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DOVIZ KURU - FIYATLAR ORNEGl

COINTEG RASYON ANALIZI

$enay UQDOGRUK(*)

OZET

- Bu c¢alismada Tiirkiye'de kontrolli dalgali kambiyo rejiminin
gegerli oldugu 1988.1 - 1995.3 ddénemi arasinda cointegrasyon testini
kullanarak toptan esya fiyat indeksi ve doviz kuru arasindaki uzun
donem denge iligkileri incelenmistir. s

1. BIRIM KOK VE COINTEGRASYON

- Cok yakin gecmiste duraganlik ve cointegrasyon ile ilgili ¢alismalar
(Engle/Granger, 1987, 251-276) dinamik modellemenin, o6zellikle "Hata
Dizeltme" ile anilan teknigin gelismesi igin dnemli katkilarda bulunmU§tur
Ekonometri genelde duragan olmayan degiskenlerle galigmaktadir. Duragan ol-
‘ mayan deg@kenler zaman lqmde sabit bir ortalama ve varyansa sahip olmayan
~ ve herhangi bir sok sonraS| raksayan deg|§kenlerd|r Serileri duragan hale ge-

~ tirmek i¢in fark alma |§Iem| uygulanmalidir. Ornegin, eder duragan oimayan
bir serinin "k" kez farki alinir ve bu islem sonucunda seri duragan hale getiri-
lirse bu seri I(k) k. dereceden farki alinmis seridir. Bu seriler otoregressit

yapida white-noise (bayaz gUriltild) hata terimlerine Sahlptll' (chkey/FuIIer
1979, 427-431 : Pindyck/ ~ Robi‘nf‘eld 1991 459 460)

. Ekonometrlnm en onemlu konularindan biri uzun dénemli denge ile kisa
 vadedeki dinamigi birlestirmektir. Kisa vadeli dinamik analiz deg|§kenlerdek|
trendi fark alarak yok etmektedir. Eger AY, duragan bir zaman serisi ise veya
I(1) ise Y, zaman serisinin birinci dereceden farkinin alindig! ifade edilmekte-
dir. RaSsaI yi‘JrU‘yUg modeli I(1) serisinin 6zel bir durumudur. '

Eger ekonomlk teorilerin ekonometrik ‘modeller Uzerinde olumiu ve

_ yonlendmcn etkileri olacaksa, bu durum model tanimlamas! agamasinda olmall
ancak modelin kisa dénem o&zelliklerini de etkilememelidir. Bir ok ekonometrik
. model kuram tarafindan ongorulen denge iligkileri Uzerine Kurulmustur.

X:AY s S e s . , | . (1)

Yukandakl model de X,, Y, veya artik e,'nin fark alma derecelerl g6z
- dniinde bulunduruimamisgtir. Ege X, 1(0) ancak Y, I(1) ise A'nin tahmini

sifirdan farkli olamaz ve yine , 8, I(1) ise standart tahmln teknikleri uygu-

lanamaz, yapay regresyon durumu ortaya gikar (drnegin yiksek R2?, digik
DW test degeri elde edilir). Bu durumda cointegrasyon testi yapay regres-

“yonu Onlemek ‘igin uygulanan bir 6n testtir (Granger/Newbold, 1974, 111-

(*) Yrd. Dog.Dr. D.E.U,, L.L.B.F., Ekonometri Balumi.
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120; Phillips, 1986, 311 -340). Acik bir ifadeyle cointegrasyon, teknik ol-
arak ayni fark derecesine sahip degiskenlerin dogrusal kombinasyonlari
sonucunda, duragan I(0) iliskilere donusmektedir. (Granger, 1986, 226).
Bilindigi Uzere ekonomik degiskenlerin biyik bir bdlimi duragan degildir.
Tahmin edilen denklemin herhangi bir soka tabi tutulmasi ancak gl artik

terimin duradan oldugu zamanda anlamlldlr Tersi durumda modelin
~ Iraksamasit beklenlr ' '

Bmm kok teorilerinde izlenen yéntemlerden biri Dickey-Fuller (1976)
tarafindan gelistiriien test yontemidir. Bu test (2) nolu denklemde B paramet-
resinin negatifligini test etmektedlr (Fuller 1976; Harvey, 1990)

- AXi =0+ Za_oAXt.;-i-BXt-1+w_trend+ef - B (2)

== 1

Bu denklemde Kk, artlk tenmm otokorelasyondan kurtulabilmesi icin

gerekli uzunluga sahiptir. Augmented Dickey Fuller testi (ADF) olarak bili-
nen bu test B'nin EKKY tle tahmin edilen standart hatasma oranindan iba-
rettlr '

Hqo: B=0 (X) serisi fark duragandir, seri birim kok icermektedir. Seri
' istikrarli degildir, seri rassal ‘yurdyUs modelidir.

H.: B<O (X) serisi trend duragandlr serl pirim kok lqermemektedlr
- serl |st|krarlld|r '

tahmln edlhrse
citkmaktadir.

test chkey Fuller (DF)

DF ve ADF testleri ile |Ig|I| test tablolarl Dickey ve Fuller (19786, 373)‘ ~
de sunulmaktadir. -

Cointegrasyon testi serilerin aym sireg |c;|nde bulunmalarlm yani ayni
~dereceden birfim kbéke sahip olmalarini gerektirdiginden (1) numarali regresyon
denkleminin tahmin edilmesi sonucunda elde edilecek artik serisinin birim kok

testine tabi tutulmasi gerekmekted|r Bu durumda sifir hipotezi (Maddala,
3 992) | _ i

' HO: B=0 (seriler arasinda ¢ointegrasyon yoktur).

H,: B<O0 (seriler arasmda cpintegras’yon vardir).
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Aei=0o+ Y ajAer.i+Berr+g. G k)

o 1

(3)'de B=0 i¢in hesaplanan t-istatistiginin mutlak degeri Engle ve Yoo (1987,

~158) tarafindan verilen kritik degerden kuglkse H, hipotez rededilemeyecek,

~aksi durumda H, kabul edilecekiir.

' Degiskenler arasindaki cointegrasyonun varligi daha buyUk uzun dbénemli
~ lligkilerde artiklara diizenleme sirecini getirir. Cointegresyonlu regresyonu
- tahmin etmek igin ¢esitli ydontemler gelistiriimigtir. Bu galigmada sadece
Engle-Granger tarafindan ortaya konan Engle-Granger iki adim model yontemi
- Uzerinde durulmusgtur (Engle/Granger, 1987, 251 -276). Buna gére: llk olarak
- Uzun donem denge iligkileri degiskenlerin diizeylerini igeren regresyonla tah-

~min edilir (statistik model; 1 nolu denklem). (1) nolu denklemden elde edilen
artiklarin duragan olmasi gerekli kosuldur. Ornegin iki degiskenli durumda X,
ve Y, ayni dereceden farki alinmis seri olmalidir. Daha sonra, statik denklem-
den artik vektdr gekilir ve seriler arasinda cointegrasyon oldugu ortaya
Gtkarsa s6z konusu artiklar agagidaki hata dizeltme modeline eklenip kisa <
vadeli model elde edilir: ' e ‘

AY,=a +A X + e, + By ' ‘ ' . (4)
2. EKONOMETRIK ANALIZLER

 Bu. galismada déviz kuru (TL/mark) ile fiyatlar (FIY) arasinda bir istik-
- rar olup olmadigi ve serilerde uzun dénem denge iligkilerinin var olup olmadigi
Uzerinde durulmustur. 1988.1 - 1995.1ll dénemleri arasindaki aylik veriler
orneklemi olusturmus ve degiskenler Merkez Bankasi ayllk ve U¢ aylk
biltenleriyle, DPT programlarindan alinmistir. L '

. Asagida 6nqelik|ej degiskenlerin - zaman serisi 6zellikleri Incelenecek,
degiskenlerdeki nedenselligin yoénii- belirlendikten sonra. duraganlik ve uzun

" ~donem denge iliskilerine yer verilecektir.
2.1. Birim Kok Testi sonugclari '

. Fiyatlar ile markin cointegrasyon testine tabi tutulabilmesi Icin  iki
serininde ayni dereceden birim kdke sahip olmas gerektiginden once
serilere birim kok testi uygulanmigtir. Tablo 1'de degiskenlerin dizeyleri
itibariyle birim kokli olduklari ortaya ¢tkmigtir. Birim kdke sahip olan
serilerin ikinci bir birim kdke sahip olup olmadiklarini ortaya cikarmak IGin
birim koke sahip serilerin birinci farklarn alinip mevsimiik etki yok edildik-

~ ten sonra test tekrar uygulanmigtir. Degiskenler (Ay Aqo FIY, Ay Ay,

MARK) farklari itibariyle istikrarli bulunmugtur. Sonug itibariyla birinci
farklarinda istikrarli bulunan serilerin I(1), soklardan uzun siireli etkilen-
digi go6zlenmistir. '
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Tablo 1:Degiskenlerin Zaman Serisi Ozellikleri®

B e
Dlzeyler
e . .3.3700
ADF(1) e 1.2357
2 Biri-nci farklar “ o
DF ' e gk .5.4733

CADF()Y . . 87881

*Deglgkenler Iogarltmlk degerlldlr DF ve ADF sirasiyla Dickey Fuller ve Aug-

~ mented chkey Fuller birim koék testlerini ifade etmektedir. C')nem dizeyi 0.05
olup deglgkenler birinci farklarda duragan hale gelmistir. ** Serilerin &nce bi- ,
rinci farki alinip, sonra 12.dereceden farki alinmistir.

2.2.Nedensellik ve Granger Testi

o degisken arasmdq’aki nedenselligi 'ara§t|r|rken' serilerin d‘uragan olmasi
gerekmektedir. Bu nedenle mevsimlik etkilerden arindiriimig fiyat ve mark se-
rlsmln nedenselhglyle |Ig|l| agagldakl sonuclar elde edilmistir:

Tablo 2: Nedens_elligin Aragtlrll‘masr"

Nedenselligin Yéni*  F-testi

'MARK — FIYAT

2.30 (0.1330)  H,-kabul

FIYAT 5MARK ~ 5.04 (0.0274)

( ) Sifir hipotezi nedenselhgln yonu gegersnzdlr seklindedir. Parantez igindexki
degerier 6nem duzeylyle ilgili olasilik degerlerml gdstermektedlr

Buradan anan sonuca gore sGzkonusu ddnem mbanyle fiyat degiskeni
J markl etkiledigi halde, tersi durum séz konusu deglldlr lki degisken arasinda

tek yonli iligki vardir. Buradan hareketle mark, ekonometrik analizde bagimli
deg|§ken olarak ele alinacaktir.
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3. COINTEGRASYON TEST SONUQLARI ‘

‘Birim kok test sonuqlarmdan da gorulecegi uzere, IKi deglgken de ayni
siregte duragan oldugundan countegrasyon regresyon analizi bu serilere uygu-
lanabilecektir. ' '

Ik olarak degigkenlerin duzeylen itibariyle regresyonu (statlk) oIU§tu- :
ruldugunda a§ag|dakl sonuglar elde edllm|§tlr

~ Tablo 3: Statik Denklemin HegresyonSonuglan

- Bagimhi Degisken: MARK

' Degigken ' ~ Katsayi = t-ist (Prob.)
Sabit ~ .. 113082  17.8689 (0.000)
FIY Lol 1 aegE . oS 408 (000
R2= 0.99034 ‘ '

. R2- 0.99034

'DW = 0.10561

Tablodan da gérilecegi Uzere yuksek R2 dU§Uk DW yapay regresyonun
belirtileridir. o

_ lkinci olarak statik regresyandan elde edilen artiklarin birim kok test
sonuglarindan gozlenecedi Uzere alternatif hipotez kabul edilmis olup "seriler

~arasinda cointegrasyon vardir” §ekhnded|r Bu, mark |Ie fiyatin uzun donemde
denge seviyesine

Tablo 4: Artiklarin Bi'rim Kok Test Sonuglari

£l , Artik*
SoPF st o 81903 (-8.4814)
* ADF(1)  -5.5803 (-3.4614)

(*) Sifir hipotez "seriler arasinda cointegresyon yoktur" seklindedir. Parantez
~igindeki degerler énem dizeyiyle ilgili olasilik degerlerini g&stermektedir.
Onem diizeyi 0.05 olup seriler arasinda cointegrasyon vardir.

ulagacagini ve dalgalanmalarin gegici oldugunu ifade etmektedir. Uzun dénem
- denge egilimi 1.0181 dir. Bu durum mark ile fiyat arasmda bire bir bir iligki
‘oldugunu ifade etmektedir.
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Uglinct olarak kisa vadeli model sb’nuqlarl, hata dlizeltme mekanizmasinin
tatmin edici olarak galigtigini gosterir ve model dogru olarak belirlenmigtir:

Tablo 5: Cointegrasyon Analiz Sonuglari

Bagiml Deglgken AMARK

Degisken Katsayl st (Prob.)

Sabit i 2B 0098 -0.7272 (0.4690)
CaFIY 12205 90817 (0.000)
e(-1) et o 0'$873 1 24914 L L
R= 0.5378 ‘ ‘
R2= 0.5248
DW = 1.2194

F(2,71)=41.3154 (o 000)

. Diagnostik Testler
Serisel Korelasyon®  y?(12)=2.5128
Fonks'iyonel Bicim®  x2%(1)=3.040
Normallik® 42(2)=0.8645
‘ v%(1)=3.1013

Degisken Varyansllllkd

Artiklarin serisel korelasyonu icin Lagrange Multiplier test; ® tahmin
degerlerinin karelerini kullanarak RAMSEY'in RESET testi; © artiklarin
skewness ve kurtasis testi; 9 kareli artiklarin kareli. tahmin degerleri
Uzerindeki regresyona dayali test. *

SONUG-

1988.1 - 1995.1l1 donemleri arasindaki doviz kuru ve fiyatlara ait seri-
lerin goklardan uzun sureli olarak etkilendigi, ancak cointegrasyon regresyon

analizi sonuglarlna gbre uzun donemde denge sevnyesme ulagabulecegu sonucu
~ortaya ¢ikmistir. *

SUMMARY

ThlS paper illustrates cointegration, analysis by examlnlng the long run
relatlonshlp between exchange rates (TL/Mark) and whole sale prices. Sample

penods (1988.1-1995. 3) cover controlled flexible exchange rate regime In
Turkey
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