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Ozet

Uzun yillar ithal ikameci bir politika izleyen ve 1980 sonrast ihracata yonelik
sanayilesme politikasim takip etmeye baslayan Tiirkiye, déviz kuru sisteminde de sabit
kurdan yonetimli dalgali kur sistemine ge¢mistir. Yeni kur sistemi altinda déviz kuru
politikasi dig dengesizligin giderilmesinde bir arag olarak goriilmekte ve dolayisiyla déviz
kurlar i¢ ve dis gelismelere bagh olarak siirekli ayarlanmaktadir. Bu ¢alismada, Tiirki-
ye'nin belli bagh ticaret ortaklar ile olan déviz kurlarindaki bu siirekli ayarlamalarin uzun
donemde, Satin Alma Giicii Paritesi (SGP) tarafindan belirtildigi gibi, i¢ ve dig enflasyon
oranlari arasindaki farkla baglantili olup olmadig aragtinlmistir. Bu amagla Engle ve
Granger tarafindan gelistirilen Ko-entegrasyon teknigine dayal olarak SGP test edilmistir.
Sonuglarimiz uzun dénemde SGP'nin gegerli oldugunu gostermektedir. Bir bagka deyisle,
reel doviz kurlarindaki herhangi bir degisme siirekli olmamakta ve reel kurlar denge SGP
degerine donmektedir.

L Giris

Bir ¢ok gelismekte olan iilkede parasal otoriteler dig rekabetciligin elde edilmesi ve
korunmasinda bir arag olarak déviz kurlarim kullanmaktadirlar. Uzun yillar ithal ikameci
bir politika izleyen ve 1980 sonrasi ihracata yonelik sanayilesme politikasi takip etmeye
baglayan Tirkiye, doviz kuru sisteminde de sabit kurdan yonetimli dalgali kur sistemine
geemistir. Yeni kur sistemi altinda Tiirkiye de déviz kuru politikasi, dis dengesizligin gid-
erilmesinde 6nemli bir arag olarak goriilmektedir. Parasal otoriteler déviz kurlarmi i¢ ve
dis gelismelere baglh olarak siirekli olarak ayarlamaktadirlar.

Bu caligmadaki amacimiz, nominal déviz kurlarindaki bu siirekli ayarlamalarin
Satinalma Giicii Paritesi (SGP) hipotezi tarafindan belirtildigi gibi i¢ ve dis enflasyon
oranlan arasindaki farkla baglantili olup olmadigim arastirmaktir. Bir baska deyisle, belli
bagh ticaret ortaklari ile Tiirkiye'nin déviz kuru ve enflasyon oranlari arasinda uzun
donemli bir iliski olup olmadigim belirlemektir. SGP agik ekonomi makro iktisatin temel
bir elemanidir ve déviz kurlarmin yonetilmesinde faydali bir rehberdir. Cassel'e gore
SGP'den kiigiik bir sapma bile ticaret akimlarinda ve iilkenin dis rekabetciliginde énemli
degismelere yol acacaktir. Rekabetgilikteki degismeler dis dengede, ticari mal sektorler-
inde, istihdamda ve iiretimde 6nemli dalgalanmalar olusturacaktir. SGP'den sapmalar so-
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nucu déviz kurlarindaki degismeler ayrica iilkenin enflasyonunu da etkiler: reel deger
kayb: enflasyonu artirir ve reel degerlenme enflasyonu azaltir. Biitiin bu etkiler doviz kur-
larim1 makroekonomik politikanin énemli bir araci haline getirir (Dornbusch, 1992: 286).

Bu caligmanin plami su sekildedir. II. Boliim'de reel déviz kuru degiskenligi ile il-
gili goriislere yer verilirken, ITI. Boliim'de SGP yaklagimina dayal1 olarak doviz kurlarimin
belirlenmesine teorik olarak bir agiklama getirilmektedir. IV. Béliim'de Engle ve Granger
(1991) tarafindan gelistirilen Ko-entegrasyon teknigi hakkinda bilgi verilmistir. V.
Boliim'de Ko-entegrasyon teknigine dayal olarak SGP test edilmistir. Sonug Béliimii'nde
ise amprik sonuglar kisaca 6zetlenmistir.

11. Diviz Kurlarindaki Degiskenlikle ilg!'li Goriigler

Bretton Woods Sistemi'nin yikilmasinin nedenlerinden biri, konvertibilite taahhiit-
lerine (sabit fiyattan) olan giivenin sarsilmasiydi. Merkez bankalarinin uluslararasi rez-
ervlerindeki asin diisiiler sirasinda bu kredibilite eksikligi krizlere yol agti. Sonug olarak,
merkez bankalar sabit fiyat konvertibilitesini kaldirdilar. ilk olarak ABD parasal yetkili-
leri 1971'de altin penceresini, yani sabit fiyattan dolar karsiligi altin satimini, kapattilar.
Daha sonra belli bash sanayilesmis iilkelerin merkez bankalari doviz pencerelerini, yani
ulusal paralarin sabit fiyattan dolara gevrilme serbestisini kaldirdilar. Sabit fiyat konverti-
bilitesinin yikilmas: uluslararasi finansal muamelelerde kontrolleri azaltti. Yeni sistem
taahhiitsiiz ve daha serbestti. Bir bagka deyisle pek cok iilkede bireyler fiyat garantisi ol-
madan ulusal paray1 yabanci paraya gevirme konusunda daha fazla serbestiye kavustular.
Serbest ve taahhiitsiiz bu yeni sistem bazi problemleri de beraberinde getirdi. Bu problem-
lerden birisi de déviz kurlarindaki agir1 dalgalanmaydi (De Grawue, 1991: 54-55). Diger
yandan, bu yeni sistemde bagimsiz para politikasi, dis dengeden ziyade i¢ dengenin
saglanmas1 amaciyla yogun olarak kullamlmaya baslandi.

1960'larda déviz kurlar sabit ve eflasyon oranlari diisiik iken reel doviz kuru gok
az hareket etmistir. Fakat 1970 ve 1980'lerde serbest kur sistemi altinda reel déviz kuru
oldukga degiskendir. Diinya serbest kur sistemine yoneldiginden beri reel doviz kurlarin-
daki degiskenlikle ilgili iki diisiince okulunun, Reel Konjonktiir ve Keynezyen Yapiskan
Fiyat (Stiky Price) Modeli'nin gorisleri su sekildedir (Rivera-Batiz ve Rivera-Batiz, 1994:
536-37; Dornbusch ve Fischer, 1990 : 774).

Keynezyen Yapiskan Fiyat Modeli'nde iicretler ve fiyatlar msbi olarak sabittir,
nominal kurlar hareket ettigi zaman reel kurlar da hareket eder. Reel déviz kurlarindaki
bu degiskenlik bdylece nominal doviz kurlarindaki degiskenligin sonucudur. Reel Kon-
jonktiir Yaklagimi'na gore, reel déviz kuru, gogunlukla, overshooting (ani sigrama) model
ve diger baz1 yaklagimlarin belirttigi gibi nominal soklardan ziyade reel, arz-yanh soklar-
dan etkilenir. Bu yaklagima gére paranin reel degerindeki siirekli degismeler, reel doviz
kurundaki degismelerin gogunu yansitir. 1970 ve 1980'ler, déviz piyasasim etkileyen reel
degerlerde bir gok 6nemli degismeler meydana getirmigtir. Petrol fiyat soku, mali soklar,
ticaret akimlarindaki degismeler bu dénemin ozelliklerindendir. Reel Konjonktir Yak-
lasimu'na gore reel doviz kuru degiskenligi reel degiskenlerdeki degismenin yansimasidir
ve nominal kurlar sadece iicret ve fiyatlarda gerekli olan ayarlamalara gore kayacaktir.
Boylece Reel Konjonktiir Yaklasimu Keynezyen modelinin tersine bir agiklama getir-
mektedir.
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Yukanida da belirttigimiz gibi, Keynesyen Yapiskan Fiyat Modeli, reel déviz kuru
degiskenliginin nominal déviz kurundaki degismelerden kaynaklandigim belirtir. Reel
doviz kuru, R=EP*/P, nominal kurlarin (E), yurtdisinda iiretilen mallarin yabanci para
cinsinden fiyatinin (P*) yurtiginde iiretilen mallarin ulusal para cinsinden fiyatina (P) gore
diizeltilmesi ile elde edilir. Keynezyen model P*/P oranini sabit kabul eder ve E'deki dal-
galanmalar R'de dalgalanmalara yol agar. Tersine Reel Konjonktiir yaklasimi reel soklarin
reel doviz kurunu, R, etkileyecegini ve bununda nominal déviz kurunu degistirecegini
ifade eder. Bu yaklasimda, E=RP/P* ile belitilen nominal déviz kuru esitliginde P/P* nisbi
olarak degismezken, R'deki dalgalanmalar dogrudan E'yi etkiler. Bu agidan paralarin
degerindeki degiskenlik, arz goklan tarafindan gerekli olan nisbi fiyat degiskenlerine eko-
nomiyi ayarlamada d6viz kurunun roliinii ortaya koyar. Keynezyen modelinin 6nciileri arz
soklarinin nominal déviz kuru degigkenligini agiklayamayacagim ifade eder (Rivera-Batiz
ve Rivera-Batiz, 1994: ss5.536-37). Asagida agiklanan Satin Alma Giicii Paritesi yak-
lagimina gore doviz kurlarindaki hareketler esas itibariyle fiyatlardaki degismeleri
yansitir. P* ve/veya P degistigi zaman nominal kurlar (E), reel kurlan (R) sabit tutacak
sekilde degisir. Teori miktar teorisinin agik ekonomiye uyarlanmis halidir ve teoriye gére
piir parasal rahatsizliklar reel déviz kurlarimi etkilemez.

Reel doviz kuru aym zamanda rekabetgiligin bir 6lgiimii olarak ifade edilebilir. D1s
rekabetgiligin bir 6lgiimii olarak reel kurlarin kullamimi, uzun dénemde iilkenin ve ticaret
ortaklarinin arasinda SGP'nin gegerli oldugunu varsayar. Déviz kurlarinda kisa dénem
sapmalar ticaret akimlarryla giderilecektir. SGP ne gére R =EP*/P=1'dir. Gustav Cassel'e
gore eger fiyat rahatsizliklarmin kaynagi parasal ise SGP gegerli olacaktir (De
Grauwe,1991: 70). Bir baska deyisle parasal bir sok, hem i¢ fiyat seviyesini hem de doviz
kurlarini aymi oranda artiracaktir. Ornegin, reel kur dengesi saglanmigken, para arzi
artinldiginda toplam talebin ve daha sonra da fiyatlarin arttifn bir durumu gozoniine
alalm. Bu durumda reel kur diisecektir (R<1). Bir bagka deyisle yabanci paramin cari
kurlardan satinalma giicii diisecektir. Ulusal mallar yabanci mallarla kiyaslandiginda nisbi
olarak daha pahalidir. Bu durum iilkenin dig piyasalarda rekabet giiciiniin azalmasina ve
dig ticaret dengesinin agik vermesine neden olacaktir. Dolayisiyla nominal déviz kur-
larinin reel kur dengesini saglayincaya kadar yiikselmesi gerekmektedir. Sonugcta, reel
kurlar denge seviyesine dénecek, iilkenin rekabet giicii degismeyecektir.

HI. SGP Teorisinin Tanim

Literatiirde déviz kurlarimn belirlenmesinde birgok alternatif teorik yaklagim bu-
lunmaktadir. Bu yaklasimlardan birisi SGP (Purchasing Power Parity-PPP) fikrine day-
alidir. Makroekonometrik modellerde sikga kullanilan SGP, uzun doénem uygun déviz
kurlanimin belirlenmesinde 6nemli bir yol gostericidir. Teoriye gore, bir zaman dilimi
icerisinde iki para arasindaki déviz kuru degismeleri, iki iilkenin msbi fiyat seviyeler-
indeki degisme ile belirlenir. Nominal déviz kuru, reel déviz kurunu uzun dénem denge
seviyesine yakin tutabilmek igin siirekli olarak ayarlanmahdir. Eger d6viz kurlarinda SGP
gegerli ise reel doviz kurlari sabit kalacaktir. Bir iilkede yasanan enflasyon dis enflasyon
oranini astyorsa o iilkenin parasi deger kaybedecektir.

Yukarida belittigimiz gibi, parasal genislemeler kurlarda degismelere ve SGP den
gegici sapmalara neden olur. Mal ve para piyasalarindaki ayarlama hizinin farkli olmasi
sonucu parasal soklar, SGP den kisa dénemli sapmalara neden olur. Bununla birlikte mal
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piyasasindaki fiyat ayarlamalari zamanla gergeklesince uzun donemde reel kurlar
degismez. Ekonominin parasal bir genigleme sonucu bozulan dengesi, para, fiyat ve doviz
kurlarindaki aym ya da gok yakin kiimiilatif degismelerle yeniden kurulacaktir. Bu an-
lamda SGP gegerlidir.

Bununla birlikte SGP teorisi reel bir sok karsisinda, fiyat seviyesi ile doviz kuru
arasindaki iliskiyi tam olarak belirleyemez. Eger reel soklar siirekli degiskenligin bir kay-
nag1 ise SGP den uzun dénemli sapmalara neden olur. Uzun doénemde reel gelirdeki
degismeler paranin dolagim hizini degistirir ve fiyatlar ile para arzi arasindaki bire bir
iligkiyi yikar. Diger yandan iilkeler arasindaki verimlilik farkliliklari da reel doviz kur-
larinda degismelere neden olur (Dornbusch, s5.265-266). Ornek olarak iilkenin mallarina
olan talebin arttigi ve ticaret hadlerinin iyilestigini varsayalim. Sabit i¢ fiyatlardan bu
durum iilkenin parasinin deger kazanmasina neden olacaktir. Dolayistyla doviz kurlan ile
fiyatlar aym oranda degismeyebilir. Eger reel déviz kurlaninda uzun dénem degismeler
SGP ile uyumlu ise bu reel soklarin énemli bir degiskenlik kaynagi olmadigim gosterir.
Diger yandan uzun dénem SGP'nin reddi, degiskenligin reel kaynaklarimin (arz soklari,
teknik ilerlemedeki farklihklar) 6nemli oldugunu gosterir. SGP teorisinin gegerliligini test
etmek i¢in yapilan uygulamali galigmalar farkh sonuglar ortaya koymustur. Genellikle kisa
donemde SGP'nin gegerliliginin gok diisiik oldugu goériilmiigtiir.

SGP teorisinin iki versiyonu vardir: Mutlak SGP ve misbi SGP. Mutlak SGP teo-
risine goére mallar aym para ile degerlendirildiginde diinyamin her yerinde aym fiyata sa-
hip olacaktir. Bu tek fiyat kanunu olarak bilinir ve hem ulusal ve hem de uluslararasi piya-
salar iyi galistyorsa bu sonug ortaya ¢ikar. Bu durumda arbitraj, farkli yerlerdeki fiyat
farkliliklarini ortadan kaldiracaktir. Mutlak SGPnin tahmin ettigi doviz kuru (bir birim
yabanci paranin ulusal para karsilig1) su sekilde olacaktur:

E = yabanci paranin ulusal para karsilig: olarak doviz kuru,
P = f (p1....,pi,-..pn) Ulusal fiyat endeksi,
P =f(p,..pi...p ) Dis fivat endeksi.

Eger her bir malin fiyat: her iilkede aym para cinsinden aym ise ve ve eger ayni
mallar aymi agirlikla iilkelerin fiyat endekslerinin kapsamina girerse mutlak SGP gecerli
olur.

_ fiyat endeksinin kapsamina giren mallarin TL fiyati m

P
p* fiyat endeksinin kapsamina giren mallarn $ fiyati
P

E =

P =E

P ve/veya P’ degistigi zaman E de bu degiskenligin etkisini giderecek dlgide
degisir ve ticaret hadleri (P*/P oran1) aym kalir. Mutlak SGP'ne gére anlik ve maliyetsiz
arbitraj sonucu iki iilkede aym sepetteki mallarin fiyat1 aym para birimi cinsinden ayni
veya P/EP*=1 olacaktir. SGP nin bu versiyonuna dayah tahmin edilen model su sekilde
formiile edilir:

e =a,ta m+ul 2)
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Burada e; nominal spot déviz kuru ve m, msbi fiyat seviyesi, bir baska deyisle 7, =
pe - p« (kiigiik harfler ilgili degiskenin logaritmasin1 gostermektedir) ve ul, hata terimini
gosterir. Bu versiyonun gegerliligini test etmek a, = 0, a; = 1 ve ul/nin white noise olup
olmadigim test etmekle aymdir. SGP nin mutlak versiyonunda reel déviz kurunun loga-
ritmasu, 1, sifirdir, yani,

LogR= Log(EP*/P)

LogR=LogE +LogP*-LogP

r=e+ p*_p

n=¢-mn=0. “

Yukaridaki 1 nolu esitlik teorik bir ifadedir. Gergekte verilen herhangi bir malin fi-
yati farkh yerlerde ve aym1 zamanda esit olmayacaktir. Altin gibi tam benzer mallarn fi-
yatlart dahi aym olmayabilir, fakat bu her zaman bir piyasa aksakligim gostermez. Fiyat-
larin 6lgiimiinde gesitli mallarin misbi énemi ve bilesimindeki farkliik yaninda, ulasim
maliyeti ve ticaret engelleri gibi faktorler farkl piyasalarda fiyatlarin esitlenmesini engel-
ler. Kisaca her iilkenin fiyat seviyesinin 6lgiimii farkli olacag igin fiyatlar iilkeler arasinda
kargilastirilamaz. Bu nedenlerle genellikle iki iilkedeki doviz kurlarindaki degismeyi en-
flasyon oranlarindaki degismeyle iliskilendiren nisbi SGP kullanilir. 2 nolu esitligin bir-
inci farki SGP'nin nisbi versiyonudur.

Ae, = a, + asAm, + u2, 3)

Bu versiyonun gegerli olup olmadig1, 3 nolu modeldeki a, = 0 ve a; = 1 hipotezleri
ile test edilir. Eger hipotezler kabul edilirse bu versiyon kabul edilir. Bir bagka deyisle
hipotezlerin kabulu ile, SGP de herhangi bir kisa dénem sapma ticaret ve sermaye akim-

lar1 gibi ekonomik giiglerin dengelemesi ile giderilecek ve reel kurlar sabit kalacaktir.

Ar= Ae - A, = 0.

IV. Ekonometrik Metodoloji

Esitlik 2 ve 3 de belirlendigi gibi iki iilke arasindaki déviz kuru ve fiyat oranlar
arasindaki uzun dénemli bir iligkinin varligin test etmek igin literatiirde basit EKKY, Iki
basamakli EKKY ve ko-entegrasyon gibi bazi yontemler kullanilmaktadir. Engle ve
Granger'in (1987) ko-entegrasyon yaklasimina dayali test metodolojisi, duragan olmayan
(non-stationary) problemlerin ¢éziimiinde uygun olmasi nedeniyle SGP hipotezinin am-
prik ¢alismalarinda sikga kullanilmaktadir.

Ko-entegrasyon teorisi ilk olarak Granger (1983) tarafindan ortaya atilmis daha
sonra Engle ile birlikte daha da gelistirilmistir. Ko-entegrasyon, zaman serilerinin uzun
donem iligkisini arastiran bir test yontemidir. Iktisadi analizlerde zaman serileri kul-
lanildiginda geleneksel istatistiksel test (t, F ve R?) sonuglarinin yansiz olabilmesi igin
degigkenlere ait serilerin duragan olmasi (stationary) gerekmektedir. Duraganlhig
saglamak igin birim kék (unit root) analizi kullanilmaktadir. Duraganhg: saglamak igin
serilerin birinci, ikinci, iigiincii, v.s. farklar, logaritmalarinin alinmasi gibi yontemler
kullanilmaktadir. Engle -Granger (1991) duragan olmayan bir degisken serisinin d kez
farkinin alinmasiyla duragan hale gelecegini ifade etmislerdir. Serilerin farklarmin alin-
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mas1 entegrasyon derecesinin bulunmasini saglar. Ornegin bir X, serisinin d kez farki
alindiginda duragan olmussa bu seri d derecesinde entegre olmustur denilir ve I(d) ile
gosterilir. Istatistiki ifadelerle, eger bir zaman serisinin varyansi, ortalamasi ve kovaryanst
zamana kars1 degismiyorsa bu zaman serisinin duragan oldugu sdylenir. Boyle bir seri I(0)
ile gosterilir, yani hi¢ farki alinmadan entegre olmustur. Duraganliga ulagmak igin birinci
derece farkinin alinmasi gereken zaman serisi I(1) ile gosterilir. Eger iki zaman serisi X,
ve Y, duragan degilse (nonstationary) fakat bunlarin baz linear birlesimi duragan ise X ve
Y'nin ko-entegre olabilecekleri soylenebilir. Ko-entegrasyon analizinin altinda yatan ana
fikir, iki (veya fazla) degisken tek baslarina duragan olmasalar dahi duragan bir degisken
seklinde birlestirilebilinir. Eger boyle iki ekonomik degisken dengede ise zamanla bir-
birlerinden uzaklagsalar dahi, bu degiskenleri birbirlerine yaklastiracak ekonomik giigler
olacaktir. Bu makalenin konusu baglaminda SGP, iki zaman serisi, e, ve m'nin ko-
entegrasyonu saglayan B parametresi ile ko-entegre olmasim gerektirir. Eger bu sart yer-
ine getirilirse, SGP den herhangi kisa donem sapmalar, ticaret ve sermaye akimlar1 gibi
ekonomik giiclerce giderilecektir.

Bu galismada e ve 7, arasinda ko-entegrasyonu test etmek icin Engle ve Granger'in
iki asamali metodu uygulanmistir.

Asama I: Tk asamada birim kok analizi yapilarak e, ve m'nin ayri ayri duragan
olup olmadig, I(I) belirlenir. Ikinci agamaya gegmeden 6nce birinci asamanin tamamlan-
masi gereklidir, giinkii ko-entegrasyon duragan olmayan zaman serileri arasindaki denge
igin bir testtir. Serilerin duragan olup olmadiklarim belirlemek igin birim kék analizi
yapilir. Birim kok varligin test etmede kullanilan test, Augmented Dicky-Fuller (ADF)
testidir. ADF testi agagidaki esitligin tahmini ile olusturulur:

k
Ax; = ax - iE‘,lﬂiAxt_1 +C + TT + & €))

t-1

Burada x,, 2. esitlikteki e, ve 7, degiskenleri, k, tahmin edilen hata terimlerinin &,
white noise (hata terimlerinin serisel olarak iligkisiz (uncorrelate)) olmasim garanti eden
gecikme (lag) sayisi, C, sabit ve TT, zaman trendini gostermektedir. k=0 oldugu zaman 4.
esitlikteki istatistik, Dickey ve Fuller (DF) testi olmaktadir. Sifir hipotezi H,: x, = birim
koke sahip oldugudur ve eger o negatif ve istatistiki olarak anlamh ise (sifirdan farklr)
birim kok reddedilir ve alternatifi olan Hy: x, = I(0) kabul edilir. Hesaplanan t istatistigi t
(tau) istatistigi olarak bilinmekte ve bu istatistigin kritik degerleri Dickey-Fuller ve
MacKinnon tarafindan tablolastirilmistir (Gujarati, 1995: 719). Tau testi, T, literatiirde
DF testi olarak bilinmektedir. o katsayisi ile baglantili olan DF ve ADF t-istatistikleri igin
uygun kritik degerler, 4. esitlikte sabit ve/ veya sabit, zaman trendi olup olmamasina bagl
olarak t, . ve 1, olarak gosterilmektedir. Eger hesaplanan tau istatistigi, kritik degerler-
den biiyiikse sifir hipotezi x, = I(1) reddedilmekte alternatif hipotez kabul edilmektedir.
Sifir hipotezinin reddi ile, incelenen zaman serisinin duragan olduguna karar verilmig
olur.

Asama II: e, ve m'nin aym sirada entegre olduklarim belirledikten sonra, ko-
entegrasyon testinde ikinci asama, zaman serilerinin ko-entegre olup olmadiklarini, yani
birlikte hareket edip etmediklerini test etmektir. Bunun igin ilk olarak 4. esitlik basit
EKKY kullamilarak tahmin edilir ve tahmin edilen hata terimlerinin duragan I(0) olup
olmadiklar1 DF ve ADF test istatistikleri kullanilarak incelenir. Eger 4. esitlikteki hata
terimleri duragan ise bu degiskenler arasinda ko-entegrasyon vektoriiniin mevcut ve bu
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degiskenler arasinda istikrarli uzun dénemli bir iligkinin oldugunu da belirtir. Bu regre-
syon da asagidaki testi gerektirir:

Hp : 1 =0 (e, ve m, ko-entegre olmadig1 yani #, 'nin duragan olmamasi hipotezi)

p 2
Bup = ~Aplpy * By e & @) ©

Yukardaki esitlikteki , ko-entegrasyon regrasyonundan elde edilen hata terimler-
idir. Tahmin edilen hata terimleri ile baglantili olan t-istatistigi kritik degerlerle
karsilagtinlir. Regresyondan elde edilen hatalar igin birim kok sifir hipotezinin reddi e ve
m,'nin ko-entegre olduklarini ima eder.

V. SGP Hipotezinin Amprik Analizi

Analiz 1980 den giiniimiize olan zaman kesitini kapsamaktadir. Tiirkiye de 1980
sonrasi serbest piyasa ekonomisine adim atilmig, doviz de dahil olmak iizere bir ¢ok eko-
nomik degiskenin fiyatinin belirlenmesi piyasa giiglerine birakilmistir. Veriler aylik olarak
alinmisg ve tahmin edilen dénem 1981:1-1998:5 araligidir. I ve dis Tiiketici Fiyat Endeksi
verileri, IMF International Financial Statistics'den, nominal déviz kurlan (E) ise T.C.
Merkez Bankasi kaynaklarindan temin edilmistir. Tiim veriler logaritmik bigimdedir. p ve
p* i¢ ve dis fiyat serisinin logaritmasi, msbi fiyat seviyesinin logaritmasi ise m=(p-p )
seklinde tamimlanmigtir. e ise bir birim yabanci paranmin TL. cinsinden logaritmasidir.
Tiirkiye ile 6nemli bes ticaret ortagi olan Fransa, Almanya, Italya, Ingiltere ve ABD ile
doviz kurlan ve nisbi fiyatlar arasinda uzun dénemli bir iligki olmadigim belirten sifir
hipotezi, boyle bir iliskinin oldugunu belirten alternatif hipoteze kars1 ko-entegrasyon tek-
nigi kullanilarak test edilmistir.

Déviz kurlar ile misbi fiyatlar arasinda ko-entegrasyon olup olmadigimi test et-
meden once, fiyat oranlar1 ve déviz kurlarinda birim kokiin varligi test edilmistir. Bu
testlerin sonucu asagidaki denklemler kullanilarak Tablo 1 ve 2'de sunulmustur.

Denklem Denklemler % 5 anlam seviyesinde N=250
No igin kritik degerler’
1 Axg o Tn@ X +C +e -2.88
=1

2 = -3.43

axy = axyy +C+TT + g
3 2 L -2.88

Axy = a Ax,; +C+ g
4 2 -3.43

Axy = abx,; +C+TT + ¢
" Enders, 1995:419.
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Tablo 1: Diviz Kuru I¢in Birim Kok Testi

tau-degerleri

tau-degerleri

Fransa
Almanya
Italya
Ingiltere
ABD

Kendi Seviyesinde

1

£23

2

Birinci Fark Seviyesinde
- E2

3

4

3.79
2.05
3.28
3.89
3.15

-2.07
-1.91
-1.83
-1.31
-0.05

-9.13
-14.47
-9.26
-9.12
-9.54

-9.60
-14.79
-9.61
-9.62
-9.87

* %5 onem seviyesinde N= 250 igin kritik deger = -2.88

**% 5 onem seviyesinde kritik deger = -3.43

Tablo 2: Fiyatlar i¢in Birim Kok Testi

tau-degerleri
Kendi Seviyesinde

Birinci Fark Seviyesinde

tau-degerleri

Fransa
Almanya
italya
ingiltere
ABD

*F

E3

¥

1 2 3 B
735 -2.17 -9.19 -11.13
6.25 -1.57 -9.78 -11.23
0.30 -3.74 -24.40 -24.56
6.55 -1.53 -9.72 -11.35
6.32 -1.46 -9.68 -11.14

* %5 6nem seviyesinde N= 250 igin kritik deger = -2.88

**% 5 6nem seviyesinde kritik deger = -3.43

Tablo 1 ve 2 de, 1-4 nolu denklemlere gore iilkelerin doviz kurlarn ve fiyat
degiskenlerinin kendi seviyelerinde ve birinci fark seviyelerinde duragan olup olmadiklari
ile ilgili birim kok testi sonuglar1 verilmektedir. Tablo 1 ve 2'nin 1. ve 2. siitiinlarina
bakildiginda, Italya'nin fiyat degiskeninin 2. denkleme ait degeri disindaki tiim degerler,
doviz kuru ve fiyat degiskenlerinin 1. ve 2. denklemlere gére duragan olmadiklarini
gostermektedir. Bu durumda bu iilkelerin déviz kurlan ve fiyat degiskenlerinin birinci
fark seviyelerinde yeniden duraganlik testleri yapildi. Hem 3 hem de 4 nolu denkleme gore

biitiin iilkelerin doviz kurlan ve fiyat degiskenleri duragan gikt1.
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Tablo 3: Engle-Granger Metodu ile Ko-entegrasyon Test Sonuclari: Nominal
Doviz Kurlar: ve Nisbi Fiyatlar

Ulkeler hesaplanan tau degeri y* ADF de kullanilan gecikme
say1sl

Fransa -2.53 1 (46.13)

Almanya -2.54 0 (57.52)

Italya -3.70 2 (59.89)

ingiltere -3.95 1 (53.73)

ABD -3.14 1 (43.66)

Parantez i¢indeki rakamlar 50 gecikme sayisina gore Q-test sonuglarim1 vermekte-
dir. Bu gecikme sayisinda ve %3 anlam seviyesinde y° = 67.50.

* N=250 i¢in tablo degerleri: %1= -2.58, %5= -1.95 ve %10=1.62

* Engle ve Yoo, 1991: 126.

Degiskenler birinci fark seviyesinde duragan bulunduklari igin bu degiskenlere ait
ko-entegrasyon testi yapildi. Bir bagka deyisle, uzun donemli iliski olarak SGP'yi test et-
mek igin fiyatlar ve déviz kurlarinin ko-entegrasyonu igin 5 nolu denklem ile test uygu-
land1. Test sonuglar1 Tablo 3 de verilmistir. Test sonuglarina goére fiyatlar ve doviz kur-
larinin ko-entegre olduklari sonucuna varildi. Bu bize bu degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliski oldugunu ve ayni1 zamanda degiskenlerin kullamldig: regresyon anal-
izlerinden elde edilecek t ve F testlerinin gegerli olacagim gostermektedir. Tablodaki ra-
kamlar incelendiginde ko-entegrasyon regresyonundan elde edilen hata terimleri igin
birim kokiin oldugunu belirten sifir hipotezi % 5 anlam seviyesinde her iilke igin
reddedilmektedir. Bir baska deyisle ele alinan donem igin Tirkiye ve bes ticaret ortagi
arasinda SGP gegerlidir. Reel kurlardaki herhangi bir sapma siirekli degildir ve reel kurlar
denge SGP ne donmesi beklenir. Dolayisiyla amprik sonuglarimiz kurlar ile fiyatlar
arasinda uzun dénemde dogrusal bir iligki oldugunu belirterek SGP yi desteklemektedir.

VI. Sonu¢

Bu makalede, Tiirkiye ve bes onemli ticaret ortag: igin déviz kuru ve nisbi fiyatlar
arasinda uzun dénem denge iliskisi olmadigini belirten sifir hipotezi, boyle bir iliskinin
oldugunu beiirien alternatif hipoteze karst ko-entegrasyon teknigi kullanilarak test edil-
migtir. Tahmin edilen donem, aylik gozlemlerin kullanildigr 1981:1'den 1998:5'e ka-
dardir. Dénemin 6zelligi Tiirkiye'nin 1981'de sabit kur sisteminden yénetimli dalganan
kur sistemine gegmis olmasidir. Test sonuglarimiz sifir hipotezini reddetmekte ve uzun
donemde mnisbi fiyatlar ile d6viz kurlari arasinda bir iligki bulundugunu belirten alternatif
hipotezi kabul etmektedir. Bir bagka deyisle Tiirkiye ile belli bash ticaret ortaklari
arasinda SGP gegerlidir. Fiyatlar ve doviz kurlar1 uzun dénemde birbirlerine yaklasmakta
ve reel kurlardaki herhangi bir sapma siirekli olmamaktadir. Bu durum Tiirkiye'nin izle-
digi kur politikas: ile uzun dénemde ticaret ortaklarina karsi rekabet giiciinii korudugunu
belirtmektedir.

231




KAYNAKLAR

Abuah N. ve P. Jorion (March 1990) "Purchasing Power Parity in the Long Run," The
Journal of Finance, Vol. XLV, No.1. ss.157-175.

Adler, M., ve B Lehmann (December 1983) "Deviations from Purchasing Power Parity in
the Long Run," The Journal of Finance, Vol.38, No.5, ss.1471-1487.

Corbae, D. ve S. Ouilaris (1988) "Cointegration and Tests of Purchasing Power Parity,"
The Review of Economics and Statistics, 70, ss.508-511.

De Grauwe, P., (1991) International Money: Post-War Trends and Theories, Claren-
don Press, Oxford.

Dornbusch, R., (1976) "Expectations and Exchange Rate Dynamics," Journal of Political
Economy, Vol.84, No.6, ss.1161-1176.

---------------- , (1992) Exchange Rates and Inflation, The MIT Press, Cambridge.
Dornbusch, R., ve S. Fischer (1990) Macroeconomics, McGraw-Hill Inc., Singapore.

Enders, W., (1995) Applied Econometric Time Series, John Wiley&Sons, Inc., New
York.

Engle, RF., ve C.W.J. Granger (1991) "Co-integration and Error Correction: Represen-
tation, Estimation and Testing", i¢. Engle ve Granger (Eds), Long Run Economic
Relationships, Readings in Cointegration, Oxford University Press, Oxford, ss.
81-111.

Engle. RF., ve S. Yoo (1991) "Forecasting and Testing in Co-integrated Systems", I¢.
Engle ve Granger (Eds), Long-Run Economic Relationships, Readings in Coin-
tegration, Oxford University Press, Oxford, ss.113-129.

Gujarati, D.N. (1995) Basic Econometrics, McGraw-Hill, Inc., New York.

Hakkio, C. S., ve M. Rush (December 1991) "Cointegration: How Short is the Long Run,"
Journal of International Money and Finance, Vol.10, No.4, ss.571-581.

Hataiseree, R. (1995) "Cointegration Tests of Purchasing Power Parity: The Case of the
Thai Bath," Asian Economic Journal, Vol. 9, No.1, ss.57-69.

Kravis, I.B. ve R.E. Lipsey (1978) "Price Behavior in the Light of Balance of Payment
Theories," Journal of International Economics, No.8, ss.193-246.

Layton, AP., ve JP. Stark (Winter 1990) "Co-integration as an Emprical Test of
Purchasing Power Parity," Journal of Macroeconomics, Vol. 12, No.1, ss. 125-
136.

Manzur, M., (March 1990) "An International Comparison of Prices and Exchange rates:
A New Test of Purchasing Power Parity," Journal of International Money and
Finance, Vol. 9, No.1, ss.75-91.

232




Mark, N. C., (1990) "Real and Nominal Exchange Rates in the Long Run: An Emprical
Investigation," Journal of International Economics, 28, ss.115-136.

Rivera-Batiz, F.L., ve L. A. Rivera-Batiz (1994) International Finance and Open Econ-
omy Macroeconomics, MacMillan Publishing Company, New York.

Taylor, M. P., (March 1995) "The Economics of Exchange Rates," Journal of Economic
Literature, Vol.33, ss.13-47.

233




