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Ozet

Calismamizda, reel doviz kurlarimin uzun hafiza ozelligi tasiyip tasimadigi
kesirli biitiinlesme analizi yardimiyla incelenmektedir. Bu baglamda, 2003:01 —
2013:07 donemine ait aylik veriler esas alinarak Tiirk lirast icin biri A.B.D. Dolar
bazinda, digeri Euro bazinda olmak tizere iki ayri reel kur serisi olusturulmus ve
seriler ARFIMA modeli c¢ercevesinde test edilmisti. Ampirik bulgular, kesirli
biitiinlesik yapida olan reel kur serilerinin yiiksek diren¢ ve uzun hafiza ozelligi
tasidigini gostermektedir.
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RATES IN TURKEY: FRACTIONAL INTEGRATION ANALYSIS
Abstract

In our study, the question whether real exchange rates have long memory
property or not is examined by the help of fractional integration analysis. In this
respect, two different real exchange rate series for the Turkish lira, one is US.A. Dolar-
based and the other is Euro-based, are constructed by using the monthly data for the
period 2003:01 — 2013:07 and these series are tested within the ARFIMA model.
Empirical findings show that the real exchange rate series which are fractionally
integrated exhibit high persistence and long memory property.
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1. Giris

1970’11 yillarin baginda Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiyle birlikte dalgali
kur rejiminin diinyada yayginlasmaya baslamasi, doviz kuru dinamiklerine olan il-
ginin giderek artmasina neden olmustur. Bu ¢ercevede, doviz kurlarinin zaman serisi
ozellikleri iktisadi yansimalari agisindan biiylik 6nem tasimaktadir. Uluslararasi tica-
ret akimlarinin, ticarete konu olan mallarin ve yabanci varlik fiyatlarmin belirlenme-
sinde doviz kuru dinamikleri 6nemli bir rol iistlenmektedir. Doviz kurlarinin ampirik
davranist, doviz kuru belirleme modellerinin kurulmasina olanak saglayan bilgiye de
katki saglamaktadir. Ayrica doviz kurlart ile diger iktisadi degiskenler arasindaki ilis-
kinin arastirilmasi i¢in gerekli istatistiki ara¢ doviz kurlarinin zaman serisi 6zellikle-
rine bagl olabilmektedir!.

Nominal doviz kuru, bir para biriminin, diger bir para birimi cinsinden dege-
ri olarak tanimlanirken, reel déviz kuru iki iilkenin fiyatlar genel diizeyleri oraninin
nominal doviz kuru ile carpilmasiyla elde edilir. Diger bir ifadeyle, reel doviz kuru
yabanca iilkelerde iiretilen mallarin yurtiginde iiretilen mallar cinsinden nispi fiyatini
yansitmaktadir. Bu ¢ercevede, satin alma giicii paritesinin gegerli oldugu durumda,
reel doviz kuru sabit bir deger almakta, reel kurdaki dalgalanmalar ise satin alma
glicii paritesinden sapmalara isaret etmektedir. Bu nedenle, reel doviz kuru ile ilgili
tartismalar genellikle satin alma giicii paritesi ile ilgili tartismalara 6zdes kabul edilir2.

Doviz kuru dinamikleri ve doviz kurlarinin belirlenmesine iliskin modellerde
kilit bir rol {istlenen satin alma giicii paritesi uluslararasi iktisatta dnemli bir yere
sahiptir. Satin alma giicii paritesi ile ilgili ampirik ¢alismalarin bir kismi reel doviz
kurlarinin zaman serisi 6zelliklerine odaklanmakta, bu baglamda da birim kok testleri
satin alma giicii paritesinin gecerliliginin test edilmesinde yaygin bigcimde kullanil-
maktadir. Satin alma giicii paritesinin gegerliligini ortadan kaldiran kosullardan biri
reel doviz kurlarinin duragan olmamasidir.

Ampirik caligmalarla ortaya konan farkli sonuglara ragmen, literatiirde satin
alma giicii paritesinin teorik acidan bir uzun donem kurali oldugu genel kabul gor-
mektedir3. Giincel ampirik calismalar, satin alma giicii paritesinde kisa donemde sik-
likla gozlemlenen genis ve direngli sapmalar nedeniyle, agirlikli olarak uzun déneme
odaklanmaktadir. Bu noktadaki soru, satin alma giicii paritesinden sapmalarin gegici
mi yoksa kalict m1 oldugudur. Bu nedenle ilgili ampirik calismalar genellikle reel
doviz kurlarinin duraganhiginin test edilmesine yoneliktir (Bkz.: Whitt, 1992; Lothian
ve Taylor, 1996; Lothian ve McCarthy, 2001). Satin alma giicii paritesinden sapmala-
rin gecici olmasi durumunda reel doviz kuru duragan bir seri iken, sapmalarin kalict
olmasi durumunda reel déviz kuru serisi duragan degildir ve birim kok igerir.

I Y. W. Cheung, “Long Memory in Foreign-Exchange Rates”, Journal of Business &

Economic Statistics, 1993, 11:(1), s. 93.

L. Sarno- M. Taylor, The Economics of Exchange Rates, New York, Cambridge
University Press, 2002, s. 51.

L. Gadea ve digerleri, “The Persistence of Real Exchange Rate and the PPP puzzle”, 10t
International Conference on Macroeconomic Analysis and International Finance,
May 25-27, 2006, s. 5.
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Reel doviz kurunun duraganligini analiz eden standart birim kok testleri yal-
nizca serinin duragan olup olmadigini; diger bir ifadeyle serinin I(0) ya da I(1) (birinci
dereceden biitiinlesik) oldugunu belirleyebilir. Bu ¢ercevede, standart birim kok test-
leri reel doviz kurunun uzun donem parite degerinden sapmasina neden olan sokla-
rin etkilerinin kalict m1 yoksa gegici mi oldugunu belirlemede yetersiz kalmaktadir.
Duragan siireclerde soklarin etkileri iistel olarak azalarak ortadan kalkarken, birim
kok iceren serilerde soklarin etkileri kalicidir. Ancak bazi makroekonomik ve finansal
serilerin soklara verdigi tepkiler farkli olabilmekte, soklarm etkileri kalici olmasa da
yiiksek direncli olabilmektedir. Bu baglamda, kesirli biitiinlesme yaklagimi reel doviz
kurlarin1 modellemede daha uygun bir yaklagim olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kesirli
biitiinlesik modeller 1(0)’a kars1 I(1) dikotomisini genisleterek serilerde daha genis
araliktaki direnci agklayabilmektedir“. Diebold vd. (1991), Costa ve Crato (2000),
Dueker ve Serletis (2000), Holmes (2002), Ahking (2004), Choudhrya ve Luintel
(2006) Gadea vd. (2006), Mokoena vd. (2009), Caporale ve Gil-Alana (2010), Aloy
vd. (2011) kesirli biitiinlesik modellerle reel doviz kurlarmi analiz eden ¢alismalara
ornek olarak gosterilebilir.

Reel doviz kurlarinin duraganlifinin arastirilmasinda kesirli biitiinlesmenin
tercih edilmesinin en 6nemli gerekcelerinden biri, standart birim kok testlerinin dii-
siik frekanslh dinamik davraniglar agiklayabilme giiciiniin sinirli olmasidir. Bu testler,
serilerin biitiinlesme derecelerini yalnizca tam sayi cinsinden (integer) ifade edebildi-
ginden, kesirli biitiinlesmeye nazaran diisiik giice (low power) sahip olduklar diisii-
niilmektedir’. Kesirli biitiinlesik modeller ise zaman serilerinin fark alma siireglerinde
kesirli iistel degerlere izin vermekte, boylelikle sonsuz varyans - birim kok ayrimini
onlerken, pek cok makroekonomik zaman serisini karakterize eden diren¢ ya da uzun
hafiza 6zelligine de olanak saglamaktadir.

Gozlemler arasinda uzun dénem bagimliliga (long-range dependence) isaret
eden uzun hafiza kavrami, kesirli biitiinlesik serilerde otokorelasyon fonksiyonlarinin
oldukca yavag azalmasi seklinde kendini gosterir. Reel doviz kurunun, parite degerine
dogru ortalamaya donme egilimi olmasina ragmen yiiksek direngli olmasi uzun hafi-
zal1 oldugunun gostergesidir. Reel doviz kurlarinda uzun hafizanin pek ¢ok potansiyel
kaynag1 olmakla birlikte, bunlari ii¢ ana baghk altinda toplamak miimkiindiir®. Birin-
cisi, eger reel doviz kurlara gelen soklar uzun hafizali ise reel doviz kuru da uzun
hafizali olmaktadr. ikincisi, ampirik bulgular nominal d6viz kurunun uzun hafizal
olmasinin, reel déviz kurlarinda uzun hafizaya yol agma potansiyelinin yiiksek oldu-
guna isaret etmektedir. Son olarak Ahking (2004) reel déviz kurlarinin uzun hafizali
olmasmnin “dinamik toplulagtirmanin” dogal bir sonucu oldugunu ifade etmektedir.

Gadea ve digerleri, a.g.m., s. 7.

T. M. Mokoena ve digerleri (2009) “Testing For Fractional Integration In Southern African
Development Community Real Exchange Rates”, South African Journal of Economics,
77(4), 2009, s. 532.

6 E W. Ahking, “Non-Parametric Tests of Real Exchange rates in the Post-Bretton Woods
Era”, University of Connecticut, Department of Economics Working Paper Series
2004-05, s. 5.
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Uzun hafizali modellerin en yaygin olarak kullanilant ARFIMA (Otoregresif
Kesirli Biitiinlesik Hareketli Ortalama) modelidir. ARIMA modelinin genellestirilmis
hali olan ARFIMA da biitiinlesme derecesini gosteren d parametresi ARIMA mode-
lindeki gibi tam sayilarla sinirlt degildir ve reel degerler alabilir. Bu genellestirme,
ARFIMA modeline uzun hafiza ile kisa donem dinamiklerini es zamanli olarak agik-
layabilme esnekligini kazandirmaktadir’. d parametresinin degeri biiyiidiikce, siirecin
direnci artmaktadir. d=0 durumu serinin kisa hafizali olduguna isaret ederken, d<1
olmast halinde seri ortalamaya donmekte yani uzun donemde soklarin etkileri ortadan
kalkmaktadir. Bu durum satin alma giicii paritesinin uzun dénemde gecerli oldugunu
gosterirken, reel kurun ortalamaya doniis hizt da d’nin aldig1 degere baglidir. Birden
kiiciik oldugu siirece, d’nin aldig1 deger biiyiidiikge, reel déviz kurunun uzun donem
parite degerine dogru ortalamaya donme siiresi uzar. Buna karsilik d>1 ise soklarin et-
kileri kalicidir ve seri ortalamaya donmez. d’nin degerinin 0.5<d<1 arali§inda olmasi,
serinin duragan olmamakla birlikte ortalamaya dondiigiinii gosterir. Uzun hafiza ise
d’nin degerinin 0<d<0.5 araliginda olmasi durumunda ortaya cikmaktadir.

Kesirli biitiinlesme analizi ile reel doviz kurlarinin uzun hafiza 6zelligini Tiir-
kiye icin analiz eden ¢alismalar arasinda Erlat (2003), Alptekin (2007), Stengos ve
Yazgan (2012) nin calismalari yer almaktadir. Tiirkiye’de reel doviz kurlarinin diren-
cini 6lcmeyi amacladig1 calismasinda Erlat (2003), 1984-2000 donemine ait verileri
ARFIMA ile test etmis ve serilerde uzun hafizanin varligina iliskin giiclii bulgular
elde etmistir. Alptekin (2007) de 2005-2006 donemine ait verileri ii¢ ayr1 yontemle
(KPSS, Modified R/S ve modified variance V/S istatistikleri) test etmis ve Tiirkiye’de
reel doviz kurlarinin uzun hafizaya sahip oldugu sonucuna ulagmigtir. Stengos ve Yaz-
gan (2012) ise 1957-2009 donemine ait verileri test ettikleri calismalarinda, reel doviz
kurlarinin ortalamaya dénme egiliminin giiclii oldugu ve serilerin uzun hafiza 6zelligi
tagidig1 bulgularin elde etmislerdir.

Calismamiz, reel doviz kurunun uzun hafiza 6zelligi tasiyip tasimadigini ke-
sirli biittinlesme analizi yardimiyla incelemeyi amag¢lamaktadir. Bu dogrultuda, Tiirk
liras1 icin A.B.D. Dolar1 ve Euro bazinda ayr1 ayr1 olusturulan reel kur serilerinin uzun
donem davranisi hakkinda bilgi saglamaya ve ampirik bulgulara iligkin ¢ikarsamalar
sunulmaya calisilacaktir. Calismamiz bu agilardan literatiire katki saglamaktadir. Ca-
lismamizda oncelikle uzun hafiza kavrami teorik agilardan ele alinmakta, ARFIMA
modeli ve GPH testi hakkinda bilgi verilmektedir. Daha sonra ise Tiirk lirast igin
olusturulan reel kur serileri, birim kok testleri ve GPH testi uygulanmak suretiyle am-
pirik agidan incelenmektedir. Sonug boliimiinde ise uygulamadan elde edilen bulgular
degerlendirilmekte ve sonuca iliskin ¢ikarsamalarda bulunulmaktadir.

2. Uzun Hafiza Kavram

Uzun hafiza modelleri, 1980°1i yillardan itibaren farkli bilim dallarinda siklik-
la kullanilan bir analiz yontemidir. Uzun hafiza modelleri, ilk olarak iktisat digindaki
bilimlerce gelistirilmistir. Hurst (1951, 1957), Mandelbrot ve Wallis (1968), Man-
delbrot (1972) ve McLeod ve Hipel (1978) calismalarinda hidroloji, jeofizik, iklim

7 Cheung, a.g.m., s. 93.
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bilimi gibi pozitif bilimlerin zaman serilerinde uzun hafiza davranislarini gozlemle-
mekte ve serilerin direncli yapilarini aragtirmaktadirlar. Bu modellerin iktisat bilimin-
de yer bulmasi ise 1980’1i yillara dayanmaktadir.

Ik olarak Granger ve Joyeux (1980) ve ardindan Hosking (1981) tarafindan
yapilan caligsmalar ile birlikte uzun hafizaya yol acan kesirli biitiinlesme kavrami ik-
tisat biliminde kullanilmaya baslanmis ve zaman serilerinin uzun dénem bagimlilik-
lari, diger bir degisle, uzun hafiza kavrami modellenmeye calisiimistir. Bu noktada,
bir serinin kisa veya uzun hafizali bir yapiya sahip olmasi temelde otokorelasyon
fonksiyonlarinin yavaglama hizi ile degerlendirilmektedir. Geleneksel zaman serisi
analizlerinde kisa hafiza modelleri olarak kabul edilen AR, MA, ARMA gibi mo-
deller otokorelasyon fonksiyonlarinin hizlica azalma egiliminde oldugu gozlemlenen
modellerdir. Ote yandan uzun hafiza modellerinden en siklikla bagvurulan ARFIMA
(Autoregressive Fractionally Integrated Moving Avarage - Otoregresif Kesirli Bii-
tiilnlesik Hareketli Ortalama) modeli ise AR, MA, ARMA ve ARIMA modellerinin
genellestirilmis hali olarak karsimiza ¢cikmakta ve otokorelasyon fonksiyonlarinin ya-
vasca azalma kaydettigi gozlemlenmektedir®. Kisaca, serilerin yiiksek dirence sahip
oldugu durumlar1 analiz eden uzun hafiza modellerinde 6rneklem korelograminin ya-
vasca azalmasinin nedenleri agiklanmaya calisilmaktadir.

Zaman serisi analizlerinde uzun yillar AR, MA ve ARMA siirecleri siklik-
la kullanilmistir. Bu modellerin spektral yogunluklart siirekli olmakla birlikte sinirlt
fonksiyonlar1 [- ©t , =] araligindadir. Gergcek verinin periyodogrami ise anlamli bir
bicimde yiiksek degerlere ulastiginda bu durum trend veya bir periyodik unsurun
gostergesi olarak ele aliabilir. Bircok zaman serisi analizi, periyodogrami spektral
yogunluk analizleri ile agiklanmaya ¢alisilmaktadir. Bu nedenle uzun hafiza model-
lerinin kullanilmasi giindeme gelmistir. Buna gore; X duragan (kesikli) bir siireci, R,
ise kovaryans fonksiyonunu ifade ederken X |R, |= e olmasi halinde X uzun hafizal
bir siire¢ olarak tanimlanir. Ote yandan = |R, |< e olmasi halinde X, kisa hafizali bir
siire¢ olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Diger bir gosterimle, R # O siireci ile birlikte
yukarida belirtilen tanimlamalar korelasyon fonksiyonu kullanilarak ayni sekilde kul-
lanilabilinir®.

Uzun hafiza veya diger bir degisle uzun donem bagimlilik bir serinin yiiksek
dereceden korelasyon yapisini ifade etmektedir. Bir serinin uzun hafiza 6zelligi ser-
gilemesi halinde uzak gozlemler arasinda bile gecici baglilifin varlig: istikrarl bir
sekilde devam eder. Uzun hafiza dinamiklerinin varli§1 dagilimin birinci momentinde
dogrusal olmayan bagimliliga neden olmaktadir. Diger taraftan, kisa hafiza veya kisa
donemli bagimlilik serilerin diisiik dereceli korelasyon yapisini ifade etmektedir. Kisa
hafizali seriler i¢in uzun gecikmelerde gozlemler arasi korelasyon g6z ardi edilebi-
lirdir. Standart otoregresif hareketli ortalama (ARMA) siire¢leri bir zaman serisinin
sadece kisa donemli davraniglarini agikladifindan uzun donemli bagimhilik sergile-
memektedir!C.

8 J. Xiu ve Y. Jin, “Empirical study of ARFIMA model based on fractional differencing”,

Physica A, 377, 2007, ss. 138-139.
9 J. Andél, “Long Memory Time Series Models”, Kybernetika, 22(2), 1986, s. 105

10 J. T. Barkoulas ve C. E Baum, “Long Memory and Forecasting in Euroyen Deposit Rates”,

Financial Engineering and the Japanese Markets, 4, 1997, s. 189.
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Ampirik calismalarda, zaman serilerinin otokorelasyon fonksiyonlarmin ya-
vaglama hizlarindaki farklilik ilk olarak serilerin duraganligi ve dolayisiyla hafiza
yapilar1 konusunda bir ¢ikarsama yapilmasina olanak saglamaktadir. Bu nedenle se-
rilerin duraganliginin arastirilmasini amaglayan birim kok testleri, serilerin kisa veya
uzun hafizali olmalar1 konusunda da 6nsel bir ¢ikarsama yapilmasina imkan tanimak-
tadir. Yapilan birim kok analizleri serilerin sadece 1(0) veya I(1) olmalar {izerinden
bir sonug ortaya koymaktadirlar. Ancak serilerin I(0) veya I(1) olma zorunlulugunun
olmadi81 gézlemlenmis ve bu sekilde biitiinlesme derecelerinin (d) reel say1 olabile-
cegi varsayimi altinda uzun hafiza modellerinin temeli atilmistir.

Kesirli biitiinlesik siireclerin iktisadi ve finansal zaman serilerinde kullaniliyor
olmas1 temelde serilerin ne 1(0) ne de I(1) olmasindan kaynaklanmaktadr. iktisadi
zaman serilerinin otokorelasyon fonksiyonlar1 genellikle yavasca azalma egilimin-
de olmaktadir. Bu tip serilerin birinci farki alindiginda bile “asir1 farklandirilmig”
(overdifferenced) oldugu gézlenmektedir. Bu ozellik uzun hafiza siireglerinin tipik
bir 6zelligidir!!.

Serilerin I(0) veya I(1) stirecleri arasindaki biitiinlesme derecelerinin arastiril-
masi uzun hafiza modellerinin ilk adimi olarak kargimiza ¢ikmaktadir. y, gibi herhangi
bir kovaryans duragan zaman serisi siirecinin etki tepki agirliklar1 veya hareketli orta-
lama tanimlamasi su sekildedir:

Ve = Z Y; &—; (1)

Denklemde yer alan ¢_sifir ortalama, sonsuz varyans ve seri korelasyona sahip
olmayan bir siireci ifade etmektedir. Duragan ve tersine cevrilebilir ARMA modelleri
ile iligkilendirilen I(0) 6zelligi etki tepki agirliklarinin iissel olarak azalmasini ve ben-
zer sekilde otokorelasyon katsayilarinda da iissel azalmay1 beraberinde getirmektedir.
Diger taraftan, duragan olmayan I(1) siirecleri hem etki tepki agirliklarinda hem de
otokorelasyon katsayilarinda tam bir direncli yapi (persistence) ongormektedir!2,

Uzun hafiza modellerinin ¢ok sayida farkli tanmimlamasi bulunabilir. y _kesikli
bir zaman serisi siirecini tanimlarken, pj’nin j gecikmeli otokorelasyon fonksiyonunu
ifade etmesi halinde uzun hafiza su sekilde tanimlanabilir:

n
?}1_1}1; Z |P_,- |

=, )

Il A. Banerjee ve G. Urga, “Modelling structural breaks, long memory and stock market

volatility: an overview”, Journal of Econometrics, 129, 2005, s. 14.

12 R. T. Baillie ve T. Bollerslev, “The Long Memory of the Forward Premium”, Journal of

International Money and Finance, 13(5), 1994, s. 568.
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Bunun yaninda spektral yogunluk f(w) diisiik frekansta sinirsiz olacaktir. Du-
ragan ve tersine cevrilebilir bir ARMA siireci geometrik olarak sinirlanan bir otoko-
relasyon fonksiyonuna ve dolayisiyla kisa hafizali siirece sahip olmaktadir. En genel
haliyle kesirli biitiinlesik stirecler ise; L gecikme operatorii, -0.5<d<0.5 arali§inda ve
u,, spektrumu tiim frekanslarda sinirlt ve pozitif deger alan duragan bir siireci tanim-
larken, (3) no.’lu denklemdeki y, d. dereceden biitiinlesiktir!3.

(1 - L]d}rt = u 3)

Bu noktada 0<d<0.5 iken (2) no’lu kosul a¢isindan bakildiginda siire¢ uzun ha-
fizalidir, otokorelasyon fonksiyonu pozitiftir ve hiperbolik bir oranda azalir. -0.5<d<0
iken, otokorelasyon fonksiyonunun kesin degerleri toplami bir sabite egilimlenir ve
bu nedenle (2) no’lu kosul agisindan bakildiginda siire¢ kisa hafizalidir. Bu sartlar
altinda ARFIMA(0,d,0) siireci direngli olmayan bir yapiya sahiptir, diger bir degisle
orta hafizali bir yapisi vardir. Ayrica tiim otokorelasyon fonksiyonlari negatif ve hi-
perbolik olarak azalan bir yapiya sahiptir!*.

Uzun hafiza siirecleri zaman alan (time domain) veya frekans alan (frequency
domain) olarak da ifade edilmektedirler. Zaman alan yaklasiminda; uzun hafiza, oto-
korelasyon fonksiyonlariin hiperbolik olarak azalmasi olarak kendisini gostermekte
iken frekans alanda, [0, 7] aralifindaki bir spektrum yapisi ile ayni siire¢ aciklanmak-
tadir!>,

Uzun hafizay: tanimlamak i¢in bagvurulan zaman alan yaklagimina gore; dura-
San kesikli (stationary discrete) zaman serisinin otokorelasyon fonksiyonu j gecikme-
de p; ve O<c <eo ve 0<a<I iken uzun hafiza sergiledigi kabul edilir;

lim p}_ =1 “4)
. oy
j—o= cp}

Bu tanimlama ardigik gozlemler arasindaki bagimlili§in yavasca azalma egi-
liminde oldugu anlamina gelmektedir. Daha genel bir tanimlama ise su sekilde yapi-
labilmektedir:

lim Z lpj| = o )

j=-n

R.T. Baillie, “Long Memory Processes and Fractional Integration in Econometrics”,
Journal of Econometrics, 73 (1996), ss. 10-13.

Baillie, a.g.m., ss. 13-14

Banerjee ve Urga, a.g.m., s. 14.
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(4) ve (5) no’lu tanimlamalar otokorelasyon fonksiyonlar1 hizlica azalma egili-
minde olmayan ve birim kokiin olmadig siireclerle tutarlidir!®.

Uzun hafizay1 agiklayan farkli bir tanimlama ise spektral yogunluktur. “f” gibi
bir spektral yogunlugun varligi halinde bir siirecin uzun hafiza sergilemesi i¢in O<c ;
<oo ve 0<P<1 iken gerekli olan kosul su sekildedir!”: '

A
ﬁlﬂm—l (6)

Buna gore, spektral yogunluk diisiik frekanslarda sinirsizdir. (4) ve (6) numa-
rali tammlamalar esit degildir ancak Hurst katsaysi ile iliskilendirilebilinir: 1/,<H<1
olmasi halinde a=2-2H ve P=2H-1 olarak tanimlanabilmektedir. Bu sekilde Hurst
katsayisi ile uzun hafiza tanimlamasina ulasmak miimkiindiir. 1/,<H<1 iken uzun ha-
fizal1 bir siirecin olustugu kabul edilmektedir. Son olarak negatif hafiza veya direngsiz
durum -1<p<0 iken meydana gelmektedir!8.

Uzun hafiza siireclerinin tahmini yar1 parametrik ve parametrik tahminler ol-
mak iizere ikiye ayrilmaktadir. Yar1 parametrik metotlarda serinin otokovaryanslarinin
tiimiiniin modellenmesi gerekmemekte, sadece “d” parametresinin tahmini iizerinde
durulmaktadir. Parametrik bir tahminde ise ARFIMA(p,d,q) gibi biitiin bir model kur-
gulanir. Parametrik tahminlerin en temel dezavantaji modelin degiskenlerinin yanlig
tahmin edilmesine agik olmasidir. Diger taraftan yar1 parametrik modeller d paramet-
resini dikkate alir ve yanlig tahmin edilmesini kismen onlemektedir!®.

3. ARFIMA Modeli

Bir serinin x, ve x , arasinda tahmin edilen otokorelasyon fonksiyonunun gra-
fiksel gosterimi olan korelogram, bir¢ok durumda tek bir serinin lineer yapisini tanim-
lamak adina siklikla bagvurulan bir yontemdir. Eger korelogram grafigi iissel olarak
azaliyorsa veya diger bir degisle oldukca yavas bir sekilde azaliyorsa Box ve Jenkins,
duragan ARMA veya biitiinlesik ARIMA modellerini 6nermektedir. Zaman zaman
korelogram, iissel degil ancak sabit bir diizeyde azalma gosterir. Bu tip modeller ise
kesirli biitiinlesik I(d) analizleri beraberinde getirmektedir??.

Duragan olmayan bir zaman serisi (Box ve Jenkins tarafindan kullanilan an-
lamda) “d.” dereceden farki alinmasi halinde duragan hale geliyorsa “d.” dereceden
biitiinlesik olarak kabul edilir. Bu tip zaman serileri literatiirde I(d) siirecleri olarak
tanimlanmakta ve otoregresif hareketli ortalama ARIMA(p,d,q) modeli ¢ergcevesinde

Banerjee ve Urga, a.g.m., ss. 14-15.
Banerjee ve Urga, a.g.m., s. 15.
Banerjee ve Urga, a.g.m., s. 15.
Banerjee ve Urga, a.g.m., s. 18.

C.W.J. Granger ve Z. Ding, “Varieties of long memory models”, Journal of Econometrics,
73,1996, ss. 61-62.
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incelenmektedir. Daha genel bir ifade ile kesirli biitiinlesme, fark parametresi olarak
tanimlanan d degerinin tam say1 olma zorunlulugunu ortadan kaldirmaktadir. Bu tip
kesirli biitiinlesme siiregleri ARFIMA (p,d,q) modelleri olarak adlandirilmaktadir?!.

Otoregresif Kesirli Biitiinlesik Hareketli Ortalama (ARFIMA) siireci (p,d,q)
derecesinde p ortalama ile su sekilde yazilabilir?2:

®(L)(1 - L) (y, —u) = O(L)u, u~Lid (0,07) (D)
Denklemde yer alan L gecikme operatorii iken
@(L)=1—¢,L —— ¢;,Lp ,e(L)=1+09,L+-—-+ 19q L% | olarak ifa-

de edilmektedir. Ote yandan (1-L)d ise kesirli fark operatorii olup su sekilde tanim-
lanmaktadir:

1o T(k—d)L*
a-1 £, T(=d)r(k+ 1) ®)

d(L), AR siirecinin gecikme polinomlarini verirken ©(L), MA siirecinin ge-
cikme polinomlarini sembolize etmektedir. Buna gore, ®(L) ve O(L) ARFIMA(p,d,q)
modelinde yer alan p ve q terimlerini ifade etmektedir. Ote yandan “d” parametresi-
nin alacagi tam say1 degeri analizi standart otoregresif biitiinlesik hareketli ortalama
(ARIMA) modeline doniistiiriir. Ancak ARFIMA modelinde “d” parametresinin her-
hangi bir reel say1 degeri alabilecegi kabul edilir. Stokastik siirecte, ®(L) ve ©(L)’nin
tiim kokleri birim gemberin diginda ve ¢ beyaz giiriiltii siirecindedir. -0.5<d<0.5 iken
y, hem duragan hem de tersine gevrilebilir (invertible) bir yapiya sahip olmaktadir.
-0.5<d<0.5 ve d#0 varsayimi altinda bir ARFIMA siirecinin korelasyon fonksiyonu
k—>oo iken k%41 geklindedir. Sonug olarak, geometrik olarak azalan ARMA siireci-
nin aksine ARFIMA siirecinin otokorelasyon fonksiyonu (k—eo nedeniyle) hiperbolik
olarak azalir. Ote yandan d>0.5 iken siire¢ duragan olmayan ve sonsuz varyansa sa-
hip bir yapidadir. 0<d<0.5 iken ARFIMA siireci uzun hafizali veya diger bir degisle
direncli bir yap1 sergilerken, d=0 olmasi halinde siire¢ kisa hafizalidir ve soklarin
etkileri kisa siirede tamamen ortadan kalkmaktadir. -0.5<d<0 iken orta hafizali veya
direncli olmayan bir yap1 olusmaktadir>3,?*. d=1 durumunda ise yaganan soklar ka-
lict etkiler yaratmaktadir. Ancak iktisadi zaman serileri genellikle yasanan gsoklarin
etkilerinin belirli bir siire sonra azalmaya baglamas: iizerinden sekillenmektedir. Bu
nedenledir ki birgok iktisadi zaman serisinde O<d<1 araliginda bir biitiinlesme dere-
cesi gozlenmektedir.

21 R. A. Ashley ve D. M. Patterson, “Apparent Long Memory in Time Series as an Artifact

of a Time-Varying Mean: Considering Alternatives to the Fractionally Integrated Model”,
Macroeconomic Dynamics, 14 (Supplement 1), 2010, s. 61.

22 Barkoulas ve Baum, a.g.m. , ss. 190-191.

23 Barkoulas ve Baum, a.g.m. , s. 191.

24 K.S. Man, “Long memory time series and short term forecasts”, International Journal of

Forecasting, 19, 2003, s. 477.
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Ote yandan “d” parametresi pozitif bir deger alip 0.5°den kiigiik ise kesirli
biitiinlesme siireci ortalamada duragan olup uzun hafiza davranisi sergilemektedir. Bu
durum, k gecikmeli yavas azalma egiliminde olan otokorelasyon fonksiyonu (p,) ile
aciklanabilir?:

k — oo iken p, oc k71 )

veya Beran (1994) tarafindan gosterildigi tizere sifir frekansta artan spektral
yogunluga sahip olma durumunun ifadesi de asagidaki gibidir:

w — 0% iken s(w) o ™22 (10)

Uzun hafiza modellerinin tahmininde parametrik, yar1 parametrik ve para-
metrik olmayan tahmin yontemlerine basvurulmaktadir. EML yontemi, R/S istatis-
tik, WHI tahmini, RR tahmini, Maksimum Olabilirlik, AML tahmini, LRW tahmi-
ni, LWW tahmini, LWF tahmini, GPH yontemi bunlardan bazilari olarak karsimiza
citkmaktadir (Ayrintili bilgi icin bkz: Bhardwaj ve Swanson, 2006; Fay vd., 2009).
Calismamizda, d parametresinin tahmini i¢in giiniimiizde siklikla bagvurulan yar pa-
rametrik bir yontem olan GPH yontemi tercih edilmistir.

4. GPH Testi

Geweke ve Porter-Hudak (1983) caligsmalarinda kesirli biitiinlesme paramet-
resi olan “d”nin tahmini i¢in spektral yogunluk fonksiyonunun egimine dayanan yar1
parametrik bir tahmin yontemi sunmaktadirlar. Daha agik bir anlatimla; 1(§), § frekan-
sinda y’nin periyodogramu ise;

T

zeﬂ(}@ ~7)

t=1

1
1(¢) =S (11)

2

Buna gore spektral regresyon ise su sekilde tanimlanmaktadir?®:

I[I1(§,)] = By + ByIn [451'-‘"2 (% ] tn A=1L..v 0 (g

§,=2rmA\/T), (A=0,...,T-1) iken spektral regresyon 6rneklemin harmonik ordi-
natlarm gostermektedir. Ote yandan n,=In{I(§ )/f(§,)} iken, T gozlem sayisini ve
v=g(T)«T ise spektral regresyona dahil olan harmonik ordinat sayisini ifade etmekte-
dir. Bu noktada Geweke ve Porter-Hudak d<0 i¢in tutarlilik ve asimptotik normalligi
ispat etmeye caligmaktadirlar.

25 Ashley ve Patterson, a.g.m. , s.61.

26 Barkoulas ve Baum, a.g.m. , s. 191.
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Yukarida yer alan §,_Fourier frekanslarini ifade ederken I(§,) serinin 6rnek-
lem periyodogramini sembolize etmektedir. Buna gore d parametresi, o

cer = —P1
seklinde tahmin edilmektedir?’.

GPH yontemi, d parametresinin degerinin tek tarafli basit t-testi ile tahminine
dayanmaktadir. Buna gore, sifir hipotezi d=1 durumunu, d<1 alternatif hipotezi kar-
sisinda test etmektedir. Sifir hipotezinin reddedilmesi birim kok olasiligini ortadan
kaldirirken, kesirli biitiinlesmenin varligini ve dolayisiyla serinin uzun hafizali olabi-
lecegini gostermektedir.

5. Veri Seti ve Ampirik Bulgular

Calismamiz Tiirkiye’ye ait 2003:01 — 2013:07 donem araligindaki aylik reel
kur serilerini kapsamaktadir. Erlat’in (2003) calismasi 6rnek alinarak Tiirk lirast icin
biri A.B.D. Dolar1 bazinda, digeri Euro bazinda olmak iizere iki ayr1 reel kur seri-
si olusturulmustur. Bu cergevede, reel kur serilerinin olusturulmas icin gerekli olan
A.B.D. Dolar1 (USD) ve Euro’ya (EU) ait nominal déviz kuru verileri TCMB veri
tabanindan, tiiketici fiyat endeksi (2010=100) verileri ise OECD veri tabanindan elde
edilmistir. Calismamizda reel kur serileri, nominal doviz kurunun, yurtdis: fiyat en-
deksinin yurti¢i fiyat endeksine orani ile deflate edilmesi suretiyle hesaplanmis ve
tiim degiskenlerin dogal logaritmasi alinmistir. Buna gore;

r=e +P’-P (13)

r, reel doviz kurunu, e bir birim yabanci paranin yerli para cinsinden degeri
bi¢iminde tanimlanan nominal déviz kurunu, Pl* yurtdisi fiyat endeksini, P ise yurtigi
fiyat endeksini ifade etmektedir.

Calismamizda, elde edilen serilerin oncelikle duraganliklar: birim kok testleri
cercevesinde incelenmis ve ardindan GPH testi uygulanarak uzun hafiza 6zelligi ana-
liz edilmistir.

5.1. Birim Kok Test Sonuclari

Uzun hafizayla ilgili ¢calismalarda, uzun hafiza 6zelliginin test edilmesinden
once birim kok analizlerine bagvurulmasi siklikla rastlanan bir durumdur. Bunun en
onemli nedeni birim kok testlerinin serilerin biitiinlesme dereceleri hakkinda 6n bil-
gi sunmasidir. Bu amagla ¢alismamizda, ADF (Augmented Dickey Fuller), Phillips
Perron ve KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin) birim kok testleri tercih
edilmistir. ADF birim kok testi i¢in Schwarz ve Akaike bilgi kriterleri ayr1 ayr1 esas
alinmistir. ADF ve Phillips Perron birim kok testlerinde, serinin birim koke sahip ol-
dugu sifir hipotezine karsi serinin duragan oldugu alternatif hipotez test edilmektedir.

27 G. Bhardwaj ve N.R. Swanson, “An empirical investigation of the usefulness of ARFIMA

models for predicting macroeconomic and financial time series”, Journal of Econometrics,
131 2006, s. 544.
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KPSS birim kok testinde ise serinin duragan oldugu sifir hipotezine kars1 birim koke

sahip oldugu alternatif hipotez test edilmektedir.

Tablo 1: Birim Kok Test Sonuglar:

BIRIM KOK TESTLERI*
T wsp) T ®v)

~ Test %5 Kritik Test Istatistigi %5 Kritik

Istatistigi Deger Deger
ADF#* -2.489797 -2.885249 -3.716181 -3.446765
ADF -2.489797 -2.885249 -3.165828 -3.447072
Phillips Perron -3.351535 -2.884477 -3.227805 -2.884477
KPSS 0.263200 0.146000 0.163987 0.146000

* Reel Kur serilerine iligkin diizey degerler dikkate alinmustir.
*#* Schwarz Bilgi Kriterine gore birim kok testi sonuglari
##% Akaike Bilgi Kriterine gore birim kok testi sonuglart

Tablo 1°de yer alan sonuglara gore, r, o, reel kur serisinin ADF ve KPSS bi-
rim kok testlerine gore birim kok icerdigi ve birinci farkinin alinmasi halinde duragan
bir yapiya kavustugu gozlemlenmektedir. Phillips Perron test sonucuna gore ise seri
duragandir. r, , reel kur serisinin duraganhig incelendiginde ise Akaike bilgi kriteri
baz alinarak uygulanan ADF ve KPSS birim kok testlerinde serinin birim koke sahip
oldugu sonucu ortaya ¢ikarken, Schwarz bilgi kriterine gore uygulanan ADF ve Phil-
lips Perron testlerinde serinin duragan oldugu belirlenmistir.

Birim kok test sonuglarina bakildiginda uygulanan ii¢ ayr1 birim kok testinde
de kesin bir goriis birligi saglanamadig1 gozlemlenmektedir. Serilerin 1(0) veya I(1)
olmasina iliskin net bir ¢ikarsamanin yapilamamasi reel kur serilerinin I(d) gibi kesirli
biitiinlesik bir yapiya sahip olma olasiligini akla getirmektedir. Bu nedenle calismada
kesirli biitiinlesme derecesi incelenmekte ve bu dogrultuda GPH testi uygulanmaktadir.

5.2. GPH Test Sonuglar:

Tiirk liras1 i¢in A.B.D. Dolar1 ve Euro bazinda ayr1 ayr olusturulan reel kur
serilerine iligkin biitiinlesme dereceleri yar1 parametrik bir tahmin yontemi olan GPH
yontemi ile test edilmigtir. Bu noktada biitiinlesme derecesini ifade eden d paramet-
resinde meydana gelen degismeler optimal ordinat sayis1 olan “m=T"” ile incelen-
mektedir. Geweke ve Porter-Hudak, 1983 yilindaki calismalarinda optimal ordinat
sayisint 0,50 - 0,60 aralifinda olacagini belirlemislerdir. Ancak literatiirde d paramet-
resindeki tiim degisimleri gozlemleyebilmek adina bu araligin genisletilmesi egilimi
bulunmaktadir. Bu nedenle ¢alismamizda optimal ordinat say1st 0,40 - 0,70 araliginda
tercih edilmistir. Ele alinan reel kur serilerine ait GPH testi sonuglart Tablo-2’de yer
almaktadur.
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Tablo 2: Reel Kur Serilerine Ait GPH Test Sonuclar:

T wsp) Ty
m=T" d t-istatistigi d t-istatistigi

0,40 0.64423* 1,4858 0.28383* 0,654604

0,45 0.74202 2,1471 0.64394 1,86336

0,50 0.94826 3,4675 0.78869 2,884009

0,55 0.83651 3,61468 0.64539 2,78882551
0,60 0.79883 4,07275 0.70507 3,59472

0,65 0.89619 5,32464 0.87717 5,211633
0,70 1.01244 6,89673 0.88802 6,04918

1) Kullanilan kritik degerler tek tarafli hipotez testleri i¢in kullanilan t dagilim tablosundan
elde edilmistir. Bunlar %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri i¢in sirasiyla 2.326, 1.645 ve 1.282
seklindedir.

2) “*isareti, %5 diizeyinde anlamli olan d parametresine isaret etmektedir.

Elde edilen GPH test sonuglarina gore 2003:01 — 2013:07 donemleri arasinda
ele alinan A.B.D. Dolar1 ve Euro bazindaki reel kur serilerinin biitiinlesme dereceleri
sirastyla d  =0.64423 ve d, ;=0.28383 olarak tespit edilmistir. Buna gore ele alinan
seriler icin sifir hipotezi reddedilmekte ve serilerin kesirli biitiinlesik bir yapiya sahip
olduklarin1 gosteren alternatif hipotez kabul edilmektedir.

Euro bazindaki reel kur serisinin biitiinlegme derecesi (d,,=0.28383), 0<d<0.5
kosulunu sagladigindan serinin duragan oldugu ve uzun hafiza 6zelligi tasidig1 sdyle-
nebilir. Buna gore, yasanan herhangi bir iktisadi sokun etkileri bir siire devam etmekte
ancak uzun donemde bu etkiler azalarak ortadan kalkmaktadir.

A.B.D. Dolar1 bazindaki reel kur serisinden elde edilen biitiinlesme derece-
si (dg,=0.64423) ise serinin kovaryans duragan olmadigint ancak ortalamaya donen
bir yapi sergiledigini ortaya koymaktadir. Diger bir degisle, oldukg¢a direngli bir yap1
sergileyen bu seride yasanan iktisadi soklarin etkileri ¢ok daha yavag bicimde ortadan
kalkmaktadir.

6. Sonug

Pek ¢cok makroekonomik ve finansal zaman serisini karakterize eden direng ya
da uzun hafiza 6zelliginin arastirilmasina olanak saglayan kesirli biitiinlesme analizi,
son yillarda reel doviz kurlarmin uzun déonem davraniglarinin incelenmesinde de sik-
likla kullanilmaktadir.

Calismamizda, 2003:01 — 2013:07 donemine ait aylik veriler esas alinarak reel
doviz kurunun uzun hafiza 6zelligi tasiyip tasimadigi kesirli biitiinlesme analizi yar-
dimryla incelenmistir. Bu amagla, Tiirk liras1 i¢in biri A.B.D. Dolart bazinda, digeri
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Euro bazinda olmak iizere iki ayr1 reel kur serisi olusturulmus ve seriler duraganlik-
larinin belirlenmesi icin oncelikle birim kok testlerine tabi tutulmustur. ADE Phillips
Perron ve KPSS birim kok testlerinin reel doviz kuru serilerinin duraganliklar: hak-
kinda farkli sonuglar ortaya koydugu goriilmiistiir. Diger bir ifadeyle, uygulanan birim
kok testleri sonucunda reel doviz kurunun I(0) ya da I(1) oldugu konusunda kesin
bir ¢ikarsamada bulunmanin miimkiin olmadig1 gézlemlenmekte, bu ise reel doviz
kurunun kesirli biitiinlesik bir yapida olabilecegine isaret etmektedir. Bu dogrultuda,
seriler ARFIMA modeli ¢ercevesinde kesirli biitiinlesme analizine tabi tutulmustur.

Calismamizda, biitiinlesme derecesi olan d parametresinin tahmininde GPH
testi kullanilmigtir. Ampirik bulgular reel doviz kuru serilerinin kesirli biitiinlesik bir
yapida oldugunu destekler niteliktedir. Euro bazindaki reel kur serisinin biitiinlesme
derecesi (d,,=0.28383), 0<d<0.5 aralifindadir ve seri uzun hafiza dzelligi tagimakta-
dir. Buna gore, r, ., serisi duragandir ve ortalamaya dénmektedir. A.B.D. Dolar ba-
zindaki reel kur serisinin biitiinlegme derecesinin (d,,=0.64423), 0.5<d<1 araliginda
yer almasi ise serinin kovaryans duragan olmamakla birlikte ortalamaya donen bir
seyir izledigini gostermektedir. Bu gergevede, r, o, serisi oldukga direngli bir yapiya
sahiptir ancak yasanan goklarin etkileri zamanla azalarak ortadan kalkmaktadir.

Bulgular neticesinde reel kur serilerinin biitiinlesme derecelerinin d</ kosu-
lunu sagladig1 goriilmektedir. Bu cercevede, yasanan herhangi bir iktisadi sokun et-
kilerinin kalic1 olmadigt sonucuna varilmaktadir. Soklarm etkileri zamanla ortadan
kalkmakta ve reel kur ortalamasina geri donmektedir. Bu durum ayni zamanda satin
alma giicii paritesinin uzun dénemde gegerli oldugunun bir gostergesidir. Ancakr,
serisi, 1, ., serisine gore daha direnglidir. Diger bir ifadeyle, A.B.D. Dolar1 bazindaki
reel kurun uzun dénem parite degerine dogru ortalamaya donme siiresi, Euro bazinda-
ki reel kura gore daha uzundur.

Tiirkiye nin ithal girdiye bagiml iiretim yapist dikkate alindi§inda nominal
doviz kurlarinda meydana gelen her sokun iiretim maliyetleri lizerinde arttiric1 bir
etki yaratmasi beklenmektedir. Nominal doviz kurlarinda meydana gelen soklarin
ithal girdilerin fiyatin1 ve dolayisiyla maliyetleri arttirarak fiyatlar genel diizeyinde
yukar1 yonlii hareketlere neden olmasi beklenen bir durumdur. Ancak fiyat katiliklar
nominal doviz kurunda yasanan gelismelerin fiyatlara yansimasini yavaglatmaktadir.
Neticede nominal doviz kuruna gelen sokla uzun donem parite degerinden sapan reel
kurun tekrar parite degerine donmesi uzun zaman almaktadir. Calismamizda elde et-
tigimiz reel kurun uzun hafizali oldugunu gosteren sonuclar bu baglamda tutarlidr.
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