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Oz

Esnek kur rejiminin kiiresel anlamda yayginlagmasiyla
birlikte déviz kuru Ongoérisi de 6nem kazanmaya
baslamustir. D6viz kurlari, basta dis ticaret dengesi olmak
tzere, yatirtm kararlarinin  alinmasinda ve kiresel
gelirden daha fazla pay alabilmek icin merkez
bankalarinin yirtttikleri kur politikalarinda 6nemli bir
rol oynamaktadir. Ozellikle satin alma giicii paritesi
(SAGP) hipotezinin sinandigi ¢aligmalarda, reel déviz
kurlarinin uzun dénem igin kendi ortalamasina déniip
dénmedigi ckonomik istikrar, yapisal uyumlanma ve
ekonomik  reform acisindan  6nem
kazanmaktadir.

SAGP hipotezinin test edildigi bu calismada, reel doviz
kurlarinin = uzun  hafiza  testleri ile  sinanmasi
amaclanmistir. Analiz icin, 2002:10-2017:12 d6nemi esas
alinarak A.B.D dolart ve euro bazinda iki farkli reel
déviz kuru serisi olusturulmustur. Reel kur serileri
ARFIMA modeli c¢ercevesinde ele test
edilmistir. Aragtirma sonuglarina gére hem dolar hem de
euro reel kur serilerinin uzun hafiza 6zelligi sergiledikleri
bulgusuna ulasilmustir.
dénemde ortalamaya geri dénmesi, Turkiye icin ilgili
dénemde  SAGP  hipotezinin  gecerli  oldugunu
gostermektedir.

uygulamalari

alinarak

Reel doviz kutlarinin  uzun

Anahtar kelimeler: Reel Doviz Kuru, Satin Alma Giici
Paritesi, Uzun Hafiza, Parcali Bitiinlesme

Abstract

With the spread of the flexible exchange rate regime in
the global sense, the exchange rate forecast has begun to
gain importance. Exchange rates play an important role
especially in foreign trade balance, to make investment
decisions, and in exchange rate policies carried out by
central banks in order to gain more share from global
inflows. In particular, the study of the purchasing power
parity (SAGP) hypothesis gained importance in terms of
economic stability, structural adjustment and economic
reform programs in which real exchange rates mean-
reversion behaviour for the long term.

In this study where the SAGP hypothesis is tested, it is
aimed to test real exchange rates with long memory
tests. For the analysis, two different series of real
exchange rates have been formed based on US dollar
and euro for the period of 2002: 10-2017: 12. Real
exchange rate series have been tested in the context of
the ARFIMA model. According to the results of the
research, both the dollar and euro real exchange rate
series have long memory characteristics. The mean-
reversion behaviour of the real exchange rate shows that
the PPP hypothesis is valid for the relevant period for
Turkey.

Keywords: Reel Exchange Rate, Purchasing Power
Parity, Long Memory, Fractional Integration
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EXTENDED SUMMARY

Background: With the spread of the flexible exchange rate regime in the global sense, the exchange rate
forecast has begun to gain importance. Exchange rates play an important role especially in foreign trade balance, to
make investment decisions, and in exchange rate policies carried out by central banks in order to gain more share
from global inflows. In particular, the study of the purchasing power parity (SAGP) hypothesis gained importance in
terms of economic stability, structural adjustment and economic reform programs in which real exchange rates

mean-reversion behaviour for the long term.

Purpose: The changes in the nominal exchange rates are explained by the difference in the inflation rates
between the two countries. If the SAGP hypothesis is present, the real exchange rate remains stable in the long run,
suggesting that deviations from the real exchange curve may deviate from the SAGP. Looking at this framework, the
SAGP suggests the existence of long-term relationships theoretically between countries' price levels. In this study
where the SAGP hypothesis is tested, it is aimed to test real exchange rates with long memory tests.

Literature Review: When a large part of the studies in the literature are examined, the observation of large
and resistant deviations from the SAGP frequently indicates that the hypothesis is focused on a longer duration.
However, it would be more appropriate to investigate whether the deviations from the SAGP are temporary or
permanent. Therefore, most of the empirical tests are the testing of the stability of the real exchange rate. If
deviations from the SAGP are temporary, the real exchange rate time series is expected to be stable. In other words,
if the real exchange rate series includes a unit root, that is, a non-stationary feature, this means that deviations from
the SAGP are permanent.

Data and Methodology: Analysis used in 2002: 10-2017: 12 period, the monthly data for the Organization
for Economic Co-operation and Development (OECD) database and the Central Bank of the Republic of Turkey
from the Electronic Data Dissemination System (EDDS) was obtained. In the real exchange rate series, 2010 = 100
based consumer price index as the domestic price index, 2010 = 100 for the dollar as the foreign price index and
2010 = 100 based average consumer price index for the 19 European countries in the euro area. Traditional unit root
tests can only determine if a series is stationary in I (0) - I (1). However, these tests are insufficient to determine
whether the series are long-lasting or temporary. The hyperbolic proportions of autocorrelation functions of high
frequency time series are defined as long memory dependence, long term dependence and tendency to return to slow
average. Hence, if the real exchange rate series is a series with long memory capability, the unitary root tests can
more accurately determine the reaction to shocks. To summarize, the piecewise unit root tests allow fractional
exponents to be differentiated by extending the process by which I (1) is tested against I (0). Therefore, the
ARFIMA-FIGARCH model was used in the study.

Results and Conclusions: As a result of ADF, PP and KPSS unit root tests, it was observed that both real
seties exhibited stationary processes at the same level and GPH, LoM-R / S and M-GPH unit root tests wete applied
considering that these could be unit root in the seties. The GPH and Lo M-R / S tests on the real seties have
resulted in the rejection of the null hypothesis that "there is no long memory", meaning that the series have a unit
root. According to the M-GPH test modified for the case of d0 = d = 1, the "no long memory" zero hypothesis was
rejected in the real dollar rate series at 0.65 and the real euro rate at 0.55, 0.6 and 0.65. In order to further test the
long-term equilibrium relationship between national price levels, the explanatory variable of the domestic price index;
a regression equation was established in which the foreign price index converted into domestic currency is the
announced variable (two simple regression equations for dollar and euro). Residual unit root and long memory tests
obtained from the aforementioned regression equations were applied. The test results of the residue series were
found to be in agreement with the test results of the real series, and the d parameter was estimated within the
framework of the ARFIMA model and found that the real series had a degree of integration of d < 1. In this
framework, the impact on the real exchange rates of the shocks that have occurred in the related period has reached
the end over time. In light of the findings of the analysis, it said that the PPP hypothesis with another statement
followed a process of returning to the long-term average real exchange rate is valid for Turkey's economy in the
period in question.
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GIRIS

Dinyada 19707l yillar, énemli ekonomik olaylarin yasandigi ve kokli yapisal dontisimlerin
gerceklestigi yillar olmustur. Petrol fiyatlarinda ortaya cikan biyitk dalgalanmalarin enetji krizlerine neden
olmasi; sermaye hareketlerinin giderek serbestlesmesiyle dinya finans piyasalarinin  bitiinlesmeye
baslamasi; Avrupa’da ortak pazarin kurulmasi icin hukuki stireclerin hiz kazanmasiyla tilkelerin ekonomik
hedeflerine ulagsmada ekonomik bitlinlesmeyi destekler hamlelere girismesi, bu dénemin 6nde gelen
olaylart arasindadir. Bretton Woods sisteminin ¢6kiisinden sonra dalgali kur rejiminin  diinyada
yayginlasmasi da ayrica bu siirecte ortaya ctkmistir. D6viz kurlarinin dalgalanmaya birakilmasi, ulusal
ckonomiler tzerinde merkez bankalarinin etkisinin zayiflamast ve kurlarin gelecekteki degerlerinde
belirsizlikler yasanmastyla sonuclanmustir. D6viz kurlarinin; 6demeler bilancosu dengesi, ticatete konu olan
mal ve hizmet fiyatlari, enflasyonist egilimler, firma bilanco ve nakit akimlart tzerinde 6nemli bir rol
oynamast doviz kuru dinamiklerine olan ilginin artmasina sebep olmustur. Bunlarin yaninda tilke merkez
bankalarinin kiiresel gelirden daha ¢ok pay almak icin yurttecekleri etkin déviz kuru yonetimi ve basarili

bir déviz kuru 6ngdriisi, makroekonomik performansin ve rekabetin arttirilmasi baglaminda biiyitk 6nem
kazanmaktadir (TCMB, 2013).

Déviz kurlart ve doviz kurlarina iliskin dinamikleri belirlemek icin gelistirilen Satin alma glcl
paritesi (SAGP) hipotezi, diinyada dalgali kur rejiminin yayginlasmastyla popiler hale gelmistir. SAGP
hipotezinin temelindeki fikir, bir malin fiyatinin aynt para birimi cinsinden belirtilmesi durumunda farklh
tlkelerde aynt olacagint ifade eden tek fiyat yasasidir. Tek fiyat yasasi, tam rekabet piyasasinin gecerli
oldugu bir ortamda benzer mallarin fiyatlarimin farkli piyasalarda ayni olacagini savunmaktadir (Giris vd.,
2016: 31). SAGP, bir ilke parasinin satin alma gliciiniin baska bir iilke parasinin satin alma gliciine
oranlanmasidir (Cassel, 1918: 413). Teori, belirli bir mal ve hizmet sepetinin satin alinmast icin gerekli yerel
para tutarlarini birbirine oranlayarak nominal déviz kurlart ile genel fiyat seviyesi arasinda bir iligki
kurmaktadir (TUIK, 2008: 1).

Burada dikkat edilecek en 6nemli husus, tek fiyat yasasinin bir mal i¢in uygulanmasina karsin SAGP
hipotezinin belirli bir mal ve hizmet sepetinden olusan fiyatlar genel seviyesi i¢in uygulanmasidir. Bagka bir
deyisle, nominal déviz kurlarindaki degisimler iki tlke arasindaki enflasyon oranlarinin  farkiyla
aciklanmaktadir. Eger SAGP hipotezigegerli ise reel déviz kuru uzun dénemde sabit bir dengede kalmakta,
reel kurda meydana gelen sapmalar SAGP’den sapmalar olduguna isaret etmektedir. Bu cerceveden
bakildiginda SAGP, iilkelerin fiyat seviyeleri arasinda teorik acidan uzun dénemli iliskilerin varligini ileri
sirmektedir. (Cheung ve Lai, 1998: 600; Sarno ve Taylor, 2003; Yildirim vd., 2013: 77).

SAGP hipotezinin uzun dénemde gecerliligini koruyabilmesi, reel d6viz kurlarinin duragan 6zellik
sergilemesini (kisa siirede ortalamasina geri ddnmesini) gerektirmektedir. Reel déviz kurlarindaki
dalgalanmalarin SAGP’den sapmalar oldugu distintldiginde, reel déviz kuru serisinin birim kék icermesi
yani uzun vadede ortalamaya donme egilimi géstermemesi SAGP’nin gegersiz oldugunu géstermektedir.
Bu acidan bakildiginda reel déviz kurlari ile ilgili ¢alismalar, SAGP hipotezinin sinandift calismalarla 6zdes
kabul edilebilmektedir. Reel déviz kurundaki sapmalarin ele alindigi ¢alismalarda, ilke ekonomilerinin
doviz kurlarinin asirt ya da eksik degerlendigini saptayabilmenin yaninda, birgok d6viz kurunu belirlemeye
yonelik modellerin gelistirilebilmesine de katkt sunmaktadir (Holmes, 2002: 125; Biiberkokii, 2014: 118).

Bu calismada, 6ncelikle Tiirkiye ekonomisinde reel déviz kurlarinin duragan olup olmadiklart pargali
birim kok testleri ile aragtirlarak SAGP hipotezi bireysel anlamda test edilmeye ¢alisilmus, ayrica her iki
d6viz kurunun uzun dénemli davranislart parcalt birim kok testleri ile arastirilarak incelenmistir. Calismada
kullanilan uzun hafiza testlerinin ¢esitliligi, calismayt daha Onceki arastirmalardan farkhilagmaktadir.
Calismanin ilerleyen kisimlarinda ilk olarak literatiir arastirmasi yapilacak, ikinci olarak veri seti tanitilarak
ekonometrik yontemin teorik actklamalarina yer verilecek, son olarak analiz yapilarak analizden elde edilen
bulgular 1s181nda ilgili ddnem degerlendirilecektir.
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1. LITERATUR ARASTIRMASI

Literatiirde yer alan calismalarin biyiik bir bolimi incelendiginde, SAGP’den sik sik, biyik ve
direncli sapmalarin gbzlenmesi, s6z konusu hipotezin test edilmesinde daha uzun vadeye odaklanildigint
gostermektedir. Oysa SAGP’den sapmalatin gecici veya kalict olup olmadiginin arastirilmast daha isabetli
olacaktir. Dolayistyla ampirik testlerin biytik bir bélimi reel déviz kurunun duraganhginin test edilmesi
bicimindedir. SAGP’den sapmalar gegici ise, reel déviz kuru zaman serisinin duragan olmasi
beklenmektedir. Bagka bir ifade ile reel déviz kuru serisi birim kok iceren yani duragan olmayan bir 6zellik
sergiliyorsa bu sonug, SAGP’den sapmalarin kalict oldugu anlamina gelmektedir (Ahking, 2010: 440; Aloy
vd.,2011: 1280). Reel d6viz kurundaki uzun dénem bagimliligi ve duraganhgs test etmeye yonelik yapilan
ampirik caligmalarda esbiitiinlesme ve birim kok testi yontemi yaygin olarak kullanilmaktadir. SAGP ve
reel d6viz kurunun daha detayl teorik aciklamalart icin Taylor (1995), Rogoff (1996), Taylor ve Sarno
(1998), Sarno ve Taylor (2002), Taylor ve Taylor (2004), Lothian ve Taylor (2000, 2008), Taylor (2003,
20006) ¢alismalari incelenebilir.

Son yillarda yapian calismalar, Taylor'un (2006) 1980°Li yilar icin belirttiginin aksine SAGP
teorisinin glicli bir sekilde desteklendigine isaret etmektedir (Karoglou ve Morley, 2012). SAGP
hipotezinin gegerliligini test etmek icin kullanilan ekonometrik yaklasimlar disinda ele alinan dénem de
ampirik calismalarin sonuglarini etkileyebilmektedir. Alba ve Papell (2005), 1976-2002 dénemi igin, 84
gelismis ve gelismekte olan tlkelerde SAGP hipotezinin gegerliligini incelemigtir. Panel birim kok
yaklastminin uygulandigt calismada, SAGP hipotezinin Avrupa ve Latin Amerika’da gecerli oldugu
bulgusuna ulagilirken, Afrika ve Asya’da gegerli olmadig bulgusuna ulasiimustir. Tatoglu (2009), 1977-2004
déneminde 25 OECD iilkesine yonelik olarak SAGP hipotezini panel duraganlik testleri ile analiz etmistir.
Yapisal kirtlmalar g6z ardi edilerek yapilan birim kok testleri yalnizca 10 tlke icin SAGP teorisinin gegerli
oldugunu gosterirken, kirilmalarin dikkate alindigr birim kok testlerinde hipotezin biitiin tlkelerde gegerli
oldugu bulgusuna ulagilmistir. Telatar ve Hasanov (2009), SAGP hipotezinin gegerliligini geleneksel birim
kok testlerinin yant sira serilerde yapisal kirtllmalara izin veren ve dogrusal olmayan birim kok testleri
kullanarak Bagimsiz Devletler Toplulugu dtlkeleri 6zelinde incelemislerdir. Calismadan elde edilen
bulgulara gbre yapisal kirlmalara izin veren birim kok testleri incelenen tlkelerin ¢ogunda SAGP
hipotezinin gecerli oldugunu gostermistir. Holmes vd. (2012), SAGP hipotezinin gegerliligini kirilmali
panel birim kok testleri kullanarak OECD {lkelerinin 1972-2008 dénemi igin incelemislerdir. Incelenen
OECD iilkelerinin 26 tanesinde SAGP hipotezinin gecerli oldugu bulgusuna ulasmuglardir. Hadri ve Rao
(2008) panel birim kok testini kullandiklari calismada, SAGP hipotezinin ilgili ilkelerde gegerli oldugu
sonucuna ulasmiglardir. Aslan ve Kanbur (2007), 1982-2005 dénemini 1982:01-2001:01 ve 2001:01-
2005:12 olmak tizere iki ayr1 déneme ayirarak yapisal kirilmalart dikkate alacak sekilde Tirkiye icin SAGP
hipotezinin gecerliligini arastirmuslardir. Analizde kullanilan birim kdk ve egbitinlesme testlerinin
sonucuna gore iki dénem icin de SAGP hipotezinin gegerli olmadigt sonucuna varilmistir. Kalyoncu
(2009), 1980:C1 2005:C4 donemi icin Turkiye’de SAGP hipotezinin gegerliligini birim kok testleri
kullanarak test etmistir. Analizde Turkiye’nin dis ticaret partnerlerinden A.B.D, Almanya, Fransa, Ingﬂtere,
Japonya ve Hollanda’nin para birimleri baz alinarak reel déviz kurlart hesaplanmis sadece Ingiliz poundu
icin hesaplanan reel doviz kurunda SAGP hipotezinin gegerli oldugu bulgusuna ulasimistir. Bozoklu ve
Yilanct (2010), gelismekte olan yedi iilkenin reel d6viz kurlarindaki duraganligt dogrusal olmayan degisime
izin veren birim kok testleri Ocak 1995- Aralik 2009 dénemi icin smamislardir. Cin ve Meksika’da reel
d6viz kurlarinin duragan oldugu, aralarinda Ttrkiye’nin de bulundugu bes iilkenin reel d6viz kurlarinin ise
duragan olmayan bir siireg izledigi bulgusuna ulasilmistir. Giloglu vd. (2011), 1991:1-2008:3 dénemi icin
Ttrkiye ve Turkiye’nin en ¢ok dis ticaret hacmine sahip oldugu 18 tlke ile SAGP hipotezinin gegerliligini
test etmislerdir. Kirtllmali panel birim kok testinin kullanildigi calismada SAGP hipotezinin gegerli oldugu
bulgusuna ulasmistir. Yildirim vd. (2013), zaman serisi ve panel veri analizlerini kullanarak yaptiklari
calismada; Tirkiye’de SAGP hipotezinin 1960-2012 doéneminde gegersiz oldugunu ancak 1975-2012
doénemi icin AB-15 ile G-8 ilkelerinde ve 1980-2012 dénemi icin OECD iilkelerinde hipotezin gecerli
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oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Kutlu ve Yurttagtler (2014), Tirkiye’de reel d6viz kutlarinin uzun hafiza
Ozelliklerini  kesirli bitiinlesme analiziyle incelemislerdir. 2003:01 —2013:07 doéneminin incelendigi
calismada Turk Lirast icin A.B.D. dolart ve euro bazinda iki reel déviz kuru setisi olusturulmus ve kesitli
bitiinlesik yap1 sergileyen serilerde yitksek diren¢ ve uzun hafiza 6zelligi bulundugu tespit edilmistir. Cevis
ve Ceylan (2015), 2003-2013 doénemi aylik veriler ve esbutinlesme testi ile kirilgan besli icin SAGP
hipotezinin gegerligini arastirmislardir. Calismadan elde edilen bulgular Hindistan, Brezilya, Glney Afrika
ve Tirkiye’”de SAGP hipotezinin gecerli oldugu yontnde yorumlanmugtir. Sener vd. (2015), Ocak 1980
Aralik 2012 doénemi icin Turkiye’de SAGP hipotezini ve ¢esitli varyasyonlarinin  gegerliligini test
etmislerdir. Calismada reel doviz kuru gesitli veri yaratma siirecleriyle modellenmis ve Turkiye’de SAGP
hipotezinin gegerli olmadigt bulgusuna ulagilmistir. Bunun yaninda analizde kullanilan c¢oklu yapisal
kirilmaya izin veren birim kok testleri sonucunda reel déviz kurunun duragan bulunmasi, Ttrkiye’de sinith
SAGP ile Kirilmali-Trendli-Stnirh SAGP’nin gegerli oldugu seklinde yorumlanmistur.

2. VERI SETI ve EKONOMETRIK METODOLOJi

Calisma, reel doviz kutlarinin uzun doénem Ozelliklerini Tirkiye ekonomisi icin incelemeyi
amagclamaktadir. Analizlerde kullanilan 2002:10-2017:12 dénemi aylik verileri Organisation for Economic
Co-operation and Development (OECD) veri tabanindan ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) elde edilmistir. Reel déviz kuru serilerinin elde edilmesinde,
yurtici fiyat endeksi olarak 2010=100 bazl tiketici fiyat endeksi, yurtdist fiyat endeksi olarak dolar icin
2010=100, euro icin ise Europara alanindaki 19 Avrupa tlkesinin 2010=100 bazlt ortalama tiiketici fiyat
endeksi kullanilmustit.

Klasik birim kok testleri yalnizca bir serinin I(0) — I(1) strecinde duragan olup olmadigini
belirleyebilmektedir. Ancak uzun hafiza 6zellikleri gosteren serilerde sokun kalict mi gegici mi oldugunu
saptamada bu testler yetersiz kalmaktadir. Yuksek frekansli zaman serilerinin  otokorelasyon
fonksiyonlarindaki hiperbolik oranda azalma, uzun dénem bagimlilik ve yavas ortalamaya dénme egilimi,
uzun hafiza 6zellikleri olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla eger reel déviz kuru serisi uzun hafiza 6zelligi
tastyan bir seri ise soklara karst gosterilen tepkileri parcali birim kok testleri daha dogru tespit
edebilmektedir. Ozetle ifade etmek gerekirse parcalt birim kok testleri 1(0)’a karst 1(1)in test edildigi siireci
genisleterek fark almada kesirli tstel degerlere izin vermektedir. Bu sayede bircok makroekonomik ve
finansal zaman serilerinin uzun hafiza 6zelligi gosterip gdstermedigi ve direncli bir karakter sergileyip
sergilemedigi anlagilabilmektedir.

Granger ve Joyeux (1980) ve Hosking (1981) zaman serilerinin bitiinlesme derecelerinin sadece sifir
ve bir gibi tamsayt olarak degil ondalik say1 da olabilecegini savunmuslardir. Buna baglt olarak geleneksel
birim kok testlerinde ARIMA stireci mevcut iken, parcalt birim kék testlerinde uzun hafiza 6zelliginin
sergilendigi ARFIMA stireci mevcuttur. Granger ve Joyeux (1980) ve Hosking (1981)’in ARFIMA (p, &, q)
parcalt biitiinlesik stireci sOyledir:

P(L)A-LY(ye-u)=0(L)& 1
Et= Zt O, Zt~ N(O,l)
(1-L)e =Y Tk — &)L*/T(—=&)T(k + 1), bigimindedir.

Burada I' (') bir gama fonksiyonunu; (1-L )&, kesirli fark alma operatoriing; et, birbirinden bagimsiz
ve aynt dagilima sahip ot 2 varyansa sahip hata terimlerini; L, gecikme operatdrini goéstermektedir.
ARFIMA (p, & q) modeline gbre & parametresi i¢in -0.5 < £ < 0 durumunda, serinin kalict etki
gbzlenemeyen kisa hafiza 6zelligi sergiledigi, 0 < € < 0.5 durumunda, serinin uzun hafiza 6zelligi sergiledigi
ve duragan oldugu, 0.5< £ <1 ise serinin duragan olmadig1 ve ortalamasina geri dénmede diren¢ gosterdigi
seklinde yorumlanmaktadir. d = 0 durumu, serinin kisa hafiza 6zelligi seyrettigi ve duragan oldugu, d = 1
durumunda ise serinin duragan olmadigt ve ortalamadan uzaklastig1 seklinde yorumlanmalidir (Turgutlu,
2004).
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ARIMA (p, d, q) sirecinde d’nin degeri 0 veya 1 ile kisithh iken ARFIMA(p, &, q) stirecinde ise
parcal fark alma parametresi (§) 1’den daha kiigiik herhangi bir deger alabilmektedir. Geleneksel birim kok
testleri d’nin degerine iliskin kisitlayict varsayimlarda bulundugu icin parcali bitinlesme stireglerinde
performanslart dismektedir. Seriler parcalt biitinlesik durumdayken, parcalt birim kdk testleri analizlerin
givenirligi ve uygun politika se¢imi i¢in daha uygundur (Belkacem vd., 2005: 286-287).

Uzun hafiza 6zelligi test edilirken pargalt biitiinlesme parametresi £€nin belirlenmesi igin parametrik
ve yari parametrik yontemler kullantlmaktadir. € parametresi elde edilitken dogru model formuyla calismak
6nemli oldugundan bu calismada serilerin fourier déniisiime tabi tutuldugu yari parametrik yontemler
kullanilmustir. Yart parametrik yontemler icin literatiirde en sik kullamilan yontem Geweke ve Porter-
Hudak (1983) (GPH) tarafindan gelistitilmis log-periodogram regresyonudur. GPH parametresinin
asimtotik normal ve tutarlt oldugunu sadece £ < 0 durumu icin ispatlamis, daha sonra Robinson (1995)
(M-Lo R/S) 0 < £ < 0.5 durumu i¢in butlinlesme parametresinin asimtotik normal ve tutarlt oldugunu
ispatlamistir. Sonraki siirecte ise Phillips (1999a, 1999b), biitinlesme parametresi i¢in £ 2 0.5 durumunda
dahi tutarh sonuclar bularak modifiye edilmis log-periodogram (M-LP) ya da (M-GPH) ydntemini
gelistirmistir (Cevik ve Erdogan, 2009: 33-34). Geweke ve Porter-Hudak (1983)’1n hafiza parametresi £nin
tahmini i¢in gelistirdikleri model formu asagida yer alan (2) nolu denklemdeki gibidir:

(1-L)f Yt = u @)

(2) nolu denklemde ut sifir ortalamaya sahip duragan hata terimlerini gdstermektedir. &
parametresinin tahmini agsagidaki (3) nolu regresyon denklemi yardimiyla elde edilmektedir:

Y=a-+¢, j=123,..,m 3)
burada,

Yj=log1 (%), Zj=log [4sin2 (\j / 2)], m =T *ve &t ~ iid. (0, n2/ 6) olarak tanimlanir. &
parametresi Yinin Zj (j = 1,2,3,...,m) Uzerine regresyonundan elde edilir ve m harmonik ordinatlari

gostermektedir. T —00 iken m/T— 0 saglamak tizere T’nin bir fonksiyonudur. I (Aj) periodogrami,
I(A)=(1/2xT) ]| ZLO Yte™™ | ?seklinde tantmlanmaktadir. Burada A =27 /T ,G=123,...
,m)’yi ifade etmektedir.

Uzun dénem bagimliligin test edilmesi amactyla gelistirilen ve parametrik olmayan yontemlerden
biri Lo (1991) tarafindan gelistirilen modifiye edilmis déniistirilmis genislik (modified rescaled range -
R/S) testidir. Buna gore:

SqM=(EEN1 (% = X 02 + 230, 2 @[Z 01K — X )(Xe— X )12 (4)

otokovaryanslarin agirliklandirilmis toplami (4) nolu denklemdeki gibidir. Burada S kisa dénem bagimhilig
gosterirken (X ) N serinin 6rneklem ortalamasini gostermektedir. Agirliklar,

(@ =1-1G/(@+D], <N

seklindedir. Modifiye edilmis R/S istatistigi,

Va(N) = N2 R(N) / S4(N) ®)
seklinde ifade edilmektedir.

Phillips (1999a, 1999b), € = 0.5 durumunda ve AR (1) ve MA(1l) sirecinde bile yiiksek
performansl sonuglar veren modifiye edilmis log-periodogram (MLP) yontemini gelistirmistir (Cevik ve
Erdogan, 2009: 34).

d =-0.5(, y; logli () /X1y v7) (6)
burada

3 5 6 Mehmet Akif Ersoy Universitesi [ktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yil: 2018, Cilt: 5, Sayz: 2, ss: 351-365.



Harun KAYA ve Ismail CELIK - Tiirkiye’de Satin Alma Giicii Paritesi Hipotezinin Gegerliligi...

y;={log| 1™ |-m 3T log| 1™}

bi¢iminde ifade edilmektedir. Phillips (1999b), d *nin dagiliminin N(0, n2/24) seklinde ve asimtotik normal
oldugunu belirtmistir.

3. ANALIZ ve AMPIRIK BULGULAR

Zaman serilerinde uzun hafiza Gzelliklerinin tespit edilebilmesi icin ilgili serilere 6ncelikle klasik
birim kok testlerinin uygulanmasi, serilerin butiinlesme dereceleri hakkinda arastirmacilara Onsel bilgiler
sunmaktadir. Bu amacla calisgmada tercih edilen birim kok testleri ADF (Augmented Dickey-Fuller)(1979-
1981), Phillips-Perron (PP)(1988) ve KPSS’den (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin)(1992)
olusmaktadir. ADF ve PP testlerine ait sifir hipotezi; “birim kok vardir” seklindeyken KPSS birim kék
testinin sifir hipotezi, “seti duragandir” seklindedir. Tablo 1’de reel A.B.D. dolart déviz kuru ve Europara
alanindaki 19 AB tilkesinin tiketici fiyat endekslerinin ortalamasi alinmak suretiyle elde edilen reel euro

d6viz kuru serilerine iliskin birim kok testlerinin sonuglari yer almaktadir.

Tablo 1. Reel Kur Serilerine Iliskin Birim Kok Testi Sonuclart

Dolar Reel Kur Dolar Reel Kur Euro Reel Kur Euro Reel Kur
Testler Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli

Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark
1.199257 -9.2981 8%k -0.69135 -10.0989*** 2.090940 -10.7632%k¢ 0.186006 -10.1604%¢*
ADF 1% kritik deger: -3.4667 1% kritik deger: -4.0098 1% kritik deger: -3.4667 1% kritik deger: -4.0098
5% kritik deger: -2.8774 5% kritik deger: -3.4349 5% kritik deger: -2.8774 5% kritik deger: -3.4349
10% kritik deger: -2.5753 10% kritik deger: -3.1414 10% kritik deger: -2.575 10% kritik deger: -3.141
1.257980 | -9.648371%¢* -0.80992 | -9.89014x+* 2.118674 | -10.697 4k -0.01076 | -11.0552%%
PP 1% kritik deger: -3.4667 1% kritik deger: -4.0098 1% kritik deger: -3.4667 1% kritik deger: -4.0098
5% kritik deger: -2.8774 5% kritik deger: -3.4349 5% kritik deger: -2.8774 5% kritik deger: -3.4349
10% kritik deger: -2.5753 10% kritik deger: -3.1414 10% kritik deger: -2.575 10% kritik deger: -3.141

0.87923 1.004413 0.410944 ‘ 0.026919 1.168441 0.692014 0.376952 I 0.061921
1% kritik deger: 0.73900 1% kritik deger: 0.21600 1% kritik deger: 0.7390 1% kritik deger: 0.21600
KPSS 5% kritik deger: 0.46300 5% kritik deger: 0.14600 5% kritik deger: 0.4630 5% kritik deger: 0.14600
10% kritik deger: 0.3470 10% kritik deger: 0.1190 10% kritik deger: 0.347 10% kritik deger: 0.1190

Tablo 1’de yer alan birim kok testi sonuglari dolar ve euro reel kur serilerinin sabitli model ile sabitli
farklarda

gozlemlenmektedir. Her iki serinin de aynt dereceden duragan bir yap1 sergilemesi, serilerde uzun hafiza

ve trendli modele goére diizeyde birim koék igerdigini ancak birinci duraganlastig
6zelliginin bulunup bulunmadigi sorusunu akillara getirmektedir. Bundan dolayt serilerin duraganliginin

kesirli bir sekilde ifade edilebildigi yar1 parametrik bir ydntem olan GPH testi uygulanmugtir.
Tablo 2. Reel Kur Serilerine Tliskin GPH Parcali Birim Kék Testi Sonuclart

Dolar Reel Kur Euro Reel Kur

d Hp:ta=0 d Hop:ta=0
Power ) | jtatistigi | Hypta>0 | OWslk | Power®) | o victigi | Hpe>0 | ORSUK
45 1.17598 6.6750 0.000%** 45 782603 7.6621 0.000%**
5 1.37316 8.9568 0.000%** 5 1.01089 7.5822 0.000%**
.55 1.24086 9.4741 0.000%** .55 1.04395 9.2767 0.000%**
.6 1.09762 9.7488 0.000%** .6 909213 9.1643 0.000%**
.65 1.00917 10.8059 0.000%** .65 .893001 11.3799 0.000%**
i 1.00022 11.2871 0.000%** i 9365 11.3462 0.000%**
.75 1.01169 13.4135 0.000%** .75 .920392 13.2154 0.000%**

** %1 anlamlilik seviyesini, ** ise %5 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 2’ye gére d=0, seklinde kurulan HO hipotezi, Turk Lirast i¢in olusturulan iki ayri reel kur
serisinde de reddedilmistir. ADF, PP ve KPSS birim kok testleriyle benzer sekilde, uzun hafiza yoktur
seklindeki sifir hipotezinin reddedilmesi birim kokin varligina isaret etmektedir. Yart parametrik bir
yontem olan GPH test sonuglartyla mukayese etmek amactyla parametrik bir yontem olmayan modifiye

edilmis Lo R/S testi reel kur serilerine uygulanarak Tablo 3’te gésterilmistir.
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Tablo 3. Reel Kur Serilerine Iliskin Lo M-R/S Parcali Birim K6k Testi Sonuclart

Dolar Reel Kur Lo M-R/S Test Istatistigi: Euro Reel Kur Serisi Lo M-R/S Test Istatistigi:
Max(1) Max(2) Max(5) Max(1) Max(2) Max(5)
3.62 2.98 2.15 3.61 2.98 2.16

Kritik Degerler: 90%: [ 0.861, 1.747 ], 95%: [ 0.809, 1.862 ], 99%: [ 0.721, 2.098 ]

Tablo 3’te yer alan M-Lo R/S test sonuglari, maksimum 1,2 ve 5 gecikme icin her iki reel kur serisi
istatistiklerinin kritik degerlerden biyiik ¢ikmast uzun hafiza yoktur seklinde kurulan sifir hipotezinin
reddedilmesine neden olmustur. Bu cerceveden bakildiginda GPH ve M-Lo R/S test sonuglari birbiriyle
ortismektedir. GPH tahminlerinin d > 1 durumunda tutarsiz sonuclar vermesi birim kok davranist
hakkindaki ¢ikarimlarda sorun olmaktadir. Phillips tarafindan olusturulan Modifiye Edilmis Log
Periodogram Regresyon (M-GPH) yontemi bu sorunu ortadan kaldirmis ve sifir hipotezinin d=1 oldugu
durum i¢in d’nin dagilimi modifiye edilmistir. Tablo 4’te reel doviz kutlarina iliskin M-GPH test sonuglart
yer almaktadir.

Tablo 4. Reel Kur Serilerine Iliskin M-GPH Parcali Birim Kok Testi Sonuclart

Dolar Reel Kur Euro Reel Kur
Power (A) d Ho: za =1, d Hp: za=1
istatistigi le Z4 <1 Olasilik Power ()\,) istatistigi Hl: 2g< 1’ Olasilik

45 1.155933 0.7689 0.442 45 1.122409 0.6036 0.546

5 .8818622 -0.6642 0.507 5 1.084268 0.4738 0.636

.55 .8698549 -0.8368 0.403 .55 1.424881 2.7318 0.006***
.6 1.083105 0.6078 0.543 .6 1.293639 2.1477 0.032%*
.65 1.208758 1.7531 0.080* .65 1.334114 2.8058 0.005%**
7 1.119976 1.1533 0.249 7 1.143386 1.3783 0.168

.75 1.027174 0.2966 0.767 .75 9920172 -0.0871 0.931

*% %1 anlamlilik seviyesini, ** ise %5 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 4’te yer alan sonuglara gére, dolar icin reel kur serisinin “uzun hafiza yoktur” sifir hipotezi
optimal ordinatlarda kuvvetin 0.65 oldugu durum disinda reddedilemedigi gériilmektedir. Euro icin
olusturulan reel kur serisinin ise optimal ordinatlar igin 0.55, 0.6 ve 0.65’inci kuvvetlerde “uzun hafiza
yoktur” sifir hipotezi reddedilirken, 0.45, 0.5, 0.7 ve 0.75’teki kuvvetlerde sifir hipotezinin reddedilemedigi
z istatistik degerleri ve olasilik degerlerinden anlagilmaktadur.

Ortak para birimleri cinsinden ifade edilen ulusal fiyat seviyeleri arasinda uzun dénem denge
iliskisini ayrica test etmek amactyla (7) nolu basit regresyon denklemi olusturulmustur. Basit regresyon
denkleminden elde edilen kalintillara klasik birim kok testleri uygulanmistir. Buna ek olarak regresyon
denkleminden elde edilen kalinti serilerinin direncini tespit edebilmek amaciyla uzun hafiza testleri

uygulanmustir (Cheung ve Lai, 1993: 104).

Spe=ao + o1 pe+ U, )

Burada «0 regresyon kesim degiskeni, spt yerli para birimine déniistiriilen yabanc fiyat endeksi,
pt yerel fiyat endeksi ve ut SAGP'den sapmalart yakalayan hata terimidir. Denklemde yer alan tim
degiskenler logaritmik formdadir. Tablo 5, 7 nolu regresyon denkleminden elde edilen kalinti serilerine
uygulanan klasik birim kok testi sonuclarint gbstermektedir.

Dolar ve euro kurlart i¢in kurulan basit regresyon denklem artiklarina iliskin klasik birim kok testi
sonuglarina gore iki kurun da kalinti serileri %5 anlamhlik seviyesinde diizeyde duragan degilken birinci
farklarinda duraganlasmaktadir. Serilerin birim kok igerdigi ya da icermedigi seklindeki kesin sinirlamalar,
pargalt butinlesik ve ortalamaya doénme Ozelligi gosteren serilerin incelemesinde diisiik performans
gostermektedir. Bu sebeple kalintt serileri, analizlerin esnekligini ve performansint artiran GPH, Lo M-R/S
ve M-GPH testleti ile incelenmistir.
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Tablo 5. Regresyon Esitliginden Elde Edilen Kalinti Serilerine Tliskin Birim Kék Testi Sonuglari

Dolar Kuru Kalint1 Dolar Kuru Kalint1 Euro Kuru Kalint1 Euro Kuru Kalint1
Testler Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark
-1.972667 -10.1437%%* -2.07285 -10.5454*** -2.6495* -10.1067*++* -2.6264 -10.2325%+*
ADF 1% kritik deger: -3.4667 1% kritk deger: -4.0098 1% kritk deger: -3.4667 1% kritik deger: -4.009
5% kritik deger: -2.8774 5% kritik deger: -3.4349 5% kritik deger: -2.8774 5% kritik deger: -3.434
10% kritik deger: -2.5753 10% kritik deger: -3.1414 10% kritik deger: -2.5753 10% kritik deger: -3.14
2336151 | -10.2032%%* 231583 | -10.4079%+* 241525 | -10.9844%%+ 23929 | 110517+
PP 1% kritik deger: -3.4667 1% kritk deger: -4.0098 1% kritk deger: -3.4667 1% kritik deger: -4.009
5% kritik deger: -2.8774 5% kritik deger: -3.4349 5% kritik deger: -2.8774 5% kritik deger: -3.434
10% kritik deger: -2.5753 10% kritik deger: -3.1414 10% kritik deger: -2.5753 10% kritik deger: -3.14
0408388 | 0582753 | 0407567 | 0032977 0324209 | 0221695 032395 | 0.023222
1% kritik deger: 0.73900 1% kritik deger: 0.21600 1% kritik deger: 0.73900 1% kritik deger: 0.2160
KPss 5% kritik deger: 0.46300 5% kritik deger: 0.14600 5% kritik deger: 0.46300 5% kritik deger: 0.1460
10% kritik deger: 0.3470 10% kritik deger: 0.1190 10% kritik deger: 0.3470 10% kritik deger: 0.119

wk 001 anlamlilik seviyesini, ** ise %5 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 6’da yer alan GPH testi, her iki kalintt serisi icin olusturulan “uzun dénem bagimlilik
yoktur” seklindeki bos hipotezin ¢esitli anlamhlik seviyelerinde reddedildigini gostermektedir. Sifir
hipotezinin tim kuvvetlerde reddedilmesi ayni zamanda s6z konusu serilerin tim kuvvetlerde pargalt birim

kok igerdigini yani uzun hafizaya sahip oldugunu ima etmektedir.

Tablo 6. Kalintt Serilerine Iliskin GPH Parcali Birim K6k Testi Sonuclart

Dolar Kuru Euro Kuru
d Hop:ta=0 d Hop:ta=0
Power ()) istatistigi Hy t3> 0’ Olasilik Power (\) istatistigi He > 0’ Olasilik
45 946988 3.6900 0.006*** 45 546759 2.2944 0.051**
5 .828266 4.3615 0.001*** 5 .82582 3.5926 0.004x+*
.55 874697 5.3003 0.000*** .55 .895252 4.7282 0.000%**
.6 1.08349 5.5694 0.000*** .6 .829767 5.2687 0.000***
.65 1.00522 6.5409 0.000%** .65 765435 6.2308 0.000***
v 1.00535 7.6535 0.000*** i .807062 8.0224 0.000%**
.75 1.03229 9.6091 0.000%** .75 928166 8.6762 0.000%**

**, %1 anlamhilik seviyesini, ** ise %5 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 7. Kalinti Serilerine Tliskin Lo M-R/S Parcalt Birim K6k Testi Sonuglart

Dolar Kuru Lo M-R/S Test 1statistigi: Euro Kuru Lo M-R/S Test istatistigi:
Max(1) Max(2) Max(5) Max(1) Max(2) Max(5)
3.98 3.32 2.5 3.37 2.82 217
Kritik Degerler: 90%: [ 0.861, 1.747 ], 95%: [ 0.809, 1.862 ], 99%: [ 0.721, 2.098 |
Tablo 8. Kalint1 Serilerine Iliskin M-GPH Parcali Birim Kok Testi Sonuglart
Dolar Kuru Euro Kuru
d Ho: Zd=1 d Ho: Zd=1
Power ()) istatistigi Hy: 24 < 1’ Olasilik Power () istatistigi Hy ma< 1> Olasilik
45 .8028855 -0.9720 0.331 45 .6989912 -1.4843 0.138
.5 .6632883 -1.8932 0.058* .5 7775017 -1.2510 0.211
.55 7926431 -1.3332 0.182 .55 1.058093 0.3735 0.709
.6 .887637 -0.8218 0.411 .6 1.014428 0.1055 0.916
.65 1.066669 0.5599 0.576 .65 1.009903 0.0832 0.934
7 1.09564 0.9194 0.358 7 9893136 -0.1027 0.918
.75 1.050467 0.5509 0.582 .75 9768234 -0.2530 0.800

**, %1 anlamhilik seviyesini, ** ise %5 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 7’de yer alan Lo M-R/S testi, GPH testinin bulgularini desteklemektedir. Ciinkli azami 1, 2
ve 5 gecikmenin tamaminda test istatistik degerleri kritik degerden buyik ¢ikmakta yani “uzun dénem

Mehmet Akif Ersoy Universitesi [ktisadi ve Idati Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yil: 2018, Cilt: 5, Say1: 2, ss: 351-365.

359



Harun KAYA ve Ismail CELIK - Tiirkiye’de Satin Alma Giicii Paritesi Hipotezinin Gegerliligi...

bagimlilik yoktur” sifir hipotezi reddedilmektedir. Tablo 8’de sunulan M-GPH test sonuglar1 da kalintt
serilerinin birim kok icerdigi seklinde kurulan hipotezin 0.50 kuvveti haricinde reddedilemedigini
gostermektedir.

SAGP’nin gecerliliginin hem dolar hem de euro kurlart kalintt serileri igin test edilmesi sonrast,
serilerin diizeyde duragan ¢tkmamast her iki kalintt serisi icin de & (uzun hafiza) parametresinin tahmin
edilmesini gerektirmektedir. Bu sebeple her iki kalintr serisi icin farklit ARFIMA(p, &, q) tahminleri yapilmis

ve sonuglari tablo 9(a) ve 9(b) ile sunulmustur!.

Tablo 9(a). Kalint: Serilerine Tliskin ARFIMA Testi Sonuclari

() Dolar Kal.(0, &, 0) Dolar Kal.(1, &, 0) Dolar Kal. (0, &, 1)
0.0354724  (0.7442) 0.048692  (0.04806) 0.0361380  (0.4524)
# 0.9620] 0.3895] [0.9364]
W ) 0.940287  (0.03805) )
[0.0000]
0.498337 (0.0152) 0.233515  (0.0865) 0.496931  (0.0227)
¢ [0.0000] [0.0077] [0.000] %+
; ] ] 0747305 (0.0522)
[0.000] %+
Log(L) 436.036598 515.977616 497.188906
AIC -4.73264042 -5.59538378 -5.39004269
ARCH-LM(prob) 0,0000*** 0.4091 0.8635

*, Rk RRE 0410, %5, %1 anlamlilik seviyelerinde istatistiki anlamliligs, () standart hatalary, [ ] ise p olasilik degerlerini ifade

etmektedir.
Tablo 9(b). Kalint: Serilerine Iliskin ARFIMA Testi Sonugclari
P, & 9 Euro Kal.(0, &, 0) Euro Kal.(1, &, 0) Euro Kal. (0, &, 1)
0.0179791  (0.7009) 0.0156335  (0.03179) 0.0181997  (0.3297)
# [0.9796] [0.624] [0.9560]
W i 0.757465  (0.1572) i
[0.000]***
0.497223 (0.0149) 0.360819  (0.1885) 0.492927  (0.0298)
g [0.000]*** [0.0573]* [0.000]***
P i i 0.637387  (0.05097)
[0.0000]***
Log(L) 481.832669 531.077139 524.075768
AIC -5.23314393 -5.76040589 -5.68388818
ARCH-LM 0.0026*** 0.6187 0.8751

*, 1 R 04610, %5, %1 anlamlilik seviyelerinde istatistiki anlamliligy, () standart hatalari, [ ] ise p olasilik degerlerini ifade

etmektedir.

Tablo sonuglarina gére dolar kalintt serisinde & parametresinin 0.23 ile 0.49 arasinda bir degere

sahip oldugu 0 < & < 0.5 davranist sergiledigi yani kalinti serisinin uzun hafizaya sahip oldugu fakat
ortalamaya geri dondugl, Dolar kurunun uzun dénemde SAGP’ne uygun davrandigi seklinde
yorumlanabilir. Euro kalint1 serisine ait ARFIMA(p, &, q) sonuglarina gore ise & parametresinin 0.36 ile
0.49 arasinda degistigi, dolar kalintt serisine benzer sekilde uzun hafizaya sahip fakat ortalamaya geri dénen

bir 6zellik sergiledigi, Euro kurunun da uzun dénemde SAGP’ne uygun davrandig test sonuglarindan
anlagilmaktadir.

! Kalint: serileri icin ARFIMA (p, &, q) modellerinin tim kombinasyonlart p, q = 0,1,2 olmak tizere tahmin edilerek

en uygun modelin se¢ilmesinde AIC ve SIC kriterleri kullanilmugtir.
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SONUGC

SAGP hipotezi, déviz kurlarindaki degisimleri tlkeler arasindaki enflasyon orami farkhiliklarin
dikkate alarak agiklayan bir hipotezdir. Ulkelerin fiyat seviyeleri arasinda teorik agidan uzun dénemli
iliskilerin varligini ileri stiren SAGP hipotezinin gecetliligine, reel déviz kurlarinin birim kéke sahip olup
olmamasina goére karar verilmektedir. Yiksek frekansli reel déviz kurlarinin, otokorelasyon
fonksiyonlarindaki hiperbolik oranda azalma ve uzun dénem bagimlilik 6zelliginin incelenmesinde uzun
hafiza testleri son zamanlarda siklikla kullanilmaya baslanmis ve bu testler klasik birim kok testlerine gore

daha yiiksek performans gdstermistir.

Calismada, Tiurkiye’'nin enflasyon hedeflemesi rejimine gectigi 2001 yili sonrast, 2002:10-2017:12
doénemi aylik verileri kullanilmustir. Reel déviz kurlarinin uzun hafiza 6zelligi gosterip gdstermedigini
incelemek amactyla A.B.D dolari ve euro bazinda iki ayr1 reel déviz kuru serisi olugturulmus ve bu serilere
klasik birim kék testleri uygulanmistir. ADF, PP ve KPSS birim k&k testleri sonucunda, her iki reel kur
serisinin de aynt dereceden duragan siiregler sergiledigi gézlemlenmis ve s6z konusu serilerde pargalt birim
kok olabilecegi dustunilerek GPH, Lo M-R/S ve M-GPH birim kok testleri uygulanmistir. Reel kur
serilerine iligkin olarak uygulanan GPH ve Lo M-R/S testleri “uzun hafiza yoktur” sifir hipotezinin
reddedilmesiyle sonuclanmis yani serilerin parcali birim koke sahip olduklart ortaya c¢ikmustir. d’nin
dagihiminin, HO: d=1 oldugu durum icin modifiye edilen M-GPH testine gore, “uzun hafiza yoktur” sifir
hipotezi reel dolar kuru serisi 0.65’inci kuvvette, reel euro kuru ise 0.55, 0.6 ve 0.65’inci kuvvetlerde

reddedilmistir.

Ulusal fiyat seviyeleri arasinda uzun dénem denge iliskisini ayrica test etmek amaciyla, yerel fiyat
endeksinin aciklayict degisken; yerli para birimine doénustiirillen yabanci fiyat endeksinin ise agiklanan
degisken oldugu (dolar ve euro icin iki ayr1 basit regresyon esitligi) regresyon esitligi kurulmustur. S6z
konusu regresyon esitliklerinden elde edilen kalintilara birim kék ve uzun hafiza testleri uygulanmustir.
Kalntt serilerinin test sonuglari, reel kur serilerinin test sonuglartyla olduk¢a Ortismesi tzerine d
parametresi ARFIMA modeli ¢ercevesinde tahmin edilerek reel kur serilerinin biitinlesme derecelerinin d
< 1 kosu™lunu sagladigi tespit edilmistir. Bu ¢ercevede, ilgili dénemde meydana gelen soklarin reel doviz
kurlar1 tizerindeki etkisi zamanla ortadan kalktigt sonucuna ulasilmustir. Analiz bulgularinin 1siginda, reel
doviz kurlarinin uzun dénemde ortalamaya donen bir siireg izledigi baska bir ifade ile SAGP hipotezinin

s6z konusu dénemde Tirkiye ekonomisi igin gecerli oldugu séylenebilir.

Turkiye’de tretimin girdi kompozisyonu ylksek diizeyde ithal girdilerden olusmasi, nominal déviz
kurlarinda meydana gelen soklarin Uretim maliyetlerini dolayisiyla yurtici fiyatlart  arttirabilecegi
beklenebilir. Ancak fiyatlardaki rijitlik nominal d6viz kutlarindaki soklarin fiyatlara gecis etkisini azaltarak
kisa donemde parite degerinden sapan reel déviz kurunun uzun doénemde tekrar parite degerine
dénmesine neden olmaktadir. SAGP hipotezinin uzun dénemde gegerliliginin olmast Tturkiye’de istikrarl
bir ddviz kuru politikast oldugunu goéstermesi acisindan Snemlidir. Yani nominal déviz kurlari fiyat

farkhiliklarini ortadan kaldirmaktadir. Bir bagka acidan degerlendirilecek olursa reel déviz kurlarinin
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duragan ancak direncli ve uzun hafiza 6zelligi géstermesi, Tiurkiye’nin finansal istikrar politikalarinda
kalitesini arttirmast ve makro iktisadi anlamda rekabet derecesini yikseltmesi icin déviz kutlarindaki

istikrart hedeflemesi gerekmektedir.

Elde edilen analiz bulgulari, Erlat (2003), Yddirim ve Yildirim (2012), Kutlu ve Yurttagiler (2014),
Cevis ve Ceylan (2015) ve Giiris vd.’nin (2016) caligmalariyla benzesmektedir. Tlerdeki calismalarda déviz
kurlarindaki degisimlerin faiz paritesi teorisi baglaminda ele alinarak incelenmesi SAGP hipotezinin test

edildigi calismalara derinlik kazandiracagr diisintilmektedir.
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