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Kazakhstan
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Abstract

The article examines the validity of Purchasing Power Parity (PPP) hypothesis for Kazakhstan by using the
data set belonging to the period January 1995 to December 2012. Both linear and nonlinear unit root tests are
used to make an econometrical investigation on stationarity characteristics of real exchange rate series of
Kazakhstan’s Tenge that defined according to different foreign countries or country groups. First of two
nonlinear unit root tests that applied in this paper models structural change as a smooth transition and the other
nonlinear unit root test takes into account both structural change and asymmetric adjustment characteristics of
real exchange rates. Linear unit root test findings support the validity of the PPP hypothesis between Kazakhstan
and Commonwealth of Independent States (CIS) countries. In addition to this finding, unit root tests that allow
for nonlinear adjustment support evidences on stationarity of Tenge — US dollar real exchange rate, Tenge — Euro
real exchange rate and Tenge’s non-CIS related real effective exchange rate series. As a whole, findings of this
study provide a strong support on the validity of PPP hypothesis for Kazakhstan. Furthermore, it is also shows
that the nonlinear adjustment characteristics of real exchange rate should be taken into account, if foreign
countries are represented by free market economies.

1 Giris
Tek fiyat yasasina dayanan satin alma giicii paritesi (PPP) mutlak yaklasimi bazi varsayimlar altinda, ayni para

cinsinden ifade edildigi zaman yurti¢i ve yurtdis1 fiyatlarin esitlenecegini 6ngoriir. PPP mutlak yaklagimi su
sekilde ifade edilebilir;

EXPd:Pf (1)
Burada E ulusal para birimi karsiliginda satin alinabilen yabanci para miktar1 seklinde ifade edilen doviz

kurunu, Py yurtigi fiyatlar1 ve Py ise yabanci tilke fiyatlarini ifade etmektedir. Bu durumda, ddviz kuru yabanci
tilke fiyatlarinin yurtigi fiyatlara orani seklinde gosterilebilir;

E:Pf / Pd (2)

PPP mutlak yaklagimi ayn1 zamanda ulusal mallarin yabanci {ilke mallar1 cinsinden karsiligim ifade eden reel
doviz kurunun da bire esit olmasini ima eder;

RER=EXP4/P=1 3)

Tasima gibi islem maliyetleri, kotalar ve giimriik tarifeleri gibi dis ticaret kisitlamalar1 ve arbitraji engelleyici
tekellesme PPP mutlak yaklasimmin gerg¢eklesmemesine neden olabilir. Ayrica ticarete konu olmayan mallar,
baslangi¢ yatirim sermayesinin biiyiikliigi, tilkelerin fiyat endeksi sepetlerine dahil olan mallarin veya bunlarin
agirliklariin farkli olmas, fiyat ve doviz kuru miidahaleleri mutlak PPP’den sapmalara neden olabilir. PPP nispi
yaklagimi ise yurti¢i ve yurtdisi fiyatlarin esitlenecegini degil, beraber hareket edecegini ongoriir. Sapmalarin
kalict veya gegici dzellikler tasimasi PPP bakimindan 6nemli sonuglara yol agar. Ulusal mallarin yabanc {ilke
mallar1 cinsinden fiyatin1 ifade eden reel doviz kurunun uzun dénem denge diizeyine tekrar intibak etmesi
sapmalarin gegici ve dolayisiyla PPP hipotezinin gegerli olmasi anlamina gelir. Fakat reel doviz kurunun uzun
donem denge diizeyinden kalici sekilde uzaklagmasi ise sapmalarin kalict oldugu anlamina gelir. Bu nedenle reel
doviz kurunun duraganlik 6zellikleri incelenerek PPP hipotezinin gegerliligi test edilebilir.

Bu calismada, Kazakistan i¢in PPP hipotezinin gegerliligi reel doviz kuru serilerinin duraganlik 6zellikleri
dogrusal ve dogrusal olmayan birim kok testleri kullanilarak incelenmistir. Bu amagla, Ocak 1995 — Aralik 2012
donemine ait aylik veri seti kullanilarak Kazakistan ulusal parast Tenge’nin (KZT) on ii¢ farkli reel kuru farkli
ozelliklere sahip birim kok testi incelemelerine tabi tutulmustur. Uygulanan birim kok testlerinden ilki dogrusal
genellestirilmis Dickey ve Fuller (1979) yaklasimidir. Dogrusal olmayan yaklagimlardan ilki yapisal degismeyi
iistel yumusak gecis seklinde modelleyen Kapetanios, Shin ve Snell (2003) tarafindan o6nerilen yaklagimdir.
Calismada uygulanan diger dogrusal olmayan birim kok testi ise yapisal degismenin yani sira asimetrik intibaka
izin veren Cuestas ve Ordoiiez (2012) yontemidir.

ADF test sonuglar1 on ii¢ KZT reel kur serilerinden besinin duragan olmadigini gosterirken, KSS testi
bulgulari bu saymin iki oldugu seklindedir. Asimetrik intibaka izin veren CO testinin sonuglart ise KZT nin Cin
Yuanina karsi reel kuru hari¢ diger tim reel kur serilerinin duragan olduklarini gosterir ve PPP hipotezinin
Kazakistan i¢in gegerli oldugunu desteklemektedir.
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Calismanin devanmu su sekilde diizenlenmistir. Oncelikle Kazakistan’in serbest piyasa ekonomisi dénemindeki
ekonomik gelismelere iligkin 6z bilgi verilmis, doviz kurunun ve fiyatlar genel diizeyinin izledigi seyir
degerlendirilmistir. Ardindan Kazakistan’”da PPP hipotezinin gecerliligine iligkin yapilan calismalar
degerlendirilmis, kullanilan yontem ve alinan sonuclar ifade edilmistir. Doérdiincii bolimde reel doviz kuru
serilerinin duraganlik 6zelliklerinin incelenmesinde kullanilan birim kok testlerine yer verilmistir. Besinci
bolimde veri seti tanitilmig ve test bulgulari sunulmustur. Sonuncu béliimde ise bulgular dogrultusunda
degerlendirmelerde bulunulmustur.

2 Gegis Doneminde Kazakistan’da Konuyla Ilgili Temel Gelismeler

Sovyet sisteminin dagilmasindan sonra kisa siire uygulanan Rus Rublesine dayali parasal birligin basarisizlikla
sonu¢lanmasinin ardindan Kazakistan 15 Kasim 1993’de ulusal parasi olan KZT’yi tedaviile birakmustir. Fakat
1990’11 yillarin ilk yarisi tiim Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT) iilkeleri igin oldugu gibi Kazakistan i¢in de
ekonomik agidan oldukca sorunlu bir donemdir ve genellikle gecis donemi durgunlugu seklinde karakterize
edilmektedir. Kazakistan’m 1991-2012 yillarma iliskin reel GSYIH artis hizi, enflasyon ve déviz kuru degisim
orani Tablo 1’de verilmistir. Tablodan da goriildiigii gibi 1991-1995 yillarinda Kazakistan ekonomisi siirekli
kiiciilmiistiir ve bu dénemde reel GSYIH kiigiilmesi kiimiilatif olarak %38.84’tiir. Baska bir ifade ile 1995 yili
GSYIH’s1 1990 yilina ait degerinin ancak %61.16’sma esit olmustur. Ayn1 dénemde fiyatlar genel diizeyindeki
yiizde degisim yiiksek, hatta bazi yillarda hiperenflasyon diizeyindedir. 1992-1994 yillarinda Kazakistan’da
Aralik aylar itibariyle tiiketici fiyatlar1 endeksinde yiizde degisim sirastyla 2960.8, 2165.0 ve 1158.3 olarak
gerceklesmistir. Bu oran 1995 ve 1996 yillarinda ise sirastyla 60.3 ve 28.7 olmustur. {1k olarak KZT Rubleye
sabitlenmis (1 KZT = 500 Ruble) sekilde tedaviile birakilmigtir. Fakat kisa siire sonra ise dalgalanmaya
birakilmis ve ABD Dolar karsisinda siiratli sekilde deger kaybetmistir. Aralik 1993’de 5.8 olan ABD Dolar1 kuru
Aralik 1994’te 53.7 olmus ve KZT Dolar karsisinda yaklagik olarak %825.1 oraninda deger kaybetmistir.
KZT’nin ABD Dolar1 karsisinda deger kaybi Aralik aylari itibariyle 1995 ve 1996 yilinda ise sirasiyla %19.6 ve
%13.4 olmustur. 1990’larin ortalarindan itibaren biit¢e agiklarinin azaltilmasi, déviz kuru ve enflasyon igin
hedeflerin agiklanmasi fiyat ve doviz kuru istikrarinda etkili olmustur. Sonraki déonemde KZT nin ABD Dolart
kuru Rusya’da finansal krizin patlak verdigi Agustos 1998’a kadar istikrarli bir seyir izlemistir.

Reel GSYIH de % | TUFE’de % Dolar kurunda %
Yillar . . . . .

degisim degisim degisim
1991 -11.0 - -
1992 -5.3 2960.8 -
1993 -9.2 2165.0 -
1994 -12.6 1158.3 825.1
1995 -8.2 60.3 19.6
1996 0.5 28.7 13.4
1997 1.7 11.2 4.1
1998 -1.9 1.9 10.3
1999 2.7 17.8 65.3
2000 9.8 9.8 4.7
2001 13.5 6.4 3.8
2002 9.8 6.6 3.6
2003 9.3 6.8 -6.9
2004 9.6 6.7 -10.3
2005 9.7 7.5 2.9
2006 10.7 8.4 -4.4
2007 8.9 18.8 -5.5
2008 3.3 9.5 -0.1
2009 1.2 6.2 23.2
2010 7.3 7.8 -0.8
2011 7.5 7.4 0.4
2012 6 1.7

Tablo 1: Kazakistan’'da Biiyiime, Enflasyon ve Déviz Kuru Artis Hizi Kaynak: Kazakistan Merkez Bankasi. Not:
TUFE artis1 yilsonlarina, kur artisgt KZT nin Aralik ay1 degerlerine gére hesaplanmugtir.

Rusya krizi Kazakistan ekonomisini oldukga ciddi bir sekilde etkilemistir. Uzun bir donem devam eden siirekli
ekonomik kiictilmeden sonra 1996 ve 1997 yillarinda artan reel GSYIH 1998 yilinda tekrar azalmugtir. 1998
yilinda reel GSYIH biiyiime orani eksi isaretle %1.9’dur. Diinya Bankas1 verilerine (Global Economic Monitor)
gore Rusya Rublesi ABD Dolar1 karsisinda Agustos ve Eyliil aylarinda sirasiyla %21.4 ve %106.9 oraninda
deger kaybetmistir. Rublenin ABD Dolar1 karsisindaki deger kaybi diisiik oranlarda olsa da Nisan 1999’a kadar
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strekli devam etmistir. Agustos 1998’de 7.6 olan Ruble-ABD Dolar kuru Nisan 1999°da 25.4 olmustur.
Rusya’nin Kazakistan’in en 6nemli dis ticaret ortagi olmasi sebebiyle bu finansal kriz Kazakistan dis ticaretini
ciddi sekilde etkilemistir. Rublenin deger kaybetmesine karsin Kazakistan Nisan 1999’a kadar gozetimli
dalgalanma sistemini izlemis ve KZT’nin asir1 deger kaybetmesine izin vermemistir. Nihayet durumun
stirdiiriilemezligini dikkate alan Kazakistan hiikiimeti ve merkez bankas1 yonetimi 5 Nisan 1999’da déviz kurunu
dalgalanmaya birakmig, bunun yam sira dis ticaret ve doviz kontroliine yonelik tedbirler almigtir (NBK, 1999).
Bunu takiben Nisan, Mayis ve Haziran aylarinda KZT Dolar karsisinda %29.7, 6.1 ve 9.7 oraninda deger
kaybettikten sonra istikrarli bir seyir izlemeye devam etmistir.

Temmuz 1999 itibariyle kur 1Dolari=132.5KZT diizeyindedir ve 2002 yilinin sonuna kadar KZT ABD Dolar1
karsisinda yillik %5’in altinda deger kaybederek 1Dolar=155.6KZT diizeyine ulagsmistir. 2002 sonundan ABD
menseli diinya finansal krizinin Kazakistan ekonomisinde etkilerinin hissedilmeye baslandigi 2009 yil1 baslarina
kadar ise KZT ABD Dolari karsisinda deger kazanma egiliminde olmustur. 2003-2008 yillarinda KZT nin Dolar
karsisinda deger kazanma oranm1 %22.5’tir. Bahsedilen donemde Kazakistan’da 6zellikle dogalgaz, petrol ve
tarim {irlinleri tiretiminin artmasinin yan sira diinya enerji ve tahil fiyatlarinin yiikselmesi ulusal paranin deger
kazanmasinda etkili olmustur.

Eylil 2004°de Kazakistan merkez bankasi 2007 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesine gececegini ve
oncelikli hedefinin fiyat istikrarin1 saglamak olacagini duyurmustur (NBK, 2004). Thracat ve yabanci sermaye
girisi seklinde iilkeye akan yabanci paranin ulusal para degeri lizerinde yarattigi yukarr yonli baskiya ragmen
Kazakistan merkez bankasi KZT nin ABD Dolar1 kurunu 1Dolar=120+%2KZT diizeyinde siirdiirmiistiir. 2008
dinya finansal krizi ile birlikte Kazakistan i¢in olumlu kosullar ortadan kalkmustir. Petrol fiyatlarinin siiratli
sekilde ucuzlamasi ve diinyada sermaye akimlarinin yok olmasi ulusal paranin degeri iizerinde agag1 yonlii baski
olusturmus ve Kazakistan merkez bankasii uluslararasi rezervlerini korumak ve yurtigi iireticilerin rekabet
yapabilirligini desteklemek amaciyla doviz kuru politikasini degistirmeye itmistir. Merkez bankasi petrol
fiyatlarimizdaki diisligii, dis ticaret ortag: iilkelerin paralarinin ABD Dolar1 karsisinda deger kaybetmelerini
dikkate alarak ve doviz rezervlerini korumak amaciyla Dolar kuru bandini 1Dolar =150+%3 veya +%5KZT
seklinde diizeltmis (NBK, 2009). Bu degisiklikle Subat ayinda KZT’nin Dolar karsisinda yaklagik olarak %21
oraninda deger kaybetmesine izin vermistir. Kur bandinda degisiklik sonrasi dénemde Kazakistan’da doviz kuru
ve fiyatlar genel diizeyi istikrari siirdiiriilmiis, yillik enflasyon %10’un altinda ve Dolar kurunun da 145.5-150.9
bandinda seyrettigi gorilmiistiir.

3 Literatlr

Kazakistan i¢in PPP hipotezinin gecerliligine iligkin sinirli sayida ¢aligma mevcuttur. Bu ¢aligmalar aragtirma
donemi, reel kur hesaplamasinda dikkate alinan yabanci iilke, kullanilan yontem ve elde edilen sonug agisindan
Tablo 2°de 6zetlenmistir. Dogrusal panel birim kok testlerini kullanan Solakoglu (2006) gegis ekonomileri igin
PPP hipotezinin gegerli oldugunu bulmustur. Dogrusal koentegrasyon testlerini kullanan Doganlar (2006) ise
Kazakistan i¢in PPP hipotezini destekleyici herhangi bir bulgu elde edememistir. Dogrusal disilig1 dikkate alan
birim kok testlerinin kullanildigir Telatar ve Hasanov (2009) calismasinda ise sadece Kapetanios ve digerleri
(2003) testi bulgular1 KZT nin reel kurunun duraganligini desteklemektedir. Liew, Puah, Choong ve Lau (2010)
calismasinda da uygulanan ayni ydntem benzer bulgu sunmamaktadir. Tablo 2’de ifade edilen galigmalardan
Hung ve Weng (2011) harig¢ diger tiim ¢aligmalarda yabanci tilke olarak ABD dikkate alinmistir. KZT nin Rusya
Rublesi reel kurunu dikkate alindigi Hung ve Weng (2011) galismasinda kullanilan dogrusal zaman serisi birim
kok testleri reel kur serisinin duraganlhigini destekleyici bulgu sunmamaktadir. Liew, Chia ve Ling (2010), Liew,
Puah, Choong ve Lau (2010) ve Korkmaz, Cevik ve Cevik (2013) de Kazakistan’da PPP hipotezini destekleyici
bulgular sunmaktalar.

4 Yontem

Reel doviz kuru serilerinin duraganlik 6zellikleri PPP hipotezinin gegerliligine iliskin bilgi sunmaktadir. Bu
nedenle PPP hipotezinin uzun dénem gecerliligi birim kok testleri yardimiyla incelenebilir. Kazakistan i¢in PPP
hipotezinin incelendigi bu ¢alismada reel doviz kuru serilerinin duraganlik 6zellikleri genellestirilmis Dickey ve
Fuller (1979, ADF) ve iki farkli dogrusal olmayan birim kok testi yardimiyla incelenmistir. Dogrusal olmayan
yontemler yapisal degismenin tistel yumusak gecis seklinde modellendigi Kapetanios ve digerleri (2003) testi ile
yapisal degismenin yani sira asimetrik intibaka da izin veren Cuestas ve Ordofiez (2012) testidir.

Ilgili literatiirde yaygin sekilde kullanildigindan ADF birim kék testine iliskin metodik agiklama burada
verilmemistir. Kapetanios ve digerleri (2003) tarafindan onerilen yontemde duragan degildir seklinde ifade
edilen bos hipotez kiiresel olarak duragan (globally stationary) {istel yumusak gecisli otoregresif siireglere karsi
test edilir. Yumusak gecisli otoregresif temel model asagidaki gibidir:

Ay, = X0 pAy,_j +yye_{l — exp(=0y¢_ )} + & @
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Calisma Ulkeler Donem Y. ilke | Yontem Sonug
Solakoglu 21 gegis 1994 — LLC ve IPS panel birim
(2006) ekonomisi 2003 yillik ABD kok testleri Kabul
Engle-Granger, tam
degistirilmig (fully
Doganlar Azerbgycan, Ocak 1995 modified) EKK yaklagimu,
Kazakistan ve — Aralik ABD Ret
(2006) . ARDL yaklagimi ve
Kirgizistan 2002
Johansen koentegrasyon
testleri
Telatar ve Kazakistan ve 9 | Kasim Eiviégﬁjoa \I;Oel)J/b;)Surne,
Hasanov eski Sovyet 1993 Eylul | ABD oug KSS testinde kabul
(2009) cumhuriyeti | 2006 (1998) ve Sollis (2004)
birim kok testleri
Liew, Chia Azerbaycan, Ocak 1995 .
ve Ling Kazakistan ve — Aralik ABD Eégg; n?a(szooonlzank testi Kabul
(2010) Kirgizistan 2002 grasy
Liew, Puah, | Azerbaycan, Ocak 1995 DF, |§SS (2003), panel Sadece momentum esik
- duraganlik ve Engle ve otoregresif modelde
Choong ve Kazakistan ve — Aralik ABD N . .
. Granger (1998) in esik reel kurun asimetrik
Lau (2010) Kirgizistan 2002 o
koentegrasyon analizi uyumu desteklenmekte
ADF, DF-GLS, PP ve
KPSS zaman serisi birim Zaman serisi igin ret,
Huna ve Azerbaycan, Ocak 1995 kok testleri ile Hadri, LLC, | LLC, Harris-Tzavalis,
Weng (2011) Kazakistan ve — Mart Rusya | Harris-Tzavalis, Breitung, | Breitung, Fisher ve
g Kirgizistan 2009 IPS, Taylor-Sarno, Fisher Pesaran panel birim
ve Pesaran panel birim kok | kok testlerde destek
testleri
ADF, PP, KPSS Zivot-
KorI_<maz, Azerbaycan, Ocak 1995 AnQreV\{s, Lee-St_rgzmch KPSS, Zivot-Andrews,
Cevik ve Ki K birim kok testleri ile izich biri
Cevik Kaza !stan ve —Oca ABD Engle-Granger, Gregory- IIZ?Ii-Str&:ZI'ZI((; k"tl)ml
(2013) Kirgizistan 2009 Hansen ve Hatemi-J Ok testlerinde kabu
koentegrasyon testleri

Tablo 2: Kazakistan’da PPP Hipotezinin Gegerliligine Iliskin Yapilan Calismalar

Kapetanios ve digerleri (2003), bos hipotezde sifir (8 = 0) ve alternatif hipotezde pozitif olan (6 > 0)
ortalamaya geri donme hizi parametresine odaklanmaktadir. y parametresi bos hipotezde tanitilmadigindan
duraganligi bu sekilde dogrudan test etmek miimkiin degil. Bu nedenle Kapetanios ve digerleri (2003) gegis
degiskeni gecikmesini d = 1 varsayarak ve sifir hipotezi ¢ergevesinde 4 numarali esitligin birinci mertebeden
Taylor yaklagikligini elde etmektedir:

Ay, = Z?:l pAY,_; + 8yiq+e (®)
Cuestas ve Ordofiez (2012) tarafindan Onerilen dogrusal olmayan test ise dogrusal disiligin iki kaynagini

dikkate almaktadir. Bunlar yapisal gecis ve asimetrik uyumdur. Deterministik trendin yani sira asimetrik uyuma
da izin veren Cuestas ve Ordofiez (2012) testi su sekilde agiklanabilir:

Ve =9g(0) + € (6)

Burada g(t) zamanin sabit olmayan bir fonksiyonudur ve g(t) = g, + g,t + gsL.(¥) + gatL.(y) seklinde
modellenir. L.(y) ise L.(y) =1/(1+e7*") seklinde tamimlanan bir lojistik yumusak gecis fonksiyondur.
Yapisal degisim ve asimetrik intibaki dikkate alarak birim kok incelemesinin yapilmasi igin Cuestas ve Ordoiiez
(2012) 6 numaral1 esitligin hata terimlerine (€,) Kapetanios ve digerleri (2003) testini uygulamayi onerirler.

5 Veri Seti ve Bulgular

Calismada kullanilan veri seti Ocak 1995 — Aralik 2012 donemini kapsamakta olup Kazakistan merkez
bankasindan alinmig KZT’ye ait on ii¢ reel kur serisinden olugmaktadir. Reel kur serilerinin arastirma donemi
icin zaman yolu Grafik 1°de verilmistir. Bunlardan yedisi Kazakistan ile en fazla dis ticarete sahip iilkelerin
paralart karsisinda KZT’nin reel kurlaridir. Bu paralar ve temel alinarak olusturulan KZT reel kurlarinin
grafikteki ve ¢alinmanin bundan sonraki kismindaki kisaltmalar1 soyledir; Rusya Rublesi (RUB), Euro (EUR),
ABD Dolar1 (USD), Cin Yuani1 (CNY), Kirgizistan Somu (KGS), Ukrayna Hryvniasi (UAH) ve Beyaz Rusya
Rublesi (BYR). Diger altis1 ise KZT nin reel efektif kurlarina ait serileridir. Bunlar tiim ilkeler (ER1), Bagimsiz
Devletler Toplulugu (BDT) iilkeleri (ER2), BDT disindaki iilkeler (ER3), petrol ticareti hari¢ tiim iilkeler (ER4),
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petrol ticareti haric BDT ulkeleri (ER5) ve petrol ticareti haric BDT disindaki iilkeler (ER6) dikkate alinarak
hesaplanan reel kurlardir. Grafikten de goriilebildigi iizere iilke gruplari igin efektif reel kur serilerinin seyirleri
petrol ihracatinin dahil edildigi ve edilmedigi durumlarda olduk¢a benzerdir. Bunun yani sira KZT’ nin tiim
iilkeler icin efektif reel kuru serisi olan ER1’in seyri en fazla RUB seklinde ifade edilen KZT’ nin Rusya
Rublesine karsi olan reel kuru serisine benzerdir.
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Grafik 1: Kazakistan’a Ait Farkli Reel Kur Serilerinin Zaman Yolu

ADF birim kok testi sonuglart Tablo 3’de sunulmustur. Trende iligkin farkli dogrusal varsayimlara sahip ADF
testine ait bulgulart KZT’ye ait on ii¢ reel kur serisinden besinin duragan olmadigini, ikisinin en az 0.01
diizeyinde, besinin en az 0.05 diizeyinde ve birinin de 0.10 diizeyinde duragan oldugunu gosterir. Duragan
olmayan reel kur serileri KZT nin Euro, ABD Dolari, Cin Yuani reel kurlari ile BDT disindaki iilkelere ve petrol
ticareti hari¢ BDT digindaki iilkelere ait reel efektif kur serileridir. Kazakistan’a iliskin yapilan ve Tablo 2’de
ifade edilen caligmalardan bazilarinda ADF testine yer verilmistir. Bunlardan KZT nin ABD Dolar1 reel kurunu
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dikkate alan Telatar ve Hasanov (2009) ile Korkmaz ve digerleri (2013) de ADF testlerinde Kazakistan reel kur
serilerinin duragan olmadigint bulmuslar. KZT’ nin Rusya Rublesi reel kurunu dikkate alan Hung ve Weng
(2011)’in ADF bulgular ise elde ettigimiz bulgulardan farklidir. $6yle ki, Hung ve Weng (2011)’in ADF testi

sonuglari reel kur serisinin duragan olmadigi seklindedir.

Reel kur | Trend duragan Sabit duragan Sifir ortalama duragan
RUB —3.3732 (1)*** —2.8638 (1)*** —0.7577 (1)
EUR —2.6406 (1) —2.3059 (1) 0.5231 (1)
uUsb —1.4030 (1) -0.8874 (1) 0.9007 (1)
CNY —1.9455 (1) —1.8448 (1) 0.2115 (1)
KGS —3.2550 (1)*** -3.3752 (1)** 0.2636 (1)
UAH —4.4096 (2)* —3.3389 (2)** -0.1609 (2)
BYR —4.0979 (2)* -1.3678 (2) 0.4410 (2)
ER1 —3.2553 (1)*** —-3.0579 (1)** 0.0500 (1)
ER2 —3.3736 (1)*** —2.9727 (1)** -0.4920(7)
ER3 —2.2473 (1) -2.1892 (1) 0.3310 (1)
ER4 —3.3284 (1)*** -3.2686 (1)** -0.0404 (1)
ER5 —3.3357 (1)*** —2.9372 (1)** -0.4881(7)
ER6 —2.2136 (1) -2.1205 (1) 0.3954 (1)

Tablo 3: ADF Birim Kok Testi Sonuglart Not: Parantez igindeki sayilar minimum Schwarz bilgi
kriterine (SCI) gore gecikme uzunluklarini, *, ** ve *** simgeleri ilgili istatistigin sirasiyla %1, %5 ve %10
diizeyinde anlamli oldugunu gésterir.

Yapisal degismenin yumusak gecis seklinde modellendigi Kapetanios ve digerleri (2003) birim kok testi
sonuglar1 Tablo 4°te ifade edilmistir. Buna gore on ii¢ reel kur serisinden ikisi duragan degildir. Bu serilerden
besi en az 0.01 diizeyinde, diger besi ise en az 0.05 diizeyinde duragan bulunmustur. Duragan olmayan reel kur
serileri KZT nin ABD Dolar1 ve Cin Yuani reel kurlarina ait serileridir. Kapetanios ve digerleri (2003) birim kdk
testi Tablo 2’de ifade edilen iki ¢alismada kullanilmistir. Her iki ¢alismada da KZT nin ABD Dolar reel kuru
kullanilmasina karsin sonuglari birbirinden farklidir. Kapetanios ve digerleri (2003) testi sonucunda Kazakistan
icin Telatar ve Hasanov (2009) reel kur serisinin duragan oldugu, Liew, Puah, Choong ve Lau (2010) ise bizim
de elde ettigimiz gibi reel kur serisinin duragan olmadig1 yoniinde bulgulara ulagmustir.

Reel Gecikme | Ortalama, trendden arindiril- | Ortalamadan arindirilmis Ham veri icin t—istatistikleri
kur mus veri igin t—istatistikleri | veri icin t—istatistikleri
RUB 1 —3.2151*** —3.2650** —2.0949***
EUR 1 —2.4763 —3.3754** —0.1855
usD 1 —1.5553 -1.6670 0.3668
CNY 1 —2.1708 —2.2404 —0.3534
KGS 1 —3.1711*** —2.5366 —0.4134
UAH 2 —9.5243* —6.7583* -1.0361
BYR 2 —5.8881* —2.2281 —0.3790
ER1 1 —4.2214* —4.7888* —0.6760
ER2 1 —3.3558*** —3.3587** —1.9202***
ER3 1 —2.0536 —3.2778** —0.2949
ER4 1 —4.2757* —4.5479* —0.7956
ER5 1 —3.3480** —3.3567* —1.9648***
ER6 1 —2.0593 —3.4644** —0.2241
%1 -3.93 -3.48 —2.82
Kritik | %5 -3.40 —2.93 —2.22
degerler | %10 -3.13 —2.66 -1.92

Tablo 4: Kapetanios ve digerleri (2003) Birim Kok Testi Sonuglart Not: Kritik degerler Kapetanios ve digerleri
(2003) 'ne dayanmaktadir. *, ** ve *** simgeleri ilgili istatistigin swrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli
oldugunu gosterir. Gecikme uzunluklar: SCI’e gére belirlenmistir.

Yapisal degismenin yani sira asimetrik intibaki da dikkate alan Cuestas ve Ordofiez (2012) birim kok testi
sonuglar1 Tablo 5’te verilmistir. Bu testte, 6 numarali esitligin hata terimlerine Kapetanios ve digerleri (2003)
testi uygulanmaktadir. Hata terimlerinin ortalama ve trendden arindirilmisg, ortalamadan arindirilmig ve ham sekli
birbirinden farkli degildir. Bu nedenle Kapetanios ve digerleri (2003) testinden farkli olarak Cuestas ve Ordofiez
(2012) testi sonuglart her bir reel kur serisine iligkin bir t—istatistigi ile ifade edilmistir. Cuestas ve Ordoiez
(2012) birim kok testi sonucuna gore on ii¢ reel kur serisinden sadece biri; KZT nin Cin Yuanina kars1 reel kuru
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serisi duragan degildir. Duragan bulunan serilerden besi 0.01 diizeyinde, altis1 0.05 diizeyinde ve biri 0.10
diizeyinde duragan bulunmustur.

Reel kur | Gecikme | t—istatistigi
RUB 1 —3.2184***
EUR 1 —4.3852*
uUSD 1 —3.4715**
CNY 1 —2.8261
KGS 1 —3.4434**
UAH 2 —8.5364*
BYR 2 —8.5263*
ER1 1 —4.8218*
ER2 1 —3.4997**
ER3 1 —3.8722**
ER4 1 —4.8263*
ER5 1 —3.4998**
ER6 1 —3.8791**

Tablo 3: Cuestas ve Ordéiiez (2012) Birim Kok Testi Sonuglart Not: Cuestas ve Ordoriez (2012) e gére 250
gozlem icin %1, 5 ve 10 anlamhilik diizeyi i¢in kritik degerler sirastyla —3.928, -3.386 ve —3.110 °dur. *, ** ve
*** simgeleri ilgili istatistigin sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu gésterir. Gecikme
uzunluklart SCI’e gére belirlenmistir

6 Sonuc ve Degerlendirme

Kazakistan i¢in PPP hipotezinin gecerliligi olduk¢a sinirli sayida caligmada arastirilmis ve genellikle sadece
ABD yabanci iilke olarak dikkate alinmistir. Bu ¢alismada KZT nin ¢ok sayida farkli reel doviz kuru serisinin
duraganlik 6zellikleri dogrusal ADF ile dogrusal disihigi dikkate alan iki farkl birim kok testi gergevesinde
incelenerek PPP hipotezinin Kazakistan i¢in gegerliligi arastirilmigtir. Calismada kullanilan dogrusal olmayan
yaklagimlar yapisal degismeyi iistel yumusak gegcis seklinde modelleyen Kapetanios ve digerleri (2003) testi ile
yapisal degismenin yani sira asimetrik intibaka da izin veren Cuestas ve Ordofiez (2012) testidir. Calismada,
KZT’nin on {i¢ farkli reel kurunun Ocak 1995 — Aralik 2012 donemine ait aylik verileri kullanilmustir.

ADF test sonuglar1 KZT’ ye ait on ii¢ reel doviz kuru serisinden besinin duragan olmadigint gdsterirken,
Kapetanios ve digerleri (2003) testi bulgulart bu sayimnin iki oldugu seklindedir. Asimetrik intibaka izin veren
Cuestas ve Ordofiez (2012) testinin sonuglari ise KZT’nin Cin Yuanina karsi reel kuru hari¢ diger ttim reel kur
serilerinin duragan olduklarini1 gdsterir. Bulgular KZT nin Euroya karsi reel kur ve BDT digindaki iilkelere
iligkin efektif reel kur serilerinde (Petrol ticareti dahil ve hari¢) dogrusal dist uyumun, ABD Dolarma kars reel
kur serisinde ise asimetrik intibakin varligini desteklemektedir.

Bunun disinda, Kazakistan gibi dnceden merkezi planlamaya dayali sisteme sahip olan ve serbest piyasa
ekonomisine geg¢is yapan Rusya, Kirgizistan, Ukrayna, Beyaz Rusya ile BDT iilkelerinin tamami dikkate
alindiginda dogrusal ADF testi sonuglart PPP hipotezinin gegerli oldugunu gosterir. Fakat KZT’in ABD Dolarina
ve Euroya karsi reel kuru ile BDT disindaki {ilkelere kars1 efektif reel kuru dikkate alindiginda dogrusal PPP
hipotezinin Kazakistan igin gecerliligi desteklenmemektedir. Piyasa ekonomisinin hakim oldugu iilkelerle
Kazakistan arasinda PPP hipotezinin gegerliligine iliskin destek dogrusal disiligin dikkate alinmasiyla elde
edilmektedir. Bu sonu¢ Kazakistan’da piyasa ekonomisine ydnelik uygulanan yapisal doniisiim reformlarimin
reel doviz kuru intibaki ilizerindeki etkisini yansitmaktadir. Ayrica Kazakistan ve Cin arasinda PPP hipotezinin
gecerli olmamasi muhtemelen Cin’in 6nemli derecede dis ticaret fazlasina sahip olmasina ragmen Yuanin asiri
degerlenmesine izin vermemesinden kaynaklanabilir.
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