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REEL DOViZ KURLARINDA UZUN DONEM BAGIMLILIK

THE LONG-TERM DEPENDENCE IN REAL EXCHANGE RATES
Emre URKMEZ*

Oz

Bu calismada reel doviz kurlarinin uzun dénem bagimliligi yari parametrik yontem kullanilarak Tiirkiye i¢in analiz
edilmektedir. Tiirk liras: igin Dolar ve Avro kurlar1 olmak tizere iki farkli seri olusturulmustur. Her iki seride 2002-2016 dénemleri i¢in
aylik verilerden olusmaktadir. Bu baglamda, 6ncelikle geleneksel birim kok testleri kullanilarak reel doviz kurlarinin duraganhig: test
edilmistir. Daha sonra, Geweke ve Porter-Hudak (GPH)'in log-periyodogram regresyon yontemi kullanilarak reel doviz kurlarmin
uzun dénem bagimlilig: arastirilmistir. Analiz edilen donemde reel déviz kurlarinin uzun dénem bagmmliliga sahip oldugu tespit
edilmistir. Ayrica, reel Dolar kuru serisi ortalamaya donmektedir. Baska bir ifadeyle, uzak ge¢misteki soklarm etkileri bugitiniin fiyatin
etkilemektedir. Diger taraftan, reel Avro kuru serisi direngli bir yaprya sahiptir. Soklarin etkisinin yogunlugu tahmin edilen kesirli
biitiinlesme parametresinin biiytikltigiine baglh olarak yiiksek bir direng yapismna sahip oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Reel Déviz Kurlari, Uzun Dénem Bagimlilik, Kesirli Biittinlesme, GPH Testi, Direng, Ortalamaya Déniis.

Abstract

In this study, the long-term dependency of the real exchange rates is analyzed for Turkey by using semiparametric method.
We consider two real exchange rate series for Turkish lira: one is US dolar and the other one is Euro. Both series are composed of
monthly data for the period of 2002-2016. In this respect, we first tested the stationary of the real exchange rates by using the traditional
unit root tests. Afterwards, we proved that the real exchange rates have long-term dependency by using the Geweke and Porter-Hudak
(GPH)'s log-periodogram regression method. We found that the real exchange rates in Turkey have long-term dependency during the
time of interest. Moreover, the real exchange based on Dollar exhibits mean reversion. In other words, the effects of the shocks of distant
past affect the price of today. On the other hand, the serie of the real Euro exchange rate has a persistence structure. The intensity of the
effect of the shock determines that it has a strong persistence structure depending on the estimated fractional integration parameter.

Keywords: Real Exchange Rates, Long-Term Dependence, Fractional Integration, GPH Test, Persistence, Mean Reversion.

1. Giris

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okiistiyle birlikte, déviz kurlarindaki oynaklik dalgali doviz
kuru sistemini dezavantajli bir duruma getirmistir. Bu baglamda, uluslararas: ticaret ve finans yazininda
uluslararasi ticaret akimlari, ihracat ve yurti¢ci mallarin fiyatlari, piyasa yapisi (giris-gikis kararlarr) ve
uluslararasi varlik portfoyleri tizerindeki belirsizligi doviz kurunun etkilerini baskilamaktadir. Bu durum
ayni zamanda firmalarin kisa donem kur riskine kars: kendilerini korumalarina ragmen, orta ve uzun
donemde doviz kuru oynakligina maruz kalabilmektedirler. Bu tiir bir kur riskine maruz kalma firmalarin
yatirim kararlarmi etkilemekte ve bu nedenle de kaynaklarin etkin dagiliminin bozulmasma neden
olabilmektedir. Déviz kurlarinin kisa ve uzun dénemde zaman serisi 6zelliklerinin bilinmesi bu sorunlarin
¢oziimiinde onemli bir katk: saglayabilir. Ayrica, béyle bir bilgi déviz kuru fiyat hareketlerinin analizine
yonelik modellerin kurulmasina ve doviz piyasasi etkinligi ve ongoriilebilirligi sorununu da ¢ozebilir.

Doviz kurlarryla ilgili yapilan ilk ¢calismalar doviz kurlarinn rassal bir yuirtiytiis izleyip izlemedigini
sorgulamaktadir. Hakkio (1986) calismasinda Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) altinda d6viz kurlarmin rassal bir
yuriiyus izledigini gostermistir. Diger yandan, Baillie ve Bollerslev (1989) calismasinda doéviz kurlarimin tek
degiskenli 6zelliklerini test etmisler ve 6nemli doviz kurlarinda birim kokiin varhigini bulmuslardir. Tk
calismalar genelde doviz kurlarinda kisa donem bagimlilia odaklanilmaktaydi.

Son zamanlarda yapilan galismalar, doviz krizleri ile iligkili olan merkez bankasi miidahaleleri,
parasal degisiklikler ve doviz kuru rejimi degisiklikleri gibi cesitli faktorler sebebiyle uzun donem
bagimlilikla ilgilenilmektedir. Uzun donem bagimlilik, bir zaman serisinin gozlem degerleri arasindaki
yiiksek korelasyon yapisini ifade eder. Diger taraftan gozlemler arasindaki korelasyonlar uzun gecikmelerde
ihmal edilebilir durumdaysa, serilerin kisa donem bagimlilik sergiledigi soylenebilir. Bu nedenle, uzun
donem bagimlilikta getirilerde meydana gelen soklarin etkileri kisa donem bagimliliga gore cok daha yavas
bir sekilde bozuldugu, kisa donem bagimlikta ise soklarin etkilerinin hizli bir sekilde bozuldugunu gosterir.
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Dogrusal olmayan dinamiklerin 6zel bir formu da olan uzun doénem bagimlilik, serilerin
otokorelasyon katsayilarmin (p) sifir1 uzun gecikmelerde kestigi seklinde kendini gosterir. Dogrusal dinamik
davranislarla ilgilenildiginden dolayi, tim piyasa katilimcilar1 piyasaya gelen bilgiyi alir almaz bilgiye
aninda tepki verir. Bu dogrusal davramisin getirilerin 6zdes ve bagimsiz dagildigi (identically and
independently distributed, i.i.d.) varsayilmaktadir. Ancak, dogrusal olmayan dinamik davranislarin her bir
piyasa katilimcisimin heterojen oldugunu belirtir. Ornegin, doviz piyasalarinda bilgi geldigi zaman bazi
yatirimcilar bilgiye hemen tepki verirken, diger yatirimcilarda bir trend olusana kadar tepkilerini
erteleyebilirler. Bu sekilde dogrusal olmayan davranislarin getirilerin dagilimi hakkinda bir sorgulamaya yol
acabilir. Getirilerin dagilimi normal dagilima gore ortalamada daha sivri ve daha kalin kuyruga sahip bir
leptokortik bir dagilim sergiler. Bu durum, farkli yatirim bilgisine sahip piyasa katilimcilar1 arasindaki
etkilesim nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica, uzun dénem bagimliigin varlig: getirilerin gelecekteki
ongoriilebilir bir bilegeninin kamtini gosterir. Ongoriilebilirlik doviz kuru piyasalariin zayif formda
etkinliginin gegerliligini sorgulatir, ¢iinkii uzun dénem bagimhilia sahip doviz kuru getirileri piyasa
katilimcilarinin  gelecek fiyat hareketlerini tahmin etmesine ve getirilerde normaliistii karlarin elde
edilmesine izin verir. Bu nedenle, uzun dénem bagimliligin varlig1 veya yoklugu EPH'nin test edilmesini
saglamaktadir.

Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiyle birlikte déviz kuru dinamiklerinde uzun dénem bagimlilig
destekleyici ¢ok sayida calismalarin yapildii gozlemlenmistir. Bu galismada Tiirkiye icin yapilan baslica
calismalara yer verilmistir. Erlat (2003) calismasinda, 1984:01-2000:09 donemleri arasinda aylik veriler
kullanilarak reel Alman mark: ve reel Dolar kuru serilerindeki direng yapisini arastirmustir. ARFIMA
modellerinin kullanildig1 ¢alismada, serilerde uzun dénem bagimliligin varligina yonelik kuvvetli bulgular
elde etmistir. Alptekin (2007) calismasinda, 3 Ocak 2005-28 Aralik 2006 donemleri igin giinlitk veriler
kullanilarak reel Dolar kuru serisinin uzun dénem bagimliligin yapisini arastirmistir. Calismada ti¢ farkl
test yontemi olan Modifiye edilmis Donustiiriilmiis Genislik (R/S) analizi, KPSS birim kok testi ve
Dontstiirtilmiis Varyans (V/S) istatistigi ile test etmis ve reel Dolar kuru serisinin uzun dénem bagimliliga
sahip oldugunu tespit etmistir. Stengos ve Yazgan (2012) ¢alismasinda, 1957-2009 yillar1 i¢in aylik ve
ceyreklik veriler kullanilarak 47 tilke i¢in Dolar kuruna dayali reel doviz kuru serilerinin uzun dénem
bagimliligin varligini incelemisler ve serilerin uzun dénem bagimliliga sahip olduklari ve ortalamaya dénme
egilimi tasidiklarini elde etmislerdir. Kutlu ve Yurttagiiler (2014) calismasinda, 2003:01-2013:07 donemleri
arast reel doviz kurlarinin uzun doénem bagimliliga sahip olup olmadigimi ARFIMA modeli ile test
etmislerdir. Yapilan testler sonucunda, kesirli biitiinlesik yapida olan reel Dolar ve reel Avro serilerinin
yiiksek direngli ve uzun donem bagimliliga sahip oldugu sonucuna ulasmislardir.

Bu calismada reel doviz kurlarimin uzun donem bagimlilifi yari parametrik bir yontem ile
arastirilmistir. Bu dogrultuda, Tirk lirasi icin Dolar ve Avro kurlar1 olmak tizere iki farkli seri
olusturulmustur. Calismada 6ncelikle uzun dénem bagimlilik kavrami tanitilmis, daha sonra da Geweke ve
Porter-Hudak (GPH)'in log-periyodogram regresyon yontemi hakkinda bilgi verilmistir. Ampirik bulgular
bolimiinde reel kur serileri i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri
uygulanmis ve GPH testi sonuglarina yer verilmistir. Son boliimde ise reel doviz kurlarmin dinamik fiyat
hareketleri ile ilgili genel bir degerlendirmeye yer verilmistir.

2. Ekonometrik Metodoloji

2.1. Uzun Dénem Bagimlilik

Finansal zaman serilerinde uzun donem bagimlilik bir serinin gozlem degerleri arasindaki
korelasyon iligkisini tanimlamaktadir. Uzun dénem bagimlilifa sahip bir serinin otokorelasyon fonksiyonu
hiperbolik olarak oldukca yavas azaldig1 gozlemlenmektedir. Bagka bir ifadeyle, uzun dénem bagimliliga
sahip bir serinin uzak gozlem degerleri arasinda bile zamana bagli olarak direngli bir yap1 goriilmektedir.

1y uzun donem bagimliliga sahip reel doviz kuru serisini ve p/nin j gecikmeli otokorelasyon
fonksiyonunu tanimlasin:

lim Zn:
j=—n

n-o

p;|=e M

Esitlik 1'de tanimlanan davranis tipinin yakalanmasinda en bilinen yontem, Granger (1980), Granger
ve Joyeux (1980) ve Hosking (1981)'in kesirli biitiinlesik (ARFIMA) zaman serileri modelleridir. Bu durumda
1, kesirli biitiinlesik bir siireg ise;

(1-B)'r=¢

. & 01D(0,07) @)

Esitlik 2'de B geri kaydirma islemcisini, d 0 ile 1 arasinda degerler alan kesirli biitiinlesme
parametresini, 1 ise d. dereceden biitiinlesik bir siireci tanimlamaktadir. Zaman serilerinde |d|>1/2 olmas1
durumu siirecin sonsuz varyansa ve duragan olmayan bir yapiya, -1/2<d<1/2 araliginda olmasi duragan ve

tersine gevrilebilir bir yapiya, 0<d<1/2 araliginda olmasi uzun doénem bagimhliga veya diregli bir yapiya, -
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1/2<d<0 olmast durumu diregli olmayan bir yapiya, d=0 olmasi durumu ise kisa dénem bagimliliga sahip
bir yap1 olarak yorumlanmaktadir.

2.2. Geweke ve Porter-Hudak (GPH)'1n Log-Periyodogram Regresyon Yontemi

Geweke ve Porter-Hudak (1983) calismasinda uzun dénem bagimlili§in parametresi d'nin tahminine
dayanan yar1 parametrik bir yontem olan log-periyodogram regresyon yontemini tanitmislardir. Ancak bu
yontemde, sadece d<0 olmasi durumunda kesirli biitiinlesme parametresinin tutarli ve asimptotik olarak
normal dagilimli oldugunu elde etmislerdir. Phillips (1999a, 1999b) calismalarinda, d parametresi icin tutarl
sonuglar veren Modifiye GPH testi yontemini gelistirmistir. Bu yonteme gore kesirli biitiinlesme parametresi
olan d'nin tahmini esitlik 3'deki modelin En Kiictik Kareler (EKK) yontemine dayanmaktadir:

log[[x (/lj)] =a, —Zﬁlog‘l—em""+£ 3)
Modifiye GPH tahmincisi olan d, asagidaki gibi tanumlanabilir:

_lérjloglx(/ij)

m
S Y
J

j=1

Esitlik 4'de m periyodogram ordinatlarini gostermektedir. Bu degerler genel olarak 0.40 ile 0.80
arasindadir. GPH yonteminde sifir hipotezi d kesirli biitiinlesme parametresinin sifira esit oldugu
seklindedir. Sifir hipotezinin reddedilmesi durumunda uzun dénem bagimliligin var oldugu anlamina
gelmektedir.

3. Veri Seti ve Ampirik Bulgular

3.1. Veri Seti

Calisma 2002:01-2016:12 yillar1 arasinda aylik reel doviz kuru serilerinden olusmaktadir. Bu
kapsamda, Tiirk liras1 i¢in dolar ve avro kurlar1 olmak {tizere iki ayr1 reel kur serisi elde edilmistir. Reel doviz
kuru serilerinin olusturulmasi igin gerekli olan nominal Dolar/TL kuru (USD) ve nominal Avro/TL (EUR)
kuru verileri Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasimin Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) veri
tabanindan, Tiirkiye ve Avro para birimini kullanan tilkeler i¢in 2010=100 temel yilli hesaplanan ttiketici
fiyat endeksi verileri Diinya Bankasi veri tabanindan temin edilmistir. Calismada olusturulan reel doéviz
kuru serileri, nominal doéviz kurunun yurtdis: fiyat endeksinden ¢ikarilmas: ve yurtici fiyat endeksine
toplanmasi sonucu hesaplanmistir. Calismada degiskenlerin dogal logaritmik formlar: kullanilmistir.

n=e—-F +P ©)

Burada r; reel doviz kurunu, e; nominal doviz kurunu, }t)*yurtd1§1 tuiketici fiyat endeksini ve Py

d= (4)

yurtici tiiketici fiyat endeksini gostermektedir.

3.2. Ampirik Bulgular

Calismada oncelikle reel doviz kurlarmin tanimlayici istatistikleri ve dagilim grafiklerine yer
verilmis, daha sonra duraganliklar1 birim kok testleri yardimiyla analiz edilmistir. Son olarak da GPH
yontemi kullanilarak reel doviz kurlarmin uzun dénem bagimlilig: aragtirilmigtir.

3.2.1. Reel Déviz Kuru Serilerinin Tanimlayici Istatistikleri

Reel d6viz kurlarma ait tanimlayici istatistikler Tablo 1'de sunulmustur.
Tablo 1: Reel Doviz Kuru Serilerinin Tanimlayici Istatistikleri

Reel Dolar Kuru (RDK) Reel Avro Kuru (RAK)
Gozlem Sayisi 180 180

Ortalama 0.596709 0.827098
Medyan 0.561204 0.817129
Maksimum 1.105760 1.131051
Minimum 0.309498 0.664318
Standart Sapma 0.170413 0.093775
Carpiklik 0.803333 0.697183
Basiklik 3.318700 3.256272
Jarque-Bera Test Istatistigi 20.01032 14.99075
p-Degeri 0.000045 0.000556

Q) 714.83 (0.000) 543.38 (0.000)

Q(10) 1147.40 (0.000) 744.63 (0.000)

Parantez i¢indeki degerler kuyruk olasilig1 degerlerini gostermektedir.

Tablo 1'de 6zetlenen tanimlayic istatistikler incelendiginde, ele alinan dénem icinde en yiiksek
ortalama reel avro kuru serisinde goriilmektedir. Standart sapma degerlerine gore ise reel dolar kuru serisi
oynaklig1 en fazla olan seridir. Carpiklik bir serinin ortalama degerine gore simetriligini 6lger, kurtosis ise
dagilimin kuyruklardaki kalinligini 6lger. Normal dagilim igin carpiklik ve basiklik degerlerinin sirasiyla
sifir ve 3 olmasi beklenir. Her iki seri icinde hesaplanan carpiklik ve basiklik degerleri sifir ve 3
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degerlerinden biiyiik oldugundan dagilimlarinin normal dagilimdan uzak bir gértinim sergilemektedir.
Jarque-Bera test istatistiginin normal dagildigin1 gosteren sifir hipotezi %5 anlam diizeyinde reddettigini
goriilmustiir. Bu durumda her iki reel déviz kuru serisinin dagilimi kalin kuyruk (leptokortik) ozelligi
gostermektedir. Son olarak, Lyung-Box test istatistigi ile reel doviz kuru serilerinin gozlemleri arasindaki
serisel korelasyon arastirilmistir. Serisel korelasyon olmadifi sifir hipotezi altinda, reel doviz kuru
serilerinde gticlii bir serisel korelasyon iliskisi tespit edilmistir.

Asagida Sekil 1'de reel doviz kuru serilerinin dagilim grafiklerine yer verilmistir.
Sekil 1: Reel Doviz Kuru Serilerinin Dagilim Grafikleri

L] L] L L L UL L
a3 04 s a5 aF a3 L] 14 1.1

(a) Reel Dolar Kuru Serisinin Dagilimi

a
| L L L VL DL L PR L
065 07 OF5 080 085 080 4% 100 185 110 145

(b) Reel Avro Kuru Serisinin Dagilim1
Sekil 1'de goriilecegi tizere reel doviz kuru serileri igin dagilim normal dagilim sergilemeyip saga
simetrik bir dagilim goriintiisii vermektedir.
3.2.2. Birim Kok Testi Sonuclar1
Reel doviz kurlarindaki uzun dénem bagimliligini analiz etmeden ¢nce, serilerin birim koke sahip
olup olmadiklarin belirlemek amaciyla ADF ve PP birim kok testlerinden faydalanilmistir. ADF ve PP birim
kok testlerinin sifir hipotezi incelenen zaman serisinin birim koke sahip oldugu veya seri duragan degildir

seklinde ifade edilir. Reel d6viz kuru serileri i¢in yapilan birim kok testi sonuglar: Tablo 2'de sunulmustur.
Tablo 2: Reel Doviz Kuru Serileri igin Birim Kok Testi Sonuglar1

Birim Kok Testleri Diizeyler Cinsinden Birinci Farklar Cinsinden
RDK RAK ARDK ARAK
ADF -1.298372 -3.737139** -9.580665* -9.684253*
(0.8850) (0.0224) (0.0000) (0.0000)
Phillips-Perron -1.292272 -3.156466*** -9.230991* -10.28443*
(0.8865) (0.0989) (0.0000) (0.0000)

ADF ve PP birim kok testleri ig_in sabit ve trendli tablo kritik degerleri %1, %5 ve %10 icin sirasiyla; -4.01, -3.43 ve -3.14 sabitli icin
sirastyla -3.46, -2.87 ve -2.57'dir. Ilk degerler tao test istatistiklerini, parantez icindeki degerler kuyruk olasiliklarini gostermektedir. *, **
ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 igin sifir hipotezinin reddini gostermektedir.

Tablo 2'den goriilecegi tizere reel Dolar kuru serisi diizeyler cinsinden ADF ve PP birim kok
testlerinin birim koke sahip oldugunu gosteren sifir hipotezini reddedememektedir. Bu nedenle reel doéviz
kuru serisinin birinci fark: alinmis degerlerine tekrar birim kok testleri uygulanmis ve %1 anlam diizeyinde
sifir hipotezi reddedilmistir. Yani reel dolar kuru serisi birinci farki alindiginda duraganlasan bir seridir.
Diger taraftan reel Avro kuru serisi diizeyler cinsinden ADF birim kok testini %5 anlam diizeyinde ve PP
birim kok testinde ise %10 anlam diizeyinde reddettigi goriilmustiir. Yani reel Avro kuru serisi diizeyde
duragan bir seridir.

Birim kok testi sonuglar1 bir arada degerlendirildiginde incelenen serilerin duragan olup olmamasi,
serinin uzun dénem bagimliliga sahip olup olmadigina karar verebilmek i¢in yeterli degildir. Bu nedenle
yar1 parametrik bir yontem olan modifiye edilmis GPH testi ile kesirli biitiinlesme parametresi olan d'nin
tahmin ve test edilmesiyle uzun dénem bagimliligin varlig1 stnanacaktir.
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3.3.3. GPH Testi Sonuclar1

Reel doviz kurlarina iliskin uzun dénem bagimliligin varlig1 yar: parametrik bir test olan GPH'in
log-periyodogram regresyon yontemi ile yapilmistir. Modifiye GPH testinde 0.40-0.80 araliinda bes farkl
ordinat diizeyi (m=T") kullanilmustir. Test istatistigi kisa donem bagimhilik sifir hipotezi (Ho:d=0) altinda
tahmin edilir. Bu kapsamda her iki reel déviz kuru serisi icin elde edilen sonuglar asagidaki tablolarda ayr1

ayr1 sunulmustur.
Tablo 3: Reel Dolar Kuru i¢in Modifiye Edilmis GPH Testi Sonuglar1

m=T* d (tahmin edilen) Standart Hata t(Hy:d=0) p>1tl
0.40 0.7926 0.2324 3.4103* 0.011
0.50 0.8716 0.2091 4.1679* 0.001
0.60 0.8328 0.1166 7.1418* 0.000
0.70 0.7934 0.0883 8.9760* 0.000
0.80 0.9453 0.0741 12.7555* 0.000

*, ** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 igin sifir hipotezinin reddini gosterir. m periyodogram ordinatlari, T érneklem hacmini, A ordinat
diizeylerini ve d tahmin edilen kesirli biitiinlesme parametresini gostermektedir.

Tablo 3'den goriilecegi tizere modifiye edilmis GPH testi sonuglarina gore reel Dolar kuru serisi igin
sifir hipotezi tiim ordinat diizeylerinde reddedilmistir. Yani, uzun dénem bagimliliin parametresi olan d,
%1 anlam dtizeyinde sifirdan farklidir. Reel dolar kuru serisi icin tahmin edilen d kesirli biitiinlesme
katsayilarina gore serinin duragan olmadig1 ve ortalamaya donen bir yap: sergiledigi goriilmektedir. Baska
bir ifadeyle, uzak ge¢cmisteki soklarin etkileri bugiiniin fiyatini etkilemektedir. Diger taraftan reel Avro kuru

icin hesaplanan GPH testi sonuglar: Tablo 4'de 6zetlenmistir.
Tablo 4: Reel Avro Kuru Icin Modifiye Edilmis GPH Testi Sonuglar1

m=T* d (tahmin edilen) Standart Hata t(Hy:d=0) p> 1t
0.40 0.3762 0.3546 2.7607* 0.039
0.50 0.4459 0.2348 3.0092* 0.010
0.60 0.4516 0.1134 3.9815* 0.001
0.70 0.4727 0.0762 6.2011* 0.000
0.80 0.4858 0.0515 9.4205* 0.000

*, ** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 igin sifir hipotezinin reddini gosterir. m periyodogram ordinatlari, T érneklem hacmini, A ordinat
diizeylerini ve d tahmin edilen kesirli biitiinlesme katsayisini gostermektedir.

Tablo 4'den goriilecegi tizere modifiye edilmis GPH testi sonuglarina gore reel Avro kuru serisi igin
sifir hipotezi tiim ordinat diizeylerinde reddedilmistir. Yani, uzun dénem bagimliligin parametresi olan d,
%1 anlam dtizeyinde sifirdan farklidir. Bu baglamda, reel Avro kuru serisi direncli bir yapiya sahiptir.
Soklarin etkisinin yogunlugu tahmin edilen kesirli biitiinlesme parametresinin biiytikliigiine bagh olarak
yiiksek bir direng yapisina sahip oldugunu gostermektedir.

Sonug

Bu calismada 2002:01-2016:12 donemleri arasinda aylik veriler kullamilarak Turk liras1 igin
olusturulan reel Dolar ve reel Avro kurlarimin uzun dénem bagimhilig: analiz edilmistir. Bu kapsamda
calismada oncelikle reel déviz kuru serilerinin duraganligt ADF ve PP birim kok testleri yardimiyla test
edilmistir. Birim kok testi sonuglaria gore, reel dolar kuru serisi birinci farki alindiginda duraganlasan bir
seri olup, I(1) gosterimine sahiptir. Reel Avro kuru serisi ise diizeyde duragan bir seri olup 1(0) siirecine
sahip oldugu tespit edilmistir. Biitiinlesme derecesi olan d parametresinin tahmininde yar1 parametrik bir
yontem olan modifiye edilmis GPH yontemi ile reel doviz kurlarinin uzun dénem bagimlilig: arastirilmastir.

Birim kok testi sonuglar: bir arada degerlendirildiginde incelenen serilerin duragan olup olmamast,
serinin uzun dénem bagimliliga sahip olup olmadigina karar verebilmek i¢in yeterli degildir. Bu nedenle
yar1 parametrik bir yontem olan modifiye edilmis GPH testi ile kesirli biitiinlesme parametresi olan d'nin
tahmin ve test edilmesiyle uzun dénem bagimliligin varligt sinanmistir. Analiz edilen donemde reel déviz
kurlarinin uzun dénem bagimliliga sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica, reel Dolar kuru serisi ortalamaya
donmektedir. Baska bir ifadeyle, uzak gecmisteki soklarin etkileri bugtiniin fiyatini etkilemektedir. Diger
taraftan, reel Avro kuru serisi direngli bir yapiya sahiptir. Soklarin etkisinin yogunlugu tahmin edilen kesirli
biitiinlesme parametresinin buytikligiine bagli olarak yiiksek bir diren¢ yapisina sahip oldugunu
gostermektedir.
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