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Özet

Uzrın yrllar iüal ikameci bir politika izleyen ve 1980 sonrasr ihracata yönelik
sanayileşme politikasınr takip etmeye başlalan Türkiye, döviz kuru sisteminde de sabit
kurdan yönetimli dalgalı kur sistemine geçmiştir, Yeni kur sistemi altında döviz kuru
Politikası dış dengesizliğn giderilmesinde bir araç olarak görtilmekte ve dolayısryla döviz
kurlan iÇ ve dış gelişmelere bağlı olarak sürekli ayarlanmaktadır. Bu çalışmada, Türki-
Ye'nin belli baŞlı ticaret ortaklan ile olan döviz kurlanndaki bu sürekli ayarlamalann uzun
dönemde, Satrn Alma Gücü Paritesi (SGP) tarafindan belirtildiği gibi, iç ve dış enilasyon
oranlan arasındaki farkla bağlantıh olup olmadığı araşünlmrştır. Bu amaçla Engle ve
Granger tarafından geliştirilen Ko-entegrasyon tekniğine dayalı olarak SGp test edilmiştir.
SonuÇlanmız uzun dönemde SGP'nin geçerli olduğunu göstermektedir. Bir başka deyİşle,
reel döviz kurlanndaki herhangi bir değişme stirekli olmamakta ve reel kurlar denge-Sbp
değerine dönmektedir

I. Giriş
Bir Çok gelişmetle olan illkede parasal otoriteler dış rekabetçiliğin elde edilmesi ve

korunmasında bir araç olarak döviz kurlannı kullanmaktadırlar. Uzun yıllar ithal ikameci
bir Politika izleyen ve 1980 sonıasr ihracata yönelik sanayileşme politikası takip etmeye
baŞlaYan Türkiye, döviz kuru sisteminde de sabit kurdan yönetimlİ dalgalı kur İistemine
geÇmiŞtir. Yeni kur sistemi altında Türkiye de döviz kuru politikası. drş dengesizliğin gid-
erilmesinde önemli bir araç olarak görülmektedir. Parasal otoriteler döviz kurlan* ığ 

""dış gelişmelere bağlı olarak sürekli olarak ayarlamaktadrrlar.

Bu ÇalıŞmadaki amacımrz, nominal döviz kurlanndaki bu sürekli ayarlamalann
Satınalma Gücü Paritesi (SGP) hipotezi tarafindan belirtildiği gibi iç ,. drş enflasyon
oranlan arasındaki farkla bağlanülı olup olmadığını araşürmaktır. Bir başka deyişle, belli
baŞlı ticaret ortaklan ile Türkiye'nin döviz kuru ve enflasyon orarılarr aıasında uzun
dönemli bir ilişki olup olmadığını belirlemektir. SGP açık ekonomi makro iktisatın temel
bir elemanrdır ve döviz kurlannrn yönetilmesinde faydalı bir rehberdir. Cassel,e göre
SGP'den küÇiik bir sapma bile ticaret akımtannda ve ülkenin üş rekabetçiliğinde önemli
değiŞmelere Yol aÇacaktır. Rekabetçilikteki değişmeler dış dengede, ticari mal sektörler-
inde, istihdaında ve üretimde önemli dalgalanmalar oluşturacaktır. SGP'den sapmalar so-
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nucu döviz kurlanndaki değişmeler aynca ülkenin enflasyonunu da etkiler: reel değer

kaybı enflasyonu artrnr ve reel değerlenme enilasyonu aza|tır. Bütiirı bu etkiler döviz kur-

lanru makroekonomik politikanın önemli bir aracı haline getirir @ornbusch, |992:286).

Bu çalışmarun planı şu şekildedir. II. Bölüm'de reel döüz kuru değiŞkenliği ile il-
gili görüşlere yer verilİrken, III. Bölüm'de SGP yaklaşrmına dayalı olarak döviz kurlannın

belirlenmesine teorik olarak bir açıklama getirilmektedir. IV. Bölüm'de Engle ve Granger

(199l) tarafindan geliştirilen Ko-entegrasyon tekniği hakkında bilgi verilmiştir, V,

Bölüm,de Ko_entegrasyon tekniğine dayalı olarak SGP test edilmiştir. Sonuç Bölümü'nde

ise amprik sonuçlar kısaca özetlenmiştir.

II. Döviz Kurlanndaki Değiskenlikle hgili Görilşler

Bretton Woods Sistemi'nin yıkrlmasrnrn nedenlerinden biri, konvertibilite taahhüt-

lerine (sabit fiyattan) olan güvenin sarsılmasrydı. Merkez bankalanrun uluslararasr rez-

ervlerindeki aşın düşüşler sırasında bu kredibilite eksikliğ krizlere yol açtı, Sonuç olarak,

merkez bankalan sabit fiyat konvertibilitesini kaldırdılar. İlk olarak ABD Parasal Yetkili-
leri 1971'de altın penceresini, yani sabit fıyattan dolar karşılığr alün satımrnı, kapattrlar,

Düa sonra belli 
-başh 

sanayileşmiş ülkelerin merkez baıkalan döviz pencerelerini, yani

ulusal paralann sabit fiyattan dolara çevrilme serbesüsini kaldırdılar. Sabit fiYat konverti-

bilitesinin yıkılmasr uluslararası finansal muamelelerde kontrolleri azalttı. Yeni sistem

taahhütsüz ve daha serbestti. Bir başka deyişle pek çok ülkede bireyler fıyat garantisi ol_

madan ulusal parayı yabancı pa:aya çevirme konusunda düa fazla serbestiye kavuşfular,

Serbest ve taahhütsüz bu yeni sistem bazı problemleri de beraberinde getirdi. Bu problem_

lerden birisi de döviz kuiıanndaı<i aşın dalgalanmaydı @e Grawue, l99l: 54_55). Diğer

yandan, bu yeni sistemde bağımsız para politikasr. drş dengeden ziyade iç dengenin

İağlanması amacıyla yoğun olarak kullanrlmaya başlanü,

l960,1arda döviz kurlan sabit ve eflasyon oranliın düştik iken reel döviz kuru Çok

az hareket etmiştir. Fakat 1970 ve 1980'1erde serbest kur sistemi altında reel döviz kuru

oldukça değişkendir. Diinya serbest kur sistemine yöneldiğinden beri reel döviz kurlann_

aal<l jeği$nlikle ilgili üıi dUştlr,.. okulunun, Reel Konjonkttir ve Keynezyen Yapışkan

Fiyat (Sülçy price) Modeli'nin görüşleri şu şekildedir (Rivera-Batiz ve Rivera-Batiz, 1994'.

536-3'7,, Dornbusch ve Fischer, 1990 :174).

Keynezyen Yapışkan Fiyat Modeli'nde ücretler ve fiyatlar rusbi olarak sabittir,

nominal kurlar hareket 
"ttlgi 

,urnr., reel kurlar da hareket eder, Reel döviz kurlanndaki

bu değişkenlik böylece noıninal döviz kurlanndaki değişkenliğin sonucudur, Reel kon-

jonkt[i-r yrkırşr.r;rru göre, reel döviz kuru, çoğunlukla, overshooting (ani sıçrama) model

ve üğer bazı yaklaşıııilann belirttiği gibi nominal şoklardan ziyade reel, arz-yanlı şoklar-

dan e&iıenir. Bu yaklaşıma göre pararun reel değerindeki sürekli değişmeler, reel döviz

kurundaki değişmelerinçogrrro yrnrrt r. 1970 ve 1980'ler, döviz piyasasrnı etkileyen reel

değerlerde bii çok tıneji değişmeler meydana getirmiştir. petrol fıyat şoku, mali şoklar,

ticaret akımlanndaki degişmeler bu dönemin özelliklerindendir. Reel Konjonktilr Yak-

laşrm.ı,na göre reel döviz kuru değişkenliği reel değişkenlerdeki değişmenin yanslmasrdrr

ve nominal kurlar sadece ücret ve fiyatlarda gerekli olan ayarlamalara göre kaYacaktır.

Böylece Reel Konjonktür Yaklaşımr Keynezyen modelinin tersine bir açıklama getir-

mektedir.
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Yukanda da belirniğimiz gibi, Keynesyen Yapışkan Fiyat Modeli, reel döviz kuru
değiŞkenliğinin nominal döviz kurundaki değişmelerden kaynaklandrğıru belirtir. Reel
döviz kuru, R=EP*/P, nominal kurlann @), yurtdışında üretilen mallann yabancı para
cinsinden fiyatının (P*) rurtiçinde üreülen mallann ulusal para cinsinden fiyaüna @) göre
düzeltilmesi ile elde edilir. Keynezyen model P*/P oraruru sabit kabul eder ve E'deki dal-
galanmalar R'de dalgalanmalara yol açar. Tersine Reel Konjonkttir yaklaşımı reel şoklann
reel döviz kurunu, \ etkileyeceğini ve bununda noıninal döviz kurunu değiştireceğini
ifade eder. Bu yaklaşımda, E=RP/P* ile belitilen nominal döviz kuru eşitliğindİ p/p* nİsbi
olarak değiŞmezken, R'deki dalgalanmalar doğrudan E'yi eüiler. Bu açrdan paraların
değerindeki değişkenlik, arz şoklan tarafindan gerekli olan nısbi fiyat değişkenlerine eko_
nomiYi aYarlamada döviz kunınun rolünü orLaya koyar. Keynezyen modelinin öncüleri arz
Şoklannrn nominal döviz kuru değşkenliğini açıklayamayacağınr ifade eder (Rivera_Batiz
ve Rivera-Batiz, |994: ss.536-37). Aşağıda açıklanan Satın Alma Gücü Paritesi yak-
laŞımına göre döviz kurlanndaki hareketler esas itibariyle fiyatlaıdaki değişmİleri
Yansrtrr. P* ve/veya P değiştiği zaman nominal kurlar @), reel kurlan (R) sabit tutacak
Şekilde değiŞir. Teori miktar teorisinin açık ekonomiye uyarlanmrş halidir ve teoriye göre
pür parasal rahatsızlıklar reel döviz kurlannı etkilemez.

Reel döviz kuru aynı zamanda rekabetçiliğin bir ölçümü olarak ifade edilebilir. Dış
rekabetçiliğin bir ölçümü olaıak reel kurlann kullanrmr, uzun dönemde ülkenin ve ticaret
ortaklannın arasında SGP'nin geçerli olduğunu v:ırsayar. Döviz kurlannda kısa dönem
saPmalar ticaret akımlanyla giderilecektir. SGP ne göre R =EP*/P=lıdir. Gustav Cassel,e
göre eğer fiyat rahatsızlrklanrun kaynağı parasal ise sGp geçerli olacaktır (De
Grauwe, l99l : 70). Bir başka deyişle parasal bir şok, hem iç fiyat sİviyesini hem de döviz
kurlannr aYnr oranda artıracakhr. Örneğin, reel kur dengesi sağlanmrşken, para arzı
artınldığında toPlam talebin ve daha sonra da fiyatların arttığ bir dunrmu ğ.ıriırun.
alalım. Bu durumda reel kur düşecektir @<l). Bir başka deyişle yabancr paranın cari
kurlardan satrnalma gücü düşecektir. Ulusal mallar yabancı mallarla kıyaslandığında nısbi
olarak daha Pahalıdır. Bu durum ülkenin dış piyasalarda rekabet gücüniin azalmasrna ve
drŞ ücaret dengesinin açık vermesine neden olacaktır. Dolayısıyla nominal döviz kur-
lannrn reel kur dengesini sağlayıncaya kadar ytikselmesi gerekmektedir. Sonuçta, reel
kurlar denge seviyesine dönecek, ülkenin rekabet gücü değşmeyecektir.

III. SGP Teorisinin Tanımı
Literatürde döviz kurlarınrn belirlenmesinde birçok alternatif teorik yaklaşım bu-

lunmakladır. Bu yaklaşımlardan birisi SGP @urchasing Power Parity-ppp) fıkrine day-
alıdır. Makroekonometrik modellerde sıkça kullanılan SGP, ,run dörr.* uygun dtıvİz
kurlannın belirlenmesinde önemli bir yol göstericidir. Teoriye göre, bir zanran dilinri
iÇerisinde iki Para araşndaki döviz kuru değişmeleri, iki ülke,nin nrsbi fıyat seviyeler_
indeki değiŞme ile belirlenir. Nominal döviz kuru, reel döviz kurunu uzun dönem denge
seviYesine Yakın tutabilmek için sürekli olarak ayarlanınalrdır. Eğer döviz kurlarında SGp
geÇerli ise reel döviz kurlan sabit kalacaktır. Bir ülkede yaşanan enflasyon dış enilasyon
oranıru aşıyorsa o ülkenin parasr değer kaybedecektir.

Yukanda belittiğmiz gibi, parasal genişlemeler kurlarda değişmelere ve SGp den
geÇici saPmalara neden olur. Mal ve para piyasalanndaki ayarlama hrzrrun farklr olması
sonucu Parasal Şoklar, SGP den klsa dönemli sapmalara neden olur. Bununla birlikte mal
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piyasasındaki fiyat ayarlamalan zamarıla gerçekleşince rızun dönemde reel kurlar

değişmez. Ekonominin parasal bir genişleme sonucu bozulan dengesi, para, fıyat ve döviz
kurlanndaki ayru ya da çok yakın kümülatif değişmelerle yeniden kurulacaktır. Bu an-

lamda SGP geçerlidir.

Bununla birlikte SGP teorisi reel bir şok karşısında, fiyat seviyesi ile döviz kuru

arasındaki ilişkiyi tam olarak belirleyemez. Eğer reel şoklar sürekli değşkenliğin bir kay-

nağı ise SGP den uzun dönemli sapmalara neden olur. Uzun dönemde reel gelirdeki

değişmeler pıırarun dolaşrm hızını değişürir ve fiyatlar ile para arzr arasrndaki bire bir
ilişkiyi yıkar. Diğer yandan ülkeler arasındaki verimlilik farklılıklan da reel döviz kur-
lannda değişmelere neden olur @ornbusch, ss.265-266). Örnek olarak ülkenin mallanna

olan talebin arttığını ve ticaret hadlerinin iyileştiğini varsayalım. Sabit iç fıyatlardan bu

durum ii{kenin p:ırasırun değer kazanmasrna neden olacaktır. Dolayısıyla döüz kurlan ile
fiyatlar aynr oranda değişmeyebilir. Eğer reel döviz kurlannda uzun dönem değiŞmeler

SGP ile uyumlu ise bu reel şoklann önemli bir değişkenlik kaynağ olmadığını gösterir.

Diğer yandan uzun dönem SGP'nin reddi, değişkenliğin reel kaynaklarının (arz şoklar1
teknik ilerlemedeki farklılıklar) önemli olduğunu gösterir. SGP teorisinin geçerliliğini test

etmek için yapılan uygulamalr çalrşmalar farklr sonuçlar ortaya koymuştur. Genellikle kısa

dönemde SGP'nin geçerliliğinin çok düşük olduğu görülmüşttir.

SGP teorisinin iki versiyonu vardır: Mutlak SGP ve nısbi SGP. Mutlak SGP teo-

risine göre nrallar ayru para ile değerlendirildiğinde dünyarun her yerinde aynı fiyata sa-

hip olacaktrr. Bu tek fiyat kanunu olarak bilinir ve hem ulusal ve hem de uluslararası piYa-

salar iyi çalışıyorsa bu sonuç ortaya çıkar. Bu durumda arbitraj, farklı yerlerdeki fıYat

farklılıklannı ortadan kalüracaktır. Mutlak SGPnin tahmin ettiği döviz kuru (bir biriın
yabancr paıanın ulusal para karşılığı) şu şekilde olacaktır:

E = yabancı p:ırailn ulusal para karşılığı olarak döüz kuru,

P = f (pı,...,p1,..,p) Ulusal fiyat endeksi,
P- = f (p'ı,...,p'i,..,p J Dış fıyat endeksi,

Eğer her bir malın fiyatr her ülkede ayru para cinsinden aynr ise ve ve eğer aynr

nrallar ayru ağırlıkla iilkelerin fiyat endekslerinin kapsamına girerse mutlak SGP geÇerli

olur.

P
L- *

P
P =EP

fiyat endeksininkapsamırıa giren mallann TL fıyatı

fıyat endeksinin kapsamırıa giren mallann $ fiyatı

p ve/veya P' değiştiği zaman E de bu değişkenliğin etkisini giderecek ölçüde

değişir ve ticaret hadleri (P*/P oranı) aynr kalır. Mutlak SGP'ne göre anlık ve maliyetsiz

aıbitrE sonucu iki ülkede ayru sepetteki mallann fiyatı aynı para birimi cinsinden aynı

veya p/EP*=l olacaktır. SGP nin bu versiyonuna dayalı tahmin edilen model şu şekilde
formtiüe edilir:

(ı)

et=a"+o1 7r1 *g|,
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Burada q nominal spot döviz kuru ve ıq nrsbi fıyat seviyesi, bir başka deyişle n, =
p, - p', Güçfü harfler ilgili değişkenin logaritmasrnr göstermektedir) ve ul, hata tenmini
gösterir. Bu versiyonun geçerliliğni test etmek oo = 0, aı = l ve ulinin white noise olup
olmadrğını test etrnekle aynrdır. SGP nin mutlak versiyonunda reel döviz kurunun loga-
ritması, r, sıfirür, yani,

LogR= Log(EP*/P)
LogR=LogE +LogP*-Lo€P
r=e+P*-P
r,=q-T,=0.

Yukandaki l nolu eşitlik teorik bir ifadedir. Gerçekte verilen herhangi bir malın fi-
yatı farklı yerlerde ve aynr zamanda eşit olmayacaktır. Altın gibi tam benzer mallann fi-
yatlan dahi aynı olmayabilir, fakat bu her zaman bir piyasa aksaklığını göstermez. Fiyat-
lann ölçümtinde çeşitli mallann nrsbi önemi ve bileşimindeki farkhlık yarunda, ulaşım
maliyeti ve ticaret engelleri gibi faktörler faıklı piyasalarda fıyatlann eşitlenmesini engel-
ler. Kısaca her ülkenin fıyat seviyesinin ölçümü faıkh olacağı için fiyatlar ülkeler arasrnda
karşılaştırılamaz. Bu nedenlerle genellikle iki ülkedeki döviz kurlanndaki değşmeyi en-
flasyon oranlanndaki değişmeyle ilişkilendiren nısbi SGP kullanrlır. 2 nolu eşitliğin bir-
inci farkı SGP'nin nrsbi versiyonudur.

Ae. = az + a3^TL+ a2t (3)

Bu versiyonun geçerli olup olmadığı, 3 nolu modeldeki o2 = 0 ve a3 : 1 hipotezleri
ile test edilir. Eğer hipotezler kabul edilirse bu versiyon kabul edilir. Bir başka deyişle
hipotezlerin kabulu ile, SGP de herhangi bir krsa dönem sapma ticaret ve sermaye akrm_
ları gibi ekonomik güçlerin dengelemesi ile giderilecek ve reel kurlar sabit kalacaktır.

Art= Ae, - Aır, = 0.

IV. Ekonometrik Metodoloii

Eşitlik 2 ve 3 de belirlendiği gibi iki iiılke arasrndaki döviz kuru ve fiyat oranlan
arasındaki uzun dönemli bir ilişkinin varhğıru test etmek için literatürde basit EKKY, İki
basamaklı EKKY ve ko-entegrasyon gibi bazı yöntemler kullanılmaktadır. Engle ve
Granger'in (1987) ko-entegrasyon yaklaşımına dayalı test metodolojisi, durağan olmayan
(non-stationary) problemlerin çözümünde uygun olmasr nedeniyle SGP hipotezinin am-
prik çahşmalarında sıkça kullanılmaktadır.

Ko-entegrasyon teorisi ilk olarak Granger (1983) tarafindan ortaya atılmı,ş daha
sonra Engle ile birlikte düa da geliştirilmiştir. Ko-entegrasyon, zaman serilerinin uzun
dönem ilişkisini araştrran bir test yöntemidir. İktisadi analizlerde zamaı serileri kul-
lanıldığında geleneksel istaüstiksel test (t, r ve R') sonuçlannın yansrz olabilmesi için
değişkenlere ait serilerin durağan olması (stationary) gerekmektedir. Durağanhğı
sağlamak için birim kök (unit root) analizi kullanılmaktadır. Durağanlığı sağlamak için
serilerin birinci, ikinci, üçüncü, v.s. farklan, logaritmalarırun alrnması gibi yöntemler
kullanılmaktadır. Engle -Granger (l99l) durağan olmayan bir değişken serisinin d kez
farkrnrn alınmasryla durağan hale geleceğini ifade etmişlerdir. Serilerin farklannrn alın_
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masr entegrasyon derecesinin bulunmasrnı sağlar. Örneğn bir X, serisinin d kez farkı
alındığında durağan olmuşsa bu seri d derecesinde entegre olmuştur denilir ve I(d) ile
gösterilir. İstatisüki ifadelerle, eğer bir zaman serisinin varyansr, ortalamasr ve kovaryansı
zamana karşı değişmiyorsa bu zaman serisinin durağan olduğu söylenir. Böyle bir seri I(0)
ile gösterilir, yani hiç farkı alınmadan entegre olmuşfur. Durağanlığa ulaşmak için birinci
derece farkrnrn alrnması gereken zarrLafl serisi I(1) ile gösterilir. Eğer iki z^man serisi X,
ve Y, durağan değilse (nonstationary) fakat bunlann bazr linear birleşimi durağan ise X ve
Y'nin ko-entegre olabilecekleri söylenebilir. Ko-entegrasyon analizinin altında yatan ana
fikir, iki (veya fazla) değişken tek başlarına durağan olmasalar dahi durağan bir değişken

şeklinde birleştirilebilinir. Eğer böyle iki ekonomik değişken dengede ise zamanla bir-
birlerinden uzaklaşsalar dahi, bu değişkenleri birbirlerine yaklaştıracak ekonomik güçler
olacaktrr. Bu makalenin konusu bağlamında SGP, iki 7Aman serisi, e. ve zr,'nin ko-
entegrasyQnu sağlayan B parametresi ile ko-entegre olmasıru gerelılirir. Eğer bu şart yer-
ine getirilirse, SGP den herhangi krsa dönem sapmalar, ticaret ve sernaye akımlan gibi
ekonomik güçlerce giderilecektir.

Bu çalışmada q ve 7k arasrnda ko-entegrasyonu test etmek için Engle ve Granger'in
iki aşamalı metodu uygıılanmıştır.

Aşama 1: İlk aşamada birim kök analizi yapılarak q ve ıt'nin ayn ayn durağan
olup olmadığr, I(I) belirlenir. İkinci aşamaya geçmeden önce birinci aşamanrn tamamlan-
masl gereklidir, çünkü ko-entegrasyon durağan olmayan zamaı serileri arasındaki denge
için bir testür. Serilerin durağan olup olmadıklannı belirlemek için birim kök analizi
yaprlır. Birim kök vaılığru test etmede kullanılan test, Augmented Dic§-Fuller (ADF)
testidir. ADF testi aşağıdaki eşitliğn tahmini ile oluşturulur:

k
Ax, = ax,_, * P{, A*t_ı *C + TT + e,

Burada x,, 2. eşitlikteki et ve ı, değişkenleri, k, tahmin edilen hata terimlerinin e,

white noise (hata terimlerinin serisel olarak ilişkisiz (uncorrelate)) olmasını garanti eden
gecikme (lag) sayısı, C, sabit ve TT, zaman trendini göstermektedir. k:0 olduğu zaman 4,

eşitlikteki istatisük, Dickey ve Fuller (DF) tesü olmaktaür. Sıfır hipotezi [L: x, : birim
köke süip olduğudur ve eğer cı negatif ve istatistiki olarak anlamlı ise (sıfirdan farklı)
birim kök reddeülir ve alternatjfi olan Ha: xt = (0) kabul edilir. Hesaplanan t istatistiği t
(tau) istatistiği olarak bilinmekte ve bu istatistiğin kritik değerleri Dickey-Fuller ve
MacKinnon tarafindan tablolaştınlmışür (Gujaıaü, 1995: 719). Tau testi, t, literatiirde
DF testi olaıak bilinmektedir. o katsayısı ile bağlantılı olan DF ve ADF t-istatistikleri için
uygun kritik değerler, 4. eşitlil«e sabit vel veya sabit, zaman trendi olup olmamasına bağlı
olarak t, ıaye ıp olarak gösterilmektedir. Eğer hesaplanan tau istatistiği, kritik değerler-
den büyiikse sıfir hipotezi xt : I(l) reddedilmekte alternatif hipotez kabul edilmektedir.
Sıfir hipotezinin reddi ile, incelenen zamar^ serisinin durağan olduğuna karar verilmiş
olur.

Aşama II: q ve zr,'nin a)mr sırada entegre olduklannı belirledikten sonra, ko-
entegraşyon testinde ikinci aşama, zamafl serilerinin ko-entegre olup olmadıklarıru, yani
birlikte hareket edip etmediklerini test etmektir. Bunun için ilk olarak 4. eşitlik basit
EKKY kullanılarak tahmin edilir ve tahmin edilen hata terimlerinin durağan I(0) olup
olmadrklan DF ve ADF test istatistikleri kullarularak incelenir. Eğer 4. eşitlikteki hata
terimleri durağan ise bu değişkenler arasrnda ko-entegrasyon vektörtlııün mevcut ve bu
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değişkenler aıasında istikrarlı uzun dönemli bir ilişkinin olduğunu da belirtir. Bu regre-
syon da aşağıdaki testi gerektirir:

Iü : yı = 0 (q ve z, ko-entegre olmadığı yaıi u, 'nin durağan olmamasr hipotezi)

Lut = , x|ut_| * ,t ^rrour_, 
* "t ", - üO, oz"a) (5)

Yukardaki eşitlikteki ı, ko-entegrasyon regrasyonundan elde edilen hata terimler-
idir. Tahmin edilen hata terimleri ile bağlantılı olan t-istatisüğ kritik değerlerle
karşılaştınlır. Regresyondan elde edilen hatalar için birim kök sıfir hipotezinin reddi q ve
ı,'nin ko-entegre olduklarını ima eder.

V. SGP Hinotezinin Amnrik Analizi
Analiz 1980 den giiniiıniize olan zaman kesitini kapsamaktadır. Türkiye de 1980

sonrasr serbest piyasa ekonomisine adım atılmrş, döviz de dahil olmak üzere bir çok eko-
nomik değişkenin fiyatırun belirlenmesi piyasa güçlerine bırakılmrştır. Veriler aylık olarak
alınmış ve tahmin edilen dönem 198l:1-1998:5 aralığıdır. İç ve dış Tfüetici Fiyat Endeksi
verileri, IMF International Financial Staüstics'den, nominal döviz kurları (E) ise T.C.
Merkez Bankası kaynaklanndan temin edilmiştir. Tüm veriler logaritmik biçimdedir. p ve
p* iç ve dış fıyat serisinin logaritmasr, nrsbi fiyat seviyesinin logaritmasr ise z1=@şp',)

şeklinde tanımlannuştır. e ise bir birim yabancr paranm TL. cinsinden logaritnrasıdır.
Türkiye ile önem]i beş ticaret ortağı olan Fransa, Almanya, halya, İngiltere ve ABD ile
döviz kurlan ve nısbi fiyatlan arasında uzun dönemli bir ilişki olmadığınr belirten sıfir
hipotezi, böyle bir ilişkinin olduğunu belirten alternatif hipoteze karşr ko-entegrasyon tek-
niği kullarularak test edilmiştir.

Döviz kurlan ile rusbi fiyatlar arasrnda ko-entegrasyon olup olmadığıru test et-
meden önce, fiyat oranlarr ve döviz kurlarında birim kökiin varlrğı test edilmiştir. Bu
testlerin sonucu aşağıdaki denklemler kullanılarak Tablo l ı,e 2'de sunulmuştur.

Denklem
No

Denklemler Yo 5 arı|am seviyesinde N=250
icin kritik değerler'

l Lxr=ax_,+C+eı
ı-|

-288

2 Mt=o*t_|+C+TT+a, - 3.43

3 İrr=aLxr_r+C+at _2.88

4 L2r, = o Mt_| + C + TT + e, - 3.43

Enders, |995:419.
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Tablo 1: Döviz Kuru lçin Birim Kök Testi
tau-değerleri

kendi seüvesinde
tau-değerleri

Birinci Fark Seviyesiırde

Fransa
Almanya
italya
İırgiltere
ABD

l 2 3 4

3.,79

2.05
3.28
3.89
3.15

-2.0,7

-1.9l
- 1.83
-1.3l
-0.05

-9. l3
-I4.4,7
-9.26
-9.12
-9.54

_9.60

-l4.19
-9.6I
-9.62
-9.8,7

* oZ5 önem seviyesinde N= 250 için kriük değer = -2.88
**oZ 5 önem seviyesinde kritik değer = -3.43

Tablo 2: Fiyatlar Için Birim Kök Testi
tau-değerleri

kendi seviyesinde
tau-değerleri

Birinci Fark seviyesinde

Fransa
Almanya
ita\ya
İngiltere
ABD

l 2" J 4

,7.35

6.25
0.30
6.55
6.32

-2.I,7
-|.5,7

-3.,74

-1.53
-1.46

-9. l9
-9.,78

-24.40
-9.,72
_9.68

_l 1.13

-l|.23
-24.56
-l1.35
_1 1.14

* oZ5 önem seviyesinde N= 250 için kritik değer = -2.88
**oZ 5 önem seviyesinde kritik değer : -3.43

Tablo 1 ve 2 de, 1-4 nolu denklemlere göre iilkelenn döviz kurlan ve f,ıyat
değişkenlerinin kendi seviyelerinde ve birinci fark seviyelerinde durağan olup olmadıklan
ile ilgili birim kök testi sonuçlan verilmektedir. Tablo 1ve 2'nin l. ve 2. sütünlanna
bakıldığında, İtalya'nrn iıyat değişkeninin 2, denkleme ait değeri dışındaki tüm değerler,
döviz kuru ve fıyat değişkenlerinin l. ve 2. denklemlere göre durağan olmadıklarını
göstermektedir. Bu durumda bu ülkelerin döviz kurlan ve fiyat değişkenlerinin birinci
fark seviyelerinde yeniden durağarılık testleri yapıldı. Hem 3 hem de 4 nolu denkleme göre
bütiin ülkelerin döviz kurlan ve fiyat değşkenleri durağan çıktı.
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Tablo 3: Engle-Granger Metodu ile Ko-entegrasyon Test Sonuçlan: Nominal
Döüz Kurları ve Nısbi Fiyatlar

üıkeıer hesaplanan tau değeri y* ADF de kullanrlan gecikme
saylsr

Fransa
Almanya
italya
İngiltere
ABD

-2.53
-2.54
-3.,70

-3.95
-3.I4

l (46.13)
o (5,7.52)

2 (59.89)
| (53.73)
I g3,66)

Parantez içindeki rakamlar 50 gecikme sayısına göre Q-test sonuçlannr vermekte-
dir. Bu gecikme sayısında ve o/o5 aılarrıseviyesinde x2 = 67.5O.
* N=250 için tablo değerleri: Yol= -2.58, YoS= -1.95 ve %o|0=1.62
* Engleve Yoo, |99l: 126.

Değişkenler birinci fark seviyesinde durağan bulunduklan için bu değişkenlere ait
ko-entegrasyon testi yapıldr. Bir başka deyişle, uzun dönemli ilişki olarak SGP'yi test et-
mek için fiyatlar ve döviz kurlannın ko-entegrasyonu için 5 nolu denklem ile test uygu-
landı. Test sonuçlan Tablo 3 de verilmiştir. Test sonuçlanna göre fiyatlar ve döviz kur-
larrnrn ko-entegre olduklan sonucuna varrldı. Bu bize bu değişkenler arasrnda uzun
dönemli bir ilişki olduğrınu ve ayııl zamanda değişkenlerin kullaruldığı regresyon anal-
izlerinden elde edilecek t ve F testlerinin geçerli olacağıru göstermektedir. Tablodaki ra-
kamlar incelenüğinde ko-entegrasyon regresyonundan elde edilen hata terimleri için
birinr kökün olduğunu belirten sıfir hipotezi o^ 5 anlam seviyesinde her ülke için
reddedilınektedir. Bir başka deyişle ele alınan dönem için Türkiye ve beş ticaret ortağı
arasrnda SGP geçerlidir. Reel kurlardaki herhangi bir sapma sürekli değildir ve reel kurlar
denge SGP ne dönmesi beklenrr. Dolayısıyla amprik sonuçlanmrz kurlar ile fiyatlar
arasrnda uzun dönemde doğrusal bir ilişki olduğunu belirterek SGP yi desteklemektedir.

VI. Sonuc

Bu ma}.alede, Türkiye ve beş önemli ticaret ortağı için döviz kuru ve nrsbi fiyatları
arasında uzun dönem denge ilişkisi olmadığını belirten sfir hipotezi, böyle bir ilişkinin
olduğunu beiiırcn alternatif hipoteze karşı ko-entegrasyon tekniği kullanılarak test edil-
miştir. Tahmin edilen dönem, aylık gözlemlerin kullanıldığı 1981:l'den l998:5'e ka-
dardır. Dönemin özelliği Türkiye'nin 198l'de sabit kur sisteminden yönetimli dalganan
kur sistemine geçmiş olmasrür. Test sonuçlanmız sıfır hipotezini reddetmekte ve uzun
dönemde nısbi fiyatlar ile döviz kurlan arasında bir ilişki bulunduğunu belirten alternatif
hipotezi kabul etmektedir. Bir başka deyişle Türkiye ile belli başlr ticaret ortakları
arasında SGP geçerlidir. Fiyatlar ve döviz kurlan uzun dönemde birbirlerine yaklaşmakta
ve reel kurlardaki herhangi bir sapma sürekli olmamaktadır. Bu durum Türkiye'nin izle-
diği kur politikası ile uzun dönemde ticaret ortaklarına karşr rekabet gücünü koruduğunu
belirtmektedir.
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