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REEL EFEKTIF DOViZ KURU iLE PETROL FIYATLARI ARASINDAKI
ILISKININ ANALIZi VE BIR UYGULAMA DENEMESI

Bu calismanin amaci, Reel Efektif Doviz Kuru, Reel Faiz Farki, Verimlilik Farki ve
Petrol Fiyati (Brent Petrol) degiskenleri arasindaki uzun dénemli iliski olup olmadigini
belirlemektir. Bu tez ¢alismasinda 2009Q01-2021Q03 doénemini kapsayan ii¢ aylik
veriler kullanilmistir. Bu ¢alismada reel efektif doviz kurunu belirleme yaklasimlari
incelenmistir. Incelenen yaklasimlardan Kapsanmamis Faiz Orani ve Balassa
Samuelson Etkisi yaklagimlari benimsenmistir. Degiskenler arasindaki uzun dénem
iliski olup olmama durumunu belirlemek amaciyla Johansen Esgbiitiinlesme Analizi
yapilmistir.Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu ve uzun donemde
birbirini etkiledikeri tespit edilmistir. Etki — Tepki (Impulse — Response) Fonksiyon
grafigi ile degiskenlere 1 standart sapmalik sok verildiginde reel efektif doviz kurunun
nasil tepki verecegi incelenmistir. Balassa — Samuelson Etkisi anlamli bir gekilde
isledigi sonucuna varilmigtir. Reel Faiz Farki, Verimlilik Farki ve Petrol Fiyat: (Brent
Petrol) degiskenlerinin Reel Efektif D&éviz Kurunun Granger nedeni oldugunu
belirlemek amaciyla Granger nedensellik analizi yapilmistir ve ii¢ degiskeninde Reel
Efektif Kurunun Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

Anahtar sozciikler: Reel Doviz Kuru, Brent Petrol Fiyati, Koentegrasyon, Vektor Hata
Diizeltme Modeli
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ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN REAL EFFECTIVE
EXCHANGE RATE AND OIL PRICES AND AN APLICATION EXPERIMENT

The aim of this study is to determine whether there is a long term relationship between
the varaibles of Real Effective Exchange Rate, Real Interest Spread, Efficiency Spread
and Oil Price ( Brent Oil). In this study, quarterly data covering the period 2009Q01-
2021Q03 were used. In this study, approaches to determining the real effective
exchange rate are examined. Excluded Interest Rate and Balassa Samuelson Effect
approaches were adopted from the examined approaches. The order to determine
whether there is a long term relationship between the variables, Johansen Cointegration
Analysis was peformed. It was determined that there was a cointegration relationship
between the variables and they affected each other in the long run. Impulse- Reponse
Function graph examines how the real effective exchange rate will react when a 1
standard deviation shock is given to the variables. It is concluded that the Balassa-
Samuelson Effect works in a meaningful way. Granger causality analysis was
conducted to determine that the Real Interest Spread, Productivity Difference and Oil
Price (Brent Oil) variables were the Granger cause of the Real Effective Exchange Rate
and it was determined that the Real Effective Exchange Rate was the Granger cause in
all three variables.
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GIRIS
Nominal doviz kuru yabanci paranin yurt i¢i fiyatlar tarafindan karsiligi olarak
bilinmekte ve yabanci para birim degerinin kisiye olan maliyetin ulusal para cinsinden
karsilig1 olarak ifade edilir. Bu kavram doéviz sahibi olan kisi ve firmalarin nekadar mal
ve hizmet alma kapasitesinin oldugunu gostermektedir. Bu durumda karsimiza reel
doviz kuru ¢ikar ve reel doviz kuru iilkelerin mallarinin degerini diger ticaret ortagi iilke
ve diinyanin mallarinin degerleriyle karsilastirma imkani saglar. Reel doviz kuru
yabanci llkede tiretimi yapilan mallarin yurt i¢inde tiretim yapilan mallarin cinsinden
nispi olarak fiyatini ifade eder. Bir kisinin veya bir iilkenin tiriinlerini baska bir iilkenin

tirtinleriyle takas edebilecegi kur reel doviz kuru olarak ifade edilebilir.

Bu tez ¢alismasinin amaci, Reel Efektif Doviz Kuru, Reel Faiz Farki, Verimlilik Fark1
ve Petrol Fiyati (Brent Petrol) degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iligkinin varligin
belirlemek ve bagimsiz degiskenlerin Reel Efektif Doviz Kurun’un nedeni olup

olmadigina yorum getirmektir.

Bu tez calismasi ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde; zaman serisi bilesenleri,
Box-Jenkins modelleri, zaman serilerinde duraganlik kavramina deginilmistir.
Duraganlik kavraminda, korelogram testi ve birim kok testleri ele alinmistir. Ikinci
boliimde; Johannes Egbiitiinlesme Analizi, VECM modeli ve Granger Nedensellik
Analizi anlatilmistir. Ugiincii boliimde; Reel Efektif Déviz Kuru ve yaklasimlar
aciklanmistir. Serilerin zaman yolu grafikeri incelenmis, duraganlik analizleri yapilmus,
Johansan Egbiitiinlesme Analiz sonucu degelendirilmis, Etki- tepki (Impulse-Response)
fonksiyon grafikleri incelenmis ve Granger Nedensellik Analizi socunu
degerlendirilmistir. Sonu¢ ve degerlendirmeler bdliimiinde ise yapilan analize iliskin

bulgular degerlendirilmistir.



BIRINCi BOLUM

ZAMAN SERILERIi ANALIZi

1.1.Zaman Serileri Analizi

Zaman serisi, degiskenlerin belirli bir zaman dilimi iginde yapilan Ol¢timleri ve
gozlemlerine denir. Bagka bir ifadeyle diizenli zaman diliminde gézlem yapilan ard arda

gelen veriler zaman serisi olarak isimlendirilir (Erdogan, 2006:6).

Zaman serileri, bir zamandan diger bir zamana degiskenlerin degerlerinin ard arda
gozlem yapilan sayisal biiyiikliikklere denir. Gozlem yapilan verilerin ard arda olacak
sekilde ortaya ¢ikmasi bir kosul olmamakla birlikte diizenli araliklarla serinin gelisim

slirecini gorebilmek bakimindan gerekli bir durumdur (Seviiktekin, Cinar, 2014: 47).

Zaman serileri verilerinin derlemesi; zaman araligi olarak giinliik, haftalik, aylik, g
aylik, yillik olmak iizere derlenir. Zaman serileri ekonomi, egitim, saglik, miihendislik,

istatistik, pazarlama, firma {iretim ve satislari, firma stok takibi vb. uygulama alanlarina

sahiptir (Maddala,1992: 525).

Zaman serileri deterministik zaman serileri ve stokastik zaman serileri olarak iki sekilde
karsimiza ¢ikar. Zaman serisi matematiksel fonksiyon ile kesin bir bi¢imde belirleniyor
ise deterministik, gozlem degerleri olasilik dagilimi ile agiklaniyorsa bu zaman serisine
stokastik zaman serisi denir (Chatfield, 1980: 6).Ele alinan bir zaman serisinin gelecek
degeri tam olarak Ongoriilebiliyorsa, bu seri deterministik (kesin) seri adin1 alir. Fakat
gelecekte alabilecegi degerler serinin ge¢mis degerinden tam olarak 6ngoriilemiyorsa bu

seri stokastik seri adini alir (Seviiktekin, Cinar, 2014: 21)



1.2.Zaman Serisi Bilesenleri

Zaman serisi verileri baz1 etkenlerin etkisi altindadir. Bu etkenler zaman serisinde bazi
dalgalanmar1 meydana getirir (Duru,2007:1).Bu dalgalanmalarin meydana gelmesine
baz1 nedenler etki eder. Bu etkenler; ekonomik sosyal, psikolojik vb. sayilabilir. Bu
etkenler zaman serisinin bilesenlerini olusturur (Tiizen,2012:7). Zaman serileri dort

bilesenden olusur. Bunlar :

e Trend (T)
e Mevsimsel Bilesenler (S)
e Konjonktiir Dalgalanmalar (C)

e Diizensiz Bilesenler (I)

olarak siralanabilirler. Bu bilesenler zaman serilerinde toplamsal ve ¢arpimsal model

olarak ifade edilirler ve bu modeller;

Toplamsal Model: Y= T+C+S+I (1.2)
Carpimsal Model: Y=T.C.S.I (1.2)
olarak karsimiza ¢ikar (Akpinar,2014:7-8).

Sekil 1.1. Zaman Serisi Bilesenleri

4

Kaynak:(Serper, 1996:293)



1.2.1.Trend(T)

Zaman serisi verilerinin artis ve azaliglarini gosteren yapilara trend bileseni adi verilir.
Genelde uzun donemi kapsayan serilerde trend yapisi gozlenir ve bir seride trend olursa
seri duragan dist olur. Deterministik ve stokastik trend olmak {izere iki ¢esit trend
vardir. Deterministik trend serinin uzun donemdeki artis ve azalis egilimlerini gosterir.
Deterministik trendde olasilik dagilimindan s6z edilemez, birebir iliskiden soz edilir

(Diligen, 2007: 5).

Deterministik trende igeren bir Y; serisi,
Yi=a+ Bte (1.3)

seklinde formiile edilebilir. Stokastik trend ise rassal bir fonksiyon olup zaman i¢inde
degisiklik gosterir. Egilimi kestirilemediginden dolay:r olasilik dagilimindan s6z

edilebilir. Stokastik trende sahip Y; serisi;

Yi=Y 1 tée (1.4)

seklinde modellenebilir (Dilisen, 2007: 5).

Bir zaman serisinin trendli yapiya sahip oldugunu sdyleyebilmemiz igin baz1 kosullart
saglamasi gereklidir. Trend orta-uzun donemli hareketleri gosterdiginden yaklasik 20
yillik bir dénem gereklidir. Bu siirenin iki veya iic konjonktiir donemini kapsamasi
istenilen bir durumdur. Bir konjonktiir dénemi yaklagik 7-11 yillik donemleri kapsar.
Serinin trend 6zelligi gosterebilmesi igin bu konjonktiir donemlerini yasamasi gerekir

(Seviiktekin,2017:71).



Sekil 1. 2.0las1 Trend Gosterimleri
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Kaynak: (Tiizen, 2012: 8)

1.2.2. Mevsimsel Bilesenler(S)

Zaman serileri belirli donemlerde mevsimsel faktorlerin etkisindedir. Serideki
tekrarlanan dongiisel hareketlere mevsimsel dalgalanma denir (Serper, 1996:294).
Zaman serisinin yil i¢inde belli zamanlarda meydana gelen artiglar ve azaliglar
mevsimsel dalgalanma adini alir. Mevsimsel dalgalanmalar daha ¢ok aylik, ii¢ aylik
veya alt1 aylik olan zaman serilerinde karsimiza cikar. Belirli ve sistematik hareketler
sergilerler (Seviiktekin, Cinar,2014: 14). Zaman serilerinde mevsimselligin meydana
gelmesinde hava kosullari, ¢esitli sosyal, kiiltiirel olaylar, dogal olaylar, resmi tatiller,
dini inaniglar1 6rnek gostermek miimkiindiir. Mevsimsel bilesen de, trende oldugu gibi
deterministik ve stokastik olarak karsimiza c¢ikabilir. Mevsimselligin deterministik
yapida olmasi durumunda mevsimsellik etkisinden arindirma, stokastik olmasi halinde

ise fark alma islemi yapilir (Dilisen, 2007: 6).



Sekil 1.3.Mevsimsel Dalgalanmalar Grafigi

A Dalga Uz uribugu
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Kaynak: (Tiizen, 2012:9)

1.2.3.Konjonktiirel Dalgalanmalar(C)

Ekonomilerdeki refah ve durgunluk donemlerinin seriler iizerindeki yansimalari
gosterirler. Konjonktiirel dalgalanmalar mevsimsel bilesen gibi diizenli ve periyodik
degildir ve daha uzun devrelidirler. Bu devre gelismis ekonomilerde yaklasik 7-11 yillik
araliklarla olurken, gelismekte olan iilkelerde yaklasik 5-8 yillik araliklarla
yasanmaktadir (Seviiktekin, 2017: 75).

Konjonktiirel hareketler ile ilgili niifus hareketleri, hava kosullarindaki uzun stireli
dalgalanmalar ve astroloji alaninda ¢alismalar yapilmigtir (Seviiktekin, Cinar, 2017: 17).

Sekil 1.4.Konjonktiirel Dalgalanmalar Grafigi

Tekrar Fukselms — g

Urun Domnem Trendi

"‘-q-.,_‘__ Kria

Kaynak: (Tiizen, 2012: 12)



1.2.4.Diizensiz Bilesenler(l)

Onceden tahmin edilmesi miimkiin olmayan, anlik gerceklesen olaylar sonucunda
ortaya ¢ikmaktadir. Diizensiz hareketler bileseni etkisini hata teriminde gosterir (Torun,
2015: 6). Doga olaylar1 (kuraklik, sel, deprem), savaslar, krizler vb. olaylar diizensiz

bilesene ornek verilebilir.

1.3.Box- Jenkins Modelleri

Zaman serilerinin dngoriistinde kullanilan yontemdir ve kesikli ve dogrusal stokastik
stireglere dayanir. Otoregresif (AR) modeller, hareketli ortalama (MA) modelleri ve
bunlarin birlesimi otoregresif hareketli ortalama (ARMA) modelleri Box Jenkins
modelleridir. Bu modeller duragan siireglere uygulanir. Otoregresif entegre hareketli
ortalama(ARIMA) modeli ise duragan olmayan siireclere uygulanir. Bu ydntemde

duraganlik 6nem tasimaktadir (Tiizen,2012: 30).

1.3.1.0toregresif Modeller: AR (p)

Ele alinan zaman serisi kendi gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu olarak

gosterilebiliyorsa otoregresif model adini alir (Tiizen, 2012: 31).

P sayida ge¢mise ait veri bulundugu diisiiniiliirse, model derecesi p olarak alinip AR(p)

olarak seri ifade edilebilir (Horasan, 2011: 99).

Zaman serisi modellerinde Y; degiskeninin ge¢mis degerlerinde olan bilgi, bu degiskene
ait gelecek donem degerleri Ongoriisii yapmada yarar saglar. Bu sekilde gecikmis
bagimlilik gosteren istatistiksel modelin 6rnegine birinci derecen otoregresif model

olarak adlandirilir ve bu modelin gosterimi asagidaki gibidir;
Y =6+, Y_1+e; t=1,2,3,...,T (1.5)

Gosterilen birinci dereceden otoregresif siiregte 6, kesmeyi ve stokastik siirece ait
ortalama ile ilgili olan sabit olan bir terimi gosterir;¢ ise bilinmeyen parametreyi ifade
eder ve -1 ile +1 arasinda deger alir. g, ise ortalamasi sifir sabit varyansi, a2 korelasyon

icermeyen yani beyaz giiriiltii siirecini sahip olan bir hata terimini ifade eder (Tsay,



2004:32). Bu sekilde ifade edilen denklem birinci dereceden otoregresif zaman serisi
modelini gosterir. Bu denklemde Y; sadece kendinin ve bir 6nceki déneminde olan

degerine ve bir rassal kalint1 ile bagl oldugu anlasilir. Ifade edilen modele AR(1) siireci
denilir (Pindyck, Rubinfeld, 1998: 526).

Ekonomik bir degisken icin istatistiksel zaman serisi modeli ifade edildiginde,zaman
serisinin Y, , Y,, Y3,...,Y; olusum siirecinin niteligini tam olarak bilmek zordur. Y;
sadece Y;_;’e bagli olmaz, Y;_;, Y;_,, Y;_3’ de bagli olmasi miimkiindiir. Bu sebeple p.
dereceden olarak ifade edilen otoregresif siirece ait model AR(p) seklinde ifade edilerek

asagidaki sekilde gosterilir:
Vi=8+ Y1+ ¢V nt .t Yt & (1.6)

Bu denklemde 6 parametresi kesmeyi ve  stokastik siirece ait olan Y; ’ye ait
ortalamay1, ¢4, ¢,,..., ¢, ler bilinemeyen otoregresif parametreleri ifade eder. Hata
terimi €, ortalamas1 sifir olan sabit varyansla o? korelasyonu olmayan rassal

degiskenler oldugu varsayimi yapilir ve kabul edilir (Griffths, Hill, Judge, 1993:642).

1.3.2.Hareketli Ortalama Modelleri: MA (q)

Zaman serilerinin birgogu kendinin ge¢mis degerleri ve rassal olan hata terimiyle ifade
edilebilir. Yani AR(p) modeli seklinde ifade edilebilir. Fakat, farkli modellere de gerek
duyulur. Bu modellere &rnek olarak hisse senedi fiyatlari verilebilir. Hisse senedi
fiyatlarindaki giinden giine meydana gelen degismelerin, sifir ortalama ve sabit olan
varyansla, korelasyona sahip olmayan rassal degiskenlere ait bir dizi seklinde
davrandigi tespit edilmistir. Bu 6zellikleri tagiyan sekildeki modeller, hareketli ortalama
modelleri (MA(q)) adint alir.

Zaman serisinde haraketli ortalama stireci;
Yl’ =l,l + Sl’ - 91€t_1- 928t_2 - ... - Hpst_q (17)

seklinde gosterilir (Box, Jenkins, Reinsel, 1994: 53).



Model Y, zaman serisini, q adet ge¢mis donemin hata terimine dogrusal bagimli
duruma getirir. Bu sekilde, ele alinan serisinin herhangi dénemdeki gézlem degerini,
cari ve gegmis belirli bir olan sayida hata terimi ile baglantili olarak ifade edilmektedir.
Ma(q) modelinde; p, 6;,..., 8,, 0%; olmak iizere q+2 adet tahmini yapilan parametre
vardir (Box ve Jenkins,1976: 10). Bu modeller barindirdiklar1 geg¢is hata terimlerine

bagli olarak, 1, 2,... q. mertebeden modeller ismini alir.

1.3.3.0toregresif Hareketli Ortalama Modeli: ARMA (p,q)

Cok sayida degisken ve yiiksek derecelerde model olusturulmak istendiginde AR ve
MA modelleri yetersiz kalabilir. Bu sebeple, seriyi iyi bir sekilde géstermek igin,
modelde kullanilacak parametre sayisi en az olacak sekilde ifade etmek amaciyla,
AR(p) ve MA(Q) modellerinin 6zelliklerini bir araya getiren ARMA(p,q) modelleri
ortaya konmustur (Tsay, 2005: 56).

P terimli AR modeli ve g terimli MA modellerinin birlesimi olan, ARMA(p,q) modeli
p+q adet parametre igerir ve ARMA(p,q) seklinde gosterilir. Ele alinan serinin t donemi
i¢in gozlem degerini gosteren Y;; Y;_y, Yi_5,..., Y;_p seklindeki p sayida gegmis
donemin gozlem degerini Ve €, ile €,_;, €_5,..., €&_, seklindeki p sayida ge¢mis
donemin hata terimini dogrusal bir birlesim seklinde gosterilen modele (p,q)’uncu

dereceden ARMA modeli denir. Bu model asagidaki sekilde gosterilir;

V=iV atdoVrpt o Yoy t & - 0181 - 028 5-... - Og€g (1.8)
seklinde gosterilir ve AR ve MA siireclerini daha iyi gorebilmek igin;
Y- 1V -P2Ye o -pYep =€ - 0181 - 0285 - ... - 0484 (1.9)

seklinde gosterim saglanir.(Box, Jenkins, Reinsel, 1994:53) ARMA modelinin p tane
otoregresif parametresi, g tane hareketli ortalama parametre, ortalama degeri p, ve o2,

oldugu iizere p+q+2 tane tahmini yapilacak parametre vardir (Ozmen,1986: 39).



ARMA(p,q) modelinde, mertebesi p<2 ve q<2 yapilmasiyla modelin agiklama giiciiniin
yeteri kadar oldugu soOylenebilir ve p ve q mertebelerinin birbiri ile ayn1 olma
zorunlulugu yoktur (Akgiil, 2003: 87).

1.3.4.0toregresif Entegre Haraketli Ortalama Modeli: ARIMA

Zaman serisi uygulamalarinda Karsilasilan, ¢ogu ekonomik seriler duragan degildirler.
Zaman serilerinin duraganhigini etkileyen etmenler; trendin varligi, mevsimsel ve
konjonktiirel dalgalanmalarin olmasi ve diizensiz hareketlerin bulunmasi seklinde
sayilabilir (Chatfield, 1980: 50) Ele alinan serinin gézlem degerleri serinin ortalama
degeri etrafinda duragan halde degilse, seriye gerekli gecikme uygulanmalidir (Johnson
ve Montgomery, 1976:466). Duraganligin kaginci dereceden farkla saglanabilecegi
birim kok testleri ile tespit edilebilmektedir. Mevsimsellik etkisini barindirmayan ve
duraganliga sahip olmayan serilerin genelde birinci farklarinin alinmasi uygun olur
(Chatfield, 1980: 50). Ele alinan zaman serisi duraganlastirildiktan sonra ARMA yani
ARIMA modeli olusturulabilir. Seri duragan hale getirildikten sonra AR(p) modelinin
uygun olduguna karar verilirse ARIMA(p, d, 0) modeli yerine ARI(p, d) modeli, MA(q)
modelinin uygun olduguna karar verilirse ARIMA(O, d, gq) modeli yerine IMA(d, q)
modeli seklinde gosterimi yapilabilir (Franses, 1998: 38).

ARIMA (p, d, g) modelinde;

p degeri otoregresif bileseni,

q degeri haraketli ortalama bileseni

d degeri ise diferansiyel olarak gosterilir

(Commandeur, Koopman, 2007: 130).

Duragan olmayan Y; seklindeki bir seriyi ele alalim:

AY, =Y, -Y,_, =Y, (1.10)
islemini ele aldigimiz zaman Y, serisi duragan hale geliyorsa birinci dereceden
duragandir denir ve I(1) (birinci dereceden entegre) seklinde gosterilebilir. Y, serisinin
birinci derece farki alinmasina karsin duragan yapiya doniismediginde,

A%Y, =AY =Y, -Y,_ =Y (1.11)
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islemi yapilarak ikinci derece fark alma islemi yapilir. ¥, duragan hale geldiyse bu
stirecin derecesi d = 2 olarak ifade edilir ve siire¢ 1(2) (ikinci dereceden entegre)

seklinde ifade edilir. Genel olarak bakilacak olursa;
W, = A%, = (1 — B)?Y, (1.12)

W, serisi duragan dis1 seri olan Y;’nin d. derece farki alinip elde edilmis duragan yapiya

gelen zaman serisini ifade eder. ARIMA(p, d, g) modeli ifade edilecek olursa:

(1-$1B-¢,B?-...- $,BP)A%Y, = (1- 6,B - 0,B% -...- 6,B9) &, (1.13)
seklinde ifade edilir (Box, Jenkins, Reinsel, 1994: 96).

1.4.Zaman Serilerinde Duraganhk Kavram

Bir seriye ait ortalama, varyans ve kovaryans degerleri donem iginde farklilik
gostermiyorsa seri duragandir diyebiliriz. Duragan yapidaki serilerde pes pese gelen iki
degerin arasinda olan fark zamanin kendinden kaynaklanmaz, yalnizca zaman
araligindan kaynaklanir denilebilir. Yapilan ¢alismalarda seriler duragan olmalidir.
Duragan olmayan serilerle calisilmasi durumunda olusacak regresyonun sonuglari
gercekei olmaz ve regresyondaki degiskenler arasinda sahte iliskiye sebep olur (Torun,

2015: 48).

Belli bir zaman aralig1 i¢in ele alinan seriyi meydana getiren stokastik siirecin duragan

yapida sahip olmasinda gerekli olan kosullar1 agagida siralanmastir;

Ortalama: E(Y;) =pn (1.14)
Varyans :Var(Y;) = E(Y; — u)? =02 (1.15)
Kovaryans :Y,= [E(Y; — w)(Yeer — 1] (1.16)

Burada Y, aralarinda k donem fark bulunan Y;’yi gosterir veY;,, ise arasindaki

kovaryansi1 gosterir. Ama k degeri 0’a esit ise Y, bulunmalidir ve bunun degeri Y’nin
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varyansina esit olur. K’nin degeri 1 oldugunda Y;,Y’nin ardisik k degeri arasindaki

kovaryans degerine esit olur (Gujarati,2009: 713).

Yukarida sayilan kosullardan herhangi biri saglanmadiginda serinin duragandisi oldugu
ifade edilir.Duragan yap1 gostermeyen zaman serileri birim koke (unit root) sahiptir
denir. Bir zaman serisindeki birim kok sayisi, duragan yapida olma sartini saglamasi
icin gereken fark alma islemi sayisina esittir.Y; serisinin birinci farki aliniginda duragan
olma kosulunu sagliyorsa bu zaman serisine birinci dereceden duragan yapiya sahip
oldugu sdylenir ve | (1) seklinde ifade edilir (Gujarati,2004: 805).

Bir zaman serisinin duragan olup olmadigini analiz etmenin 2 ydntemi bulunur
(Johnston, Dinardo, 1997: 215).
1) Zaman serinin korelogram testinin yapilmasi

2) Birim kok testinin yapilmasi

Bunlarin disginda bir zaman serisine ait zaman yolu grafigi incelendiginde serinin
duragan olup olmadigi hakkinda bilgi sahibi olunabilir.Bu duruma o6rnek asagida
grafiklerle gosterilmistir.

Sekil 1.5.0rtalamada duraganlik

a) Duragan Olmavan b) Duragan

Kaynak: (Ugurlu, 2009: 4)
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Sekil 1.6.Varyansta Duraganlik

- -

Sy

a) Duragan Olmavan b) Duragan

Kaynak: (Ugurlu, 2009: 4)

1.4.1.Duraganlik Analizi: Korelogram Testi

Orneklem otokorelasyonlari, kismi otokorelasyon, Q istatistikleriyle ilgilenilen zaman
serisinin Ozelliklerine gore yaklasik se¢im yapilan k gecikme sayisina gore grafigin elde

edilmesine korelogram adi verilir (Seviiktekin, Cinar, 2014: 281).

Korelogram grafiginde AC ile ifade edilen siitunda secilen gecikmede hesaplanan
otokorelasyon fonksiyonunun degerini gosterir. Eger zaman serisi belirli bir ortalamanin
etrafinda dalgalanma gostermiyorsa, yukar1 ya da asagi dogru egilim gOsteriyorsa
otokorelasyon fonksiyonuna ait korelogram yiiksek olan degerden baslayip yavas yavas
diigiiyorsa zaman serisinin duragan yapida oldugu ifade edilerek yorumlanir.AC’nin
stitunu sifir degerine nekadar yakinsa bu zaman serisinin duragan olma &zelligi daha
fazla olur (Torun,2015: 52-53).

Korelogram grafiginde otokorelasyon ve kismi otokorelasyonun kesikli ¢izgi ile
gosterimi yapilan alt ve tst simrlart sirastyla *[t..Shacpe)] Ve E[tc.Shpacrx] gliven
sinirlarint  ifade eder (Seviiktekin, Cinar,2014:282). Burada t. 0,05 anlamlilik
seviyesinde kritik tablo degeri t=(1,96), Shycp(x) otokorelasyon katsayismin standart

hatasi, Shpscr (i) kismi otokorelasyon katsayisinin standart hatasini gostermektedir.
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Asagida duragan ve duragan olmayan zaman serisi korelogramlarina grafik ornekleri

verilmigtir.

Sekil 1.7.Duragan Olmayan Zaman Serisi Korelogrami

PAaC  Q-Stat Prob

Autocorrelation Partial Correlation AT

0.963 0963 114.20 0.000
0.926 -0.037 22049 0.000
0.889 -0.002 3219.35 0.000
0.852 -0.015 411.03 0.000
i 0.075 497 16 0.000

0791 -0.038 577.59 0.000

0.757 -0.055 651.90 0,000

0.723 -0.023 72024 0.000

0.621 0015 783.15 0.000
10 0660 -0.005 S841.05 0.000
11 0634 0.055 59507 0.000
12 0610 0.002 94555 0.000
-0.070 991.90 0.000
14 0.553 -0.018 1034.2 0.000
15 0.523 -0.030 10723 0.000
168 0,493 0074 11066 0.000
17 0,468 0.022 1137.6 0.000
18 0.442 0013 11657 0.000
19 0,416 -0.024 11908 0,000
20 0.391 0.002 1213.2 0.000
21 0.365 0031 1233.2 0.000
22 0346 0015 12511 0,000
23 0.327 0016 1267 .3 0.000

VDN eWh =
[u]
@
I
w

Y
w
o
t
i}
N

24 0.308 -0.019 1281.8 0.000
25 0.286 -0.058 1294 4 0.000
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Sekil 1.8.Duragan Olan Zaman Serisi Korelogrami

Autocorrelation Partial Caorrelation A PA&AC Q-Stat Prob

0102 0102 08252 0.344
0.082 0.030 1.5579 0452
-0.028 -0.046 1.6607 0645
0036 -0.0588 23265 0675
-0.190 -0.172 56042 0.347
0111 -0.070 B.7422 0.345
0112 0076 7.9120 0.340
-0.234 -0.238 13079 0102
-0.038 -0.036 13216 0153
10 0162 0163 15744 0107

[
1

1

1

1

1

1

1

1

1

! 11 0066 -0.005 16167 0.135
1

1

1

1

1

1

1

1

1

]

o

aall

Do~ oOmbEWk =

12 0.020 -0.093 16203 0,152
13 0.036 -0.057 16340 0.231
14 0041 0029 16510 0233
15 0.050 0.072 16775 0.333
16 0.097 0.057 17766 0.3358
17 0.040 0.025 17939 0393
158 -0.06% -0.007 15463 0.4265
19 0.004 0.058 18465 0.4392
20 0.054 0052 13795 0.535

o=

=

1.4.2.Duraganlik Analizi: Birim Kok Testi

Degiskenlerin duragan yapida olup olmadiginin tespitinde ve duragan yapida olma
derecesinin ne oldugunu belirlemede kullanilan yonteme birim kok testi denir (Gujarati,
2004:802). Birim kok testleri finans alaninda yaygin bir sekilde kullanilmatadir.
Kullanilacak testler asagida incelenmistir.

1.4.2.1.Dickey Fuller (DF) Birim Kék Testi (1976)

Dickey Fuller Birim K6k (DF) testi ; zaman serisinin birim koke sahip oldugu (duragan
dist oldugu) H, hipotezinin, birim kdke sahip olmadigi (duragan yapi sergiledigi)

alternatif hipoteze gore test edilerek sinanma seklidir (Harris, 1995: 28).
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Bir zaman serisinin nasil bir siiregten geldigini analiz etmek, serinin bir 6nceki donemde
aldig1 degerin bu donemdeki etkisini gérmek i¢in, serinin aldig1 degerin daha Onceki
donemlerle regresyonunun irdelenmesi gerekir. Bunun i¢in birim kok testleri uygulanir

ve serinin duragan olup olmadigi belirlenir (Torun, 2015: 55).

Y; degiskeninin bir 6nceki donemde aldig1 degeri Y;_; ile olan iliskisi,
Y: = pY:_1 + u; seklinde ifade edilebilir ve u; kalint1 terimini gosterir.
Ifade edilen bu model birinci dereceden otoregresif AR(1) modelini ifade eder. Burada
p katsay1 degeri 1’e esit oldugunda birim kok problemi (duragan disi olma sorunu)
ortaya ¢ikar ve model; p = 1 oldugunda Y; = Y,_; + u; seklinde ifade edilir. Bu bir
onceki donemde maruz kaldigi sokun kalic1 olmasi1 ve zaman serisinin duragan olmadig

ve trendin stokastik oldugu anlamini tagir.

Burada p katsayisinin degeri eger birden kiiciik c¢ikarsa onceki donemdeki soklar
etkilerini bir siire daha siirdiirsede giderek etkileri zalacak ve kisa bir donem sonra
etkileri kaybolacaktir (Tar1, 2005: 393-934).
Y; = p Y;_1 + u; denkemi bagka bir ifade ile asagidaki gibi yazilabilir;
A, =(p-1)+Y 1 tu,

=Yg tu (1.17)
AY; =Y, - Y;_; dir. Buna goreH,: $=0 seklinde ifade edilir.
p=1 degerine sahip oldugunda ¢=0 degerine sahip olacaktir ve AY,; =Y, -Y,_1 =u,

olacagindan Y; serisinin birinci farki duragan olacaktir (Gujarati, 2004: 814).

Yi=pYioq + U gore Hy: p=1 (1.18)
A, =(p-1) Y +tu =0 Y1+ us gore Hy: $=0 (1.19)

seklinde olur. Ilgili hipotezler duragan yapida olma halini ifade ederler.Bu sebeple
uygulama yapilan birim kok testine Dickey-Fuller (DF) testi denir. Bu testteki t
istatistigi, t (tau) istatistigi (DF-  test istatistigi) adim1 alir ve 1 istatistikleri
degerlendirilmesi yapilirken bildigimiz t testi uygulanmaz. Bunun sebebi hesaplanan t

degerinin biiyiik 6rneklerde bile t dagilimina uymamasidir (Enders, 2003: 122) .
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Bu nedenle t istatistiginin degerleri MacKinnon kritik degerleri ile karsilartirma yapilir.
T (tau) istatistiktiginin kritik degerlerini Dickey ve Fuller Monte Karlo benzetimiyle
tablo haline getirmistir (Dickey, Fuller, 1979: 427-431).

Eger 1 istatistikleri mutlak degerce ( |7| ) MacKinnon kritik degerlerinin mutlak
degelerinden daha kiigiik olursa, Bos hipotez (H, hipotezi) red edilemez. Bu sonug

serinin duragan yapida olmadig1 (birim kdke sahip oldugu) seklinde yorumlanir (Ertek,
1996: 38).

Dickey-Fuller birim kok testinde kullanilan temel regresyon sekilleri asagida

gosterilmistir:

Sabit terimsiz model: AY; = ¢ Y,_; + u; (1.20)
Sabit terimli model: AY, =5y + ¢ Yi_q + u; (1.21)
Sabit terimli ve trendli model: AY; = By + Bt + ¢ Y1 + u; (1.22)

Burada t zaman veya egilim degiskeni olarak adlandirilir. Fakat hata terimi olan u;
ardigik bagimli oldugunda kullanilmas1 gereken regresyon modeli denklem (1.23) gibi

olur:

AY, =By + 0 Yeog +ue + YL, AYj +uy (1.23)

Ifade edilen modele DF testi uygulandiginda, bu model Genisletilmis Dickey Fuller
(ADF) adin1 alir (Enders, 2004: 182).

DF testinde hata teriminde otokorelasyonlu oldugunda seri AR(1) olarak ifade edilemez
ve boyle olmasi halinde birim kok testi olarak Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Testi
kullanilir (Goktas, 2005: 35).
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1.4.2.2. Genigletilmis Dickey Fuller (ADF) Testi

Dickey Fuller birim kok testini uygularken hata terimini ifade eden €, 'nin
otokorelasyon igermedigi, Y; serisinin AR(1) modeli ile uygun oldugu varsayilir. Fakat
seriler AR(1) modelinin disinda baska dereceden otoregresif olan siire¢lere uygun
olabilir. Gergekte AR(p) siirecini izleyen Y; zaman serisi, AR(1) modeli ile tabir
edilirse, hata terimi otokorelasyon barindiracaktir ve otokorelasyon barindiran hata
terimi , €, ’nin saf hata terimi oldugu varsayimi ile kurulan DF dagilimlrin1 gegersiz
hale getirecektir ( CiL, 2018: 293).

AR(p) modeli asagidaki gibi gosterildiginde;

Yo =+ o1V g + @Y+ + @Y, + € verileri iireten siire¢ olmasina ragmen

AR(1) modeli Y; = p+ ¢,Y;_; + v, kullanilmis olursa o halde

Ve =Y ot PpYp T e (1.24)

olur, v; ve v,_;’in k>1 olmasi durumunda otokorelasyonlari, gecikmeye sahip Y;
degerlerinin var olmasi sebebiyle, sifirdan farkli olmaktadir. Bundan dolayr Ar(1)
modelinin uygun model olduguna, modelin kalintilarinin otokorelasyonu inceleme
yapilarak karar verilebilir. Otokorelasyonlar sifirdan farkli oldugunda AR modelinin
derecesini artttirabiliriz (Patterson, 2000: 238-239). Alternatif olarak modelde bulunan
gecikmelerin isttistiksel olarak anlamhilik durumlarina dayanan genelden ozele
yaklagimi kullanilmast uygun olabilir. Bu yaklasima gore gecikmenin derecesi
belirlenir. Kalintilarda sifirdan farkli otokorelasyon bulunmayimncaya kadar gecikmenin
derecesi azaltilir ve uygun olan model olusturulur (Seviiktekin, Nargele¢ekenler, 2005:
290-291). Yapilan g¢alismalarda gecikme uzunlugunun tespitinde gesitli baz1 olgiitler
kullanildg: goriiliir. Bu 6lgiitlerden en ¢ok kullanima sahip olanlari, AIC (Akaike Bilgi
Kriteri) ve SIC (Schwarz Bilgi Kriteri) olarak karsimiza ¢ikar. Bu bilgi kriterleri
otoregresif gecikmenin derecesini belirler ve fonksiyonel yapida olan gecikmelerin
sayist olduk¢a minimuma indirilmeye ¢alisilir. Uygun gecikme sayisi denklem 1.25 ile

gosterilir;

IC(E)=TING2 (@) +p[AT)] p=1,......... p* (1.25)
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62(p), p gecikme icin hesaplanan varyans: gosterir. p [f(T)] ise modelin arttirilan
gecikme sayilarmin ceza fonksiyonunu gosteririr. f(T)’nin farkli segimleri farkli bilgi
kriterlerini gostermektedir. f(T) = 2 Akaike Bilgi Kriteri (AIC) igin , f(T) = In(T)
Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) i¢in alinir. SIC bilgi kriteri Asimptotik olarak (T—o), AIC
bilgi kriterineden dogru sonuglari verdigi gorilir fakat AIC bilgi kriteri sonlu
orneklemlerde daha fazla bagvurulan yontem oldugu goriiliir (Akinci, 2008: 56).

p> 1 olmasi durumunda AR(2) modeli ;
Vi=ptoYi g +dlepteileY,=p+ (dr+¢2) Vg + ¢y (Yio1-Yiz) +e
aymidir. Her iki taraftanda Y;_; ¢ikarildiginda AY; = p + ¢ Y, 1 + a1 A Y, + &
ifadesine ulasiriz ve ¢ = ¢p; + ¢,- 1 ve a; = - ¢, olur (Patterson, 2000: 240). Buradan
AR siirecinin derecesi iki oldugunda rgresyon modeline AY;_; 'nin eklenmesinin gerekli
oldugu goriiliir. Standart DF modeli @, katsayili Y;_; ile genisletilir (Gujarati, 2004:
817)
Genel olarak ADF (p) modeli asagidaki sekilde ifade edilir;

AYt = lJ, + (I) Yt—l + Z?=1a] AYt—j + Bt + St (126)

olur ve tiim prosiidiirleri ayni sekilde uygulanir (Patterson, 2000: 240).
1.4.2.3.Phillips-Perron(PP) Birim Kok Testi

Phillips Peron (PP, 1988) testi hata teriminin zayif derecede bagimli olmasinin yainda
dagilimin heterojen olmasina izin verir. PP parametrik olmayan testin siirecinin hata
teriminin otokorelasyon igermemesine gore ele almakta oldugu goriiliir (Kaya, 2019:
27).

Trend igeren zaman serilerinde Dickey Fuller testine gore Phillips-Peron testi daha

giiclii yapiya sahiptir ve PP testinde kullanilan denklemler asagida gosterilmistir :

Sabit terimsiz model: AY, = B(t — 2 T) + p¥,_; +&, (1.27)
Sabit terimli model: AY, = Bo + B(t — > T)+ p Y,y + &, (1.28)

Sabit terimli ve trendli model: AY; = B + B + B(t — %T) +pYi_q t & (1.29)
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ifade edilen denklemlerde T ifadesi bize gdzlem sayisini gosterir. Hata terimlerinin

beklenen degeri sifir degerine esit olmakla beraber hipotezleri asagidaki gibidir:

Hy: p =1 ise seri duragan yapiya sahip degildir. (1.30)
H,y: p<1 seri duragan yapiya sahiptir. (1.31)

DF ve ADF birim kok estlerinin test istatistigi i¢in kullanilan MacKinnon krtitik tablo
degerleri, Phillips-Peron test istatistigi iginde kullanilarak, tablo degerleri ile
karsilastirma yapilrak sifir hipotezi kabul yada reddedilerek seriginin duragan olup
olmadigina karar verilir (Seviiktekin, Nargelecekenler, 2007: 363-364; Gujarati: 2012:
758; Torun, 2015: 61).

1.4.2. 4. Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, Shin (KPSS) Birim Kok Testi

KPSS birim kok testinde ulasilmak istenen iizerinde ¢alisilan seriden deterministik
trendi arindirarak seriyi duragan hale getirmektir (Kwiatkowski, 1992: I-11l, 159-78).
KPSS testinde olusturulan  birim kok testi hipotezinin ADF birim kok testinde
kurulandan farklhidir. H, hipotezi zaman serisinin duragan yapida sahip oldugunu ve
birim koke sahip olmadigini, alternatif hipotezin zaman serisinde birim kokiin varligini
ve serinin duragandisi oldugunu ifade eder eder. Seriler trendden arindirildigr igin, bos
hipotezdeki duraganlik durumu trend duraganlhigi ifade eder. Bu yiizden seride birim
kok yoksa du duraganlik, trend duraganlhigi ifade eder. KPSS birim kok testinin en
onemli ozelligi bir veya daha biiyiik bir MA yapisini igeren zaman serilerinde ADF

testinin tersine giicliciin azalmama durumudur. (Schwert, 1989:7, 147-159).

KPSS testi LM (Lagrange Carpani Testi) ile benzer sekilde belirlenir (Patterson, 2000:
269). Bos hipotez LM testinde rassal yiiriiylisiin sifir varyansa sahip olma durumunu,
ayrica zaman serisinin deterministik trendden, rassal yiiriiyiis siirecinden ve duragan

kalintilar toplamindan olustugunu belirtir .

Vi =Bt w +e (1.32)

W= Wi_q + U (1.33)
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Yukarida gosterilen denklemlerde w, modelin rassal yiiriiylistinii, t determistik trendi,
e; duragan kalintilarim1 (e, ~ IIDN(0, ¢2,) ve u, ~ 1ID(0, o2,) gosterir. Duragan

yapida olma durumunu gésteren hipotezde u, nin varyansim sifir ( o2, =0) kabul eder.

KPSS test istatistigi hesaplanabilmesi i¢in, seri regresyon yontemi ile deterministik
trend ve kesme teriminden arindirma yapilarak bu denklemden elde edilen kalintilarin
varyansmin sifira esit olma durumunu sinayan asagidaki test istatistigi hesaplamasi

yapilir:

1 =T"2%i=aSE s (1) (1.34)

Burada S; kalmtilarin kiimiilatif toplamimi gosterir. s? (1) kalntilarin birbiriyle
korelasyonlu olabilme ihtimalleri oldugundan i¢in tutarli uzun doénemli varyans

tahmincisi olurlar. Bu durum asagidaki gibi gosterilir :

St: Z’{:l €t t:1,2,,T (135)
s2() =T7" Bz e +2 T ooy W(s, 1) Xiosr1 €c €rs (1.36)

Burada w(s,l), Bartlet penceresi olup asagidaki sekilde tanimlanabilir :

ws, ) =1-s/(1+1) (1.37)

1.4.2.5.ADF-GLS (1996) Birim Kok Testi

ADF-GLS (Nokta Optimal) birim kok testi zaman serisini Sabitten ve trendden
arindirilmas1  amaciyla  gelistirilmis  birim kok testinden biridir. Bu testini

uygulanabilmek amaciyla serilerde deterministik trend ve ayrica kesmenin olma kosulu
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aranir (Elliott, Rothenberg, Stock, 1996: 64, 813-836). ADF-GLS i¢in kullanilan model
kalib1 agagida gosterilmistir:

Burada d, deterministik olan kisimini ve g, gozlenemeyen fakat ortalamasinin sifir

oldugu varsayilan hata siirecini gosterir. ADF-GLS birim kok testi ¢in kurulan

hipotezler;
Hy:o=1
Hi:a=a<1 (1.39)

seklinde olur. Burada @ = 1 + ¢/ T seklinde hesaplanir. Zaman serinde kesme ve trend
varsa c¢= -13,5 alinmalidir ve yalnizca kesme oldugunda ¢= -0,7 alinir. Seriye ADF-
GLS birim kok testi uygulayabilmek amaciyla seriye kesme ve trendden arindirma
islemi yapilmalidir. Bu arindirma islemi icin Y;¢ = Y, — B' z, ve z,=(1, t)' olarak islem
yapilir (burada z; ve 1’ler deterministik trendden olusan vektorii ifade eder). Seride

trend yok ve sadece kesme varsa vektor z, = (1)' olur.

Y=Y, -p'z (1.40)
modeli OEKK ( Olagan En Kiigiik Kareler) kullanilarak analiz yapilir.(Akinci, 2008:
60).

Nokta Optimal testi asagidaki sekilde hesaplanir :

P, =[S(a) - @aS(1)]/S2, (1.41)
seklinde hesaplama yapilir. S(@) kalint1 karelerin toplmini, S(1), o = 1 H, hipotezi

tahmini yapildiktan sonra bulunan kalinti karelerin toplamini ifade eder. B"ye

ulasabilmek igin Y; iizerine Z; regrese edilerek ulasilir ( Akinci, 2008: 60).
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IKiINCi BOLUM

ESBUTUNLESME ANALIZI

2.1.Esbiitiinlesme Analizi

Kavram olarak esbiitiinlesme (cointagration) 1980°li yillarin baslarindan itibaren
karsimiza ¢ikmaya baglamistir. Egbiitlesme analizi duragan yapida olmayan zaman
serileri arasindaki iliskinin modellenmesi ve tahmin edilmesinde kullanilir. Baska bir
sekilde ifade edilirse denge iliskinin olup olmadigini arastirmada da kullanildig:
karsimiza c¢ikmaktadir. Seriler arasinda esbiitiinlesme oldugu seklinde bir yorum
yapilirsa bu bize serinin iyi modellenmis oldugu hakkinda bilgi verir. Eger iki ve ikiden
fazla olan zaman serileri kendileri duragan yapiya sahip olmasa da bu serilerin dogrusal
bilesimleri duragan yapida ise bu zaman serilerinin esbiitiinlesik (koentegre) seriler
olduklar1 ifade edilebilir. Esbiitiinlesme analizi yonteminin Granger (1986) tarafindan
gelistirildigi bilinir. 1980 yilindan 6nce gergekte duragan olmasa da bu serilerle islem
yapilmustir. Clive Granger ve Robert Engle tarafindan bu tiir analizlerin sahte regresyon
ile sonuclandig ispat edilmistir. Bu seriler stokastik bir egilim etkisi i¢erdiginden daha
onceden yapilan caligmalarin tekrar goézden gecirilmesi sonucunu dogurmustur. Bu
stokastik egilim dikkate alinmadan regresyon analizi yapilirsa iki degisken arasinda
varmig gibi goziiken iliski aslinda sadece rastlantisal gelisen bir egilimden oldugu
anlagilabilir. Bu sebepten otiirlide sahte regresyon problemi karsimiza ¢ikabilir. Genel
olarak uzun donem denge modeli ile bir kisa donem hata diizeltme modeli (error-
correttion) esbiitiinlesme yontemlerinde Oneriligi goriliir. Bu sekildeki modeller
degiskenler arandaki uzun donem iligkileri ve kisa donem dengesizligini bir biitiin
haline getirme imkani verir. Bu alanda en ¢ok kullanilan Engle ve Granger (1987)
yontemidir. Bu yontemle esbiitiinlesme analizi iki degisken arasinda ayni esit derecede
biitiinlesme oldugundaki iliski analiz edilir. Degiskenler ayni derecede biitiinlesme
iliskisine sahip oldugunda bunlara siradan en kiiciik kareler yontemi (Ordinary Least
Squares (OLS)) uygulamak miimkiindiir (Sahbaz, 2007: 27-28).

Esbiitiinlesme analizi serilerin duragan olmasi seklinde bir zorunluluk igermez. Onemli

olan degiskenlerin ayni diizeyde biitiinlesik (entegre) olmasidir. Ciinkii seriler duraragan
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olana kadar yapilan fark alma islemi bilgi kaybina sebep olabilir. Bu nedenden dolay1

serilerin diizeylerinin belirlenmesi yapilmasi gerekendir (Balaylar, 2004: 4-3, 16).

Esbiitiinlesmenin uygulama alanlarina ornekler verilebilir. Bunlara; para talebi
fonksiyonlari, satin alma giicli paritesi(doviz kuru ve fiyat diizeyi), ve piyasa etkinligi
hipotezinin testi 6rnek verilebilir (Seviiktekin, Cinar, 2014: 559).

2.2.Esbiitiinlesme Kavrami ve Nedensellik Analizi

Esbiitiinlesme analizini, duragan yapida olmayan iki zaman serisi arasinda korelasyon
incelemesi igin gelistirilmistir. ki veya ikiden fazla olan zaman serileri, duragan
olmayip fakat bu serilerin dogrusal birlesimi olan regresyonun artik terimleri duragan
olursa bu seriler esbiitiinlesik serilerdir denir (Granger,1987:55,251-276).
Biitiinsellesmis olan degiskenlerin uzun dénemde arasinda dogrusal olmayan bir iligki
goriilebilir (Giil, Ekinci, 2006: 6, 96). Esbiitiinlesmede temel olan degiskenlerin ayn1
dereden biitiinlesik yapiya sahip olmalaridir ve degiskenlerin dogrusal bilesiminden elde
edilen hata terimleri duragan ise degiskenler esbiitiinlesiktir. Zaman serisi verileri
kulanilarak iki degisken arasinda anlamli regresyon elde edilebilir. Fakat bu olusturulan
regresyonun ger¢ekmi yoksa sahte bir iliskiyimi yansittig1 esbiitiinlesme ile agiklanir

(Ozer, 1992: 74-75).

Esbiitiinlesmede iki onemli kavram dikkati ¢eker. Bunlar duraganlik kavrami ve
duragan olma durumunun belirlenmesinde kullanilan birim kok testleridir. Ilgilenilen
degiskenlerin arasindaki iliski egilime bagli olabilir. Ilgilenilen iki degiskenin ayn
seviyeden duragan iseler aralarinda esbiitiinlesme vardir denir. Bu durum bize
regresyonun sahte regresyon olmadigini gosterir. iki zaman serisini arasinda gercek bir
iliskinin olup olmadigimi anlamak igin birim kok testi ile kaginct dereden duragan
olduklari belirlenmelidir. Eger iki zaman seriside ayni dereceden duragan (esbiitiinesik)
oldugu sonucuna varilirsa bu iliskiye gercek iliski denir ve bu zaman serilerine de

esbiitiinlesmis seriler denir ( Sahbaz, 2007: 29).
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Estiinlesme analizi; zaman serileri arasinda uzun donem iligkilerini tespit etmek i¢in
kullanilir. Diger bir sekilde ifade edilirse; esbiitiinlesme kavrami uzun dénem denge
iliskisinin tespit edilmesinde ve test edilmesinde kullanilir. Iktisat teorisi tarafindan
aralarnda uzun dénem denge iligkisi oldugu varsayilan degiskenler esbiitiinlesme analizi

yontemi ile test edilir (Goktas, 2005: 113).

Seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini belirlemede kullanilan testler vardir.Bu
testlerden en ¢ok kullanilanlart Engle ve Granger, Johansen ve Juselius testleridir.
Esbiitiinlesme yontemlerinden Engle ve Granger yontemine gore X, ve Y; zaman serileri
duragan degildir fakat bu serilerin dogrusal birlesimi duragan ise biitiinlesmis denir. X,
ve Y; I(1), yani birinci farklar1 alindiginda duragan fakat bu degiskenlerin dogrusal
bilesimi duragan veya sifirinc1 dereceden biitiinlesmis (I(0)) olursalar bu zaman serileri
icin esbiitiinlesmis denilebilir. Esbiitiinlesmenin olmamasi seriler arasinda uzun dénem
iliskisinin olmadigini gosterir. (Giil, EKinci, 2006: 6, 96).

2.2.1.Johansen Esbiitiinlesme Analizi ve Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)

Esbiitiinlesme analizi zaman serilerinin, biitiinlesik olan serileri arasindaki uzun
donemli bir iligkinin varligini arastirir. Diizey degerlerinde duragan yapida olmayan,
fakat ayni seviyeden farklar alinarak duraganlasan serilerin, diizey degerlerinin yapilan
analizde kullanilmasini saglayan analiz tiiriidiir. Duragan dis1 seriler arasinda olan uzun

donem iligkisini tanimlamak i¢in esbiitiinlesme kullanilir (Isik, Acar,Isik, 2004: 332).

Esbiitiinlesmeyi kisa bir sekilde ifade etmek gerekirse, iki ya da daha fazla duragan
olmayan degiskenler arasinda bir iliskinin bulunmasi olarak ifade edilebilir. Duragan
dis1 degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliski ve denge durumunun olmamasi,
tahmini yapilacak regresyonun modelinin sahte regresyon modeli olmasina neden olur
(Asteriou, Hall, 2011:356).

Sahte regresyon probleminden kagilmasi sebebiyle serilerin duragan yapida

kullanilmast gerekir. Genellikle makroekonomik zaman serileri duragan olmamasi
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nedeniyle, zaman serilerinin gesitli derecelerden fark alinarak duragan hale getirilen
zaman serileri kullnilmalidir. Ama duragan hale getirilmis zaman serileri uzun dénem
iliskilerin yok olmasina sebep oldugundan, uzun dénemli iliski incelemesi yapiliyorsa,
zaman serileri arasinda esbiitiinlesme analizi yapilmasi dogru olur (Seviiktekin, Cinar,
2017: 560).

Ele almman zaman serileri duragan yapida olmayip fakat ayni dereceden biitlinlesik
olmalar1 halinde, aralarinda esbiitiinlesme iligkisi arastirilabilir ve bu serilerin diizey

degerlerinin arasinda olusurulacak iliski de sahte olmaz (Tari, 2015: 414).

Johansen(1988, 1995) yaklasimi temelde, modelde yer alan biitiin degiskenleri igsel
(endojen) olarak kabul eder ve bu durumda normallestirme i¢in degisken se¢imine gerek
duymaz. (Eryigit, 2008: 70).

Johansen (1988, 1995) yaklasimii agiklama yaparken tek denkleme sahip hata
diizeltme modelinden ¢ok denkleme sahip olan hata diizeltme modeline gegis yapmak
gereklidir. Bu yaklagimi aciklama yapmak icin Y; ,X;, W, gibi ii¢ tane endojen degisken
ele alinir. Bu degiskenler Z;= ( Y;, X;, W;)' seklinde matris rotasyonu ile asagidaki

sekilde gosterilir;

Ze= M Zy y+ ApZy p+ o+ ApZy_y + g 2.1)

Bu durumda vektor hata diizeltme modeli (VECM) asagidaki gibi gosterilir;

AZy =AZy g+ [AZy p +. [y g AZy pia T 121 + & (2.2)

2.2 numarali denklemde i=1, 2, 3,...,p-1 i¢in [; = -(I -A1-4,-...-4;) ve [[= -(I-41-4,-

...=A,). ] parametresi uzun donemli iliskiyi gosterir. Cogunlukla esbiitiinlesik olan
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iliskinin sayis1 Rank(]])’a bagli olmaktadir. Alt sinir1 O ve {ist sinir1 ise m’dir. Johansen
(1988, 1995)’in metodunda estiimlestirici iligkinin sayisini belirlerken maksimum
Ozdeger istatistigi ve iz istatistigi kullanilmaktadir. Yani || matrisinin (m-1) tane
0zdegeri hesaplanir ve bu koklerinin kag¢ adetinin anlamli oldugunu belirlemek igin

maksimum 6zdeger ve iz istatisleri kullanilir (Seviiktekin, Cinar, 2014: 581-583).

Johansen yaklasimi bir baska sekilde ifade edilirse , X; = (Y, Z;, W;)' ile, lig igsel
degiskeni kapsayan vektorii, p VAR modelinin deterministik elemanint ve g,
deterministik hata vektoriinii ifade ederek gosterimi asagida verilmistir (Johansen,

Juselius, 1990: 170):
AXp = GAX gt AL g AXe e Tt g (t=1,...,T) (2.3)
Ekonomik zaman serileri genelde duragan degildirler ve bu sebeple (2.3) VAR sistemi

birinci derece farki alinarak ifade etmek gerekir. A fark alma islemi ifade eder ve

A = L-1 olup, L gecikme operatoriinii ifade eder. Model duragan olma kosulu ile

yazilirsa;

AX; = OAX i1 Tt Do AX e T [ X T 0+ & (2.4)
Burada;

L=-(1-[T1-...- 1) » G=1,....k-1) ve

[1=-(- TTa--- - TT)-

Model (2.3) [][X;_ terimi disinda birinci farki alinis VAR modelini gosterir. Burada
amag¢ katsayr matrisi [['nin X; veri vektoriindeki degiskenler arasindaki uzun
donemdeki iligkileri hakkinda bilgi icerip igermedigini arastirma yapmaktir (Johansen,

Juselius, 1990: 170).

Katsayr matrisi: [[=op' (2.5)

seklinde goterilir. Burada, o ve B (pxr) boyutuna sahip iki matris olmak tizere; B, X;

kendisi duragan olmamasina ragmen B'X; birlesiminin duragan olmasi 6zelligine sahip

26



esbiitiinlesme vektoriinii ifade edip bu duragan birlesime (B'X;) esbiitiinlesik iliski denir
(Johansen, Juselius, 1990: 171).
Johansen egbiitiinlesme analizinde duragan dist zaman serilerindeki esbiitiinlesme
vektoriiniin (J]) varhig1 ve sayis1 (Rank(][)=p) arastirilarak, kurulan VAR modelindeki
duragan olmayan degiskenler arasinda uzun dénemli iligki varlig1 arastirilir.
Burada ti¢ durum vardir:
1- Rank([])=p, || matrisi tam ranka sahip olmakla beraber, X; vektor siirecinin
duragan oldugunu gosterir.
2- Rank(]])=0, [] matrisi sifir matrisidir ve (2.3) esiligi geleneksel zaman serisi
fark vektoriine karsilik gelmektekte oldugu goriiliir
3- 0 <rank ([]) =t <p, [] = op' olack sekilde (pxr) boyutunda a ve [ matris
oldugunu gosterir. Yani uzun donemli bir iliskinin, egsbiitiinlesmenin oldugunu

ifade eder (Johansen, Juselius, 1990: 170).

Johansen(1988, 1995) yaklasimin1 agiklamak gerekirse; esbiitiinlesme analizinde
kullanilacak m sayida olan degiskenlerin esbiitiinlesme derecesi saptanir. Degiskenlerin
esbiitiinleslesme derecelerini  bulmak igin birim kok testlerinden yararlanilir.
Ekonomoik degiskenlerin ¢ogu duragan dis1 yapida olduklarindan , birim kok sinamasi
yapmak sahte regresyon sorunundan kagmilmasimi saglamaktadir (Seviiktekin, Cinar,
2014: 583).

Model i¢in uygun gecikme sayisina ulagilir. Uygun gecikme sayisinin bulunmasi hata
teriminin  Gaussian temiz-dizi olmasini saglamada Onemlidir. Diglanmig olan
degiskenlerin hata teriminin bir pargasi olarak modele dahil edilir. Uygun gecikme
sayisina ulagmak icin oncelikle VAR modelinin tahmini yaplir. VAR modelinde olan
degiskenler birden fazla gecikme igerir ve degiskenlerin gecikme degerleri sifir olana
dek bir bir azatilarak uygun model tahmini yapilir. Uygun olan modeli belirlemede AIC,
SIC bilgi kriterleri ve LM testi ile beraber otokorelasyon , degisen varyans, kalintilarin
normalligi, ARCH etkileri gibi farkli kriterler de kullanilir (Seviiktekin, Cinar, 2014:
583-584).
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Tahmini yapilan VAR modeli kullanilarak uygun gecikme sayisina karar verilir ve
belirlenir. Sonrasinda esbiitiinlesme analizini yapmak i¢in kullanilacak olan uygun
model segilir. Dinamik modelin olusturulmasindaki 6nemli olan husus, uzun ve/veya
kisa donem modelinde kesme ve/veya kisa donem modelinde kesme ve/veya trend
bilesenlerinin olup olmamasi olabilir. Vektor hata diizeltme modelinde (VECM) tiim

alternatif durumlar1 g6z 6niine almak miimkiin olur.(Seviiktekin, Cinar, 2014: 584).

[] matrisinin degeri ve estiimlestirici vektor sayisi tespit edilir. Johansen yontemine
gore, estiimlestirici vektor sayisini tespit etmede iki yontem vardir ve bu iki yontem ile
[T matrisi tahmini elde edilir. [ matrisi, r sayida asamaya sahip mxm boyutuna sahip
bir matristir denir (Seviiktekin, Cinar, 2014: 586).

Yontemlerden birincisi maksimum Ozdeger istatistigi (Amax), ikincisi ise iz (Aiz)

istatistigi istatistikleridir.

T gozlem sayisini Ve A, 6zdeger tahminlerini gosterir ve maksimum 6zdegeri (g

)istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Asteriou, Hall, 2011: 374).

Amax (r, r+1) =- Tl(l' ir+1) (2-6)

Maksimum 6zdeger (4,4, ) istatistiginin hipotezleri asagidaki gibi olusturulur:

H, :r=0, H :r=1 (2.7)
Hy:r<1, Hy:r=2 (2.8)
Hy:r<n-1 H;:r=n (2.9)

Olabilirlik (LR) testini temel alan ve A;, [] matrisinin tahmini yapilan karakteristik

koklerini gosterir ve iz (1;,) istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

diz ) =-T iy In(1 — 1) (2.10)
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Iz istatistigi icin (A;,) i¢in temel ve alternaif hipotezler asagidaki gibi olusturulur:

HO r:0, H1 r> 1, (211)
Hy:r<l1, Hy:r>2, (2.12)
Hy:r<n-1, H;:r>n, (2.13)

Bu yontemler i¢in maksimum 6zdegeri ve iz test istatistiklerinin krtitik degerden daha
biiyiikk olast durumunda H, hipotezi red edilir ve degiskenler esbiitiinlesiktir yorumu
yapilir (Seviiktekin, Cinar, 2014:589).

Estlimlestirici vektorde test yaparken dogrusal kisitlar analiz edilir. Johansen
yaklagiminin sagladigi fayda o ve f matrislerinin parametre tahminine ulasarak, matrisle
ilgili dogrusal kisitlar kullanma imkani saglamasidir. Burada bilhassa B parametresi
uzun doénem parametreleri kapsadigindan, iktisadi olarak teorilerin test edilmesini
saglamak bakimindan ele alinan matrisin parametrelerine kisitlamalar koymak 6nemli
bir durumdur (Seviiktekin, Cinar, 2014: 591).

2.3.Granger Nedensellik Analizi

Degiskenlerin arasindaki birbirine bagimlilik iligkisini tespit etmek icin regresyon
analizi yapilir. Aralarindaki bu bagmlilik iligkisi nedensellik iligkisini ifade
etmeyebilir. Istatistiksel olarak bu degiskenler arasinda giiglii olan bir iliskiyi ifade
edebilir. Degiskenler arasinda sebep sonug iliskisini analiz etmek i¢in Granger(1969)’in
ortaya att1ig1 nedensellik testi kullanilir (Tar1, 2015: 437).

Nedensellik analizi, iki degisken arasinda sebep-sonug iliskisinin olup olmadigmni, bu
iki degisken arasinda sebep-sonug¢ bulunuyor ise bu iliskinin yoniiniin tespit etmek igin
kullanilan testtir. Uygulamada seriler arasindaki nedensellik iliskisinin varliginin
analizinde karsimiza c¢ikan yontem Granger(1969)’un ortaya c¢ikardigi Granger
nedensellik stnamasidir (Akgay, 2013: 37).
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Granger nedenellik testinde olusturulan model yapisal olmaz. Olusturulan model ile
amac gelecegin tahmin edilmesi degildir, serilerin nedeni olup olmadiginin tespitidir.
Bu sebeple modeldeki degiskenlere onceden duraganlastirma yapilmalidir. Granger
nedensellik testinde seriler duragan olmalidir, fakat serilerin aymi dereceden duragan

olma sart1 yoktur (Akcay, 2013: 37).

Nedensellik analizinde bagimli ve bagimsiz degisken ayrimi yapilmaksizin olusturulan
VAR modelleri ile uygulanmaktadir (Isik, 2018: 96).

Modelde yer alan igsel degiskenlerin kendi ve sistemde yer alan diger degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin bulundugu esitlikler sistemine VAR (Vektor Otoregresif)
modelleri ad1 verilir (Seviiktekin, Cinar, 2014: 495).

Granger nedensellik analiz yonteminde degiskenlere igsel ve digsal ayrimi
yapilmamakla beraber tim degiskenlerde ic¢sel kabul edilir ya da igsel gibi davranilir.
Yis serisi, Yy, ve Y, nin ge¢mis degerleri tarafindan etkilenen ve ayni zamanda da Y,
ve Y;; 'nin gegmis degerleri tarafindan etkilenen Y,; zaman serisi dikkate alinarak
simetrik olarak kurulan iki degiskenli sisteme VAR model denilir (Asteriou, Hall, 2011:
321).

Yi: ve Y, serilerini barindiran, t=1, 2, 3,...T i¢in m=2 degisken barindiran, VAR (p)

(p’inci dereceden vektor otoregresif ) model asagidaki gibi gosterilir:

Yir = 81¢ + Yi=1BicYoro1 + Xb=1BicYor—1 + €1t (2.14)
Yor = 63t + Yte1BotYie—1 + Ybe1 Pt Yor—1 + €at (2.15)

Granger nedensellik; zaman serilerinde genel olarak kabul gormiis ve iki terimli k

gecikme katsayisi igeren bir VAR modeli olarak tanimlanabilir. VAR modelleri
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nedenselligi analiz imkani1 verir ve iki duaragan degisken olan Y; ve X, Granger (1969)

tarafindan gelistirilen nedensellik modeli agagida goterilmistir:

Yi=ay + Y61 BeXeoq + Xoc1VeVeor + €1 (2.16)
Xe= @y +38 10X, 1 + 216 Ye g + €y (2.17)

Burada €;; ve €,; korelasyonsuz beyaz giiriiltii hata terimlerini gdsterir ve mevut

serilerin uzunlugunun smirli olmasi sebebi ile k sonlu olur (Granger, 1969:431).

Yukarida verilen modellerden hareket ederek X; ve Y; arasinda olan nedenselligi ifade

ederken asagida verilen durumlar ortaya ¢ikar:

1-

Bi degerinin belli bir anlamlilik seviyesi ile istatistiksel olarak sifirdan farkli
olmasi durumu X;’nin Y;’ye sebep oldugunu gosterir ve X;, Y; 'nin Granger
nedenidir yorumu yapilir. X;’den Y; ’ye tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu
sOylenir.

§; degerinin belli bir anlamlilik seviyesi ile istatistiksel olarak sifirdan farkli
olmast durumu Y; ’nin X,’ye neden oldugunu gosterir ve Y, X, ’nin Grager
nedenidir denir. Y; ’den X;’ye tek yonlii nedensellik iligskisi oldugu yorumu
yapilir.

Yukaridaki iki kosulun gegerli olmasi durumunda, yani ; ve §; degerleri belli
bir anlamlilik seviyesi ile itatistiksel olarak sifirdan farkli deger almalar
halinde, hem X,’den Y;’ye dogru nedensellik olur hem de Y;’ten X, ye dogru
nedenselik olur ve bu iki yonlii nedensellik (feedback) adimi alir. X;, ¥;’nin Y3,
X¢’nin Granger nedenidir denir.

Yuradaki iki kosulun ikisininde gegersiz olmasi durumunda, yani §; ve
6; degerlerinin sifirdan farkli olmama durumlari s6z konusu oldugunda X, ve Y;
birbirinin nedeni  olmaz ve birbirinden bagimsizdir seklinde yorumlanir

(Asteriou, Hall, 2011: 323).

2.16 ve 2.17 numarali esitlikler duragan serilerdir, ve biitiinlesme derecesinin 1(0)

olmasi durumundaki seriler i¢in uygun olur. Nedensellik analizi yapilirken zaman
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serileri duragan dis1 ise bu serilerin farki alinir ve duragan hale doniistiiriilir. Granger

nedensellik analizi duragan hale geldikten sonra uygulanir:

AY, = @y + YE Bl Xy + XE 1y AYoq + €4y (2.18)
AXe =y + YK 100X 4 +¥E 18 AY, 4 + €y (2.19)

Esbiitlinlesik olan zaman serileri i¢in nedensellik analizi yapilirken farkli yaklagimlar
uygulanabilir. Demetriates ve Hussein (1996), Sims, Stock ve Watson (1990)
caligmalariin sonucuna dayanarak analizde kullanilacak degiskenlerin I(0) ya da I(1)
olmasi ve serilerin esbiitiinlesme olmadig: siirece diizeyde VAR modelinen tiiretilen test
istatistiklerinin gegerli olmayacagini savunmuslar ve bu konuda c¢alismalar yapmisladir.
Bu sebeple, esbiitiinlesik serilerle Granger nedenselligi test edilebilmesi i¢in 2.18 ve

2.19 nolu esitliklerinin kullanilmas: gerektigi anlasilir (Sander, Kleimeier, 2002: 178).

Granger nedensellik testinde sifir hipotezi ve alternatif hipotez asagidaki gibi gosterilir

(Aktiirk, 2003:42):

H, : Granger nedeni degildir. (2.20)
H,; : Granger nedenidir. (2.21)

Yukarida verilen hipotez testleri F istatistigi yardimiyla sinanabilir.

F _ (ESSr—ESSur)/r
(mn=2m) = " pesur/(n-2m)

(2.22)

ESS :Hata kareler toplamini,

ur . Smurlandirilmamis olan modeli,

r : Smirlandirilmig olan modeli ifade etmektedir.

Hesaplanan F istatistigi (m;n-2m) serbestlik derecesindeki a anlamlilik diizeyindeki

tablo degerinden biiyiik oldugunda sifir hipotezi reddedilmektedir (Granger, 1969: 431)
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UCUNCU BOLUM
REEL EFEKTIF DOViZ KURU iLE PETROL FiYATI ARASINDAKI
ILISKININ ANALIZIi VE BiR UYGULAMA DENEMESI

3.1.Reel Efektif Doviz Kuru

Nominal doviz kuru, yabanci paranin yurt i¢i fiyatlar tarafindan karsiligi olarak
bilinmekte ve yabanci para birim degerinin kisiye olan maliyetin ulusal para cinsinden
karsilig1 olarak ifade edilir. Bu kavram déviz sahibi olan kisi ve firmalarin nekadar mal
ve hizmet alma kapasitesinin oldugunu gostermektedir. Bu durumda karsimiza reel
doviz kuru ¢ikar ve reel doviz kuru iilkelerin mallarinin degerini diger ticaret ortagi lilke
ve diinyanin mallariin degerleriyle karsilastirma imkani saglar (Catao, 2007:46). Reel
doviz kuru yabanci iilkede iiretilen mallarin yurt iginde tiretilen mallar cinsinden nispi
fiyatin1 ifade eder (Giiney, 2015:7). Reel doviz kuru bir kisinin veya bir iilkenin

tiriinlerini bagka bir tilkenin {iriinleriyle takas edebilecegi kur olarak ifade edilebilir.

Efektif elde bulunan ve hemen kullanilabilecek durumda olan para ve nakit anlamina
gelir. Efektif doviz, yabanci iilkelerin nakit seklinde olan paralarini ifade etmektedir.
Nominal efektif doviz kuru, belirli 6lciitlere gore belirlenerek secilmis cift tarafli
nominal kurlarin uygun agirliklandirma yontemi segilerek elde edilen ortalamasidir
seklinde ifade edilir. Reel efektif doviz kuru ise nominal efektif doviz kurundaki nispi
fiyat etkileri ortadan kaldirilarak elde edilir ve nominal efektif doviz kurunun {ilkeler
arasindaki goreli fiyat ve maliyet farklariyla diizeltilmis hali olarak tanimlanabilir

(www.mahfiegilmez.com).

Reel doviz kurunu agiklamada bazi yaklasimlar kullanilmistir. Bu yaklasimlar;
- Satin Alma Giicii Paritesi
- Marshall — Lerner Kosulu
- Faiz Oram Paritesi
- Balassa- Samuelson Etkisi

- Mundell — Fleming Modeli
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- Parasalc1 Yaklagim
seklinde siralanabilir.

3.2.Reel Doviz Kuru Yaklasimlari
3.2.1.Satin Alma Giicii Paritesi

Satin Alma Giicii Paritesi yaklasimi (SGP) ilk olarak Cassel tarafindan 1918 yilinda
gelitirilmis ve ortaya konmustur. Cassel, I. Diinya Savasi’'nin sonunda altin standardi
sistemine gec¢ilmesi ve yeni kurlar1 ortaya ¢ikarmak amaciyla, SGP teorisini
gelistirmistir. Sonraki donemlerde merkez bankalar1 tarafindan sabit sisteminin dengesi

bozulunca bu teorinin kullanilmasi, yeni kurlarin gelistirilmesinde 6nemli bir yere

sahiptir (Bilgin, 2018: 18).

SGP yaklagimi1 fiyat farklilagmasinin iilkeler arasinda olmadigini varsayar. Bu
yaklasimda ayni tiirden bir malin diinyanin heryerinde benzer fiyattan satisa sunulmasi
goriisii vardir. Bu yaklagimin temelinde tek fiyat kanunu vardir. SGP’de bir malin fiyati
ayni para birimi ile belirlendiginde farkli {ilkelerin mal fiyatlarininda para biriminin
aym olacagr belirtilir. Ozetlemek gerekirse bu yaklasim tek fiyat kanunun déviz
piyasasinin analizine doniistiiriiliis bicimidir (Akcay, Eratas, 2015: 83).

3.2.2.Marshall — Lerner Kosulu

I¢ ve dis fiyatlarin sabit oldugu varsayrminda bulunur. Reel déviz kurunun (R=eP*/P)
yiikselmesine sebep olan devaiilasyonun net dig satimi hangi kosul durumunda
artmasima sebep oldugu ve enflasyonun net dig satimi farkli yollardan etkilemesi

durumunu goz oniine alarak tespit edilir (Ugurlu, 2006: 6).

Ekonomide, devaiilasyonun dis ticaret dengesini iyilestirmesi seklinde bir durum soz
konusu olmasinin sebebi Marshall — Lerner kosulundan dolayidir. Arz esnekligi sonsuz
varsayilir ve Marshall — Lerner kosulu ithal mallarinin yurtigi talep esnekligi (e,,) ile
ihra¢ mallar1 dis talp esnekligi (e,) toplaminin 1’e esit olmasi veya 1°den biiyiik olmasi

seklinde tanimlanabilir. Bu durum e,,+ e, > 1 seklinde gosterilir. Bu ifadenin gegerli
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olabilmesi ve anlamli olmasi i¢in s6z konusu esneklikler toplami 1’den biiyiik olmalidir
(Hepaktan, 2009: 42).
3.2.3.Mundell — Fleming Modeli

Doviz kurlart teorileri agiklanirken, geleneksel doviz kuru teorileri, sermaye
hareketliligini doviz kurunu agiklamada kullanmamistir. R. Mundell ve J.M. Fleming
tam sermaye hareketliligini temel alan yaklasimina dayanarak doviz kurlarini ortaya
koymuslardir. 1S-LM modeline Mundell- Fleming Modeli 6demeler dengesini ilave
etmistir. Agik ekonomi kosuluna uyarlama yaparak ortaya konan kisa déonem 6demeler
dengesi akimi niteligini tasimaktadir. Bu yaklasima gore denge doviz kuru, 6demeler
bilangocu dengede oldugunda, doviz arz ve talebi dengelendigi kosulda meydana gelir
( Oztiirk, Bayraktar, 2010: 166; Tunca 2005: 349-357).

3.2.4.Parasalcit Yaklasim

Robert Mundell, Harry Johnson ve Jacop A. Frenkel 1970°li yillarda, Parasalci
yaklasimi (monetarist approach) ortaya konmustur. Parasalci yaklagimin esnek kur
sistemine oturtulmasinda ve o tarihlerde sabit kur sistemine gore daha iistiin olmasinin

anlasilmasinda &zellikle Frenkel, onemli bir yere sahiptir (Oztiirk, Bayraktar, 2010:

168).

1970’1i yillara bakildiginda parasal teorinin kabul gdrmesine esdeger olarak doviz
kurlar1 da para ve bono gibi yerli ve yabanci parasal kaynaklarin bugiin ve gelecekte
beklenen arz ve talepleri ile ortaya c¢ikacak fiyat olarak ifade edilmeye baslanmistir.
Parasal modellere bakildiginda paranin ulusal ve yabanci piyasalardaki arz ve talep
miktarindaki degisimlerin kurlar1 ne sekilde etkiledigini direkt ve endirekt sekilde
ortaya koymaya ¢alismiglardir (Agcaer, 2003: 16-17).

3.2.5. Faiz Orani Paritesi Yaklasimi

Bu yaklasim ikiye ayrilir. Bunlardan ilki Kapsanmis Faiz Orani Paritesi (Covered
Interest Rate Parity) Yaklasimi, ikincisi Kapsanmamis Faiz Orani Paritesi Yaklasimi

(Uncovered Interest Rate Parity)’dir.
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3.2.5.1. Kapsanmis Faiz Orani Paritesi (Covered Interest Rate Parity) Yaklasimi

Kapsanmis (Kapali — Garantili — Giivenceli) (CIRP) faiz oranmi paritesi; ayni1 vade
yapisina sahip olan, farkli iilkelerde ayni risk diizeyine sahip olan alim satima konu
olan finansal varliklari, islem ve bilgi maliyetlenin olmadigi ve sermayesinin
uluslararasi haraketliligi tizerinde herhangi bir kisitlamanin bulunmadigr durumlarda
her iki iilkeye ait finansal varligin aymi getiriye sahip olma durmunu benimseyen
yaklasimdir. Bu yaklagim ilk olarak Keynes (1932) ve Eizing (1937)’ nin benimsedigi
doviz kuru davranisi, para piyasast ve arbitraj firsatlarinin olusumu lizerine yaptiklar
caligmalarla ortaya kondugu goriiliir. Bu yillardan itibaren yapilan bir ¢ok ¢alisma ile
CIRP ampirik ve teoriye dayali ¢aligmalarda 6nemli ol¢iide yer almaktadir (Giiney,
2010: 43-44).

3.2.5.2.Kapsanmamis Faiz Oram Paritesi (Uncovered Interest Rate Parity) Yaklasimi

Kapsanmamis (Ag¢ik, Garantisiz, Glivencesiz) faiz orani paritesi (UIRP) uluslararasi
iktisat alaninda sik kullanilan iktisat teorilerinden biri olup doviz kuru belirleme
modellerinde kullanilan bir yaklagimdir. Bu yaklasima Dornbush (1976), Overshooting
modeli ve Krugman (1991) hedef bolge (target zone) 6rnek verilebilir (Giiney, 2010:
47). Bu yaklasima gore , iki iilke arasindaki faiz farki doviz kurunda beklenen deger
degisimini gosterir (Rowland, 2002: 3). Bagka bir sekilde ifade edilirse kapsanmamis
faiz orani paritesi kosulunda; i; yurt i¢i faiz oranini, i; yabanci faiz oranini ve beklenen
E; (Ag¢yx )doviz kuru degisimini gosterir ve bunlarin toplamina esittir. Yiiksek faiz
oranina sahip olan ilkenin parasinin faiz farki oraninda deger kaybetmesi ve buna
karsin disiik faizli iilkenin parasi ise bu faiz farki olglisiinde deger kazanmasi ise bu
yaklasimin bir sonucu olarak gosterilir (Ray, 2012: 236).

3.2.6.Balassa — Samuelson Etkisi

Ballassa — Samuelson Etkisi (BSE), sektorlerin ayrimini dis ticarete konu olan ve dis
ticarete konu olmayan sektorler olmak iizere iki sekilde yaparak, iilkelerin sektorler
arasindaki verimlilik farklarinin satin alma giici paritesiden sapmalari meydana
getirdigini, bu durumdan dolay1 sektorler arasindaki verimlilik farklarinin doviz
kurlarimi belirledigini ifade eder (Balassa, 1964: 586). Bu varsayim hipotezi Balassa’nin
1964 yilinda ve Samuelson’nin da 1964 yilinda olmasmna ragmen birbirlerinden

bagimsiz sekilde yaptiklari caligmalari ile ortaya ¢ikmustir.
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Matematiksel olarak ilk kez Rogoff taafindan modellenmistir ve modellemesini
neoklasik bakis agisiyla yapmistir. Ticarete konu olan ve ticarete olmayan sektorlerin

goreceli fiyat ve verimlilikleri arasindaki iliskileri asagidaki sekilde formiilize etmistir:
pNT = %aT- aNT (3.1)

3.1 nolu denklem BSE’nin igsel aktarim seklinin mekanizmasini gdsterir. Buna gore
denklem ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarma ( pN7) olan etki eden faktérlerin,
ticarete konu olan (aT) ve ticarete konu olmayan (a™T) sektorle arasindaki goreceli
verimlilik farkinin oldugunu gostermektedir. 3.1 numarali denklemde bulunan (3),
ticarete konu olmayan sektérde emegin goreceli payini, (y) ise ticarete konu olan
sektordeki emegin goreceli payini ifade eder. BSE’ne gore ticarete konu olmayan
sektorlerde, ticarete konu olan sektdrlere gére emegin goreceli paynin daha fazla oldugu

yani sermaye/emek oraninin daha diisiik oldugu varsayimi yapilir. Bu varsayima gore

3.1 numarali denklemde g oraninin 1’den biiyiik oldugu sonucuna ulasilir ve ticarete

konu olan ve olmayan sektorlerde verimlilik diizeyi ayn1 oranda artmis olsa bile ( a” =
alT) ticarete konu olmayan mallarin fiyatlar1 (pN7) arttiric1 etki yapacaktir. 3.2 nolu

denklem ise BHE nin dissal aktarim mekanimasini gosteririr (Froot, Rogoft, 1994: 30).
r=(1-o)[(af -a™)+ (a7 - a"7)] (3.2)

3.2 numarali denklemde reel doviz kurunu ( r ), ulusal ve yabanci iilkenin ticarete
konu olan mallarin fiyat diizeyindeki agirhig ise («) gosterir. BSE'de, yurticinde
ticarete konu olan sektordeki verimlilik artisi yurtdisindakine goére daha biyiik
olmasi durumunda (a” > a”*), dissal aktarim mekanizmasina gore ulusal paranin
degeri artar ve reel doviz kurunda artis olur. 3.2 nolu denklemdeki (1-)
katsayinin pozitif olmasi durumunda BHE'nin gecerli oldugu sonucuna varilir.

3.3.Literatiir Arastirmasi

Literatiirde reel doviz kurlar1 belirlemeye, yorumlamaya yonelik pek ¢ok analiz ve
caligmalar yapilmistir. Bunlar etkileyen ekonomik ve finansal faktorleri konu alan

calismalar incelecektir;
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Gantman ve Dabos ( 2018: 333), 55 gelisen, 26 gelismis llke i¢in reel efektif kuruna
etki gosteren etkenleri incelemeye yonelik calisma yapmistir. Her iki grup iginde
anlamli olan degiskenin ticari agiklik oldugunu tespit etmistir. Reel efektif doviz kuru
ve ticari agikligin gii¢lii bir iliski iginde oldugunu analizlerinle ortaya koymustur. Ticari
acikligin artmast durumunda (ithalat/ GSYIH ve ihracat/ GSYIH) ulusal paranin degeri
reel olarak kayba ugrar. Toplam faktor verimliligi ve ticaret haddinin (ihracat endeksi/
ithalat endeksi) de artis gostermesi, reel efektif doviz kurunun degerini arttirdigi

sonucuna ulagmistir.

Adznan ve Masih (2018: 23), Malezya ekonomisi i¢in, ticaret dengesi ve doviz kuru
arasinda olan iliskiyi tespit etmek i¢in ARDL ve NARDL yo6ntemlerini kullanmislardir.
Ticaret dengesi incelendiginde kisa donemde J egrisi teorisi ile uyumlu olarak
kotiilestigi sonucuna varlmistir. Malezya ekonomisi ihracata baglidir. Bu sebeple ulusal
paralar1 Ringit’in degerinin diismesi tiracet dengesini pozitif yonde etki gosterir.
Malezya’da ticaret dengesi reel doviz kurundan biiyiik etkilenir. Para birimlerindeki

diisiik bir deger kayb1 bile ihracatlarinda daha fazla artisa sebep oldugu goriiliir.

Kaplan ve Yaprakli (2014: 111), FED’in verilerinden olan ekonomik kirilganlik endeksi
verilerinden gelismekte olan 12 iilke igin bir takim ekonomiyi ilgilendiren konulardaki
degiskenlerin reel efektif doviz kuru endeksi iizerinde olan etkisini incelemek igin
calisma yapmuslardir. Bu iillkeler; Brezilya,Kolombiya, Arjantin, Cin, Endonezya,
Hindistan, Malezya, Meksika, Filipinler, Giiney Afrika, Taylan, Tiirkiye’dir. Elde
ettikleri analiz sonuglarina gére Cari A¢ik/GSYIH orani, Briit Kamu Borcu/GSYIH
oran1, Ozel Sektdr Yurti¢i Kredi Borcu/GSYIH oram ve enflayon oranmin déviz kuru
iizerindeki etkisinin negatif oldugunu, bununla beraber D&viz Rezervi/GSYIH
oranlarinm, Dis Bor¢/ihracat oranlarinin déviz kuru iizerindeki etkisinin pozitif oldugu

sonucunu elde etmislerdir.
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Kaltenbrunner benimsedigi teoride prodiiktivite farkliliklarinin dikkate alinarak parasal
degiskenler ve kisa donemdeki faktorlerin reel doviz kurunun uzun dénem dengesine
etki ettigini kabul etmislerdir. Bu baglamda Barbosa, Jayme Jr., Missio (2018: 62),
Kaltenbrunner’in benimsedigi teoriyi 6rnek alarak, 1990-2008 yillar1 esas alarak 48
gelisen iilke igine giren yabanci portfoy girisi, dis kirilganlik Olgiisti, faiz orani
farkliliklar1 ve likideteye ait veriler kullanilarak analizde panel veri analizi ¢alismasi
yapmuglardir. Sonug¢ ele alindiginda reel doviz kurunun belirleyicisinin finansal

foktorler oldugu sonucuna ulagmislardir.

Dursun (2015: 99), Tiirkiye’nin 1988-2013 yillarin1 kapsayan doneminde toplam sabit
sermaye yatirrmlarmin GSYIH igindeki payini ve reel ddviz kurlariyla arasindaki
iligkiyi test etmek icin Engle Granger Esbiitiinlesme analizi ve vekor hata diizeltme
modelini kullarak degerlendirmis. Bu analizler sonucunda; degiskenler arasinda
istatistiki olarak anlamli olan ve negatif yonlii iliski bulunmustur. Bu durum reel d6viz
kurlarinin belirsiz olmasindan sebeple yatirimcilar: endiselendirmekte ve sabit sermaye

yatirimlarinin biiyimesinde engel olusturmaktadir.

Harnandez (2015: 30), Meksika iilkesinde reel doviz kurunun uzun donemdeki
haraketini aciklamaya yonelik olan faktorleri inceleyen calisma yapmistir. 1983-2011
yillarin1 kapasayan arastirmasinda reel efektif doviz kuru, reel net sermaye girisi,
kamunun tiiketim harcamalar1 ve reel emek maliyeti (imalat sektorii) arasinda yapisal
bir iligkinin varligini ortaya koymustur. Nispi reel emek maliyetinin, reel efektif doviz
kurunu agiklamada en 6nemli degisken oldugunu belirtmistir. Kiyaslama yapildiginda
ABD’ye gore Meksika’da sermayenin imalat sektoriine ait verimlilik oraninin diigiik
olma durumu, gee¢mis 20 yilda Meksika’nin doviz kurundaki yiikselmeye neden
olmustur. Reel net sermaye girisindeki yiikselme ve kamu harcamalari, reel doviz

kurlarmin degerinin uzun vadede yiiksek olmasini saglamaktadir.
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Vural (2018: 1), TL’in (Tiirk Lirasi) uzun donem denge incelemesini gergeklestirmistir.
Kisi basi reel gelirin, kamu harcamalari, petrol fiyatlari ve disa agiklik seviyesinin reel
efektif doviz kuruna etki goOsterdigini yaptigi calismayla tespit etmistir. Ama net
yabanci varliklar ile reel doviz kurunun arasinda uzun donemde iliskinin varliginin
olmadigr sonucuna ulasmistir. Elde edilen sonuglar degerlendirildiginde ticari
partnerlere gore kisi basi reel gelirin artmasi, reel petrol fiyatlarinda meydana gelen
artis ve kamu harcamalarinda olan artis reel doviz kurunun degerini arttirmakta, tersine

disa agiklik durumundaki artis reel doviz kuru degerini azaltmaktadir (Vural, 2018: 6).

Amano ve Norden (1992: 299), calismasinda doviz kurundaki hareketleri agiklamada
petrol fiyatlar1 degiskenini kullanmistir. Bretton Woods doneminin sonrasit ABD reel
doviz kurunun ve petrol fiyatlari arasindaki iligkinin varligini bulmustur ve nedensellik
testi uygulamistir. Bu test ile petrol fiyatlarindan, reel doviz kurlarina dogru olan tek
yonlii bir nedenselligin oldugu sonucuna ulagmistir. Kalici reel déviz kuru soklarinin en

gecerli sebebinin petrol fiyati olabilecegini savunmustur.

Chen ve Chen (2007: 390), ¢alismasinda 1975-2005 yillarin1 kapsayan G7 iilkeleri igin,
analiz yontemi olarak panel veri analizini kullanarak, reel petrol fiyati ve reel doviz
kuru arasinda olan iliskileri analiz ederek incelemistir. Buldugu sonuglara gore petrol
fiyati ve reel doviz kuru arasinda esbiitiinlesme oldugu ve reel doviz kurunda olan
hareketlerin 6nemli sebebinin petrol fiyati oldugu goriisiinii savunmustur. Reel doviz
kuru getirileri ilizerinde, reel petrol fiyatinin giiglii bir tahmin etkisinin olabilirligini

panel regresyon hesaplamalari gostermistir.

Rautava (2004: 326), ¢alismasinda VAR model kullanmistir ve bu model ile uluslar
arasi petrol fiyatlarinin Rusya ekonomisi iizerinde olan etkisini incelemistir. Analizinde
uzun ve kisa donem hareketlerini incelemistir ve Rusya ekonomisinin petrol

fiyatlarindaki dalgalanmalardan 6nemli Olciide etkilendigini tespit etmistir. Analiz
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bulgular1 sonucunda, uluslar arasi petrol fiyatinin uzun donemde %10 kalici artig

yasandig1, Rusya icin; GSYIH oranim1 %2.2 biiyiitmekte oldugu tespit edilmisir.

Tsen (2011: 800), ¢alismasinda Asya ekonomilerini incelemistir. Bunun i¢in reel doviz
kurunun uzun donemde belirleyicilerinin ne oldugunu arastirmis ve iilkeler arasinda reel
petrol fiyatlarinin, ticaret hadleri, verimlilik farklari, rezerv farkliliklarinin biiyiik etken

olusturdugunu belirtmistir.

Dogan, Ustaoglu ve Demez (2012: 1299), Tiirkiye ekonomisinde reel petrol fiyati ile
reel doviz kuru arasinda olan iligkileri 2001-2011 donemini kapsayan arastirma
yapmistir. Gelismekte olan ve petrol ihraci olmayan iilkelerin reel petrol fiyati
degiskeninin reel doviz kurundan etkilemekte oldugu, petrol fiyatinda olan yiikselisin

reel doviz kurunun {izerinde negatif etkisi oldugu tespit edilmistir.

Kalu, Ugwu, Ndubuaku ve Ifeanyi (2019: 7), Nijerya ekonomisi igin reel doviz kuru ve
yabanci rezerv arasinda olan iliskileri ARLD modeli ile test etmislerdir ve ulastiklari
analiz sonuglarina gore reel doviz kuru ve yabanci rezervler istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur ve aralarinda pozitif yonde iligkili oldugunu c¢aligmalarinda tespit

etmislerdir.

Baghestani, Toledo (2019: 263), Petrol fiyati ve reel doviz kurlari arasinda olan
iliskileri, 2008 krizi once ve sonrasi olan donemi kapsayan sekilde arastirmislardir.
1994-2008 yillar1 arasinda krizden onceki dénemin, reel doviz kurunun tahminleri
yapilirken bu tahminlerin petol fiyatlar1 kullanilarak yapilamamakta oldugu goriiliir.
Calismada petrol fiyatlariin reel doviz kuru iizerinde etkisinin varligini 2008-2016

yillarimin arasindaki dénem igin tespit edilmistir.
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Alam, Uddin, Jamil (2020: 123), ¢alismalarini 2001-2020 dénemi i¢in Hindistan’da
ham petrol ve reel doviz kuru arasindaki iliskiyi agiklamak igin yapmuslardir.
Calismalarinda egbiitiinlesme ve vektor hata diizeltme analiz yontemi kullanilmastir.
Petrol fiyatlar1 ve déviz kuru arasinda kisa ve uzun vadeli nedensellik tespit edilmisir.
Petrol fiyatlarinin doviz kuru ile uzun donemde negatif iligkili oldugu ve kisa vadede ise
pozitif iliski oldugu sonucuna ulagsmislardir. Wald testi ile kisa vadeli faiz oranindan ve
ham petrol fiyatlarindan déviz kuruna dogru kisa vadeli nedensellik tespit edilmistir. Bu
calisma ile petrol fiyatlarinin, kisa vadeli faiz oranlar1 ve doviz kurlarimi kisa ve uzun
vadeli arttirici iligkillerin oldugunu tespit etmislerdir.

3.4.Veri Seti ve Model

Calismada, Tiirkiye Istatistik Kurumu , T.C. Merkez Bankas1, Federal Rezerv Bankasi
veri dagitim sisteminden derlenerek olusturulan 2009Q1 ve 2021Q3 arasi ¢eyrek yillik
doénemi kapsayan, 51 adet gézlemden olusan logaritmik veriler kullanilmistir. Veriler
mevsimsellikten arindirilmistir. Bu verilerden hareketle reel efektif doviz kuru ve petrol
fiyat1 arasinda olan uzun donem iligkisi incelenecektir. Modelde yer alan, Reel Efektif
Doviz Kuru bagimli degiskendir. Reel Faiz Oran1 Farki, Verimlilik Farklar1 ve Brent
Petrol Fiyati ise bagimsiz degiskendirler. Reel Faiz Farki, Verimlilik Farki, Brent Petrol
fiyatlar1 degiskenlerinin Reel Efektif Doviz Kuru degiskeni tizerinde olan etkisi 3.3

numarali model ¢ergevesinde analiz edilecektir.

Literatiirde reel doviz kuru hareketlerinin en 6nemli iki belirleyicisi vardir. Bunlar reel
faiz orami farkliliklar1 ve verimlilik farklaridir. Buna karsilik arastirmada kullanilacak
modelimizde yukarida sayilan reel doviz kuru yaklasimlarindan Kapsanmamis Faiz
Oran1 Paritesi Yaklasimi1 ve Balassa- Samuelsen Etkisi benimsenmistir. Arastirmada

asagidaki regresyon modeli ele alinacaktir:

Qit = a; + Br(rie - 1i1) + B2 pie - Dit) + B3(0ilye) + ;¢ (3.3)

Burada g;; logaritmik reel efektif doviz kurunu ifade eder.
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r;; realize edilmis Tiirkiye uzun donem faiz orani, r; realize edilmis libor faizi ifade
eder. Realize edilme iglemi Tiirkiye uzun donem faiz orani ve libor faizi i¢in;
(1+Nominal faiz orani1)/(1+Enflasyon Orani)-1 formiilii kullanilarak yapilmistir ve

Ty - 1 reel faiz orani farkini gosterir.

pir Turkiye verimliligini, p;, diinya ortalama verimliligini ifade eder. Tiirkiye
verimliligi( p;;) ; logaritmik Tiirkiye istihdam sayisindan logaritmik GSYH orani
cikarilarak elde edilmistir. Dinya verimliligi ( p;;); Amerika logaritmik istihtam
sayisindan Amerika logaritmik GSYH orani ¢ikarilak elde ediilmistir ve (p; - pi;)
verimlilik farkini gosterir. Model denklemindeki oil;; logaritmik Brent petrol fiyatini

gostermektedir.

1y~ 17y degerindeki artis (yurtigi faiz oraninin, diinya faiz oranindan daha yiiksek olmasi
durumu) durumunda yerel para biriminin deger kazanmasi beklenir .p;;- p;; degerindeki
artis (yurti¢i verimliligin dis diinya verimliliginden daha yiiksek olmasi durumu)
durumunda Balassa- Semuelson yaklasiminda ifade edildigi gibi yerel para biriminin
deger kazanmas1 beklenir. Bu sebeple ;< 0 ve 5,< 0 olmaktadir (Chen, Chen, 2007:
402)

3.5.Uygulama

Bu aragtirmada zaman serilerinden yararlanilmistir ve analizler Eviews 10 paket
programinda yapilmigtir. Oncelikle degiskenlerin zaman yolu grafigi incelenmis,
betimsel istatistiklerine bakilmis ve korelogram grafigi incelenmistir. Ekonometrik
modelin anlamli bir sekilde ¢alismasi i¢in modeldeki serilerin duragan yapida olmasi
gerekmektedir. Degiskenlerin duraganligi arastirilirken ADF, PP ve KPSS ve DF-GLS
birim kok testleri uygulanmustir. Serilerin birinci dereceden duragan oldugu tespit
edildikten sonra, uzun dénem iliskisini arastirmak i¢in Johannes Esbiitiinlesme Analizi
yapilmis, VECM modeline ulasilmis, Etki-tepki fonksiyon grafikleri yorumlari

yapilmistir ve Granger Nedensellik Analizi uygulamasi yapilmistir.
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3.5.1.Zaman Yolu Grafigi

Reel Efektif Doviz Kuru(ln)
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Sekil 3. 1.Reel Efektif Doviz Kuru (2009Q1-2021Q3)

Zaman yolu grafigine bakildiginda bagimli degisken olan reel efektif doviz kurunun

azalan trend yapiya sahip oldugu goriilmektedir.

Tirkiye ve Us Faiz Farki(r-r=)
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Sekil 3. 2. Reel Faiz Farki (2009Q1-2021Q3)

Sekil 3.2 nolu zaman yolu grafigine bakildiginda Reel Faiz Farkinin konjonktiirel bir

yapiya sahip oldugu goriisiir.
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verimlilik farki
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Sekil 3. 3.Verimlilik Farki (2009Q1-2021Q3)

Sekil 3.3. nolu Verimlilik Farki bagimli degiskeninin zaman yolu grafigine

bakildiginda serinin azalan trend yapisina sahip oldugu goriilmektedir.

Oil Price{Brent)}{LM}
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Sekil 3. 4.Brent Petrol (2009Q1-20021Q3)

Sekil 3. 4. nolu Brent Petrol zaman yolu grafigin bakildiginda konjonktiirel bir yapiya

sahip oldugu goriiliir.
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3.5.2.Betimsel Istatistikler

Tablo 3.1: Reel Efektif Doviz Kuru, Reel Faiz Farki, Verimlilik Farki ve Brent Petrol

Degiskenlerininin Betimsel Istatistikleri

Istatistik/Seri Reel Efektif | Reel Faiz Verimlilik Brent Petrol
Doviz Kuru Farki Farka
Ortalama 4532178 1.131659 -12.15810 4.251737
Medyan 4.614031 1.051005 -12.09437 4.224895
Standart Sapma 0.205489 0.391821 0.359299 0.355529
Carpikhik(Skewness) | -0.763939 0.131817 -0.509045 -0.139444
Basiklik(Kurtosis) 2.365502 7.671532 2.248330 2.093150
Jarque-Bera 5.816128 46.52202 3.403222 1.912829
Istatistigi
Jarque-Bera 0.054581 0.000000 0.182389 0.384268
Olasihig

Tablo 3.1°de degiskenlerin betimleyici istatistikleri incelendiginde ortalama degisken
degerleri; Reel Efektif Doviz Kuru (4.532178), Reel Faiz Farki (1.131659), Verimlilik
Farki (-12.15810), Brent Petrol (4.251737) dir. Standart sapma degerlerine bakildiginda;
Reel Efektif Doviz Kuru (0.205489) , Reel Faiz Farki (0.391821), Verimlilik Farki
(0.359299), Brent Petrol (0.355529) oldugu goriiliir.

Serilerin normal dagilim gosterip gostermedigi Carpiklik (Skewnes) ve Basiklik
(Kurtosis) istatistiklerine bakilarak anlasilabilir. Basiklik degerinin 3 olmasi istenir.
Basiklik degeri 3’ten biiyiikse serinin sivri oldugu, 3’ten kiigiikse basik oldugu yorumu
yapilir. Carpiklik degerinin 0 olmasi serinin normal dagildigint gosterir. 0’dan kiigiik
olursa negatif yonde carpik yani sola egik, 0’dan biiyiikse pozitif yonde carpik yani saga
egik oldugu soylenir. Bu dogrultuda degiskenler incelendiginde; Reel Efektif Doviz
Kuru’nun Basiklik degeri (2.365502) , Carpiklik degeri (-0.763939) dur. Seri basik ve
negatif yonde carpiktir. Reel Faiz Farki’min Basiklik degeri (7.671532) , Carpiklik
degeri (0.131817) dir. Seri sivri ve pozitif yonde ¢arpiktir. Verimlilik Farki’nin Basiklik
degeri (2.248330), Carpiklik degeri (-0.509045) dir. Seri basik ve negatif yonde
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carpiktir. Brent Petrol’iin Basiklik degeri (2.093150), Carpiklik degeri (-0.139444) tiir.
Seri basik ve negatif yonde carpiktir denir.

Jarqua-Bera istatistiginin olasilik degerini yorumladiginda da serinin normal dagilip
dagilmadigi anlagilir. Bunun i¢in hipotezler asagidaki gibidir:

H, : Seri normal dagilimlidir.

H, : Seri normal dagiliml degildir.

Jarque-Bera olasilik degeri %5 ‘ten biiyiik olmasi durumunda bos hipotez reddedilemez.
Bu serinin normal dagildigi anlamina gelir.

Reel Efektif Doviz Kuru'nun Jargue-Bera Olasiligi (0.054581) %5’ten biilyiik oldugu
icin H, reddedilemez. Seri normal dagilimhidir. Reel Faiz Farki’nin Jargue-Bera
Olasilig1 (0.000000) %5’ten kiigiik oldugu icin Hy red. Seri normal dagilimli degildir.
Verimlilik Farki Jarque-Bera Olasiligi (0.182389) %5’ten biiylik oldugu i¢in H,
reddedilemez. Seri normal dagilimlidir. Brent Petrol’in Jarque-Bera Olasiligi
(0.384268) %5 ten biiylik oldugu icin H, reddedilemez. Seri normal dagilimlidir.
3.5.3.Korelogram Testi

Tez kapsaminda ele alinan dort degisken arasinda olan iligkinin varligini ve aralarindaki
nedensellik yapisini arastirmadan once, verilerde otokorelasyon bulunup bulunmadigina
korelogram grafigi ile bakilacaktir. Otokorelasyona sahip seri var ise bu seri duragan
hale getirilecektir. Bu sebeple degiskenlere ait serilere korelogram testi

gerceklestirilmisir ve asagida verilmistir.
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Correlogram of REEL

Date: OS28/22 Time: 21200
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Sekil 3.5. Reel Efektif Doviz Kuru Korelogram

Test Sonuglari

Date: 02822 Time: 21:02
Sample: 2009091 202103
fncluded observations: 51

Correlogram of FAILZ
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Sekil 3.6. Reel Faiz Farki Korelogram Test Sonuglari
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Date: OS/259/22

Correlogram of WERIMLILIEK

Tirmre: 294:03
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Sekil 3. 7. Verimlilik Farki Korelogram Test Sonuglari
Correlogram of OIL
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Autocorrelation Partial Correlation AC PaAC Q-Stat  Frob
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Sekil 3. 8: Brent Petrol Korelogram Test Sonuglari

Sekil 3.5, Sekil 3.6, Sekil 3.7, Sekil 3.8° de goriildiigii gibi degiskenlerin AC degeri

giiven sinirin1 agsmis oldugundan seriler otokorelasyona sahiptir denir. Otokorelasyon

(AC) degerleri yiiksek noktadan baslayip yavas yavas azalmaktadir. Otokorelasyonun

olmasi serilerin duragan olmadigin1 gosterir. Degiskenlerin icerdigi otokorelasyonu yok

etmek ve zaman serilerin ayn1 zamanda duragan yapiya doniismesini saglamak igin,
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Serilerin birinci farklar1 alinarak korelogram testi tekrarlanmis ve asagida sonuglar

verilmigtir.

Correlogram of DMREEL)

Date: OS29/22 Time: 21:02
Sarmple: 2009091 20241Q3
Included obsencations: S0

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat  Frob
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Sekil 3.9: Birini Farki Alinmis Reel Eektif Doviz Kuru Korelogram Test Sonuglari

Correlogram of D{FALZ)

Date: Q2922 Time: 21.03
Sample: 200501 202143
Included obsernvations: 30
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Sekil 3. 10: Birinci Farki Alinmis Reel Faiz Farki Korelogram Test Sonuglar
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Correlogram of D{VERIMLILIK1)
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Sekil 3. 11: Birinci Farki Alinmig Verimlilik Farki Korelogram Test Sonuglari

Correlogram of D{OIL)

Date: Q2922 Time: 2105
Sample: 200901 202103
Included obsenations: 50
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=
=

Q130 0130 088924 03435

Q117 0102 18345 0442
-0L037 0085 1.7084 0835

Q.002 0002 17088 0.78%9
-QLo02 o0 17087 0.888

Q.03% 0037 1.9932 0928
-0.004 -0.018 19142 0984
-0 188 -0 182 38109 0.830
-0 147 0071 A4AFE0 0.8F77
-Q.088 -0.025 439350 08584
11 0Q.0688 0032 I243F7 09139
12 0024 -0.045 52846 0948
12 -0.024 -0.048 53254 0987
14 -0.048 -0.004 IS 4786 0978
15 -0 102 -0.0833 623686 09735
16 -0.082 -0.082 67729 0977
17 0.229 0247 4105948 0.881
18 0.025 -0.046 10385 0.5898
19 0.0271 -0.020 171.007 0924
20 0120 -0 913 12248 0.907
29 0100 0159 12437 0904
22 0090 0417 42855 0905
22 0108 -0.221 15024 0.894
24 0123 -0.129 16387 0.563

=
-
s+ RN e AR AN VIE

ool

OO0 =
jmBlm]

Oom 0O
olm moo

Sekil 3. 12: Birinci Farki Alinmis Brent Petrol Korelogram Test Sonuglari

Sekil 3. 9, Sekil 3.10, Sekil 3.11, Sekil 3.12’de goruldiigii gibi verilerin kesikli olan
¢izgiyi agsmadigr goriiliir. Serilerin birinci farkinin alinmasit durumunda otokorelasyona

rastlanilmadigi goriiliir. Farki alinmis serilerde otokorelasyonun bulunmamasi, bu
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zaman serilerde elde edilen degerlerin onceki elde edilen degerlerden bagimsiz oldugu
anlagmasini saglar.

3.5.4.Birim Kok Testleri

Korelogram testinden sonra serilerin duraganligi birim kok testleri ile sinanacaktir.
Reel Efektif Déviz Kuru (REEL), Reel Faiz Farki (FAIZ), Verimlilik Farki (VER) ve
Brent Petrol (OIL) degiskenleri ilk olarak diizey degerleri ile ADF, PP, KPSS VE ADF-
GLS testleri gerceklestirilecek ve serilerin duragan olmamasit durumunda serilerin
birinci farki alinarak birim kok testleri tekrarlanacaktir. Hipotezler;

H, : Seri duragan degildir (Birim kdk vardir),

H, : Seri duragandir (Birim kok yoktur)

seklinde kurulur. Birim kok testine ait test istatistigi tablo kritik degerlerinden biiyiik ise
H, reddedilemez. Yani seri duragan yapiya sahip degildir veya birim kok icerir yorumu
yapilir.

3.5.4.1.Genigletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi (ADF)

Degiskenlerin birim kok igerip igermedigi sabitli, sabitli-trendli ve sabitsiz-trendsiz
olarak incelenmisgtir.

Tablo 3. 2: ADF Diizey ve ADF Birinci Fark Birim Kok Testleri Igin Sonuclar

Sabitli Model
ADF Diizey ADF Birinci Fark
Testist. | %1 | %5 | %10 | Sonuc | Testlist. | %1 | %5 | %10 | Sonu¢
REEL | -0.309 -3.57 | -2.92 | -2.60 | Birim -7.924 -3.57 | -2.92 | -2.60 | Duragan
kokliidiir
FAIZ -2.991 -3.57 | -2.92 | -2.60 | Birim -8.113 -3.57 | -2.92 | -2.59 | Duragan
kokliidiir
VER | 4.365 357 | -2.92 | -2.60 | Biim | -9.018 357 | -2.92 | -2.59 | Duragan
kokliidiir
OIL -1.832 -3.57 | -2.92 | -2.60 | Birim -6.200 -3.57 | -2.92 | -2.59 | Duragan
kokliidiir
Sabitli ve Trendli Model
ADF Diizey ADF Birinci Fark
Test. Ist. | %1 | %5 | %10 | Sonug | Test Ist. | %1 | %5 | %10 | Sonug
REEL | -3.165 -4.15 | -3.50 | -3.18 | Birim -7.988 -4.16 | -3.50 | -3.18 | Duragan
koklidiir
FAIZ | -3.313 -4.15 | -3.50 | -3.18 | Birim -7.996 -4.16 | -3.50 | -3.18 | Duragan
koklidiir
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VER 1.646 -4.16 | -3.51 | -3.18 | Birim -7.416 -4.16 | -3.50 | -3.18 | Duragan
kokliidiir

OIL -2.621 -4.15 | -3.50 | -3.18 | Birim -6.115 -4.16 | -3.50 | -3.18 | Duragan
kokliidiir

Sabitsiz ve Trendsiz Model
ADF Diizey ADF Birinci Fark

Test Ist. | %1 | %5 | %10 | Sonuc | Testist. | %1 | %5 | %10 | Sonu¢

REEL | -1.183 -2.61 | -1.95 | -1.61 | Birim -7.702 -2.61 | -1.95 | -1.61 | Duragan
kokliidiir

FAIZ -1.839 -2.61 | -1.95 | -1.61 | Birim -8.027 -2.61 | -1.95 | -1.61 | Duragan
kokliidiir

VER 5.735 -2.61 | -1.95 | -1.61 | Birim 1.156 -2.61 | -1.95 | -1.61 | Birim

koklidir koklidiir

OIL 0.285 -2.61 | -1.95 | -1.61 | Birim -6.266 -2.61 | -1.95 | -1.61 | Duragan
kokliidiir

Tablo 3. 2 incelendiginde elde edilen sabitli, sabitli-trendli ve sabitsiz-trendsiz model
bigimlerinde diizeyde birim kok testinin test istatistigi tablo kritik degerinden biiyiik
olmast durumunda seriler birim kokliidiir yorumu yapilmaktadir. Birinci derece farki
aliip birim kok testi tiim model bi¢imleri i¢in tekrarlandiginda sifir hipotezi reddedilir
ve seri duragandir sonucuna ulasilir. Sadece VER degiskeni sabitsiz/trendsiz model i¢in
birim koklii ¢ikmistir. Bu sonuglara gore degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda
serinin duragan oldugu ve birinci dereceden entegre I(1) zaman serisi oldugu ifade
edilir.

3.5.4.2.Pihillips-Peron Birim Kok Testi (PP)

PP birim kok testi icin de degiskenlerin birim kok icerip igermedigi sabitli, sabitli-

trendli ve sabitsiz-trendsiz olarak incelenmistir.

Tablo 3. 3: PP Diizey ve PP Birinci Fark Birim Kk Testleri I¢in Sonuglar

Sabitli Model
PP Diizey PP Birinci Fark

Testist. | %1 | %5 | %10 | Sonuc | Test Ist. | %1 | %5 | %10 | Sonu¢

REEL | -0.180 -3.57 | -2.92 | -2.60 | Birim -8.018 -3.57 | -2.92 | -2.60 | Duragan
kokliidiir

FAiZ | -2.692 357 | -2.92 | -2.60 | Biim | -8.143 357 | -2.92 | -2.60 | Duragan
kokliidiir

VER | 4243 357 | -2.92 | -2.60 | Biim | -8.824 357 | -2.92 | -2.60 | Duragan
kokliidiir
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OiL -2.072 -357 | -2.92 | -2.60 | Birim | -6.200 -357 [ -2.92 [ -2.60 | Duragan

koklidir
Sabitli ve Trendli Model
PP Diizey PP Birinci Fark

Test. ist. | %1 | %5 | %10 | Sonug | Test Ist. | %1 | %5 | %10 | Sonu¢

REEL | -3.101 -4.15 | -3.50 | -3.18 | Birim | -8.447 -4.16 | -3.50 | -3.18 | Duragan
koklidiir

FAiz | -3.159 -4.15 | -3.50 | -3.18 | Birim | -8.015 -4.16 | -3.50 | -3.18 | Duragan
koklidir

VER | 0.845 -4.15 | -350 | -3.18 | Birim | -11.448 -4.16 | -3.50 | -3.18 | Duragan
koklidiir

OiL |-2760 [-415 [-350 | -3.18 [Biim [.6115 [ -416 |-3.50 | -3.18 | Duragan
koklidir

Sabitsiz ve Trendsiz Model
PP Diizey PP Birinci Fark

Testist. | %1 | %5 | %10 | Sonuc | Test Ist. | %1 | %5 | %10 | Sonu¢

REEL | -1.183 -2.61 | -1.95 | -1.61 | Birim | -7.707 -2.61 | -1.95 | -1.61 | Duragan
koklidiir

FAiz | -1.608 -2.61 | -1.95 | -1.61 | Birim | -8.030 -2.61 | -1.95 | -1.61 | Duragan
koklidiir

VER | 6.086 -2.61 | -1.95 | -1.61 | Birim | -6.385 -2.61 | -1.95 | -1.61 | Duragan
koklidiir

OiL 0.226 -2.61 | -1.95 | -1.61 | Birim | -6.266 -2.61 | -1.95 | -1.61 | Duragan
koklidiir

Tablo 3. 3 test sonuglar1 incelendiginde elde edilen sabitli, sabitli -trendli ve sabitsiz-
trendsiz model ¢esitlerinde diizeyde birim kok testinin test istatistik degeri tablo kritik
degerinden biiyiik olmas1 durumunda serilerin birim kok igerdigine karar verilir. Birinci
derece farki alinip birim kok testi tim model bicimleri i¢in tekrarlandiginda sifir
hipotezi reddedilir ve seri duragandir sonucuna ulasilir. Bu sonuglara gore degiskenlerin
birinci farklar1 alindiginda serinin duragan ve birinci dereceden entegre 1(1) zaman
serisi oldugu ifade edilir.

3.5.4.3.Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin Birim Kdk Testi (KPSS)

KPSS birim kok testi i¢in de degiskenlerin birim kok icerip igermedigi sabitli ve sabitli-
trendli olarak incelenmistir. Fakat KPSS testinde hipotezler farklilik gostermektedir ve
hipotezler;

H, : Zaman serisi duragandir (Birim kok yoktur),

Hy : Zaman serisi duragan degildir (Birim kok vardir)

seklinde kurulmaktadir. . Birim kok testine ait test istatistigi tablo kritik degerlerinden

biiyiik ise H, red edilir. Yani seri duragan degildir veya birim kok icermektedir denilir.
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Sifir hipotezindeki duraganlik trend duraganligi gostermektedir. Clinkii seriler trendden

arindirilmaktadirlar ve seride birim kdk olmamasi trend duraganligini ifade etmektedir.

Tablo 3. 4: KPSS Diizey ve KPSS Birinci Fark Birim Kok Testleri i¢in Sonuglar

Sabitli Model
KPSS Diizey KPSS Birinci Fark
Testlist. | %1 | %5 | %10 | Sonu¢ | Test ist. | %1 | %5 | %10 | Sonuc
REEL | 0.860 074 | 046 |0.35 |Biim | 0.134 074 | 0.46 | 0.35 | Duragan
kokliidiir
FAIZ 0.349 0.74 | 0.46 | 0.35 | Duragan | 0.173 0.74 | 0.46 | 0.35 | Duragan
VER 0.943 0.74 | 046 | 0.35 | Birim 0.685 0.74 | 046 | 0.35 | Birim
kokliidiir Kkokliidiir
OIiL 0.400 0.74 | 0.46 | 0.35 | Duragan | 0,158 0.74 | 0.46 | 0.35 | Duragan
Sabitli ve Trendli Model
KPSS Diizey KPSS Birinci Fark
Test. Ist. | %1 | %5 | %10 | Sonue¢ | Test ist. | %1 | %5 | %10 | Sonuc
REEL | 0.218 0.22 | 0.15 | 0.12 | Birim 0.036 0.22 | 0.15 | 0.12 | Duragan
kokliidiir
FAizZ |0.132 0.22 | 015 |0.12 | Duragan | 0.146 022 | 015 |0.12 | Duragan
VER 0.240 0.22 | 0.15 | 0.12 | Birim 0.047 022 | 0.15 | 0.12 | Duragan
kokliidiir
OIL 0.096 0.22 | 0.15 | 0.12 | Duragan | 0.146 0.22 | 0.15 | 0.12 | Duragan

Tablo 3. 4 test sonuglart incelendiginde elde edilen sabitli, sabitli-trendli model
bicimlerinde diizeyde birim kok testinin test istatistigi tablo kritik degerinden biiyiik
oldugunda sifir hipotezi reddedilir. Seri birim koklidiir, yani duragan digidir. Diizey
degerde test yapildiginda sabitli modelde FAIZ ve OIL duragan ¢ikmistir. Bu sonuglara
gore degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda serinin duragan oldugu ve birinci
dereceden entegre I(1) zaman serisi oldugu tespit edilir.

3.5.4.4.DF-GLS Birim Kok Testi

DF-GLS birim kok testi i¢in de degiskenlerin birim kok igerip icermedigi sabitli ve

sabitli-trendli olarak incelenmistir.
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Tablo 3. 5: DF-GLS Diizey ve DF-GLS Birinci Fark Birim Kok Testleri I¢in Sonuglar

Sabitli Model
DF-GLS Diizey DF-GLS Birinci Fark

Test Ist. | %1 | %5 | %10 | Sonuc | Testist. | %1 | %5 | %10 | Sonu¢

REEL | -0.156 -2.61 | -1.95 | -1.61 | Birim -6.447 -2.61 | -1.95 | -1.61 | Duragan
kokliidiir

FAizZ | -1.406 261 | -1.95 | -1.61 | Biim | -7.842 261 | -1.95 | -1.61 | Duragan
kokliidiir

VER 0.748 -2.61 | -1.95 | -1.61 | Birim -8.899 -2.61 | -1.95 | -1.61 | Duragan
kokliidiir

OIL -1.382 -2.61 | -1.95 | -1.61 | Birim -2.519 -2.61 | -1.95 | -1.61 | Duragan
kokliidiir

Sabitli ve Trendli Model
DF-GLS Diizey DF-GLS Birinci Fark

Test. Ist. | %1 | %5 | %10 | Sonug | Testist. | %1 | %5 | %10 | Sonu¢

REEL | -2.480 377 | -3.19 [ -2.89 | Biim | -7.882 377 | -3.19 | -2.89 | Duragan
kokliidiir

FAIZ -3.029 -3.77 | -3.19 | -2.89 | Birim -6.455 -3.77 | -3.19 | -2.89 | Duragan
kokliidiir

VER |-0.118 377 | -319 | -2.89 | Biim | -10.445 | -3.77 | -3.19 | -2.89 | Duragan
kokliidiir

OiL -1.770 377 |-3.19 | -2.89 | Biim | 5515 -3.77 | -3.19 | -2.89 | Duragan
kokliidiir

Tablo 3. 5 test sonuglar1 incelendiginde elde edilen sabitli ve sabitli-trendli modellerde
diizeyde birim kok testinin test istatistigi tablo kritik degerinden biiyiik olmasi
durumunda serinin birim kok icerdigine karar verilir. Birinci derece farki aliip birim
kok testi tiim model bicimleri i¢in tekrarlandiginda sifir hipotezi reddedilir ve seri
duragandir sonucuna ulagilir. Bu sonuglara goére degiskenlerin birinci farklari
alindiginda serinin duragan oldugu ve birinci dereceden entegre I(1) zaman serisi
oldugu tespit edilir.

3.5.5.Johansen Egbiitiinlesme Analizi ve Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)

Yapilan birim kok testleri ile degiskenlerin birinci farkta duragan oldugu yani birinci
dereceden entegre seri oldugu tespit edildiginden bagimli ve bagimsiz degiskeler
arasinda uzun donemli iliski olabilir. Bunu sinamak amaciyla Johansen Esbiitiinlesme
Analizi gerceklestirilecektir. Bu analiz yonteminin hipotezlert;

H, : r = 0 Esbiitiinlesme yoktur.

H; : r>1 En az bir esbiitiinlesme bulunmaktadir.
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Esbiitiinlesme analizinin ilk asamasinda uygun VAR modeli tespit edilir. Bu uygun

modelin belirlenebilmesi i¢in gecikme uzunlugu sayisi hesaplanir ve uygun gecikme

uzunluguna belli kriterlere gore karar verilir.

Tablo 3. 6: Gecikme Uzunlugu Tespiti

Lag Logl LR FPE AlC SC HQ

0 35.51794 NA 3.07e-06 -1.341189 | -1.183730 | -1.281936
1 187.1642 271.0273 9.60e-09 -7.113370 | -6.326073* | -6.817105*
2 204.8747 28.63835* | 9.07e-09 -7.186159 | -5.769025 | -6.652882
3 222.1578 25.00523 | 8.94e-09* | -7.240756* | -5.193784 | -6.470467
4 229.6698 9.589785 1.39e-08 -6.879565 | -4.202755 | -5.872263

Tablo 3. 6’da LR (Likelihood Raito) her bir testin %5 diizeyinde Logaritmik Olasilik
Orani, FPE (Final Prediction Error) Son Tahmin Hatasini, AIC ( Akaike) Akaike Bilgi
Olgiitii, SC ( Schwarz) Shwarz Bilgi Olgiitii, HQ ( Hannan-Quinn) Hannan-Quinn Bilgi
Olgiitiinii gosterir. 200’ den diisiik gdzlem sayis1 kullanildigindan model seciminde 6lgiit
olarak AIC (Akaike Bilgi Olgiitii) kullanilacaktir. Ciinkii SIC (Shwarz Bilgi Olgiitii)
cimri davranir ve uygun model se¢cim sonucuna AIC ile ulasilir. Buna gore tablo 3. 6.
incelendiginde en diigiik degeri 3. gecikme verir. Bu dogrultuda Var(3) modeli tahmin
edilir.

Esbiitiinlesme analizinde kullanilacak uygun modelin belirlenmesi gerekir. Bunun i¢in
model 2(sabitli, trendsiz), model 3(sabitli, trendsiz), model 4(sabitli, trendli) dikkate
alinarak Pantula ilkesine gore belirlenecektir. Iz istatistikleri ve kritik degerler

karsilastirilarak model se¢imi yapilacaktir.

Ekonomik degisken igeren analizlerde Model 1 ve Model 5 kullanilmaz. Diger {i¢ model
arasinda se¢im yapilir. Johansen (1992)’de deterministik bilesenler ve indirgenmis
asama sayisi icin bilesik hipotez testinin gerekli oldugunu 6ne siirer. Buna Pantula ilkesi
denir. Pantula ilkesi ii¢ modelin tahmininle ilgilenir ve en fazla kisit i¢ceren hipotezden
baslanarak sonuglar ortaya konur. Model se¢imi her asamada iz istatistikleri ve kritik
degerler karsilastirilarak olusturulur. (Seviiktekin, Ciar, 2014: 5 86). Tahmin
yapilirken Bolim ikide denklem 2. 2 de ifade edildigi gibi endojen degiskenlerin

farklar1 cinsinden ifade edilmesi gereklidir ve bu sebeple model VAR(3) oldugundan,
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tahmin siirecinde endojen olan degiskenlerin farklari alinmasindan dolayr model
VECM(2)’ye doniisecektir. VECM (2) modeli dikkate alinarak Model 2, 3, 4 igin

Pantula ilkesi ¢ercevesinde model test sonuglar1 asagida Tablo 3.7°de verilmistir :

Tablo 3. 7: Pantula ilkesi Test Sonuglar1 (Uygun Modelin Segilmesi)

r r-m Model 2 | %5 Model 3 | %5 Model 4 | %5

0 —

81.36149 | 54.07904 | _, | 57.18574 | 47.85613 | — | 70.00559 | 63.87610 | —

16.36878 | 20.26184 16.08332 | 15.49471 21.65898 | 25.87211

4

1 |3 —» | 35.48195 | 3519275 | _, | 35.19070 | 29.79707 | — | 41.28774 | 42.91525
2
1

4.542343 | 9.164546 4.336949 | 3.841466 8.174723 | 12.51798

Tablo 3. 7 ye bakildiginda r esbiitiinlesme sayisini, m ise degisken sayisint gosterir.
Model 2, 3, 4 ok yoniinde kaydirilarak %35 anlamlilik diizeyine gore incelendiginde
model 4’in ugilincli satirindaki 41.28774 degeri %5 anlamlilik diizeyinden kiigiik
oldugundan dolayi istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu sebeple siire¢ durdurulur ve
sifir hipotezinin ilk red edilemedigi yer burasi oldugundan uygun olan model 4 oldugu,

buna karsilik [] matrisinin asamasinin bire esit oldugunu ifade etmektedir.

|| matrisinin estiimlestirici vektdr sayisini belirlemek i¢in Johansen (1988, 1995)’de
maksimum 6zdeger (A,,4,) V€ 1Z (4;,) istatistikleri kullanilir. Yukarida belirlenen model
4’e dayanarak hesaplanan iz istatistikleri tablo 3. 8’de verilmektedir.

Tablo 3. 8: Johansen (1988, 1995) Esbiitiinlesme Analizi Bulgular

Iz Istatistigi Degerleri

H, Ozdeger Iz istatistigi(4;, ) | 0.05 Kritik Deger | Olasilik
=0 0.450248 70.00559 63.87610 0.0140
r<i 0.335641 41.28774 42.91525 0.0721
r <2 0.244913 21.65898 25.87211 0.1531
r <3 0.156594 8.174723 12.51798 0.2377

Temel hipotezler;

H, : =0, Seriler arasinda esbiitiinlesme yoktur.
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H; : r> 0, Seriler arasinda en az bir esbiitiinlesme vardir.

Tablo 3. 8 incelendiginde birinci hipotez; “Hig¢ esbiitiinlesik vektor yoktur”, ikinci
hipotez; “En ¢ok 1 esbiitiinlesik vektor bulunmaktadir”, t¢lincii hipotez; “En c¢ok 2
esiitiinlesik vektdr bulunmaktadir” seklinde ifade edilir. Tabloda birinci hipotez icin Iz
Istatistigi Kritik Degerlerden yiiksektir ve %35 anlamlilikta reddedilmistir. Bu sonuca
gore iz istatistigine gore 1 esbiitiinlesik vektor oldugu ifade edilir. Yani reel efektif
doviz kuru, reel faiz farki, verimlilik farki ve petrol fiyat1 degiskenleri arasinda uzun
donemli 1 vektorel iliskinin varligir esbiitiinlesme analizi ile tespit edilmistir. Bu
durumda seriler arasinda uzun dénemli iliski bulundugu ve birlikte hareket ettigi
sonucuna varilir.

3.5.6.Etki — Tepki ( Impulse- Response) Fonksiyonlarinin Grafik Incelemesi

Reel efektif doviz kuruna verilecek 1 standart sapmalik pozitif sok karsisinda diger
degiskenlerin tepkisi 24 donem igin sekil 3.13, 3.14, ve 3.15°te incelenecektir.

Response of REEL to FAILZ
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Sekil 3. 13: Reel Faiz Farklari’'na Uygulanan Pozitif Bir Soka Reel Efektif Doviz
Kuru’nun TepkKisi

VECM modelinden elde edilen Sekil 3.13 no’lu etki-tepki fonksiyon grafigi
incelendiginde Reel Faiz Farklari’na uygulanan 1 standart sapmalik pozitif soka Reel
Efektif Doviz Kuru’nun tepkisi negatif olmustur, diistiriicti etki yaratmistir. Reel Efektif
Doviz Kuru yaklagimlarindan olan Balassa Samuelson Etkisi ve Kapsanmamis Faiz
Orani Etkisine Gore; Reel Faiz Oran1 Farklar1 alindiginda yerel paranin deger
kazanmas1 ve denklem 3.3’teki 3;<0 beklentisi de kargilanmis olmaktadir. Yani yurtigi

reel faiz orani, diinya faiz oranindan daha yiiksek olacaktir.
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Sekil 3. 14: Verimlilik Farklari’na Uygulanan Pozitif Bir Soka Reel Efektif Doviz
Kuru’nun Tepkisi

VECM modelinden elde edilen Sekil 3.14 no’lu etki-tepki fonksiyon grafigi
incelendiginde Verimlilik Farklari’na uygulanan 1 standart sapmalik pozitif soka Reel
Efektif Déviz Kuru’nun tepkisi negatif olmustur, disiiriicti etki yatarmistir. Reel Efektif
Doviz Kuru yaklagimlarindan olan Balassa Samuelson Etkisine Gore; Verimlilik
Farklar1 alindiginda yerel paranin deger kazanmasi ve denklem 3.3’teki 3,<0 beklentisi
de karsilanmig olmaktadir. Yani yurtigi verimlilik, dis diinya verimliliginden daha

yiiksek olacaktir.

Response of REEL to OIL
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Sekil 3. 15: Brent Petrol’e Uygulanan Pozitif Bir Soka Reel Efektif D6viz Kuru’nun
Tepkisi

VECM modelinden elde edilen Sekil 3.14 no’lu etki-tepki fonksiyon grafigi
incelendiginde Brent Petrol’e uygulanan 1 standart sapmalik pozitif soka Reel Efektif
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Do6viz Kuru’nun 4. dénemde pozitif etki etmis ve bu donemden sonra yatay hareket

izleyip soka tepkisiz kaldig1 goriilmektedir.

3.5.7.Granger Nedensellik Analizi

Birinci dereceden duragan (I(1) Birinci dereceden entegre) olan ve aralarinda uzun
donem iliski (es biitiinlesme) bulunan Reel Efektif Déviz Kuru, Reel Faiz Orani Farki,
Verimlilik Farki ve Brent Petrol serilerine Granger Nedensellik Analizi yapilacaktir.
Uygulamada analize iliskin sonuglar asagida tablo 3. 9 da verilmektedir.

Tablo 3. 9: Granger Nedensellik Analizi

Bagimh Degisken Reel Efektif Doviz Kuru

Sifir Hipotezi Ki-kare P olasilik | %5 Onem
degeri degeri diizeyinde
karar
Reel Faiz Oranmi Farklari, Reel Efektif Doviz | 2.689226 0.2606 Red

Kurunun Granger nedeni degildir.

Verimlilik Farklari, Reel Efektif Doviz | 5.076800 0.0790 Red

Kurunun Granger nedeni degildir.

Brent Petrol, Reel Efektif D&viz Kurunun | 0.779666 0.6772 Red

Granger nedeni degildir.

Tablo 3. 9 Granger nedensellik analizi sonuglart incelendiginde %35 6nem diizeyine gore
sifir hipotezinin red edildigi goriiliir. Yani Reel Faiz Oran1 Farklari, Verimlilik Farklar
ve Brent Petrol’lin bagimli degisken olan Reel Efektif Doviz Kuru’un Granger nedeni
oldugu tespit edilmistir.

3.6. Sonuc ve Degerlendirme

Calismada 2009Q01-2021Q03 doénemini kapsayan, reel efektif doviz kuru, reel faiz
orani farklari, verimlilik farklar1 ve petrol fiyati (Brent Petrol) degiskenlerinin ceyrek

yillik verileri kullanilarak analizler yapilmistir.

Oncelikle serilerin zaman yolu grafikleri, korelogrami, betimsel istatistikleri

incelenmistir. Serilerin birim kok icerip icermedigini tespit etmek i¢in; DF, ADF, PP,
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KPSS VE ADF-GLS birim kok testleri ile analiz yapilmis ve serilerin birinci dereceden

entegre (1(0)) oldugu sonucuna ulagilmistir.

Reel Efektif Doviz Kuru, Reel Faiz Farki, Verimlilik Farki ve Petrol Fiyati (Brent
Petrol) degiskenleri arasindaki uzun donemli iligki olup olmadigini yani egbiitiinlesme
iliskisinin oldugunu anlamak i¢in Johansan esbiitiinlesme testi gergeklestirilmistir.
Esbiitiinlesme analizinin ilk asamasinda uygun VAR modeli tespit edilir. Bu uygun
modelin belirlenebilmesi i¢in gecikme uzunlugu sayisi hesaplanir ve uygun gecikme
uzunluguna belli kriterlere gore karar verilir. 200’den diisiik gozlem sayisi
kullanildigindan model segiminde olgiit olarak AIC (Akaike Bilgi Olgiitii)
kullanilmistir. AIC kriterine gore en diisiik degeri veren ge¢ikme uzunlugu 3 olarak
belirlenmistir. Bu dogrultuda Var(3) modeli tahmin edilmistir. Endojen olan
degiskenlerin farklar1 alinmasindan olayr model VECM(2)’ye doniisecektir. VECM (2)
modeli dikkate alinarak Model 2(sabitli, trendsiz), model 3(sabitli, trendsiz), model
4(sabitli, trendli) igin Pantula ilkesi ¢er¢evesinde hangi modelin uygun olduguna karar
verilmistir. 4’lin ticlincii satirindaki 41.28774 degeri %5 anlamlilik diizeyinden kiigiik
oldugundan dolay istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu sebeple siire¢ durdurulur ve
sifir hipotezinin ilk red edilemedigi yer burast oldugundan uygun olan model 4
olduguna karar verilmistir. Johansan Esbiitiinlesme Analizi gerceklestirilerek iz
istatistigine gore 1 vektorel iliski tespit edilmistir. Bu durumda seriler arasinda uzun

donemli iliski bulundugu ve birlikte hareket ettigi sonucuna varilmistir.

Calismada literatiirde Chen ve Chen (2007)’deki ¢alismasinda oldugu gibi Reel efektif
doviz kuru yaklasimlarindan Kapsanmamis Déviz Kuru Paritesi ve Balassa Samuelson
Etkisi benimsenmistir. Bu yaklagimlar dikkate alinarak Etki — Tepki ( Impulse-
Response) fonksiyonlariin grafik incelemesi yapilmistir. Bagimsiz degiskenlere
verilecek 1 standart sapmalik pozitif sok karsisinda bagimli degiskenin tepkisi 24
donem i¢in incelenmistir. VECM modelinden elde edilen etki-tepki fonksiyon grafikleri
incelendiginde Reel Faiz Orani Farklarina uygulanan 1 standart sapmalik pozitif soka

Reel Efektif Doviz Kurunun tepkisi negatif olmustur, diisiiriicii etki yaratmigtir. Reel
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Efektif Doviz Kuru yaklagimlarindan olan Balassa Samuelson Etkisine Gore; Reel Faiz
Orani Farklar1 alindiginda yerel paranin deger kazanmasi ve denklem 3.3’teki ;<0
beklentisi de karsilanmigtir. Yani yurtigi reel faiz orani, diinya faiz oranindan daha
yiiksek olacaktir. Verimlilik Farklarinina uygulanan 1 standart sapmalik pozitif soka
Reel Efektif Doviz Kurunun tepkisi negatif olmustur, diistirticii etki yaratmistir. Reel
Efektif Doviz Kuru yaklasimlarindan olan Balassa Samuelson Etkisine Gore; Verimlilik
Farklar1 alindiginda yerel paranin deger kazanmasi ve denklem 3.3’teki 8,<0 beklentisi
de karsilanmistir. Yani yurti¢i verimlilik, dis diinya verimliliginden daha yiiksek
olacaktir. Brent Petrole uygulanan 1 standart sapmalik pozitif soka Reel Efektif Doviz
Kurunun tepkisi 4. donemde pozitif oldugu ve bu donemden sonra yatay hareket izleyip
soka tepkisiz kaldig1 goriilmiistiir. Etki tepki fonksiyonlarinin grafik sonuglar
incelendiginde, literatiirde Chen ve Chen (2007) ‘de yaptigi ¢alismasiyla benzer

sekilde doviz kuru belirleme yaklagimlarina uygun hareket ettigi goriilmiistiir.

Son Granger nedensellik analizi sonuglari incelendiginde %5 6nem diizeyine gore sifir
hipotezinin red edildigi goriiliir. Yani Reel Faiz Oran1 Farklari, Verimlilik Farklar1 ve
Brent Petrol’iin bagimli degisken olan Reel Efektif Doviz Kuru’un Granger nedeni

oldugu tespit edilmistir.
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