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Gelişen Piyasa Ekonomilerinde 
Satınalma Gücü Paritesinin 
Geçerliliğinin Test Edilmesi*

Öz

Bu çalışmada satınalma gücü paritesinin uzun dönemli geçerliliği 15 gelişen pi-
yasa ekonomisi için reel döviz kuru modeli ve satınalma gücü paritesi modeli 
(kısıtsız form) ile test edilmektedir. Reel döviz kuru modeli için 2003Q1-2015Q4 
çeyreklik dönemler itibariyle geleneksel ve yapısal kırılmalı birim kök testlerine, 
satınalma gücü paritesi modeli için 2003Q1-2015Q4 çeyreklik ve 2003-2015 yıl-
lık dönemler itibariyle zaman serisi ve panel veri analizlerine yer verilmektedir. 
Çalışmadan elde edilen bulgular genel olarak satınalma gücü paritesinin 15 ge-
lişen piyasa ekonomisi için geçerli olmadığına yöneliktir. Bu durum nispi fiyat ha-
reketlerinin döviz kurlarının gelecek değerlerinin belirlenmesinde etkin bir politika 
aracı olmadığını ortaya koymaktadır.

Anahtar Kelimeler: Reel Döviz Kuru, Satınalma Gücü 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.
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Gelişen Piyasa Ekonomilerinde Satınalma Gücü Paritesinin Geçerliliğinin ...

1. Giriş

Satınalma gücü paritesi teorisi, uluslararası finans 
literatürünün en tartışmalı konularından bir tanesi-
dir. En genel ifadeyle, iki ülke para birimi arasın-
daki döviz kurunun ilgili ülkelerin enflasyon oranı 
farklılıkları ile açıklanacağını ifade eder (Krug-
man & Obstfeld, 2009: 382-384). Teori, fiyat sevi-
yesi değişimlerini, döviz kuru hareketlerinin temel 
belirleyicisi olarak ifade etmesinden dolayı, aynı 
zamanda “döviz kurunun enflasyon teorisi” olarak 
da isimlendirilmektedir (Dornbusch, 1985: 1).

Satınalma gücü paritesi teorisi temel olarak iki kı-
sımda incelenmektedir: Mutlak ve nispi versiyon. 
Mutlak satınalma gücü paritesi döviz kurunu fiyat 
endeksleri oranı ile açıklarken, nispi satınalma 
gücü paritesi bu değişkenlerdeki yüzdesel değişik-
likler ile ilişkilendirmektedir (Melvin & Norrbin, 
2013: 133). Literatürde nispi satınalma gücü pa-
ritesinin daha kullanışlı ve gerçekçi bir yaklaşım 
olduğu yönünde genel bir görüş birliği bulunmak-
tadır.

Teori, literatüre kazandırıldığı 19. yüzyılın ilk çey-
reklik döneminden itibaren döviz kurları ve nispi 
fiyat düzeyleri arasında kesin bir mekanizmayı 
ortaya koyamamasından dolayı oldukça yoğun bir 
tartışma alanına sahiptir. Bu çalışmada söz konusu 
teorinin gelişen piyasa ekonomileri için geçerlili-
ğinin araştırılması amaçlanmaktadır.

Çalışmada ilk olarak satınalma gücü paritesine 
yönelik teorik açıklamalarına yer verilecektir. Bu 
anlamda teorinin literatüre kazandırıldığı tarih 
ile ilgili teorik tartışmalar özetlenerek, tek fiyat 
kanunu, mutlak ve nispi satınalma gücü paritesi 
yaklaşımları açıklanacaktır. İkinci olarak teoriye 
yönelik literatür araştırmalarına yer verilecektir. 
Özellikle serbest piyasa sisteminin uygulanma-
ya başladığı 1970’li yıllardan günümüze kadar 
yapılan çalışmalara yer verilmeye çalışılacaktır. 
Üçüncü olarak çalışmada reel döviz kuru modeli 
ve satınalma gücü paritesi modeline yönelik veri 
seti, metodoloji ve ekonometrik sonuçlar açıklana-
caktır. Son olarak çalışmadan elde edilen bulgular 
doğrultusunda değerlendirmelerin yer alacağı so-
nuç bölümüne yer verilerek araştırma tamamlana-
caktır.

2. Satınalma Gücü Paritesinin Entelektüel 
Kökenleri

Satınalma gücü paritesi, 1918 yılında İsveçli eko-
nomist Gustav Cassel tarafından literatüre kazan-
dırılan bir döviz kuru belirleme teorisidir. Birinci 
Dünya Savaşı süresince çeşitli ölçülerde enflasyon 
deneyimi yaşayan ülkelerin, para birimlerini ulus-
lararası alanda yeniden düzenlemek adına geliştiri-
len bir yaklaşımdır. Bu dönemde Cassel, nispi altın 
paritesinin belirlenmesine yönelik bir araç olarak 
“satınalma gücü paritesinin” kullanımını teşvik et-
miştir. Temel olarak 1914 yılının başlarından itiba-
ren tüketici fiyat endeksinin hesaplanmasını ve bu 
enflasyon farklılıklarının kullanılması sayesinde, 
satınalma gücü paritesini sürdürmek için gereken 
döviz kuru değişimlerinin hesaplanması gereklili-
ğini ileri sürmektedir (Rogoff, 1996: 648-649).

Cassel, satınalma gücü paritesini sistematik bir 
çerçeve içerisine yerleştiren ilk ekonomist olması-
na karşın, literatürde teorinin entelektüel kökenle-
rinin çok daha eski dönemlere dayandığına yönelik 
ortak bir görüş bulunmaktadır. Bu anlamda ortaya 
konulabilecek en eski tarih 16. yüzyıl İspanya’sın-
da yer alan Salamanca Üniversitesi bilim adam-
larının çalışmaları ve 1601 yılı İngiltere’sindeki 
Gerrard de Malynes’in yazılarıdır (Dornbusch, 
1985: 6-7; Taylor, 2006: 1). Bununla birlikte teo-
rinin Klasik İngiliz ekonomistler1 tarafından 1797-
1821 yılları arasında yaşanan Banka Kısıtlama 
Döneminde2 (ve daha öncesinde) sterlindeki dal-

1	 Satınalma gücü paritesi, David Ricardo, John Stuart Mill, 
Viscount Goschen, Alfred Marshall ve Ludwing von Mises gibi 
19. yüzyıl klasik ekonomistleri tarafından uygun bulunmuş ve 
belirli ölçüde geliştirilmiştir (Dornbusch, 1985: 7; Rogoff, 1996: 
649)

2	 Bu dönem Bank of England’ın nakit (altın) ödeme yü-
kümlülüğünün sınırlandırıldığı bir dönem olarak bilinmektedir 
(Haberler, 1961: 46). İngiltere hükümeti 1790’lı yıllarda Fransa 
ile yaşanan savaş nedeniyle, artan harcamalarını karşılamak 
adına, Bank of England’dan hükümete ait kağıt banknotların 
altına dönüştürülmesini istemektedir. 1797 yılına kadar, gerek 
yurtiçi gerekse yurtdışı sermayedarlar tarafından gerçekleşti-
rilen yoğun talep, bankanın altın rezervlerinin önemli ölçüde 
azalmasına neden olmuştur. İngiliz hükümeti bankanın iflasını 
engellemek adına 1797 yılında Banka Kısıtlama Yasasını par-
lamentoda kabul etmiştir. Bu dönem Banka Kısıtlama dönemi 
olarak bilinmektedir (University of Northern Iowa, 1867).
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9galanmanın nedenini açıklamak için kullanıldığı 
da ileri sürülmektedir (Angell, 1926: 49-52; Ter-
borgh, 1926: 198; Haberler, 1961: 45-46). Ancak 
19. yüzyıl araştırmacılarının nispi fiyatların döviz 
kurları üzerindeki etkilerini (veya tersi yönünde 
etkileri) büyük ölçüde önemsemedikleri ve bu ne-
denle satınalma gücü paritesi fikrinin 1914 yılına 
kadar politik ve akademik tartışmalarda yer alma-
dığı gözlemlenebilmektedir (Taylor, 2006: 2).

Teorinin 20. yüzyılın ilk çeyreğinde literatüre ka-
zandırılması ile birlikte iki karşıt görüşün oluştuğu 
söylenebilir. Teoriyi destekleyen birinci grup gö-
rüş3, genel olarak teorinin bazı eksikliklerini kabul 
etmekle birlikte, büyük oranda faydalı olduğunu 
ifade etmektedir. Teoriye karşı olan ikinci grup gö-
rüş4 ise çoğunlukla teorinin, döviz kurlarının gele-
ceği hakkında hiçbir şey söyleyemeyeceğini ve te-
orik eksikliklerinin giderilmesinin imkânsızlığını 
ön plana çıkarmaktadır.

İkinci Dünya Savaşı’nın ardından uygulamaya 
konulan Bretton Woods Sistemi, teorinin uzun bir 
süre boyunca ihmal edilmesine neden olmuştur. 
1970’li yıllarda sistemin çökmesi ve yerine serbest 
piyasa rejiminin uygulamaya konulması teoriye 
yönelik çalışmaların hızlanmasına yol açmıştır. Bu 
dönemde özellikle Frenkel’in 1980 yılında yaptığı 
katkının payı oldukça büyüktür. Frenkel (1980), 
satınalma gücü paritesinin döviz kurları ile fiyatlar 
arasında kesin bir mekanizmayı ifade etmediğini, 
sadece iki değişken arasındaki ilişkiyi gösterdiğini 
ifade etmektedir.

3. Tek Fiyat Kanunu 

Tek fiyat kanunu, hiçbir taşıma maliyeti veya tica-
ret engelinin (tarifeler ve kotalar) bulunmadığı bir 
ortamda, farklı ülkelerde satılan benzer mal fiyat-
larının, ortak bir para birimine dönüştürüldüğünde 
aynı olması gerekliliğini ifade eder (Ramsaran, 
1998: 101). Temel olarak, uluslararası arbitrajcılık 
faaliyetlerinin bir sonucudur. Arbitraj, risksiz kar 
sağlamak amacıyla, ticarete konu olan malların 
(veya ekonomik bir varlığın) fiyat farklılığı avan-

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

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

tajından yararlanılarak bir piyasadan alınıp diğer 
bir piyasada satılma işlemidir. Bu işlemi gerçek-
leştiren kişiler ise “arbitrajcı” olarak isimlendiril-
mektedir (Copeland, 2005: 45).

Piyasalar arasında fiyat farklılığı olan bir malın 
ucuz olan piyasadan satın alınması artan talep so-
nucunda fiyatların yükselmesine, yüksek fiyatlı pi-
yasada satılması ise artan arz nedeniyle fiyatların 
düşmesi yönünde baskı yaratmaktadır. Arbitrajcı-
lar, farklı piyasalarda benzer mal fiyatlarının eşit-
lendiği, yani tüm kar fırsatlarının ortadan kalktığı 
durumda, faaliyetlerini sonlandırmaktadır (Levi, 
2009: 101-102).

Arbitraj mekanizması, arbitrajcılara özel kazanç 
elde etme şansı tanımasının yanında genel olarak 
ekonomik açıdan da önemli işlevlere sahiptir. Dö-
viz piyasası açısından arbitraj mekanizması, farklı 
piyasalar arasında bozulan kur dengesini gider-
mekte ve küresel anlamda kurlar arasında uyum 
sağlamaktadır. Mal piyasası açısından ise, iki fark-
lı piyasada yer alan fiyatları aynı düzeye getirme-
ye yardımcı olmaktadır (Seyidoğlu, 2013: 383 ve 
440).

Tek fiyat kanunu en genel ifadeyle aşağıdaki eşit-
lik ile gösterilebilir:

Pi=S x Pi
* veya S=Pi/ Pi

*

S nominal döviz kurunu, Pi ve Pi
* sırasıyla i malı-

nın yurtiçi ve yurtdışı piyasasındaki fiyatını gös-
termektedir (Krugman & Obstfeld, 2009: 383).

Tek fiyat kanunu, serbest ticaret koşulları sağlan-
dığı sürece, hem zamanın belirli bir noktasında 
hem de zamanla yaşanan değişiklikler süresince, 
ağırlıklı olarak ticareti yapılan mallar için daha 
gerçekçi bir yaklaşım olduğu söylenebilir. Bu mal-
lar içerisinde altın, diğer metaller, ham petrol ve 
çeşitli tarım ürünleri yer almaktadır (Pugel, 2016: 
441). Bununla birlikte yerli ve yabancı tahvillerin 
tam ikame olmaları, tek fiyat kanununun mal pi-
yasasının yanı sıra tahvil piyasası için de geçerli 
olabileceğini ortaya koymaktadır (Dunn & Mutti, 
2000: 383).

Günümüzde arbitrajcılık faaliyetini sürdüren ajan-
ların sahip oldukları geniş bilgi ağı ve internet kul-
lanımının yaygınlaşması bu kanunun etkinliğinin 
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10 artmasını sağlamaktadır (Copeland, 2005: 45). 
Ancak tek fiyat kanununun rekabetçi piyasa eko-
nomilerinde tüm mallar için tam anlamıyla uygu-
lama alanı bulduğu söylenemez. Tek fiyat kanunun 
geçerliliğini etkileyen faktörler Visser (2004)’ten 
hareketle dört madde halinde sıralanabilir: (i) Ül-
keler arasında mesafelerin ve işlem maliyetlerinin 
ticaret üzerinde meydana getirdiği doğal engeller 
(ii) Dış ticaret engelleri (iii) Eksik rekabet ve (iv) 
Vergiler.

4. Satınalma Gücü Paritesi Teorisi

Satınalma gücü paritesi (SGP), döviz kuru belir-
leme teorilerinin en eski ve en tartışmalı yakla-
şımlarından birisidir (Frenkel, 1980: 2). En genel 
ifadeyle, iki ülke para birimi arasındaki nominal 
döviz kurunun, ülkelerin fiyat seviyelerindeki de-
ğişiklikler ile açıklanacağını ifade eder. Satınalma 
gücü paritesi bir para biriminin yurtiçi satınalma 
gücünde yaşadığı bir azalmayı (artışı), döviz piya-
sasında söz konusu para biriminin oransal olarak 
eksik (aşırı) değerlenmesi ile ilişkilendirmektedir 
(Krugman & Obstfeld, 2009: 382-384).

Satınalma gücü paritesi pek çok eleştiriye rağmen 
fiyatlar ve para birimleri arasındaki uzun dönem-
li ilişkiyi açıklaması anlamında önemli bir yere 
sahiptir. Ayrıca nominal döviz kurundaki sapma 
derecesinin ve uygun politika önerisinin belirlen-
mesi, döviz kuru paritelerinin ayarlanması ve ulu-
sal gelir seviyelerinin uluslararası karşılaştırılması 
anlamında oldukça önemli katkılar sağlamaktadır 
(Sarno & Taylor, 2002: 66).

Satınalma gücü paritesi “fiyat teorisi” olarak ad-
landırılan mutlak ve nispi versiyonda incelenmek-
tedir. 

5. Mutlak Satınalma Gücü Paritesi

Mutlak satınalma gücü paritesi, en genel ifadeyle, 
yerli ve yabancı para birimleri arasındaki denge 
döviz kurunun, yurtiçi ve yurtdışı fiyatlar arasın-
daki orana eşit olduğunu ifade etmektedir (Fren-
kel, 1978: 169). Teorik olarak tek fiyat kanununa 
dayanmaktadır. Mutlak satınalma gücü paritesi, 
veri bir mal sepetinden yola çıkar ve aynı para bi-
rimi ile ifade edildiğinde söz konusu mal sepetinin 
değerinin ülkeler arasında eşit olacağını ifade eder 
(Dornbush, 1985: 2-3).

Mutlak satınalma gücü paritesi aşağıdaki eşitlik ile 
gösterilebilir:

Pt=St x Pt
* veya St=Pt/Pt

*

St nominal döviz kurunu, Pt ve Pt
* sırasıyla be-

lirli bir mal sepetinin ağırlıklı ortalamasını ölçen 
yurtiçi ve yurtdışı fiyat endeksini göstermektedir 
(Copeland, 2005: 60). Tek fiyat kanunundan farklı 
olarak, mutlak satınalma gücü paritesinde tek bir 
malın fiyatından ziyade birden fazla malın ağır-
lıklı ortalamalarından oluşan fiyat endekslerinin 
kullanımı söz konusudur (McDonald, 2007: 41). 
Genel olarak tüketici fiyat endeksinin (TÜFE) fi-
yatları daha etkin yansıttığı kabul edilmekle birlik-
te, satınalma gücü paritesi hesaplamalarında üreti-
ci fiyat endeksi (ÜFE), maliyet paritesi ve GSYİH 
deflatörünün de kullanıldığı görülmektedir.

Ülkeler arasında mutlak anlamda fiyat endeksleri-
ne göre oluşan değer, bir denge kur düzeyi olarak 
düşünülebilir. Ancak fiyat seviyelerinde yaşana-
cak değişiklikler döviz kurunun değerini de etki-
leyecektir. Yurtiçi fiyat seviyesinde yabancı fiyat 
seviyesine göre bir artış yaşanması durumunda, 
yerli para biriminin yabancı para birimine göre 
oransal olarak bir değer kaybı söz konusu olacak-
tır. Tersi durumda, yani yurtiçi fiyat seviyesinde 
yabancı fiyat seviyesine göre bir azalma yaşan-
ması durumunda ise, yabancı para biriminin yerli 
para karşısında değer kaybı gerçekleşecektir (Pil-
beam, 2006: 127).

6. Nispi Satınalma Gücü Paritesi

Satınalma gücü paritesinin ikinci ve daha etkin ver-
siyonu ise nispi satınalma gücü paritesidir. Mutlak 
satınalma gücü paritesinden farklı olarak, belirli 
bir zamandaki döviz kurunun değeri ile değil, bir 
başlangıç yılından itibaren kurlarda yaşanacak de-
ğişimler ile ilgilenir (Seyidoğlu, 2001: 112; Ong, 
2003: 3). Temel olarak, döviz kurundaki yüzdesel 
değişimin iki ülkenin fiyat seviyeleri oranındaki 
yüzdesel değişime eşit olacağını ifade etmektedir 
(Gandolfo, 2002: 223). 

Nispi satınalma gücü paritesi aşağıdaki eşitlik ile 
gösterilebilir:

Gelişen Piyasa Ekonomilerinde Satınalma Gücü Paritesinin Geçerliliğinin ...
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11ΔSt bir yıl boyunca nominal döviz kurundaki yüz-
delik değişim oranını, ΔPt ve ΔPt

* ise sırasıyla 
yurtiçi ve yurtdışı fiyat seviyesindeki yıllık yüzde 
değişim oranlarını göstermektedir. Eğer yurtdışı 
enflasyon oranının göreceli olarak küçük olduğu 
kabul edilirse, (1+ ΔPt

*) değeri ihmal edilerek, nis-
pi satınalma gücü paritesi aşağıdaki eşitlik şeklin-
de yeniden yazılabilir:

Söz konusu iki eşitlik arasındaki temel fark, ülke-
ler arasındaki enflasyon oranlarının birbirlerine ne 
kadar yakın ya da ne kadar uzak olduğu ile ilgili-
dir. İkinci eşitlik enflasyon oranının düşük olduğu 
durumda, birinci eşitliğin daha iyi bir tahmincisi-
dir (Levi, 2009: 103-104). Bu eşitlik yurtiçi enf-
lasyon oranı yurt dışı enflasyon oranından yüksek 
(düşük) olan ülkelerde döviz kurunun aradaki fark 
ölçüsünde yükselmesi (düşmesi) gerekliliğini or-
taya koymaktadır (Copeland, 2005: 63).

Nispi satınalma gücü paritesi, mutlak versiyondan 
farklı olarak kapsamında bir başlangıç yılına (baz 
yıl ya da temel yıl) sahiptir. Başlangıç yılı, Cassel 
tarafından döviz kurunun mutlak satınalma gücü 
paritesine eşit olduğu yıl şeklinde ifade edilmekte-
dir (Officier, 1976: 8). Bu dönemde, tüm fiyatların 
birbirlerini etkilemediği benzer bir enflasyon du-
rumunda, nispi SGP mutlak SGP’ye eşit olacaktır 
(Ong, 2003: 3). Bununla birlikte, mutlak SGP’nin 
geçerliliği söz konusu iken nispi SGP de geçerli 
olacaktır. Fakat mutlak SGP’nin geçerli olmadığı 
durumlarda, nispi SGP yine geçerli olabilir. Bunun 
anlamı döviz kurunun (S) fiyat endeksleri oranı-
na (P/P*) eşit olmadığı durumda, döviz kurundaki 
değişimin enflasyon farklılıklarına eşit olabilece-
ğidir (Melvin & Norrbin, 2013: 133).

7. Mutlak ve Nispi Satınalma Gücü Paritesine 
Yönelik Eleştiriler

Mutlak ve nispi satınalma gücü paritesine yönelik 
eleştiriler beş başlık altında toplanabilir: (i) Fiyat 

endekslerinin ülkeler arasında içerik ve ağırlıklan-
dırma bakımından birbirinden farklılık gösterebil-
mesi, (ii) Taşıma maliyetleri, tarifeler, kotalar, dö-
viz kontrolleri, fiyat ve ücret kontrolleri, tayınlama 
vb. gibi uygulamalar, (iii) Parite hesaplamalarının 
çoğunlukla mal konseptine dayanması ve sermaye 
hareketlerinin büyük oranda ihmal edilmesi, (iv) 
Ticareti yapılmayan malların endeks kapsamının 
dışında tutulması ve (v) Ülkeler arasında verim-
lilik farklılıklarının bulunması (Dornbusch, 1985: 
5; Officier, 1976: 16; Pilbeam, 2006: 140; Levi, 
2009: 107; Melvin & Norrbin, 2013: 142).

Bu eleştirilerden farklı olarak nispi satınalma gücü 
paritesine özgü bir problem bulunmaktadır: “temel 
(baz) yıl seçimi”. Nispi satınalma gücü paritesi he-
saplamalarında ele alınan temel yıl değerinin uzun 
dönem dengesinde olması gerekmektedir. Ancak 
sanılanın aksine temel yıl döviz kuru dengesizlik 
durumunda olabilir ve nispi fiyat paritesi bu den-
gesizliğin devam etmesine yol açabilir (Officier, 
1976: 20).

8. Literatüre Genel Bir Bakış

Satınalma gücü paritesi teorisi oldukça yoğun bir 
çalışma alanına sahiptir. Veri yetersizliği ve eko-
nometrik yöntemlerin gelişmemiş olmaması ne-
deniyle ilk dönem çalışmaların genel olarak kısa 
dönemli analizler doğrultusunda gerçekleştirildiği 
gözlemlenmektedir. Bu dönemde elde edilen bul-
gular çoğunlukla teorinin geçerli olmadığına yö-
neliktir. Ancak veri elde etme kolaylığı ve uzun 
dönemli analizlere imkan sağlayacak testlerin ge-
lişmesiyle birlikte teorinin geçerliliğine yönelik 
bulguların arttığı görülebilmektedir. Bu durum gü-
nümüzde teoriye yönelik oldukça yoğun bir litera-
türün oluşmasına katkı sağlamaktadır.

Bretton Woods Sisteminin terk edildiği ve serbest 
piyasa sisteminin uygulanmaya başladığı 1970’li 
yıllardan günümüze kadar yapılan ampirik çalış-
malardan bazıları Tablo 1’de yer almaktadır.
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12 Tablo 1. Satınalma Gücü Paritesi İçin Seçili Literatür

Yazar(lar) Dönem(ler) Ülke(ler) Yöntem(ler) SGP 
Geçerli Mi?

Gailliot (1970) 1900-1904,
1963-1967 

ABD ile 7 Sanayi 
Ülkesi

Karşılaştırmalı 
İstatistik Yaklaşımı Evet

Dornbusch 
(1978) 1974:M3-1978:M5 ABD ve Almanya Regresyon Analizi Hayır

Frenkel (1978) 1921:M2-1925:M5 ABD, Fransa ve 
İngiltere

EKK Tahmini ve
 Nedensellik 

Analizi
Hayır

Hakkio (1984) 1921:Q1-1925:Q4,
1973:Q3-1982:Q4 

İngiltere, Fransa, 
Kanada ve Japonya

Zaman Serisi-Yatay 
Kesit Tahmini Evet

Dornbusch 
(1985)

1972-1983
(farklılaşmış veriler)

Almanya, Japonya 
ve ABD 

Karşılaştırmalı 
İstatistik Yaklaşımı Hayır

Edison (1985) 1921:M2-1925:M5 ABD, İngiltere ve 
Fransa

ADL veya ARDL 
Modeli Hayır

Huizinga (1987) 1974:M1-1986:M4 ABD ve 10 Ülke Varyans Oran Testi Evet
Corbae & 
Ouliaris (1988) 1973:M7-1986:M9 G-7 Ülkeleri Eşbütünleşme 

Analizi Hayır

Enders (1988) 1960:M6-1971:M4, 
1973:M1-1986:M11 

ABD ve En Önemli 
Ticaret Ortakları

ARIMA ve 
Eşbütünleşme 

Analizi
Hayır

Taylor (1988) 1973:M6-1985:M12 ABD ve Diğer 5 
Ülke 

Eşbütünleşme 
Analizi Hayır

McNown & 
Wallace (1989) 1972:M1-1986:M6 Arjantin, Brezilya, 

Şili ve İsrail

Birim Kök Testi 
ve Eşbütünleşme 

Analizi
Evet

Ahking (1990) 1921:M2-1924:M5 ABD ve İngiltere
Engel-Granger 
Eşbütünleşme 

Analizi
Hayır

Kim (1990) 1900-1987 
1914-1987 

ABD, Kanada, 
Fransa, İtalya, 

Japonya ve İngiltere

Eşbütünleşme 
Analizi Evet

Layton & Stark 
(1990) 1963:M1-1987:M12 G-7 Ülkeleri Eşbütünleşme 

Analizi Hayır

Mark (1990) 1973:M6-1988:M2 G-7 Ülkeleri
Eşbütünleşme 

Analizi ve Etki-
Tepki Analizi

Hayır

Choudhry, 
McNown & 
Wallace (1991)

1950:M10-1961:M5 ABD ve Kanada Eşbütünleşme 
Analizi Evet

Glen (1992) 1973:M6-1988:M12 
ve 1900-1987 

ABD ile Avrupa 
Para Sistemine 
Dahil Ülkeler

Varyans Ayrıştırma 
Testleri Evet

Cheung & Lai 
(1993a) 1974:M1-1989:M12

ABD, İngiltere, 
Fransa, Almanya, 
İsviçre ve Kanada

Engel-Granger 
Eşbütünleşme 

Analizi
Evet
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Frankel & Rose 
(1996) 1948-1992 ABD ve 150 Ülke

Panel Veri Analizi 
ve Yatay Kesit 

Analizi
Evet

Wu (1996)
1974:M1-1993:M4, 

1974:Q1-1993:Q4 ve 
1974-1992

ABD ve 18 OECD 
Ülkesi Panel Veri Analizi Evet

Lothian (1997) 1974-1990 ABD ve 22 OECD 
Ülkesi Panel Veri Analizi Evet

Sarno & Taylor 
(1998) 1973:M1-1996:M12

İngiltere, ABD, 
Almanya, Fransa ve 

Japonya

MADF ve JRL 
Panel Birim Kök 

Testleri
Evet

Doğanlar (1999) 1980:Q1-1995:Q4 

Hindistan, 
Endonezya, 

Pakistan, Filipinler 
ve Türkiye

Eşbütünleşme 
Analizi Hayır

Fleissing & 
Strauss (2000) 1974:Q1-1996:Q3 19 Ülke Panel Birim Kök 

Testi Evet

Sarno (2000) 1980:M1-1997:M12 Türkiye Doğrusal Olmayan 
Regresyon Analizi Evet

Wu & Wu (2001) 1973:Q2-1997:Q4 20 Sanayileşmiş 
Ülke

Panel Birim Kök 
Testi Evet

Erlat (2003) 1984:M1-2009:M9 Türkiye Birim Kök-
ARFIMA Evet

Yazgan (2003) 1982:Q1-2001:Q4 Türkiye Eşbütünleşme ve 
VAR Analizi Evet

Basher & Mohsin 
(2004) 1980:Q1-1999:Q4 10 Asya Ülkesi

Panel Birim Kök 
ve Eşbütünleşme 

Analizi
Hayır

Doğanlar (2006) 1995:M1-2002:M12 
Azerbaycan, 

Kazakistan ve 
Kırgızistan

Eşbütünleşme 
Analizi Hayır

Cerrato & 
Sarantis (2007) 1973:M1-1998:M12 34 Gelişen Piyasa 

Ekonomisi

Panel Birim Kök- 
Eşbütünleşme 

Analizi
Evet

Doğanlar, Özmen 
& Bal (2009) 1995:M1-2005:M12 10 Gelişen Piyasa 

Ekonomisi
Eşbütünleşme 

Analizi

Meksika ve 
Peru için 
geçerlidir.

Narayan, 
Narayan & 
Prasad (2009)

1973:M1-2003:M9 15 OECD Ülkesi
Yapısal Kırılmalı 

Eşbütünleşme 
Analizi

Evet

Yoon (2009) 1870-1998 16 Gelişmiş Ülke Whittle 
Tahmincileri Evet

Chang, Liu, 
Tzeng & Yu 
(2010)

1980:M1-2008:M5 G-7 Ülkeleri Panel Birim Kök 
Testi

Fransa, 
Almanya ve 
İtalya için 
geçerlidir.

F. MİKE



14

Guloglu, Ispira & 
Okat (2011) 1991:M1-2008:M3 Türkiye ve 18 

Ticaret Ortağı

Yapısal Kırılmalı 
Panel Birim Kök 

Testi
Evet

Liu, Su & Zhu 
(2011) 1993-2008 7 Orta ve Doğu 

Avrupa Ülkesi
Doğrusal Olmayan 
Birim Kök Testleri

3 ülke için 
geçerlidir.

Güney, Telatar & 
Hasanov (2012) 1994:M1-2010:M2 

10 Gelişen Piyasa 
Ekonomisi ve 15 

Afrika Ülkesi
Birim Kök Testi 13 ülke için 

geçerlidir.

Liu, Zhan & 
Chang (2012) 1995:M1-2011:M10 8 Geçiş Ekonomisi Eşik Otoregresif 

Model

Romanya 
için 

geçerlidir.

Chang & Tzeng 
(2013) 1995:M1-2008:M12 9 Geçiş Ekonomisi Panel Birim Kök 

Testi

Estonya ve 
Macaristan 

için 
geçerlidir.

Kim & Jei (2013) 1974:M1-2011:M12 Kore ve Japonya
Zaman Değişimli 

Eşbütünleşme 
Analizi

Evet

Oskooee, Chang 
& Liu (2014) 1994:M1-2012:M6 34 OECD Ülkesi Panel Birim Kök 

Testi Evet

Huang & Yang 
(2015) 1957:M1-2013:M5 11 Eurozone Ülkesi Panel Birim Kök 

Testi Hayır

Jiang, Jian, Liu & 
Su (2016) 2000-2013 10 Orta ve Doğu 

Avrupa Ülkesi
Doğrusal Olmayan 
Birim Kök Testleri Evet

Karagöz & Saraç 
(2016) 2003:M1-2013:M6 Türkiye Doğrusal Olmayan 

Birim Kök Testleri Hayır

Lothian (2016)
1870-1914
1921-1939
1959-1998

26 Ülke 
(Dönemlere göre 
faklı ülke sayısı)

Panel Veri Analizi Evet

Oskooee, Chang 
& Lee (2016) 1994:M1-2013:M3 11 Gelişen Piyasa 

Ekonomisi

Yapısal Kırılmalı 
Panel Birim Kök 

Testi
Evet

Vasconcelos & 
Junior (2016) 1994:M1-2014:M4

Arjantin, Brezilya, 
Şili, Kolombiya, 
Meksika, Peru ve 

Venezuella

Doğrusal Ve 
Doğrusal Olmayan 
Birim Kök Testleri

3 ülke için 
geçerlidir.

9. Satınalma Gücü Paritesi İçin Teorik 
Modeller

Satınalma gücü paritesinin uzun dönemli geçerli-
liği Pentecost (1993)’ten hareketle üç farklı model 
yardımıyla test edilebilmektedir. Bunlardan birin-
cisi reel döviz kurunun zaman serisi özelliklerini 
analiz etmektir. Reel döviz kuru aşağıdaki eşitlik 
ile hesaplanmaktadır (Feenstra & Taylor, 2007: 
87):

RER reel döviz kurunu, NER nominal döviz ku-
runu, P* yurtdışı fiyat seviyesini ve P yurtiçi fiyat 
seviyesini göstermektedir. Bu eşitlik logaritmik 
formda aşağıdaki şekilde yazılabilir (Sarno & Tay-
lor, 2002: 59):

Bu eşitlikte ifade edilen logaritmik reel döviz kuru 
serisi ise ortalamaya dönme yaklaşımı çerçevesin-
de Model 1 ile test edilmektedir (McDonald, 2007: 
44):
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α sabit terimi, β açıklayıcı değişken için katsayı 
parametresini ve ut hata terimini göstermektedir. 
Satınalma gücü paritesinin en kısıtlayıcı formu 
olan bu modele göre, nispi satınalma gücü parite-
sinin geçerli olabilmesi için β=0, mutlak satınalma 
gücü paritesinin geçerli olabilmesi için ise α=0 ve 
β=0 koşullarının sağlanması gerekmektedir.

Satınalma gücü paritesini test etmeye yönelik 
ikinci model, fiyat seviyeleri üzerine homojenlik 
zorunluluğu getirmediğinden satınalma gücü pa-
ritesinin en az kısıtlayıcı (veya kısıtsız) yöntemi 
olarak bilinmektedir:

Model 2’ye göre nispi satınalma gücü paritesinin 
geçerli olabilmesi için β1=1 ve β2=-1, mutlak sa-
tınalma gücü paritesinin geçerli olabilmesi için 
β0=0, β1=1 ve β2=-1 koşullarının sağlanması ge-
rekmektedir. 

Son model ise fiyat seviyeleri üzerine homojenlik 
zorunluluğu getirmekte ve kısıtlayıcı bir yöntem 
olarak karşımıza çıkmaktadır:

Model 3’e göre nispi satınalma gücü paritesinin 
geçerli olabilmesi için β1=1, mutlak satınalma 
gücü paritesinin geçerli olabilmesi için β0=0 ve 
β1=1 koşullarının sağlanması gerekmektedir.

Bu çalışmada satınalma gücü paritesinin uzun dö-
nem geçerliliği Model 1 ve Model 2’ye göre test 
edilecektir.

10. Veri Seti

Çalışmada kullanılacak parametreler sırasıyla 
ABD doları başına yerli para birimini ifade eden 
nominal döviz kuru (dönem sonu fiyatları), yurtiçi 
tüketici fiyat endeksi (TÜFE) ve yurtdışı tüketici 
fiyat endeksi (ABD TÜFE)’dir. Seriler OECD ve 
IMF International Financial Statistics (IFS) verita-
banından temin edilmiştir.

Çalışmanın kapsadığı dönemler ise reel döviz 
kuru modeli için 2003Q1-2015Q4 çeyreklik, satı-
nalma gücü paritesi (kısıtsız) modeli için 2003Q1-
2015Q4 çeyreklik ve 2003-2015 yıllık verileri 
kapsamaktadır. Satınalma gücü paritesi modelinin 
farklı dönemler itibari ile test edilmesi amaçlana-
rak, elde edilen bulguların karşılaştırılması plan-
lanmaktadır.

Çalışmaya dahil edilecek ülkeler MSCI5 Gelişen 
Piyasa Ekonomileri sınıflandırmasından hareketle 
belirlenmiştir. MSCI Gelişen Piyasa Ekonomileri 
Endeksi, dünya genelinde farklı kıtalardan toplam 
24 ülke için gelişen piyasa ekonomisi tanımlama-
sında bulunmaktadır. Ancak çalışmanın kapsamı-
nı oluşturan 2003-2015 dönemleri arasında, söz 
konusu ülkelerin bazılarının uyguladıkları döviz 
kuru rejimleri önemli farklılıklar göstermektedir. 
Bu kapsamda uygulamaya dahil edilecek ülkelerin 
uyguladıkları döviz kuru rejimlerinin belirlenmesi 
oldukça önemli bir yere sahiptir. 

Satınalma gücü paritesinin etkin bir şekilde test 
edilebilmesi için serbest kur ve yönetimli dalga-
lanma uygulayan ülkeler ile birlikte bu rejimlere 
en yakın sistemi benimseyen ülkelerin çalışmaya 
dahil edilmesi amaçlanmış ve 15 gelişen piyasa 
ekonomisinin bu kriterleri sağladığı belirlenmiştir. 
Söz konusu ülkeler Tablo 2’de yer almaktadır.

5	 MSCI: Morgan Stanley Capital International,  Kaynak: 
https://www.msci.com/market-classification.
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16 Tablo 2. Dahil Edilen Ülkeler ve Uyguladıkları Döviz Kuru Rejimleri

Ülkeler Para Birimi Döviz Kuru Rejimleri

Brezilya Real 2003-2009: Esnek Kur Politikası
2009-2015: Yönetimli Dalgalanma

Çek Cumhuriyeti Koruna
2003-2008: Yönetimli Dalgalanma
2008-2014: Esnek Kur Politikası
2014-2015: Diğer Yönetimli Düzenleme

Endonezya Rupiah

2003-2011: Yönetimli Dalgalanma
2011          : İstikrar Sağlayıcı Düzenleme
2012          : Yönetimli Dalgalanma
2013          : Sürünen Parite Benzeri Düzenleme
2014-2015: Yönetimli Dalgalanma

Filipinler Peso 2003-2009: Esnek Kur Politikası
2009-2015: Yönetimli Dalgalanma

Güney Afrika Rand 2003-2009: Esnek Kur Politikası
2009-2015: Yönetimli Dalgalanma

Hindistan Rupi 2003-2015: Yönetimli Dalgalanma

Kolombiya Peso 2003-2005: Esnek Kur Politikası
2005-2015: Yönetimli Dalgalanma

Kore Won 2003-2010: Esnek Kur Politikası
2010-2015: Yönetimli Dalgalanma

Meksika Peso
2003-2009: Esnek Kur Politikası
2009-2012: Yönetimli Dalgalanma
2012-2015: Esnek Kur Politikası

Peru Nuevo Sol

2003          : Esnek Kur Politikası
2004-2011: Yönetimli Dalgalanma
2011          : Sürünen Parite Benzeri Düzenleme
2012-2015: Yönetimli Dalgalanma

Polonya Zloty 2003-2015: Esnek Kur Politikası

Rusya Ruble
2003-2008: Yönetimli Dalgalanma
2008-2015: Diğer Yönetimli Düzenleme
2015          : Yönetimli Dalgalanma

Şili Peso 2003-2015: Esnek Kur Politikası
Tayland Baht 2003-2015: Yönetimli Dalgalanma

Türkiye Lira

2003-2009: Esnek Kur Politikası
2009          : Yönetimli Dalgalanma
2010          : Esnek Kur Politikası
2011-2015: Yönetimli Dalgalanma

Not: IMF tarafından 2003-2015 dönemleri arasında hazırlanan yıllık raporlar doğrultusunda tarafımdan derlenmiştir. IMF 
tarafından döviz kuru rejimi sınıflandırmasında 2009 yılında gidilen değişiklik göz önüne alınmıştır.6 Kaynak: IMF, Annual Report 
on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions, 2003-2015.

6	 Döviz kuru rejiminde yaşanan değişiklikler için Habermeier (2009)’un çalışmasından yararlanılmıştır.
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1711. Ekonometrik Yöntem

Model 1 İçin Test Yöntemleri: Reel döviz kuru 
modeli için yapılacak analizler durağanlık testle-
rine dayanmaktadır. Bu sayede reel döviz kurunun 
şoklar karşısında uzun dönemli ortalamasına dö-
nüp dönmediği araştırılmaktadır. Reel döviz kuru-
nun durağan olması, iki ülke arasında fiyat sevi-
yelerinde yaşanacak herhangi bir yüzdelik değişi-
min, nominal döviz kurunda yaşanacak eşit oranlı 
bir aşırı değerleme/eksik değerleme ile giderilece-
ği anlamına gelmektedir (Kalyoncu, 2009: 64). 

Bu çalışmada reel döviz kurunu test etmeye yöne-
lik Augmented Dickey Fuller (1981), Phillips-Per-
ron (1988), Kwiatkowski-Phillips-Scmidt & Shin 
(1992) ve Ng-Perron (2001) geleneksel birim kök 
testleri ile Volgelsang & Perron (1998) yapısal kı-
rılmalı birim kök testi uygulanacaktır. 

Model 2 İçin Test Yöntemleri: Satınalma gücü pa-
ritesinin kısıtsız modeli ise zaman serileri ve panel 
veri analizleri olmak üzere iki yöntemle test edi-
lecektir. Zaman serisi analizleri 2003Q1-2015Q4 
çeyreklik dönemler itibari ile gerçekleştirilecektir. 
Bunun için ilk olarak serilerin durağanlık koşulla-
rını belirlemeye yönelik olarak ADF ve PP birim 
kök testlerine yer verilecektir.7 Durağanlık testle-

7	 İki birim kök testinin farklı sonuçları işaret etmesi duru-

rinin ardından Hall (1991) tarafından geliştirilen 
Vektör Otoregresyon Analizi (VAR) ile optimum 
gecikme uzunluğu belirlenecektir. Son olarak Jo-
hansen (1988) eşbütünleşme analizi sonuçlarına 
yer verilecektir.

Panel veri analizinde ise iki farklı dönem için iki 
farklı test yöntemine başvurulacaktır. İlk olarak, 
zaman serileri analizinde olduğu gibi, 2003Q1-
2015Q4 çeyreklik dönemleri için birim kök test-
leri ve sonrasında durağanlık koşullarına göre 
Pedroni eşbütünleşme analizi gerçekleştirilecektir. 
Eşbütünleşme ilişkisinin bulunması durumunda 
uzun dönem katsayıların tahmini için DOLS ve 
FMOLS sonuçlarına yer verilecektir. İkinci olarak 
ise 2003-2015 yıllık veriler doğrultusunda Panel 
EGLS analizine yer verilecektir. Çalışmada zaman 
serisi ve panel veri analiz sonuçlarının karşılaştı-
rılması amaçlanmaktadır.

12. Analiz Sonuçları

Çalışmada öncelikle reel döviz kuru modeli, son-
rasında satınalma gücü paritesi modeli sonuçlarına 
yer verilecektir.

munda KPSS ve Ng-Perron birim kök testlerine de başvuru-
lacaktır.
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18 Tablo 3. Reel Döviz Kuru Modeli İçin ADF, PP ve KPSS Birim Kök Testi Sonuçları

Ülkeler Döviz 
Kurları

ADF PP KPSS

ADF İstatistik
Değeri

Olasılık 
Değeri

PP
 İstatistik

Değeri

Olasılık 
Değeri

KPSS 
İstatistik
Değeri

Brezilya BRL/USD -0.855 [0] 0.953 -0.407 [5] 0.984 0.238 [5]
Çek 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]

Güney 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 -0.152 [0] 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]

Şili 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]
Türkiye TRY/USD -2.925 [0] 0.164 -2.938 [1] 0.160 0.242 [5]

Tablo 4. Reel Döviz Kuru Modeli İçin Ng-Perron Birim Kök Testi Sonuçları

Ülkeler Döviz 
Kurları

Gecikme 
Uzunluğu

Ng-Perron Test İstatistikleri
MZa MZt MSB MPT

Brezilya BRL/USD 0 -1.330 -0.473 0.356 32.476
Çek Cumhuriyeti 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

Güney 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

Şili CLP/USD 0 -4.811 -1.252 0.260 17.293
Tayland THB/USD 0 -2.286 -0.691 0.302 24.930
Türkiye TRY/USD 0 -3.991 -1.204 0.302 20.475

Not. Ng-Perron istatistik değerleri, düzey değerlerinde sabit terimli ve trendli modellerin sonuçlarını yansıtmaktadır. (*) işareti 
serilerin %5 düzeyinde durağanlığını ifade etmektedir. Optimum gecikme uzunluğunun belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri (AIC) 
kullanılmıştır. Ng-Perron birim kök testi için hipotezler; MZa ve MZt için H0: Seriler durağan değildir. H1: Seriler durağandır. MSB 
ve MPT için H0: Seriler durağandır. H1: Seriler durağan değildir.

Gelişen Piyasa Ekonomilerinde Satınalma Gücü Paritesinin Geçerliliğinin ...
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19Tablo 5. Vogelsang & Perron (1998) Yapısal Kırılmalı Birim Kök Testi Sonuçları

Ülkeler Döviz Kurları
Sabitli ve Trendli

V-P İstatistik
Değerleri Kırılma Tarihleri

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

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

Güney 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] -

Şili CLP/USD -4.622 [2] -
Tayland THB/USD -3.782 [2] -
Türkiye TRY/USD -4.964 [0] -

KRİTİK DEĞERLER
%1

-5.719

Sabitli ve Trendli
%5 %10

-5.176 -4.894
Not: Vogelsang & Perron (1998) test istatistik değerleri, yapısal kırılmaları düzey değerlerinde sabit terimli ve trendli model-
lerin sonuçlarını yansıtmaktadır. V-P istatistik değerlerinde yer alan köşeli parantez içindeki değerler Akaike Bilgi Kriterine (AIC) 
göre belirlenmiş optimum gecikme uzunluklarını göstermektedir. (*) işareti serilerin Vogelsang (1993)’e göre %5 düzeylerinde 
durağanlığını ifade etmektedir. Vogelsang & Perron yapısal kırılmalı birim kök testi için hipotezler; H0: Seriler durağan değildir. 
H1: Seriler durağandır.

F. MİKE

a) Model 1 – Reel Döviz Kuru İçin Analiz 
Sonuçları

Tablo 3’te yer alan ADF ve PP birim kök testi so-
nuçlarına göre reel döviz kuru serilerinin 15 ge-
lişen piyasa ekonomisinin tamamı için düzey de-
ğerlerinde durağan olmadığı görülebilmektedir. 
KPSS birim kök testi sonuçları ise reel döviz kuru 
serilerinin iki ülke için (Kore ve Meksika) düzey 
değerlerinde durağan olduğunu ortaya koymakta-
dır ve satınalma gücü paritesinin bu ülkeler için 
uzun dönemde geçerliliğini ifade etmektedir.

Tablo 4’te yer alan Ng-Perron birim kök testi so-
nuçları ise reel döviz kuru serilerinin sadece Hin-
distan için düzey değerinde durağan olduğuna işa-
ret etmektedir.

Tablo 5’te yer alan bulgulara göre Endonezya, 
Hindistan ve Kore’nin reel döviz kuru serilerinin 

düzey değerlerinde durağan oldukları, geriye ka-
lan 12 ülke için durağanlık şartının sağlanamadığı 
anlaşılmaktadır. Diğer bir ifade ile %5 anlamlılık 
düzeyine göre söz konusu üç ülke için H0 hipotezi 
reddedilmektedir. Bu durum yapısal kırılmaların 
varlığında reel döviz kurunun sadece üç ülke için 
ortalamaya dönme eğiliminde olduğunu ortaya 
koymaktadır.

b) Model 2 – Satınalma Gücü Paritesi (Kısıtsız 
Form) İçin Analiz Sonuçları

Zaman Serisi Analizi Sonuçları

15 gelişen piyasa ekonomisinin ABD doları teme-
linde yer alan nominal döviz kurları, yurtiçi fiyat 
endeksi ve yurtdışı fiyat endeksi serilerine yönelik 
ADF ve PP birim kök test sonuçları Tablo 6’da yer 
almaktadır.



20 Tablo 6. SGP Modeli için ADF ve PP Birim Kök Testi Sonuçları

Ülkeler Seriler
ADF Testi PP Testi

t istatistik Olasılık t istatistik Olasılık

Brezilya
Döviz kuru (BRL/USD) 0.463 [0] 0.982 0.168 [6] 0.997
TÜFE 0.868 [6] 0.999 0.094 [1] 0.996

Çek Cumhuriyeti
Döviz kuru (CZK/USD) -1.571 [0] 0.791 -1.171 [10] 0.906
TÜFE -0.777 [8] 0.960 -0.705 [4] 0.967

Endonezya
Döviz kuru (IDR/USD) -1.973 [7] 0.600 -1.541 [1] 0.802
TÜFE -1.325 [0] 0.870 -1.370 [2] 0.858

Filipinler
Döviz kuru (PHP/USD) -0.935 [0] 0.944 -1.344 [3] 0.865
TÜFE -0.682 [9] 0.999 -0.387 [3] 0.986

Güney Afrika
Döviz kuru (ZAR/USD) -1.701 [0] 0.736 -1.727 [1] 0.725
TÜFE -2.971 [4] 0.151 -2.650 [4] 0.261

Hindistan
Döviz kuru (INR/USD) -2.293 [2] 0.430 -2.073 [0] 0.548
TÜFE -2.355 [4] 0.398 -2.312 [7] 0.420

Kolombiya
Döviz kuru (COP/USD) -0.416 [0] 0.984 -0.276 [1] 0.989
TÜFE -2.014 [5] 0.579 -1.841 [4] 0.670

Kore
Döviz kuru (KRW/USD) -2.348 [1] 0.401 -2.495 [3] 0.329
TÜFE -0.334 [5] 0.987 0.359 [4] 0.999

Meksika
Döviz kuru (MXN/USD) -2.577 [1] 0.292 -2.212 [0] 0.473
TÜFE -0.807 [8] 0.957 -2.523 [6] 0.317

Peru
Döviz kuru (PEN/USD) -0.548 [0] 0.999 1.279 [6] 0.999
TÜFE -3.327 [1] 0.074 -2.221[1] 0.468

Polonya
Döviz kuru (PLN/USD) -2.417 [1] 0.367 -1.861 [7] 0.660
TÜFE -1.557 [4] 0.795 -0.409 [1] 0.999

Rusya
Döviz kuru (RUB/USD) -0.332 [3] 0.987 -0.078 [1] 0.994
TÜFE -2.083 [5] 0.542 -1.784 [1] 0.698

Şili
Döviz kuru (CLP/USD) -1.619 [0] 0.772 -1.344 [4] 0.865
TÜFE -3.105 [4] 0.117 -2.171 [2] 0.495

Tayland
Döviz kuru (THB/USD) -0.711 [0] 0.967 -0.565 [4] 0.977
TÜFE -0.421 [5] 0.984 -0.774 [9] 0.961

Türkiye
Döviz kuru (TRY/USD) -2.522 [0] 0.317 -2.551 [1] 0.307
TÜFE -1.735 [8] 0.718 -2.903 [12]* 0.014

ABD TÜFE -0.689 [2] 0.968 -0.827 [14] 0.956
Not: ADF ve PP test istatistik değerleri, düzey değerlerinde sabit terimli ve trendli modellerin sonuçlarını yansıtmaktadır. ADF 
istatistik değerlerinde yer alan köşeli parantez içindeki değerler Akaike Bilgi Kriterine (AIC) göre belirlenmiş optimum gecikme 
uzunluklarını, PP istatistik değerlerinde yer alan köşeli parantez içindeki değerler ise Newey-West Bandwith belirleyicisine göre 
elde edilen band genişliğini göstermektedir. (*) işareti serilerin MacKinnon (1996)’ya göre %5 düzeyinde durağanlığını ifade 
etmektedir.
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Tablo 7. SGP Modeli İçin Johansen Eşbütünleşme Analizi Sonuçları

Ülkeler Gecikme 
Uzunluğu

Eşbütütünleşme 
Sayısı İz Testi Maksimum 

Özdeğer Testi

Brezilya 3
r=0 26.043 14.509
r≤1 11.534 8.719
r≤2 2.815 2.816

Çek Cumhuriyeti 4
r=0 25.170 14.672
r≤1 10.498 10.112
r≤2 0.387 0.387

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

Filipinler 3
r=0 29.995* 18.992
r≤1 11.003 7.992
r≤2 3.011 3.011

Güney Afrika 4
r=0 39.596* 23.660*
r≤1 15.936* 14.143
r≤2 1.793 1.793

Hindistan 7
r=0 29.327 13.662
r≤1 15.665 8.917
r≤2 6.748 6.748

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

Kore 8
r=0 63.660* 44.260*
r≤1 19.399* 15.897
r≤2 3.502 3.502

Meksika 6
r=0 36.544* 16.795
r≤1 19.749 10.817
r≤2 8.932 8.932

Peru 3
r=0 16.101 11.372
r≤1 4.729 4.554
r≤2 0.175 0.175

Polonya 3
r=0 17.893 8.466
r≤1 9.427 6.878
r≤2 2.549 2.549

Rusya 3
r=0 20.770 13.111
r≤1 7.659 5.760
r≤2 1.899 1.899
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Şili 3
r=0 21.323 12.446
r≤1 8.877 8.354
r≤2 0.524 0.524

Tayland 3
r=0 15.637 9.271
r≤1 6.366 4.453
r≤2 1.913 1.913

Türkiye 4
r=0 24.140 15.532
r≤1 8.607 6.689
r≤2 1.919 1.919

Not: (*) değerleri %5 düzeyinde hipotezin reddedildiğini göstermektedir. 2 numaralı modelin kullanıldığı Hindistan ve Meksika 
için iz testinin %5 düzeyindeki kritik değerleri sırasıyla 35.193, 20.262 ve 9.165, maksimum özdeğer testinin %5 düzeyindeki 
kritik değerler sırasıyla 22.300, 15.892 ve 9.165’tir. 3 numaralı modelin kullanıldığı diğer ülkeler için iz testinin %5 düzeyindeki 
kritik değerleri sırasıyla 29.797, 15.495 ve 3.841, maksimum özdeğer testinin %5 düzeyindeki kritik değerleri sırasıyla 21.132, 
14.265 ve 3.841’dir. Çalışmada MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-değerleri kullanılmıştır. Normal dağılıma sahip olmayan 
seriler için (Hindistan, Kore ve Meksika) normallik şartı sağlanıncaya kadar gecikme sayısı arttırılmıştır.

F. MİKE

Tablo 6’da yer alan ADF birim kök test sonuçları 
15 ülkenin tamamı için düzey değerlerinde dura-
ğanlık şartını reddetmekte, diğer bir ifade ile H0 
hipotezi kabul edilmektedir. PP birim kök testi 
sonuçları ise Türkiye’nin TÜFE verisi dışında yer 
alan bütün seriler için düzey değerlerinde dura-
ğanlık koşulunu reddetmekte ve H0 hipotezi kabul 
edilmektedir. 

14 ülkenin nominal döviz kuru, yurtiçi fiyat se-
viyesi ve yurtdışı fiyat seviyesi serilerinin tama-
mı için birinci farkta durağanlık koşulu Phillips-
Perron birim kök testine göre sağlanmaktadır. 
Türkiye’nin yurtiçi fiyat serisi ise, PP birim kök 
testine göre seviyede durağanken, ADF birim kök 
testi bu değişkenin seviyede durağan olmadığını 
göstermektedir. 

Bu seri için uygulanan KPSS birim kök testi ise 
serinin birinci farkta (%5 anlamlılık düzeyinde) 
durağan olduğunu ortaya koymaktadır.8 Sonuç ola-
rak 14 gelişen piyasa ekonomisi için Phillips-Per-
ron birim kök testi, Türkiye için ise KPSS birim 
kök testi, serilerin birinci farkta durağan olduğunu 

8	 Türkiye için düzey değerlerinde KPSS birim kök testi is-
tatistikleri; Döviz kuru: 0.238, Yurtiçi Fiyatlar: 0.227 ve Yurtdışı 
Fiyatlar: 0.206’dır. %5’lik Kritik değer (0.146) serilerin düzey 
değerlerinde durağan olmadığını ifade etmektedir. Birinci fark 
istatistikleri; Döviz kuru: 0.426, Yurtiçi Fiyatlar: 0.340 ve Yurtdı-
şı Fiyatlar: 0.359’dır. %5’lik Kritik değer (0.463) serilerin birinci 
farkta durağanlık şartını sağladığını göstermektedir.

ifade etmektedir. Bu testlerden hareketle, serilerin 
aynı seviyede durağan olmaları, değişkenler ara-
sında uzun dönem denge ilişkisi (eş-bütünleşme) 
araştırılmasına imkân vermektedir. 

Tablo 7’de yer alan Johansen eşbütünleşme sonuç-
larına göre Brezilya, Çek Cumhuriyeti, Hindistan, 
Kolombiya, Peru, Polonya, Rusya, Şili, Tayland 
ve Türkiye için iz ve maksimum özdeğer testleri-
nin %5 anlamlılık düzeylerinde hiçbir eşbütünleş-
me vektörü yer almamaktadır. Endonezya için iz 
testi %5 anlamlılık düzeyinde hiçbir eşbütünleşme 
vektörü elde edilememesine rağmen, maksimum 
özdeğer testi 1 adet eşbütünleşme vektörüne işaret 
etmektedir. Ancak iz testinin, maksimum özdeğer 
testine göre daha dirençli bir tahminci olduğu ka-
bul edilmektedir (Cheung & Lai, 1993b: 326). Bu 
nedenle iz testinden hareketle Endonezya için de 
bir eşbütünleşme vektörünün bulunmadığı söyle-
nebilir. 

Filipinler ve Meksika iz istatistik testine göre 1 
adet, Güney Afrika ve Kore ise iz testine göre 2 
ve maksimum özdeğer testine göre ise 1 adet eş-
bütünleşme vektörüne sahiptir. Bunun anlamı iz 
testinin %5 anlamlılık düzeyine göre hiçbir eşbü-
tünleşme vektörünün bulunmadığı hipotezinin söz 
konusu ülkeler için reddedileceğidir. Sonuç olarak 
satınalma gücü paritesinin uzun dönemde geçerli-
liği sadece Filipinler, Güney Afrika, Kore ve Mek-
sika için sağlanmaktadır.



24 Tablo 8. SGP Modeli İçin Panel Birim Kök Testi Sonuçları (2003Q1-2015Q4)

DÜZEY DEĞERLER
Döviz Kuru Yurtiçi Fiyatlar Yurtdışı Fiyatlar

İstatistik Olasılık İstatistik Olasılık İstatistik Olasılık
Levin, Lin & Chu 2.445 0.993 2.735 0.997 -0.239 0.406

Breitung 4.431 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

BİRİNCİ FARK
Döviz Kuru Yurtiçi Fiyatlar Yurtdışı Fiyatlar

İstatistik Olasılık İstatistik Olasılık İstatistik Olasılık
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: * işareti serilerin %5 düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı olduğunu ifade etmektedir. Levin, Lin & Chu testinde Barlett tah-
mincisi ve Newey-West yöntemi kullanılmıştır. Optimum gecikme uzunluğu Akaike Bilgi Kriterine göre belirlenmiştir.

Tablo 9. Pedroni Eşbütünleşme Analizi Sonuçları (2003Q1-2015Q4)

Grup-içi Tahmin Sonuçları İstatistik Değeri Olasılık Değeri
Panel v-istatistiği 1.827 0.034*

Panel rho-istatistiği -1.846 0.033*
Panel PP-istatistiği -3.036 0.001*

Panel ADF-istatistiği -1.940 0.026*
Gruplar-arası Tahmin 

Sonuçları İstatistik Değeri Olasılık Değeri

Grup rho-istatistiği -0.276 0.391
Grup PP-istatistiği -2.013 0.022*

Grup ADF-istatistiği -0.728 0.233
Not: * işareti serilerin %5 düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı olduğunu ifade etmektedir.

Gelişen Piyasa Ekonomilerinde Satınalma Gücü Paritesinin Geçerliliğinin ...

Panel Veri Analizi Sonuçları

Panel veri analizi iki farklı dönem için iki farklı 
yöntem ile test edilmiştir. Bu sayede farklı dönem-
ler itibari ile sonuçların karşılaştırılması amaçlan-
maktadır. Analize dahil edilecek dönemler ve yön-
temler şu şekildedir:

a) 2003Q1-2015Q4 Dönemi: Panel birim kök ve 
Pedroni eşbütünleşme analizi.

b) 2003-2015 Dönemi: Panel EGLS analizi.

2003Q1-2015Q4 Dönemi: Panel birim kök ve 
Pedroni eşbütünleşme analiz sonuçları

Tablo 8’de görüleceği üzere tüm birim kök testleri 
döviz kuru değişkeninin birinci farkta durağan ol-
duğunu ortaya koymaktadır. Yurtiçi fiyat seviyesi 
ve yurtdışı fiyat seviyesi serileri için ise Breitung 
birim kök testi dışında yer alan tüm testler, seri-
lerin yine birinci farkta durağan olduğunu ifade 
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25etmektedir. Serilerin tamamının birinci farkta du-
rağan olmaları uzun dönemli ilişkinin varlığının 
araştırması için imkan sağlamaktadır. 

Tablo 9’da yer alan Pedroni eşbütünleşme anali-
zi sonuçlarına göre seriler arasında eşbütünleşme 
ilişkisinin bulunmadığını ifade eden H0 hipotezi 
reddedilmektedir. Panel istatistik sonuçlarının ta-
mamı %5 düzeyinde anlamlıdır. Grup istatistik 
sonuçlarından PP-istatistik sonucunun anlamlı 
olduğu görülmektedir. Genel olarak yedi istatistik 
değerinden beş tanesinin anlamlı olması seriler 
arasında eşbütünleşme ilişkisinin varlığını kabul 
etmemiz için yeterlidir. Bu anlamda nominal döviz 
kuru ile yurtiçi ve yurt dışı fiyat seviyeleri arasında 
uzun dönemli ilişkinin var olduğu kabul edilebilir. 

Tablo 10’da yer alan uzun dönem katsayı tahmin-
cileri DOLS ve FMOLS sonuçları bağımsız değiş-
kenlerin %5 düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı 
olduğunu ortaya koymaktadır. Ancak katsayılar 
incelendiğinde, yurtiçi fiyat seviyesinin teoriye 
uygun şekilde β1=1 koşulunu sağladığını, buna 
karşın yurtdışı fiyat seviyesinin β2= -1 koşulunu 
sağlamadığı görülmektedir. Elde edilen bulgular 
satınalma gücü paritesinin geçerli olmadığına işa-

ret etmektedir.

2003-2015 Dönemi: Panel EGLS analizi sonuç-
ları

Tablo 11’de yer alan Panel EGLS sonuçları, F test 
ve Hausman testine yer vermektedir. F test sonuç-
ları, uygulamanın Panel veya Pool yöntemlerinden 
hangisi ile gerçekleştirileceğini ortaya koymakta-
dır. Bütün sabitlerin aynı olduğunu (homojenlik) 
ifade eden H0 hipotezi modelin Pool yöntemi, H1 
hipotezi ise modelin Panel yöntemi ile uygulana-
cağını ifade etmektedir (Asteriou & Hall, 2011: 
418). Tablo 11’den görüleceği üzere F test olasılık 
değeri, Panel yöntemini işaret etmektedir.

İkinci olarak, uygulamanın gerçekleştirileceği sa-
bit etkiler veya rassal etkiler modelleri arasındaki 
tercih için Hausman testine başvurulmaktadır. Ha-
usman testine göre H0 hipotezi rassal etkiler, H1 
hipotezi ise sabit etkiler yöntemini ifade etmek-
tedir (Asteriou & Hall, 2011: 420-421). Hausman 
olasılık değerinin 0.05’ten büyük olması rassal 
etkili yöntemi işaret etmektedir. Bu anlamda ça-
lışmada rassal etkiler yöntemi sonuçlarına yer ve-
rilmektedir.

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

Panel DOLS Sonuçları
Değişken Katsayı Standart Hata t-istatistik Olasılık

LNP 1.095 0.091 11.999 0.000*
LNP* -2.394 0.220 -10.884 0.000*

Panel FMOLS Sonuçları
Değişken Katsayı Standart Hata t-istatistik Olasılık

LNP 1.099 0.090 12.227 0.000*
LNP* -2.279 0.220 -10.370 0.000*

Not:* işareti serilerin %5 düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı olduğunu ifade etmektedir.
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26 Tablo 11. SGP Modeli İçin Rassal Etkiler Tahmin Sonuçları

Değişkenler Katsayılar Standart Hata t-istatistik 
Değerleri Olasılık Değerleri

lnPD 1.117 0.135 8.264* 0.000
lnPF -1.850 0.317 -5.832* 0.000

c 7.151 1.180 6.060* 0.000
R2 = 0.383 F-istatistik = 59.644* (0.000)
F test = 4823.389
Olasılık = 0.000

Hausman Test = 0.351
Olasılık = 0.839

Ülke Sayısı  = 15 Gözlem Sayısı = 195
Not: (*), işareti serilerin %5 düzeyinde anlamlı olduğunu ifade etmektedir. Modelde değişen varyans ve otokorelasyon 
sorunlarını dikkate alan, dönem ağırlıklarına göre panel düzenlenmiş standart hata (panel-corrected standard error-PCSE) 
yöntemi kullanılmıştır.

Rassal etkiler modeli sonuçlarına göre yurtiçi fiyat 
seviyeleri ve yurtdışı fiyat seviyelerinin istatisti-
ki olarak anlamlı oldukları görülmektedir. Temel 
hipotezimiz, zaman serileri analizlerinde olduğu 
gibi, β1=1 ve β2=-1 koşullarının sağlanması yö-
nündedir. Yurtiçi fiyat seviyesi katsayısının istatis-
tiki olarak anlamlı ve 1 düzeyine yakın bir seviye-
de olduğu görülebilmektedir. Buna karşın yurtdışı 
fiyat seviyesi katsayısı istatistiki olarak anlamlı 
olmasına rağmen, -1 düzeyinden oldukça farklı 
bir seviyededir. Bu anlamda rassal etkili model 

sonuçlarına göre, satınalma gücü paritesinin uzun 
dönemli geçerliliğinin sağlanamadığı söylenebilir.

13. Analiz Sonuçlarının Değerlendirilmesi

Çalışmada satınalma gücü paritesinin gelişen piya-
sa ekonomileri için geçerliliğini test etmeye yöne-
lik olarak farklı ekonometrik analizler gerçekleşti-
rilmiştir. Elde edilen bulgular karşılaştırma imkanı 
tanımak adına Tablo 12’de özetlenmektedir.

Gelişen Piyasa Ekonomilerinde Satınalma Gücü Paritesinin Geçerliliğinin ...

Tablo 12. Analiz Sonuçlarının Değerlendirilmesi

Reel Döviz Kuru Modeli Sonuçları
Test Yöntemleri SGP Geçerli Mi?
ADF Testi 15 ülkenin tamamı için geçerli değildir.
PP Testi 15 ülkenin tamamı için geçerli değildir.
KPSS Testi Kore ve Meksika için geçerlidir. 
Ng-Perron Testi Hindistan için geçerlidir.
Vogelsang & Perron Testi Endonezya, Hindistan ve Kore için geçerlidir.

SONUÇ

Geleneksel birim kök testlerine göre, 15 ülke için satınalma gücü 
paritesi genel olarak geçerli değildir. Yapısal kırılmaların dikkate 
alınması durumunda dahi 12 ülke için geçerli olmadığı görülmektedir. 
Bu anlamda yapısal kırılmalı birim kök testi ile geleneksel birim kök 
testlerinden elde edilen sonuçların tutarlı olduğu söylenebilir.

Satınalma Gücü Paritesi Modeli Sonuçları
Test Yöntemleri SGP Geçerli Mi?
Johansen Eşbütünleşme 
Analizi Filipinler, Güney Afrika, Kore ve Meksika için geçerlidir. 

Pedroni Eşbütünleşme 
Analizi SGP geçerli değildir.

Rassal Etkili Model SGP geçerli değildir.

SONUÇ Zaman serisi ve panel veri analizlerinden elde edilen sonuçların genel 
olarak birbirleri ile tutarlı olduğu söylenebilir.
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2714. Sonuç ve Değerlendirme

Çalışmada satınalma gücü paritesi teorisinin geçer-
liliği 15 gelişen piyasa ekonomisi için reel döviz 
kuru ve satınalma gücü paritesi (kısıtsız) model-
leri ile test edilmiştir. 2003Q1-2015Q4 çeyreklik 
verilerin dahil edildiği reel döviz kuru modeli için 
geleneksel ve yapısal kırılmalı birim kök testleri 
uygulanmıştır. Sonuçlar genel olarak reel döviz 
kurlarının düzey değerlerinde durağan olmadığını, 
diğer bir ifade ile reel döviz kuruna yönelik şoklar 
sonucunda oluşacak sapmaların kalıcı olduğu ve 
SGP’nin geçerli olmadığını ortaya koymaktadır.

Satınalma gücü paritesi modeli için ise teorinin 
uzun dönemde geçerliliğine yönelik hem zaman 
serisi hem de panel veri analizleri kullanılmıştır. 
2003Q1-2015Q4 çeyreklik veriler doğrultusunda 
Johansen ve Pedroni eşbütünleşme analizine ve 
2003-2015 yıllık veriler doğrultusunda ise rassal 
etkili model tahminine yer verilmiştir. Johansen 
eşbütüleşme analizi 11 ülke için eşbütünleşme 
vektörünün bulunmadığına işaret ederken, Pedro-
ni eşbütünleşme analizi ve rassal etkili model ise 
genel anlamda SGP’nin uzun dönemde geçerli ol-
madığını ortaya koymaktadır.

Gelişen piyasa ekonomileri sahip oldukları ya-
pısal problemler nedeniyle makroekonomik per-
formanslarını beklendiği ölçüde gerçekleştireme-
mektedir. Teknoloji düzeyinin yetersiz olması, 
hammadde kullanımında dışa bağımlılık, ekono-
mik ve siyasi risklerin bu ülkelerin büyüme süreç-
leri önündeki en önemli engeller olduğu söylene-
bilir. Küresel rekabetin zorunlu bileşenleri haline 
gelen bu faktörler, ülkelerin ihracat gelirlerinin ye-
terince artış gösterememesindeki en önemli neden 
olarak karşımıza çıkmaktadır. Bu durum gelişmiş 
ülkelerden yönelen ithalat girdilerinin yoğunluk 
kazanması ile dış ticaret açıklarını beraberinde 
getirmektedir. Ticaret fazlası veren bazı ülkele-
rin ise genel olarak belirli mallara (doğal kaynak, 
hammadde vb.) dayalı büyüme stratejilerine sahip 
olduğu görülmektedir. Gelişen piyasa ekonomile-
rinin dış ticaret yapılarının yeterince gelişmemiş 
olması veya büyük oranda gelişmiş ülke ekono-
milerinden yapılacak olan ithal girdilere bağımlı 
olması nedeniyle, döviz kuru ve fiyat düzeyleri 
arasında mutlak bir ilişkinin sağlanması oldukça 
zor görülmektedir.
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