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Oz

Bu ¢alismada, 1990:01-2014:12 dénemi USD/TL déviz kuru i¢in satinalma giicii
paritesi teorisinin gegerliligi test edilmistir. Caligmanin iki temel amaci
bulunmaktadir. Ilk olarak, Tiirkiye'de PPP'nin gegerli bir déviz kuru belirleme
modeli olup olmadigini tespit etmek. Ikinci olarak ise, fiyat endeks tercihlerinin
ve kullanilan ekonometrik yoOntemlerin PPP'nin  gecerliligini  etkileyip
etkilemedigini ortaya koymaktir. Bu kapsamda, Tiiketici ve Uretici Fiyat
Endeksine dayali reel doviz kuru i¢in; ADF, DF-GLS ve PP birim kok testleri ve
nominal doviz kuru ve iilkeler arasi fiyat farki degiskenleri icin Engle-Granger
(1987) ve Johansen (1988) koentegrasyon testleri uygulanmustir. Birim kok test
sonuglari (sabitli+trendli), Tiirkiye'de PPP'nin hem {iretici fiyat endeksine gore
gegersiz bir yaklasim oldugunu gostermistir. Diger taraftan koentegrasyon ve
birim kok testleri (sabitli) ise, sadece PPI'a dayali analizlerin PPP lehine sonuglar
verdigini gostermistir. Bu sonuglar altinda PPP'nin, her nekadar kisa donemli
sapmalar gosterse de uzun déonemde USD/TL doviz kuru igin gecerli bir teori
oldugu diger bir ifadeyle kur hareketleri i¢in genel bir egilim sundugu
diistiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Birim Kok Testleri, Satinalma Giicii Paritesi, Doviz Kuru,
Koentegrasyon

* Yrd. Dog. Dr.., Cankinn Karatekin Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi, iktisat Boliimii, e-posta: aguney@Kkaratekin.edu.tr

™ Dog. Dr., Istanbul Universitesi, iktisat Fakiiltesi, Iktisat Boliimii, e-posta:
gmhtunali@gmail.com



AIBU Journal of Social Sciences, 2015, Vol:15, Year:15, Issue: 4, 15: 1-34

Abstract

In this study, validity of Purchasing Power Parity (PPP) theory for the USD/TL
exchange rates is tested for the period of 1990:01-2014:12. The study has two
main objectives. Firstly, to exhibit whether the PPP is a valid exchange rate
determination model in Turkey. And secondly, to demonstrate whether or not
price index preferences and used econometric methods affect the validity of PPP.
In this context, for the Consumer Price Index (CPI) - Based Real Exchange Rate
and Producer Price Index (PPI) - Based Real Exchange Rate ADF, DF-GLS and
PP unit root tests, and for the nominal exchange rate and intercountry price
differences Engel-Grange (1987) and Johansen (1988) cointegration tests are
applied. Results of unit root tests (with constant+trend) indicate that PPP is not a
valid approach for either the CPI or the PPI. On the other hand, cointegration and
unit root tests (with constant) results show that only PPl-based analyses are in
favour of PPP. Considering the results, although it displays short-term
fluctuations PPP is a valid theory for USD/TL exchange rates in the long-run, in
other words, it presents a general tendency for exchange rate movements.

Keywords: Unit Root Tests, Purchasing Power Parity (PPP), Exchange Rate,
Cointegration.

1. Giris

Doéviz kurlarinin belirleyicileri iizerine yapilan teorik ¢aligmalarin ilkleri
arasinda gosterilen “satin alma giicii paritesi (PPP)”, birinci diinya savast
sonrasinda islerligini kaybeden, hizla ¢okiise dogru ilerleyen finansal
sistemin eksikliklerinin onarilmasi ve yeniden islerlik kazandirilmasi
amacina yonelik yapilan yogun iktisadi tartigmalarin neticesinde ortaya
cikmigtir. Savas Oncesinde iilkelerin 6nemli bir kismi ulusal paralarim
sabit bir pariteden altina baglamuslardi. Altin standardi sistemi olarak
adlandirilan bu uygulamanin savas sonrasinda siirdiiriilmesine ragmen,
iilkeler yoksun kaldiklar1 senyoraj geliri elde etmek icin sik sik ulusal
paralarin1 devaliie etme girisiminde bulunmuslardir. Finansal sistemde
yasanan istikrarsizlik durumundan kar saglama amaciyla hareket eden
spekiilatorlerin asir1 spekiilatif davranislari, altin standardinin mevcut
iilkeler tarafindan terk edilmesini hizlandirmistir. Savas sonrasinda ise
iilkeler, icinde bulunduklar1 fiyatlar genel diizeyindeki istikrarsizlik
olgusuyla nasil miicadele edecekleri sorunsali, ekonomi yonetimlerini ve
iktisatgilar1 yeni politika arayislarma zorlamistir. S6z konusu yillarda,
iktisatcilar tarafindan altin standardinin yeniden insasi lzerine birgok
calisma yapildig1 goriilmistir. Cassel (1921,1922) tarafindan “satinalma
giicli paritesi” tlizerine yapilan caligmalar o donemde One ¢ikmayi
bagarabilmistir. Giiniimiizde bile bir¢ok uluslararasi iktisat teorisinin
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temel bileseni konumunda olan “satin alma giicii paritesi”, savas sonrasi
donemde nispi altin paritesi ayarlamalar1 igin iilkelerin ekonomi
yonetimlerine 6nerilmektedir (Rogoff, 1996: 648).

PPP ozellikle iilkelerin ekonomi politikalarimi belirleyen ve uygulayan
kurum ve kisiler tarafindan 6nemli goriilmektedir. Para otoriteleri doviz
kurlarint PPP ile tutarli bir diizeye tasimalari sirasinda, PPP para
otoritelerine yol gosterici olmaktadir (Zhou, 1997: 450). Holmes (2001)
ve Sarno (2005)'ya gore PPP politika yapicilar agisindan 4 nedenden otiirii
onemsenmektedir. ilk olarak, ozellikle yurtici enflasyon ile yurt dist
enflasyon farkinin yiiksek oldugu gelismekte olan iilkelerde doviz kuru
tahmini sirasinda ve doviz kurunun asirt veya eksik degerli olup
olmadigimin tespitinde énemli goriilmektedir. ikinci olarak, birgok doviz
kuru belirleyicileri teorilerinin temelinde PPP kullanilmaktadir. Bu durum
PPP'in gegerliligini, PPP'ye uyum saglamis gelismekte olan iilkelerde
onemli bir noktaya tagimaktadir. Uciincii olarak, PPP uzun donem
uluslararas1 parite kosullarinda gecerli olmamasi, uzun doénem PPP
varsayimina dayali agik ekonomi makro degiskenlerinin tahminini teorik
olarak sikintiya sokmaktadir. Agik ekonomi dinamik modellerinin
uygulamalar1 reel doviz kurlarinda birim kokiin varligina ve yokluguna
duyarli olmalari durumun Onemini artirmaktadir. Son olarak, nominal
doviz kurunun denge durumundan sapma derecesinin ve bu duruma
karsilik uygun politikalarin tespiti, doviz kuru ayarlamalari, ulusal gelir
seviyelerinin uluslararasi kargilagtirmalart gibi uygulamaya yonelik
durumlarda sik sik kullanilmaktadir.

Bu c¢alismada, Tiirkiye ekonomisinin 1990:01-2014:12 donemi ig¢in
PPP'nin gecerliligi test edilmektedir. Teorinin testi i¢in iki farkli yontem
kullanilmaktadir. ilk olarak Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) (1981),
Dickey-Fuller Genellestirilmis En Kiiglik Karaler (DF-GLS (ERS)) (1996)
ve Phillips-Perron (PP) (1988) birim kok testleri ile, ikinci olarak ise
Engle-Granger (EG) ve Johansen (1988) koentegrasyon testleri ile PPP
smanmaktadir. Calismada tiiketici (CPI) ve tretici fiyat (PPI) endeksine
dayali olusturulan reel doviz kuru hareketlerinin incelenmesi ile, farkli
fiyat endeks tercihlerinin PPP’nin gecerliligini etkileyip etkilemedigi
arastirilmak istenmektedir.

2. Satinalma Gicii Paritesi Teorisi

Satinalma giicii paritesine ait olan biitiin alternatif yaklasimlarin ¢ikis
noktasin1 "tek fiyat yasasi (law of one price, LOOP )" olusturmaktadir.
Bu yasa iki iilkenin varligimin kabul edildigi bir diinyada, tasima
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maliyetlerinin olmadigi, piyasada alim satima konu olan mallarin kalite ve
fiyatlar1 hakkinda tam bilginin oldugu, iki iilkede fiyat farkliligina yol
acmast diisliniilen dis ticarette kota ve tarife, gibi engellerin olmadig gibi
sartlarin gecerli oldugu bir durumda, homojen mallarin her iki iilkede de
ayni fiyattan satilacagini ifade etmektedir (Thirlwall ve Gibson, 1992: 61).
Tek fiyat yasasinin "homojen mallarin her iki {ilkede de ayni fiyattan
satilacag1" seklindeki ifadesi, belirtilen engellerin olmadigi bir ekonomik
diizende tam ve hizli bir sekilde isleyen mal arbitraji araciligiyla
gerceklesmektedir (Taylor ve Taylor, 2004: 137). Bu durum matematiksel
olarak su sekilde ifade edilmektedir.

Bl = 5P*i=12...n

Denklemde yer alan P, homojen "i" malinin yurti¢i fiyatini, P5* homojen
"i " malinin yurtdig1 fiyatin1 ve 5, nominal déviz kurunu gostermektedir.
Bu ifadeyi, her bir iilkede iiretilen homojen " 1" malli bir ekonomide

genel fiyat diizeyinin 6l¢limii i¢in genellestirildiginde yurt i¢i fiyat diizeyi;

i

B=) oB

1=1

seklinde elde edilirken, yurt dis1 fiyat diizeyi;

E':Zaiﬁi', lei=1

i=1 i=1

seklinde ifade edilmektedir. Denklemlerde yer alan e yurt i¢i ve yurt dist
ekonomilerde "i" malinin olusturulan mal sepetleri ig¢indeki paylarini
gostermektedir. Burada her bir "i" malinin fiyatinin, bulundugu tilkenin
mal sepeti igindeki agirliklarinin aymi oldugu ve matematiksel olarak
agirliklarin toplami bire esit oldugu kabul edilmektedir.

Mutlak PPP'ye (APPP) gore iilkelerin paralarinin mal karsiligindaki
degerleri yani alim gii¢lerinin tespiti, piyasada yer alan sayisiz her bir mal
icin ayr1 ayr1 doviz kuru tespit edilerek bulmanin imkansiz olmasindan
otiirii, nominal doviz kurunun iki iilkenin fiyat endekslerinin bir birlerine
orani seklinde hesaplanabilecegini ifade etmektedir. Bu baglamda nominal
doviz kuru;

n n
Zui B = SZ ol Bi*
i=1

i=1
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esitliginin sonucu olarak yurtici fiyat diizeyinin yurt dis1 fiyat diizeyine
orant
5 = ? seklinde hesaplanmaktadir.

t

Bu esitlik logaritmik formda ifade edildiginde,
5t = Pr— Pr
nominal doviz kuru iilkelerin fiyat diizeylerinin logaritmik degerlerinin
farkina doniismektedir. Denklemde yer alan 5,, p,, . sirasiyla nominal
doviz kuru, yurtici fiyat diizeyi ve yurtdisi fiyat diizeyinin logaritmik
degerlerinin ifade etmektedir. Bu gosterim, nispeten daha yiiksek (diisiik)
fiyat diizeyine sahip olan {ilkenin parasi (enflasyonist iilke), ticaret
partnerinin para birimi karsisinda deger kaybedecegi (kazanacagi)
seklinde yorumlanmaktadir. Diger taraftan, reel doviz kuru formiiliinden
hareketle mutlak satin alma giicii paritesi;

5.D;

Q=5 =1,

seklinde de ifade edilebilmektedir. Denklemde reel doviz kurunun (@,)
APPP'ye gore bire esit oldugu, logaritmasi alindig: takdirde;

Qe = 5 — m+m‘=lﬂ(%)=ﬂ,

sifira esit oldugu goriilmektedir. Denklemde “q.” reel doviz kurunun

logaritmik degerini gostermektedir. Analizleri kolaylastirmak adina bir
takim varsayimlarin yapildig1 baslangicta aciklanmistir. Ornegin, "i"

malinin her iki iilkede ayni kalite ve sekilde (homojenlik) iiretildiginden
"i" malinin her iki iilkede de tam ikamesinin oldugu on kabulii

bulunmaktadir. Cok uluslu sirket statiisiindeki bir sirket, bir triini iki
farkli iilkede de ayni kosullarda tiretmesi miimkiin degildir. Bu nedenle
tam ikame varsayimi gergekten uzak bir varsayim olarak goriilmektedir.
Diger taraftan, diinya {izerinde ekonomik faaliyette bulunan biitiin
iilkelerin ekonomik gelismislik diizeyleri farklilik gdsterdiginde,
"i"malinin her {lkenin belirlenen mal sepetindeki agirligi aymi

olmamaktadir. Bu modelin varsayimlarindan en onemlisi olarak goriilen
"tasima maliyetlerinin sifira egit" (MacDonald, 2007: 41-42) oldugu
varsayimi, gercek hayatta karsilagilmasi imkansiza yakin bir olasilik
olarak goriilmektedir.
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Yukarida ifade dilen tasima maliyetleri ve diger engellerin sabit kaldig
varsayimi altinda denklemi;

5:= T+ P Py
seklinde yeniden diizenlendiginde,“7t” ticareti yapilan mallarin ev sahibi

tilkeye tasima maliyetlerini gostermektedir. Bazi maliyetlerin ev sahibi ve
yabanci tilkeler arasindaki imkanlarin simetrik oldugu kabulii {izerine, reel
doviz kurunun logaritmik degeri sifir haric bu aralikta bulunmasi
beklenilmektedir.

~n<qg =7

Uluslararasi ticarete engel olacak maliyetlerin olmadigi varsayim altinda,
nominal déviz kuru denklemi yeniden diizenlendiginde,

g=n
ifadesi elde edilmektedir. Ortaya c¢ikan bu durum, APPP reel doviz
kurunun logaritmik degerinin (g) pozitif ve sabit bir deger oldugunu
gostermektedir. PPP’nin alternatif bir sekli olan Nispi PPP’ye (RPPP)
gore bu durumu sistematize edildiginde;

Agy = Asy + Apr — Ap,

denklemi elde edilmektedir. Burada A birinci fark operatoriini
gostermektedir. Bir serinin logaritmik birinci farkinin alinmasi bu
degiskenin biiylime oranint vermektedir. RPPP’nin  gecerli olmasi
durumunda, belirtilen ifade sifira esit olmaktadir.

RPPP, iilkelerdeki enflasyon oranlar ile doviz kurlar1 arasinda bir iligki
kurmaktadir. Enflasyon orani yiiksek olan fiilkelerin ulusal paralarinin
ticaret partneri olan lilkenin parasi karsisinda deger kaybedecegi ifade
edilmektedir. Ozetle, enflasyon iilkelerin paralarmin nispi olarak deger
kaybetmesinin nedeni olarak goriilmektedir.

RPPP’ye gore iilkelerin para birimleri arasindaki iliski,

LR _ ( E, ](EPlt- ]

E Pl‘t—l Et—l E Pi;—i

seklinde hesaplanabilmektedir. RPPP, ulusal ve yabanci iilke fiyat

endeksleri arasindaki biiyiime farkliliklarimi dengeleyen bir déviz kuru
degisimini saglamaktadir (Rogoff, 1996: 650).
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3. Satinalma Giicii Paritesini Sitnama Yontemleri ve Sapmalar

1920’11 yillarda ortaya ¢ikan PPP teorisinin d6viz kurlarinin olusumunu ne
diizeyde agiklayabildigi tartigmalar1 giiniimiize kadar devam etmektedir.
Bu tartismalar  ekonometri  biliminin  gelisimiyle, piyasalarin
biiyiikliigliyle, yasanan ic¢sel ve digsal gelismelerle ve ortaya c¢ikan yeni
iktisadi olgularla paralellik arz etmektedir.

Froot ve Rogoff (1994), PPP’nin gecerliligini aragtiran c¢aligmalari
inceledigi makalesinde PPP sinamalarinda temelde dort farkli yaklasimin
kullanildigin1  tespit etmislerdir. Ancak 1970°li yillardan itibaren
ekonometri biliminin gelismesiyle ii¢ farkli yontemin 6n plana ¢iktig
gorlilmektedir.

Teorinin ortaya c¢ikisini takip eden yillarda karsilagtirmali istatistikler
yontemi ile PPP’nin gecerliligi arastirilmigtir.  Yapilan bu ¢aligmalarda,
ulusal ve yurt digi fiyatlarin nispi oraninin nominal doéviz kuruna
yakinsamasi veya 1raksamast PPP’nin gecerliligi icin kriter kabul
edilmistir. Farkli dlkelerin nispi fiyat diizeylerinin déviz kuruna
yakinsamast  PPP’nin  gegerli bir teori oldugu diisiincesini
desteklemektedir (Dornbush,1985: 2). Bu yontem, Bretton Woods
sisteminin ¢Okiisiine kadar uygulanmistir. Bu ¢okiisten sonra ayarlanabilir
sabit kur sisteminin terk edilmesi, iilkelerde yasanan yiiksek diizeyli
enflasyon oranlari doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalarin artmasina
neden olmustur. Bu noktada teorinin kurucusu olarak kabul edilen Cassel
(1922)’in “PPP’nin gegici dalgalanmalara maruz kalabilecegini ancak bu
dalgalanmalarin doviz kurunun merkezden sapmasina neden olamayacagi
diisiincesi”’nin gecerliligi biiyiik 6l¢lide kaybolmustur. Bu yillardan sonra,
Froot ve Rogoff (1994)’un birinci agama olarak nitelendirdigi ve Frenkel
(1980,1981), Krugman (1978)’in kullandigr regresyon denkleminin
tahmin edilmesi yontemi kullanilmaya baslandi.

5p = Bp + B — p) + &

Denklemde yer alan; s,, Nominal déviz kurunun logaritmasi, g, sabit
terim, p,, yurt igi fiyat diizeyinin logaritmasi, P, , yurt dis1 fiyat diizeyinin
logaritmasi, £,, hata terimini sembolize etmektedir. Burada hata teriminin
duragan olmasi sartiyla 8, = 0, #=1 olmas1 beklenilmektedir. Bu sarti
saglayan bir tahmin denkleminde PPP’nin déviz kurunun belirlenmesi
yoniinde gli¢lii bir yapiya sahip oldugu seklinde yorumlanmaktadir. f§;’in

birden uzaklagma orani, PPP’nin zayifligina isaret etmektedir. Frenkel
(1981) gelismis llkeler lizerinde yapmis oldugu ampirik ¢alismada §y
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katsayisinin bazi lilkelerde negatif deger aldigimi diger iilkelerde ise 2
degerini astigin1 tespit ederek, PPP’nin gelismis {ilkeler agisindan
basarisiz oldugu kanisina varmistir. PPP’nin en kiiciik kareler (OLS)
yontemi ile tahmininde ortaya ¢ikan bu basarisiz sonuca karsi Krugman
(1978), esnek fiyath bir model teklifinde bulunmustur. Krugman ulusal
para otoriterlerinin reel soklara karst parasal genislemeyle tepki
vermesinin yol actig1 fiyat yiikseliglerinin, tahmin denkleminde igsellik
problemine yol agtigimi ve bu nedenle regresyon denkleminin arag
degiskenler kullanilarak yeniden tahmin edilmesinin daha saglikli
sonuglar verebilecegini belirtmistir.

Froot ve Rogoff (1994) PPP’nin gegerliligini sinama asamalarindan
birincisi olarak nitelendirdigi yontemin basarisiz sonuglar vermesi
alternatif bir yaklasimin gerekliligini ortaya cikarmustir. Ikinci asama
olarak adlandirilan bu yaklagimda reel doviz kurunun logaritmik formunu
ifade eden;

G = 5~ Pet Pt
denklemi icin bos hipotez test edilmektedir.

H, = q, tesadiifi bir yiiriiylis izlemekte (RW), birim kok vardir, duragan
degildir, uzun donemde gegerli degildir.

Bu yaklasimda, eger reel doviz kuru belli bir ortalama etrafinda
dalgalandig1 ve uzun dénem denge degerine yakinsadigi (mean reverting)
durumda, diger bir ifadeyle reel doviz kuru duragan oldugunda PPP’nin
gecerlilik kosulunun saglanmis oldugu kabul edilmektedir. Eger H,,
hipotezi reddedilemedigi takdirde diger bir ifadeyle reel doviz kurunun
duragan olmadigi durumlarda, PPP teorisinin déviz kuru hareketlerini
aciklayamadigi, gecersiz oldugu anlasilmaktadir.

PPP’nin gegerliligini test eden ii¢lincii bir yontem ise Engle-Granger
(1987) ve Johansen (1988) gibi koentegrasyon analizleridir. Ikinci asama
testinde olusturulan bos hipotezde (H,,) reel doviz kurunun duraganligim

(g.) test edilirken, koentegrasyon testlerinde p ve p* katsayilari igin;
Se—oup+ wpr

ifadesinin duraganliligi arastirillmaktadir. Bu yaklagimda (p=p*=1) ile
simetri (u=-p*) kisitlamalar1 esnetildiginden, PPP lehine zayif da olsa
kanitlar bulunabilmektedir (Froot ve Rogoff, 1994: 4 - 18).
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Fakat, burada incelenen arastirma yontemlerinin temelinde déviz kurunun
dogrusal karakterde ve yapisal kirilmalarin oldugu varsayimi kabul
edilmektedir. Ancak piyasalarin kiiresellesmesi, yeni politika araglari,
kurumlar, ticaret birlikteliklerinin ortaya g¢ikmasi gibi yeni durumlarla
karsilagilmasi déviz kurunun dogrusal olmayan bir karaktere biiriinmesine
neden olmaktadir. Bu durum, s6z konusu testlerin basarisiz olmasina,
dogrusal olmayan ve yapisal kirilmalara izin veren; ESTAR, ST-TAR
(Sollis, 2004), Leybourne-Newbold-Vougas-LNV (1998) modellerin
kullanimina neden olmustur.

PPP’den sapmalar birgok kaynakli olabilmektedir. Literatiirde sapmalarin
nedenleri izerine bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalarin bir kismi
sapma nedenlerinin yapisal oldugunu bir kismi ise gegici karakterli
oldugunu diistinmektedir. Yapisal degisikliklere 6rnek olarak {ilkeler
arasindaki verimlilik artis oranlarindaki farkliliklar gosterilmektedir. Bu
gorilise gore, lilkelerin verimlilikteki artislar1 ulusal paralarini reel olarak
diger iilkeye oranla daha degerli konuma getirecegi diisiiniilmektedir.
Diger taraftan zevk ve tercihlerdeki degisim, teknolojide yasanan radikal
gelismeler, ticaret politikalarindaki degisiklikler ulusal verimliligi
degistirmekte ve reel doviz kuru tlizerinde degisime neden olabilmektedir.
Gegici sapmalarin nedenleri olarak ise daha c¢ok, ekonomide yasanan
dalgalanmalara kars1 varlik ve mal piyasalarinin uyum hizlarimin farkli
olmasi, para ve mali otoritelerin piyasaya miidahalesi, sermaye akimlar
gosterilmektedir (Khan ve Qayyum, 2007: 187) .

Teorinin kurucusu Cassel, PPP'nin doviz kurlarinin belirlenmesinde
yeterli bir teori oldugunu diisinmektedir. Ancak PPP’den sapmalarin
ortaya cikabilecegini ve bu durumun yedi' maddede 6zetledigi kosullarin
varliginda gergeklesebilecegini ifade etmektedir. Cassel; her ne sebeple
olursa olsun diger fiyatlarla iliskili olan yurt i¢i fiyatlarda asagi ve yukari
yonlii dalgalanmalar, tagima maliyetlerinde ve tarifelerde engelleyici
degisiklikler, uluslararasi ticarette engeller, ulusal paralarda yasanan ani
devaliiasyonlar, dovize karst yapilan spekiilasyon hareketleri,
hiikiimetlerin doviz piyasasina miidahalesi gibi durumlarda PPP’den
sapmalarin yasanabilecegini belirtmistir (Bunting, 1939: 283-284, Officer,
1976: 9). Cassel soz konusu sartlarin olugsmadigi durumlarda PPPnin
gegerli bir teori oldugunu diistinmektedir.

Literatiirde bu konuda yapilmis epeyce calismanin oldugu ancak PPP’nin
doviz kurunun tahmini i¢in iyi bir model olmadigini ancak genel bir
egilim gostermesi adina kullanilabilecek bir teori oldugu diisiiniilmektedir.

10fficer (1976), Cassel'in goriislerini 6 maddede toplamstir.
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Terborgh makalesinin sonunda yer verdigi su ifadeler, PPP igin
diistincelerini net bir sekilde 6zetlemektedir.

"Gergek yasamin biitiin cesitliligi ve karmasikligi altinda, doviz kurlar
olgusunu hesaplama kabiliyetine sahip tek bir formiil bulunmamaktadir.
Doviz kurlari igin tatmin edici bir teori, problemde yer alan biitiin 6nemli
etmenleri icermesi gerekmektedir. Satinalma giicii paritesi bu amact
gergeklestivemedi. Déviz kuru olgusunun kendine 0zgii ve bagimsiz
agtklamasina ragmen, yok denecek kadarda olsa géze ¢arpmaya hak
kazandi." (1926: 208).

4. Satinalma Giicii Paritesi Yaklasimim1 Sinayan Cahismalar

Hodgson ve Phelps (1975)'in ¢alismalarinda, iilkelerin fiyat diizeylerinde
gerceklesen sapmalarin dalgali doviz kuru tizerindeki dagilimli etkileri
arastirilmaktadir. Uzun donemli bir teori olarak bilinen PPP'nin kisa
donemli etkilerinin de olabilecegi bu c¢alisma ile gosterilmek
istenmektedir. Bu dogrultuda, standart PPP denklemi; ABD'nin 1919-
1925 donemi? aylik dalgali doviz kurlari ile 14 gelismis iilkenin aylik fiyat
diizeyi ve doviz kurlar veri seti kullanilarak OLS yontemi ile tahmin
edilmektedir. Tahmin sonuglari, 14 iilkenin 11'inde doviz kurlarinda
gerceklesen aylik sapmalarin %90'dan daha biiyiik bir kisminin gecikmeli
fiyat diizeyi hareketlerinden kaynaklandigini1 ortaya koymaktadir. Diger
taraftan, 14 iilkenin tamaminda gozlemlenen Onemli bir tespit daha
yapilmaktadir. Bu iilkelerde fiyat diizeyinde gergeklesen sapmalarin doviz
kuru hareketleri {izerindeki en biiyiikk etkileri, ilk dalgalanmanin
gerceklestigi ay1 takip eden 3 aylik donemde ortaya ¢iktigi goriilmektedir.
Yazarlar PPP teorisini s6z konusu iilkelerde kisa dénemli doviz kuru
hareketlerini agiklamada basarili bir yaklasim olarak degerlendirmektedir.

Hakkio (1982)'nun ¢alismasinda, PPP yaklasimi sistematik bir analize tabi
tutulmaktadir. Onceki caligmalardan farkli olarak ¢oklu iilke ve donem
boyutuyla ele aldigi caligmasinda, 1920'li yillarda iyi bir performans
sergileyen PPP'nin neden 1970'li yillarda kotii bir performans sergiledigi
sorgulanmaktadir. Bu amagla; UK Fransa, italya, Isvigre ve Japonya
iilkelerinin 1921:1-1924:4 donemine ait fiyat ve ddviz kuru verileri
kullanilarak, 1920'i yillarda PPP'nin gecerliligi aylik ve ¢eyrek verilerle

2Her bir iilkenin veri seti farkli baslangi¢ ve bitis donemlerini kapsamaktadir.
Ancak en genis donem olarak 1919:3-1925 kullanilmaktadir.
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sinanmaktadir. Diger taraftan, Almanya® ve Kanada iilkeleriyle birlikte
toplam 7 {lkenin 1973:6-1979:12 doénemi ayrica incelenmektedir.
Calismada, PPP iliskisinde 1920'li ve 1970'i yillar agisindan degisen bir
durumun olup olmadig1 arastirilmaktadir. Bu amaca yonelik yapilan tek
denklemli model tahminleri, PPPnin 1920'li yillarda daha basarili
sonuclar vermekte oldugunu ancak 1970'li yillarda kendisinden beklenilen
basariy1 saglamadiginm gostermektedir®. Diger taraftan modelin ¢oklu iilke
tahminlerinde (¢eyrek verili), her ne kadar 1970'li yillarda PPP'den
sapmalara rastlanilsa da, genel olarak PPP iliskisinin saglandig:
goriilmektedir. 1970'li yillarin aylik verileri ile yapilan ¢oklu tahminler ise
PPP iligkisinin saglanmadigini ortaya koymaktadir. Donemler arasindaki
bu farkliligin nedeni olarak, diinya ekonomisinin aradan gegen bu siire
zarfinda birbirine daha bagimli bir yapiya doniismesi gosterilmektedir.
1970'i yillarda {lkeler arasindaki sermaye hareketlerinde yasanan
artislarin, PPP'nin bu yillarda tesadiifi yiiriiyiis sergilemesine yol actig
ifade edilmektedir. Oyleki, calismada, 1970'li yillarda s6z konusu biitiin
doviz kurlarinin RW izledigi kanitlanmaktadir. Hakkio (1982), "PPP'den
sapmalar kalict egilim gosterse de PPP'nin uzun donemli analizler igin
gecerli bir yaklasim" oldugunu diisiinmektedir.

Baillie ve Slover (1987)'in ¢aligmalarinda, parasal doviz kuru belirleme
modellerinden; Frenkel (1976) ve Bilson (1978) esnek fiyatli parasal
modeli (FLMA), Dornbusch (1976)'un kat1 fiyath parasal modeli (SPMA)
ile Frankel (1979)in reel faiz farkliligt modeli (RIDA)'nin ampirik
gecerliligi  sorgulanmaktadir. S6z konusu parasal modellerin testi
sirasinda, modellerin temel hareket noktasini olusturan PPP'min uzun
donemde gecerliligi arastirilmaktadir. Yontem olarak EG koentegrasyon
analizi kullanilmaktadir. 1973:3-1983:12 d6énemi; Kanada, Fransa,
Japonya, UK, Bati Almanya para birimlerinin USD bazli déviz kurlart ve
nispi fiyatlar1 arasinda koentegrasyon iligkisi sadece Fransa icin tespit
edilmektedir. Diger 4 iilke i¢in herhangi bir koentegrasyon iligkisi tespit
edilememektedir. Bu sonuglar altinda, PPP'nin uzun dénem konseptine
uygun bir hipotez olamayacagi belirtilmektedir.

%1920 yillarm analizi sirasinda Almanya'nin érneklem disinda yer almasmin
nedeni, o yillarda iilkede yaganan hiperenflasyon gosterilmektedir.

“PPP'nin tek iilkeli tahmin denkleminden, 1920'i yillar igin hem aylik hem de
ceyrek doénem icin Italya disginda biitiin iilkelerde PPP lehine kanitlar
bulunmustur. italya da finansal sisteminin o yillarda gelismemis olmasi, PPP'nin
basarisizlik nedeni olarak gosterilmektedir (Hakkio akt Einzig 1937). Bunun
yaninda, ayni denklemin 1970'li yillar i¢in tahmininde hem aylik hem de ¢eyrek
donem i¢in basarisiz sonuglar alinmistir.

11
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Taylor ve McMahon (1988)'un ¢aligsmalarinda, yakin zamanda gelistirilen
koentegrasyon analizi ile PPP'nin uzun doénem denge kosulunu saglayip
saglamadig1 aragtirilmaktadir. Calismada, 1921:2-1925:5 dénemi USD,
UK'in paund'u, Fransiz frank'inin ikili déviz kurlan ile 1921:2-1923:8
déonemi DM doviz kurlart ve toptan esya fiyat endeksi (WPI)
kullanilmaktadir. EG (1987) koentegrasyon yontemi kullanilan ¢aligmanin
sonuglari, PPP'nin uzun doénem denge kosulunu sagladigina yonelik
cikmaktadir.

Kim (1990)'in ¢alismasinda, Kanada, US, Fransa, 1talya, Japonya ve UK
gibi 5 gelismis iilkenin uzun dénem ikili doviz kuru-fiyat iligkisi PPP
kosulu acisindan degerlendirilmektedir. Ekonometrik yontem olarak
koentegrasyon analizi kullanilmaktadir. Ayrica, fiyat diizeyini temsilen
kullanilan CPI ve WPI modelde ayri1 ayr1 kullanilmaktadir. Farkli fiyat
endekslerinin ayr1i ayri1 kullanilmasi ile fiyat endeks se¢iminin PPP
testlerinde sonuglarini etkileyip etkilemedigi goriilmektedir. Calismada,
WPI analizi sirasinda 1900-1987 donemi, CPI analizi i¢in 1914-1987
doénemi ele alinmaktadir. Analizler, 3 farkli yontem ile yapilmaktadir. ilk
olarak, EG koentegrasyon analizi, ikinci olarak, reel doviz kurunun RW
takip edip etmedigi ve son olarak hata diizeltme modelleri ile (ECM)
tahminleri yapilmaktadir. Ayrica, bu ii¢ testin sonuglart ise onceki
calismalarn  sonuglariyla karsilastirilmaktadir. Ik asamada yapilan
koentegrasyon analizi sonucunda, iilkelerin ¢ogunda déviz kurlar1 ve her
iki fiyat endeks tiiriiniin koentegre oldugu goriilmektedir. Ancak, WPI'a
dayali analizlerin CPI'a dayali analize oranla, PPP lehine daha giiclii
kanitlar ortaya koydugu anlasiimaktadir. ikinci asamada, reel doviz
kurunun RW sergileyip sergilemedigi diger bir ifadeyle reel doviz
kurunun uzun donem denge degerine doOniisinin  gergeklesip
gerceklesmedigi arastirilmaktadir. RW bos hipotezine uygulanan PP birim
kok testi sonucunda, CPI'a dayali reel doviz kuru; Kanada dolari, yen ve
paund disinda tiim doviz kurlari i¢in reddedilmektedir. Bu asamada, reel
doviz kurunun RW sergilemedigi goriilmektedir. Ugiincii asamada ise,
doviz kurlar1 ve fiyat endekslerinin koentegre oldugu tiim durumlarda,
PPP'den sapmalarm doviz kurlarmi Onemli derecede etkiledigi hata
diizeltme modeli ile ortaya konmaktadir. Kim (1990), bu bulgular 1s181inda
PPP'nin genel olarak saglandigini diisiinmektedir.

MacDonald (1993)'in ¢alismasinda, PPP'nin zayif ve gii¢lii formu, yakin
zamanda dalgali kur deneyimi yasayan iilkelerin ikili para birimleri
acisindan test edilmektedir. Bu dogrultuda iilkelerin déviz kurlar1 ile nispi
fiyatlar1 arasindaki uzun donem iligki, Johansen ¢ok degiskenli
koentegrasyon yontemi ile test edilmektedir. 1974:01-1990:06 donemine
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ait USD'nin; Kanada dolari, Frank, Yen, Paund, Mark cinsinden ikili
doviz kurlan ile WPI ve CPI analiz edilmektedir. Analiz sonuglari,
PPP'nin giiclii formu i¢in herhangi bir kanita rastlanilmadigini fakat zayif
PPP lehine giiglii kanitlarin oldugunu gostermektedir. Bu sonuglar, uzun
déonem nominal doviz kuru hareketlerinin, nispi fiyatlar tarafindan
belirlendigi anlamina gelmektedir.

Mahdavi ve Zhou (1994)nun calismalarinda, Tirkiye'nin de iginde
bulundugu yiiksek enflasyona sahip 13 iilkede, uzun dénem APPP ve
RPPP'nin gecerliligi test edilmektedir. Hemen hemen her iilke icin farkl
baslangi¢ ve bitis donemlerine ait ¢eyrek verilerin kullanildigi ¢alismada,
Johansen koentegrasyon analizi ve ECM ekonometrik yoOntemleri
kullanilmaktadir. Yazarin "modern dalgalanma donemi" olarak
adlandirdigt bu doénemde, nominal ddviz kurlarimin en Onemli
belirleyicisinin, iki iilkedeki fiyat diizeylerindeki degisme olup olmadig
test edilmektedir. Calismada fiyat endeksi olarak daha ¢cok WPI tercih
edilirken, bu endekse ulasilamadigi durumlarda CPI kullanilmaktadir.
Analiz sonuglari, RPPP'nin; Brezilya, Peru, Yugoslavya, Israil ve
Meksika'da, APPP'nin; Arjantin, Uruguay ve Giiney Afrika i¢in gegerli
oldugunu gostermektedir. Diger taraftan Zaire, Tiirkiye, Nijerya, Portekiz,
Yunanistan i¢gin hem APPP hem de RPPP Iehine kanitlara
rastlanilmamaktadir.

Telatar ve Kazdagli (1998)'nin ¢aligmalarinda, Tiirkiye i¢in uzun dénem
PPP hipotezi koentegrasyon analizi ile test edilmektedir. Tiirkiye
ekonomisinin yapisi, esine az rastlanilan iktisadi kosullara sahip olmasi®
nedeniyle, calismada ornek iilke olarak tercih edilmektedir. Tiirkiye'nin
en onemli ticaret partnerleri olan Fransa, Almanya, UK ve US iilkelerinin
ikili doviz kuru ve CPI degerleri veri seti olarak kullanilmaktadir. PP
(1988) ve ADF (1979,1981) testleri ile yapilan koentegrasyon analizi
sonuglar1 PPP aleyhine sonuglanmaktadir. Oyleki, dort iilkeye ait biitiin
veri seti i¢in bos hipotez %5 anlamlilik diizeyinde reddedilememektedir.
Ancak, serilerin  birinci farki alimdiginda, bos  hipotez
reddedilebilmektedir. Koentegrasyon analizi sonuglar1 ise, ikili doviz
kurlar1 ve CPI'in koentegre olmadigini agiklikla ortaya koymaktadir. Bu
sonuglar 1s1ginda, s6z konusu tim {ilkelerde uzun dénem PPP hipotezi
gecgerli olmamaktadir. Yazarlar bu g¢alismanin literatiirde genel kabul

STiirkiye ekonomisi, &zellikle 1980 yilindan sonra yiiksek enflasyonla, zevk ve
teknolojide yasanan yapisal degisimlerle esanli olarak karsilasmistir. Diinyada
yasanan petrol krizi ve Tirkiye'nin o yillarda iginde bulundugu siyasi
istikrarsizlik, ekonomide yiiksek enflasyonlu yillarin baglamasina neden olmustur
(Telatar ve Kazdagli, 1998:51).

13



AIBU Journal of Social Sciences, 2015, Vol:15, Year:15, Issue: 4, 15: 1-34

goren durumun tersine sonuglandigim belirtmektedirler. Soyle ki, nispi
olarak yiiksek enflasyona sahip iilkelerde uzun dénem PPP lehine
sonuclarin ¢ikmasi beklenirken, Tiirkiye gibi nispi olarak yiiksek
enflasyonun yaninda yapisal degisikliklerin ve reel soklarin yasandig
iilkelerde, farkli sonuglarin ¢ikmasi olasi goriilmektedir.

Xu (1999)'in calismasinda, US ve Japonya iilkeleri arasinda uzun dénem
PPP iligkisinin gegerliligi arastirilmaktadir. 1974:Q1-1994:Q4 donemine
ait ikili doviz kuru ve CPI-WPI verilerinin kullanildig1 ¢aligmada, Engle-
Granger ve Johansen koentegrasyon yontemi kullanilmaktadir. Yazar,
kendisinden o6nce yapilan c¢aligmalarin sonuglarimin aksine, her iki
yontemin sonuglarinin PPP lehine oldugunu belirtmektedir. Bu farkliligin
nedeni olarak, fiyat endekslerindeki 6l¢iim hatalar1 gosterilmektedir. Bu
hatalar1 gozeten modellerin, daha dogru koentegrasyon katsayilarina
ulasabilecegi ifade edilmektedir.

Temurlenk (1999)'in c¢aligmasinda, PPP hipotezinin zayif ve giiglii
formlar1 Tiirkiye ve Tiirkiye’nin en fazla ticaret yaptigi bes iilke i¢in test
edilmektedir. Tiirkiye ekonomisinin, 1970'1i yillarda sabit doviz kuru
sitemini, 198011 yillarin bagindan itibaren ise dalgali kur sitemini
benimsemis olmasi incelenilen 1973:01-1996:12 doéneminin iki alt
doneme ayrilmasini zorunlu kilmistir. Bu nedenle s6z konusu tiim donem,
sabit kur sisteminin uygulandigr 1973:01-1981:4 donem ve esnek kur
sisteminin uygulandigi 1981:05-1996:12 donem seklinde iki alt gruba
ayrilmaktadir. Her iki doneme yonelik, PPP'nin zayif ve gli¢lii formlar
test edilmektedir. Ekonometrik ydontem olarak ise, o yillarda popiiler olan
Phillips-Ouliaris (1990) tam modifiyeli en kiigiik kareler (FMOLS), KPSS
(1992) ve Phillips-Hansen (1990) koentegrasyon testleri kullanilmaktadir.
Testlerin sonucunda, PPP'nin zayif formu sabit kur déneminde (1973:01-
1981:4) gecerli olurken, dalgali kur déoneminde (1981:05-1996:12) gegerli
olmamaktadir. Ancak, Almanya ve Fransa iilkelerinin tiim dénem (1973-
1996) igin sonuglari, PPP'nin zayif formunu destekler nitelikte
¢ikmaktadir. Diger taraftan, PPP giiclii formu lehine yeterli hi¢ bir kanita
rastlanilmamaktadir. Yazar kendi sonuglariin  Genberg (1978)'in
sonuclari ile ortlistiiglinii ayrica belirtmektedir. Kisacasi Genberg (1978),
sabit doviz kuru sisteminde PPP'den sapmalarin dalgali kur dénemine
oranla daha kiigiik boyutlarda olacagini belirtmektedir.

Shively (2001a)'in ¢alismasinda, PPP'nin ddéviz kuru belirleme
modellerinden biri olup olamayacagi ve reel déviz kuru dalgalanmalarinin
uzun donem denge degerine yakinlagma Ozelligine sahip olup olmadig:
incelenmektedir. Fransa, italya, Japonya, Isvicre, US ve UK'e ait,USD
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bazli 1900-1997 dénemi yillik doviz kurlari ve CPI-WPI degerleri
kullanilmaktadir. Calismada, kendisinin 2001 yilinda gelistirdigi MPI
(most powerful invariant; Shively:2001b) birim kok testi kullanilmaktadir.
MPI testi sonuglarina gére, WPI bazli 21 reel doviz kurunun 17'sinde ve
CPI bazli 15 reel doviz kurunun 10'unda PPP Iehine sonuglar
bulunmaktadir. Calismanin agirliklt sonuglari, uzun dénem PPP lehine
goriinmektedir.

Kargbo (2003)'nun ¢alismasinda, 1960-1997 donemine ait yillik nominal
doviz kuru ve CPI verileri arasinda PPP iligkisinin varlig1 30 Afrika iilkesi
icin test edilmektedir. Yontem olarak, Johansen koentegrasyon ve doviz
kuru mekanizmasi: (ERM) kullanilmaktadir. Afrika iilkelerinde, son yirmi
yildir uygulanan ekonomik reformlara ragmen hala resmi ve karaborsa
doviz kurlar1 arasinda 6nemli farkliliklar bulunmaktadir. Diger taraftan,
Afrika ekonomi yonetimlerinin doviz kuru politikalarinda hala PPP'nin
gecerliligine 6nem atfetmesi, bu 6n kabuliin yazar tarafindan yeniden
sorgulanmasini giindeme getirmistir. Analiz sonuglari, PPP lehine giiclii
kanitlar sunmaktadir. Bu nedenle, Afrika ekonomi yonetimlerinin doviz
kuruna yonelik karar agamalarinda PPP'yi g6z oniinde bulundurmalari,
kendileri igin faydali bulunmaktadir. Ozetle, PPP'nin Afrika iilkeleri igin
doviz kuru belirleme modeli olabilecegi belirtilmektedir.

Erlat (2003)'m c¢aligmasinda, Tirk reel doviz kurundaki kalicilik
(persistence) arastirilmaktadir. 1984:01-2000:09 donemine ait USD ve
DM déviz kuru ile CPI ve WPI (1987=100) degerleri kullanilarak 4 farkl
reel doviz kuru hesaplanmaktadir. Ekonometrik yontem olarak, ADF
duraganlik testi ve ARFIMA modeli kullanilmaktadir. Her iki yontemin
sonuglari, neredeyse biitiin serilerin duragan oldugu yoniinde ¢ikmaktadir.
Bulgular neticesinde, APPP'nin Tirkiye igin gecerli oldugu
belirtilmektedir.

Sideris (2004)'in ¢alismasinda, USD, DM ve JY arasinda uzun dénem
PPP iliskisinin varligi bir sistem cercevesinde sorgulanmaktadir. Bu
calisma, Oncekilerden farkli olarak ii¢ iilkenin fiyat ve doviz kurlarinin
belirlenmesinde olas1 etkilesimleri gdzeten bir yontem kullanilmaktadir.
Dalgali kur sisteminin benimsendigi 1973:Q1-2002:Q4 donemine ait
USD/DM ve USD/JY nominal doviz kuru ve CPI serisinin kullanildig:
calismada, Johansen koentegrasyon siirecinin isletildigi VAR analizi
yapilmaktadir. Caligmanin bulgularina gore, USD/DM ve USD/JY
arasinda zayif PPP iligkisine rastlanilmaktadir.

61917-1997.
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Alba ve Park (2005)m c¢aligmalarinda, Avrupa Birligine aday iilke
konumunda olan Tiirkiye ile Almanya arasinda PPP'min gegerliligi test
edilmektedir. Yazar, AB'ye girmesi durumunda yasanabilecek sikintilari
belirtikten sonra, Tiirkiye ve Almanya arasinda PPP'nin 6nemli oldugunun
altim ¢izmektedir. Iki iilke arasinda PPP'nin gecersiz olusu, doviz kurunun
hatal1 belirlendigine isaret etmektedir. SOyle ki, doviz kurlar iki iilke
arasindaki fiyat farkliligina uyum saglayacak degisimi gostermedigi
takdirde, AB i¢in hayati sikintilara neden olabilmektedir. Tiirk lirasinin
asir1 veya eksik degerlenmesi ile sonuglanacak bu durum, her iki iilkenin
cari islemler dengesini ve makroekonomik istikrarini olumsuz
etkileyebilmektedir. Bu baglamda, Almanya'nin gerek AB'nin ve Euro
bolgesinin en biiyiik ekonomisi olmasi gerekse de Tiirkiye'nin en biiylik
ticaret ortag1r olmasi, iki para birimi arasindaki PPP iligkisinin 6nemini
artirmaktadir. 1973:01-2004:10 dénemi DM-TL doviz kuru ve CPI
endeksine dayali reel doviz kuru serisinin duraganliigt ADF ve TAR’
yontemi ile smanmaktadir. Duragan ve lineer olmama durumlarini ayni
anda gozeten TAR ¢oOziimleri sonucunda, DM ve TL arasinda PPP
iliskisinin varlig1 sadece tek esik rejiminde tespit edilebilmektedir.

Tastan (2005)'nin ¢alismasinda, Tiirk ekonomisinden se¢ilmis dort dnemli
reel doviz kuru i¢in uzun donem PPP'nin gegerliligi test edilmektedir.
1982:01-2003:128 dénemi, Tiirk ekonomisinin en énemli ticaret ortaklari
olan Almanya, US, UK ve Italya'mn CPI ve WPI'e dayali reel doviz
kurlar® hesaplanmaktadir. Hesaplanan dort farkli reel doviz kuruna bes
farkli birim kok testinin uygulandigi calismada farkli sonuglar elde
edilmektedir. DM ve Italyan liras1 cinsinden tanimlanmis reel déviz
kurlarinin duraganlilig1 i¢in karisik sonuglar bulunurken®®, UK paundu ve
US dolarimin hem WPI hemde CPI cinsinden hesaplanmis reel doviz
kurlar igin, uzun dénem PPP hipotezi giiglii sekilde kanitlanmaktadir.

" Caner ve Hansen (2001) tarafindan gelistirilen, serilerdeki lineer olmama ve
duragan olmama durumlarini g6z liniinde bulunduran birim kok testidir.

8Yazar Tiirk ekonomisinin bu dénemde radikal degisimler yasadigimi 6zellikle
belirtmektedir. 1980 yilindan Once uygulanan sabit doviz kuru siteminin
terkedilmesi, ihracata doniik biiylime stratejisinin benimsenmesi, finansal ve mal
piyasalarinda kademeli serbestlesmenin baslamasi, sermaye akisinin Oniindeki
engellerin kaldirilmasi, Tiirk lirasinin konvertibilite para olusunun baslamasi bu
1980-90 déneminin énemli degisimleri olarak belirtilmektedir (Tastan: 2043).

® Alman Marki ve italyan lirasi i¢in 1982:01-2001:12 dénemi kullamlmaktadir.

10 Hem CPI hemde WPI'e dayali Alman marki ve Italyan lirast igin trendli
¢oziimleri, ADF diginda biitiin testlerde duragan ¢ikmaktadir. Bunun disindaki
¢oziimlemelerde PPP aleyhine sonuglarla karsilagilmaktadir.
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Caligmada oOzetle, PPP hipotezinin Tirkiye i¢in gegerli oldugu
belirtilmektedir.

Hsing (2009)'in ¢alismasinda, Kosta Rikanin USD bazli déviz kuru
lizerine literatliirde yer alan doviz kuru belirleme modelleri test
edilmektedir. Calismada; PPP, UIRP, M-F ve parasal modelin Dornbush
(1976), Frenkel (1976), Bilson (1978) ve Frankel (1979) versiyonlar
sinanmakta ve sonuglar karsilastirilmaktadir. PPP modeli igin 1981:01-
2007:09 donemine ait nominal doviz kuru ile CPI ve WPI verileri
kullanilmaktadir. Calismada yapilan, Elliott-Rothenberg-Stock (ERS)
birim kdk testine dayali duraganlik analizi ve koentegrasyon analiz
sonuglart PPP lehine sonuglanmaktadir. Ayrica ¢aligmada, doviz
kurlarinin tahmininde parasal modellerin diger modellere oranla daha
yiiksek agiklayicilik giiciine sahip oldugu belirtilmektedir.

Abumustafa ve Feridun (2010)nun ¢aligmalarinda, Misir, Urdiin ve
Tiirkiye gibi 3 gelismekte olan ortadogu iilkesinde ikili doviz kurlar1 i¢in
uzun dénem PPP test edilmektedir. 1976:01-2000:01 dénemine ait USD
bazli nominal doviz kurlart1 ve CPI kullanilmaktadir. ADF, PP, KPSS
birim kok testlerinin kullanildigi ¢alismada, ADF ve PP testleri ii¢ {ilkede
de PPP'nin basarisiz oldugunu gosterirken, KPSS sadece trendli
¢Oziimiinde her ¢ iilke i¢in bagarili oldugunu gostermektedir. Bu durum,
PPP sonuglarinin iilkelere gore degil, tercih edilen yonteme gore
degisiklik gdsterdigini ortaya koymaktadir.

Oge, Telatar ve Hasanov (2012)'un g¢alismalarinda, Doganlar vd. (2009)
ve Chang vd. (2010) galismalarim temel alarak 10 gelismekte olan iilke!
ve 15 Afrika iilkesi'? i¢in uzun dénem PPP yeniden test edilmektedir.
Gelismekte olan iilkeler icin 1995:01-2010:2, Afrika iilkeleri i¢in
1994:12-2009:5 dénemine USD bazli déviz kuru ve CPI kullanildig:
calismada, veri yaratma siireglerindeki yapisal kirilmalara ve lineer
olmayan yapilara miisade eden yeni birim kok testleri kullanilmaktadir.
Caligsmada geleneksel ADF birim kok testi yaninda, lineer olmayan yapiya
miisade eden Kapetanios vd. (2003) ESTAR modeli ve kademeli yapisal
kirilmalar1 igeren Sollis (2004) ST-TAR modelleride kullanilmaktadir.
Lineer ADF ¢o6ziimleri, bir kag iilke icin PPP lehine kanitlar sunarken,
lineer olmama ve yapisal kirilmalara miisaade eden yontemler, iilkelerin

"Brezilya, Hindistan, Endenozya, Kore, Meksika, Pakistan, Peru, Filipinler ve
Tirkiye.

12Bostwana, Burindi, Misir, Etiyopya, Kenya, Madagaskar, Malavi, Morityus,
Mozambik, Seysel Adalari, Giiney Afrika, Sudan, Taanzanya, Uganda, Zambiya.
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onemli kisminda PPP lehine kanitlar sunmaktadir'®. Yazarlar bu sonucun,
gelismekte olan iilkelerin reel doviz kuru serilerinde lineer olmama ve
yapisal kirilmalara izin veren uygun modellerin kullaniminin 6nemli
oldugunu vurgulamaktadir.

Su, Cheung ve Roca (2014)un, literatiirde bugiine kadar PPP'nin
gecerliligi iizerine yapilan onca calismanin oldugunu ancak bu
caligmalarin dayandigi birim kok testlerinin, serilerdeki degisen varyans
(heteroskedasticity) sorununa ne kadar duyarli oldugunu bilmemektedir.
Kosullu veya kosulsuz degisen varyansin varligt durumunda, birim kok
testlerinde 6nemli Ongdrii problemleriyle karsilasildigi belirtilmektedir.
Bu amagla, degisen varyans sorununu duyarli yeni bir yontemle PPP'nin
gecerliligi test edilmektedir. 61 iilke icin 1994:01:2012:12 donemi reel
efektif doviz kuru verileri’* kullanilarak wild-bootsrapped KSS (2003)
lineer olmayan duraganlik testi yapilmaktadir. Lineer olmayan yapiy1 ve
degisen varyansi gozetmeyen ADF test sonuglari, 61 iilkenin biiyilik
cogunlugunda REER duragan ¢ikmamaktadir. Ancak, s6z konusu her iki
problemi gézeten wild-bootstrapped KSS sonuglart PPP lehine giiglii
kanitlar sunmaktadir.

Bu calismalara ilave olarak; Enders (1988), Cheung ve Lai (1994),
Salehizadeh ve Taylor (1999), Taylor, Peel ve Sarno (2001), Francis,
Hasan ve Lothian (2001), Nusair (2003), Alba ve Park (2003),
Koukouritakis (2009), Chortareas ve Kapetanios (2009), Arize,
Malindretos ve Nam (2010), He ve Chang (2013), He, Ranjbar ve Chang
(2013)'in galigmalari PPP lehine, Corbae ve Ouliaris (1988), Enders
(1989), Fisher ve Park (1991), Ardeni ve Lubian (1991), Hung ve Jan
(2002)"in ¢aligmalar1 PPP aleyhine kanitlar bulmustur.

BDoganlar vd. (2009), 10 gelismekte olan iilke i¢in PPP'min gegerliligini
sorguladig1 koentegrasyon yontemi sonucunda, sadece Meksika ve Peru igin
olumlu sonuglar almistir. Chang vd. (2010) ise, SURADF testi sonuglari
itibariyle, sadece Botswana, Madakaskar ve Malavi de PPP hipotezinin gecerli
olmaktadir (Giiney vd., 2012:144).

14Reel efektif doviz kuru; 3 yillik ortalama ticaret hacmine dayali olusturulan
zamana bagli agirliklandirma yontemi ile hesaplanmistir. Bu yontemle, 20 yillik
donem i¢inde diinya ticaret diizenindeki hizl1 degisimin goriilmesi amaglanmustir.
Ayrica diinya tizerinde, 1997 Asya finansal krizi, 1998 Rusya Krizi, 2008 kiiresel
finansal kriz gibi bir ¢ok biiyiikk ve diger kiigiik ekonomik krizlerin yasanmasi,
reel efektif doviz kuru serisinde 6nemli degisen varyanslarin olusmasina neden
olmaktadir.
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5. Veri Seti ve Yontem

Calismada, Tiirkiye ve ABD iilkelerinin 1990:01-2014:12 dénemine ait
aylik; USD/TL nominal doviz kuru (s, tiketici fiyat endeksi

(P:“”'{las?:luuj, p 41052 84 = 100),  dretici  fiyat  endeksi
(BT (2003 = 100), B *i(1982— 84 = 100)) ve bu iki farkli fiyat endekse
dayali hesaplanmis reel doviz kuru l:qui, qFPi:] kullanilmustir. Tirkiye'ye

ait veriler TUIK'ten, Amerika Birlesik Devletlerine ait veriler ise FED'den
temin edilmistir. Biitiin degiskenler logaritmik formda kullanilmustir.
Calisma, temelde iki asamadan olusmaktadir. ilk asamada, yukarida
olusturulan biitiin degiskenlere ait seriler farkli birim kok testlerine tabi
tutulmaktadir. Burada, farkli fiyat endekslerine dayali reel doviz kurunun
l:qui, qFPi:] duraganligi ortaya konarak, PPP'nin uzun dénemde gegerliligi
tespit edilecektir. Ikinci agamada ise, nominal ddviz kuru (s,) ve iilkeler
aras1 fiyat farki serileri [(F':r”" - Ptus‘!‘”'], (F':E“' - Ptum“"]] arasinda
koentegrasyon iligkisinin varlig1 sorgulanacaktir. Ayn1 derecede duragan
olan seriler i¢in, EG (1987) ve Johansen (1988) koentegrasyon testleri
uygulanacaktir.

PPP teorisi, iilkeler arasindaki ulusal fiyat diizeyleri ve doviz kurlar
arasinda bir iligki kurmakta ve iilkeler arasindaki enflasyon farkinin
paranin deger kaybina neden olacagini ifade etmektedir. Doviz kurunun
., ulusal fiyatlarin p,ve yabanci fiyatlarin g, ile gosterildigi bir durumda,
PPP teorisi

se=p —p td;

esitliginin saglanacagim ifade etmektedir. Denklemde yer alan d., PPP'
den kisa dénemli sapmalarin olabilecegi gostermektedir. Burada d;'nin
duragan olmasi, PPP'min gecerli bir doviz kuru belirleme modeli
olabilecegi anlamina gelmektedir. Ciinkii PPP teorisi kalic1 sapmalara izin
vermemektedir. Ancak bu yaklasimin 6nemi kaybetmesi neticesinde ve
daha popiiler olan yeni bir yaklasim gelistirilmistir. Reel doviz kuru (g.)

cinsinden yeniden ifade edilen bu yaklasimda (Enders,2015:211),

Ge =S +p — B

H, = q, tesadiifi bir yiiriiyiis izlemekte (RW), birim kok vardir, duragan
degildir, uzun dénemde gecerli degildir.

hipotezi test edilerek, dogrudan reel doviz kurunun duraganlilig
arastirilmaktadir. Bos hipotezin reddedilememesi durumunda uzun dénem
PPP'nin gegersiz oldugu kabul edilmektedir. Diger bir ifadeyle soklar
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karsisinda reel doviz kurunun denge seviyesine veya ortalamaya geri
donmedigi anlagilmaktadir. Bu kapsamda ilk olarak H,; CPl ve PPla
dayali reel d6viz kuru icin; ADF, DF-GLS ve PP birim kok testleri ile test

edilecektir. Analizlerde, sabitli ve sabitli+trendli modeller tahmin
edilecektir.

ADF birim kok testi i¢in olusturulan denklemlerde;

p
Az, = @g +¥5_y + Z B; Ase_iq + 5
i=2
yu

Ase = og +¥5._y H ot + Z.Ei Ase_jpy + 5

=2

v=0 ise, PPP teorisi gecersiz olmaktadir. Istatistiksel olarak anlamli ve
sifirdan farkli ise PPP teorisinin gecerli oldugu anlagilmaktadir.

Elliott, Rothenberg ve Stock (1996) tarafindan gelistirilen DF-GLS testi
ise serilerde deterministik trendin veya kesmenin olmasi durumlarinda
uygulanmaktadir. Df-GLS birim kok testi, serilerin trendden
arindirildiktan  sonra seriye siradan ADF  testi uygulanmasina
dayanmaktadir (Seviiktekin ve Nargelegekenler,2005:304-305). DF-GLS
testi, serileri trendden arindirarak ADF birim kok testinin giiclinii optimize
etmektedir (Harris ve Sollis, 2003:58).

DF-GLS birim kok test denklemi asagidaki gibi olmaktadir.

n
d _ d d
As = @y +¥5, + Z Bidse” iy + &
i=2
B
d _ d d
As = ap + ¥se_, ot + Z Bidse iy + &

i=1

Phillips (1987)'in 6nerdigi Perron (1988)'un gelistirdigi ve literatiirde
Phillips-Perron (1988) testi olarak bilinen birim kok testi, gelistirdikleri Z
testi ile DF testlerinin uygulanma kosullar1 olan; hata terimlerinin
bagimsiz ve sabit varyansa sahip olma sartlarina gerek olmadan
serilerdeki birim kokiin varlig arastirilmaktadir. Parametrik olmayan PP
testine ait denklem (Harris ve Sollis,2003:50);
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1241
T:Z{}’r—j. _}’—1]:] ]
t=2

seklinde olmaktadir. Burada da, hesaplanan Z istatistiginin degerinin
kritik degerden biiyiik olmasi durumunda PPP teorisinin gecerli oldugu
ifade edilmektedir.

2(z,) = (;—) —1/2(5% - 53) [sﬁ

Caligmada birim kok testlerinden sonra ise, EG ve Johansen
koentegrasyon analizleri yapilacaktir. Birim kok testleri sonunda,
degiskenlerin seviyesinde duragan olmadigt ancak ayni dereceden
duragan olduklar anlagilirsa koentegrasyon analizi ile PPP'yi test etmek
miimkiin gériinmektedir. Koentegrasyon analizi ile degiskenler arasinda
uzun donemli bir denge iliskisinin varlig arastirilacaktir.

EG koentegrasyon analizinde ilk olarak;
se=fFp + .El{Pr _Pr-] + &

regresyon denklemi OLS ile tahmin edilmektedir. Sonrasinda bu
regresyon denkleminden hesaplanan hata terimleri igin duraganlik analizi
yapilmaktadir.

- . )
AL = ayép g + X 8,08+ e

Denklemin  tahmini  sonucunda eger H,=a; =0 hipotezini
reddedebilirsek, hata terimlerinin duragan oldugu diger bir ifadeyle
degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri, aralarinda dogrusal
bir kombinasyon oldugu, koentegre olduklari sonucuna variriz. Bu
durumda serilerin aralarindaki bu uzun doénemli iligkiden sapmas1 gecici
olmaktadir. Bu sonu¢ PPP'nin gegerliligine isaret etmektedir.

Johansen (1988) koentagrasyon testi ise serilerin duraganlastirilmasi adina
yapilan fark alma islemlerinin neden oldugu serilerdeki bilgi kaybina yol
acmadan, duragan olmayan seriler arasinda birlikte hareketlilik yapisinin
varlig1 aragtirmaktadir. Seriler arasindaki uzun donemli denge iliskilerini
aragtiran bir analizdir. VAR analizine dayanan Johansen (1988)
koentegrasyon testinde, koentegrasyon vektdr sayilar1 hesaplanan iz
(trace) ve maksimum Eigen istatistigi ile belirlenmektedir. Johansen
(1988) denklem sistemi (Harris and Sollis,2003110);

 =A 5 g et Apg gt ug urNIN{U,E)
Az, =LAz g+ + g Azp g + 11z +u,
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L=-U—-A4 ——4) i=1..k—1vell = (=1 — A —— A)

seklinde yazilmaktadir. Bu denklemde karakteristik koklerin sifirdan
farkli olup olmadig1 arastirilmaktadir. Bu kapsamda iki farki test
gelistirilmistir. Iz ve Maksimum Eigen istatistik;

n
Ap=-T Z log{(1—-4) »=012.n—-2n—-1

i=r+1

Apar = —Tlogl{1—1,,,) r=012..n—-2n-1

degerleri tablo kritik degerlerinden biiyiik olmasi durumunda bos hipotez
reddedilmektedir. iz testinde; H,: I'=0 alternatif hipotez I'>0, ve H,

reddedilirse, bir koentegrasyon vektoriiniin oldugu; H,: I'<l alternatif
hipotez I'>1 ve H, reddedilirse, 2 koentegrasyon vektorii olmaktadir.
Maksimum Eigen testinde ise; H,: I'=0 alternatif hipotez I'=1 ve H,
reddedilirse bir koentegrasyon vektorii, H,: I'=1 alternatif hipotez I'=2 ve
H, reddedilirse 2 koentegrasyon vektorii olmaktadir.

6. Bulgular

Burada CPI ve PPI'a dayali olarak hesaplanmig reel déviz kuru, nominal
doviz kuru ve iilkeler arasi fiyat farki serilerinin seviyelerinde ve birinci
farklarinda olmak {izere, her biri i¢in; sabitli ve sabitli+trendli olarak
duraganlik analiz sonuglar1 verilmektedir. Reel doviz kuru serilerinin
seviyelerinde duragan olmasi durumunda, PPP'nin belirtilen donem icinde
Tirkiye'de gegerli oldugu sdylenebilmektedir.

Tablo 1'de ADF ve Tablo 2'de DF-GLS duraganlik analiz sonuglar
verilmistir. ADF sonuglarina bakildiginda, serilerin tamaminin sabitli
modeller i¢in seviyesinde duragan oldugu goriiliirken sabitli+trendli

modeller icin (p: —;:rt']f_m- serisi hari¢ serilerin tamami birinci farkinda

duragan olmaktadir. DF-GLS test sonuglarina bakildiginda ise, sabitli

modeller i¢in guy; Ve s, serileri seviyesinde duragan olurken,

sabitli+trendli modeller i¢in serilerin higbiri seviyesinde duragan olmadigi
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ancak (m, —pr']m[ serisi hari¢ biitlin serilerin birinci farkinda duragan

oldugu anlasilmistir.

Tablo 1. ADF Duraganlik Test Sonuglart

Sabitli Sabitli+Trendli
Degiskenler Seviye 1.Farki Seviye 1.Farki
Gepi g7 -5.2080 -8.8985 -0.8210 -10.8253
Qppi -4.6599 -9.0991 -0.7978 -10.6291
s, -4.3558 -10.2806 -1.0304 -10.7390
(P —pr)_cpi -2.9556 -1.0149 -1.8361 -2.5113
(P —Pr)_PPi| -5.0030 -7.9114 -0.4448 -9.9395
%1 [—3.4521] [—3.0801]
%5 [—2.8710] [—3.42449]
%10 [—2.5718] [—3.1355]

Tablo 2. DF-GLS Duraganlik Test Sonuglari

Sabitli Sabitli+Trendli
Degiskenler Seviye 1.Farki Seviye 1.Farki
Qcpi &7 0.7969 -8.7858 0.5492 -10.0248
Qppi 2.2430 -8.3741 0.4342 -10.4279
Sr 2.1199 -10.2910 0.1766 -10.6104
(Py —Pr)_cpi -0.5246 -0.5319 -1.4848 -1.8461
(py —pr)_ppi 0.9652 -2.3767 0.5960 -9.8707
%1 -2.5728 -3.4698
%5 -1.9419 -2.9104
%10 -1.6159 -2.6057

Tablo 3'de ise, serilerin PP duraganlik test sonuglari verilmektedir. PP test
sonuglari, serilerin tamaminin sabitli modeller i¢in seviyesinde duragan
oldugunu, sabitli+trendli modeller i¢in ise serilerin tamaminin birinci
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farkinda duragan oldugunu gostermistir. Burada PP birim kok test
sonuclar1 ile ADF test sonuglar1 énemli 6l¢iide ortiismektedir.

Tablo 3. PP Duraganlik Test Sonuglari

Sabitli Sabitli+Trendli
Seviye 1.Farki Seviye 1.Farki
Qepi g7 -5.7920 -9.2436 -0.7007 -10.7993
Qppi -5.2368 -0.3858 -0.7068 -10.6115
s, -4.6036 -10.2051 -0.9210 -11.0312
(p; — pi)_cpi -7.0836 -6.8686 -0.3365 -10.1305
(pe — p1)_ppi -5.7799 -7.9502 -0.4130 -9.9402
%1 [—3.4520] [—3.9890]
%5 [—2.8709] [—3.4240]
%10 [—2.5718] [—3.1355]

Sonuglar birlikte degerlendirildiginde, Tiirkiye'de PPP teorisinin
gecerliligi birim kok test tiirline ve testlerin sabitli ve sabitli+trendli
model ¢oziimlerine gore farklilik gostermektedir. ADF ve PP birim kok
testi sabitli model sonuclarina gore; hem tiiketici hem de fiiretici fiyat
endeksine dayali hesaplanan reel doviz kuru serisi seviyesinde duragan
oldugu ic¢in, Tiirkiye'de PPP teorisinin fiyat endeks tercihine bagh
olmaksizin gegerli oldugu sodylenebilmektedir. DF-GLS birim kdk testi
sabitli model sonuglar1 ise iiretici fiyat endeksine dayali reel doviz
kurunun seviyesinde duragan oldugunu diger bir ifadeyle PPP teorisinin
fiyat tercihine baglh olarak gecerli oldugunu ifade etmektedir. ADF, DF-
GLS ve PP birim kok testlerinin sabitli+trendli model sonuglari ise gerek
tilketici gerekse Uretici fiyat endeksine dayali olusturulan reel doviz
kurunun seviyesinde duragan olmadigini gostermistir. Bu ortak sonug,
PPP'nin sabitli+trendli model tercihi durumunda gegersiz oldugunu ortaya
koymustur.

Diger taraftan sabitli+trendli modele dayal1 test sonuglarina bakildiginda
seriler arasinda koentegrasyonun varlik izlerine rastlanilmigtir. ADF, DF-
GLS ve PP sabitli+trendli model test sonuclari, nominal déviz kuru ve
PPI'a dayali iilkeler arasi fiyat farki serilerinin birinci farklarinda (aym
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dereceden) duragan oldugunu gostermistir. Seviyelerinde duragan
olmayan ancak birinci farklarinda duragan olan bu iki degiskenin
koentegre olma durumu bulunmaktadir. Koentegrasyon igin ilk sarti
saglayan bu durum, PPP’nin gegerliligini sinayan ikinci bir yonteme yani
koentegrasyon analizlerini kullanabilmemizin  6niinii a¢gmaktadir.
Bununla birlikte, ADF ve DF-GLS sabitli+trendli model test sonuglari,
nominal doviz kuru ve CPI’a dayali iilkeler arasi fiyat farki serilerinin
ayn1 seviyede (birinci farkinda) duragan olmadiklarini gostermistir. Bu
seri sadece PP testinde birinci farkinda duragan olmaktadir. Bu nedenle bu
iki seri arasinda koentegrasyonun varlig1 aragtirillmamaigtir.

Bu kapsamda asagida sirasiyla EG ve Johansen koentegrasyon test
sonuglar1 verilmistir.
EG koentegrasyon analizinde;

=B+ .El{Pt _Pr-]pp[ + &

denklemi OLS ile tahmin edilmistir. Sonrasinda ise hesaplanan hata
terimleri igin ADF birim kok testine dayali duraganlik analizi yapilmustir.

. . .
AE =@y f y + X 0408 e

Tablo 4’de sunulan sonuglara bakildiginda, hata terimlerinin seviyesinde
duragan oldugu anlagilmigtir. Diger bir ifadeyle degiskenlerin uzun
donemde birlikte hareket ettigi, koentegre olduklar1 soylenebilir. Bu
bulgular, Tiirkiye’de PPP teorisinin doviz kuru hareketlerini agiklama
giicline uzun dénemde sahip oldugunu ortaya koymustur.

Tablo 4. Hata Terimlerin ADF Duraganlik Testi

Sabitli Sabitli+Trendli | Sabitsiz+Trendsiz
£, -11.3931 -11.4745 -11.4123
[—3.4521] [—3.0891] [—2.5727]
[—2.8710] [—3.4240] [—1.0419]
[—2.5718] [—3.1355] [—1.6159]
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Johansen koentegrasyon testine baglamadan 6nce yapilmasi gerekenlerin
basinda uygun gecikme uzunlugunun (k) belirlenmesi gelmektedir. Tablo
5’de yapilan optimal gecikme uzunlugu sonuglarina yer verilmistir. LR
test istatistigi, son tahmin hata (FPE) ve Akaike bilgi kriteri (AIC) optimal
gecikme uzunlugunu 4, Schwarz ve Hannan-Quinn kriteri 2 olarak
belirlemistir. Calisma da ise, gecikme uzunlugu 4 olarak kullanilmistir.

Tablo 5. Optimal Gecikme Uzunlugu

Gecikme LR FPE AIC SC HQ

1 5.31e- -8.696200 -8.741708
3540.680 07 -8.772129

2 3.96e- —8.940722° | —9.016569
91.97734 07 -9.067270

3 3.95e- -8.890386 -8.996571
7.887048 07 -9.067553

4 3.93e- - -8.846448 -8.982971
9.628927* o7* 9.074234*

5 3.93e- -8.795157 -8.962019
7.509183 07 -9.073562

6 4.02e- -8.721589 -8.918789
1.284418 07 -9.050613

7 4.03e- -8.592559 -8.896428
7.014086 07 -9.048532

8 4.14e- -8.534093 -8.850436
0.511769 07 -9.022821

Optimal gecikme uzunlugunun k=4 olmasi, dordiincii doénem
gecikmenin modeldeki denklemlerin en az birinde anlamli  oldugu
seklinde yorumlanmaktadir (Harris ve Sollis,2003:116). Dort gecikme
uzunluguna gore Johansen (1988) denklemi yeniden diizenlendiginde;

Az =LAz 4+ LAz 5 + LAz 5 + 1z 4 +u,
denklemi elde edilmektedir.

Ayrica bu gecikme uzunlugu i¢in yapilan otokorelasyon test sonuglari da
beklentileri karsilamistir. LM istatistiklerinin yer aldigi Tablo 6’ya
bakildiginda, “serilerde otokorelasyon yoktur” bos hipotezi %5 anlamlilik
diizeyinde reddedilememektedir.
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Tablo 6. Otokorelasyon LM Test Sonuglari

Gecikmeler LM Olasihik

Istatistigi Degeri
1 7.033928 0.1341
2 3.302207 0.5086
3 8.692724 0.0693
4 5.967464 0.2016
5 4.175536 0.3828
6 4.144084 0.3869
7 0.767935 0.9427
8 4.887710 0.2990

Nominal doviz kuru ve iilkeler arasi fiyat farki degiskenleri arasinda
koentegrasyon icin; koentegrasyon iliskisi yoktur bos hipotezi test
edilmektedir. Test sonuglarinin yer aldigi Tablo 7’ye bakildiginda, hem iz
istatistikleri hem de maksimum Eigen degerleri %1 kritik degerinden
biiyiik c¢cikmistir. Bu sonug iki degisken arasinda koentegrasyonun
varligina isaret etmektedir.

Tablo 7. Johansen Koentegrasyon (liretici fiyat bazli) Test Sonuglari

Ista- Bos | Alternatif | Eigen Test %5 %1 %10 Hy
tistik | Hipotez | Hipotez | Value | istatistik | Kritik | Kritik | Kritik
Degeri Degeri | Degeri | Deger
Aig r=0 r>0 0.2032 | 72.7407 | 20.2618 | 25.0781 | 17.9803 | Red
r<i r>1 0.0191 | 5.7012 9.1645 | 12.7607 | 7.5567 | Kabul
Aptax r=0 r=1 0.2032 | 67.0394 | 15.8921 | 20.1612 | 13.9059 | Red
r=1 r=2 0.0191 | 5.7012 9.1645 | 12.7607 | 7.5567 | Kabul

r: Koentegrasyon Vektor Sayisi
Optimal gecikme uzunlugu FPE ve AIC kriterlerine gore 4 alinmistir.

Hem EG hemde Johansen test sonuglari, Tiirkiye'de PPP'nin uzun
donemde gegerli bir doviz kuru teorisi oldugunu kanitlamistir. Ancak
burada fiyat endeks se¢imlerinin sonuglar {izerinde etkisi oldugu ayrica
goriilmistiir. Calismanin bulgularin1 6zetlendiginde; birim kok testlerinin
sabitli+trendli modelleri PPP aleyhine sonuglar, sabitli modelli birim kok
testleri ve koentegrasyon test sonuglar1 (PPI'a dayali) ise PPP lehine
kanitlar sundugu anlagilmistir. Bu durum, kullanilan ekonometrik
yontemlerin ve tercih edilen fiyat endekslerinin PPP'nin gecerliligini
etkiledigi anlam tagimaktadir.
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7. Sonuc¢

PPP teorisinin Tirkiye'de doviz kuru hareketlerini aciklayabilme
kabiliyetinin sinandigi bu ¢alismada iki énemli bulguyla karsilagilmistir.
Ik olarak, birim kok testlerine dayali olarak yapilan analiz sonugclari
sabitli ve sabitli+trendli model tahminine gore farklilik gdstermektedir.
Sabitli model ¢oziimleri dikkate alindiginda ADF ve PP test sonuglari,
hem tiiketici hem de {iretici fiyat endeksine dayali hesaplanan reel doviz
kuru serilerinin seviyesinde duragan oldugu, DF-GLS test sonucu ise
sadece iiretici fiyat endeksine dayali reel doviz kurunun duragan oldugu
tespit edilmistir. Burada ADF ve PP testleri her iki fiyat endeksine gore
PPP lehine, ADF, PP ve DF-GLS testlerinin ortak sonucu ise PPI'a dayali
tahminlerin tamami PPP lehine sonuglar vermektedir. Diger taraftan,
sabitli+trendli model tahmin sonuglarina bakildiginda ise PPPnin
basarisiz bir model oldugu anlagilmaktadir. ikinci olarak ise hem EG
hemde Johansen koentegrasyon test sonuglari, Tiirkiye de PPP'nin gegerli
bir teori oldugunu ancak fiyat endeks tercihlerinin sonuglar etkiledigini
gostermistir. Oyleki, PPI'a dayali koentegrasyon analizleri bizlere
USD/TL doviz kurunun ABD ve Tiirkiye deki fiyat diizeylerinden
etkilendigini ortaya koymustur. Gerek birim kok testlerinde gerekse
koentegrasyon analizlerinde PPI'a dayali PPP testlerinin teorinin lehine
sonuclandigr anlagilmigtir. Burada, PPP analizlerinin kullanilan
ekonometrik yonteme ve degiskenlere gore farkli sonuglar verebilecegi
goriilmistiir. Burada, PPP'nin her ne kadar kisa donemde uzun dénem
dengeden sapmalar gosterse de, uzun donemli analizler i¢in Tiirkiye'de
gecerli bir doviz kuru belirleme modeli olabilecegi ve karar birimlerine
doviz kuru hareketleri i¢in genel bir egilim verebilecegi diistiniilmektedir.
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