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Oz: Fiyat istikrarimn oncelikli makroekonomik hedef haline gelmesi ile birlikte, Satin Alma Giicii Paritesi hipotezinin (SAGP) geg¢erliligi yapilan
calismalarda daha fazla ilgi uyandirmaya baglamistir. Bu ¢calismanin amaci, yiikselen piyasa ekonomileri arasinda yer alan “kirilgan begli” olarak
adlandirlan iilkeler (Hindistan, Brezilya, Endonezya, Tiirkiye ve Giiney Afrika) icin es-biitiinlesme yontemi kullamilarak 2003:1-2013:8 déneminde
SAGP hipotezinin gegerli olup olmadigini incelemektir. Dolayisiyla, veri seti kirilgan besli iilkelerinin aylik nominal déviz kuru, yurtici tiife ve
ABD 'nin tiife degiskenlerinden olusmaktadir. Calismadan elde edilen bulgulara gére; Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika ve Tiirkiye 'de nominal kur,
yurt igi tiife ve ABD nin tiife degiskenleri arasinda uzun donemli bir iliski bulunmaktadir. Bu durumda, ilgili serilerin dogrusal birlesimleri
duragandir ve SAGP hipotezi gii¢lii formda gegerlidir. Ancak, Endonezya i¢in yapilan analizlerde, nominal kur, yurtigi tiife ve ABD igin hesaplanan
tiife arasinda uzun donemli bir iliskiye ulasilamamigtir ve seriler arasinda eg-biitiinlesme iliskisi yoktur. Dolayisiyla, Endonezya i¢in SAGP hipotezi
gecerli degildir. Kirilgan besli iilkelerinin merkez bankalarmmin enflasyon hedeflemesi rejimine dayali bir para politikast yiirittiigii dikkate
alimdiginda, bu iilkelerde reel doviz kuru oynakliklarmmin yaratacagu risklerin ortadan kaldirilmasinda merkez bankalarimin onlem alma sansinin
olmadigi soylenebilir. Sonug olarak, reel doviz kurunun uzun donem denge degeri etrafinda istikrarli bir sekilde dalgalanmasi merkez bankalarinin
politika bagimsizligina kavusmalart agisindan hayati derecede énemlidir.

Anahtar Kelimler: Satin Alma Giicii Paritesi, Kirilgan Besli, Es-biitiinlesme

Abstract: Due to price stability has been a privileged macro-economic target, the validity of purchasing power parity (PPP) hypothesis attracted
more attentions in recent studies. The aim of this study is to examine the validity of purchasing power parity hypothesis for emerging markets (India,
Brazil, Indonesia, Turkey, and South Africa) which are called “‘fragile five” by using the method of co-integration in the the period of 2003:1-
2013:8. Then, the data covers monthly series of nominal exchange rates and consumer price indices for fragile five and consumer price index for the
US. Findings of the study illustrated that there is a long term relationship between the nominal exchange rates and consumer price indices of Brazil,
India, South Africa, Turkey and consumer price indices of the US. Thus the linear integration of the series are stationary and strongly validity of
purchasing power parity is current. However, results of the analysis points out an exception for Indonesia that the long term relationship between the
variables does not exist and series are not co-integrated. So, the hypothesis of purchasing power parity is rejected for Indonesia. It can be argued
that the Central Banks of Fragile five countries are not capable of coping with risks crated by fluctuations in the real exchange rates, because they
implement inflation targeting regime. As a result, the fluctuations of the real exchange rate around its long term equilibrium value has crucial
importance for the central banks’ political sovereignty.
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1. GIRIS

1980°lerin baslarinda iktisat literatiiriinde yaygin bir bicimde Yiikselen Piyasa Ekonomisi (Emerging Market Economy)
kavrami kullanir hale gelmistir. Giiniimiizde de bu ekonomilere yonelik olarak bir¢ok c¢alisma gerceklestirilmektedir.
Bir dizi yapisal reformlar yoluyla gelir dagiliminda adaleti saglamak, endiistriyel ve sosyal alt yapryr gelistirmek,
demografik sorunlar1 ortadan kaldirmak adina ekonomilerini kiiresel ekonomi ile entegre etmede basar1 saglayarak kisi
basina gelir diizeylerini 6nemli dlgiide yiikselten ve makro ekonomik gostergelerinde goreli olarak iyilesme gosteren
ekonomiler® bu gruba dahil edilmektedirler.

Yiikselen Piyasa Ekonomisi siniflandirmasinda yer alan iilkeleri kapsayan “kirilgan begli” tilke gruplandirilmasi da,
ilk kez Morgan Stanley’in 2013 yilinin agustos ayinda yayinlanan ekonomi raporunda yapilmistir. Bu raporda kirilgan
besli olarak adlandirilan {ilkeler arasinda Hindistan, Brezilya, Endonezya, Tiirkiye ve Giiney Afrika yer almigtir. 2013
yilinin mayis ayinda ABD Merkez Bankasi’nin (FED) tahvil alimlarini azaltacagina yonelik agiklamasinin hemen
ardindan, gelisen piyasa ekonomilerine giren yabanci sermaye akimlarinda azalmalar baglamig, bununla kalmayip ¢ikisa
doniismiis ve bu iilkelerin paralari énemli 6l¢iide deger kaybina ugramustir. Bu bes iilkenin kirilgan besli olarak
adlandirilmasinin arkasinda yatan nedenler arasinda,

1) Cari ag1gin GSYIH’ya oraninin yiiksek olusu,
2) Biiylime oranindaki performans diigiikliigii (biiylime oranlar1 pozitif olsa dahi gerilemenin yasanmast),
3) Sonraki donemlere iligskin dis finansman ihtiyacinin artmasi

! Yiikselen Piyasa Ekonomileri arasinda yer alan ve 2013 yilindan sonra” kirilgan besli” olarak adlandirlan iilkelerin 2002-2013 yillar1 arast makro
ekonomik gostergeleri Ek 1°de yer almaktadir.



Cevis, 1. & Ceylan, R. / Journal of Yasar University, 2015 10(37) 6381- 6393

4) Ulkelerin ekonomi dis1 alanlarda potansiyel risklerin olusmasi (&rnegin i¢ siyasi kosullar1) gibi
faktorler yatmaktadir (Egilmez 2013a, Egilmez 2013b, Egilmez 2014, Ersin 2014).

Grafikten 1’den de goriilecegi iizere, yiikselen piyasa ekonomilerine 2005 yilindan itibaren net sermaye girislerinde
ciddi artiglar yasanmistir. Bunun arkasinda FED’in izledigi parasal geniglemeye dayali politikalar ve yiikselen piyasa
ekonomilerdeki olumlu i¢ iktisadi goriinim etkili olmustur. Ancak, 2008 yilinda baglayan kiiresel kriz ile birlikte net
sermaye giriglerinde 6nemli azalmalar gézlenmistir. 2010 y1l1 itibariyle 6zellikle Cin ve Latin Amerika tilkelerinde net
sermaye girislerinde belirgin olmak {iizere artig egilimi ortaya ¢ikmistir. Buna karsin 2013 ortalarinda FED’in parasal
genisletmeyi azaltmasi ile birlikte bu artis egilimi yerini, zayiflamaya birakmistir. Bu durumun o6zellikle, yiikselen
pivasa ekonomilerine yonelen sermaye girislerinin bilesenlerine bakildiginda 2013 yilinin ortalarinda portfolyo
yatirimlarinda 6nemli bir diisiis seklinde ortaya ¢iktig1 anlagilmaktadir (Grafik 2).

Grafik 1. Yiikselen Piyasa Ekonomilerine Net Sermaye Girisleri
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Grafik 2: Yiikselen Piyasa Ekonomilerine Net Sermaye Girislerinin Bilesenleri
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Kaynak: I1F, 2014b

Son yillarda, iilkeler arasinda farkliliklar olmasina ragmen, bozulan potansiyel biiyiime oranlar1 ve buna karsilik
hizli talep artislari, bircok gelisen piyasa ekonomilerinde 1sinma belirtilerine neden olmustur. Grafik 3 ve Grafik 4’ten
de goriilecegi iizere Brezilya, Endonezya, Hindistan, Giiney Afrika ve Tiirkiye gibi 2010-13 dénemi boyunca yiiksek
kredi biiylimesine sahip olan iilkeler, biiyiik cari agiklar1 ve yiiksek enflasyon oranlari ile karsilasmiglardir. Gegtigimiz
yil, yasanan gelismeler nedeniyle dis finansman ortamu bu iilkeler agisindan daha zorlu hale gelmistir.
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Grafik 3: Kredi Biiyiimesi ve Cari Islemler Dengesi
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Kaynak: IIF, 2014a

Grafik 3: Enflasyon ve Kredi Biiyiimesi
Inflation and Credit Growth
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FED’in parasal genislemeden cikacagimin ilk adimlarinin atilmaya baslandigi 2013’{in mayis ayindan itibaren
verim egrisini yukari tagiyarak, gelisen piyasa ekonomilerinde, dzellikle bu kirilgan beslide, dig finansman ortami daha
zorlu hale gelmeye baslamustir. Bu gelismeler 1s18inda, bu asir1 1sinma belirtilerinden kaynaklanan dengesizlikleri
azaltmak ve yiiksek enflasyon oranlarini diistirmek amaciyla sikilagtirict politikalar giindeme gelmistir. Yiiksek biitce
aciklarina sahip baz tilkeler sikilastirict maliye politikasini uygulamaya sokmuslardir. Ancak kirtlgan besli tilkelerinde
var olan ekonomi alani digindaki siyasi kosullar (6rnegin se¢imlerin yapilacak olmasi) sikilagtirma yiikiiniin merkez
bankalar1 tarafindan iistlenilmesine neden olmustur. Haziran 2013’ten sonra gelisen piyasa ekonomileri merkez
bankalar1 faiz oranlarini artirma yoluna gitmislerdir. Ozellikle, kirilgan beslide bu noktada bir ayrisma oldugu Grafik
5’ten de gorillmektedir.

Grafik 5. Enflasyon ve Faiz Oranlart

Inflation and Official Interest Rates
inflation forecast - inflation target/mid-point of target band (%)

a - .
Turke
3 A -
South ’. Indonesia
2 4 Africa Russia

% Brazil

change in official inters
rate since June 2013 (4

4

South Korea

Hungary
< 3

Source: Bloomberg, National Sources, IIF. Inflation is lIF's 2014 forecast.

Kaynak: IIF, 2014a

6383



Cevis, 1. & Ceylan, R. / Journal of Yasar University, 2015 10(37) 6381- 6393

Enflasyonist baskilarin derecesi, 6demeler bilangosu kirilganliklar1 (6rnegin cari agik oranlar1) ve merkez bankasi
kredibilitesi gibi faktorler, iilkeler arasinda politika tepkisinin farklilagmasina yol agmistir. Baslangigta, enflasyonun
beklentilerin {izerinde gergeklesmesi sonucunda, déviz kurundaki artis1 frenlemek, politikanin giivenirliligini artirmak
ve dig finansman ihtiyacimi karsilamadaki giicliikleri ortadan kaldirabilmek igin Brezilya, Hindistan ve Endonezya faiz
oranlarii artirmistir. Buna karsin Tiirkiye gibi, bazi iilkeler sikilagtirma politikasindaki gecikmeler nedeniyle yiiksek
oranlarda iilke paralarmnin deger kayiplarina maruz kalmiglardir. Giiney Afrika biiyiime potansiyelini sekteye
ugratmamak adina baglangicta faiz artirmazken, enflasyonist baskilarin artmasi karsisinda faiz oranlarini gecikmeli
olarak da olsa artirmak zorunda kalmistir. Buna karsilik enflasyonist baskilarin diisiik oldugu Sili ve Merkez Avrupa
iilkeleri biiyiime i¢in faiz oranlarini diislirebilmislerdir.

Grafik 6: Enflasyon ve Reel Faiz Orani
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Gelisen piyasa ekonomilerinin bazilarinda ortaya ¢ikan, 6zellikle kirilgan beslide daha belirgin olan, enflasyonist
stirecin arkasinda yatan dnemli unsur, FED’in izledigi para politikasindaki anlayis degisikligi ile sermaye ¢ikislarinin
doviz kurlar iizerinde yarattigi baski olmustur. Cilinkii doviz kuru degisikleri para politikasi aktarma mekanizmasinda
onemli rol oynamakta ve tiiketici fiyatlar1 {izerinde dnemli etki olusturmaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde, sayet
enflasyonun hedefin iizerinde gergeklesecegi beklentileri olusmussa, reel faiz oranlarmin en azindan pozitif olmasi
gerekmektedir. Bu agidan, Grafik 6’dan da goriilecegi lizere, Brezilya, Tiirkiye ve Endonezya, Giiney Afrika’dan daha
diisiik enflasyon oranlarina sahip olsa dahi daha yiiksek reel faiz politikasi uygulayarak ayrigmistir.

Sermaye hareketlerinin serbest oldugu giiniimiiz kiiresel ekonomi kosullarinda, iilke ekonomileri olusan soklara
kars1 6zellikle para politikalarinda kurala dayali anlayisi benimseme egilimine girmislerdir. Kurala dayali politika
anlayisinin temelinde merkez bankalarinin para politikasi baglaminda bagimsiz olmalar1 diisiincesi yatmaktadir. Bu
politika anlayis1 gergevesinde satin alma giicii paritesi (SAGP) hipotezi, 6nemli bir ¢aligma konusu haline gelmistir.

SAGP, ilk defa Cassel (1918) tarafindan ele alinmistir. Bu hipotez, iki iilke arasindaki reel doviz kurlarinin uzun
donemde dengede olmasini gerektirmektedir. Bunun anlami, sabit bir mal ve hizmet sepeti i¢in iki iilkedeki doviz
kurlarinin, fiyat diizeyleri oranina esit olmasidir (Chang ve dig., 2012).

Uluslararas1 mal piyasalar1 agisindan bakildiginda ortaya ¢ikan arbitraj imkani, SAGP teorisinin arkasindaki en
onemli unsurdur. SAGP’nin 6ziindeki temel fikir, reel doviz kurunun uzun doénemde sabit bir denge degerine
yaklasacagi seklindedir. Bu konu ile ilgili ¢aligmalar hem iktisatgilar i¢in, hem de politika yapicilar i¢in kritik 6neme
sahiptir. Ozellikle duragan olmayan bir reel kur serisi, nominal déviz kuru, yurt igi fiyat diizeyi ve yurt dis1 fiyat diizeyi
arasinda uzun doénemli bir iligkinin olmadigimi ortaya koymakta ve SAGP hipotezinin gegersiz oldugunu
gostermektedir. SAGP hipotezinin gegersiz olmasi da para politikasimin etkin olmaktan ¢iktigina isaret etmektedir.
Ciinkii politika otoritesi SAGP hipotezini gegerli kilmak i¢in dikkatini doviz kurlarina yoneltmek zorunda kalacaktir
(Snaith, 2012). Holmes ve dig. (2012)’e gore, SAGP hipotezi politika yapicilar agisindan iki nedenle 6nemlidir.
Birincisi; yurt dis1 enflasyon oranina kiyasla yiiksek yurt i¢i enflasyon oranina sahip olan iilkelerde, doviz kurunun agir
belirli olup olmadigini ortaya koymak igin kullanilir. Tkincisi; déviz kuru belirleme modellerinin temelini olusturmakta
olup, bu modellerde doviz kuru belirlenirken temel bir varsayim olarak kabul edilmektedir (Karoglou ve Morley, 2012).

Calisma agagidaki gibi organize edilmektedir. Caligmanin ikinci boliimiinde ilgili literatiirdeki ¢alismalara ve bu
calismalarm bulgularma yer verilmektedir. Ugiincii boliimde de déviz kuru belirlenme modellerinden SAGP teorik
olarak ortaya konmaktadir. Dordiincii bolimde ise ¢aligmada kullanilan ekonometrik yontem ve yontemde kullanilan
degiskenlere ve bu degiskenlere ait veri setine, ayrica ¢alismadan elde edilen bulgulara yer verilmektedir. Son boliimde
de, bu bulgulara dayali olarak sonug ve politika Onerilerine yer verilmektedir.
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2. LITERATUR

Taylor (2006), SAGP teorisinin gegerliliginin 1970’li yillarda yaygin oldugunu, 1980’li yillarda ise yaygin olmadigini
ileri slirmiistiir. Ancak, son yillarda yapilan caligmalarda ise SAGP teorisinin oldukc¢a giiclii bir sekilde desteklendigi
goriilmektedir (Karoglou ve Morley, 2012). Bununla birlikte hipotezin gegerliliginin sadece kullanilan ekonometrik
yontemlere bagli olmadigi, ayni zamanda ele alinan zaman araliginin da etkili oldugu goriilmektedir.

Doviz kurlarinin belirlenmesi modellerinden biri olan SAGP, birkag a¢idan 6nem arz etmektedir. Doviz kurlarinin
uzun donemde ortalamaya donme egiliminde olup olmamasi ve SAGP hipotezinin gegerli olup olmamasindan
kaynaklanmaktadir (G6zgor, 2011). Ciinkii SAGP, déviz kurlarinin uzun dénem denge degeri i¢in nominal ¢ipa olarak
aliabilmekte ve reel doviz kurlarindaki kaliciligin belirlenmesinde kullanilabilmektedir (Rogoff, 1996). Eger reel doviz
kuru yiiksek derecede kalict ise, ekonominin reel sektorlerini etkileyen soklarin, kalici etkiye sahip olan tercihler ve
teknoloji ile ilgili oldugu sdylenebilir (Telatar ve Hasanov, 2009). Ote yandan eger reel déviz kuru diisiik diizeyde kalic
ise olusan soklarin toplam talep kaynakli oldugu bulgusuna ulasilabilir. Son olarak, SAGP teorisi iilkeler arasinda gelir
farkliliklar1 olup olmadiginin ortaya konmasinda kullamlmaktadir. Ulkeler arasinda saglikli refah karsilastirmasiin
yapilabilmesi i¢in SAGP hipotezinin gecerli olmasi gerekmektedir (Sarno ve Taylor, 2002).

Breitung ve Candelon (2005), Asya ve Latin Amerika’dan genis bir iilke grubunu ele alarak, Meksika ve Asya
krizlerinin SAGP hipotezinin gegerliligini ne yonde etkiledigini aragtirmiglardir. Caligmalarinda, esnek doviz kuru
sistemini benimseyen Asya iilkelerinde SAGP hipotezinin gegerli oldugu, ancak ABD Dolarini referans para birimi
olarak kabul eden Giiney ve Latin Amerika iilkelerinde ise SAGP hipotezinin gecerli olmadig1 sonucuna ulamislardir.
Ayrica, Meksika ve Asya krizlerinin SAGP hipotezinin gegerliligini olumsuz etkiledigi vurgulanmustir.

Payne ve dig. (2005), gecis ekonomilerinden biri olarak kabul géren Hirvatistan i¢in birim kok testleri ile SAGP
hipotezinin gecerli olup olmadigini incelemislerdir. Yapisal kirilmalara izin veren birim kok testleri sonuglarinin piyasa
ekonomisine gecis asamasinda olan Hirvatistan’da SAGP hipotezinin gegerliligi yoniinde kanitlar sunamadig1 sonucuna
varmiglardir.

Sayyan (2005), 1982-2004 donemi i¢in aylik veriler ile vektor hata diizeltme modeli ve es-biitiinlesme testini
kullanarak, Tirkiye’de SAGP hipotezinin gecerli olup olmadigim arasgtirmigtir. Calismada Tirkiye’de SAGP
hipotezinin gecerli oldugu sonucuna ulagmustir.

Alba ve Papell (2005) ¢alismalarinda, 1976-2002 dénemine ait verileri kullanarak, 84 gelismis ve gelismekte olan
tilke igin SAGP hipotezinin gecerliligini incelemistir. Aylik veriler kullanilarak, panel birim kdk yaklasimi uygulanmis
ve Avrupa ile Latin Amerika’da SAGP hipotezi gegerli olurken, Afrika ve Asya’da gegersiz oldugu bulgusu elde
edilmistir.

Benassy ve dig. (2005), G20 iilkeleri i¢in yapmis olduklar ¢aligmalarinda, 1980-2001 dénemine ait yillik verileri
kullanmiglardir. Panel birim kok ve panel es-biitiinlesme testleri uygulanarak elde edilen sonuglar, reel doviz kurunda
onemli sapmalarin oldugunu ve SAGP hipotezinin gecerli olmadigini géstermistir.

Caglayan ve Sagakli (2006) calismalarinda, Tiirkiye ile Birlesik Krallik arasinda SAGP hipotezinin gegerliliginin
analizi i¢in 1995-2004 donemine ait aylik veriler kullanarak, birim kok testleri ile hata diizeltme modeli uygulanmustir.
Elde edilen bulgular, bu iki iilke arasinda SAGP hipotezinin gecersiz oldugunu ortaya koymuslardir.

Doganlar (2006), 1995:01-2002:12 donemi icin Engle-Granger ve Phillips-Hansen testlerini kullanarak
Azerbaycan, Kazakistan ve Kirgizistan ekonomilerinde SAGP hipotezinin gegersiz oldugunu belirtmistir.

Sak (2006) ¢alismasinda, 1996-2006 donemine ait aylik veriler yardimiyla panel birim kdk ve panel es-biitiinlesme
testlerini kullanarak, 27 OECD iilkesi i¢in SAGP hipotezinin gegerliligini destekler nitelikte kanitlar sunamamustir.

Wallace ve Shelley (2006), Fisher ve Seater yontemini Taylor’un veri setine uygulayarak yaptiklari ¢aligmalarinda,
SAGP lehinde giiglii kamitlara ulagsmuislardir. Ayrica, Fisher ve Seater test istatistiklerinin érneklem ¢apina iligskin olarak
bozulmalara sahip oldugunu ve daha genis capli 6rneklemlerde saglikli sonuglar {irettigini belirtmislerdir.

Aslan ve Kanbur (2007), kirilmalar dikkate alinarak 1982:01-2001:01 ve 2001:01-2005:12 iki ayr1 donemler
itibariyle 1982-2005 arasini kapsayan bir donemde Tiirkiye icin SAGP’nin gegerliligini arastirmis, birim kok ve es-
biitiinlesme testleri sonucunda her iki donem de de hipotezin gecerli olmadigi sonucuna varilmistir.

Tatoglu (2009), 1977-2004 doneminde 25 OECD iilkesinde Satin Alma Giicli Paritesi teorisinin gegerliligini
smamak i¢in panel duraganlik testleri uygulamis, yapisal kirilmanin oldugu ve olmadigi durumlar da ele alinarak,
yapisal kirilma dikkate alinmadan yapilan birim kok testlerinde sadece 10 iilkede SAGP teorisi gegerli iken, kirilmalar
dikkate alindiginda teorinin iilkelerin tamaminda gegerli oldugu goriilmiistiir.

Telatar ve Hasanov (2009), Bagimsiz Devletler Toplulugu iilkeleri igin SAGP hipotezinin gecerliligini
incelemiglerdir. Caligmada ele alinan tilkeler i¢in reel doviz kurunun duragan olup olmadig1 arastirilmis ve bu tilkelerin
yapisal degisim siirecinden gectikleri belirtilmistir. Analizde hem geleneksel birim kok testleri hem de serilerde yapisal
kirtlmalara izin veren dogrusal olmayan birim kok testleri kullanilmustir. Elde edilen bulgular, yapisal kirilmalara izin
veren dogrusal olmayan birim kok testlerinin 6rneklem iilkelerinin gogunda SAGP hipotezi lehinde sonuglar {irettigini
ortaya koymustur.

Sollis (2009), Nordik iilkeleri i¢in reel doviz kurunun duragan olup olmadigin1 Asimetrik Yumusak Gegisli Oto
Regresif modele dayanan birim kok testini kullanarak arastirmis ve ¢aligmada kullanilan yeni test tekniginin geleneksel
yontemlere gore daha saglikli sonuglar iirettigini vurgulamistir.
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Bozoklu ve Yilanct (2010), 1995:01- 2009:12 déneminde Brezilya, Cin, Endonezya, Hindistan, Meksika, Rusya ve
Tiirkiye igin satin alma giicii paritesinin gegerliligini analiz etmek amactyla, yapisal kirtlmali birim kdk testini
kullanmuslardir. Cin ve Meksika disindaki tilkelerde satin alma giicii paritesinin gegerli olmadigi sonucuna varilmistir.

Chang ve dig. (2011), G-7 iilkelerinde SAGP hipotezinin gegerliligi i¢in 1994-2010 donemini kapsayan aylik
veriler kullanarak, serilerde asimetrik uyum o6zelliklerine izin veren esik es-biitiinlesme yOntemini uygulamiglardir.
Kanada hari¢, diger iilkelerde SAGP hipotezinin gecerli ve uyum mekanizmasinin asimetrik oldugu sonucuna
varilmgtir.

Gozgor (2011), Tiirkiye ve temel ticari partnerleri arasinda SAGP hipotezinin gecerliligini arastirdig1 calismasinda,
yatay kesit bagimlilik veya bagimsizligin 6nemli oldugu panel birim kok testlerinin ya da homojen veya heterojen birim
kok testlerinin kullanimmin uygun oldugunu gostermis ve Tiirkiye ile onemli ticari ortaklar1 arasinda incelenen
orneklem araliginda SAGP hipotezinin gegerli oldugunu belirtmistir.

Giiloglu ve dig. (2011), kirtlmali panel birim kok testini kullanarak Tiirkiye ve Tiirkiye nin yogun bir bigimde dis
ticaret yaptig1 18 lilke arasinda 1991-2008 déneminde SAGP hipotezinin gegerli oldugu bulgusuna ulagmigtir.

Holmes ve dig.(2012) yapmus oldugu calismada, 1972-2008 dénemine ait aylik veriler ile kirilmali panel birim kok
testi kullanarak, inceledigi OECD iilkelerinden 26 tanesinde SAGP hipotezinin gecerli oldugunu ortaya koymustur.

Yildirim ve Yildirim (2012) ¢alismasinda, birim kok testlerini kullanilarak, 1990-2009 dénemi i¢in Tiirkiye’de
SAGP hipotezinin gecersiz oldugu bulgusuna ulagmislardir.

Sadoveanu ve Ghiba (2012), Orta Avrupa Ekonomileri (Macaristan, Cek Cumhuriyeti, Polonya ve Romanya) i¢in
SAGP hipotezinin gegerliligini arastirdiklar1 ¢aligmalarinda, nominal doéviz kuru ile fiyat endeksleri arasindaki uzun
donemli iligkiyi incelemislerdir. Calismada farkli fiyat endeksleri kullanildiginda, sonuglarin iilkeden {ilkeye
farklilagtig1 bulgusuna ulagmslardir.

Snaith (2012), 15 OECD iilkesi i¢in diizey ve trend kirtlmalara izin veren panel birim kok testlerini kullanarak,
SAGP hipotezinin gegerliligini test etmek istemistir. Yapisal kirtlmalarin varliginda reel kur {izerinde para birimlerinin
ve fiyat endekslerinin etkisinin oldugunu gérmiistiir. Ayrica, serilerdeki kirilmalarin énemi vurgulamustir.

Karoglou ve Morley (2012), ekonomideki asimetrik soklarmn SAGP hipotezinin gegerliligi tizerinde dogrusal
olmayan etkilere sahip olup olmadigini arastirdiklar1 ¢aligmalarinda, son donemlerde gelistirilen ve Orneklemi alt
gruplara ayirmayi saglayan ekonometrik analiz yontemlerini kullanmislardir. Elde edilen bulgular, SAGP hipotezinin
bazi alt donemlerde gecerli oldugunu ancak bunun da iilkelerde benimsenen déviz kuru rejimlerine bagli oldugunu
gostermistir.

Liu ve dig. (2012), gegis tilkeleri icin SAGP hipotezinin gecerliligini test etmek amaciyla, dogrusal olmayan esik
birim kok testlerini kullanmislar, sadece Romanya’da hipotezin gecerli oldugu bulgusuna ulagmiglardir. Ayrica, SAGP
hipotezine dogru uyum siirecinin dogrusal olmayan karakteristik yapilar sergiledigini vurgulamiglardir.

Chang ve dig. (2012), 8 ASEAN iilkesi icin SAGP hipotezinin gecerliligini aragtirdiklar1 ¢aligmalarinda Sollis
(2009) tarafindan gelistirilen AESTAR metodolojisini kullanmiglar ve hipotezin gegerliligi lehinde giiclii kanitlar
bulmuslardir.

Ozcan (2012), G7 iilkeleri i¢in 1980-2010 donemi boyunca yatay kesit bagimliligi ve ¢oklu yapisal kirilma
durumunu dikkate alan PANKPSS testini kullanarak, SAGP’nin gegerliligini smamistir. Calismanin sonuglari,
SAGP’nin gegerliligini teyit etmektedir.

Korkmaz ve dig. (2013), SAGP hipotezinin gegerliligini Azerbaycan, Kirgizistan ve Kazakistan i¢in arastirdiklari
caligmalarinda, geleneksel birim kok testleri yaninda serilerde yapisal kirtlmalara izin veren birim kok testlerini de
kullanmislardir. Elde ettikleri bulgulara gore; geleneksel birim kok testleri SAGP hipotezinin gegerli olmadig1 yoniinde
kanitlar sunarken, yapisal kirilmalara izin veren birim kok testleri SAGP hipotezinin gegerliligi yoniinde kanitlar
sunmaktadir.

Yildirim ve dig. (2013), yillik veriler kullanarak zaman serisi ve panel veri analizleri ile Tirkiye’de 1960-2012
déneminde SAGP hipotezinin gecersiz oldugunu, bunun aksine AB-15 ve G-8 iilkelerinde 1975-2012 doneminde ve
OECD iilkelerinde 1980-2012 déneminde bu hipotezin gegerli oldugunu ortaya koymuslardir.

Agayev (2013), reel doviz kuru serilerinin duraganlik 6zellikleri dogrusal ve dogrusal olmayan birim kok testleri
kullanarak SAGP hipotezinin gegerliligini Kazakistan i¢in incelemistir. Bu amagla, Kazakistan ulusal parasi Tenge’nin
(KZT) on ii¢ farkli reel kuru, Ocak 1995 — Aralik 2012 dénemine ait aylik veri seti kullanilarak ¢esitli birim kok testi
incelemelerine tabi tutulmustur. Bazi testlere gore, 6rnegin ADF testi sonuglarina gore KZT’ye ait on li¢ reel doviz
kurundan besinin duragan olmadig1 sonucuna vartlmistir.

Yukarida sozii edilen ¢alismalardan hareketle SAGP ile ilgili olarak literatiirde farkli ekonometrik ydntemlerin
kullanildig1 ¢ok sayida c¢alismanin oldugu soylenebilir. Bu galismay:1 digerlerinden ayri kilan en 6nemli nokta,
kullanilan iilke grubunun sahip oldugu benzer yapisal ekonomik o6zelliklerdir. Literatiirde “kirilgan besli” ile ilgili
olarak SAGP’nin gegerliliginin heniiz aragtirilmanus olmasi ayr1 bir motivasyon kaynagidir. Ayrica bu ilkelerin
enflasyon hedeflemesi rejimi benimsemesi ve ulusal merkez bankalarinin bagimsiz para politikasi uygulama olanagina
sahip olup olmamasinin ortaya konmast bakimindan SAGP’nin gegerliligi 6nemli bir noktadir. Dolayistyla “kirilgan
besli’de SAGP gegerli ise, ulusal merkez bankalari politika uygulanmasi anlaminda bagimsizdirlar. Ozellikle, fiyat
istikrar1 hedefinin daha oncelikli hale geldigi giiniimiizde SAGP’nin gegerliligi, daha fazla ilgi uyandirmaya baglamistir.
Bu ¢aligmanin, yiikselen piyasa ekonomileri arasinda yer alan ve son yillarda kirilgan besli olarak adlandirilan iilkelerde
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SAGP gecerliliginin aragtirtlmasina yonelik oldugu ve ayrica galismada es-biitiinlesme yonteminin de kullanildigi
dikkate alindiginda, literatiire katki yapacagi beklenmektedir.

3. TEORIK MODEL

Déviz kurlarinin belirlenme yaklagimlardan biri olan SAGP, fiyat farkliliklarinin ortaya ¢ikardig: getiriden yararlanmak
tizere yapilan arbitraj islemlerinin sonucu olan Tek Fiyat Kanunu’nu referans olarak almaktadir. Tek Fiyat Kanunu,
serbest dis ticaret, sifir tasima maliyetleri, tam bilgi, fiyat katiliklarinin bulunmasi, ekonominin tam istihdam
seviyesinde olmasi, iilke paralarmin tam konvertible olmasi gibi varsayimlar altinda gegerlidir. Tek Fiyat Kanunu’na
gore, bu varsayimlar altinda dis ticarete konu olan mallar igin yurt i¢i fiyat ile ulusal para birimi cinsinden yurt dis1 fiyat
zaman i¢inde esitlenme egilimindedir (Sadoveanu ve Ghiba, 2012).

P,=SP, i=12..,n @

thite

Burada; P,,, 1. malin ulusal para birimi cinsinden { amindaki fiyatini, Pit ayn1 malin yabanci para birimi

cinsinden t anindaki fiyatin1 ve S, de t anindaki nominal dviz kurunu gostermektedir. Dig ticarete konu olan tiim
mallar i¢in SAGP denklem (2)’deki gibi ifade edilebilir.

Zaipi,t = SIZ(ZiPi; )
i=1 i=1

Burada, ¢; toplamu birime esit olan ve fiyat endeksinde yer alan mallara verilen agirliklar1 gésteren parametredir.
SAGP’den sapmalari igeren diger etkenler de dikkate alinarak (2) denklemi logaritmik formda asagidaki gibi yazilabilir.

S, =P~ P +d, )
Burada, tiim degiskenler logaritmik formda olmak iizere, S, nominal déviz kuru, P, yurt igi fiyat endeksi, pt*

yurt dist fiyat diizeyi ve dt diger faktorlerin etkileri (6rnegin tasima maliyetleri) nedeniyle ortaya ¢ikan sapmalari

gosteren terimdir. Reel doviz kurundaki dalgalanmalara iliskin sapmalar ve bu sapmalarin neden oldugu iliski agagidaki
gibi yazilabilir.

0. =S — Py + Py 4)
Bu denklemde, @, reel doviz kurunu tanimlamaktadir. Bu denkleme gore reel doviz kuru, nominal déviz kuru ile

yurt dig1 fiyat endeksinin toplamindan yurt i¢i fiyat endeksinin ¢ikarilmasi ile hesaplanmaktadir. SAGP’nin 6ngordigii
denge kur seviyesinden sapmalari, reel doviz kuru sapmalar1 olarak degerlendirmek gerekmektedir. Yurtigi fiyatlar,
yurtdig1 fiyatlardan daha yiiksek gergeklestiginde reel doviz kuru cari doviz kurunun altina diiser (yerli para deger
kazanir), tilkenin rekabet giicli azalir, dis ticaret dengesinde kotiillesme ortaya ¢ikar. Serbest dis ticaret akimlarina ve
yukarida belirtilen varsayimlara bagl olarak, reel doviz kuru ortalamaya dénme egilimine girer. Diger bir ifadeyle, (4)
numarali denklemde yer alan reel doviz kurunun duragan siire¢ olmasi, ya da nominal déviz kuru ve fiyat diizeyleri
arasinda uzun donemli iliskinin olmasi, ilgili ekonomide SAGP hipotezinin gegerli oldugunu gostermektedir.
Literatiirde, SAGP nin gecerliligi iki farkli bicimde ele alinmaktadir. Bunlardan birincisi zayif formda gecerlilik iken
ikincisi giiglii formda gegerliliktir. Zayif formda gegerlilik icin yaygin olarak birim kok testleri kullanilirken, giicli
formda gegerlilik igin es-biitiinlesme teknigi kullanilmaktadir (Sadoveanu ve Ghiba, 2012). Bu ¢alismada giiglii formda
SAGP hipotezi ele alinmakta ve kirilgan besli’de analiz edilmektedir.

4. EKONOMETRIK YONTEM, VERI SETi ve AMPIRIK BULGULAR

Calismanin bu bélimiinde, SAGP’nin kirilgan beslide gergerliligini sinamada kullanilan ekonometrik yontem, veri ve
caligmanin bulgular1 yer verilmektedir.

4.1 Ekonometrik Yontem

Nelson ve Plosser (1982)’ye gére makroekonomik degiskenler genellikle duragan degildirler. Tktisadi analizlerde
kullanilan zaman serilerinin duragan olmamasi halinde kurulan regresyonlar yaniltici sonuglar iiretmekte ve sahte
regresyonlar olarak adlandirilmaktadirlar. Bir zaman serisinin ortalamasi ve varyansi zaman i¢inde degismiyorsa ilgili
zaman serisi duragan bir siirectir. Analizlerde yaygin olarak kullanilan birim kok testlerinden biri Dickey-Fuller (1982)
tarafindan gelistirilen Augmented Dickey-Fuller (ADF) testidir. Bu test, agagida belirtilen ii¢ farkli denklem ile ifade
edilmektedir.

k
AY, =Y+ Z/BiAyt—i +U; )
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k
Ay, =a+py, +ZﬂiAyt—i + U, (6)

i=1

k
Ay, :a+&+pyt—l+2ﬂiAyt—i +U, )

i=1

Burada, ilgilenilen serinin sabit ve trendsiz, sabitsiz ve trendsiz ve sabit ve trendli olup olmamasina gére ADF testi
yapilir. Yukaridaki denklemlerde, Ay, duraganlik analizi yapilan serinin birinci farkim, Ay, ; gecikmeli fark terimlerini,

t zaman trendini, k Akaike Bilgi Kriteri (AIC)’ye gore belirlenen optimal gecikme uzunlugunu, U, ortalamasi sifir ve
varyansi sabit ardisik bagimli olmayan olasilikli hata terimini gostermektedir. ADF testinde p katsay1 degerinin

istatistiksel olarak sifira esit olup olmadig: test edilmektedir. Eger bosluk hipotezi red edilemezse seri duragan degildir.
Bosluk hipotezinin red edilmesi halinde ise seri duragandir.

Diger yandan makroekonomi literatiiriinde en dnemli noktalardan biri, birden fazla zaman serisi arasinda uzun
donemli bir iliski olup olmamasidir. Zaman serileri arasinda uzun donem denge iliskisinin var olup olmadigi Engle-
Granger (1987) tarafindan ortaya atilan es-biitiinlesme analizi ile incelenmektedir. Engle-Granger (1987), duragan
olmayan iki ya da daha fazla serinin dogrusal kombinasyonlarinin duragan olabilecegini ileri slirmektedir. Bu durumda,
duragan olmayan serilerin dogrusal bilesimleri duragansa bu serilerin es biitiinlesik olduklar1 soylenebilir. Es-
biitiinlegsme analizlerinde en ¢ok kullanilan teknikler, Engle-Granger (1987) ve Johansen-Juselius (1990)’dir.

Engle-Granger (1987)’ye gore, es-biitiinlesme analizi i¢in oncelikle iligkili olduklar1 diigiiniilen serilerin en kiigiik
kareler (EKK) yontemi ile regresyonlar1 tahmin edilir. Daha sonra bu regresyonlardan elde edilen hata terimlerinin
diizey degerlerinin birim kok icerip icermedigine bakilir. Hata terimlerinin diizey degerlerinin duragan olmasi halinde
seriler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin oldugu hipotezi kabul edilir. Es-biitiinlesme analizlerinde yaygin olarak
kullanilan bir bagka teknik de Johansen-Juselius (1990) tarafindan ileri siiriilmiistiir. Bu teknik, P dereceden bir vektor

oto regresif siirecten hareketle aciklanabilir.
Yi = Alyt—l +ot Akyt—p + BXt + & (8)
Burada; Y, duragan olmayan |(1) degiskenlerinin bir K vektoriinii; X, deterministik degiskenlerin bir d

vektoriinii; £, ise hata terimi vektoriinii géstermektedir. (8) denkleminin birinci farki alindiginda ilgili vektér oto

regresif siire¢ asagidaki gibi yazilabilir:

p-1
Ay, =7y, + ZTiAyt—i +Bx +¢ ©)
i1
p
=) A -1 (10)
i1
p
T ==Y A (11)
j=i+1

Burada, es-biitiinlesme hipotezi 7 = aﬂ ' bi¢iminde ifade edilebilir. o ve ,3 ' (kXI’) boyutlu ve ranki I olan iki

matrisi temsil eder. Bu iki matristen hareketle es-biitiinlesme iligkisinin test edilmesinde kullanilacak iki test asagidaki
gibi olusturulmaktadir.

A (F)=—T ii:l[ln(l— i) 12)

Ao (r T +1)=-TInfl— 4, ,) (13)

Buradaki (12) nolu denklemde yer alan /1i , matrislerden elde edilen karakteristik kokler ya da 6zdegerler, T

gozlem sayisini ifade etmektedir. Genel bir alternatife karsi r’ye esit veya daha az sayida es-biitiinlesme vektorii
oldugunu ileri siiren temel hipotez degerlendirilir. Tiim karakteristik koklerin degeri istatistiksel olarak sifir oldugunda
testin degeri de sifir olmaktadir. (13) nolu denklem ise, temel hipotezde r kadar es-biitiinlesme vektorii oldugu
hipotezi, r+1 es-biitinlesme vektorii oldugunu ileri siiren alternatif hipoteze karsi test edilmektedir. Karakteristik

kokler istatistiksel olarak sifira esitse, imax degeri kiigiik olacaktir. Literatiirdeki yaygimn kani hem iz istatistik testinin
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hem de maksimum 6z deger istatistik testinin ayn1 yonde sonug verecegi seklindedir. Analizde kullanilan kirilgan besli
iilkelerine ait serilerin duraganlik analiz sonuglar1 ve es biitiinlesme iligkilerine ait bulgular asagidaki gibidir.

4.2. Veri ve Ampirik Bulgular

Bu c¢aligmada kirilgan besli ilkelerine ait nominal doviz kuru, yurti¢i tiife ve ABD ekonomisine ait tiife degerleri
2003:1 ve 2013:8 donemine ait aylik veri setinden olusmaktadur. Tlgili veri seti IFS (Uluslararasi finansal istatistik)’ten
elde edilmistir. Ulke ekonomilerine ait verilere iliskin ADF birim kok testi sonuglar1 Tablo 1°de goriilmektedir.

Tablo 1: Kirilgan begliye ait nominal kur, tiife ve ABD ig¢in tiife degerlerinin duraganlik analizi sonuglart:

Ulkeler ner Aner cpi Acpi uscpi Auscpi
Brezilya -2.4823 (0) -10.1536(0)*** | -0.0605(1) -6.4912(0)*** -0.8817 (2) -7.3873 (1)***
Endonezya -2.4342 (3) -5.3801 (2)*** | -0.7753 (0) | -9.1429 (0)*** | -------- | —zmemeeee-
Giiney Afrika | -1.6100 (0) -11.9554 (0)*** | 0.9620 (1) | -7.7618 (0)***

Hindistan 0.8848 (0) -8.7908 (0)*** 3.2933 (7) -9.3183 (0)***

Tiirkiye -1.1080 (0) -10.2178 (0)*** | -1.5245 (1) | -8.4032 (0)*** | -------- | =eeeeeeeeee-

Not: Parantez igindeki ifadeler Akaike Bilgi Kriteri (AIC)’ne gore belirlenene gecikme uzunluklarini tammlamaktadir. ***
ifadesi serilerinde %1 anlamlilik diizeyinde birim kok hipotezinin gegerli olmadigini gostermektedir.

Yukarida yer alan Tablo 1’den de anlasilacag: gibi, degiskenlerin diizey degerleri duragan degildir. Ancak birinci
farkta tiim seriler duragandir. Bu tespitten hareketle seriler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin olugabilecegi diislincesine
ulagilabilmektedir. SAGP hipotezinin gegerliligi durumunda her bir iilke i¢in nominal kur, yurti¢i tiife ve ABD
ckonomisine ait tiife serisi arasinda bir uzun dénem iligskinin olugmasi gerekir. Es-biitiinlesme analizi yapilirken en
onemli noktalardan biri gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Gecikme uzunlugu AIC’ye goére belirlenmis ve tiim
tilkeler i¢in anlamli olan gecikme uzunlugunun 2 oldugu anlasilmistir. Es biitiinlesme analizine ait sonuglar asagidaki

gibidir.

Tablo 2: Brezilya icin es-biitiinlesme sonuglari

H H Eigenvalue | Trace %5 Kritik | H Max-Eigen | %5 Kritik
0 ! Istatistigi Deger ! Istatistigi Deger

r=0 r>1 0.205766 43.00728*** | 35.19275 r=1 28.33639*** | 22.29966

r<i r>2 0.077575 14.67089 20.26184 r=2 9.932086 15.89210

Not: *** ifadesi %1 anlamlilik diizeyinde Brezilya i¢in, nominal déviz kuru, yurt i¢i tiife ve ABD igin tiife arasinda en az bir tane es-

biitlinlesme denkleminin oldugunu gostermektedir.

Tablo 3: Endonezya i¢in es-biitiinlesme sonuglari

H H Eigenvalue | Trace %5 Kritik | H Max-Eigen | %5 Kiritik
0 ! istatistigi Deger ! istatistigi Deger

r=0 r>1 0.141988 31.22297 4291525 r=1 18.83586 25.82321

r<i r>2 0.030937 12.38711 25.87211 r=2 8.521764 19.38704

Not: Endonezya i¢in, nominal kur yurt i¢i tiife ve yurt dis1 tiife serileri arasinda herhangi bir es-biitiinlesme iligkisine ulagilamamustir.
Bu sonug ele alman donemde Endonezya’da SAGP hipotezinin gecerli olmadigini, Merkez Bankasinin bagimsiz para politikasi
yiiriitemeyecegi ve Endonezya ile diger iilkeler arasinda yapilacak olan kisisel refah karsilastirmalarmin gergekei olamayacagini
gostermektedir.

Tablo 4: Giiney Afrika i¢in es-biitiinlesme sonuglari

H H Eigenvalue | Trace %5 Kritik | H Max-Eigen | %5 Kritik
0 ! Istatistigi Deger ! Istatistigi Deger

r=0 r>1 0.197979 39.26089*** | 29.79707 r=1 27.13632*** | 21.13162

r<i r>2 0.091151 12.12454 15.49471 r=2 11.75589 14.26460

Not: *** ifadesi %1 anlamlilik diizeyinde Giiney Afrika’da, nominal doviz kuru, yurt i¢i tiife ve yurt dis1 tiife arasinda uzun dénemli
bir iligkinin oldugunu ve en az bir tane es-biitinlesme denkleminin oldugunu gostermektedir. Bu sonug, Giiney Afrika’da SAGP
hipotezinin gegerli oldugunu, Merkez Bankasinin bagimsiz bir para politikasi izleyebilecegini ve iilkeler arasi refah
karsilastirmasinin saglikli bir bigimde yapilacagini ortaya koymaktadir.
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H H Eigenvalue Trace %5 Kritik | H Max-Eigen %5 Kritik
0 ! Istatistigi Deger ! Istatistigi Deger

r=0 r>1 0.179219 31.74080** | 29.79707 r=1 24.29240** | 21.13162

r<1i r>2 0.058184 7.448399 15.49471 r=2 7.37373223 | 14.26460

Not: ** ifadesi Hindistan i¢in ele alinan 6rneklem doneminde, nominal doviz kuru, yurt ici fiyat diizeyi ve yurt dis1 fiyat diizeyi
arasinda en az bir tane es biitiinlesme denklemi vardir. Bu sonu¢ Hindistan’da SAGP hipotezinin gegerli oldugunu géstermektedir.

Tablo 6: Tiirkiye i¢in Es-Biitiinlesme sonuglari

H H Eigenvalue | Trace %5 Kritik | H Max-Eigen | %5 Kiritik
0 ! istatistigi Deger ! Istatistigi Deger

r=0 r>1 0.171328 35.66101*** | 29.79707 r=1 23.49131** | 21.13162

r<i r>2 0.076900 12.16971 125.49471 r=2 10.00228 14.26460

Not: ***_ifadesi Tiirkiye’de ele alinan 6rneklem doneminde %1 anlamlilik diizeyinde SAGP hipotezinin gegerli oldugunu ve ilgili
degiskenler arasinda en az bir tane es-biitiinlesme denklemi oldugunu gostermektedir.

5. SONUC

“Kirilgan besli” olarak adlandirilan iilkelerde merkez bankalarinin enflasyon hedeflemesi rejimini benimsemis olmasi,
bu iilkelerde reel doviz kuru oynakliklarinin yaratacagi risklerin ortadan kaldirilmasinda merkez bankalarmnin 6nlem
alma sansinin olmadigini gostermektedir. Bu nedenle, reel doviz kurunun uzun donem denge degeri etrafinda istikrarli
bir sekilde dalgalanmas1 merkez bankalarinin politika bagimsizligina kavusmalari acgisindan hayati derecede dnemlidir.
SAGP hipotezinin gegerli olmasi, reel kur serilerinin ortalamaya déonme davranisi sergiledigini ortaya koymaktadir.
SAGP’nin gegerliliginin es-biitiinlesme yontemi ile arastirildigi bu ¢aligmadan elde edilen bulgulara gore; Brezilya,
Hindistan, Giiney Afrika ve Tiirkiye’de nominal kur, yurt ici tiife ve ABD igin hesaplanan tiife arasinda uzun dénemli
bir iligki bulunmaktadir. Bu durumda ilgili serilerin dogrusal birlesimleri duragandir ve SAGP hipotezi gii¢lii formda
gecerlidir.

Endonezya i¢in yapilan analizlerde, nominal kur, yurti¢i tiife ve ABD igin hesaplanan tiife arasinda herhangi bir
uzun donemli iligkiye ulasilamamistir. Seriler arasinda es-biitiinlesme iliskisi yoktur. Dolayisiyla, SAGP hipotezi
gecerli degildir. Bu bulgu gostermektedir ki, Endonezya’da degersiz iilke parasinin ilk etkisi ihracati arttirmak olarak
goriiliirken, diger kirllgan ekonomilerde ise kur artiglarinin ilk etkisi yiiksek enflasyon olmaktadir. Bu farklilik, merkez
bankacilig1 uygulamalarindaki farktan ziyade, Endonezya’nin ihracatini olusturan iiriinlerdeki farklilikla agiklanabilir.
Ornegin, Tiirkiye’nin ihracat: biiyiik dlciide ithal ara mallarina dayali bir 6zellik arz etmektedir. Dolayistyla, TL’nin
deger kaybetmesi bir yandan ihra¢ mallarinin fiyatimi diisiiriicii etki yaparken, diger yandan da ithal ara mali ve petrol
fiyatlarini artirarak ihrag iiriinlerinin de fiyatini yiikseltici etki olusturabilmektedir. Tiirkiye’nin aksine, Endonezya’nin
net petrol ihra¢ eden bir iilke konumunda olmasi ve ihrag ettigi diger iriinlerde de ara mali bagimliligi olmamasi
itibariyle tilke parasindaki deger kayb1 Endonezya’da ihracat: tetikleyici etki yapabilmektedir.

Enflasyon hedeflemesine dayali para politikasi rejiminde kirilgan beslide yer alan {ilkelerin merkez bankalar: (1)
Uzun vadeli sermaye girislerinin azalmaya basladig1 ve kisa vadeli sermaye ¢ikiglariin arttigi bir ortamda yiiksek reel
faiz destegiyle bunlarin dniine ge¢mek, boylelikle yiiksek cari agigin finansmanini saglamak, (2) Kurun diisiikliigiintin
enflasyonun daha hizli artmasini engelleyici etkisinden yararlanmak {izere Kuru istikrar igerisinde tutan bir faiz
politikasi uygulama yetenegine sahip olabilmektedir. Boyle bir para politikasi anlayisi ile de fiyat istikrarint ve ayrica
finansal istikrar1 saglamada basarili olabilmektedir.
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EK 1
Kirilgan beslinin 2002-2013 yillar1 aras1 makroekonomik gostergeleri Tablo E1, Tablo E2, Tablo E3, Tablo E4, Tablo
E5 ve Tablo E6°da yer almaktadir.

Tablo E1: Kirtlgan Besli Bilyiime Oranlari

2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Brezilya 2,7 11 57 3,2 4 6,1 52 -0,3 7,5 2,7 0,9 2,5
Endonezya | 4,5 4,8 5 57 55 6,3 6 4,6 6,2 6,5 6,2 53
Hindistan 4,6 6,9 7,6 9 9,5 10 6,9 59 10,1 | 6,8 3,2 3,8
Giiney 3,7 3 4,6 53 5,6 55 3,6 -1,5 3,1 3,5 2,5 2
Afrika
Tiirkiye 6,2 53 9,4 8,4 6,9 4,7 0,7 -4,7 9,2 8,5 2,2 3,8

Tablo E2: Kirilgan Besli Enflasyon Oranlari

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Brezilya 125 |93 7,6 57 3,1 45 5,9 4,3 5,9 6,5 58 59
Endonezya | 9,9 5,2 6,4 17,1 | 6,6 6 11,1 | 2,8 7 3,8 4,3 9,5
Hindistan 4 2,9 4,6 53 6,7 55 9,7 15 9,5 6,5 114 |9
Giiney 12,4 10,3 3,5 3,6 5,8 9 10,1 | 6,3 3,5 6,1 5,6 57
Afrika
Tiirkiye 298 | 184 |93 7,7 9,6 8,4 101 | 6,5 6,4 105 | 6,2 8
Kaynak: IFS
Tablo E3: Kirilgan Besli Issizlik Oranlari
2002 | 2003 | 2004 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Brezilya 11,7 12,3 11,5 9,8 10 9,3 7,9 8,1 6,7 6 55 58
Endonezya | 9,1 9,5 9,9 11,2 103 |91 8,4 7,9 7,1 6,6 6,1 5,9
Hindistan 8,8 9,5 9,2 8,9 7,8 7,2 6,8 10,7 | 10,8 |98 9,9 9,8
Giiney 28,2 | 28 25,5 25 239 |233 |23 24 249 249 |251 |26
Afrika
Tiirkiye 108 |11 10,8 10,6 | 10,2 | 10,3 |11 14 119 |98 9,2 9,4
Kaynak: IFS

Tablo E4: Kirilgan Besli Biitce Dengesi’nin GSYIH’ya Oranlari

2002 2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Brezilya -3,2 -3,3 -39 |39 [-33 |35 |41 |-22 |-25 |-32 |-27 |-19
Endonezya -0,9 -1,4 -06 |06 0,2 -1 0 -18 |-12 |-06 |-1,7 |-22
Hindistan -9,8 -10,3 -83 |-72 |-62 |-44 |-10 -98 | -84 |-85 |-8 -8,5
Giiney Afrika | -1,1 -1,9 -12 |0 1,2 1,4 -04 |55 |51 |4 48 | -49
Tiirkiye -14,4 -10,5 44 |-08 |-07 |-2 2,7 | -6 -3 -0,7 |-16 |-23
Kaynak: IFS

Tablo E5: Kirilgan Besli Cari Islemler Dengesi’nin GSYIH’ya Oranlari

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Brezilya 45 |-52 |-27 |-35 |35 |-27 |-14 |-31 |-27 |-25 |-27 |-3
Endonezya 4 3,5 2 0,6 2,6 1,6 0 2 0,7 0,2 -2,7 | -34
Hindistan 14 15 0,1 -1,3 -1 -0,7 -2,5 -2 -3,2 -3,4 -4,7 -4.4
Giiney Afrika 08 |-1 -3 -35 |-53 | -7 -7 -4 -28 |-34 |-63 |-61
Tiirkiye -03 |25 |-37 |46 |61 |-59 |-57 |-22 |-63 |-10 61 |-74
Kaynak: IFS
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