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Reel Efektif Kurun Duraganhgi: BRIC ve Tiirkiye
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Oz

Nominal efektif kur, bir iilkenin dis ticaretinde 6nemli paya sahip tilkelerin para birimlerinden olusan sepete gore, o
iilke parasinin agirlikli ortalama degeridir. Reel efektif kur ise, nominal efektif kurun nispi fiyat etkilerinden arindirilmastyla
olusturulan ortalamay: ifade etmektedir. Bu ¢alismada, BRIC ve Tiirkiye ekonomileri agisindan Ocak 1994-Aralik 2020
donemi verileri gercevesinde reel efektif kurun duragan olup olmadigi geleneksel ve yapisal kirilmali birim kok testleri
yardimiyla incelenmistir. Bu analiz satin alma giicii paritesi (SGP) hipotezinin gegerliligini 6l¢mekte kullamlmaktadir.
Ulasilan bulgulara gore, geleneksel birim kdok testlerine gore Tiirkiye, Brezilya, Cin ve Rusya’da satin alma giicii hipotezi
gecersizken, Hindistan ekonomisinde satin alma giicii hipotezi gegerlidir. Diger yandan geleneksel birim kok testlerinden
farkli olarak yapisal kirllmaya izin veren yapisal kirtlmal1 birim kok testlerinin bulgular1 Tiirkiye, Cin ve Rusya’da da satin
alma giicii paritesi hipotezinin gecerliligini gostermektedir.
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Real Effective Exchange Rate Stationarity: BRIC and Turkey

Abstract

Nominal effective exchange rate is the weighted average value of the currency of that country according to the
basket consisting of the currencies of the countries that have a significant share in the foreign trade of a country. Real
effective exchange rate refers to the average obtained by clearing the nominal effective rate from relative price effects. In this
study, BRIC and Turkish economy in the context of the January 1994 and December 2020 real time data that is the angle at
which the effective rate of the stationary was analyzed by conventional and structural breaks unit root tests. This analysis is
used to measure the validity of the purchasing power parity (SGP) hypothesis. According to the findings reached, according
to the traditional unit root tests Turkey, Brazil, China and purchasing power in Russia is not a valid hypothesis, the
hypothesis of purchasing power for the Indian economy is valid. On the other hand, unlike traditional unit root tests, the
results of test structural fracture unit root tests, which allow structural breaks, also reveal the validity of the purchasing power
parity hypothesis in Turkey, China and Russia.
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1. GIRIS

Reel doviz kurunun uzun donemde duraganhg: iktisat literatlriinde oldukga tartisilan bir
konudur. Bu analiz satin alma giicii paritesi (SGP) hipotezinin gegerliligini 6lgmekte kullanilmaktadir.
SGP hipotezi ilk kez 1918 yilinda Gustav Cassel tarafindan one siiriilmiistiir. Bu hipotez, doviz

kurlarinin belirlenmesinde temel yapi tast olan teorik modeldir. Ayrica SGP hipotezi, uluslar arasi
finans alanindaki bir¢ok teoremin de temelini olusturmustur (Alper, 2015: 93).

Reel doviz kurunun uzun donemde degismeyecegi varsayimina dayanan SGP hipotezinin
gecerli olmasi i¢in, kisa vadede reel doviz kuru artsa ya da diisse bile uzun vadede ortalamasina geri
donmesi gerekmektedir. Bu durumun ekonometrik olarak anlami reel doviz kurunun seviyede duragan
olmasidir. Reel doviz kuru uzun donemde ortalamasina geri donmez ise, doviz kuru ve ilgili tlkelerin
fiyat diizeyleri arasinda uzun dénemli bir iligki yoktur. Bir baska ifadeyle, SGP hipotezi gecersizdir.
Bu siirecin ekonometrik olarak anlamu ise reel doviz kurunun seviyede birim kok icermesidir. Bu
durum merkez bankalarinin para politikalarmin etkinliginin zayifladigim gostermektedir. Ciinkii
merkez bankalar1 SGP hipotezini gecerli kilmak icin dikkatini déviz kurlarma vermek zorunda
kalmaktadir (Ceylan ve Ulucan, 2014: 195).

SGP hipotezi, iktisat politikas1 yoneticileri igin iki ana nedende 6tlr( oldukca Onemlidir.
Bunlardan ilki, gelismekte olan iilkelerde zaman zaman yurt i¢i enflasyonun yurt dis1 enflasyondan
daha biiyiik olmas1 ile ulusal paramn asir1 degerliliginin dl¢iilmesidir. Ikinci olarak, déviz kurunun
olusumu teoremlerinin temelini meydana getirmekte ve bu modellerde déviz kurunun olusumunda
onemli bir varsayim olarak kabul edilmektedir (Ceylan ve Ulucan, 2014: 195).

Bu galismanin amaci, BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) ve Tirkiye ekonomileri
acisindan reel efektif kurun duragan olup olmadiginin test edilmesidir. Bu baglamda bu durum, Ocak
1994-Aralik 2020 ddnemi verileri cercevesinde zaman serisi analizindeki geleneksel ve yapisal
kirilmali birim kok testleri yardimiyla analiz edilmektedir. Bu kapsamda, ilk olarak teorik cerceve
incelenecektir. Ardindan konuyla ilgili literatiire yer verilerek, ekonometrik yontem ve ekonometrik
tahmin sonug¢lari tizerinde durulacaktir.

2. TEORIK CERCEVE: SATIN ALMA GUCU PARITESI HiPOTEZi ve REEL
EFEKTIF KUR

Satin alma giici paritesi hipotezi (SGP) 1918 yilinda Gustav Cassel tarafindan One
siirtilmiistiir. Cassel, bu hipotezin I. Diinya savas1 ardindan altin standardina doniiliirken yeni kurlarin
belirlenmesinde temel alinmasi amaciyla gelistirmistir (Seyidoglu, 2013: 445). Bu hipotez, doviz
kurlarinin belirlenmesinde temel yapi tast olan teorik modeldir. Ayrica SGP hipotezi, uluslar arasi
finans alanindaki bir¢ok teoremin (“Doviz Kurlarinda Hedefi Asma Teoremi ve Uluslar Arasi Fisher
Etkisi” gibi) de temelini olusturmustur (Alper, 2015: 93).

Esnek kur sistemlerinde, uzun vadede teorik olarak SGP hipotezinin ger¢eklesmesi
beklenmektedir. Bu teoreme gore, iilkelerin doviz kurlar1 esnek kur sistemi igerisinde belirlendiginde,
iki iilke arasindaki doviz kuru ilgili tilkelerin fiyat diizeyleri tarafindan belirlenmektedir. Bu durum, iki
iilke arasindaki reel doviz kurlarinin uzun dénemde dengede oldugunu, degismeyecegini ifade
etmektedir (Ozbek, 2020: 156).

SGP hipotezi, mutlak ve nispi satin alma giicii olarak ikiye ayrilmaktadir. Mutlak SGP
hipotezine gore, belirli bir sepetin yurt i¢i fiyati ile ayn1 sepetin ulusal para birimi cinsinden yurt dis1
fiyati aynidir. Bu yaklagima gore doviz kuru (E;), belirli bir sepetin yurt i¢i fiyat:1 ile (PYj, yurt ici
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tiiketici fiyat endeksi) yurt dis1 fiyatt (PY?, yurt disi tiiketici fiyat endeksi) arasindaki orana esittir
(Unsal, 2005: 544):
pYi
E, = PSW @

Nispi SGP hipotezi, kur ve fiyatlarin mutlak biiytlikliikleriyle degil nispi degisimleriyle
ilgilenmektedir. Nispi SGP hipotezine gore, doviz kurlarindaki degisim iki iilke arasindaki enflasyon
oranlar1 farkina baghdir. Yurt i¢i enflasyon, yurt dis1 enflasyondan ne kadar yiiksekse, ilgili iilkede
doviz kurunun da o Olglide artmasi beklenmektedir. Nispi SGP hipotezi asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir (Unsal, 2005: 547):

EcBron

B = Tyj — Typ (2)
t-1

Ikinci (2) denklemin sol yami, déviz kurlarmdaki yiizdelik degisimi, sag yani ise, yurt ici
enflasyon (myj) ve yurt disi enflasyon farkini (rmyp) gostermektedir.

Reel doviz kurunun uzun dénemde degismeyecegi varsayimina dayanan SGP hipotezinin
gegerli olmasi igin, kisa vadede reel doviz kuru artsa ya da diigse bile uzun vadede ortalamasina geri
donmesi gerekmektedir. Bu durumun ekonometrik olarak anlami reel doviz kurunun seviyede duragan
olmasidir. Reel doviz kuru uzun dénemde ortalamasina geri donmez ise, doviz kuru ve ilgili iilkelerin
fiyat diizeyleri arasinda uzun dénemli bir iligki yoktur. Bir baska ifadeyle, SGP hipotezi gegersizdir.
Bu sirecin ekonometrik olarak anlamu ise reel déviz kurunun seviyede birim kok igermesidir. Bu
durum merkez bankalarmin para politikalarmin etkinliginin zayifladigini géstermektedir. Ciinkii
merkez bankalar1 SGP hipotezini gegerli kilmak icin dikkatini doviz kurlarina vermek zorunda
kalmaktadir (Ceylan ve Ulucan, 2014: 195).

SGP hipotezinin etkinligini ortadan kaldiran g¢esitli nedenler asagida siralanmaktadir
(Seyidoglu, 2013: 441-442):

e Satin alma giicli paritesinde sadece dis ticaret bilancosu (ihracat ve ithalat) dikkate
alinmakta, sermaye akimlar1 ihmal edilmektedir.

e Bu hipotez, ulasim masraflari, tarifeler, kotalar gibi serbest ticareti engelleyen
faktorleri dikkate almamaktadir.

e Her iilkenin tiiketici fiyat endeksinin (TUFE) kapsadigi mallar degiskenlik
goOstermektedir.

e Her Ulkede fiyat endeksleri dis ticarete konu olmayan mallar1 da kapsamaktadir. SAG
hipotezi bu mallarin fiyatlarmi esitleyememektedir.

Son olarak, ¢caligmada reel efektif kura deginilecektir. Nominal efektif kur, bir iilkenin ihracat
ve ithalatinda 6nemli orana sahip ekonomilerin para birimlerinden olusan sepete gore, o iilke parasmin
agirlikli ortalama degeridir. Agirliklar karsilikli dis ticaret seviyesine gore olusmaktadir. Reel efektif
kur ise, nominal efektif kurun nispi fiyat etkilerinden arindirilmasiyla olusturulan ortalamaya
denilmektedir. Bu kur, iilkenin fiyatlar genel seviyesinin dis ticaret yapilan iilkelerin fiyatlar genel
seviyesine oraninin agirlikli ortalamasi hesaplanarak belirlenmektedir. Reel efektif kurun yilikselmesi
ulusal paranin reel olarak deger kazanmasini, diismesi ise ulusal paranin reel olarak deger
kaybetmesini gostermektedir (TCMB, 19.04.2021; BIS, 19.04.2021).

3. LITERATUR iNCELENMESIi

BRIC iilkeleri ve Tiirkiye’de reel kurun duraganligi (SGP hipotezinin gegerliligi) ile ilgili
caligmalar Tablo 1’°de aktarilmigtir. Tablo 1’den anlagildig: lizere, SGP hipotezinin gecerliligi, zaman
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serisi ve panel analizde genelde ¢esitli birim kok ve duraganlik testleri kullanarak analiz edilmektedir.
Ampirik c¢aligmalarda hem Tirkiye hem de BRIC iilkeleri igin farkli sonuglarin elde edildigi
goriilmektedir. Bu durum, incelenen donemin farkli olmasi, reel efektif kur ya da ABD dolar1 bazli
reel doviz kurunun degisken olarak alinmasi, fiyat endeksi tiirlerinin (iiretici ve tiiketici gibi) farkl
olmasi, farkli ekonometrik yontem ve testler kullanilmasi, olusturulan modellere (logaritmik, log-
lineer, kiibik, kiibik gibi) bagli olarak farklilik gostermektedir. Tablo 1 incelendiginde, bu iilkelerde
SGP hipotezinin gegerliligi hakkinda ortak bir karar olmadig1 goriilmektedir. Tablo 1’den anlasildigi
tizere reel efektif kuru degisken olarak alan g¢aligma sayisi olduk¢a sinirlidir. Bu g¢aligmanin, tlke
orneklemi, reel efektif kuru degisken olarak almasi ve kullanmis oldugu yeni birim kok testleriyle
literatiire katkida bulunacagi ongorillmektedir.

Tablo 1. BRIC Ulkeleri ve Tiirkiye’nin Reel Kurunun Duraganlig (Satin Alma Giicii Paritesinin
Gegerliligi) ile lgili Calismalar

Yazarlar ve Yillar Ulkeler ve Veri Seti Degiskenler Yontem Sonug

Sarno (1998) Turkiye, 1980-1997 Dolar, Mark, Frank DF Birim Kok Testi ve Tiirkiye’de SGP
(aylik) ve Sterlin Bazli Reel | ESTAR modelleri hipotezi gecerlidir.

Doviz Kurlari

Bozoklu ve Yilanc1 | Cin, Rusya, Endonezya ABD Dolar1 Bazli Lanne vd. ve Turkiye, Rusya,

(2010) Hindistan, Brezilya, Reel doviz kuru Saikkonen- Lutkepohl Hindistan ve
Meksika ve Trkiye, Tarafindan Gelistirilen Brezilya da SGP
1995:01-2009: 12 (aylik) Yapisal Kirilmali hipotezi gecerli

degildir. Cin’de ise
Birim Kok Testi gecerlidir.
Yildirim ve Tarkiye, 1990: 01-2009: Reel Efektif Ddviz Geleneksel Birim Kok Geleneksel birim
Yildirim (2012) 12 (aylik) Kuru Testleri (ADF, PP ve kok testlerinde

KPSS), Tek Kirtlmal SGP hipotezinin
Birim Kok Testi (ZA ve | gecersiz oldugu
LM) ve Cift Kirllmali bulunmustur. Tek
Birim Kok Testi (LP ve | kirilmali da

LM) tuketici fiyat
endeksi
kullanildiginda
SGP hipotezi
gecerli
bulunmustur. Cift
kirllmali LM
testinde satin alma
glict paritesi
gecerli, LP testinde

gecersiz
bulunmustur.
Chang, Lee ve BRIC (ilkeleri ve Giney ABD Dolar1 Bazli Kosullu Esiksel ADL SGP hipotezi
Hung (2012) Afrika, 1996: 01-2010: 07 | Reel ddviz kuru Modeli Brezilya harig tim
(aylik) tlkelerde
gecerlidir.
Su vd. (2012) BRIC (ilkeleri ve Guiney ABD Dolar1 Bazli ADF Testi, PP, KPSS, ADF, PP (Cin’de
Afrika, 1996: 01-2010: 07 | Reel ddviz kuru CADF ve CKSS Testi gecerli) ve KPSS
(aylik) testlerinde SGP
hipotezi gegersiz,
CADF ve CKSS

testine gore ise
SGP hipotezi tim
ulkelerde
gecerlidir.
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Alper (2015) BRIC ulkeleri ve Guney ABD Dolar1 Bazli KSS Birim Kok Testi Tum Ulkeler icin
Afrika, 2000: 01-2014: 09 | Reel doviz kuru SGP hipotezinin
(aylik) gecersiz oldugu
bulunmustur
Atasoy (2016) Brezilya, Endonezya, ABD Dolar1 Bazli ADF Birim Kok Testi Brezilya,
Hindistan, Glney Afrika Reel doviz kuru Hindistan ve

ve Tirkiye, 1996: 05-
2013: 12 (aylik)

Tiirkiye’de SGP
hipotezinin gegerli
olmadigi sonucu
elde edilmistir.

Giliris, Tiragoglu ve
Tiragoglu (2016)

Turkiye, 1992: 01- 2005:
05 (aylik)

ABD Dolar1 Bazli
Reel ddviz kuru

Kapetanios vd., ve
Kruse Dogrusal
Olmayan Birim Kok
Testleri

Tiirkiye’de SGP
hipotezinin gegerli
oldugu sonucu
elde edilmistir

Peng, Liu ve Chang
(2017)

BRIC ulkeleri, 1995: 01-
2015: 02 (aylik)

ABD Dolar1 Bazli
Reel ddviz kuru

Quantile Kolmogorov—
Smirnov Birim Kok
Testi

SGP hipotezi tim
tlkelerde
gecerlidir.

Altiner ve Bozkurt
(2018)

Turkiye, Rusya, Meksika,
Cin, Brezilya, Hindistan
ve Endonezya, 1994: 01-
2017: 12 (aylik)

Reel Efektif Doviz
Kuru

SURADF Panel Birim
Kok ve Panel KPSS

SURADF testine
gore sadece Rusya
ve Turkiye SGP
hipotezi gecerlidir.
Panel KPSS testine

gore ise, SGP
hipotezi tim
ulkelerde
gecerlidir.
Giirig ve Tiragoglu BRIC (ilkeleri ve Giiney ABD Dolar1 Bazli KPSS Testi ve Fourier SGP hipotezi
(2018) Afrika, 1993: 01-2015: 03 | Reel doviz kuru Birim Kok Analizi sadece Brezilya’da
(aylik) gecerlidir.
Cil ve Tiragoglu Turkiye, Brezilya, ABD Dolar1 Bazli ADF ve Sims Bayesian | SGP hipotezi
(2018) Hindistan, Endonezya ve Reel doviz kuru Birim Kok Testi sadece
Guney Afrika, 1990: 03- Hindistan’da
2016: 06 (geyreklik) gecerlidir.
Koktirk ve Ural Turkiye, 2003: 01-2018: | ABD Dolar1 Bazli ADF Testi, KPSS Tipi Tirkiye’de

(2019)

12 (aylik)

Reel ddviz kuru

Fourier Testi (FKPSS)

geleneksel ADF
testine gore SGP
hipotezi gegersiz,
Fourier testine
gore ise SGP
hipotezi gecerlidir.

Kocak ve Ozbek
(2020)

Turkiye, 1994: 01-2019:
01 (aylik)

ABD Dolar1 Bazli
Reel déviz kuru

Geleneksel Birim Kok
Testleri (ADF, PP ve
KPSS) ve Yapisal
Kirilmal Birim Kok
Analizi (ZA, NP ve EL
testleri)

Geleneksel testlere
gore, Turkiye'de
ilgili dénemde
SGP hipotezi
gecerli degildir.
Fakat yapisal
kirilmali birim kok
test sonuglarina
gore, SGP hipotezi
gecerlidir.

229




Ugur, B. (2021). Reel Efektif Kurun Duraganligi: BRIC ve Tiirkiye. KMU Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar
Dergisi, 23(41), 225-237.

Coskun (2020) Turkiye, Brezilya, ABD Dolar1 Bazli ADF ve Ranjbar vd. SGP hipotezi
Hindistan, Endonezya ve Reel ddviz kuru Birim Kok Testleri sadece Hindistan
Gliney Afrika, 1994: 01- icin gecerlidir.
2018: 11 (aylik)

Ozbek (2020) Turkiye, 1994: 01-2019: ABD Dolar1 Bazli Geleneksel Birim Kok Her iki durumda
01 (aylik) Reel doviz kuru Analizi (KPSS) ve da ilgili ddnemde

Yapisal Kirtlmali Birim | Tiirkiye’de SGP
Kok Analizi (Kurozomi, | hipotezinin
CiS&Sanso ve BEL gecersiz oldugu
testleri) bulunmustur.

4, EKONOMETRIK YONTEM VE EKONOMETRIK TAHMIN SONUCLARI

Bu calismada, BRIC ve Tirkiye ekonomileri agisindan reel efektif kurun duragan olup
olmadigmin test edilmektedir. Calismada Ocak 1994-Aralik 2020 yillar i¢in reel efektif kur verisi
Uluslararast Odemeler Bankasinin veri tabanindan elde edilmistir (Tablo 2). Calismada E-views 10.0
ve Gauss 21.0 programlart kullanilmistir. Ote yandan, ampirik arastirmalarda yararlanilan
degiskenlerin logaritmik bigimleriyle ¢alisilmasi ileri stirtilmektedir. Bu nedenle degiskenlerin
logaritmik degerleri kullanilmigtir.

Tablo 2. Ampirik Analizde Kullanilan Degisken

Simgesi Aciklamasi Kaynag /Dénemi
) - . Uluslararas1 Odemeler Bankast,
LREE: Logaritmik Reel Efektif Kur BIS Statistics/ 1994:01-2020:12

Bir seri, sabit aritmetik ortalama, sabit varyans ve sabit kovaryansa sahipse duragandir,
bunlara sahip degilse birim kok siirece sahiptir (Gujarati, 1999: 740). Bu nedenle reel efektif kurun
duragan ya birim kok icerip igermedigine bakilacaktir. Reel efektif doviz kuru seviyede duragan ise,
yani uzun donemde ortalamasina geri doniyorsa SGP hipotezi gecerlidir. Reel efektif déviz kuru
seviyede birim koke sahip ise, yani uzun donemde ortalamasma geri donmiiyorsa SGP hipotezi
gecersizdir. Bu nedenle reel efektif kur serisinin hem geleneksel ve hem de yapisal kirilmalar1 dikkate
alan birim kok testleri ile test edilmesi, elde edilecek sonucun giivenirliligi a¢isindan oldukca
onemlidir.

4.1, Ekonometrik Yontem

Calismada, ilk olarak BRIC ve Tiirkiye’de SGP hipotezinin gecerlili§i yapisal kirilmalari
dikkate almayan geleneksel “Genigletilmis Dickey Fuller (ADF)” ve “Phillips ve Perron (PP)” birim
kok testleri araciligiyla sinanacaktir. Sonrasinda ise yapisal kirilmalar1 dikkate alan “Zivot ve Andrews
(ZA)” ve “Narayan ve Popp (NP)” yapisal kirilmali birim kok testleri ile SGP hipotezi sinanacaktir.

Geleneksel birim kok analizinde, Dickey ve Fuller (1979)’un zaman serilerinin duraganlik
derecelerine karar verebilmek amaciyla ortaya koyduklar: test yontemi en sik kullanilan yontemler
arasindadir. Dinamik modellerde herhangi bir serinin cari donemdeki degeri daha 6nceki donem
ve/veya donemlerdeki degerlerinden etkilenmektedir. Uzun donemde bir zaman serisinin tasidig
ozellikler, degiskenin onceki donemde olusmus degerinin bu donemi nasil etkiledigine karar verilmesi
ile belirlenebilir. Dolayisiyla degiskenin her donemde aldigi degerin, daha oOnceki degeriyle
regresyonunun analiz edilmesi sarttir (Dickey ve Fuller, 1979: 427-431).

Dickey ve Fuller (DF), ¢esitli varsayimlar yaparak;
AY; =y Y1 + e (3)
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modelini bulmuglar ve birim kok analizi i¢in bu modelden yararlanmislardir. Model (3)’e gore
birim kok testinin Ho : y = 0 (Yt~ 1(1)) ve Hi : v # 0 bigiminde belirtilmektedir. Ho : y = 0 hipotezinin
reddedilmesi Y; serisinin birim kok icermedigini gostermektedir.Test sonucunda t (tau) istatistiginin
mutlak degeri MacKinnon kritik degerinin mutlak degerinden kiiciik oldugunda degiskenin birim kok
icerdigi, biiyiik bulundugunda ise degiskenin birim kok icermedigi ifade edilmektedir (S. E. Ozcan,
2007: 144).

Dickey —Fuller testi i¢in yapilan biitiin testler ADF testi i¢cinde gegerli olmaktadir. Bir bagka
deyisle, ADF testinde de f=0 hipotezinin uygun t tablo kritik degerlerine bakilarak degiskenin birim
kok igerip igermedigi ifade edilebilmektedir. Bu durumda p=0 red edilip, f#0 hipotezi kabul edilirse
degiskenin birim kok igerdigi ifade edilebilmektedir.

Philips ve Perron (1988)’nun olusturdugu testte, Dickey ve Fuller tarafindan olusturulan
varsayimlar yumusatilmistir. Phillips ve Perron testi, Dickey ve Fuller testinin tersine, bozucu terimler
arasinda zayif bagimlilig1 ve heterojenligi dikkate almaktadir. Phillips ve Perron testinde Y¢= Y1 + €
siireci bigiminde olusan veriler i¢in, m ve m* ile m; katsayilarina kars1 Ho hipotezi sinamasina
bagvurulmaktadir. Phillips ve Perron testinde ADF testinde oldugu gibi Ho birim kok bigimindedir ve
test istatistikleri, ADF testleri i¢in kullanilan kritik tablo degerleri (Mackinnon kritik degeri) ile
kiyaslanilarak, incelenen zaman serisinin birim kok igerip icermedigine bakilabilmektedir (S. E.
Ozcan, 2007: 145).

Ulkelerin ekonomik gelisimlerinde zaman igerisinde yasadig1 yapisal degisimleri dikkate
almayarak analiz yapan geleneksel birim kok testlerinin bu eksiklikleri yapisal kirilmali birim kdk
testleriyle halledilmeye ¢alisilmistir. Bu baglamda yanlis ¢ikarimlarda bulunma hatasi
yapilmamaktadir (Perron, 1989). Bu sorunun ¢oziimii i¢in ani yapisal kirilmaya izin veren ve tek
kirilmay1 modele dahil eden Zivot ve Andrews (ZA) (1992), iki ani kirilmaya da izin veren Narayan ve
Popp (NP) (2010) testleri ¢okc¢a kullanilmaktadir. Bu testlerin sifir hipotezi ADF ve PP testlerindeki
gibi olusturulmaktadir (Cift¢i ve Nazlioglu, 2019: 20).

“ZA yapisal birim kok testinde, kirilma noktasini tespit etmek amaciyla, her olasi kirilma
tarihi i¢in farkli bir golge degisken kullanilarak t=2,....,(T-1) i¢in En Kugcuk Kareler (EKK)
yontemiyle ardisik olarak (T-2) sayida regresyon kurulur ve Y1 degiskeninin katsayisi olan a@’nin en
kicuk t istatistigine sahip oldugu modeldeki tarih uygun kirilma noktasi olarak segilir” (Yilanci, 2009:
328).

Kirilma tarihinin belirlenmesinden sonra a’nin hesaplanan t istatistiginin mutlak deger olarak
ZA kritik degerinden biiyiik oldugu taktirde yapisal kirilma olmadan birim kokiin mevcudunu ifade
eden Ho hipotezi reddedilmektedir. Hesaplanan t istatistiginin ZA kritik degerinden mutlak degerce
kiiclik olmas1 halinde ise trend fonksiyonunda olusan bir yapisal kirilmayla birlikte degiskenin trend
duragan oldugunu ifade eden H: hipotezi reddedilmektedir (Y1lanci, 2009: 328).

Narayan-Popp (NP) birim kok testi, iki ani kirilmaya da izin veren ADF tipi bir birim kok
testidir ve hem Ho hem de Hi hipotezleri altinda yapisal kirilmay1 dikkate almaktadir. NP kirilmali
birim kok testinin hipotezleri Ho=p=1; Hi=p<1 bigimindedir. Ho hipotezin reddi, serisinin iki yapisal
kirilma ile beraber birim kdk igermedigini ifade etmektedir. NP birim kok testi, diger yapisal kirilmali

birim kok testleriyle kiyaslanilmigs ve daha iyi performansa sahip oldugu sonucuna varilmistir
(Esenyel, 2017: 48).
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4.2. Ekonometrik Tahmin Sonuglari

Zaman serisi analizinde ilk 6nce geleneksel birim kok testlerinin sonuglarina yer verilecektir.
Sonrasinda ise yapisal kirilmalari dikkate alan birim kok testlerinin sonuglarina yer verilecektir.

4.2.1. Geleneksel Birim Kok Testleri

Geleneksel birim kok testi sonuglart Tablo 1°de gosterilmektedir. Bu asamada en ¢ok kullanilan
geleneksel birim kok testleri olan Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips ve Perron (PP) birim
kok testleri kullanilacaktir. BRIC ve Turkiye ekonomilerinde LREE serisi igin ADF ve PP birim kok
testinin bulgular1 Tablo 3’de sunulmaktadir.

Tablo 3. Geleneksel Birim Kok Test Bulgulari

Degisken ADF PP
(LREE)

Ulkeler Model Seviye Seviye
Turkiye S 1.98(2) 153
S&T 162 (2) -1.18
Brezilya S -1.82 (2) -1.86
S&T -1.81(2) -1.85
Cin S 2.07(D) 210
S&T 268 (1) 252
Hindistan S -2.607(0) -2.717
S&T 3.977() 3737
Rusya S -2.69%(2) -2.24
S&T 247 (2) -1.85

S: Sabitli model. S&T: Sabit ve trendli model. ADF testinde, optimum gecikme sayist Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmis ve
maksimum gecikme sayist 12 olarak varsayilmistir. Parantez igindeki sayilar otokorelasyondan arindirilmis olan gecikme sayilaridir. ADF ve
PP testlerinde Kkritik degerler sabitli model igin -3.466 (%1), -2.877 (%5) ve -2.575 (%10); sabit ve trendli model igin -4.008 (%1), -3.434
(%5) ve -3.141 (%10)’dur. " ve ™ sembolleri Ho hipotezinin sirasiyla %10 ve %5 anlam diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

ADF ve PP testinin temel hipotezi birim kokin mevcudu Uzerinedir. ADF ve PP birim kok
testi bulgularma gore;

e Tirkiye ekonomisinde hem sabitli hem de sabit ve trendli modelde tiim testlerde %5
anlamlilik seviyesinde sifir hipotezi reddedilememektedir. Boylece Tiirkiye’de reel
efektif kur seviyede birim kok siirece sahiptir. Diger bir deyisle Tiirkiye
ekonomisinde SGP hipotezi gegersizdir.

e Brezilya ekonomisinde tum test ve modellerde %5 anlamlilik seviyesinde sifir
hipotezi reddedilememektedir. Boylece reel efektif kur seviyede birim koke sahiptir.
Bu nedenle Brezilya ekonomisinde SGP hipotezi gecersizdir.

e Cin ekonomisinde de hem sabitli hem de sabit ve trendli modelde tim testlerde %5
anlamlilik seviyesinde sifir hipotezi reddedilememektedir. Bu nedenle reel efektif kur
seviyede birim kok surece sahiptir ve tlkede SGP hipotezi gecersizdir.
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e Hindistan ekonomisinde tiim test ve modellerde %10 anlamlilik seviyesinde sifir
hipotezi reddedilmektedir. Boylece Hindistan’da reel efektif kur seviyede duragan
stirece sahiptir. Bu nedenle Hindistan ekonomisinde SGP hipotezi gegerlidir.

e Rusya ekonomisinde sabitli modelde ADF testi harici tim test ve modellerde %5
anlamlilik seviyesinde sifir hipotezi reddedilememektedir. Boylece Rusya’da reel
efektif kur seviyede birim kok suirece sahiptir. Bu nedenle Rusya ekonomisinde SGP
hipotezi gegersizdir.

4.2.2. Yapisal Kirilmah Birim Kok Testleri

Yapisal kirilmali birim kok testi sonuglart Tablo 1°de gosterilmektedir. Bu asamada Zivot ve
Andrews (ZA) ve Narayan ve Popp (NP) yapisal kirilmali birim kok testleri kullanilacaktir. BRIC ve
Turkiye ekonomilerinde LREE serisi i¢cin ZA ve NP birim kok testinin bulgulart Tablo 4’de
sunulmaktadir.

Tablo 4. Yapisal Kirllmali Birim Kok Test Bulgulari

Degisken ZA (Ani Tek Kirilmal, NP (Ani iki Kirilmali, 2010)
(LREE) 1992)
Seviye Seviye
. ADF Kirilma ADF 1. Kinlma | 2. Kirilma
Ulkeler Model Istatistigi Noktasi Istatistigi Noktasi Noktasi
Tirkiye Sabitte Kirilma -3.84(2) 1995:12 -5.78™(2) 1995:03 1995:07
Sabitte ve -6.8277(2) 1995:07 -6.6177(10) 1995:03 1995:07
Trendde Kirllma
Brezilya Sabitte Kirilma -4.30 (9) 1996:03 -3.69 (11) 1995:04 1995:06
Sabitte ve -4.96%(12) 1996:07 -3.66 (12) 1995:08 1995:11
Trendde Kirllma
Cin Sabitte Kirilma -5.10™(5) 1995:11 -5.38***(5) 1995:08 1995:11
Sabitte ve -5.09™(5) . -6.57(5) 1995:08 .
Trendde Kirilma 1995:11 1995:11
Hindistan Sabitte Kirilma -4.99™(0) 1995:07 -5.07"(0) 1995:03 1995:07
Sabitte ve -4.67 (0) ) -6.13"(1) 1995:06 1995:11
Trendde Kirllma 1995:07
Rusya Sabitte Kirilma -6.20™"(12) 1996:09 -7.83"(12) 1995:04 1995:08
Sabitte ve -7.2677(12) 1995:08 -5.627(12) 1995:06 1995:09
Trendde Kirllma

Parantez igindeki sayilar optimum gecikme sayilaridir (optimum gecikme sayist Schwarz Bilgi Kriterine gore hesaplanip, maksimum
gecikme sayist 12 olarak varsayilmustir. Sabitli model igin, sirastyla %1, %5, %10 anlamlilik seviyesinde ZA kritik degerleri: -5.3400 -
4.8000 -4.5800; NP kritik degerleri: -4.7310 -4.1360 -3.8250;, sabitli ve trendli model igin, sirasiyla %1, %5, %10 anlamlilik seviyesinde ZA
kritik degerleri: -5.5700 -5.0800 -4.8200; NP kritik degerleri: -5.3180 -4.7410 -4.4300 bi¢imindedir. ***, ** * sirasiyla, %1, %5, %10 da
bos hipotezin reddedildigini gostermektedir.

ZA ve NP birim kok testlerinin sifir hipotezi birim kokiin mevcudu Uzerinedir. ZA ve NP
birim kok testi sonuglarina gore;
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e Turkiye ekonomisinde sabitli modelde ZA testi harici tiim test ve modellerde %1 anlamlilik
seviyesinde sifir hipotezi reddedilmektedir. Bu nedenle Tiirkiye ekonomisinde reel efektif
kur seviyede duragan siirece sahiptir. Diger bir deyisle Tiirkiye ekonomisinde SGP hipotezi
gecerlidir.

e Brezilya ekonomisinde sabit ve trendli modelde ZA testi harici tiim test ve modellerde %5
anlamlilik seviyesinde sifir hipotezi reddedilememektedir. Boylece Brezilya ekonomisinde
reel efektif kur seviyede birim koke sahiptir ve tilkede SGP hipotezi gecersizdir.

e Cin ekonomisinde tiim test ve modellerde %5 anlamlilik seviyesinde sifir hipotezi
reddedilmektedir. Boylece Cin’de reel efektif kur seviyede duragan siirece sahiptir. Diger
bir deyisle Cin ekonomisinde SGP hipotezi gegerlidir.

e Hindistan ekonomisinde sabit ve trendli modelde ZA testi harici tim test ve modellerde %5
anlamlilik seviyesinde sifir hipotezi reddedilmektedir. Béylece Hindistan’da reel efektif
kur seviyede duragan siirece sahiptir. Bu nedenle Hindistan ekonomisinde SGP hipotezi
gecerlidir.

e Rusya ekonomisinde hem sabitli hem de sabit ve trendli modelde tum testlerde %5
anlamlilik seviyesinde sifir hipotezi reddedilmektedir. Boylece Rusya’da reel efektif kur
seviyede duragan siirece sahiptir. Diger bir deyisle Rusya ekonomisinde SGP hipotezi
gecerlidir.

5. SONUC

Reel doviz kurunun uzun dénemde degismeyecegi varsayimina dayanan SGP hipotezinin
gecerli olmasi i¢in, kisa vadede reel doviz kuru artsa ya da diisse bile uzun vadede ortalamasma geri
donmesi gerekmektedir. Bu siirecin ekonometrik olarak anlami reel déviz kurunun seviyede duragan
olmasidir. Reel doviz kuru uzun donemde ortalamasina geri donmez ise, doviz kuru ve ilgili tlkelerin
fiyat diizeyleri arasinda uzun dénemli bir iligki yoktur. Bir baska ifadeyle, SGP hipotezi gegersizdir.
Bu siirecin ekonometrik olarak anlamu ise reel déviz kurunun seviyede birim kok icermesidir. Bu
durum merkez bankalarmin para politikalarinin etkinliginin zayifladigini gostermektedir. Ciinkii
merkez bankalari SAG hipotezini gegerli kilmak i¢in dikkatini doviz kurlarma vermek zorunda
kalmaktadir (Ceylan ve Ulucan, 2014: 195).

Bu ¢alismada, BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) ve Tiirkiye ekonomileri agisindan
Ocak 1994-Aralik 2020 donemi verileri ¢er¢evesinde reel efektif kurun duragan olup olmadigi, zaman
serisi analizindeki geleneksel ve yapisal kirtlmali birim kok testleri yardimiyla incelenmistir. Ulasilan
bulgulara gore, geleneksel birim kok testlerine (ADF ve PP) gore Tiirkiye, Brezilya, Cin ve Rusya’da
satin alma giicii hipotezi gecersizken, Hindistan ekonomisinde satin alma giicli hipotezi gecerlidir.
Diger yandan geleneksel birim kok testlerinden farkli olarak yapisal kirilmaya izin veren test yapisal
kirilmalt birim kok testlerinin (ZA ve NP) bulgular1 Tiirkiye, Cin ve Rusya’da da satin alma giicii
paritesi hipotezinin gecerliligini ortaya koymaktadir. Bu sonug, geliserek degisen ekonometrik
analizlerin iilke ekonomilerini incelerken, kirilma yasanan yillar1 g6z Oniine almanin Onemini
gostermektedir. Hindistan ve Brezilya’da ise hem geleneksel birim kok testlerinde hem de yapisal
kirilmali birim kok testlerinde de sirasiyla satin alma giicii paritesi gecerli ve gecersiz bulunmustur.
Tiirkiye ekonomisi igin bulgular, Koktiirk ve Ural (2019) ve Kogak ve Ozbek (2020)’nin
calismalariyla uyumludur. BRIC ekonomileri i¢in ulagilan bulgular ise, Chang, Lee ve Hung
(2012)’un sonuglartyla uyumludur. Diger yandan Turkiye ekonomisi igin bulgular Bozoklu ve Yilanct
(2010) ve Ozbek (2020)’in; BRIC ekonomileri igin ulasilan bulgular ise Alper (2015) ve Giiris ve
Tirasoglu (2018)’nun c¢aligmalarmin sonuglariyla ¢eligmektedir. Bu durum, kullanilan reel kur
degiskenine (reel efektif kur ya da ABD dolar1 bazli reel doviz kuru), reel kur hesaplamasinda baz
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alinan fiyat endeksi tiirlerine (Uretici ve tuketici gibi), incelenen donemin farkli olmasina, farkli
ekonometrik yontem ve testler kullanilmasina ve olusturulan modellere (logaritmik, log-lineer, kibik,
kiibik gibi) bagli olarak farklilik géstermektedir. Bununla birlikte bu c¢alisma, Ulke 6rneklemi, reel
efektif kuru degisken olarak almasi ve hem geleneksel hem de yeni birim kok testlerini kullanmasiyla
literatiirden 6nemli oranda ayrilmaktadir.

Ele edilen bulgular, geleneksel birim kok testleri sonucunda BRIC ve Tirkiye ekonomilerinde
-Hindistan harig- satin alma giicli paritesi hipotezinin gegersiz oldugu sonucunda uygulanacak istikrar
politikalarmnin iktisadi faaliyetler lizerinde etkinsiz olacagin1 dngérmektedir. Fakat geleneksel birim
kok testlerinin dikkate almadigi yapisal kirilmalarin mevcut oldugu Tiirkiye, Cin ve Rusya
ekonomilerinde, yapisal kirilmali birim kok testleri sonucu satin alma giicli paritesi hipotezi gegerlidir.
Bu nedenle uygulanacak ve onerilecek iktisat politikalarimin etkinligi onceki duruma gore degisecektir.
Hipotezin gegerliligi, tiim {ilkelerde aym para birimi cinsinden dis ticarete konu olan mal ve
hizmetlerin fiyatlarinin ayni olmasi manasina gelmekte, Brezilya hari¢ bu iilkelerde reel efektif kura
gelen soklarin gegici oldugu goriilmektedir. Bdylece bu tilkelerde merkez bankalar1 karar alirken satin
alma gucu paritesi hipotezinin gegerliligi tizerinden politikalar ortaya koyabileceklerdir. Bu noktada
reel efektif kurun duragan bir slrece sahip olmasi, 6zellikle enflasyon hedeflemesi uygulayan para
otoriteleri i¢in, bagimsiz bir politika uygulamaya olanak vermektedir.

Etik Beyan

“Reel Efektif Kurun Duraganligi: BRIC ve Tiirkiye” baslikli ¢alismasinin yazilmasi ve
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