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REEL DOViZ KURUNUN OTOREGRESIF ANALIiZ1
VE RASSAL GIDi§ SURECI

Turkiye'de yaygin talebi olan ABD
Dolan ve Alman Markina ait 1980 - 1994
dénemini kapsayan nominal doéviz kurlan
zaman senlennin ( swast e DKTL$ wve
DKTLDM) grafiklerinin incelenmesi sonuct,
serilerin stirekli arttigi ve bu artig seyrinin
Tirkiye TEFE (Toptan Egva Fiat Endeksiy wve
TFE (Tiiketict Fiat Endeksiy endekslerinin seyri
ile hemen hemen aym oldufu gézlenmektedir,
yami bir ortak hareket etme s6z konusudur.
TEFE, TFE, ABD Dolan ve Alman Markuun
zaman i¢indeki seyrini gosteren grafikler
(GRAFIK I, GRAFIK II ve GRAFIK II)
incelendifinde s6zii edilen zaman serilerinin
ortak hareketleri agik¢a goriilmektedir.  Fiat
endeksleri ile deflate edilerek elde edilen reel
dé6viz kurtan grafiklerine bakildiginda ise ¢ok ani
yikselis ve azaliglann séz konusu oldugu
gorilmektedir. (GRAFIK IV ve GRAFIK V)
Bu durumda reel déviz knrunun bir Rassal Gidig
(Random Walk :RW) siirecini izleyip izlemedigi
6nem kazanmaktadir. Cankd serinin RW
izlemesi 36z konusu ise , o ser igin belli bir
diizeye (denge dilzeyl ) donigiin olmamasmim
ifade eder. RW durumunda, ard arda gelen
artiglar ongérillemez hale gelir.

GRAFIK 1V incelendiginde, TEFE ve
TFE ile deflate edilerek elde edilen Reel Mark
kurunun  (RDKTLDM) en biyikk arbs
gosterdigi donemler 1984 yih ilk dénemi ve
1987 yihh son dénemidir. 1992 iginct
déneminde bir artiy s6z konusu olmakia beraber
1993 son déneminden itibaren genel bir artig
egilimi gézlenmektedir, Bu willar reel deger
kaybiun (depreciation) oldugu yillardir ve en
bityitk reel deger kaybi 1987 yili son
doneminde goriilmektedir. 1981 wih ik iki
donemi ve 1984 yih son donemi ise Tiwk
lirasimn Alman mark: kargisinda deger kazand
(appreciation) dénemlerdir. GRAFIK V
mncelendiginde Reel Dolar kurunda (RDKTLS)
1982 , 1984 ve 1993 wih son donemlerinde
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bityiik reel deger kaybi gézlenmektedir. 1980 ve
1988 yili iiclinecii dénemlieri ve 1990 yili son
doneminde Tirk Lirasimn dolar karsisinda reel
deger kazanmasi 36z konusudur. Reel déviz
kurlarindaki defer kayb: politikas: ile ihracat
tesvik edilmekte; deger kazanmas: politikas: ile
enflasyon asagiya gekilmektedir, yani reel déviz
kurlanmin  deger kaybi ve deger kazanmas:
politika araci olarak kullamimaktadir.

Reel doéviz kuru, nominal doviz kurunun
verli fiat ditzeyimn vabanci fiat dizeyine oram
ile deflate edilmesi sonucu elde edilir ve reel
doéviz kuru

RDK =NDK/(P/P*y=NDK (P*/P) (1)
logaritmik reel doviz kuru ise

LRDK=rdkt= LNDK+LP*-LP
=dk+p*-p @

esitlikleri ile tarumlarur. (1) nolu egitlikte RDK,
reel déviz kurunu ;NDK, nominal déviz kuranu;
P, yerli iilke fiat endeksini ve P* yabana iilke
fiat endeksini gostermektedir. Tiim degigkenler
logaritmik olarak almmaktadir ve (2) nolu
denklemdeki kiigitk harf gisterimleri logantmik
déniigiim  somucu  elde .edilen degigkenleri
gostermektedir.' Makalede kultantdar reel doviz
kuru serilerinin hesaplanmasi sirasinda TEFE ve
TFE endeksleri kullaralmustir.  Usttekd
egitliklerden  hareket edilerek  elde edilen

dkt-pri=ut

ozdesligi ise SAGP'den kisa dénem sapmalan®
(logaritmik reel doviz kuru) gostermektedir.
Ozdeslikte dkt , logaritmik nominal déviz
kurunu ; prt , logaritmik yerli tlke fiatin
yabanc: idke fiatina oram [L(P/P*)] ve ut,
logartimik reel déviz kurunu gostermektedir. Bu
Szdeglikte SAGP 'si kisa d6nemde ut # 0
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obmasna imkan tanirken, uzun dénem SAGP'si
ut=0 olmasmmu gerektiric. Bunun i¢inde ut' nin
duragan bir siirece sahip olmas: gereklidir. Eger
ut duragan degilse, sapma zaman iginde
biiyityecek ve dkt ile prt hicbir smur tammadan
wraksayacakiardir. Beng (1991) reel doéviz
kurunun hesabi swasmda kullamlan egitlikte
nakliye masraflanm, tarifeler gibi yabanci ve
yerli mallann fiatalan arasindaki ficarete konu
olan mallanm fiat arbitrapm engelleyen
faktorleri gésteren bir skalann da kullanilmasmm
Snermektedir . °

Reel déviz kurunun kisa ddnemde bityik
caph degiskenlik géstermesi nedeni ile gergek
diinyada SAGP 'den kisa d6nem sapmalara gok
rastlanir. SAGPsi uzun dénemde tutulmazsa,
déviz kuru ile relatif fiaflar arasinda
homojenligin kisa siirede onarlamamast ve reel
déviz kuru dinamiklerinin siirekli olarak simrsiz
bir egilim sergilemesi soz konusudur. Aymca
SAGP den sapmalann binkimh olmasi,
dalgalanmalanm  diizensiz  olmasma neden
olmaktadur.

Makalede reel doviz kuru ile iki agidan
ilgilenilmektedir. ki , reel doviz kuru
otoregresyonu ve ikincisi reel déviz kurunun
RW siwecini izleyip izlemedigi , binm koke
sahip olup olmadigimn test edilmesidir. Reel
déviz kurunun birim kéke sahip olup olmadifi
test edilerek uzun dénem SAGPTMin gegerliligi
analiz edilmektedir ve eger serinin RW siireci
izledifi kabul edilirse SAGP'sinin uzun
donemde sapacagi kabul edilirt. Aynca reel
doviz kurundaki kisa doénem sapmalanm
diizelmesi yani reel doviz kurunun denge
degerine geri donmesi igin gerekli olan zaman
uzuniugunun ne olduguna cevap verlecektir.

Zaman iginde déviz kurg serilerinin
grafiklerini inceledikten sonra, serlerin zaman
degiskenine karst regresyonu ile de izledikleri

seyri ve g¢kan sonuglara gdre RW izleyip

izlemediklerine bakilmaktadir. Sonuglar TABLO
1'de dzetlenmmigtir.
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TABLO I: REEL DOVIZ KURUNUN ZAMAN
DEGISKENI (T) ILE REGRESYONU

RDK=a0+al T+ut

a0 al RZ pw 1M
RDMT 52274 0.0036 0.16 026 43.5
RDMTE 5.0973 0.0009 0.57 028 424
R$T  6.1101 -0.0010 0.0009 011 486
RSTE  6.0481 0.0029 0.096 012 484

RDMT, Tiketici fiat endeksi (TFE) ile;
RDMTE, Toptan Esya Fiat Endeksi (TEFE) e
deflate edilerek  hesaplanan Abman Marki
kurunu ve R$T, TFE ile ; R$TE ise TEFE ile
daflate edilerek hesaplanan ABD Dolar kurunu
géstermektedir.

Artik terimlerin serisel bagintiya sahip
olup olmadigmm gosteren LM (Lagrange
Multiplier : Lagrange Carpaniy degerlerinin
yiiksekligi ve R# degerleriile DW degerlerinin
cok kiighk olmasi, reel doviz ko zaman
serilerinin RW izlediginin bir géstergesi olarak
kabul edilmektedir. Déviz kuru politikalarmda
meydana gelen defismeler, serisel baglantya
neden olmaktadir. ABD Dolar kum igin TFE ile
deflate edilen seride (R$T) trend degiskenine ait
katsayist isaretinin negafif ¢tkmasi ilgingtir.
Ayrica tam seriler igin trend degfiskeni -
katsayilanmn ¢ok kigiik ¢ikmug  olmast,
zaman reel déviz kuru artiginda uzun dénem
egilimi olarak etkisinin ¢ok az oldugunu -
gostermektedir. '

Trend etkisinin  g¢ok az oldufu
gorilldiikten sonra reel déviz kuru analizine ,
reel déviz kurunun otoregresif siireg izlemesi
durumu ile baglanacaktir, Eger reel doviz kur,
otoregresif bir siireg izliyorsa, reel déviz kuru
otoregresyoni
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gt=od+ al gi-1+ut

LRDK= a0+ al LRDK(-I)+ut {3)
denklemleri ile gosterilir ve uzun dbnem
SAGP'si otoregresif parametre ol ‘e baghdur.
ol parametre degeri, déviz kurunun fiat oramna
gore elastikiyetidir. Eger 1 ol 1 > 1 ise, uzun
dénem SAGP'st tuiilamaz ve efer 1o 1< 1 i8¢
kisa donem SAGP'si tutulamaz., eger al = 1 1se,
nzun dénem SAGP si desteklenmez. (1 - al) ,
reel déviz kurundan sapmalann hangi  hizla
diizelecegini ; [Ln (1/2 ) / Ln «l ] ise meydana
gelecek diizelmenin yansimn ne kadar bir stire

alacagmn hesaplanmasinda  kullanilan
formillerdir. °
Reel  doviz  kuru  otoregresyon

denklemleri TL / ABD Dolan ve TL / Alman
Mark: igin iki fiat sensi (TFE ve TEFE)
kullarilarak ayn ayn  hesaplanmaktadir.®
Otoregresif regresyon denklemleri, hem T
trend degiskeninin ilave edilmesi, hemde
diganda birakilmast sonucu elde edilmigler ve
denklemlerin EKK yontemi ile tahmini sonucu
elde edilen degerler TABLO II ' de venlmisgtir.

TABLO 1 REEL DOViz KURU
OTOREGRESYONU

al ol) DF(a) ADF ARTIKLAR
R$T: 092903 20.64 -536 -3.72  R$TI
R$TE: 0.92711 20.05 -4.31 -3.46  R$TEl
RTST* 0.92523 20.30 -5.47 -3.88  RTSTI1
RTSTE 0.92453 19.06 ~4.31 -3.45  RT$TEL
RDMT  0.91283 | 14.22 RDMT1
RDMTE 0.96025 19.73 -5.91 -4.74 RDMTEIL
RTDMT 0.87912 12.78 RTIDMT1
RIDMTE 0.86371 12.15 -5.18 -4.59 RTDMTEL

*Degiskenler tammlamurken, T trend
degiskeninin modele katilmast durumunda [RT]
g6sterimi kullantlmmgtir.

(a) DF ve ADF siitunlan, MFIT386
paket prograrm tarafindan hesaplanmus degerleri
icermektedir. MacKinnon(1990) kmntik degerleni
DF testi igin v=3: -3.44, v=2. -395, ADF

testi igin  v=2 : -3.45, v=3 : -3.96 olarak
vertimigtr.
Otoregresif parametre , ol , tim

denklemlerde %1 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamhdir, fakat t-(al) degerleri serilerin birim
kok analizi i¢in uygun degillerdir. Bu amagla
kullanilacak olan istatistik degerler, denklemlerin
tahmini sonuwou elde edilen artk  terimier
kullamlarak elde edilmektedir. DF “ve ADF
situnlannda  verilen degerlere  bakiddigmda
TL/Dolar reel kurlan igin Ho:"birim k&k vardur”
hipotezi kabul edilmektedir. Dolar kuru zaman
serilerinin  duragan olmayan seriler oldugu
sovlenebilir,

TABLO 11 de kullanidan serilein hig
birinde degisen varyans sorunu soz konusu
degildir, Degisen varyans testi degerlerini
gosteren H istatistik degerleri gok  kigilk
degerler icermektedir. (0.0003 ile 1.56 arasinda
deger  almaktadilar).  Defisen  varyans
sorununun ortaya g¢ikmamasmun nedeni
verilerin logaritmik ahnrmus olmast ve incelenen
dénemin sadece bir tek déviz kura dénemini
kapsiyor  olmasidr. Aymca LM degerleri
incelendiginde RDMT, R$TE, RS$T reel kur
serilerinde serisel korelasyon s6z konusu oldugu
goritlmektedir. (degerleri 5.0 ile 5.21 arasinda
yer almaktadir). Kisa donemde rassal soklann
neden oldugu serisel baglantt , uzun donem
egiliminin anlastlamaz ve belirsiz olmasmna yol
agabilecek olmas: nedeni ile analizde Omem
kazanmaktadir” Bu serisel bagnt, kisa
donemdeki reel ve parasal soklar tarafindan
yaratilmakta ve sonugta reel déviz kurunun
paritiden sapmasma neden olmaktadir. Dolar
kuru serler incelendiginde gorilen anormal
degismeler (ozellikle artiglar ) nedeni ile ¢ikan
sonug sasirtict olmamaktadir.  Yine DF ve ADF
sittuntan incelendiginde sadece R$TE serisi igin
Ho:"birim kok vardir” hipotezi kabul edilmekte ,
digerleri igin ise birim kokiin varhft red
edilmektedir.
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TABLO U ' de elde edilen degerlere
bakiddiginda otoregresif denklemlerin tahmini
sonucu TL / ABD Dolar kuru igin otoregresif
parametre o1 = 0.92 ; TL / DM kum i¢in trend
degigkeni yokken «l = 091 ve 0.96, trend
degigkeni varken ol = 0.86 olarak bulunmustur.

Tim denklemler igin ol<i olarak
gergeklestifinden SAGP 'nin kisa dénemde
futilamaz  oldugn  soylenebilir.  1980-1954

doneminde sisterndeki goklarin etkisi , reel
ABD dolar kuru i¢in her dénemde (iicer ayhk
donemlerde} %7 hzla dizelmektedir. Reel
dolar kurunda meydana gelecek kisa dénem
sapmalann yansiun  ditzeltilmesi yaklagik 9
dénem (9 * 3=27 ay) alamakta, yani sapmalar
9 dénemde yan yanya azalmaktadir® Aym
donemde sistemdeki yoklann yarathg: sapmalar
, Reel DM kurunda her donemde % 9 ve % 4
hizla diizelmektedir. Meydana gelecek kisa
dénem sapmalarm diizelraesi igin gerekli zaman
TEFE ve TFE nin yam sira trend degigkeninin
var  olup-olmamasma gorede  degisiklik
gostermis ve hesaplanan degerler arasmda
bitytik farkliiklar ¢rkimstir. Trend degiskeninin
oldugu denklemde TEFE ile deflate edilen DM
kur  serlerindeki  sapmalarm  yansmn
ditzehmnesinin 17 dénem alacagmin ¢ikmast |,
adeta geri donigin  olmayacafim  ima
etmektedir.  Trend degigkeninin  olmadip
denklemden elde edilen degerler ile seride
sapmalann  yansinin 4 dénem gibi bir siirede
diizelecegi hesaplanmgtr.  TFE ile deflate
edilen DM kur serilerinin sapmalarin yansmm 5
- 7 doénem gibi bir sirede dizelece
hesaplanmgtir.® Bu durumda sapmalarm 5 - 7
dénem arasmda yan yamya azalacagl
sOylenebilir. Sonug olarak reel DM kurundaki
sapmalann yansinin  diizelmesi yaklasik 5
dénem (5*3=15ay) ve reel Dolar kuru
igin ise 9 dénem gerektirmekte ve DM
igin dengeye donils sbresinin , dolara gére daha
kisa oldugu goritmektedir ve her iki kur i¢inde
sapmalann diizelmesinin ¢ok uzun bir dénem
gerektirdigi sGylenebilir,

[ad /(1 -al )] oram kullamlarak
denge degerlerinin yaklagik
biiyiiklitkleri hesaplandiginda reel = Dolar
kurunun denge degeri , incelenen dénem iginde,
her iki fiat endeksi igin;'®
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¢ (dolar:tefey=2a0 / (1-a1)=0.45/0.07= 6.27
&€ (dolar:tfe) =a0 /{1-al)=043/0.07=6.17;
reel DM kurunun denge degeri ise ,

& (DM:tefe): 0.22390 / 1- 0.96025=5.63

€ {DM:tfe) : 0.47010/ 1- 0.91283=5.39 o
olarak bulunmustur. '’ )

TABLO I ‘de ozetliznen wond snaia
sonucunda serilerin RW 1zlemes: olasiigl
gorilldiigii icin Dickey-Fuller (DF). yéntemi
kullanglarak RW testi yapimaktadir. RW testi,
ayn zamanda bir biim kok testidir. Binm kék
testi ile reel doviz kurunun birim koke sahip
olup olmamas: durumuna bakarak uzun dénem
SAGP 'nin amprik gegerliligini analiz edilmekte,
aym zamanda SAGP' den sapmalann
(logaritmik reel déviz kuru) kendi kendim
diizeltme egiliminin olup olmadigun gérmemizi
de . saglamaktadir. Otoregresif denklemlerin
tahmini sonucu elde edilen ve TABLO II 'de
tammlanan artiklara uygulanan birim kok test
sonuglann TABLO I 'de verilmektedir.

TABLO HI : REEL DOViZ KURU BIRIM
KOK TESTI

Aut=-p ut-l+s¢t

DF:t{p)
R3T1 -5.26
RYTEL -4.22
RTST1 -5.37
RTS$TE1 ~4.22
RDMT1 -5.44
RDMTEL ~5.83
RTDMT1 -5.63
-| RTDMTEL -5.74
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Ho: "p =1 ; reel doviz kuru RW izer,”
veya " reel déviz kuru birim kéke sahiptir” .

Ho hipotezi igin red bolgesi trend
defiskeni yokken [%1 -3.51; %5 -2.89 ; %10
-2.58); trend degiskeni varken [ %1 -4.04 ; %35
-3.45; %10 -3.15 ] kritik degerleriile [ DF <
kritik deger ] dir. Fuller(1976)

DF sitununa bakildigmda™ ( p -
parametresinin  t-istatistigi  defenn ) trend
degiskeninin  var oldupu ve olmadis
denkiemlerden elde edilen artik terimlerin birim
kok durumlanm test etmek amact ile kurulan
Ho:" artiklar RW siirecini izler " hipotezi red
edilmekte ve * reel déviz kuru, denge diizeyine
gen cekilir * seklindeki alternatif hipotez kabul
edilmektedir. Bu aynt zamanda artiklarda birim
kok olmadigim ve serlerin duragan seriler
oldugu anlamma  gelmektedir. Reel déviz
kururun RW izlememesi , reel déviz kurunun
denge diizeyine donmesinin  so6z konusu
oldugunu géstermektedir.

Bu sonug, TL/DM ve TL/ ABD Dolan
reel doviz kurlan i¢in elde edilen degerlerin uzun
donem SAGP 'ni desteklemekte oldugunu
g6stermigtir ve TABLO II den elde edilen
degerlen ile (sadece TL/Dolar (TEFE) igin farkh
sonug vermigtiz) tutarh bir sonug elde edilmigtir.
Oyleyse  belli bir dénem iginde denge
degerlerine dogru bir yénelimin sz konusu
oldugu séylenebilir.

Reel doviz kurundaki dalgalanmalann,
ekonomide hakim olan birgok degiskenle (relatif
para stoku, paranin dolamm iz, relatif reel gelir
giby) iligkili olmas: beklenmektedir. Dis ticaret
hadlerinin (terms of trade) reel doviz kurlannda
meydana gelen dalgalanmalar fizerinde etkisi
olmas: beklenmekiedit ve sozii edilen etkinin
olup olmadifim gérmek amaci ile iki serinin
grafigi incelenmistir. Reel déviz kuru itk fark
degerleri ve dus ticaret hadleri grafikleri, serilerin
1987 yihndan sonra benzer dalgalanmalara
sahip olduklanm gostenmektedir ama eger
gergekte bu iligki varsa bu etkinin nasi bir etki
oldugunu gérmek amac ile reel doviz kurlarmmn
ticaret hadleri lizerine regresyonu yapimug ve
tahmin edilen degerler TABLO IV de
Ozetlenmistir.

TABLO IV : REEL DOVIZ KURU- TICARET
HADLERI:ORTAK-BUTUNLEYEN REGRES. -
RDKt=a0* +al TT@)t+ut

ol t(el) RZ DW(b) DF(c) ADF(d) ARTIAK’
RDMT 0.5270 2.89 0.13 037 -2.17 -2.19 TTZ
RDMTE 0.9050 3.72 0‘.20' 0.35 -2.31 -2.18 TT1
RST  -0.2705 -1.10 0.02 0.14 -1.62 -1.75 TT3

RSTE 0.0225 0.167 0.002 0.11 -1.62 -1.99 TT4

* Kesim noktast degerleri, siras: ile 5.33;
5.37, 6.13 ve 6.07 olarak hesaplanmsgtir.

(2) :Denklemde TT, Ticaret hadlerini { ihracat .-
fiat endeksi / ithalat fiat endeksi) gostermektedir.
12 .

(BYCRDW: [%]1 0.511 ; %5 0.386 ; %10 0.322]
kritik degerleri ile Ho hipotez igin red bolgesi |
CRDW > kmntik degerler | dir. n=50 gozlem ve
V=2 degisken igin Engle-Granger(1987),5.266.

{c): DF :[ %1 -4.32;%5 -3.67; %10 -328]
kritik degerleri ile Ho hipotezi red bolgesi
[ DF < katik degerler] n=50 gézlem ve V=2
degisken igin Engle-Yoo(1987),5.157,TABLO2

(d) ADF:[ %1 -4.12 ; %5 -329;.%10 -2.90]
kritlk degerleri ile  Ho i¢in red bolgest
[ ADF < kritik degerler ] n=50 gézlem ve V=2
degisken igin Engle-Yoo(1987),s.158. TABLO3

Dis ticaret hadlerinin DM kurundaki
degismelere uzun dénem etkisi, TEFE ile deflate
edilen reel DM kuru  igin 0.90; TFE ile deflate
edilen reel DM kuru igin 0.52 gknugtir. Dig
ticaret hadlerinin uzun dénemde Alman
markindaki dalgalanmalara  0.90 ile 0.50
araswmnda etkisi olmaktadir. ABD Dolan i¢in aym
dénemde TEFE ile deflate edilen reel kur igin
(0.025); TFE ile deflate edilen reel kur i¢in (-
0.27) degerleri elde edilmigtir Dis ticaret
hadlerinin ABD Dolar kurundaki dalgalanmalara
uzun donem etkisi ya gok diigiik, yada negatif
¢ikinast, etkinin olmadig seklinde
vorumlanabilir. Dis ticaret hadleri yolu ile DM
kuru kontrol altna ahnabilecekken, Dolar
kurunun bu yolla etkilenemeyecegi
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gorilmektedir.  Kesim noktasi olarak verilen
degerlerin titmit | o 0 > 0 ] ¢iklifr i¢in, ticaret
hadlerinin Turkiye Ilehine hareket ettigi
sOylenebilir.

TABLO IV ' de CRDW degerlenine (yani
DW siitunu ) bakildiginda reel DM kuru (TEFE
ve TFE igin) %10 6nem seviyesinde Ho: "seriler
duragan degildit ” hipotezi red edilebilmektedis.
Ama reel Dolar kuru i¢in serilerin duragan
olmadigmu gosteren Ho Thipotezi  kabul
edilmektedir.

DF ve ADF situnlan degerlenine
bakddiginda her iki déviz kuru Ho: " Seriler
arasinda ortak biitinleme yoktur" (No co-
integration) hipotezi kabul edilmektedir.
Tablodaki R2 siitunu degerleri incelendiginde,
sadece reel DM kurunun degismelerinin %20 si,
duragan olmayan dig ticaret hadlen (TT)
degigkenindelki dalgalanmalarla agiklanmaktadar.
Digerlerinde bu oran ¢ok daha digiktiir.
Ozellikle reel ABD Dolar (TEFE ile deflate
edilen) kuru serilerinde R2 deferi sifira
yakmdir, yam higbir agiklama giicii olmadig
stylenebilmektedir.

Son olarak reel doviz kuru ve TT ortak-
biutimleyen regresyonlann tahmini sonucu elde
edilen arttk terimlere “Birim kok" test
yapilmakta ve artik terimlerin birim koke sahip
olup olmadigy test edilmektedir. Hesaplanan DF
ve ADF test sonuglan TABLO V 'de venlmagtir.

16

TABLO V: BIRIM KOK TESTI
IFAut=a0 +al ut-1
HmAwt=alut-l

MAut=00+ ol ut-1+ ZiviAutd

1 I m

DFIM DF LM ADF IM ADF IM

ATTI1 -2.272.89 -2.312.21 -2.28(1) 4.32-1.88(3)3.30

ATT2-2.15 015 -2.170.14 -2.20(3) 2.10

ATT3-1.60 2.72-1.623.16 -2.35(4) 1.68

ATT4-1.59 4.5 -1.625.64 -1.96{2) 2.19 ~2.25(3) 0.66

ADF sutinunda parantez i¢i degerlen,
gecikme degerleridir ve gecikme degerleri FPE™
ternel ahnarak LM degerleri ve istatistiksel
Snemlilige de dikkat edilerek segilmiglerdir.
Kritik degerler, TABLO IV 'deki ile aymdur.

DF ve ADF siitun degerleri ile tiim reel
déviz kuru serileni ile ticaret hadleri arasmda
ortak-biitinlememn olmadifim gosteren Ho
hipotezi kabul edilmigtir. Reel doviz kuru ve dig
ticaret hadleri serilerine ait diizey verilerinin
(levels) RW siirecine sahip olduklan, duragan
olmayan seriler oldugu yapilan testlerle orfaya
konmus ve SAGP'den sapmalann dis ticaret
hadieri kullanilarak izah edilmesi ve diizeltiimesi
egitiminin olmadig goritlmiisgtiir.

Reel doviz kuru e dis ticaret haddi
arasinda ortak-biitiinleme olmadig goriilmily ve
serilerin  birinct  mertebeden  biitiinlenen
(Integrated of order: one) [ I1)] olmna
olasihigimn yilksek olmasi nedeni ile reel doviz
kuru serilerimin ilk fark degerler ahnmus, fark
serilerine ortak-bitiinleme testleri uygulanmag
ve Alman Mark ile dig ticaret hadleri arasinda
ortak-bittiimleme bulunmus, fakat ABD dolar
kuru serileri ile dis ticaret hadleri arasmda ortak-
biitiinleme elde edilememigtir. ABD Dolar kuru
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igin yapilan ortak-biitiinleme testinde tiim
katsay1 isaretflerinin pozitif ¢ikmas: reel Dolar
kuru serilerinin  kararsiz oldugunun gdstergesi
olarak kabul edilmistir.

Sonugta reel doviz kurunun otoregresif
analizi yapilarak reel déviz kurlanmn duragan
oldugu bulunmug ve SAGPnin tutulmasmn
s6z konusu olacagmna karar verilmigtir. Aynca
otoregresif parametrenin degerinin birden kigitk
bulunmasi da kisa dénem SAGP nin tutulamaz,
ama uzun dénem paritesinin tutulabilir oldugu
tezini desteklemektedir Binm kok testi
sonucunda da serilerin RW siirecini izlemedigi
bulunmug ve sonugta belli bir siirede sapmalann
denge diizeyine dofru geri ¢ekilebicegi
gorilmugtiir.  Gergek diinyada rassal reel ve
parasal soklarin reel déviz kurunun paritiden
sirekli ve artan sekilde sapmalar yarattigina
rastlanmaktadir. Fakat uzun dénemde ekonomik
gligler, paritiye geri donfsii saflamaktadular.
Geri donilg silreleri hesaplandiginda sapmanin
yansmn diizelebilmesi igin gerekli olan siirenin
ABD.Dolari¢in 9 dénem, Alman markiigin 5
ve 7 donem oldugn géridmiistic. Bu sireler,
genn doniigin @ uzun  doénem  alacafim
gostermektedir. En kisa dénem TEFE ile deflate
edilen Mark kuru igin elde edilmistir ve Mark
kurundaki sapmammn 5 dénemde (5*3=15 ay)
ancak yan yanyanya azalmasinm sdz konusu
olacag bulhunmustur,

DIPNOTLAR
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Ayneca hemen hemen tiim testlerde dolar
kuru serlerimin RW siirecine sahip olduklan
sonucu elde edilmigti. Dolarn daha ¢ok
beklentilerle ve spekilasyonlarla degistifinden
sik sik 86z edilmektedir. Tarifelerin ve kantitatif
ticaret kisitlanmn varhg, yapisal degismeler,
hizh biytune, ¢iktimn sektérel bilesimindeki
degisme, teknik gebsme gibi fatérlerin de
sapmarun  stireklilifinde etkisi s6z konusu
olabilir. Fakat ¢ikan sonuglara gére de meydana
gelen  defigmelerin  spekiilatif  hareketer
(explosive speculative bubbles) oldugu
sonucuna varidabilir. Sonugta ortaya ¢ikan reel
goklar, uzun dénem SAGP de sapma varatr ,
buda ekonominin relatif fiat vapisim bozar.

Reel déviz kurundaki dalgalanmalarla
fliskisi olacag dusuinillen cig ticeret haddi
degiskeni ile reel déviz kuru arasmda uzun
dénem iliskisi bolunamamustir,. Degigkenler
arasinda  diizey verilerinde ortak-biitiinleme
olmadif i¢in reel doviz kurundaki hareketlerin
bityiik bir kisminin dis ticaret hadlerindeki uzun
dénem  hareketleri ile izah edilemedigi
sOylenebilir. Alman markinda ilk fark veriler ile
aralannda ortak-biitiinleme bulundugu igin mark
kurundaki dalgalanmalarda ticaret hadleninin
etkisi séz konusu olmaktadir, fakat dolar
kurundaki  dalgalanmalann ticaret hadleri ile
tliskisi s6z konusu degildir.

! N.Abuaf ve P.Jorion(1990)," Purchasing Power Parity in the Long Run,” The Journal of Finance,

?  SAGP teorisi, déviz kuru ile fiatlar genel seviyesi ararsindaki iliskivi belirlemede ve doviz kurunun
uzun dénemde dinamik olarak belirlenmesinde kullarulan bir yaklagimdar.. Bir tilke parasimn uzun
donem denge kurunun basit bir gostergesi olarak alinabilir. SAGP yardim ile, yurtici fiatlann diinya
fiatlarina oram ortak bir kur tizerinden belirlenir. SAGP den sapmalar, gegici soklar veya reel soklar «-

ile $6z konusu olmaktadir.

’  G.W.Beng(1991) ,” On the Deviations from Purchasing Power Parity : The case of the Ringgit
Effective Exchange Rate,” Applied Economics, Vol:23, ss. 1461-1462.

* M. Adler ve B.Lehmann(1983),” Deviations from Purchasing Power Panty in the Long Run,” The

Journal of Fianance, Vol XXXVl (No:5), s.1484.

> N.Abuaf ve P.Jorion(1990), ss.158-159.
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®  Veriler, Dolar ve Alman marki kur verileri, T.C.Merkez Bankas: Ug Aylik Biiltenlerinden déviz
abg:dénem sonu degerleri olarak almmugtir. Fiat endeks serileri IMF Financial Statistics cegitli
sayllanndan TEFE igin 63. satir; TFE i¢in 64. satir almmmstir,

7 Yalhk verilerle ¢ahsiimas: halinde bu riskin azaltilabilecegi dogiiniilmektedir.

¥ [Ln(1/2)/ In al ] formiilii kullanldiginda kisa dénemde SAGP'den sapmalann yan yanya
diizelmesi TFE ile deflate edilmis verlerle [-0.69315/-0.073614 ] = 9.41 doénem ; TEFE ile deflate
edilmig veriler ile 9.15 donem almaktadi. Kisaca sapmalar 9 donemde yan yariya azalacaktir
somicu elde edibmistir.

*  RDMTFE: 7.59 ; RDMTEFE:17.08 ; RTDMTFE: 5.38 ; RTDMTEFE:4.73 olarak hesaplanmustir.

M .Bleaney(1992), " A test of Long-ran Purchasing Power Parity using Annual Data for Seven
Countries: 1900-1988." Vol: XLV, s.181.

"' &, uzun donem denge déviz kurunun logaritmasidir ve et= 00 + «l et-1 + ut otoregresif sitrecinin
sartsiz beklentisi olarak tamimlanir. ‘Burada reel DM kuru denge degeri, trend degiskeni varken
&(DM)-tefe= 0.6942/ 1-0.8637=5.09 ; &DM)-tfe= 0.62603/ 1- 0.87912= 5.17 ve trend degiskeni
yokken 5.63 ve 5.39 olarak hesaplanmstir,

' Yukandaki artiklara sadece DF testi uygulanabilmis, ADF testi, higbir gecikme degerinin artiklarm
WN olmasinu saglanamadif igin uygulanamanustr.

¥ TT hesaplamas: sirasinda genel olarak birim deger endeksleri kullamlmaktadir fakat Tiirkiye igin
ithalat ve ihracat biritn degeri endeksi serileri bulunmadigt i¢in ticaret hadleri, ihracat ve ithalat fiat
endeksleri kullamlarak hesaplanmustir. TT degiskeni T.C . Merkez Bankas: Ug Aylik Biiltenlerinden
saglanan Thracat Fiat endeksi ve Ithalat Fiat endeksi kullamularak elde edilemigtir.

' Akaike'nin FPE( Final Prediction Exror) kriteri, FPE=[(T+m+ 1) /(T-m - 1)] SSE / T formiili1

ile hesaplanmustir. T, gézlem sayist; m, gecikimne sayist ve SSE, Toplam Artik Kare ( Sum of
squared errors) dir.
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