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Bu c¢alismada, literatiirde birgok c¢aligmaya konu edilmis doviz kuru belirleme
yontemlerinden satin alma giicii paritesi test edilmistir. Satin Alma Giicii paritesi Gustov Cassel
tarafindan ortaya atilmig en ¢ok tartisilan ve test edilen model olmustur. Calismada, SGP’nin Ocak
2003-Agustos 2017 yillar1 arasinda Tiirkiye’de gecerliligi test edilerek, uygulanan para
politikalarinin etkinliginin satin alma giicii paritesine etkisi arastirilmistir. Reel doviz kuru
degiskeninin duragan olup olmamasina bagli olarak satin alma giicii paritesi calismada ADF ve PP
birim kok testleri ile analiz edilmistir. Reel doviz kurunun duragan olmasi, sifir hipotezinin
reddedilmesi ve birim kok i¢ermemesi satin alma giicli paritesinin gecerli oldugu anlamina
gelmektedir. Tam tersi durumda ise reel doviz kurunun duragan ¢ikmamast, sifir hipotezinin kabul
edilmesi ve birim kok igermesi satin alma giicli paritesinin gegerli olmadig1 anlamina gelmektedir.
Bu ¢alismada, ADF, PP ve Lee-Strazicich kirilmali birim kok testinde degiskenlerin logaritmasi
alinarak daha duragan seriler elde edilerek test edilmistir. Sonug olarak satin alma giicii paritesinin
ilgili donemde gegerli oldugu tespit edilmistir.
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PURCHASING POWER OF NON-CONVENTIONAL MONETARY
POLICY UNDER VALIDITY OF PARITY: AN APPLICATION ON
TURKEY

ABSTRACT

In this study, purchasing power parity, one of the exchange rate determination methods,
which is the subject of many studies in the literature, was tested. Purchasing Power parity was the
most debated and tested model put forward by Gustov Cassel, In the study, PPP between January
2003 and August 2017 in Turkey tested the validity of the applied power of monetary policy to
influence the purchasing parity of activity was investigated. Purchasing power parity was analyzed
by ADF and PP unit root tests depending on whether the real exchange rate variable is stationary
or not. The fact that the real exchange rate is stationary, rejecting the null hypothesis, and having
no unit root means that the purchasing power parity is valid. On the contrary, the fact that the real
exchange rate does not stagnate, accepting the null hypothesis, and containing a unit root means
that the purchasing power parity is not valid. In this study, the ADF, PP and Lee-Strazicich
fracture unit root test were taken by logarithm of the variables and more stable series were
obtained. As a result, the purchasing power parity was found to be valid in the relevant period.

Keywords: Purchasing Power Parity, Exchange Rate, Non-Traditional Monetary Policy,
Unit Root Tests, Structural Rupture Unit Root Tests.

GIRIS

Satin alma giicii paritesi teorisinin tarihi ¢ok eski yillara dayanmaktadir.
Ancak bu teoriyi 1918 yilinda ilk kullanan Isvegli ekonomist Gustov Cassel
oldugu i¢in bu isimle birlikte anilmaktadir (Gerek ve Karabacak, 2017, s. 3).
Gustov Cassel’e gore bu teori iki diisiinceye sahiptir. ilk olarak, esnek bir déviz
kuru sisteminde parasal faktorler doviz kurunun en 6nemli belirleyicisi kabul
edilir. Ikinci olarak ise nakliye maliyetleri, sermaye akimlari, ticarete yonelik
tarife ve engeller esnek bir doviz kuru sisteminin belirleyicisidir. Cassel bu
teoriyi sadece esnek doviz kuru sisteminde degil sabit doviz kuru sistemine sahip
olan altin standardi i¢inde uygulamistir (Holmes, 1967).

Satin alma giicli paritesi teorisi en ¢ok konusulan déviz kuru belirleme
yontemidir. Bu teori, iki iilkenin para birimi arasindaki nominal déviz kuru
oraninin bu ilkeler arasindaki toplam fiyat seviyeleri oranina esit olmasi ve
nominal doviz kurunun i¢ ve dis fiyat seviyelerinin oraninin ¢arpim ile bulunan
reel doviz kurunun ortaya ¢ikarilmasinda kullamildigini sdylemektedir. Bu
haliyle satin alma giicii paritesi teorisi Tek Fiyat Yasasi’na benzemektedir. Tek
fiyat yasasi, uluslararasi ticarete konu olan mal veya baska bir ekonomik varligin
doviz kurundan donistiiriildiigiinde diinyanin her yerinde tek bir fiyata sahip
olmast olarak tanimlanmaktadir (Seyidoglu, 2013). Tek fiyat yasasinin mutlak
siiriimii, fiyatlar ayn1 para birimi cinsinden ifade edilirse, ayn1 malin ilkeler
arasinda ayni fiyata sahip olmasi gerektigini esas olarak kabul etmektedir. Tek
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fiyat yasasi siirtiinmesiz mal arbitraj fikrine dayanmaktadir (Sarno ve Taylor,
2003). Arbitraj, kisaca risksiz bir kar elde etme yontemi olarak anilmakla birlikte
ayni iki iirlintin farkl iilkelerde farkl: fiyatlarda sunulmasi durumunda mali ucuz
oldugu tilkeden alip pahali oldugu iilkede satma islemi ile kar elde edilmesi
olarak tanimlanmaktadir. Tek fiyat yasasina gore bir malin her {ilkede ayni fiyata
sahip olmasi gerektigi diisiiniildiiglinde, arbitraj islemi farkl fiyatlara sahip olan
trtinlerin fiyatlar1 esitleninceye kadar devam etmektedir. Tek fiyat yasasi mal,
para ve doviz piyasalarmin her birinde gegerlidir ve bu yasanin doviz
piyasalarinda gegerli oldugu hale satin alma giicii paritesi denilmektedir (Oztiirk
ve Bayraktar, 2010). Tek fiyat yasasi ile satin alma giicii paritesinin ayni seyi
ifade ettigi sOylense de aralarinda bir fark bulunmaktadir. Tek fiyat yasasi bir
cesit mal igin kullanilirken satin alma giicii paritesi belirlenmis bir mal
demetindeki biitiin mallarin genel fiyat seviyeleri i¢in uygulanmaktadir (Eroglu,
Aydin ve Kesbig, 2016).

Satin alma giicli paritesi doviz kurlarinin uzun dénemdeki degeri igin
nominal c¢ipa olarak kullanildigindan doéviz kurlarmin kaliciligint belirler,
dolayisiyla iilkeler arasindaki doviz kurlari belirlenirken, uzun dénemde
ortalamaya geri donebiliyor olmasi satin alma giicii paritesinin gegerli olup
olmadigiyla iligkili olmaktadir. Ticaret yapan iilkeler arasinda ki gelir
farkliliginin GSlgiilebilmesi ve bu iilkelerin refah seviyelerinin kiyaslanmasi
acisindan satin alma giicii paritesinin gegerli olmasi1 ¢ok 6nemlidir (Ceylan ve
Ulucan, 2014).

Satin alma giicli paritesi ile ilgili agiklamalarla birlikte bu ¢alismanin
yapilmasinin amaci; geleneksel ve geleneksel olmayan para politikalarinin
kullanildigr dénemlerde Tiirkiye’de satin alma giicii paritesinin gegerliliginin
test edilmesidir. Ulkeler bazen kiiresel finansal kriz zamanlarinda gelismis
iilkelerin ekonomilerini yeniden dengeye getirebilmeleri ve ayni zamanda
gelismekte olan iilkelerin ise sermaye hareketliliklerindeki dengesizlik ve asir
kredi genislemesini engellemek igin ¢ogunlukla faiz oranlarini kullandiklari
geleneksel para politikalar yeterince etkili olamamaktadir. Béyle durumlarda
para ve maliye politikalarinda bir takim degisikliklere gittikleri geleneksel
olmayan para politikalar1 uygulanmaya gecilmistir. Ancak geleneksel olmayan
para politikalar1 kiiresel krizden sonraki dénemde uygulandigi i¢in bu politikanin
ne derece verimli oldugu test edilememektedir. Bu nedenle geleneksel ve
geleneksel olmayan politika uygulamalarinin ne zaman kullanilmasi gerektigi ile
ilgili belirsizlikler bulunmaktadir (Vural, 2013). Geleneksel para politikalarindan
doviz kuru hedefleme, parasal hedefleme ve enflasyon hedefleme stratejileri kriz
ve sok donemlerinde yeterli olmamaktadir. Bu nedenle sok zamanlarinda pek
cok agidan geleneksel olmayan para politikalar1 geleneksel politikalardan daha
etkin olmaktadir. Geleneksel olmayan para politikas1 araglari, geleneksel para
politikalarinin aksine, mali aracilik hizmetlerini etkin olarak kullanmaktadir. Bu
yiizden kayit dist finans kesiminin biiylimesini 6zendirmedigi ig¢in daha etkin
goriilmektedir. Biiyiik oranda gerceklesen teknolojik gelismelerden dolay: bilgi
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ve islem maliyetlerinin azalmasi ile ortaya cikan finansal yenilikler geleneksel
olmayan arag¢larin kullanimimni etkin kilmistir. Geleneksel para politikasi araglari
i¢in,

piyasalar araciligiyla kullanildig:
biiytikliikler

Onemini

yitirdiginde

etkilenebilmektedir (Oner, 2015).

I. LITERATUR OZETi

bile bu

ekonomik anlamda bazi parasal

araglarla

parasal kosullar

Literatiirde satin alma gilicii paritesinin gecerliligini tespit etmeyi
amaclayan pek cok calismaya rastlamak miimkiindiir. Asagidaki tabloda ilgili
calismalardan bazilaryla ilgili bilgiler kronolojik siralamaya gore verilmektedir.

Tablo 1. Konu ile lgili Yapilmis Baz1 Calismalar
Yazar Dénem Ulke Yontem Sonug
Nispi SGP; Brezilya,
Mahdavi ve | 1976-1986 | Arjantin Brezilya, | Johansen Peru, Yugoslavya, Israil
Zhou (1994) Yunanistan, Israil, | esbiitiinlesme ve Meksika'da, mutlak
Meksika, Nijerya, | analizi ve ECM | SGP; Arjantin, Uruguay
Peru, Portekiz, | ekonometrik ve Giiney Afrika’da
Tiirkiye, Uruguay, | yontemleri gecerlidir.
Giiney Afrika, Zaire,Tiirkiye, Nijerya,
Yugoslavya, Portekiz,  Yunanistan
Zaire hem mutlak SGP hem
de nispi SGP gecersiz
bulunmustur.
Tiirkiye, Fransa, Incelenilen  iilkelerde
Telatar ve | 1980:10- Almanya, P-P (1988) ve | uzun dénem  SGP
Kazdagl 1993:10 Ingiltere ve | ADF (1979,1981) | hipotezinin gecerli
(1998) Birlesik Devletler olmadig1 gorilmiistiir.
Birim kok, verimli | SGP ABD Dolarn1 ve
nokta-optimal Ingiltere Sterlini icin
Tastan (2005) | 1982:01— Tiirkiye testler, uzatilmis | gegerli, italyan Lirast ve
2003:12 M testleri, DF | DM bazli reel doviz
testlerinin - GLS | kurlar1  igin  gegerli
varyantlari olmadig1 bulunmustur.
Test edilen {i¢ iilkedeki
SGP' nin temel {ilke
Abumustafa 1976:01- Tiirkiye, Misr, ADF, PP, KPSS | se¢imine duyarli
(2006) 2000:01 Urdiin Birim kok testleri | olmadigini, ancak test
tiriinden  etkilendigini
gostermistir. Boylelikle
ti¢ tlkenin de reel doviz
kurunun duragan
oldugu bulunmustur.
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Aslan ve | 1982:01-
Kanbur 2001:01
(2007) ve
2001:01-
2005:12

Tiirkiye

Birim  kok  ve
esbiitiinlesme
testleri

1982 Ocak 2005 Aralik
donemi boyunca
degiskenler uzun
donemde dengeye
ulagmamustir. Bu
sonuclar nispi  SGP
teorisinin gecerli
olmadigin1 géstermistir.

Acaravci ve
Acaravci
(2007)

1990:01-
2007:04

Tiirkiye

ADF, KPSS Birim
kok testleri Perron
ve ZA

Geleneksel birim kok
testleri, gercek degisim
oranlarinin duragan
olmadigmi ve uzun
vadeli SGP' nin gecerli
olmadigimi gostermistir.
Yapisal kirtlmali birim
kok testlerinin sonuglari
ise, 1994 yilinin basinda
bir kez yapisal kirilma
gerceklesmesi ile
birlikte Tirkiye igin
uzun vadeli SGP’ nin
gegerli oldugunu
bulmuslardir.

Ozdemir
(2008)
1984:01-
2004-12

Tiirkiye

Kapetainos ve ark.
(2003a), dogrusal
olmayan es
biitiinlesme testi

Uzun donem  SGP
hipotezinin gegerli
oldugu bulunmustur.

Kalyoncu

(2009) 2005:Q4

1980:Q1-

Tirkiye, ABD
Almanya,

Japonya, Fransa,
Hollanda ve

Ingiltere.

s

ADF, PP ve KPSS
birim kok testi

Sabit reel doviz kuru
tim  {ilkelerde  sifir
hipotezin kabul
edildigini  yani reel
doviz kuru ile SGP
arasinda iliski olmadigi
bulunmustur.
Tiirkiye’de, reel doviz
kurunun duragan
oldugu ve uzun vadeli
SGP’yi destekledigi
tespit edilmistir.
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Cil Yavuz
(2009)

1990:01-
2006:12

Tiirkiye

Cift kirllmali LM
birim kok testleri

Tiirkiye'nin reel doviz
kurunun Subat 1994 ve
Subat 2001'de yapisal
kirilmalara maruz
kaldig1 goriilmiistiir. Bu
istatistiksel kanitlardan,
SGPmin Tiirkiye ig¢in
gecerli oldugu sonucuna
varimstir.

Kalyoncu,
Kula ve
Aslan (2010)

1970-1998

Cezayir, Maisir,
fran, Irak, Israil,
Urdiin, Liibnan,
Libya, Fas, Suudi
Arabistan, Suriye,
Tunus ve Tiirkiye

Lagrange
Multiplier  (LM)
birim kok testi

Analize dahil edilen 13
MENA tilkesinin
(Cezayir, Mistr, Iran,
Irak, Israil, Urdiin,
Libnan, Libya, Fas,
Suudi Arabistan,
Suriye,  Tunus  ve
Tiirkiye)., 10’unda,
Satin Alma  Giicii
Paritesinin  resmi  ve
karaborsa reel doviz
de gecerli
bulmuslardir.

oldugunu

Abumustafa
ve Feridun
(2010)

1976:01 -
2000:01

Misir, Urdiin ve
Tiirkiye

(ADF), (PP) wve
(KPSS) birim kok
testleri.

ADF ve PP testleri iig
ilkede de SGP'nin
basarisiz oldugunu
gosterirken, KPSS testi
sadece trendde her ii¢
ilke i¢in de SGP’nin
basarilt oldugunu
gostermistir. Bu durum,
SGP sonuglarinin
ilkelere gore degil,
tercih edilen ampirik
yonteme gore degisiklik
gosterecegini ortaya
koymustur.

Mladenovié,
Josifidis  ve
Srdi¢ (2012)

2000:01-
2011:08

Macaristan, Cek
Cum., Polonya,
Romanya,
Litvanya,
Letonya, Sirbistan
ve Tiirkiye

ADF, KPSS ve
DF-GLS gibi
standart birim kok
testleri ile

Lee ve Strazicich
kirtlmali birim
kok testi

Gozlem siiresinin giiglii
carpikliklara kars1
duyarliliginin yani sira
uzun vadede digsal
soklarin etkisinin
negatif boyutlarinin
varligini da géz oniinde
bulundurarak, segilen
Avrupa ekonomilerinde
SGP teorisinin
desteklenmedigine

karar vermislerdir.
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Yildirrm  ve
Yildirim
(2012)

1990:01-
2009:12

Tiirkiye

Tek ve cift
kirtlmali birim
kok testleri

Tek kirtlmali testlerde
SGP fiyat endeksine
bagli olarak sonuglar
degismektedir. Cift
kirilmali  testlerde ise
hem TUFE hem de UFE
endeksine bagli olarak
kullanilan serilerin
duragan oldugu tespit
edilmistir.

Tiirkiye
Yildirim,
Mercan ve
(2013)

AB-27
OECD

2012

1960-2012
AB-15 ve
Kostakoglu G-8 igin
1975-2012

icin 1990-
2012  ve

icin 1980-

Tiirkiye,
AB-15, AB-27,
OECD ve G-8
tilkeleri

ADF-PP birim
kok testleri, Lee-
Strazicich ve
Carrion-i-
Silvestre vd.
yapisal  kirilmali
birim kok testleri
ile CADF panel
birim kok testleri

SGP' nin Tirkiye igin
gecerli olmadigini,
fakat AB-27, AB-15,
OECD ve G-8 iilkeleri
icin gecerli oldugunu
gostermistir.

Haji-Othma
ve  Yahaya
(2014)

1973-1996

Sili,
Tirkiye,
Leone,
Meksika,
Malezya,
Singapur,
Hollanda, Isvigre

Uruguay,
Sierra
Surinam,

DF ve ADF birim
kok testleri

Segilen bes yiiksek
enflasyon iilkesinden
sadece  Meksika ve
Sierra Leone’de SGP
teorisini  destekledigi,
Tiirkiye’de doviz kuru
ile SGP arasinda
esbiitiinlesme olmadig1
sonucuna  varilmistir.
Secilmis diisiik
enflasyonlu  {ilkelerin
hi¢birinde ise, SGP
teorisinin

desteklenmedigi tespit
edilmigtir. Ayrica, bir
iilkenin enflasyon orani
arttikca, SGP'nin gecerli
olabilecegi  sonucuna
varilmstir.

2003:01-
2013:08

Cevis ve
Ceylan
(2015)

Hindistan,
Brezilya,
Endonezya,
Tiirkiye ve
GiineyAfrika

Esbiitiinlesme,
ADF birim kok
testi

Hindistan,
Giiney  Afrika  ve
Tiirkiye’de nominal
kur, yurt i¢i TUFE ve
ABD’nin TUFE
degiskenleri  arasinda
uzun donemli bir iligki
bulunmustur.  Serilerin
dogrusal birlesimlerinin
duragan ve SGP giiclii
formda gegerli oldugu
bulunmustur.

Brezilya,
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Karagéz ve | 2003:01- Caner & Hansen | Satm  Alma  Gicii
Sarag (2016) | 2014:06 Tiirkiye (2001)  dogrusal | Paritesi teorisinin
olmayan birim | gecerli olmadig1 tespit
kok testleri edilmigtir
11 GOU reel efektif
doviz kurunun sabit ve
SGP’yi  destekledigini
Brezilya, Cin, | ADF, (PP) ve | gOstermistir. CBL
Bahmani- Hindistan, Kwiatkowski  ve | duraganlik testinin tek
Oskooeea, 1994.01- Endonezya, ark. (1992, KPSS) | degiskenli
Chang, ve | 2013:03 Giiney Kore, | Levin-Lin-Chu versiyonunun
Lee (2016) Meksika, (Levin vd., 2002), | sonuglarna goére ise,
Filipinler, MW (Maddala ve | sekiz tilke(Brezilya,
Polonya, Rusya, | Wu, 1999) ve Im- | Cin, Endonezya,
Giiney Afrika ve | Pesaran-Shin (Im | Filipinler, Polonya,
Tiirkiye ve ark., 2003) Rusya, Giiney Afrika ve
Tiirkiye) icin = %10
6nem diizeyinde
reddedildigi  bulunmus
ve uzun vadeli SGP'nin
sadece 11 iilkenin gl
icin (Hindistan, Giiney
Kore, Meksika)
gecerlidir.
Harvey ve | Dogrusal seriler igin
Leybourne (2007) | Brezilya ve
Giiris, Yaggil ve Harvey vd. | Hindistan’da sabitte ve
ve Tiragsoglu Brezilya, Cin, | (2008) dogrusallik | egimde kirilmaya izin
(2017) 2000:01 - Endonezya, testleri. Dogrusal | veren modelde SGP’nin
2016:11 Hindistan, seriler igin Lee- | gecerli oldugu, dogrusal
Meksika, Rusya, | Strazicich (2003) | olmayan seriler i¢in ise
Tiirkiye yapisal  kirtlmali | yalnizca Cin’de
birim kok testi, | ortalamadan
Dogrusal olmayan | arindirilmis  modelde
seriler i¢in Sollis | SGP’nin gegerli oldugu
(2009)  dogrusal | bulunmusgtur. Elde
olmayan birim | edilen bulgular bir¢ok
kok testi durumda E7 iilkelerinde
SGP’nin  gegerliliginin
kabul edilmedigini
gostermisgtir.
Reel doviz kurlarinin
Kaya ve uzun donemde
Celik (2018) | 2002:10- Tiirkiye ARFIMA ortalamaya geri
2017:12 donmesi ile Tiirkiye’de

incelenen donemde
SGP hipotezinin gegerli
oldugunu gdstermistir.
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II. MODEL, VERI SETi ve DEGISKENLER

Calismada kullanilan veriler IMF Financial Statistical CD Rom’dan elde
edilmistir. Kullanilan veriler; reel déviz kuru, yurtici fiyat seviyesi (TUFE) ve
yabanci iilke fiyat seviyesi (TUFE)’dir. Bu calismada fiyat endeksi olarak
TUFE nin seg¢ilmesinin en 6nemli nedeni, bu endeksin bir iilkedeki klasik bir
tiketim sepetinin fiyatindaki ortalama degismeleri Ol¢mesi ve de diger
endekslere gore daha kolay bulunabiliyor olmasidir. Testte kullanilan reel doviz
kuru serileri mevsimsellikten arindirilmis aylik veriler kullanilarak
olusturulmustur. Veriler Ocak 2003- Agustos 2017 arasindaki 176 aylik gézlemi
icermektedir.

Satin alma giicii paritesinin gecerliligini test etmek igin iki yontem
kullanilmaktadir. Bunlar birim kok testleri ve esbiitiinlesme analizleridir.

Satin alma giicii paritesi, reel doviz kurunun trend duragan olmasin
veya reel doviz kuru bilesenleri olan nominal doviz kuru ve fiyatlarin
esbiitiinlesmis olmas1 gerektigini soylemektedir (Giiloglu, Ispira ve Okat, 2011).
SGP’ nin gegerliligini tespit ederken reel doviz kurunun duragan olup
olmadiginin belirlenmesi gerekmekte ve bunun icin de birim kok testleri
kullanilmaktadir. Birim kok testleri ile analiz gergeklestirilirken dncelikle birim
kokiin test edildigi regresyona sabit veya trendin ilave edilirken serinin
Ozelliklerine gore yapilmasina dikkat edilmelidir. Ayrica seride olugabilecek
yapisal kirilmalara dikkat etmek gerekmektedir. Reel doviz kurunun duragan
olmasi1 SGP’nin gegerli oldugunu gostermektedir. Nispi fiyatta olusacak bir
degisiklik nominal doviz kurunda yapilacak degisim ile dengelenmekte ve reel
doviz kuru bir ortalama g¢evresinde dalgalanarak uzun donem denge degerine
yaklagsmaktadir (Ozkan, 2003).

Reel déviz kurunda birim kokiin varligi, doviz kurunda meydana gelen
soklarin gegici olmadigini ve test edilen iilkede SGP’nin gegerli olmadigi
anlamma gelmektedir. Kisa donemde olusacak kiiciik olmayan soklar veya
yapisal kirilmalar, uzun doénemde doviz kurlarinin denge degerlerinde kayma
gerceklesmektedir. (Edison, 1987).

Satin alma giicii paritesi hipotezi, uzun siire boyunca doviz kurundaki
degisikliklerin, doviz kurunu olusturan iki ilke arasindaki enflasyondaki
farkliliklart telafi etme egiliminde olacagini belirtmektedir. Etkin isleyen bir
uluslararasi ekonomide, doviz kurlarinin her para birimine kendi ekonomisinde
ayni satin alma giiclinii vermesi beklenmektedir. Tam olarak olmasa da SGP
hipotezi, d6viz kurlarinin ulagsmasi gereken seviyeleri belirten bir kiyaslama
sunmaktadir (Simonoff, 2015).

Bu amagla, SGP’ nin test edilmesinin bir yontemi de nominal kur ile
ilgili iilkelerin enflasyon farklari arasindaki iliskinin incelenerek yapilmasidir.
Bu iligski basit bir sekilde asagidaki regresyon denklemi tahmin edilerek
arastirilabilir:
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Indolar=c+c,.Inf+e @

Indolar: logaritmik nominal dolar kurunu (D&viz kurundaki yillik
degisim),

c: sabit terimi,

Inf: Tiirkiye ve ABD arasindaki logaritmik enflasyon farkim
(yillik ortalama enflasyon oranlari arasindaki fark),

C1: Inf degiskeni parametresini ve
e: hata terimini géstermektedir.

Satin alma giicii paritesinin mutlak olarak gegerli olabilmesi i¢in tahmin
edilen parametrelerin sabitin sifir (c=0) ve Inf parametresinin bir (c;=1) olmasi
gerekmektedir.

Tablo 2’de nominal kur ile Tiirkiye ve ABD arasinda enflasyon oranlari
farki arasindaki iligskiye bakilarak satin alma giicii paritesinin gegerliligi test
edilmistir. Tabloda Indolar ve Inf serisi PP ve ADF testleri ile analiz edilmistir.
PP test istatistigi Indolar i¢in 0,734, Inf icin 0,869 c¢ikmaktadir. ADF test
istatistigi Indolar i¢in -0,749, Inf igin ise 0,231 olarak bulunmustur. Bu sonuglar
bos hipotezin kabul edildigini géstermektedir. Sonugta birim kok testleri (ADF
ve PP) Indolar ve Inf degiskenlerinin diizeylerinde duragan olmadigimi yani
birim kok igerdigini gostermektedir.

Tablo 2. Indolar ve Infi¢in birim kok testi sonuglari

Lndolar Lnf

PP ADF PPP ADF
0,734 (2)° -0,749 (2)? 0,869(16)° | 0,231(8)°
(0,992)° (0,992)° (0,796)" (0,973)°

Notlar: ® SIC kriterine gore segilmis gecikme degerini gdstermektedir. ° MacKinnon
(1996) p-degerini gostermektedir. © Newey-West kriterine gore secilmis gecikme
(bandwidth) degerini gostermektedir.

Ayrica Tablo 2°de Indolar ve Inf degiskenlerine iligskin ti¢ kirilmali LM
birim kok testi sonuglar1 goriilmektedir. Birim kok testi LM istatistigi sonucuna
gore degerlendirilmektedir. LM istatistigine gore kritik degerler pozitif oldugu
ve LM test istatistigi negatif ¢iktig1 icin serilerin duragan oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Test sonucuna gore seride EKim 2008, 2010 Aralik, Ekim 2012
donemlerinde yapisal kirilmalar bulunmustur.

Grafik 1’de ABD ile Tiirkiye arasinda 2003-2017 yillar1 arasindaki reel
doviz kuru hareketleri goriilmektedir. Reel doviz kurunda ii¢ kirilma tespit
edilmis ve kirilmalarin etkileri Grafik 1’de gosterilmektedir. Tespit edilen analiz
doneminde hem dolar kuru hem de Tiirkiye ve ABD enflasyon verilerine iligkin
yapisal kirilmalarin mevcut oldugu bulunmustur. Bu nedenle birim kdk testleri
yapisal kirilmalar dikkate alinarak tekrar edilmistir.
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Grafik 1. Reel Doviz Kuru Seyri ve Yapisal Kirllmalar
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Tablo 3’de, Grafik 1’de bulunan yapisal kirilma tarihlerinde birim kok
testi gerceklestirilmistir. Ug kirilmali birim kok testi sonucunda tahmin edilen iic
kirtlmada hem sabitte hem trendde ya da sabitte veya trendde istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur.

Kirilmalar ile ilgili olarak analiz sonuglari su sekilde aciklanabilir:

* Indolar degiskeni i¢in Ekim-2008 kirilmasi trendde, Aralik-2010
kirilmasi hem sabitte hem trendde, Ekim-2012 kirilmasi ise trende istatistiksel
olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

* Inf degiskeni i¢cin Ocak-2005 kirilmasi trendde, Temmuz-2007 ve
Agustos-2013 kirilmalar1 hem sabitte hem de trendde istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur.

Ug kirilmada hem sabitte hem trendde ya da sabitte veya trendde
istatistiksel olarak anlamli oldugu igin testin daha az kirilmali olarak tekrar
edilmesine gerek goriilmemistir ve bu haliyle yorumlanmustir.
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Tablo 3. Indolar ve Inf icin U¢ Yapisal Kirilmali LM Birim K&k Testi

Sonuglari
Lndolar Lnf

D T LM D T LM
0,047 0,044 -0,022 0,046
(1,015)° (3,507)° (-0,833)" (4,204)°
2008-Ekim | 2008-Ekim 2005-Ocak 2005-Ocak
-0,539 0,1347 -0,457 0,065 -0,036 -0,353(8)*
(11,527 | (6,562)° | (7)° (2,375 (-4,009)" (-5,989)°
2010-Aralik | 2010- (-6:411)c | 2007-Temmuz | 2007-

Aralik Temmuz
0,026 -0,114 -0,067 0,029
(0,591)° (-6,078)° (-2,471)° (4,719)°
2012-Ekim | 2012-Ekim 2013-Agustos | 2013-

Agustos

Notlar: ? Gecikme degerini gostermektedir. ® Degiskenlerin t degerlerini gostermektedir.
¢ Hesaplanan LM test istatistik degerini gdstermektedir. LM test kritik degerleri 4,545
(%1), 3,542 (%5) ve 3,504 (%10) olarak kabul edilmistir.

Yapilan ii¢ kirilmali birim kdk testi sonucunda hem Indolar hem de Inf
degiskenini birim kdk icerdigi hipotezi %1 diizeyinde reddedilmektedir. Yani
her iki seri de yapisal kirilmalar dikkate alindiginda duragandir ve aralarindaki
iliski diizeylerinde analiz edilebilir. Ancak standart en kiigiik kareler yontemi
(SEKK) yapisal kirilmalar altinda yanli sonuglar vermektedir. Bu nedenle
Indolar ve Inf degiskenleri arasindaki iliski Bai ve Perron (2003) tarafindan
gelistirilen “kirilmali en kiigiik kareler yontemi” (least squares with break
points) ile tahmin edilmektedir.

Regresyonda %97,8’lik R* modelin ag¢iklama giiciinii ifade etmektedir.
Bu ifade, bagimsiz degiskenlerden degismelerin bagimli degiskenden degismeyi
agiklama giiciine karsilik gelmektedir. R*nin yiiksek oranda olmasi iyi bir
durum olmakla birlikte ¢cok giiclii ve F istatistigi icin dnemlidir. Modelin iyi
aciklandigini gostermektedir.

Tablo 4’de Tiirkiye ile ABD arasindaki enflasyon oranlari arasindaki
farkin doviz kurunu nasil etkiledigi goriilmektedir. Esitlik (1) kullanilarak
Tirkiye Orneginde biitiin denklemler igin sirasiyla regresyon denklemi elde
edilmektedir. Oncelikle Ocak-2003 ve Eyliil-2007 déneminde regresyon
denklemi asagidaki gibidir;
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Indolar = 0,228 - 0,356Inf + e

Enflasyon farkinda olusacak %1’lik artis dolar kurunu bu dénemde %
0,356 azaltmaktadir. Enflasyon farki ¢iktisinda verilen t-istatistigi ¢;=0 olan bos
hipotezi sinamakta ve kesinlikle reddedilmektedir. D6viz kurlarindaki degisim
ile enflasyon oranlarindaki fark arasinda kesinlikle bir iligki oldugundan
bahsedilmektedir. Burada SGP ile ilgili olarak dikkate alinan basamak c; = 0
hipotezi degildir. SGP, c=0; sabitte bu hipotez icin t-istatistigi, marjinal olarak
istatistiksel olarak anlamli olan 8,047 seklinde bulunmustur. Bu sonug yabanci
para birimleri SGP tarafindan tahmin edilenden daha fazla deger kazanmig
oldugunu gostermektedir.

Tablo 4’e¢ gore belirlenen donemlerde sirasiyla regresyon denklemi
tanimlandiginda elde edilecek sonuglar asagidaki gibidir.

Ekim 2007 - Eyliil 2009 donemi regresyon denklemi;
Indolar = 0,684 + 3,196 Inf + e

Enflasyon farkinda olusacak %1’lik artis dolar kurunu bu doénemde
%3,196 arttirmaktadir. Bu donemde t-istatistigi 28,601 bulunmustur. Dolar bu
donemde asir1 degerlenmis ve TL’ nin degeri diismiistiir.

Ekim 2009 - Ocak 2015 dénemi regresyon denklemi;
Indolar = 0,435 + 1,503Inf + e

Enflasyon farkinda olusacak %!1’lik artis dolar kurunu bu dénemde
%1,503 arttirmaktadir. Bu donemde t-istatistigi 55,056 bulunarak dolarin
degerlenmesinin devam ettigi goriilmektedir.

Subat 2015 - Agustos 2017 donemi regresyon denklemi;
Indolar = 0,381 + 2,074Inf + e
seklindedir.

Enflasyon farkinda olusacak %1°lik artis dolar kurunu bu doénemde
%2,074 arttirmaktadir. Bu donemde t-istatistigi 7,889 bulunarak Dolarin TL
karsisinda hizla degerlenmesinin bir dnceki doneme gore daha yavasladig
goriilmektedir.
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Tablo 4: Kirilmali En Kiigiik Kareler Tahmin Sonuglari (Indolar ve Inf')

. t-
Degisken | Parametre istatistigi Test sonuclar:
2003-Ocak ve 2007-Eyliil Dénemi
- c,=0
Lnf (cy) 0,356*** -4,169 F=17,338 (0,000)
(0,085) Ki-kare=17,388 (0,000)
. 0,228%** c,=1ve c=0
Sabit (c) (0,028) 8,047 F=3966,302 (0,000)

Ki-kare=7932,603 (0,000)
2007-Ekim ve 2009-Eyliil Donemi

¢,=0
16,156 F=261,046 (0,000)

Inf(c) | 3,196%**

(0,197) Ki-kare=261,046 (0,000)
0.684%%* ¢;=1 ve c=0
Sabit () | (003 | 28601 | F=1593577 (0.000)

Ki-kare=3187,154 (0,000)

2009-Ekim ve 2015 Ocak Donemi

KAk 01:0
Inf (c,) (165850) 24870 | F=618,541 (0,000)
' Ki-kare=618,541 (0,000)
0.435%%* c;=1ve c=0
Sabit (c) (0,007) 55,056 | F=4151,044 (0,000)
’ Ki-kare=8302,089 (0,000)
2015-Subat ve 2017-Agustos Donemi
Kk C1:0
Inf (c,) ?60173?4) 15412 | F=237,557 (0,000)
' Ki-kare=237,557 (0,000)
0381 %%* c;=1ve c=0
Sabit (c) (0,049) 7,889 F=5650,534 (0,000)

Ki-kare=11301,007 (0,000)

R?= 0,978 Diizeltilmis R?=0,977 F=679 DW=0,546

Not: *** sirasiyla %1 anlaml degiskenleri gostermektedir.
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Tablo 4’de goriildiigii gibi tahmin edilen parametreler istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Tahmin sonuglar1 biitiin yapisal kirilma alt donemleri i¢in
nominal dolar kuru (Indolar) ve Tiirkiye ile ABD arasindaki enflasyon farki (Inf)
arasinda SGP teorisinin ileri siirdiigii gibi bir iliskinin varligini isaret etmektedir.
Ayrica yine biitlin yapisal kirilma alt donemleri i¢in enflasyon farkinin nominal
dolar kuru arasinda higbir iligki olmadig1 (c;=0) hipotezi de kuvvetli bir sekilde
reddedilmektedir. Ancak elde edilen parametrelerden yola ¢ikarak test edilen
SGP teorisin mutlak oldugu tespit edilmis ve (c;=0 ve ¢=0) hipotezi de biitiin
yapisal kirilma alt donemleri i¢in kuvvetli bir sekilde reddedildigi bulunmustur.

LM kirilmali birim kok testleri, birinci farklarinda duraganlastig
goriilen serilere diizeyde ve egimde kirilmaya izin vermektedir. Kirilmali birim
kok testi sonucunda ii¢ kirtlma tarihi tahmin edilmigtir. Kirilmalar hem sabitte
hem trendde ya da sabitte veya trendde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Belirlenen kirilmalarda reel déviz kuru serisinin duragan oldugu yani nispi satin
alma giicii paritesinin gegerli oldugu tespit edilmistir.

SONUC

Bu caligmada, Tiirkiye’de Ocak 2003- Agustos 2017 tarihleri arasinda
geleneksel olmayan para politikasi uygulanan donemlerde satin alma giicii
paritesinin gecerliligi arastirilmistir. Calismada SGP ile ilgili yapilan literatiir
taramasi sonucu en uygun goriilen degiskenlerden biri olan Tirkiye reel doviz
kuru serisi kullanilmugtir.

Literatiirde, para politikalar1 uygulamalarinin satin alma giicii paritesine
etkisinin daha Once yapilan caligmalarda yer almadigi goriilmektedir. Bu
eksiklikten yola ¢ikarak ozellikle kirilma donemlerinde Tiirkiye nin uyguladigi
para politikalart incelenerek satin alma giicli paritesinin bu politika
donemlerinde gecerli olup olmadigi test edilmistir. Bu nedenle ¢alisma 6zgiinliik
arz etmektedir. Satin alma giicii paritesinin Tirkiye’de gecerli oldugu ile ilgili
hipotezimiz yapilan analizler sonucunda dogrulanmistir. Calisma sonuglari yerli
literatiirle karsilastirildiginda daha once yapilan satin alma giicli paritesinin
gecerliligi ile ilgili calismalarda benzer sonuglar elde edildigi goriilmektedir
(Kaya ve c¢elik (2018), Levin ve dig., (2002), Giiris, Yildirim Tiragsoglu ve
Tirasoglu (2016), Cevis ve Ceylan (2015), Yildirim ve Yildirim (2012), Zdarek
(2012), Aslan ve Kanbur (2007), Ozdemir (2008)). SGP calismalar literatiir
kargilagtirmalar1 Tablo’1 de detayli olarak verilmistir. Buna gore yapilan
testlerin farkli olmasina ragmen Tiirkiye’de satin alma giicli paritesinin
gecerliligini tespit eden sonuglar elde edilmistir.
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Calismadan elde edilen sonuglar;

I. Oncelikle satin alma giicii paritesinin Tiirkiye’de gecerliligini test
etmek amaciyla ABD ile Tiirkiye arasindaki doviz kuru ile enflasyon
arasindaki farktan dogan iliski incelenmistir. Enflasyon oranlar1 farki
(Lnf) ve Nominal doviz kuru (Indolar) ile seriler ADF ve PP testleri
ile test edilmistir. Yapilan bu testler sonucunda reel déviz kurunun
duragan olmadig1 anlagilmstir.

Il. Lnf ve Indolar serileri yapisal kirilmalar mevcut oldugu igin yapisal
kirilmali birim kok testleri ile yapilan ¢alisma sonucunda da reel
doviz kuru duragan bulunmus ve satin alma giicii paritesinin gegerli
oldugu tespit edilmistir.

I1l. SGP hipotezi, doviz kurlarindaki degisimleri iilkeler arasindaki
enflasyon orani farkliliklarin1 dikkate alarak agiklayan bir hipotez
olmasindan dolay1 bu degiskenlerin logaritmasi alinarak ADF ve PP
birim kok testleri ile sinanmistir. Buna gore bos hipotezin kabul
edildigi, degiskenlerin diizeyde duragan olmadigi yani birim kok
icerdigi bulunmustur.

IV. Analiz doneminde yapisal kirilmalarin varlign tespit edildigi igin
nominal déviz kuru ve enflasyon oranlar farki yapisal kirilmali birim
kok testleri ile logaritmik test uygulanmistir. Bu durumda ise
degiskenler hem sabitte hem trendde ya da sabitte veya trendde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

V. Tirkiye ile ABD arasindaki enflasyon oranlar1 farki ve nominal doviz
kurlar arasinda yapisal kirilma donemleri i¢in siki bir iligkinin var
oldugu tespit edilmistir.

Elde edilen sonuglara gore incelenen donemlerde yasanan kirilmalarla
ilgili bir takim bulgularin olduguna isaret etmektedir. Bu bulgular 1s1ginda
kirtlma tarihleri ile ilgili ilkemizde ekonomik gelismeleri incelemek
gerekmektedir. Ulkemizde 2001°e kadar kur c¢apast da denilen sabit kur
politikas1 uygulanirken bu donemden itibaren dalgali ve kontrollii kur politikasi
uygulanmaya baglanmigtir. Bu durumun satin alma giicii paritesi iizerinde de
etkili oldugu goriilmiigtir. 2001 krizinin ardindan kurun dalgalanmaya
birakilmasi ani yiikselmeye neden olmustur. 2001 krizinin etkileri heniiz
atlatilmisken, 2005 yilinda TL’den alt1 sifir atilmasi da déviz kurlarimi etkilemis
ve incelenen donemde ilk kirilma bu tarihte gorilmistir. 2007 yilinin
ortalarinda baslayip 2008 yilinda kendini hissettiren ABD'de yasanan “Mortgage
Krizi”nin etkisiyle doviz kurunda hafif bir diisiis yasansa da ayn1 seviyeye geri
donmiistiir (Grafik 1). Ikinci kirilma tarihinin 2007 olmasi da bu durumu
yansitmaktadir. 2013 yilinda FED’in almis oldugu ani kararlarin etkisi tiim
diinyada gorilmistiir. TL’de asir1 diisiis yasanmis ve iiclincli kirilma tarihi
olarak tahmin edilmistir.
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Gerek iilke i¢inde gerekse diinyada meydana gelen doviz kurunda ki
hareketlenmeler uluslararasi piyasada rekabet giicli anlaminda etkisini
gostermektedir. Bu nedenle iktisadi karar birimlerinin bdyle donemlerde
alacaklar1 para ve maliye politikalar: reel doviz kurunu ve dolayisiyla satin alma
giicli paritesini etkilemektedir.

Bu anlamda elde edilen sonuglar 1siginda bir takim Onerilerde
bulunulmustur;

I.  Genel anlamda, gerek daha Onceki yapilan ¢aligmalarda gerekse
yapilan bu caligmada yapisal kirilmali birim kok testleri ile
geleneksel olmayan para politikas1 uygulandigi donemlerde SGP’
nin gecerli oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica incelenen
donemdeki nominal déviz kuru soklar1 da bu sonuca varilmasi igin
onemli bir degisken olmustur.

Il. Satin alma giicli paritesi uluslararast makroekonominin temel
taglarindan biridir. SGP, nominal ve doviz kuru oraninin yabanci ve
yerli enflasyon oranlar1 arasindaki farklara gore belirlenmesi
gerektigini ileri stirmektedir. SGP, iki farkli iilkedeki fiyatlari ayni
para birimi cinsinden ifade edildiginde birbirine esit olmasi
gerektigini belirtmektedir. SGP denge doviz kurunun uzun dénem
teorisidir; bu nedenle, kisa vadede SGP' den sapmalar
olabilmektedir. Ancak, uzun vadede doviz kurunu SGP degerine
geri getirebilecek giicler bulunmasi 6nerilmektedir.

Ill.  Ekonomik kriz donemlerinde, geleneksel para politikasi araglari
merkez bankalariin amaglarina ulusmasinda yeterli olmamaktadir.
Yapilan ¢aligmada, incelenen tarihlerde gorildiigii gibi satin alma
giicii paritesi gecerli bulunmustur. O tarihlerde geleneksel olmayan
para politikas1 araglar1 kullanilmasi bu araglarin déviz istikrari igin
uygun bir karar oldugunu incelenen tarihlerde satin alma giicii
paritesinin gecerliligi ile ispat edilmistir. Bu nedenle kriz gibi
olagan listli zamanlarda merkez bankalar1 geleneksel olmayan para
politikalarini kullanmalar1 gerektigi 6nerilmektedir.

IV.  Geleneksel olmayan para politikalari, finansal kosullar1 rahatlatmak
icin ¢ok genis ara¢c ve Onlemeleri igermektedir. Merkez
bankalarinin kendi tasarruflarinda bulunan genis 6nlemler paketini
ve araclarmi etkin kullanabilmesi i¢in ara hedeflerini iyi
belirlemeleri gerektigi onerilmektedir.

Calismamiz, bu sonug ile birlikte politika yapicilar ve merkez bankalari
i¢in yol gosterici bir 6zellige sahip 6zgiin bir calismadir.
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