 (0.045)
Aprg, Brpy =0 45.901 (0.000)
Apys.; Bapys =0 63.669 (0.000)
re, Bopp =0 12.752 (0.005)
Uzun Donem Kirilmalart
1994:3 Y1=72 6.903 (0.075)
2001:3 Y2 =73 18.236 (0.000)
Zayif Digsallik
IR, &, =0 5.545 (0.136)
s 1 o, =0 8.018 (0.054)
Aprg,; Anp, =0 53.376 (0.000)
Apys.; App,s =0 55.360 (0.000)
re, &y =0 13.222 (0.000)

Not: Marjinal anlamlilik diizeyleri parantez icerisinde verilmektedir.
5.7.1 Uluslararasi Parite Kosullarinin Gegerliligi

Esitlik (5.17) Tiirkiye ve ABD arasinda ii¢ uluslararasi parite kosulunu gizil
olarak ifade etmektedir. Bunlar, reel faiz oranlar paritesi kosulu, PPP kosulu ve Fisher
etkisi kosulu olarak siralanabilir. Bu ii¢ kosulun gecerliligi i¢in ii¢ estiimlestirici yoney

bilgisi veri iken su ortak onsav sinanabilir:
g7 [P
H,(3): 7 = ) =(B,b,;,B,b,,Bsb;). (5.18)

Burada, B;, reel faiz oranlan paritesi, B, , satinalma giicii paritesi ve B; Fisher

paritesine karsilik gelmektedir. H,(3) sifir onsavi Johansen ve Juselius (1992)'de
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verildigi gibi LR sinama yordanu ile sinanabilir. Ug estiimlestirici yoney icin kisitlama

dizeyleri ise su sekildedir:

-1 0 0 0 0 -1 0 0 0 0 -1 0 0 0 0 0
1 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0O 1 0 0 0 0
1 0 0 0 0 0 0 0 0 /1 0 0 0 0 0
B, - -1 0 0 0 0 B, - 0O -1 0 0 0 B, = 0O -1 0 0 0 0
0O 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0O 0 1 0 0 0
0O 0 1 0 0 0O 0 1 0 0 0O 0 0 1 0 0
0O 0 0 1 0 0O 0 0 1 0 0O 0 0 0 1 0
0 0 0 0 1 0O 0 0 0 I 0O 0 0 0 0 1

Tablo 5.5 uluslararasi parite kosullarmin gecerliliginin esanli  olarak
sinanabilmesi icin konulan kisitlamalar altindaki LR sinama sonuglarin1 sunmaktadir.

Tablo 5.5’e gore uluslararasi parite kosullar1 i¢in konulan esanli kisitlamalar1 ifade eden

H, (3) reddedilememektedir. Bu durum uluslararasi parite kosullarinin Tiirkiye ve ABD

arasinda esanl olarak gecgerli olmadig1 anlamina gelmektedir.

Tablo 5.5 Uluslararasi Parite Kosullarinin Esanli Gegerliligi

. . 2
bre  lyse  DPme APus, re, 1E, 1E,, g, X (v) LR — istatistigi

1 1 1 1 2835 -1.110 0260 4.772
H,(3) -1 1 2986 -2.986 1 -0.081 0.070 0.230 2 24.028 (0.000)*

-1 1.003 1 -1.003 2.839 -1.113 0.261 4.788

* Marjinal anlamlilik diizeyini gdstermektedir.

5.7.2 Tam Belirginlestirilmis Estiimlesim iliskileri

Onceki kesimde sistemdeki ii¢ estiimlestirici yoney veri iken uluslararas1 parite
kosullarinin gecerliligi sinanmis ve parite kosullarinin gecerliligini ifade eden sifir
onsavi reddedilmistir. Ancak calismada sistemde iic adet denge iliskisi ortaya
konulabilir. Bunun yapilabilmesi icin yine dnceki kesimde oldugu gibi ii¢ estiimlestirici

yoney veri iken
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H,3):p7” = (ﬁ] = (B,b,,B,b,,B;b;) (5.20)

miisterek sifir 6nsavi sinanabilir. Buna gore kisitlama dizeyleri,

I 0 0 0 0 O -1 0 0 0 0 0 0O 1 0 0 0 0
0O 1 0 0 0 0 /I 1 0 0 0 0 0O 1 0 0 0 0
-1 0 0 0 0 0 0O -1 0 0 0 0 -1 0 0 0 0 0
B, = 1 0 0 0 0 O,Bzz 0O 0 0 0 0 0,B3= 1 0 0 0 0 0
0O 0 1 0 0 0 0O 0 1 0 0 0 0O 0 1 0 0 0
0O 0 0 1 0 0 0O 0 0 1 0 0 0O 0 0 1 0 0
0O 0 0 0 I 0 0O 0 0 0 I 0 0O 0 0 0 I 0
0O 0 0 0 0 1 0O 0 0 0 0 1 0O 0 0 0 0 1

seklinde olacaktir. Burada B, ve B, swrasiyla Tirkiye ve ABD enflasyonlarimin

PPP’den sapmalar ve faiz oranlarindaki hareketlere olan reaksiyon fonksiyonlarini ifade

etmektedir (Juselius ve MacDonald, 2004). B, ise PPP ile birlikte Fisher etkisi

paritesini ifade etmektedir. Tam belirginlestirme sinama sonuglar1 ve ii¢ estiimlesme

uzayinin yapisal sunumu Tablo 5.6’da verilmektedir.

Tablo 5.6 Tam Belirginlestirme Sinama Sonuglar1 ve Estiimlesim Uzay1

Estiimlestirici vektorler Hata diizeltme katsayilar
B A, A, g, a, a,

IrRs -1 -0.716 0 A P, -0.0049 0 0

Iys ¢ 1 0 0 A’ py., 0 -0.0507 0
Apay., 1 -0.284 0.032 Appp, 0 0 -0.1664
Apys., -1.279 1 -0.032

re, -3.140 0.175 1 x (v) LR — istatistigi

tE, 0.186 -0.001 -0.006

tE,, -0.017 -0.000 0.001 1 3.571 (0.059)*

£, -0.383 0.002 0.012

* Marjinal anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 5.6 incelendiginde iddia edilen yapinin ampirik olarak tanimlandigi
goriilmektedir. Oncelikli olarak ilk iliski yorumlanacak olursa, Tiirkiye deki
enflasyonun ABD enflasyonu ile uzun dénemde pozitif iligki icerisinde oldugu ve bu
katsaymnin yaklasik 1.13 oldugu goriilmektedir. Ayrica Tiirkiye enflasyonundaki
herhangi bir dengesizlik olduk¢a yavas bir sekilde ortadan yok olmaktadir.
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Ikinci iliski ise homojen olarak Tiirkiye’deki enflasyona ve Tiirkiye’'nin faiz
oranlarina ve ayrica PPP’ye dogru ayarlanan ABD enflasyonunu tanimlamaktadir. Tam
belirginlestirilmis uzun donem ilikisine gore uzun donemde Tiirkiye enflasyonunda ve
faiz oranlarinda meydana gelecek %1 artis ABD enflasyonunu sirasiyla yaklasik %0.28
ve % 0.71 artirmaktadir. Ayn1 zamanda ABD enflasyonundaki herhangi bir

dengesizligin yaklasik %5°1 her donem i¢in ortadan kalkacaktir.

Son iligki ise Fisher paritesi ile birlikte PPP’yi gostermektedir. Burada faiz
oranlar1 zayif eksojen oldugu i¢in normalizasyon islemi PPP {izerine yapilmaktadir.

Sekil 5.9 duragan uzun donem dengelerini gostermektedir.
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Sekil 5.9 Duragan uzun donem dengeleri
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Sonug¢

Bu tez calismasinda, doviz kurunun davranisi dort farkli acidan ele alinarak
incelenmistir. Tlk olarak, satalma giicii paritesinin Tiirkiye-ABD doviz kuru agisindan
gecerliligi, reel doviz kurunun birim kok duragan disiligi sinanarak arastirilmustir. ikinci
olarak, TL/$ nominal doviz kuru ile Tiirkiye ve ABD genel fiyat diizeyleri arasindaki
estiimlesme iliskisi arastirilmugstir. Uciincii olarak, reel doviz kuru ile Tiirkiye ve
ABD’deki ticarete konu olmayan mallarin fiyat diizeyleri arasindaki uzun donemli iligki
ortaya konmustur. Son olarak, mal ve varlik piyasalar1 ayn1 anda ele alinarak Tiirkiye ile

ABD arasindaki ii¢ uluslararasi paritenin ortak gecerliligi incelenmistir.

Calismada satinalma giicii paritesinin gecerliliginin sinanmasi i¢in tek degiskenli
ve cok degiskenli dogrusal zaman serisi yaklasimlari kullanilmistir. Once, 1985:01-
2007:09 donemi icin aylik veriler kullanilarak tiiketici fiyatlar1 ve toptan esya fiyatlari
tabanli reel doviz kurlarinin duragan disiligr arastirilmistir. Reel doviz kuru duragan
disiliginin aragtirllmasi amaciyla diizeyler ve birinci farklar icin geleneksel ADF birim
kok smnamalar1 ile DF-GLS birim kok simmamalart yapilmistir. Bu iki sinama birinci
farklar icin birbirlerini desteklerken, diizeylerde tiimlesme dereceleri acisindan celiskili
sonuglar vermistir. ADF sinamasi her iki reel doviz kuru serisinin de diizeyde birer
birim koke sahip olduguna isaret etmektedir. DF-GLF sinamasi ise toptan esya fiyat
endeksi tabanli reel doviz kurunun diizeyde sifirinci dereceden tiimlesik oldugunu
sOylerken, tiiketici fiyatlar1 tabanli reel doviz kuru serisinin ise %10 anlamlilik
diizeyinde duragan oldugunu sdylemektedir. Tiirkiye ekonomisinde son yillarda ortaya
cikan ciddi finansal krizlerin etkisi dikkate alinmadan varilan bu sonuglar, birim kok
duragan disilik agisindan siipheli sonuclar dogurmaktadir. Ciinkii krizler serilerde
yapisal kirilmalara neden olabilmektedir. Zaman serisi yazininda bu durum iizerinde
olduk¢a yogun tartismalar devam etmekle birlikte, belirlenimsel bilesenlerde ortaya
cikmasi olasi yapisal kirilmalarin ¢oziimlemeden dislanmasinin maliyetinin, birim kok
sifir onsavinin eksik reddedilmesi yoniinde oldugu iizerinde goriis birligi vardir.
Buradan hareketle coziimleme yapisal kirilmalar1 dikkate alacak sekilde genisletilmistir.
Ancak olas1 yapisal kirilmalarin dikkate alinmamasi1 kadar kirilma zamanlarinin da

digsal kabul edilerek c¢oziimlemeye yansitilmasi da sakincalidir. Bu nedenle olasi
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kirilma zamanlarinin tahminine dayali ve birden ¢ok yapisal kirilmay1 da dikkate alan
Lee ve Strazicich birim kok sinamasi uygulanmis ve tiiketici fiyatlar1 ve toptan esya
fiyatlar1 tabanli reel doviz kurlarinin duragan dis1 oldugu sonucuna varilmistir. Her iki
seri i¢in de 1994 ve 2001 ekonomik krizleri degisen diizey ve yonelim i¢in birer yapisal

kirilma olarak tahmin edilmistir.

Lee ve Strazicich sinamasmin temel aldigi modellerin, Perron (1997) gibi
yenilik¢i ve eklenir aykiri deger ayrimini yapmamasi ve genel olarak sadece yenilikc¢i
aykirt degeri dikkate almasi, analizin serilerde ortaya ¢ikmasi olasi aykir1 degerlerin de
arastirtlmasi1 yoniinde genisletilmesi ihtiyacini beraberinde getirmistir. Ayrica yapisal
kirilma varliginda birim kok sinamalariin giicliniin diisiik olmasi genel olarak birim
kok sifir 6nsavinin eksik reddedilmesi seklinde ortaya c¢ikarken, aykiri degerlerin birim
kok sifir onsavinin asirt reddedilmesine neden olmaktadir. Bu amacgla Perron ve
Rodriguez tarafindan gelistirilen aykirilik belirleme sinamasi ile her iki reel doviz kuru
serisinde de 1994:04 ve 2001:04 donemleri aykiri deger olarak belirlenmistir. Tahmin
edilen aykir1 degerlerin Tiirkiye ekonomisinde son yillarda meydana gelen iki onemli
kriz donemiyle ortiismesi onemli bir sonugtur. Bu aykir1 degerlerin reel doviz kurlarinin
davranisina ne yonde etkileyecegi ise So ve Shin parametrik olmayan isaret stnamast ile
irdelenmistir. Bu sinama sonucunda da genel olarak her iki reel déviz kuru serisi icin de

ortalamaya doniis lehinde kanit bulunamamuistir.

Ortalamaya doniisiin sinanmasi i¢in tiimlesme derecelerinin belirlenmesi ve
dolayisiyla ortalamaya gore duragan disiligin sinanmasi iizerindeki yogunlasma bazi
akademik cevrelerde varyans oranlar1 stnamasinin kullanilmasi yoniinde bir motivasyon
olusturmustur. Buna paralel olarak bu ¢calismada, zamanin bilinen noktalarindaki yapisal
kirilmalan dikkate alan Lee ve digerleri varyans orani sinamasi yapilmistir. Her iki seri
icin de zaman ufku arttikca rassal yiriiyiis sifir onsavinin reddedilemedigi sonucuna
ulasilmaktadir. Dolayisiyla varyans orami sinamalari sonucunda da ortalamaya doniis

lehinde bir kanit ortaya konulamamustir.

PPP’nin uzun dénem davraniginin sadece reel doviz kurunun ortalamaya donen
bir siirece sahip olup olmadigi acisindan ele alinmasi yeterli degildir. Bu nedenle

calismada ayn1 zamanda nominal doviz kurunun, Tiirkiye ve ABD icin hem tiiketici ve
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hem de toptan esya fiyatlari ile olan uzun donemli iliskisi arastirilmistir. Estiimlesme
yontemi olarak yapisal kirilmalarin varligina olanak taniyan Johansen ve digerleri
(2000) estiimlesme yordami kullamilmistir ve reel doviz kuru duraganhig
arastirmalarinda tahmin edilen yapisal kirilmalar bilinen kirilma donemleri olarak

estiimlesme ¢oziimlemesine katilmigtir.

Ampirik bulgular nominal doviz kuruyla hem tiiketici fiyatlar1 hem de toptan
esya fiyatlar1 arasinda birer estiimlestirici yoneyin varhigina isaret etmektedir. Ancak
belirlenen estiimlestirici yoneyler tiiketici fiyatlar1 icin diizey ve e8im kirilmasi
varliginda s6z konusu olurken, toptan esya fiyatlari i¢in diizey kirilmasi seklinde tahmin
edilmistir. Yapilan VECM kisitlama sinamalar1 sonucunda, her iki sistem icinde tiim

degiskenlerin estiimlesim uzayinda yer aldig1 bilgisine ulagilmistir.

VECM kisitlama sinama sonuglart ayn1 zamanda, tiiketici fiyatlar1 tabanli sistem
icin nominal doviz kuru ve yurtdisi fiyatlarinin zayif digsal, yurti¢i fiyatlarinin icsel
oldugunu gostermektedir. Toptan esya tabanli sistem icin ise sadece yurtdisi fiyatlar
zayif digsal olarak bulunmustur. Ayrica her iki sistemde 2001 ekonomik krizinin uzun
donem denge iligkisi tizerinde etkili oldugu bulunmus 1994 krizinin ise uzun donem

denge iliskisi tizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadig1 bulgusuna ulasilmistir.

PPP’nin gecerliligi i¢cin nominal kurlarla fiyat diizeyleri arasindaki bir
estiimlestirici yoneyin varlig1 gerek sart olmakla birlikte yeter sart degildir. Bunun icin
PPP’nin gecerliligini ima eden asil, zayif ve cok zayif uyarlamalar icin katsayi
kisitlamalarinin sinanmasi gerekmektedir. Yapilan LR sinamasi1 sonucunda PPP sifir
Onsavi tiiketici fiyatlar1 tabanli sistem icin asil, zayif ve cok zayif kisitlamalarini
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde reddetmektedir. Ancak toptan esya fiyatlar

tabanl sistem icin PPP’nin ¢ok zayif uyarlamasinin gecerli oldugu bulunmustur.

Sonug olarak gerek reel doviz kuru duragan disiligr agisindan gerekse nominal
kurlar ve fiyatlar arasindaki estiimlesme agisindan PPP’nin uzun donem gecerliligi tez
tarafindan giiclii kanitlarla desteklenememektedir. Buna bagli olarak TL/$ i¢in uzun
donem denge kuru tahmininde PPP’nin bir ara¢ olarak kullanilmasi pek olanakl

goriilmemektedir. Ayrica Ozellikle iilkenin dis ticareti yoniinden Onemli bir gosterge
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olan denge doviz kurlarinin eksik ya da asirt degerliligi konusunda PPP’nin bir 6l¢ii

olarak kullanilmasi sakincalidir.

PPP’nin uzun donemde gecersizligi, Tiirkiye icin PPP’den meydana gelen
sapmalar ve bu sapmalar1 ortaya ¢ikaran nedenlerinin ortaya konularak arastirilmasinin
gerekliligini dogurmustur. Bu amacla tezde ticarete konu olmayan mallarin fiyat
diizeylerinin reel doviz kurunun siiregenligine olan etkisi iizerinde durulmustur. Cok
denklemli Johansen ve digerleri (2000) ve tek denklemli Pesaran ve digerleri (2001)
estiimlesim sinamalar1 kullanilarak, 1986:1-2006:3 ¢eyrek yillik verileri i¢in reel doviz
kuru ve Tiirkiye ve ABD ticarete konu olmayan mallarin fiyat diizeyleri arasindaki uzun
donemli iligki tahmin edilmistir. 1994 ve 2001 ekonomik krizlerinin de tahmin siirecine
katildig1 ¢coziimlemede Johansen ve digerleri (2000) yordamu ile elde edilen uzun donem
tahminlerinin Pesaran ve digerleri (2001) yaklasimina kiyasla daha saglikli oldugu
sonucuna ulasilmistir. Johansen ve digerleri (2000) yaklasimi sonuclarina gore Tiirkiye
icin ticarete konu olan mal fiyatlarindaki artis uzun donemde reel doviz kurunu
arttirmakta, ABD i¢in ticarete konu olmayan mallarin fiyat diizeylerindeki artis ise uzun
donemde reel doviz kurunu azaltmaktadir. Bu sonug iktisadi beklentilerle uyumludur.
Ancak Pesaran ve digerleri (2001) yaklasimi sonucunda her iki fiyat diizeyinin de uzun
donemde reel doviz kurunu arttirdigr bulunmustur ki bu durum iktisadi bekleyisleri

karsilamamaktadir.

Satinalma giicii paritesi yaklagimina yoneltilen elestirilerden biri de doviz kuru
davranisint aciklamada PPP’nin sadece mal piyasasini dikkate almasidir. Ancak daha
once de belirtildigi gibi parasal etkenlerin reel etkenlerden daha baskin oldugu
ortamlarda mal piyasasindaki fiyatlar genel diizeyinin nominal doviz kurlarina nazaran
daha az bir degiskenlik gostermesi olagan bir durumdur. Dolayisiyla Tiirkiye gibi
gelisen piyasalarin sz konusu oldugu bir iilkede, 6zellikle 2002 sonrasinda uluslararasi
sermaye hareketlerine olduk¢a duyarli olan doviz kuru davramisinin agiklanmasinda,
hem mal ve hem de varlik piyasalarinin ayni anda dikkate alinmasi onemlidir. Bu
noktadan hareketle tezde, Tiirkiye ve ABD arasinda satinalma giicii paritesi ile
uluslararasi sermaye hareketlerinin giindeme getirdigi faiz oram paritelerinin gegerliligi

yapisal kirilmalarla esanli olarak ele alinmistir.
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Uluslararas1 parite kosullarinin gecerliliginin sinanmasi icin Johansen ve
digerleri (2000) yordami 1994 ve 2001 kirilmalart dikkate alinarak uygulanmistir.
Sonug olarak, 1990:01-2006:07 donemi aylik verileri ile birlikte, Tiirkiye ve ABD icin
faiz oranlari, enflasyon oranlari ve TL/$ reel doviz kuru arasinda ii¢ tane estiimlesim
iligkisi bulunmustur. Sonrasinda yapilan VECM sinamalart sonucunda satinalma giicii,
reel faiz oranlar1 ve Fisher etkisi paritelerinin gecerliligi esanli olarak reddedilmistir.
Ancak ii¢ estiimlesme iliskisinin varligi, uluslararasi pariteler gecersiz olsa bile pariteler
arasinda ii¢ tane denge kosulunun olustuguna isaret etmektedir. Tam belirginlestirilme
sinamas1 sonucunda Tiirkiye ve ABD enflasyonlarmin PPP’den sapmalara ve faiz
oranlarindaki hareketlere reaksiyon fonksiyonlarini ortaya konmustur. Ugiincii iliski ise

PPP ile birlikte Fisher etkisi paritesi iliskisi olarak tahmin edilmistir.
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