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OZET

Satinalma Giicii Paritesi (SGP), enflasyon oranlari vasitasiyla, iilkelerin déoviz
kurlarimin belirlenmesinde teorik agiklamalar saglar. Bu ¢alismada, “Kirilgan Besli’’
tilkeleri i¢cin Mayws 1996 - Aralik 2013 dénemindeki aylik veriler kullanilarak SGP nin
gecerliligi arastirilmigtir. Her iilke i¢in, iilkelerin ABD Dolari’na karsi fiyatlanmig reel
doviz kurlarinda duraganhik testi olan Augmented Dickey —Fuller Testi (ADF)
yapilmigtir. Elde edilen sonuglara gore SGP, Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika ve
Tiirkiye 'de gegerli degildir. Sonuglar sadece Endonezya’da SGP’ nin gegerli oldugunu
gostermektedir; dolayistyla Endonezya igin déviz kurlart ile enflasyon oranlar: arasinda
uzun vadeli bir iligki oldugu sonucuna varilmigtir.

Anahtar Kelimeler: “’Kiriigan Besli’’, Satinalma Giicii Paritesi, Gelismekte Olan
Ulkeler.

TESTING THE VALIDITY OF PURCHASING POWER
PARITY: EVIDENCE FOR THE “°FRAGILE FIVE’> COUNTRIES

ABSTRACT

Purchasing Power Parity (PPP) provide theoretical explanations for determining
the exchange rates of the countries by means of inflation rates. This study examines the
validity of the theoretical Purchasing Power Parity for the “’Fragile Five’’ countries
during the period of May 1996 — December 2013. In detail, the Purchasing Power Parity
have been statistically tested by conducting Augmented Dickey —Fuller (ADF) Stationary
Tests. The results provide different empirical findings, while being parallel to the results
of the related literature. PPP is invalid according to the results obtained Brazil, India,
South Africa and Turkey. PPP does hold in Indonesian. Thus, it is concluded that long-
term relationship between inflation and exchange rates only for Indonesian.

Key Words: “’Fragile Five’’ Countries, Purchasing Power Parity, Developing
Countries.

1. Giris

Ulkelerarast doviz kurlari, bir iilkenin birgok ekonomik etkinligini etkileyen
onemli faktorlerden birini olugturmaktadir. Kurlar, iilkenin dig ticaretini, yabanci reel ve
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portfoy yatirimlarimi dolayisiyla ithalatini, ihracatini, para ve sermaye piyasalarini,
hiikiimetlerin biitge dengelerini etkilemektedir. Bu baglamda, déviz kurlarini etkileyen
cesitli faktorler de finans literatiiriinde genis yer tutmaktadir. Ulkelerin izledikleri para
politikalar1 dolayisiyla faiz oranlari, enflasyon oranlari, iilkenin para arzi, siyasi
gelismeler, toplumsal olaylar déviz kurlarin etkilemektedir.

2013 Agustos ayinda Amerika’nin dnde gelen yatirim bankalarindan biri olan
Morgan Stanley’in analistleri (Morgan Stanley Research Outlook, 2013:1-38) yazdiklari
ekonomi raporunda, Brezilya Reali’ni, Endonezya Rupiahi’ni, Hint Rupisi’ni, Giiney
Afrika Randi’ni ve Tiirk Lirasi’ni kisaca (BIIST)? diye adlandirarak "Kirilgan Besli"
iilkeleri olarak tanimlamislardir. Ayrica bu raporda, Kirilgan Begli'ye ait bu bes para
biriminin, ABD Dolari karsisinda siirekli deger kaybettigi ve gelismekte olan piyasalarda
sikintilar yagayan para birimleri olduklar1 belirtilmektedir.

Kirilgan Besli Ulkelerindeki benzer sikintilar mevcuttur. Yiiksek enflasyon, Gayri
Safi Milli Hasila’daki (GSMH) biiylimenin yetersizligi, verilen biiyiik cari agiklar
sonucunda hem reel yatirimlar hem de kisa siireli portfoy yatirimlari olarak dig sermaye
girislerine yiiksek bagimlilik, Kirilgan Besli Ulkeleri’ndeki ortak sorunlar olmaktadir.
(Morgan Stanley Research Outlook, 2013:1-38) Bunun yamisira bu arastirma igin
kullanilan verilerin ait oldugu zaman araliginda Kirilgan Besli iilkelerinde Endonezya® (
Stirlinen Pariteler Yontemine benzer bir yontem uygulanmistir) hari¢ diger iilkelerde
Dalgali Kur Sistemi vardir.

Gelismis {ilkelerde doviz kurlarindaki volatilite diigiikk iken gelismekte olan
iilkelerden Tiirkiye, Brezilya, Hindistan, Endonezya ve Giiney Afrika’nin iginde
bulundugu ‘‘Kirilgan Besli’’ iilkelerinde déviz kurlarindaki volatilitenin yiiksek oldugu
goriilmektedir. Bu ¢caligmada, D6viz kurlariin belirlenmesini agiklayan kuramlardan biri
olan Satinalma Giicii Paritesi (SGP), ‘‘Kirilgan Besli’’ iilkelerinde ne derece gegerli
oldugunun incelenmesi hedeflenmektedir.

Bu ¢alismanin mevcut literatiirden en 6nemli farklihigi, Kirilgan Besli tilkeleriyle
smirlt olmasi ve segilen veri araligidir. Bu amag dogrultusunda ¢aligma bes boliimden
olusmaktadir. Ilk giris bdliimiiniin ardindan ikinci béliimde literatiirdeki SGP ile ilgili
yapilan ¢alismalar verilmistir. Ugiincii boliimde ise calismanm veri seti, kisitlari,
varsayimlari ve kullanilacak analizler ayrintili olarak incelenmistir. Dordiincii bolimde
gerceklestirilen analizler sonunda elde edilen bulgulara yer verilmis ve sonug ve Oneriler
ile galisma tamamlanmustir.

2. Diinyada Yapilan Bazi SGP Cahsmalan ile flgili Literatiir

Abuaf ve Jorion, yaptiklart ¢alismada uzun dénemde Satinalma Giicii Paritesini
aragtirmiglardir (Abuaf & Jorion, 1990: 157-174). Veriler, Ocak 1973- Aralik 1987
tarihlerine aittir. Arastirmada on endiistriyel iilke incelenmistir. Déviz kurlar1 ay sonu ve

2 BIIST kisaltmas; Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve Tiirkiye’nin ingilizce yazilislarinin bas
haflerinden olusur. Brazil, India, Indonesia, South Africa, Turkey

3 Endonezya’da, Siiriinen Pariteler Y&ntemine benzer bir yéntem uygulanmistir .Kurdaki esneklik ABD
Dolarr’yla sinirli kalmistir. Kaynak: IMF, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange
Restrictions. Washington D.C., 2013.
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nominal $/Yerel Para olarak alinmistir. Tiiketici fiyat endeksleri (Costumer Price Index
— (CPI)) her ay i¢in alinmigtir. Caligma sonunda, kisa donemde SGP’nin sapmalar
gosterdigi ancak uzun dénemde gecerli olabilecegi sonucuna varmiglardir.

Alba ve Papell, yaptiklari ¢alismada panel veri analizini kullanarak uzun donemde
SGP’yi test etmislerdir (Alba & Papell, 2007: 240-251). Caligma, 84 gelismis veya
gelismekte olan iilke igin yapilmistir. Enflasyon oranlari igin, yillik ortalama TUFE
degisim yiizdesi alinmistir. Doviz kurlari igin, ¢ceyrek donemlik her $/Yerel Para’nin
yullik artig veya azalis yiizdeleri alinmistir. Calisma sonucunda, ABD biiylime oranlarina
daha yakin biiyiime oranlarina sahip, diisiik enflasyonlu, ticarete daha agik iilkelerin
nominal doviz kurlarmin fazla volatil olmadig1 sonucuna varilmistir ve bu ilkelerde
SGP’nin var olduguna dair giiclii kanitlar bulunmustur. Alba ve Papell dncelikle biitiin
iilkeleri test etmis bunun sonucunda hem SGP’nin var oldugunu, hem de olmadigini
gormiislerdir. Sonra kitalara gore tilkeleri ayiklayip tekrar test etmislerdir. Bulduklari
sonuca gore, uzun donemde, Avrupa ve Amerika iilkelerinde SGP gegerli iken, Asya ve
Afrika iilkelerinde gegerli degildir. Ulkelerin ekonomik &zellikleri, uzun dénemde
SGP’ye bagliliklart veya sapmalari agiklamaya yardim edebilmektedir.

Alba ve Park, ¢aligmalarinda panel birim kok testlerini kullanarak 65°1 gelismekte
olan (Tirkiye dahil), 15’1 gelismis olan toplam 80 {ilkede, dalgali kur yillarinda SGP’yi
test etmislerdir (Alba & Park, 2003: 2049-2060). Veriler, 1976-1985 ve 1990-1999 yillari
arasindaki 10 yillik periyotlara aittir. Ulkelerin 6zellikleri disa aciklik, enflasyon, Reel
GDP’deki biiylime orani ve seviyesidir. 1980 sonrast i¢cin SGP’yi destekleyen giiglii
kanitlar bulmalarina ragmen 10 yillik periyotlarin kullanilmasi SGP’yi desteklemekte
siirlt kalmigtir. (CPI) igin yilliklandirilmis aylik veriler kullanilmigtir. Soklar ve
ekonomik krizler disinda, farkli periyotlarda ve farkli kosullarda uzun dénem SGP’nin
gelismekte olan iilkelerde var olabilecegi sonucuna varmislardir. Bir diger bulgu ise,
iilkelerin ekonomik olarak disa agik oldugu zaman dilimlerinde disa kapali olduklari
zamana gore SGP’nin varlig1 daha giicliidiir. Ayrica yiiksek ve 1limli enflasyona sahip
iilkelerde, diisiik enflasyona sahip tilkelere gore SGP daha gegerlidir. Yiiksek gelirli ve
orta iistii gelirli tilkelerde SGP’nin gegerli olduguna dair kanitlar bulunmustur.

Bacchiocchi ve Fanelli, Bretton Woods sonrasi donem i¢in SGP’yi Avrupa
iilkeleri ve ABD arasinda test etmislerdir. Avrupa iilkeleri olarak Almanya, ingiltere ve
Fransa segilmistir. Fiyat iligkilerini bulmak amaciyla her iilke i¢in (CPI) alinmistir.
Veriler 300 ayliktir ve 1973 Ocak ayi ile 1998 Ocak ayi1 arasini kapsamaktadir. ABD ise
referans iilke olarak secilmistir. Fransa/ABD arasinda giigli iliski bulunmus,
Ingiltere/ABD arasinda zayif iliski bulunmustur. Almanya/ABD arasinda ise SGP’yi
destekler bir iligki bulunmamistir. Almanya ile iliski bulunamamasinin, Bundesbank’in
1980-1985 yillarinda izledigi antienflasyonist politikalardan kaynaklandigi tahmin
edilmistir (Bacchiocchi & Fanelli, 2005: 749-770).

Cheng, 1951-1994 yillar1 arasindaki verileriyle yaptig1 calismada, es-biitiinlesme
modelini, hata diizeltme modellerini, Phillips-Perron testlerini ve Johansen’s testlerini
uygulayarak dolar ve yen arasindaki nedenselligi test etmistir. Kisa donemde faiz
oranlarindan doviz kurlarina nedensellik varken, fiyatlar ve doviz kurlar1 arasinda
nedensellik bulunamamuistir. Fakat uzun donemde goreli fiyatlardan doviz kurlaria dogru
nedensellik bulunmustur. Bu bulgular uzun dénem ig¢in PPP kuramini desteklemektedir
(Cheng, 1999: 911-924).
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Cheng, Taylor ve Weng, Granger nedenselligi ile uluslararasi parite kosullar
arasindaki iligkiyi test etmislerdir. Bunun i¢in Mart 1974’den Subat 2005°¢ kadar ABD
ve ABD’nin ana ticaret ortaklarindan Kanada, Almanya, Ingiltere ve Japonya’nm 371
aylik Uretici Fiyat Endeksleri (Wholesale Price Index - WPI) ve doviz kurlar1 veri olarak
alinmistir. Sadece Almanya’nin verileri 2001 Aralik ayina kadardir. WPI ile d6viz kurlari
arasinda Kanada, Japonya ve Ingiltere icin direkt ve endirekt nedensellikler bulunmustur.
Fakat Almanya i¢cin WPI ve doviz kurlart arasinda direkt ve endirekt nedensellik
bulunamamustir. Kanada, Ingiltere ve Japonya’da (CPI) ile dviz kurlar1 arasinda zayif
iligki bulunmasina ragmen Almanya i¢in doviz kuru hareketinin (CPI)’1 etkiledigi
diistiniilmektedir (Cheng vd., 2010: 3491-3501).

Kilian ve Taylor, yaptiklar1 aragtirma ig¢in 1973 1. ceyrekten, 1998 IV. ceyrege
kadar toplam 64 ¢eyreklik donem verisini Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya,
Isvigre ve Ingiltere’nin oldugu 7 iilke i¢in kullanmustir. Ustel Diizgiin Gegisli Otoregresif
(Exponential Smooth Transition Autoregressive - ESTAR) model kullanarak, gelecekteki
2-3 yil igin reel doviz kurlariin tahmin edilebilirligine dair giiglii kanitlar bulmuslardir.
Fakat 2-3 yildan daha kisa zaman i¢in kanit yoktur. 2-3 yildan kisa zaman diliminde,
nominal doviz kurlarinin belirlenmesinde, Rastsal Yiiriiylis Kurami’nin (Random Walk
Model) gegerli olacagi sonucuna varmiglardir. Daha uzun dénemler i¢in SGP’nin
gecerliligine ait bulgular bulunabilir. 6 aydan daha kisa zaman i¢in SGP’yi destekleyen
hi¢bir bulgu bulunamamistir (Kilian & Taylor, 2003: 85-107).

Narayan, yaptigi caligmada 17 OECD (Organization for Economic Cooperation
and Development) iilkesi lizerinde ¢aligarak SGP’ye yeni kanitlar bulmustur. Calismasini
reel doviz kurlarini kullanirken iki temel para birimi ABD Dolar1 ve Alman Marki
tizerinde ayr1 ayr1 yapmustir. ABD Dolar’in1 kullandiginda sadece Fransa, Portekiz ve
Danimarka’da SGP’ye kanit bulmusken, Alman Marki’n1 baz aldiginda Avusturya,
Belgika, Norveg, Ispanya, Hollanda, Isvigre ve Danimarka’da PPP’yi destekler kanitlar
bulmustur. Veriler, Ocak 1973 ile Aralik 2002 yillar1 arasindadir ve 360 aylik veridir
(Narayan, 2005: 1063-1071).

Salehizadeh ve Taylor, gelismekte olan 27 iilke igin, es-biitiinlesme teknigi
kullanarak, 1975-1997 yillar1 arasinda SGP’yi incelemistir. 14 iilkede uzun vadede
PPP’yi destekleyen goreceli giiclii kanitlar bulunmustur (Salahizadeh & Taylor, 1999:
183-193). Sarno ve Valente, G5 iilkelerinin (Almanya, Fransa, Japonya, ingiltere ve
ABD) 1870’lerden 2000 yilina kadar olan yillik (CPI) ve GDP verilerini kullanarak
yaptiklar1 arastirmada SGP’den sapma davranislarini test etmislerdir. {1k olarak, SGP’nin
bir ylizyil boyunca tiim doviz kurlar1 igin gecerli oldugunu gosteren kanitlar bulmuglardir.
Ikinci olarak, sabit kur rejimleri boyunca géreceli fiyatlarin, uzun dénem déviz kuru
dengesinden sapmalar1 ayarladigim bulmuslardir. Uglincii olarak, sabit kur rejimi
boyunca SGP dengesi iizerindeki sistemden kaynaklanan soklarin etkileri ¢ok kalici
olabilirligini, 2 yildan on yila kadar siirebildigini bulgulamislardir. Fakat bu biiyiik soklar
Dalgali Kur Sistemi’nde bir yi1ldan daha az bir siire etkili olmaktadir. Ciinkii SGP, izin
verilirse Dalgali Kur Sistemi’nde diizeltici etkiye sahiptir. SGP’den sapmalarin hizi, agik
ekonomiler hakkindaki makro kuramlarla olduk¢a tutarlidir (Samo & Valente, 2006:
3147-3169).

Serletis ve Gogas, yaptiklari calismada 21 OECD iilkesinin ¢eyreklik verilerini ve
Fisher ve Seater’in uzun donem regresyon yaklagimi testlerini kullanarak SGP’yi test
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etmisler ve SGP’yi destekleyen zayif kanitlar bulmuslardir. Veriler 1973 1. ¢eyrekten,
1998 4. ¢eyrege kadardir (Serletis & Gogas, 2004: 1961-1985).

Taylor ve Sarno, 1973 1. ¢eyrekten 1996 2. ¢eyrege kadar olan verilerle G5
iilkelerinde (ingiltere, Almanya, Fransa, Japonya ve A.B.D) Bretton-Woods donemi
sonrast reel doviz kurlarmin davramigim test etmislerdir. Coklu birim kok testleri,
Johansen en ¢ok olabilirlik orant sinamasi ve Monte Carlo Simiilasyonlar1 yapmislardir.
(CPI)’lar kullanilarak iiretilen reel doviz kurlarinin eski rakamlarina geri dondiigiine dair
giiclii kanitlar bulmuglardir (Taylor & Sarno, 1998: 281-312).

Taylor, SGP ve reel doviz kurlarina ait son yirmi yildaki secili literatiirii
incelemistir. Ekonomide doviz kurlart uzun donemde en yiiksek degisimleri
gostermektedir. Doviz kurlari asla duragan olmamustir ve su anda bile heyecan verici
arastirma olanaklar1 sunmaktadir. Lineer olmayan metotlarla analizler yapmak reel doviz
kurlariin esitlik seviyesinin altindaki reel soklarin etkisini daha giiglii aydinlatacaktir
(Taylor, 2003: 436-452).

Wu, Cheng ve Hou, yaptiklart ¢alismada 76 iilkenin 1976 Ocak aymdan 2006
Haziran ayina kadar olan verilerini kullanarak {ilke 6zellikleri ile SGP’nin gegerliligi
arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Panel birim kok testleri kullanilarak reel doviz
kurlarindaki oynakliklar test edilmistir. Dolar bazli kurlar1 baz alarak birka¢ sonuca
ulagsmislardir. Birinci olarak SGP, Afrika ve Latin Amerika i¢in gegerlidir, fakat Asya ve
Avrupa’da gecerli degildir. ikinci olarak, birkag iilkenin ortak ozellikleri aym ise SGP
tutarlidir. Sirasiyla, ticarette yiiksek ya da orta agikliktaki iilkeler, diisiik biiylime hizina
sahip olan iilkeler, yiiksek enflasyon oranlari ve yiiksek nominal doviz kuru volatilitesi
olan iilkeler SGP’yi destekleme egilimindedir. Ugiincii olarak, bir iilkenin tek bir 6zelligi
SGP’yi hesaplamakta yetersiz kalmistir. Ulkelerin ayn1 anda SGP’yi destekleyen en az
iki Ozelligi varsa SGP gecerlidir. Dordiincli olarak yen bazli doviz kurlar1 alinirsa
belirtilen bulgular 6nemli bir sekilde etkilenmezler (Wu vd., 2011: 257-266).

Xu, ABD’nin sekiz ticari ortag1 olan Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya,
Kore, Hollanda ve Ingiltere’yle beraber toplam 9 iilke iizerinde yaptig1 calismada 1974
ilk ¢eyreginden 1997 nin son ¢eyregine kadar olan 96 zamanl veri kullanmigtir. (CPI) ve
(WPI)’nin (Wholesale price index) SGP’yi arastirmak i¢in uygun olmadigimi ileri
stirmiigtiir. (TPI) (The price index of traded-goods), (CPI) ve WPI ile modele dahil
edildiginde SGP’yi degerlendirmede daha etkin sonuglara ulasilabilmistir (Xu, 2003:
105-130).

3. Veri Seti ve Metodoloji

Reel doviz kuru, yabanci iilkelerde iiretilen mallarin yurtiginde iiretilen mallar
cinsinden goreceli fiyatin1 yansitan ve uluslararasi rekabeti 6lgmek i¢in yaygin olarak
kullanilan bir ekonomik gostergedir. Reel doviz kuru, ekonomik birimlerin {iretim ve
tiketim kararlarinin yurti¢ginde ve yurtdisinda iiretilen mallar arasinda dagilimim
etkileyerek, cari islemler dengesi iizerinde belirleyici bir rol oynamaktadir (inandan,
2003: 12).

Reel doviz kurunun 1’e esit olmasi (q =1), yerel para birimi cinsinden yurtdist
fiyat diizeyinin, yurtici fiyat diizeyine esit olmasi1 demektir. Dolayisiyla bir birim Yerel
paranin yurtdis1 ve yurtigindeki satinalma giiciiniin ayn1 olmasi1 demektir.
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Veri seti olarak, Kirilgan Besli (KB) iilkelerinden Brezilya, Hindistan, Giiney
Afrika, Endonezya ve Tiirkiye'nin 1996 Mayis - 2013 Aralik donemindeki spot doviz
kurlar1 ve enflasyon oranlar1 alimmistir.* Tlgili iilke verileri; aylik olarak verilen Tiiketici
Fiyat Endeks’leri (TUFE) ve bir aylik $’a kars1 fiyatlanmis spot déviz kurlaridir.

Reel Doviz Kurlar’nin hesaplanmas: i¢in oncelikli olarak 1996 Mayis ayindan
2013 Aralik ayma ait aylik interbank satis spot doviz kurlariin logaritmasi alinmigtir.
Elde edilen bu veri seti her ay yaymlanan ABD Tiiketici Fiyat Endeksi’yle (CPI)
toplanmistir. Ardindan her iilke i¢in hesaplanan bu degerlerden, her KB iilkesi i¢in
yaymlanan Tiiketici Fiyat Endeksi (CPI) ¢ikarilmistir. Bu islem KB iilkelerinin hepsine
ayr1 ayr1 uygulanmistir. Boylece Kirilgan Besli tilkeleri i¢in “’Reel Doviz Kuru Serileri’’
elde edilmistir.

Bu caligmada, Kirilgan Besli iilkelerinde SGP'nin gegerliligi incelenmistir.
Bilindigi iizere, (SGP)’nin hesaplanmasinda belli bir donem icin asagidaki formiil
kullanilir (Shapiro, 2013: 143).

1+£h_€1
1+f:f_€[}

M

Bu formiilde,

ir.  Yabanci paranin enflasyon orani
in:  Yerel paranin enflasyon orani

eo: 0. ddnemdeki spot doviz kuru

er: 1. donemdeki spot doviz kurudur.

Yapilan analizlerde ilgili kuramlari agiklayan formiillerden ’yaklasik formiil’’ ile
istatistik ~ modeller  olusturulmustur.  Bilindigi  tizere, SGP’nin  “’yaklagsik
formiili’’soyledir:

. . €1 — €
ip—lf=—"—
€o

@

SGP’nin “’yaklagik formiilii’> kullanilarak arastirmanin istatistik modeli soyle
olusturulmustur:

| g =Ine + Inp* — Inp|

Formiilde; 3
q: reel doviz kuru,
e: nominal doviz kuru,

4 Veriler, ABD Stlouis  Federal = Reserve  Bank’tan  temin  edilmistir. (Cevrimigi)

.http://research.stlouisfed.org/fred2/ Erigim Tarihi: 30 Agustos 2014
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p*: ABD fiyat endeksi,
p: Yerel fiyat endeksidir (Alba & Papell, 2007: 240-251)

Bu modelin testi ile ilgili hipotezler sdyledir:
Ho: Seri duragan degildir
Hi: Seri duragandir.

Ho reddedilirse, seri birim kok igermemektedir yani duragandir. Dolayisiyla
Satinalma Giicii Paritesi (SGP) ilgili lilkede gecerlidir. Ho reddedilemez ise serinin birim
kok icerdigi kabul edilmektedir (Barisik & Demircioglu, 2006: 3). Dolayisiyla Satinalma
Giicii Paritesi (SGP) ilgili lilkede gegerli degildir.

4. Bulgular

Yapilan testler sonucunda elde edilen her KB iilkesinin reel déviz kuru verilerine
uygulanan ADF birim kok testinin sonuglar1 asagida Tablo 1'de verilmistir.

Tablo 1’de goriildiigii gibi Brezilya Reali igin yapilan test sonucunda anlamlilik
diizeyi 0,5886 bulunmustur. Bu deger, dolayistyla 0.10 anlamlilik diizeyinden biiyiik
oldugundan Ho kurami reddedilememistir. Bunun anlami reel déviz kuru serisi birim koke
sahiptir, duragan degildir. Dolayisiyla, Brezilya’da (SGP) gecerli degildir.

Hindistan Rupisi i¢in, anlamlilik diizeyi olan 0,2306, 0,10 anlamlilik diizeyinden
biiyiik oldugundan Ho kurami reddedilememistir. Dolayisiyla, Hindistan’da (SGP) gegerli
degildir.

Endonezya Rupiahi i¢in Ho kurami reddedilmistir. Reel doviz kuru serisi
duragandir. Dolayisiyla, Endonezya’da (SGP) gecerlidir.

Giliney Afrika Reali i¢in anlamlilik diizeyi olan 0,3022, 0,10 anlamlilik
diizeyinden biiyiik oldugundan Hg kurami reddedilememistir. Dolayisiyla, Giliney
Afrika’da (SGP) gecerli degildir.

Tiirkiye icin yapilan ADF Birim Kok Testi sonucunda anlamlilik diizeyi olan
0,2399, 0,10 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugundan Ho kurami reddedilememistir.
Bunun anlami reel déviz kuru serisi birim kdke sahiptir, duragan degildir. Dolayisiyla,
Tiirkiye’de (SGP) gegerli degildir.

Tablo 1: Kirilgan Besli Ulkeleri icin ADF Birim Kok Analizi Sonuclar:

NullHypothesis: BREZILYA has a unitroot
Exogenous: Constant, LinearTrend

LagLength: 2 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*
Brezilya -2.016374 0.5886
Hindistan -2.717697 0.2306
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Endonezya -3.172127 0.0935
G. Afrika -2.553704 0.3022
Tarkiye -2.694894 0.2399
Test criticalvalues: 1% level -4.002786
5% level -3.431576
10% level -3.139475
5. Sonuc¢

Bu caligmada finans yazininda iilkelerin enflasyon oranlart ve doviz kurlar
arasindaki iligkileri teorik olarak agiklayan Satinalma Giicii Paritesi, > Kirllgan Besli”’
iilkeleri i¢in ayr1 ayr1 analiz edilmistir. Arastirmada veri seti olarak 1996:05 - 2013:12
donemi aylik "Reel D6viz Kuru" degerleri kullanilmistir. SGP gegerliliginin incelenmesi
icin ADF birim kok testi kullanilmustir.

Bu konuda yapilan literatiir caligmalarinda, gerek gelismis iilkelerde ve gerekse
gelismekte olan iilkelerde kuramlara iliskin farkli sonuglar elde edilmistir. Ozellikle
gelismis olan iilkelere iliskin birgok ¢alismada, Satinalma Giicii Paritesi Kurami’nin uzun
donemde gecerli oldugu tespit edilmistir.

Elde edilen sonuglara gore Satinalama Giicii Paritesi Brezilya, Hindistan, Giiney
Afrika ve Tirkiye’de gecerli degildir. Sonuglar sadece Endonezya’da Satinalma Giicii
Paritesi’nin gecerli oldugunu gostermektedir. Dolayistyla Endonezya igin doviz kurlart
ile enflasyon oranlart arasinda uzun vadeli bir iliski oldugu sdylenebilirken, Brezilya,
Hindistan, Giiney Afrika ve Tiirkiye i¢in boyle bir iliski s6z konusu degildir.

Bu konu, ileride yapilacak akademik caligmalarda, yapisal kirilmalara izin veren
birim kok testleri ve panel veri analizleri kullanilarak da incelenebilir.
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