Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2018 Cilt: 55 Sayi: 637

F. MIKE

Faruk MIKE?

" Yrd. Dog., Hakkari Universitesi
IIBF Iktisat Bélimdi,
farukmike@hakkari.edu.tr

ORCID ID: 0000-0002-9194-1679

Bu
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiis(i

calisma Cukurova

Iktisat Anabilim Dalinda tamamlanan

“Gelisen Piyasa Ekonomilerinde
Uluslararasi  Parite  Kosullari  ve
Piyasa  Etkinligi” isimli  doktora

tezinden tdretilmistir. Katkilarindan
dolayr danismanim Prof. Dr. Murat|

DOGANLAR’a tesekkiir ederim.

Geligen Piyasa Ekonomilerinde
Satinalma Gucu Paritesinin

Gecerlil Test Edilmesi*
0z

[ [

igini

Bu calismada satinalma guci paritesinin uzun dénemli gegerliligi 15 gelisen pi-
yasa ekonomisi icin reel doviz kuru modeli ve satinalma glicl paritesi modeli
(kisitsiz form) ile test edilmektedir. Reel déviz kuru modeli igin 2003Q1-2015Q4
ceyreklik donemler itibariyle geleneksel ve yapisal kirilmali birim kok testlerine,
satinalma guicu paritesi modeli igin 2003Q1-2015Q4 ¢eyreklik ve 2003-2015 yil-
lik dénemler itibariyle zaman serisi ve panel veri analizlerine yer verilmektedir.
Calismadan elde edilen bulgular genel olarak satinalma gucu paritesinin 15 ge-
lisen piyasa ekonomisi icin gecerli olmadigina yéneliktir. Bu durum nispi fiyat ha-
reketlerinin déviz kurlarinin gelecek degerlerinin belirlenmesinde etkin bir politika
araci olmadigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Reel Déviz Kuru, Satinalma Glicli Paritesi, Zaman Serisi ve
Panel Veri Analizleri

Testing the Validity of Purchasing
Power Parity in Emerging Market
Economies

Abstract

In this study, the long-run validity of the purchasing power parity is tested by
the real exchange rate model and the purchasing power parity (unconstrained
form) model for 15 emerging market economies. For the exchange rate model,
traditional and structural breakpoint unit root tests were applied for 2003Q1-
2015Q4 periods. For the purchasing power parity model, time series and panel
data analysis were applied for both 2003Q1-20015Q4 quarterly and 2003-2015
yearly periods. Findings from the current study showed us that purchasing power
parity generally were not valid in the fifteen developing economies for the studied
terms. This suggests that relative price movements are not an effective policy
instrument in determining the future values of exchange rates.

Keywords: Real Exchange Rate, Purchasing Power Parity, Time Series and
Panel Data Analysis
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1. Giris

Satinalma giicii paritesi teorisi, uluslararasi finans
literatiiriiniin en tartismali konularindan bir tanesi-
dir. En genel ifadeyle, iki iilke para birimi arasin-
daki doviz kurunun ilgili iilkelerin enflasyon orani
farkliliklart ile agiklanacagini ifade eder (Krug-
man & Obstfeld, 2009: 382-384). Teori, fiyat sevi-
yesi degisimlerini, doviz kuru hareketlerinin temel
belirleyicisi olarak ifade etmesinden dolayi, ayni
zamanda “doviz kurunun enflasyon teorisi” olarak
da isimlendirilmektedir (Dornbusch, 1985: 1).

Satinalma giicii paritesi teorisi temel olarak iki ki-
simda incelenmektedir: Mutlak ve nispi versiyon.
Mutlak satinalma giicii paritesi doviz kurunu fiyat
endeksleri orani ile agiklarken, nispi satinalma
giicti paritesi bu degiskenlerdeki ylizdesel degisik-
likler ile iliskilendirmektedir (Melvin & Norrbin,
2013: 133). Literatiirde nispi satinalma giicii pa-
ritesinin daha kullanish ve gercekei bir yaklagim
oldugu yoniinde genel bir goriis birligi bulunmak-
tadur.

Teori, literatiire kazandirildigi 19. yiizyilin ilk ¢ey-
reklik doneminden itibaren doviz kurlar1 ve nispi
fiyat diizeyleri arasinda kesin bir mekanizmay1
ortaya koyamamasindan dolay1 olduk¢a yogun bir
tartisma alanina sahiptir. Bu ¢alismada s6z konusu
teorinin gelisen piyasa ekonomileri i¢in gecerlili-
ginin aragtirilmas1 amaglanmaktadir.

Calismada ilk olarak satinalma giicii paritesine
yonelik teorik agiklamalaria yer verilecektir. Bu
anlamda teorinin literatiire kazandirildigi tarih
ile ilgili teorik tartismalar &zetlenerek, tek fiyat
kanunu, mutlak ve nispi satinalma giicii paritesi
yaklasimlar1 aciklanacaktir. Ikinci olarak teoriye
yonelik literatiir arastirmalarina yer verilecektir.
Ozellikle serbest piyasa sisteminin uygulanma-
ya basladigi 1970’1l yillardan giinlimiize kadar
yapilan caligmalara yer verilmeye caligilacaktir.
Uciincii olarak calismada reel doviz kuru modeli
ve satinalma giicli paritesi modeline yonelik veri
seti, metodoloji ve ekonometrik sonuglar agiklana-
caktir. Son olarak ¢alismadan elde edilen bulgular
dogrultusunda degerlendirmelerin yer alacagi so-
nu¢ boliimiine yer verilerek arastirma tamamlana-
caktir.

2. Satinalma Giicii Paritesinin Entelektiiel
Kokenleri

Satmalma giicii paritesi, 1918 yilinda Isvegli eko-
nomist Gustav Cassel tarafindan literatiire kazan-
dirtlan bir doviz kuru belirleme teorisidir. Birinci
Diinya Savasi siiresince ¢esitli dlgiilerde enflasyon
deneyimi yagayan iilkelerin, para birimlerini ulus-
lararasi alanda yeniden diizenlemek adina gelistiri-
len bir yaklagimdir. Bu dénemde Cassel, nispi altin
paritesinin belirlenmesine yonelik bir ara¢ olarak
“satinalma giicii paritesinin” kullanimimni tesvik et-
mistir. Temel olarak 1914 yilinin baglarindan itiba-
ren tiiketici fiyat endeksinin hesaplanmasini ve bu
enflasyon farkliliklarinin kullanilmasi sayesinde,
satinalma giicii paritesini siirdiirmek icin gereken
doviz kuru degisimlerinin hesaplanmasi gereklili-
gini ileri siirmektedir (Rogoff, 1996: 648-649).

Cassel, satinalma giicli paritesini sistematik bir
gergeve igerisine yerlestiren ilk ekonomist olmasi-
na karsin, literatlirde teorinin entelektiiel kokenle-
rinin ¢ok daha eski donemlere dayandigina yonelik
ortak bir goriis bulunmaktadir. Bu anlamda ortaya
konulabilecek en eski tarih 16. yiizy1l Ispanya’sin-
da yer alan Salamanca Universitesi bilim adam-
larnin galismalar1 ve 1601 yili ingiltere’sindeki
Gerrard de Malynes’in yazilaridir (Dornbusch,
1985: 6-7; Taylor, 2006: 1). Bununla birlikte teo-
rinin Klasik Ingiliz ekonomistler' tarafindan 1797-
1821 yillar1 arasinda yasanan Banka Kisitlama
Déneminde? (ve daha oncesinde) sterlindeki dal-

1 Satinalma glicli paritesi, David Ricardo, John Stuart Mill,
Viscount Goschen, Alfred Marshall ve Ludwing von Mises gibi
19. yiizyil klasik ekonomistleri tarafindan uygun bulunmus ve
belirli élgtide gelistirilmistir (Dornbusch, 1985: 7; Rogoff, 1996:
649)

2  Bu dénem Bank of England’in nakit (altin) édeme yii-
kimldltgindn sinirlandinildigi bir dénem olarak bilinmektedir
(Haberler, 1961: 46). Ingiltere hiikiimeti 1790’ yillarda Fransa
ile yasanan savas nedeniyle, artan harcamalarini karsilamak
adina, Bank of England’dan hiikiimete ait kagit banknotlarin
altina déndstiirtilmesini istemektedir. 1797 yilina kadar, gerek
yurtici gerekse yurtdisi sermayedarlar tarafindan gergeklesti-
rilen yogun talep, bankanin altin rezervlerinin énemli éigiide
azalmasina neden olmustur. Ingiliz hitkiimeti bankanin iflasini
engellemek adina 1797 yilinda Banka Kisitlama Yasasini par-
lamentoda kabul etmistir. Bu dénem Banka Kisitlama dénemi
olarak bilinmektedir (University of Northern lowa, 1867).
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galanmanin nedenini agiklamak i¢in kullanildig:
da ileri siiriilmektedir (Angell, 1926: 49-52; Ter-
borgh, 1926: 198; Haberler, 1961: 45-46). Ancak
19. yiizy1l aragtirmacilarinin nispi fiyatlarin doviz
kurlar1 tizerindeki etkilerini (veya tersi yoniinde
etkileri) biiyiik 6l¢iide dnemsemedikleri ve bu ne-
denle satinalma giicii paritesi fikrinin 1914 yilina
kadar politik ve akademik tartismalarda yer alma-
dig1 gozlemlenebilmektedir (Taylor, 2006: 2).

Teorinin 20. yiizyilin ilk ¢ceyreginde literatiire ka-
zandirilmast ile birlikte iki karsit goriisiin olustugu
sOylenebilir. Teoriyi destekleyen birinci grup go-
ris®, genel olarak teorinin bazi eksikliklerini kabul
etmekle birlikte, biiyiik oranda faydali oldugunu
ifade etmektedir. Teoriye kars1 olan ikinci grup go-
ris* ise cogunlukla teorinin, doviz kurlarinin gele-
cegi hakkinda higbir sey sOyleyemeyecegini ve te-
orik eksikliklerinin giderilmesinin imkansizligini
On plana ¢ikarmaktadir.

Ikinci Diinya Savasi’nin ardindan uygulamaya
konulan Bretton Woods Sistemi, teorinin uzun bir
siire boyunca ihmal edilmesine neden olmustur.
1970’11 yillarda sistemin ¢okmesi ve yerine serbest
piyasa rejiminin uygulamaya konulmasi teoriye
yonelik ¢aligmalarin hizlanmasina yol agmistir. Bu
donemde 6zellikle Frenkel’in 1980 yilinda yaptigi
katkinin pay1 olduk¢a biiyiiktiir. Frenkel (1980),
satinalma giicii paritesinin doviz kurlari ile fiyatlar
arasinda kesin bir mekanizmay1 ifade etmedigini,
sadece iki degisken arasindaki iligkiyi gosterdigini
ifade etmektedir.

3. Tek Fiyat Kanunu

Tek fiyat kanunu, hi¢bir tasima maliyeti veya tica-
ret engelinin (tarifeler ve kotalar) bulunmadig1 bir
ortamda, farkli lilkelerde satilan benzer mal fiyat-
larinin, ortak bir para birimine doniistiiriildiigiinde
ayni olmas1 gerekliligini ifade eder (Ramsaran,
1998: 101). Temel olarak, uluslararas arbitrajcilik
faaliyetlerinin bir sonucudur. Arbitraj, risksiz kar
saglamak amaciyla, ticarete konu olan mallarin
(veya ekonomik bir varligin) fiyat farkliligi avan-

3 Bunlar arasinda Keynes (1924), Metzler, Haberler ve Trif-
fin (1947), Yeager (1958), Balassa (1964) ve Holmes (1967)
sayilabilir.

4 Bunlar arasinda Terborgh (1926), Taussing (1929), Viner
(1937), Bunting (1939), Samuelson (1964) sayilabilir.

tajindan yararlanilarak bir piyasadan alinip diger
bir piyasada satilma islemidir. Bu islemi ger¢ek-
lestiren kisiler ise “arbitrajc1” olarak isimlendiril-
mektedir (Copeland, 2005: 45).

Piyasalar arasinda fiyat farklilig1 olan bir malin
ucuz olan piyasadan satin alinmasi artan talep so-
nucunda fiyatlarin yilikselmesine, yiiksek fiyatli pi-
yasada satilmasi ise artan arz nedeniyle fiyatlarin
diismesi yoniinde baski yaratmaktadir. Arbitrajci-
lar, farkli piyasalarda benzer mal fiyatlarinin esit-
lendigi, yani tiim kar firsatlarinin ortadan kalktig1
durumda, faaliyetlerini sonlandirmaktadir (Levi,
2009: 101-102).

Arbitraj mekanizmasi, arbitrajcilara 6zel kazang
elde etme sans1 tanimasinin yaninda genel olarak
ekonomik ac¢idan da 6nemli islevlere sahiptir. D6-
viz piyasasi agisindan arbitraj mekanizmasi, farkl
piyasalar arasinda bozulan kur dengesini gider-
mekte ve kiiresel anlamda kurlar arasinda uyum
saglamaktadir. Mal piyasasi a¢isindan ise, iki fark-
I1 piyasada yer alan fiyatlar1 ayn1 diizeye getirme-
ye yardimei olmaktadir (Seyidoglu, 2013: 383 ve
440).

Tek fiyat kanunu en genel ifadeyle asagidaki esit-
lik ile gosterilebilir:

P=Sx P’ veyaS=P/P’

S nominal doviz kurunu, P, ve P” sirastyla i mali-
nin yurti¢i ve yurtdigi piyasasindaki fiyatini gos-
termektedir (Krugman & Obstfeld, 2009: 383).

Tek fiyat kanunu, serbest ticaret kosullari saglan-
dig1 siirece, hem zamanin belirli bir noktasinda
hem de zamanla yasanan degisiklikler siiresince,
agirlikli olarak ticareti yapilan mallar i¢cin daha
gercekei bir yaklasim oldugu sdylenebilir. Bu mal-
lar icerisinde altin, diger metaller, ham petrol ve
cesitli tarim drilinleri yer almaktadir (Pugel, 2016:
441). Bununla birlikte yerli ve yabanc1 tahvillerin
tam ikame olmalari, tek fiyat kanununun mal pi-
yasasinin yani sira tahvil piyasasi i¢in de gecerli
olabilecegini ortaya koymaktadir (Dunn & Mutti,
2000: 383).

Giliniimiizde arbitrajcilik faaliyetini siirdiiren ajan-
larin sahip olduklar1 genig bilgi ag1 ve internet kul-
laniminin yayginlagsmasi bu kanunun etkinliginin
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artmasii saglamaktadir (Copeland, 2005: 45).
Ancak tek fiyat kanununun rekabet¢i piyasa eko-
nomilerinde tiim mallar i¢in tam anlamiyla uygu-
lama alan1 buldugu sdylenemez. Tek fiyat kanunun
gecerliligini etkileyen faktorler Visser (2004)’ten
hareketle dért madde halinde siralanabilir: (i) Ul-
keler arasinda mesafelerin ve islem maliyetlerinin
ticaret iizerinde meydana getirdigi dogal engeller
(i1) D1s ticaret engelleri (iii) Eksik rekabet ve (iv)
Vergiler.

4. Satinalma Giicii Paritesi Teorisi

Satinalma giicii paritesi (SGP), doviz kuru belir-
leme teorilerinin en eski ve en tartigmali yakla-
simlarindan birisidir (Frenkel, 1980: 2). En genel
ifadeyle, iki tlilke para birimi arasindaki nominal
doviz kurunun, tlkelerin fiyat seviyelerindeki de-
gisiklikler ile agiklanacagimi ifade eder. Satmalma
giicli paritesi bir para biriminin yurti¢i satinalma
giiclinde yasadigi bir azalmay (artis1), doviz piya-
sasinda soz konusu para biriminin oransal olarak
eksik (asir1) degerlenmesi ile iligkilendirmektedir
(Krugman & Obstfeld, 2009: 382-384).

Satinalma giicii paritesi pek c¢ok elestiriye ragmen
fiyatlar ve para birimleri arasindaki uzun dénem-
li iligkiyi agiklamasi anlaminda 6nemli bir yere
sahiptir. Ayrica nominal doviz kurundaki sapma
derecesinin ve uygun politika dnerisinin belirlen-
mesi, doviz kuru paritelerinin ayarlanmasi ve ulu-
sal gelir seviyelerinin uluslararasi karsilastiriimasi
anlaminda oldukca 6nemli katkilar saglamaktadir
(Sarno & Taylor, 2002: 66).

Satinalma giicii paritesi “fiyat teorisi” olarak ad-
landirilan mutlak ve nispi versiyonda incelenmek-
tedir.

5. Mutlak Satinalma Giicii Paritesi

Mutlak satinalma giicii paritesi, en genel ifadeyle,
yerli ve yabanci para birimleri arasindaki denge
doviz kurunun, yurti¢i ve yurtdisi fiyatlar arasin-
daki orana esit oldugunu ifade etmektedir (Fren-
kel, 1978: 169). Teorik olarak tek fiyat kanununa
dayanmaktadir. Mutlak satinalma giicii paritesi,
veri bir mal sepetinden yola ¢ikar ve ayni para bi-
rimi ile ifade edildiginde s6z konusu mal sepetinin
degerinin tilkeler arasinda esit olacagini ifade eder
(Dornbush, 1985: 2-3).

Mutlak satinalma giicii paritesi asagidaki esitlik ile
gosterilebilir:

P=S x P veyaS=P/P’

St nominal déviz kurunu, P, ve P sirasiyla be-
lirli bir mal sepetinin agirlikli ortalamasimi 6lgen
yurti¢i ve yurtdist fiyat endeksini gostermektedir
(Copeland, 2005: 60). Tek fiyat kanunundan farkli
olarak, mutlak satinalma giicii paritesinde tek bir
malin fiyatindan ziyade birden fazla malin agir-
likl1 ortalamalarindan olusan fiyat endekslerinin
kullanimi s6z konusudur (McDonald, 2007: 41).
Genel olarak tiiketici fiyat endeksinin (TUFE) fi-
yatlar1 daha etkin yansittig1 kabul edilmekle birlik-
te, satinalma giicii paritesi hesaplamalarinda iireti-
ci fiyat endeksi (UFE), maliyet paritesi ve GSYIH
deflatoriiniin de kullanildig1 goriilmektedir.

Ulkeler arasinda mutlak anlamda fiyat endeksleri-
ne gore olusan deger, bir denge kur diizeyi olarak
diistiniilebilir. Ancak fiyat seviyelerinde yasana-
cak degisiklikler doviz kurunun degerini de etki-
leyecektir. Yurtigi fiyat seviyesinde yabanci fiyat
seviyesine gore bir artis yasanmasi durumunda,
yerli para biriminin yabanci para birimine goére
oransal olarak bir deger kayb1 s6z konusu olacak-
tir. Tersi durumda, yani yurtici fiyat seviyesinde
yabanci fiyat seviyesine gore bir azalma yasan-
mas1 durumunda ise, yabanci para biriminin yerli
para karsisinda deger kaybi gerceklesecektir (Pil-
beam, 2006: 127).

6. Nispi Satinalma Giicii Paritesi

Satinalma giicii paritesinin ikinci ve daha etkin ver-
siyonu ise nispi satinalma giicii paritesidir. Mutlak
satinalma giicii paritesinden farkli olarak, belirli
bir zamandaki doviz kurunun degeri ile degil, bir
baslangic yilindan itibaren kurlarda yasanacak de-
gisimler ile ilgilenir (Seyidoglu, 2001: 112; Ong,
2003: 3). Temel olarak, doviz kurundaki yiizdesel
degisimin iki iilkenin fiyat seviyeleri oranindaki
ylizdesel degisime esit olacagini ifade etmektedir
(Gandolfo, 2002: 223).

Nispi satinalma giicii paritesi asagidaki esitlik ile
gosterilebilir:

AS, =
t (14 AP
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AS, bir y1l boyunca nominal doviz kurundaki yiiz-
delik degisim oranini, AP, ve AP ise sirasiyla
yurti¢i ve yurtdisi fiyat seviyesindeki yillik yiizde
degisim oranlarin1 gdstermektedir. Eger yurtdisi
enflasyon oraninin géreceli olarak kiigiik oldugu
kabul edilirse, (1+ AP ") degeri ihmal edilerek, nis-
pi satinalma giicti paritesi asagidaki esitlik seklin-
de yeniden yazilabilir:

Ast = APt - Apt*

S6z konusu iki esitlik arasindaki temel fark, tilke-
ler arasindaki enflasyon oranlarinin birbirlerine ne
kadar yakin ya da ne kadar uzak oldugu ile ilgili-
dir. ikinci esitlik enflasyon oraninin diisiik oldugu
durumda, birinci esitligin daha iyi bir tahmincisi-
dir (Levi, 2009: 103-104). Bu esitlik yurtigi enf-
lasyon orani yurt dig1 enflasyon oranindan yiiksek
(diistik) olan tlkelerde doviz kurunun aradaki fark
oOl¢iisiinde yiikselmesi (diismesi) gerekliligini or-
taya koymaktadir (Copeland, 2005: 63).

Nispi satinalma giicii paritesi, mutlak versiyondan
farkli olarak kapsaminda bir baglangi¢ yilina (baz
yil ya da temel yil) sahiptir. Baglangig¢ yili, Cassel
tarafindan doviz kurunun mutlak satinalma giicii
paritesine esit oldugu y1l seklinde ifade edilmekte-
dir (Officier, 1976: 8). Bu donemde, tiim fiyatlarin
birbirlerini etkilemedigi benzer bir enflasyon du-
rumunda, nispi SGP mutlak SGP’ye esit olacaktir
(Ong, 2003: 3). Bununla birlikte, mutlak SGP’nin
gecerliligi s6z konusu iken nispi SGP de gegerli
olacaktir. Fakat mutlak SGP’nin gegerli olmadigi
durumlarda, nispi SGP yine gecerli olabilir. Bunun
anlami doviz kurunun (S) fiyat endeksleri orani-
na (P/P*) esit olmadig1 durumda, déviz kurundaki
degisimin enflasyon farkliliklarina esit olabilece-
gidir (Melvin & Norrbin, 2013: 133).

7. Mutlak ve Nispi Satinalma Giicii Paritesine
Yonelik Elestiriler

Mutlak ve nispi satinalma giicii paritesine yonelik
elestiriler bes baslik altinda toplanabilir: (i) Fiyat

endekslerinin tilkeler arasinda igerik ve agirliklan-
dirma bakimindan birbirinden farklilik gosterebil-
mesi, (ii) Tasima maliyetleri, tarifeler, kotalar, do-
viz kontrolleri, fiyat ve ticret kontrolleri, taymlama
vb. gibi uygulamalar, (iii) Parite hesaplamalariin
cogunlukla mal konseptine dayanmasi ve sermaye
hareketlerinin biiyiik oranda ihmal edilmesi, (iv)
Ticareti yapilmayan mallarin endeks kapsaminin
disinda tutulmasi ve (v) Ulkeler arasinda verim-
lilik farkliliklarinin bulunmast (Dornbusch, 1985:
5; Officier, 1976: 16; Pilbeam, 2006: 140; Levi,
2009: 107; Melvin & Norrbin, 2013: 142).

Bu elestirilerden farkli olarak nispi satinalma giicti
paritesine 6zgii bir problem bulunmaktadir: “temel
(baz) yil secimi”. Nispi satinalma giicii paritesi he-
saplamalarinda ele alinan temel y1l degerinin uzun
donem dengesinde olmasi gerekmektedir. Ancak
sanilanin aksine temel yil doviz kuru dengesizlik
durumunda olabilir ve nispi fiyat paritesi bu den-
gesizligin devam etmesine yol acabilir (Officier,
1976: 20).

8. Literatiire Genel Bir Bakis

Satinalma giicii paritesi teorisi oldukca yogun bir
caligma alanina sahiptir. Veri yetersizligi ve eko-
nometrik yontemlerin gelismemis olmamasi ne-
deniyle ilk donem caligsmalarin genel olarak kisa
donemli analizler dogrultusunda gergeklestirildigi
gozlemlenmektedir. Bu donemde elde edilen bul-
gular ¢ogunlukla teorinin gegerli olmadigina yo-
neliktir. Ancak veri elde etme kolaylig1 ve uzun
donemli analizlere imkan saglayacak testlerin ge-
lismesiyle birlikte teorinin gegerliligine yonelik
bulgularm arttig1 goriilebilmektedir. Bu durum gii-
niimiizde teoriye yonelik olduk¢a yogun bir litera-
tiirtin olugsmasina katki saglamaktadir.

Bretton Woods Sisteminin terk edildigi ve serbest
piyasa sisteminin uygulanmaya basgladigr 1970’li
yillardan giliniimiize kadar yapilan ampirik calig-
malardan bazilar1 Tablo 1’°de yer almaktadir.

11
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Tablo 1. Satmalma Giicii Paritesi I¢in Segili Literatiir

.. - .. SGP
Yazar(lar) Donem(ler) Ulke(ler) Yontem(ler) Gegerli Mi?
o 1900-1904, ABD ile 7 Sanayi Karsilastirmali
Gailliot (1970) 1963-1967 Ulkesi Istatistik Yaklagimi Evet
]()1(;r7n§))usch 1974:M3-1978:M5 ABD ve Almanya | Regresyon Analizi Hayir
EKK Tahmini ve
Frenkel (1978) 1921:M2-1925:M5 AB]-)’ Eransa ve Nedensellik Hayir
Ingiltere p
Analizi
. 1921:Q1-1925:Q4, Ingiltere, Fransa, | Zaman Serisi- Yatay
Haldkio (1984) 1973:Q3-1982:Q4 | Kanada ve Japonya Kesit Tahmini Evet
Dornbusch 1972-1983 Almanya, Japonya Karsilastirmali Havir
(1985) (farklilagmis veriler) ve ABD Istatistik Yaklasimi Y
Edison (1985) 1921:M2-1925:Mm5 | ABD: Ingiltereve | ADL veya ARDL | 0
Fransa Modeli
Huizinga (1987) 1974:M1-1986:M4 ABD ve 10 Ulke | Varyans Oran Testi Evet
Corbae & ] ) . . Esbiitiinlesme
Ouliaris (1988) 1973:M7-1986:M9 G-7 Ulkeleri Analizi Hayir
Enders (1988) 1960:M6-1971:M4, | ABD ve En Onemli EAI)R?V;E Vlie Havir
1973:M1-1986:M11 | Ticaret Ortaklari youtun’es Y
Analizi
) ) ABD ve Diger 5 Esbiitiinlesme
Taylor (1988) 1973:M6-1985:M12 Ulke Analizi Hayir
L . Birim Kok Testi
McNown & 1972:M1-1986:M¢ | Aantn, Brezilya, - o lesme Evet
Wallace (1989) Sili ve Israil .
Analizi
Engel-Granger
Ahking (1990) 1921:M2-1924:M5 ABD ve Ingiltere Esbiitiinlesme Hayir
Analizi
Kim (1990) 1900-1987 ?Ellr?s,aK?tr:lalldz ’ Egbiitinlesme Evet
1914-1987 LAY Analizi
Japonya ve Ingiltere
Layton & Stark ) ) - . Esbiitiinlesme
(1990) 1963:M1-1987:M12 G-7 Ulkeleri Analizi Hayir
Esbiitiinlesme
Mark (1990) 1973:M6-1988:M2 G-7 Ulkeleri Analizi ve Etki- Hayir
Tepki Analizi
Choudhry, -
McNown & 1950:M10-1961:M5 | ABD ve Kanada Esbﬁ‘;ﬁm Evet
Wallace (1991)
) ) ABD ile Avrupa
Glen (1992) ! 973:\;[96 (;(1)_918 98 81;/[ 12 Para Sistemine Varyar;z;’?l}; rrlistlrma Evet
v Dahil Ulkeler
. ABD, Ingiltere, Engel-Granger
Cheung & Lai 1974:M1-1989:M12 | Fransa, Almanya, Esbiitiinlesme Evet
(1993a) . .
Isvigre ve Kanada Analizi
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Panel Veri Analizi
Frankel & Rose 1948-1992 ABD ve 150 Ulke |  ve Yatay Kesit Evet
(1996) .
Analizi
1974:M1-1993:M4,
Wu (1996) 1974:Q1-1993:Q4 ve ABD \[{jeHiS .OECD Panel Veri Analizi Evet
1974-1992 el
Lothian (1997) 1974-1990 ABD ve 22 .OECD Panel Veri Analizi Evet
Ulkesi
Sarno & Tavlor Ingiltere, ABD, MADF ve JRL
Y 1973:M1-1996:M12 | Almanya, Fransa ve | Panel Birim Kok Evet
(1998) .
Japonya Testleri
Hindistan,
. ) ] Endonezya, Esbiitiinlesme
Doganlar (1999) 1980:Q1-1995:Q4 Pakistan, Filipinler Analizi Hayir
ve Tiirkiye
Fleissing & ) . - Panel Birim Kok
Strauss (2000) 1974:Q1-1996:Q3 19 Ulke Testi Evet
Sarno (2000) 1980:M1-1997:M12 Tiirkiye Dogrusal Olmayan Evet
Regresyon Analizi
) ] 20 Sanayilesmis Panel Birim Kok
Wu & Wu (2001) | 1973:Q2-1997:Q4 Ulke Testi Evet
. Birim Kok-
Erlat (2003) 1984:M1-2009:M9 Tiirkiye ARFIMA Evet
. . . Esbiitiinlesme ve
Yazgan (2003) 1982:Q1-2001:Q4 Tiirkiye VAR Analizi Evet
. Panel Birim Kok
Basher & Mohsin | 50/ 1999:04 10 Asya Ulkesi | ve Esbiitiinlesme Hayir
(2004) .
Analizi
Azerbaycan, Esbiitiinlesme
Doganlar (2006) | 1995:M1-2002:M12 Kazakistan ve ’ i Hayir
. Analizi
Kirgizistan
. . Panel Birim Kok-
Cerrato & 1973:M1-1998:M12 | S+ Uelisen Piyasa | = p 4 esme Evet
Sarantis (2007) Ekonomisi .l
Analizi
Doganlar, Ozmen 10 Geligen Piyasa Esbiitiinlesme Meksika ve
& Bal (2009) 1995:M1-2005:M12 Ekonomisi Analizi Peru igin
gegerlidir.
Narayan, Yapisal Kirilmali
Narayan & 1973:M1-2003:M9 15 OECD Ulkesi Esbiitiinlesme Evet
Prasad (2009) Analizi
Yoon (2009) 1870-1998 16 Gelismis Ulke Whittle Evet
Tahmincileri
. Fransa
Chang, Liu, . R ’
Tzeng & Yu 1980:M1-2008:M5 G-7 Ulkeleri Panel Birim Kok | Almanya ve
Testi Italya i¢in
(2010) .
gecerlidir.
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Venezuella

. . Yapisal Kirilmali
Guloglu, Ispira & ] ] Tiirkiye ve 18 . N
Okat (2011) 1991:M1-2008:M3 Ticaret Orta Panel %lsrltllrn Kok Evet
Liu, Su & Zhu 1993-2008 7 Orta ve Dogu Dogrusal Olmayan | 3 iilke i¢in
(2011) Avrupa Ulkesi Birim Kok Testleri | gecerlidir.
. 10 Gelisen Piyasa s
Gliney, Telatar & | 1994 \11.2010:M2 | Ekonomisive 15 | Birim Kok Testi | 1> UIKe i¢in
Hasanov (2012) Afrika Ulkesi gegerlidir.
. . . Romanya
Liu, Zhan & ) . . .. | Esik Otoregresif .
Chang (2012) 1995:M1-2011:M10 | 8 Gegis Ekonomisi Model geqlgrlﬁdir
Estonya ve
Chang & Tzeng ) ) . . . | Panel Birim K6k | Macaristan
(2013) 1995:M1-2008:M12 | 9 Gegis Ekonomisi Testi icin
gegerlidir.
Zaman Degisimli
Kim & Jei (2013) | 1974:M1-2011:M12 | Kore ve Japonya Esbiitiinlesme Evet
Analizi
Oskooee, Chang ] ] - . Panel Birim Kok
& Liu (2014) 1994:M1-2012:M6 34 OECD Ulkesi Testi Evet
Huang & Yang ] ] - . | Panel Birim Kok
(2015) 1957:M1-2013:M5 | 11 Eurozone Ulkesi Testi Hayir
Jiang, Jian, Liu & 10 Orta ve Dogu | Dogrusal Olmayan
Su (2016) 2000-2013 Avrupa Ulkesi Birim Kok Testleri Evet
Karagoz & Sarag ] ) s Dogrusal Olmayan
(2016) 2003:M1-2013:M6 Tirkiye Birim Kok Testleri Hayir
1870-1914 26 Ulke
Lothian (2016) 1921-1939 (Donemlere gore Panel Veri Analizi Evet
1959-1998 fakli iilke say1s1)
. . Yapisal Kirilmali
Oskooee, Chang | 1994 1y pop3am3 | 1T GClisen Piyasa | b0 o) Birim Kok Evet
& Lee (2016) Ekonomisi Testi
Arjantin, Brezilya -
O L0 Dogrusal Ve e
Vasconcelos & 1994:M1-2014:M4 | Silb Kolombiya, f py o Olmayan | > Uike i¢in
Junior (2016) Meksika, Peru ve - N . | gecerlidir.
Birim K&k Testleri

9. Satinalma Giicii Paritesi i¢in Teorik

Modeller

Satinalma giicii paritesinin uzun doénemli gegerli-
ligi Pentecost (1993)’ten hareketle {i¢ farklt model

RER reel doviz kurunu, NER nominal déviz ku-
runu, P* yurtdisi fiyat seviyesini ve P yurtici fiyat
seviyesini gostermektedir. Bu esitlik logaritmik

yardimiyla test edilebilmektedir. Bunlardan birin-

cisi reel doviz kurunun zaman serisi 6zelliklerini

analiz etmektir. Reel doviz kuru asagidaki esitlik

ile hesaplanmaktadir (Feenstra & Taylor, 2007:

87):

*

P
RER; = NER; X --

t

formda asagidaki sekilde yazilabilir (Sarno & Tay-
lor, 2002: 59):

Bu esitlikte ifade edilen logaritmik reel doviz kuru

serisi ise ortalamaya donme yaklasimi ¢ercevesin-
de Model 1 ile test edilmektedir (McDonald, 2007:

44):
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Model 1: InRER; = a + BInRER;_{+ u;

a sabit terimi,  agiklayict degisken i¢in katsay1
parametresini ve u,_hata terimini gostermektedir.
Satinalma giicli paritesinin en kisitlayict formu
olan bu modele gore, nispi satinalma giicii parite-
sinin gegerli olabilmesi i¢in p=0, mutlak satinalma
giicli paritesinin gegerli olabilmesi i¢in ise 0=0 ve
=0 kosullarinin saglanmasi gerekmektedir.

Satinalma giicii paritesini test etmeye yonelik
ikinci model, fiyat seviyeleri lizerine homojenlik
zorunlulugu getirmediginden satinalma giicli pa-
ritesinin en az kisitlayici (veya kisitsiz) yontemi
olarak bilinmektedir:

Model 2: InNER; = B, + B,InP, + B,InP" + u;

Model 2’ye gore nispi satinalma giicii paritesinin
gegcerli olabilmesi i¢in f1=1 ve f2=-1, mutlak sa-
tinalma giicli paritesinin gegerli olabilmesi i¢in
B0=0, B1=1 ve B2=-1 kosullarmin saglanmasi ge-
rekmektedir.

Son model ise fiyat seviyeleri iizerine homojenlik
zorunlulugu getirmekte ve kisitlayici bir yontem
olarak karsimiza ¢ikmaktadir:

Model 3: InNER, = B, + B, (InP, — InPF;") + u;

Model 3’e gore nispi satimalma giicii paritesinin
gecerli olabilmesi i¢cin B1=1, mutlak satinalma
giicli paritesinin gegerli olabilmesi i¢in B0=0 ve
B1=1 kosullarinin saglanmasi1 gerekmektedir.

Bu c¢alismada satinalma giicii paritesinin uzun do-
nem gegerliligi Model 1 ve Model 2’ye gore test
edilecektir.

10. Veri Seti

Calismada kullanilacak parametreler sirasiyla
ABD dolar1 basina yerli para birimini ifade eden
nominal déviz kuru (dénem sonu fiyatlari), yurtici
tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve yurtdis: tiiketici
fiyat endeksi (ABD TUFE)dir. Seriler OECD ve
IMF International Financial Statistics (IFS) verita-
banindan temin edilmistir.

Calismanin kapsadigt donemler ise reel doviz
kuru modeli i¢in 2003Q1-2015Q4 ¢eyreklik, sati-
nalma giicii paritesi (kisitsiz) modeli i¢in 2003Q1-
2015Q4 ceyreklik ve 2003-2015 yillik verileri
kapsamaktadir. Satinalma giicii paritesi modelinin
farkli donemler itibari ile test edilmesi amaglana-
rak, elde edilen bulgularin karsilastirilmasi plan-
lanmaktadir.

Calismaya dahil edilecek tlkeler MSCI® Gelisen
Piyasa Ekonomileri siniflandirmasindan hareketle
belirlenmistir. MSCI Gelisen Piyasa Ekonomileri
Endeksi, diinya genelinde farkli kitalardan toplam
24 iilke i¢in gelisen piyasa ekonomisi tanimlama-
sinda bulunmaktadir. Ancak ¢alismanin kapsami-
n1 olusturan 2003-2015 donemleri arasinda, sz
konusu tilkelerin bazilarinin uyguladiklari déviz
kuru rejimleri énemli farkliliklar gostermektedir.
Bu kapsamda uygulamaya dahil edilecek tilkelerin
uyguladiklart doviz kuru rejimlerinin belirlenmesi
oldukca 6nemli bir yere sahiptir.

Satinalma giicii paritesinin etkin bir sekilde test
edilebilmesi i¢in serbest kur ve yonetimli dalga-
lanma uygulayan iilkeler ile birlikte bu rejimlere
en yakin sistemi benimseyen iilkelerin ¢alismaya
dahil edilmesi amaclanmis ve 15 gelisen piyasa
ekonomisinin bu kriterleri sagladig1 belirlenmistir.
S6z konusu tilkeler Tablo 2’de yer almaktadir.

5 MSCI: Morgan Stanley Capital International, Kaynak:
https://www.msci.com/market-classification.

15
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Tablo 2. Dahil Edilen Ulkeler ve Uyguladiklar: DSviz Kuru Rejimleri

Ulkeler

Para Birimi

Doviz Kuru Rejimleri

Brezilya

Real

2003-2009:
2009-2015:

Esnek Kur Politikas1
Yonetimli Dalgalanma

Cek Cumhuriyeti

Koruna

2003-2008:
2008-2014:
2014-2015:

Yonetimli Dalgalanma
Esnek Kur Politikasi
Diger Yonetimli Diizenleme

Endonezya

Rupiah

2003-2011:
2011
2012
2013
2014-2015:

Yonetimli Dalgalanma

: Istikrar Saglayic1 Diizenleme
: Yonetimli Dalgalanma
: Siirlinen Parite Benzeri Diizenleme

Yonetimli Dalgalanma

Filipinler

Peso

2003-2009:
2009-2015:

Esnek Kur Politikast
Yonetimli Dalgalanma

Giliney Afrika

Rand

2003-2009:
2009-2015:

Esnek Kur Politikas1
Yonetimli Dalgalanma

Hindistan

Rupi

2003-2015:

Yonetimli Dalgalanma

Kolombiya

Peso

2003-2005:
2005-2015:

Esnek Kur Politikasi
Yonetimli Dalgalanma

Kore

Won

2003-2010:
2010-2015:

Esnek Kur Politikast
Yonetimli Dalgalanma

Meksika

Peso

2003-2009:
2009-2012:
2012-2015:

Esnek Kur Politikasi
Yonetimli Dalgalanma
Esnek Kur Politikasi

Peru

Nuevo Sol

2003
2004-2011:
2011
2012-2015:

: Esnek Kur Politikasi

Yonetimli Dalgalanma

: Siirtinen Parite Benzeri Diizenleme

Yonetimli Dalgalanma

Polonya

Zloty

2003-2015:

Esnek Kur Politikasi

Rusya

Ruble

2003-2008:
2008-2015:
2015

Yonetimli Dalgalanma
Diger Yonetimli Diizenleme

: Yonetimli Dalgalanma

Sili

Peso

2003-2015:

Esnek Kur Politikasi

Tayland

Baht

2003-2015:

Yonetimli Dalgalanma

Tirkiye

Lira

2003-2009:
2009
2010
2011-2015:

Esnek Kur Politikasi

: Yonetimli Dalgalanma
: Esnek Kur Politikasi

Yonetimli Dalgalanma

Not: IMF tarafindan 2003-2015 dénemleri arasinda hazirlanan yillik raporlar dogrultusunda tarafimdan derlenmistir. IMF

tarafindan déviz kuru rejimi siniflandirmasinda 2009 yilinda gidilen degdisiklik g6z éniine alinmistir.® Kaynak: IMF, Annual Report

on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions, 2003-2015.

6

Déviz kuru rejiminde yasanan dedisiklikler icin Habermeier (2009)’un ¢alismasindan yararlaniimigstir.
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11. Ekonometrik Yontem

Model 1 I¢in Test Yontemleri: Reel doviz kuru
modeli icin yapilacak analizler duraganlik testle-
rine dayanmaktadir. Bu sayede reel doviz kurunun
soklar karsisinda uzun dénemli ortalamasina do6-
niip donmedigi arastirilmaktadir. Reel doviz kuru-
nun duragan olmasi, iki iilke arasinda fiyat sevi-
yelerinde yasanacak herhangi bir yiizdelik degisi-
min, nominal doviz kurunda yasanacak esit oranlt
bir asir1 degerleme/eksik degerleme ile giderilece-
&i anlamina gelmektedir (Kalyoncu, 2009: 64).

Bu calismada reel doviz kurunu test etmeye yone-
lik Augmented Dickey Fuller (1981), Phillips-Per-
ron (1988), Kwiatkowski-Phillips-Scmidt & Shin
(1992) ve Ng-Perron (2001) geleneksel birim kok
testleri ile Volgelsang & Perron (1998) yapisal ki-
rilmali birim kdk testi uygulanacaktir.

Model 2 I¢in Test Yontemleri: Satmalma giicii pa-
ritesinin kisitsiz modeli ise zaman serileri ve panel
veri analizleri olmak tizere iki yontemle test edi-
lecektir. Zaman serisi analizleri 2003Q1-2015Q4
ceyreklik donemler itibari ile gerceklestirilecektir.
Bunun i¢in ilk olarak serilerin duraganlik kosulla-
rii belirlemeye yonelik olarak ADF ve PP birim
kok testlerine yer verilecektir.” Duraganlik testle-

7 ki birim kék testinin farkli sonuglari isaret etmesi duru-

rinin ardindan Hall (1991) tarafindan gelistirilen
Vektor Otoregresyon Analizi (VAR) ile optimum
gecikme uzunlugu belirlenecektir. Son olarak Jo-
hansen (1988) esbiitiinlesme analizi sonuglarina
yer verilecektir.

Panel veri analizinde ise iki farkli donem i¢in iki
farkli test yontemine basvurulacaktir. Ik olarak,
zaman serileri analizinde oldugu gibi, 2003Q1-
2015Q4 ¢eyreklik donemleri i¢in birim kok test-
leri ve sonrasinda duraganlik kosullarina gore
Pedroni egbiitiinlesme analizi gerceklestirilecektir.
Egbiitiinlesme iligkisinin bulunmasi durumunda
uzun donem katsayilarin tahmini icin DOLS ve
FMOLS sonuglarina yer verilecektir. ikinci olarak
ise 2003-2015 yillik veriler dogrultusunda Panel
EGLS analizine yer verilecektir. Calismada zaman
serisi ve panel veri analiz sonuglarinin karsilasti-
rilmasi amaglanmaktadir.

12. Analiz Sonuglari

Calismada oncelikle reel doviz kuru modeli, son-
rasinda satinalma giicli paritesi modeli sonuglarina
yer verilecektir.

munda KPSS ve Ng-Perron birim kbk testlerine de basvuru-
lacaktir.

17
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Tablo 3. Reel Doviz Kuru Modeli i¢in ADF, PP ve KPSS Birim Kok Testi Sonuglari

ADF PP KPSS
Ulkeler 121(:"1];1 ADI]?)isvtat.istik Olaflll!( is t:tli)s ik Olaflll!( islt?:isstsik
egeri Degeri Degeri Degeri Degeri
Brezilya BRL/USD | -0.855[0] 0.953 -0.407 [5] 0.984 0.238 [5]
Cek Cumhuriyeti | CZK/USD | -1.426 [0] 0.841 -1.098 [9] 0.919 0.236 [5]
Endonezya IDR/USD -1.301 [0] 0.876 -1.384 1] 0.854 0.185[5]
Filipinler PHP/USD | -0.674 [0] 0.970 -0.762 [2] 0.962 0.197 [5]
Glney Afrika | ZAR/USD | -1.461 [0] 0.830 -1.488 [1] 0.821 0.157 [5]
Hindistan INR/USD -2.847 [2] 0.189 -2.440 [2] 0.356 0.149 [5]
Kolombiya COP/USD | -0.604 [0] 0.975 -0.384 [1] 0.986 0.214 [5]
Kore KRW/USD| -2.385]0] 0.383 -2.589 [3] 0.287 0.078 [5]*
Meksika MXN/USD| -2.405 [0] 0.379 -2.586 [1] 0.288 0.072 [4]*
Peru PEN/USD | -0.15210] 0.993 -0.047 [3] 0.995 0.158 [5]
Polonya PLN/USD | -2.333[1] 0.409 -1.779 [ 7] 0.700 0.209 [5]
Rusya RUB/USD | -0.736 [2] 0.999 -0.371 [3] 0.999 0.217 [5]
Sili CLP/USD | -1.828[0] 0.676 -1.487 [4] 0.821 0.211 [5]
Tayland THB/USD | -0.435[0] 0.984 -0.304 [4] 0.989 0.208 [5]
Tirkiye TRY/USD | -2.925]0] 0.164 -2.938 [1] 0.160 0.242 [5]
Tablo 4. Reel D6viz Kuru Modeli i¢in Ng-Perron Birim Kok Testi Sonuglari
.. Déoviz Gecikme Ng-Perron Test Istatistikleri
Ulkeler Kurlari Uzunlugu MZ, MZ, MSB MPT
Brezilya BRL/USD 0 -1.330 -0.473 0.356 32.476
Cek Cumbhuriyeti | CZK/USD 0 -3.462 -1.082 0.313 22.413
Endonezya IDR/USD 0 -4.415 -1.317 0.298 19.266
Filipinler PHP/USD 0 -3.255 -1.025 0.315 23.114
Gliney Afrika ZAR/USD 0 -4.608 -1.177 0.255 17.561
Hindistan INR/USD 2 -26.049* -3.558% 0.137* 3.799*
Kolombiya COP/USD 0 -2.299 -0.665 0.289 23.990
Kore KRW/USD 0 -5.971 -1.682 0.282 15.206
Meksika MXN/USD 0 -11.865 -2.240 0.189 8.691
Peru PEN/USD 0 -2.813 -0.787 0.280 22.233
Polonya PLN/USD 0 -6.099 -1.568 0.257 14.801
Rusya RUB/USD 3 -5.507 -1.282 0.233 15.609
Sili CLP/USD 0 -4.811 -1.252 0.260 17.293
Tayland THB/USD 0 -2.286 -0.691 0.302 24.930
Tiirkiye TRY/USD 0 -3.991 -1.204 0.302 20.475

Not. Ng-Perron istatistik degerleri, diizey degerlerinde sabit terimli ve trendli modellerin sonuglarini yansitmaktadir. (*) isareti
serilerin %5 diizeyinde duraganligini ifade etmektedir. Optimum gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
kullaniimigtir. Ng-Perron birim kék testi igin hipotezler; MZa ve MZt igin HO: Seriler duragan degildir. H1: Seriler duragandir. MSB
ve MPT igin HO: Seriler duragandir. H1: Seriler duragan degildir.
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Tablo 5. Vogelsang & Perron (1998) Yapisal Kirtlmali Birim Kok Testi Sonuglari

Sabitli ve Trendli
Ulkeler Doviz Kurlarn V_I;Jelgs::ltiitiik Kirilma Tarihleri

Brezilya BRL/USD -3.540 [0] -
Cek Cumhuriyeti CZK/USD -4.235[0] -

Endonezya IDR/USD -5.369 [10]* 2012Q4
Filipinler PHP/USD -3.110 [0] -
Gliney Afrika ZAR/USD -4.658 [0] -

Hindistan INR/USD -5.997 [3]* 2010Q2
Kolombiya COP/USD -4.063 [0] -

Kore KRW/USD -5.623 [7]* 2008Q2
Meksika MXN/USD -3.874 1] -
Peru PEN/USD -3.492 [0] -
Polonya PLN/USD -5.107 [6] -
Rusya RUB/USD -3.120 [2] -
Sili CLP/USD -4.622 [2] -
Tayland THB/USD -3.782 [2] -
Tiirkiye TRY/USD -4.964 [0] -
KRIiTiK DEGERLER Sabitli ve Trendli

%1 %5 %10
-5.719 -5.176 -4.894

Not: Vogelsang & Perron (1998) test istatistik degerleri, yapisal kirilmalari diizey degerlerinde sabit terimli ve trendli model-
lerin sonuglarini yansitmaktadir. V-P istatistik dederlerinde yer alan késeli parantez icindeki dederler Akaike Bilgi Kriterine (AIC)
gbre belirlenmis optimum gecikme uzunluklarini gbstermektedir. (*) isareti serilerin Vogelsang (1993)’e gére %5 diizeylerinde
duraganhgini ifade etmektedir. Vogelsang & Perron yapisal kirilmali birim kék testi igin hipotezler; HO: Seriler duragan degildir.

H1: Seriler duragandir.

a) Model 1 — Reel Déviz Kuru i¢in Analiz
Sonuglari

Tablo 3’te yer alan ADF ve PP birim kok testi so-
nuglarma gore reel doviz kuru serilerinin 15 ge-
lisen piyasa ekonomisinin tamamui i¢in diizey de-
gerlerinde duragan olmadigi goriilebilmektedir.
KPSS birim kok testi sonuglari ise reel doviz kuru
serilerinin iki iilke i¢in (Kore ve Meksika) diizey
degerlerinde duragan oldugunu ortaya koymakta-
dir ve satinalma giicii paritesinin bu iilkeler i¢in
uzun dénemde gecerliligini ifade etmektedir.

Tablo 4’te yer alan Ng-Perron birim kdk testi so-
nuglar ise reel doviz kuru serilerinin sadece Hin-
distan i¢in diizey degerinde duragan olduguna isa-
ret etmektedir.

Tablo 5°te yer alan bulgulara goére Endonezya,
Hindistan ve Kore’nin reel doviz kuru serilerinin

diizey degerlerinde duragan olduklari, geriye ka-
lan 12 iilke i¢in duraganlik sartinin saglanamadigi
anlagilmaktadir. Diger bir ifade ile %5 anlamlilik
diizeyine gore s6z konusu Ug lilke i¢in HO hipotezi
reddedilmektedir. Bu durum yapisal kirilmalarin
varliginda reel doviz kurunun sadece ii¢ iilke igin
ortalamaya donme egiliminde oldugunu ortaya
koymaktadir.

b) Model 2 — Satinalma Giicii Paritesi (Kisitsiz
Form) Icin Analiz Sonuclar

Zaman Serisi Analizi Sonuclart

15 gelisen piyasa ekonomisinin ABD dolar1 teme-
linde yer alan nominal doviz kurlari, yurtici fiyat
endeksi ve yurtdisi fiyat endeksi serilerine yonelik
ADF ve PP birim kok test sonuglari Tablo 6’da yer
almaktadir.

19
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Tablo 6. SGP Modeli i¢cin ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclari

.. ADF Testi PP Testi
Ulkeler Seriler
tistatistik | Olasihk | tistatistik | Olasihk
Brezil Doviz kuru (BRL/USD) 0.463 [0] 0.982 0.168 [6] 0.997
rezilya -
Y TUFE 0.868 [6] 0.999 0.094 [1] 0.996
. .| Doviz kuru (CZK/USD) -1.571 0] 0.791 -1.171 [10] 0.906
Cek Cumhuriyeti —
TUFE -0.777 [8] 0.960 -0.705 [4] 0.967
Do6viz kuru (IDR/USD) -1.973 [7] 0.600 -1.541[1] 0.802
Endonezya -
TUFE -1.325[0] 0.870 -1.370 [2] 0.858
o Doviz kuru (PHP/USD) -0.935[0] 0.944 -1.344 [3] 0.865
Filipinler -
TUFE -0.682 [9] 0.999 -0.387 [3] 0.986
. ) Doviz kuru (ZAR/USD) -1.701 [0] 0.736 -1.727 [1] 0.725
Giliney Afrika -
TUFE -2.971 [4] 0.151 -2.650 [4] 0.261
oo Doviz kuru (INR/USD) -2.293 [2] 0.430 -2.073 [0] 0.548
Hindistan -
TUFE -2.355 [4] 0.398 -2.312[7] 0.420
. Do6viz kuru (COP/USD) -0.416 [0] 0.984 -0.276 [1] 0.989
Kolombiya -
TUFE -2.014 5] 0.579 -1.841 [4] 0.670
K Doviz kuru (KRW/USD) -2.348 [1] 0.401 -2.495 3] 0.329
ore -
TUFE -0.334 5] 0.987 0.359 [4] 0.999
. Doviz kuru (MXN/USD) -2.577 1] 0.292 -2.212[0] 0.473
Meksika -
TUFE -0.807 [8] 0.957 -2.523 [6] 0.317
P Do6viz kuru (PEN/USD) -0.548 [0] 0.999 1.279 [6] 0.999
eru -
TUFE -3.327[1] 0.074 -2.221[1] 0.468
Déviz kuru (PLN/USD) -2.417[1] 0.367 -1.861 [7] 0.660
Polonya -
TUFE -1.557 [4] 0.795 -0.409 [1] 0.999
R Doviz kuru (RUB/USD) -0.332 [3] 0.987 -0.078 [1] 0.994
usya "
Y TUFE -2.083 [5] 0.542 -1.784 [1] 0.698
sil Doviz kuru (CLP/USD) -1.619 [0] 0.772 -1.344 [4] 0.865
ili -
TUFE -3.105 [4] 0.117 -2.171 2] 0.495
Do6viz kuru (THB/USD) -0.711 [0] 0.967 -0.565 [4] 0.977
Tayland -
TUFE -0.421 [5] 0.984 -0.774 [9] 0.961
Tiirki Doviz kuru (TRY/USD) -2.522 0] 0.317 -2.551[1] 0.307
irkiye -
Y TUFE -1.735 8] 0.718 -2.903 [12]* 0.014
ABD TUFE -0.689 [2] 0.968 -0.827 [14] 0.956

Not: ADF ve PP test istatistik degerleri, diizey degerlerinde sabit terimli ve trendli modellerin sonuglarini yansitmaktadir. ADF
istatistik degerlerinde yer alan késeli parantez igindeki dederler Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gére belirlenmis optimum gecikme
uzunluklarini, PP istatistik degerlerinde yer alan kdseli parantez igcindeki degerler ise Newey-West Bandwith belirleyicisine gére
elde edilen band genisligini géstermektedir. (*) isareti serilerin MacKinnon (1996)’ya gére %5 diizeyinde duraganhgini ifade

etmektedir.
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Tablo 7. SGP Modeli I¢in Johansen Esbiitiinlesme Analizi Sonuglar

Olkler Unagn | S| TS| Sieger e

=0 26.043 14.509
Brezilya 3 <l 11.534 8.719
r<2 2.815 2.816

=0 25.170 14.672

Cek Cumhuriyeti 4 <1 10.498 10.112
r<2 0.387 0.387

=0 28.709 21.481*
Endonezya 1 <l 7.229 5.331
r<2 1.898 1.898

=0 29.995* 18.992
Filipinler 3 r<l 11.003 7.992
r<2 3.011 3.011

=0 39.596* 23.660*

Giiney Afrika 4 r<1] 15.936* 14.143
r<2 1.793 1.793

=0 29.327 13.662
Hindistan 7 <l 15.665 8.917
r<2 6.748 6.748

=0 23.577 14.144
Kolombiya 3 <1 9.433 9.291
r<2 0.142 0.142

=0 63.660* 44.260*

Kore 8 <1 19.399* 15.897
r<2 3.502 3.502

=0 36.544* 16.795

Meksika 6 <l 19.749 10.817
r<2 8.932 8.932

=0 16.101 11.372
Peru 3 r<1] 4.729 4.554
r<2 0.175 0.175
=0 17.893 8.466
Polonya 3 <l 9.427 6.878
r<2 2.549 2.549

=0 20.770 13.111
Rusya 3 <1 7.659 5.760
r<2 1.899 1.899
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=0 21.323 12.446

Sili 3 r<l 8.877 8.354
<2 0.524 0.524

=0 15.637 9.271

Tayland 3 <l 6.366 4.453
r<2 1.913 1.913

r=0 24.140 15.532

Tiirkiye 4 <l 8.607 6.689
<2 1.919 1.919

Not: (%) degerleri %5 diizeyinde hipotezin reddedildigini géstermektedir. 2 numarali modelin kullanildigr Hindistan ve Meksika
i¢in iz testinin %5 dlizeyindeki kritik degerleri sirasiyla 35.193, 20.262 ve 9.165, maksimum 6zdeder testinin %5 diizeyindeki
kritik degerler sirasiyla 22.300, 15.892 ve 9.165'tir. 3 numarali modelin kullanildigi diger (ilkeler igin iz testinin %5 diizeyindeki
kritik degerleri sirasiyla 29.797, 15.495 ve 3.841, maksimum 6zdeger testinin %5 diizeyindeki kritik degerleri sirasiyla 21.132,
14.265 ve 3.841’dir. Calismada MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri kullaniimistir. Normal dagilima sahip olmayan
seriler igin (Hindistan, Kore ve Meksika) normallik sarti saglanincaya kadar gecikme sayisi arttirilmigtir.

Tablo 6’da yer alan ADF birim kok test sonuglari
15 iilkenin tamami i¢in diizey degerlerinde dura-
ganlik sartin1 reddetmekte, diger bir ifade ile H
hipotezi kabul edilmektedir. PP birim kok testi
sonuglari ise Tiirkiye’nin TUFE verisi disinda yer
alan biitiin seriler i¢in diizey degerlerinde dura-
ganlik kogulunu reddetmekte ve H hipotezi kabul
edilmektedir.

14 iilkenin nominal doviz kuru, yurtici fiyat se-
viyesi ve yurtdigi fiyat seviyesi serilerinin tama-
mi icin birinci farkta duraganlik kosulu Phillips-
Perron birim kok testine gore saglanmaktadir.
Tiirkiye’nin yurtici fiyat serisi ise, PP birim kdk
testine gore seviyede duraganken, ADF birim kok
testi bu degiskenin seviyede duragan olmadigini
gostermektedir.

Bu seri i¢in uygulanan KPSS birim kok testi ise
serinin birinci farkta (%5 anlamlilik diizeyinde)
duragan oldugunu ortaya koymaktadir.® Sonug ola-
rak 14 gelisen piyasa ekonomisi igin Phillips-Per-
ron birim kok testi, Tiirkiye icin ise KPSS birim
kok testi, serilerin birinci farkta duragan oldugunu

8  Tiirkiye icin diizey degerlerinde KPSS birim kbk testi is-
tatistikleri; Déviz kuru: 0.238, Yurtici Fiyatlar: 0.227 ve Yurtdig!
Fiyatlar: 0.206°dir. %5'lik Kritik deder (0.146) serilerin diizey
degerlerinde duragan olmadigini ifade etmektedir. Birinci fark
istatistikleri; Déviz kuru: 0.426, Yurtici Fiyatlar: 0.340 ve Yurtdi-
sI Fiyatlar: 0.359°dir. %5'lik Kritik deger (0.463) serilerin birinci
farkta duraganlik sartini sagladigini géstermektedir.

ifade etmektedir. Bu testlerden hareketle, serilerin
ayni seviyede duragan olmalari, degiskenler ara-
sinda uzun donem denge iligkisi (es-biitiinlesme)
aragtiritlmasina imkan vermektedir.

Tablo 7°de yer alan Johansen esbiitiinlesme sonug-
larina gore Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Hindistan,
Kolombiya, Peru, Polonya, Rusya, Sili, Tayland
ve Tirkiye i¢in iz ve maksimum 6zdeger testleri-
nin %5 anlamlilik diizeylerinde higbir esbiitiinles-
me vektorii yer almamaktadir. Endonezya i¢in iz
testi %5 anlamlilik diizeyinde hi¢bir esbiitiinlesme
vektoril elde edilememesine ragmen, maksimum
Ozdeger testi 1 adet esbiitiinlesme vektoriine isaret
etmektedir. Ancak iz testinin, maksimum 6zdeger
testine gére daha direngli bir tahminci oldugu ka-
bul edilmektedir (Cheung & Lai, 1993b: 326). Bu
nedenle iz testinden hareketle Endonezya icin de
bir egbiitiinlesme vektdriiniin bulunmadig: sdyle-
nebilir.

Filipinler ve Meksika iz istatistik testine gore 1
adet, Giiney Afrika ve Kore ise iz testine gore 2
ve maksimum 06zdeger testine gore ise 1 adet es-
biitiinlesme vektoriine sahiptir. Bunun anlami iz
testinin %35 anlamlilik diizeyine gore higbir esbii-
tiinlesme vektoriiniin bulunmadigi hipotezinin s6z
konusu iilkeler i¢in reddedilecegidir. Sonug olarak
satinalma giicli paritesinin uzun dénemde gegerli-
ligi sadece Filipinler, Giiney Afrika, Kore ve Mek-
sika i¢in saglanmaktadir.
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Tablo 8. SGP Modeli i¢in Panel Birim Kok Testi Sonuglar1 (2003Q1-2015Q4)

DUZEY DEGERLER
Doviz Kuru Yurtici Fiyatlar Yurtdis: Fiyatlar
Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
Levin, Lin & Chu 2.445 0.993 2.735 0.997 -0.239 0.406
Breitung 4431 1.000 -2.963 0.002* -6.017 0.000*
Im, Pesaran & Shin 3.526 0.999 2.802 0.998 6.868 1.000
ADF Fisher 13.186 0.997 19.084 0.938 0.969 1.000
PP Fisher 10.087 0.999 20.193 0.911 1.348 1.000
BIRINCI FARK
Doviz Kuru Yurtici Fiyatlar Yurtdisi Fiyatlar
Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
Levin, Lin & Chu -20.027 0.000* -3.933 0.000* -27.144 0.000*
Breitung -12.709 0.000* -0.635 0.263 -15.857 0.000
Im, Pesaran & Shin -19.389 0.000* -6.290 0.000* -27.140 0.000*
ADF Fisher 373.028 0.000* 113.871 0.000* 525.946 0.000*
PP Fisher 420.845 0.000* 344.389 0.000* 335.110 0.000*

Not: * igareti serilerin %5 dlizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Levin, Lin & Chu testinde Barlett tah-
mincisi ve Newey-West yéntemi kullaniimistir. Optimum gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine gére belirlenmistir.

Tablo 9. Pedroni Esbiitiinlesme Analizi Sonuglari (2003Q1-2015Q4)

Grup-i¢i Tahmin Sonugclar: Istatistik Degeri Olasilik Degeri
Panel v-istatistigi 1.827 0.034*
Panel rho-istatistigi -1.846 0.033*
Panel PP-istatistigi -3.036 0.001*
Panel ADF-istatistigi -1.940 0.026%*
Gruplar-arasi Tahmin Istatistik Degeri Olasilik Degeri
Sonuclari
Grup rho-istatistigi -0.276 0.391
Grup PP-istatistigi -2.013 0.022%*
Grup ADF-istatistigi -0.728 0.233

Not: * isareti serilerin %5 dlizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Panel Veri Analizi Sonuclart

Panel veri analizi iki farkli donem icin iki farkl
yontem ile test edilmistir. Bu sayede farkli donem-
ler itibari ile sonuclarin karsilastirilmas1 amaglan-
maktadir. Analize dahil edilecek donemler ve yon-
temler su sekildedir:

a) 2003Q1-2015Q4 Donemi: Panel birim kdok ve
Pedroni esbiitiinlesme analizi.

b) 2003-2015 Donemi: Panel EGLS analizi.

200301-201504 Dénemi: Panel birim kok ve
Pedroni egbiitiinlesme analiz sonuglart

Tablo 8’de goriilecegi lizere tiim birim kok testleri
doviz kuru degigkeninin birinci farkta duragan ol-
dugunu ortaya koymaktadir. Yurtigi fiyat seviyesi
ve yurtdisi fiyat seviyesi serileri i¢in ise Breitung
birim kok testi disinda yer alan tiim testler, seri-
lerin yine birinci farkta duragan oldugunu ifade
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etmektedir. Serilerin tamaminin birinci farkta du-
ragan olmalart uzun dénemli iliskinin varligmin
arastirmasi i¢in imkan saglamaktadir.

Tablo 9’da yer alan Pedroni esbiitiinlesme anali-
zi sonuglaria gore seriler arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin bulunmadigini ifade eden HO hipotezi
reddedilmektedir. Panel istatistik sonuglarinin ta-
mamt %5 diizeyinde anlamlidir. Grup istatistik
sonuclarindan PP-istatistik sonucunun anlamli
oldugu goriilmektedir. Genel olarak yedi istatistik
degerinden bes tanesinin anlamli olmasi seriler
arasinda esbiitiinlesme 1iliskisinin varligini kabul
etmemiz i¢in yeterlidir. Bu anlamda nominal d6viz
kuru ile yurtici ve yurt disi fiyat seviyeleri arasinda
uzun doénemli iligkinin var oldugu kabul edilebilir.

Tablo 10’da yer alan uzun dénem katsay1 tahmin-
cileri DOLS ve FMOLS sonuglar1 bagimsiz degis-
kenlerin %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak katsayilar
incelendiginde, yurtigi fiyat seviyesinin teoriye
uygun sekilde B1=1 kosulunu sagladigini, buna
karsin yurtdigi fiyat seviyesinin 2= -1 kosulunu
saglamadig1 goriilmektedir. Elde edilen bulgular
satinalma giicli paritesinin gegerli olmadigina isa-

ret etmektedir.

2003-2015 Déonemi: Panel EGLS analizi sonuc-
lar

Tablo 11°de yer alan Panel EGLS sonuglari, F test
ve Hausman testine yer vermektedir. F test sonug-
lar1, uygulamanin Panel veya Pool yontemlerinden
hangisi ile gergeklestirilecegini ortaya koymakta-
dir. Biitlin sabitlerin ayni1 oldugunu (homojenlik)
ifade eden HO hipotezi modelin Pool yontemi, H1
hipotezi ise modelin Panel yontemi ile uygulana-
cagimi ifade etmektedir (Asteriou & Hall, 2011:
418). Tablo 11°den goriilecegi tizere F test olasilik
degeri, Panel yontemini isaret etmektedir.

Ikinci olarak, uygulamanin gerceklestirilecegi sa-
bit etkiler veya rassal etkiler modelleri arasindaki
tercih i¢in Hausman testine bagvurulmaktadir. Ha-
usman testine gore HO hipotezi rassal etkiler, H1
hipotezi ise sabit etkiler yontemini ifade etmek-
tedir (Asteriou & Hall, 2011: 420-421). Hausman
olasilik degerinin 0.05’ten biiylik olmasi rassal
etkili yontemi isaret etmektedir. Bu anlamda ¢a-
lismada rassal etkiler yontemi sonuglarina yer ve-
rilmektedir.

Tablo 10. Panel DOLS ve FMOLS Tahmin Sonuglar1 (2003Q1-2015Q4)

Panel DOLS Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasihik
LNP 1.095 0.091 11.999 0.000*
LNP* -2.394 0.220 -10.884 0.000*

Panel FMOLS Sonuglar:

Degisken Katsayi Standart Hata t-istatistik Olasihik
LNP 1.099 0.090 12.227 0.000*
LNP* -2.279 0.220 -10.370 0.000*

Not:* isareti serilerin %5 dlizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.

25
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Tablo 11. SGP Modeli i¢in Rassal Etkiler Tahmin Sonuclari

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t;:tgit:lset;l: Olasilik Degerleri
InPD 1.117 0.135 8.264* 0.000
InPF -1.850 0.317 -5.832%* 0.000
c 7.151 1.180 6.060* 0.000
R?=10.383 F-istatistik = 59.644* (0.000)

F test = 4823.389
Olasilik = 0.000

Hausman Test = 0.351
Olasilik = 0.839

Ulke Sayis1 = 15

Gozlem Sayist = 195

Not: (%), isareti serilerin %5 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir. Modelde degisen varyans ve otokorelasyon
sorunlarini dikkate alan, dénem agirliklarina gére panel diizenlenmis standart hata (panel-corrected standard error-PCSE)

yéntemi kullaniimigtir.

Rassal etkiler modeli sonuglarina gore yurtigi fiyat
seviyeleri ve yurtdist fiyat seviyelerinin istatisti-
ki olarak anlamli olduklar1 goriilmektedir. Temel
hipotezimiz, zaman serileri analizlerinde oldugu
gibi, B1=1 ve B2=-1 kosullarinin saglanmasi yo-
niindedir. Yurti¢i fiyat seviyesi katsayisinin istatis-
tiki olarak anlamli ve 1 diizeyine yakin bir seviye-
de oldugu goriilebilmektedir. Buna karsin yurtdisi
fiyat seviyesi katsayisi istatistiki olarak anlamli
olmasina ragmen, -1 diizeyinden oldukca farkl
bir seviyededir. Bu anlamda rassal etkili model

sonuglaria gore, satinalma giicii paritesinin uzun
donemli gegerliliginin saglanamadig1 sdylenebilir.

13. Analiz Sonuclarimin Degerlendirilmesi

Calismada satinalma giicii paritesinin gelisen piya-
sa ekonomileri i¢in gegerliligini test etmeye yone-
lik olarak farkli ekonometrik analizler gerceklesti-
rilmistir. Elde edilen bulgular karsilastirma imkant
tanimak adina Tablo 12’de 6zetlenmektedir.

Tablo 12. Analiz Sonuglarinin Degerlendirilmesi

Reel Doviz Kuru Modeli Sonuglari

Test Yontemleri SGP Gecerli Mi?

ADF Testi 15 iilkenin tamami igin gegerli degildir.
PP Testi 15 tilkenin tamamu i¢in gegerli degildir.
KPSS Testi Kore ve Meksika i¢in gecerlidir.

Ng-Perron Testi

Hindistan i¢in gegerlidir.

Vogelsang & Perron Testi

Endonezya, Hindistan ve Kore i¢in gegerlidir.

Geleneksel birim kok testlerine gore, 15 iilke i¢in satinalma giicli
paritesi genel olarak gecerli degildir. Yapisal kirilmalarin dikkate

SONUC alimmas1 durumunda dahi 12 iilke i¢in gecerli olmadig1 goriilmektedir.
Bu anlamda yapisal kirilmali birim kok testi ile geleneksel birim kdk
testlerinden elde edilen sonuglarin tutarlt oldugu soylenebilir.

atinalma Giicii Paritesi Modeli Sonuglar:

Test Yontemleri SGP Gecerli Mi?

Johansen Esbiitiinlesme
Analizi

Filipinler, Gliney Afrika, Kore ve Meksika i¢in gegerlidir.

Pedroni Esbiitiinlesme

Analizi SGP gecerli degildir.
Rassal Etkili Model SGP gecerli degildir.
SONUC Zaman serisi ve panel veri analizlerinden elde edilen sonuglarin genel

olarak birbirleri ile tutarli oldugu sdylenebilir.
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14. Sonuc ve Degerlendirme

Calismada satinalma giicii paritesi teorisinin gecer-
liligi 15 gelisen piyasa ekonomisi icin reel doviz
kuru ve satinalma giicii paritesi (kisitsiz) model-
leri ile test edilmistir. 2003Q1-2015Q4 ceyreklik
verilerin dahil edildigi reel doviz kuru modeli i¢in
geleneksel ve yapisal kirilmali birim kok testleri
uygulanmistir. Sonuglar genel olarak reel doviz
kurlarinin diizey degerlerinde duragan olmadigini,
diger bir ifade ile reel doviz kuruna yonelik soklar
sonucunda olusacak sapmalarin kalict oldugu ve
SGP’nin gecerli olmadigini ortaya koymaktadir.

Satinalma giicli paritesi modeli icin ise teorinin
uzun donemde gecerliligine yonelik hem zaman
serisi hem de panel veri analizleri kullanilmustir.
2003Q1-2015Q4 ceyreklik veriler dogrultusunda
Johansen ve Pedroni esbiitiinlesme analizine ve
2003-2015 yillik veriler dogrultusunda ise rassal
etkili model tahminine yer verilmistir. Johansen
esbiitiillesme analizi 11 {lke i¢in esbiitiinlesme
vektoriiniin bulunmadigina isaret ederken, Pedro-
ni esbiitiinlesme analizi ve rassal etkili model ise
genel anlamda SGP’nin uzun dénemde gecerli ol-
madigini ortaya koymaktadir.

Gelisen piyasa ekonomileri sahip olduklar1 ya-
pisal problemler nedeniyle makroekonomik per-
formanslarini beklendigi 6lciide gerceklestireme-
mektedir. Teknoloji diizeyinin yetersiz olmasi,
hammadde kullaniminda disa bagimlilik, ekono-
mik ve siyasi risklerin bu iilkelerin biiylime siireg-
leri 6niindeki en dnemli engeller oldugu sdylene-
bilir. Kiiresel rekabetin zorunlu bilesenleri haline
gelen bu faktdrler, lilkelerin ihracat gelirlerinin ye-
terince artis gdsterememesindeki en dnemli neden
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu durum gelismis
iilkelerden yonelen ithalat girdilerinin yogunluk
kazanmasi ile dis ticaret aciklarini beraberinde
getirmektedir. Ticaret fazlasi veren bazi iilkele-
rin ise genel olarak belirli mallara (dogal kaynak,
hammadde vb.) dayali biiylime stratejilerine sahip
oldugu goriilmektedir. Gelisen piyasa ekonomile-
rinin dis ticaret yapilariin yeterince gelismemis
olmasi veya biiylik oranda gelismis iilke ekono-
milerinden yapilacak olan ithal girdilere bagimli
olmasi nedeniyle, doviz kuru ve fiyat diizeyleri
arasinda mutlak bir iliskinin saglanmas1 oldukca
zor goriilmektedir.
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