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Abstract

The main aim of this study is to test the validity of purchasing power parity (PPP)
hypothesis for OECD countries among which the economic integration have been increasing over time.
In this study purchasing power parity is tested for 25 OECD countries by using the yearly data from
1970 to 2013. KSS and AESTAR test procedures that are based on non-linear techniques are used in
the study. Findings suggest that AESTAR estimation gives more robust results than KSS. Because
according to AESTAR procedure the PPP hypothesis holds 20 OECD countries.
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Ozet

Bu calismanin temel amaci, aralarindaki ekonomik biitiinlesmenin giderek arttigt OECD
iilkelerinde satin alma giicii paritesi (SAGP) hipotezinin gecerliligini test etmektir. SAGP hipotezi,
reel doviz kurunun kendi ortalamasina donme egiliminde olacagini ifade etmektedir. Bu ¢aligmada 25
OECD iilkesi i¢cin SAGP hipotezi 1970-2013 donemine ait yillik veriler kullanilarak analiz
edilmektedir. Caligmada dogrusal olmayan zaman serisi teknigine dayanan KSS ve AESTAR test
prosediirleri kullanilmaktadir. Elde edilen bulgular, AESTAR siirecinin KSS siirecinden daha giiglii
kanitlar sundugunu gostermekte ve 25 OECD iilkesinden 20 tanesinde SAGP nin gegerli oldugunu
ortaya koymaktadir.

Anahtar Sozciikler : Satin Alma Giicii Paritesi Hipotezi, Reel Déviz Huru, KSS Testi,
AESTAR Testi.
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Satin Alma Giicii Paritesi Hipotezi (SAGP)’nin OECD Ulkeleri Igin Test Edilmesi
1. Giris

Nelson ve Plosser (1982), makroekonomik degiskenlerin —0rnegin, tiiketim,
yatirim, GSYIH, déviz kurlar1 gibi- énemli bir kisminin duragan olmadigmi ve iktisat
politikalarinda ortaya ¢ikan yapisal degisikliklerin ya da ekonomilerde olusan igsel ve dissal
soklarin bu degiskenleri etkileyebilecegini ileri siirmiistiir. Diinya ekonomisinin 1970’li
yillardan sonra girdigi yapisal doniisiimle birlikte, sermaye hareketleri serbestlesmis, enerji
fiyatlarinda 6nemli dalgalanmalar olusmus ve iilke ekonomileri cesitli soklara maruz
kalmigtir. Olusan goklara karsi ekonomiler, 6zellikle para politikalarinda kurala dayali
anlayis1 benimsemek zorunda kalmustir. Kurala dayali politika anlayisinin temelinde merkez
bankalarinin para politikas1 baglaminda bagimsiz olmalar1 diigiincesi yatmaktadir. Bu
noktada, uluslararasi finansin temel taglarindan biri olan satin alma giicii paritesi (SAGP)
hipotezi 6nem kazanmaktadir. SAGP hipotezinin gecerli olmasi durumunda ulusal merkez
bankalari para politikasinin uygulanmasi konusunda doéviz kurunu siirdiirme zorunlulugunda
olmayacaktir.

SAGP, ilk defa Cassel (1918) tarafindan ele alinmistir. Bu hipotez, iki iilke
arasindaki reel doviz kurlarinin uzun dénemde dengede olmasini gerektirmektedir. Bunun
anlam1 sabit bir mal ve hizmet sepeti igin iki iilkedeki doviz kurlarinin, fiyat diizeyleri
oranina esit olmasidir (Chang ve dig., 2012).

Uluslararas1 mal piyasalar1 arasindaki arbitraj nedeniyle, SAGP teorisinin
arkasindaki temel fikir, reel doviz kurunun uzun donemde sabit bir denge degerine
yaklasacagi seklindedir. Bu konu ile ilgili ¢alismalar hem iktisat¢ilar i¢in, hem de politika
yapicilar icin kritik dneme sahiptir. Ozellikle duragan olmayan bir reel kur serisi, nominal
doviz kuru, yurt i¢i fiyat diizeyi ve yurt dis1 fiyat diizeyi arasinda uzun dénemli bir iligkinin
olmadigint ortaya koymaktadir ve SAGP hipotezinin gegersiz oldugunu gdstermektedir.
Ayrica SAGP hipotezinin gegersiz olmasi para politikasinin etkin olmaktan ¢ikacagini ifade
etmektedir. Ciinkii politika otoritesi SAGP hipotezini gegerli kilmak i¢in dikkatini doviz
kurlarina yoneltmek zorunda kalacaktir (Snaith, 2012). Holmes ve dig. (2012), SAGP
hipotezinin politika yapicilar agisindan iki nedenle 6nemli oldugunu belirtmistir. Birincisi;
az gelismis tilkelerde ve yurt i¢i enflasyon orani ile yurt disi enflasyon oran1 arasinda biiyiik
farkliliklarin s6z konusu oldugu tilkelerde, doviz kurunun asir1 belirli olup olmadigini ortaya
koymak icin kullanilmaktadir. Ikincisi; doéviz kuru belirleme modellerinin temelini
olusturmakta ve bu modellerde doviz kuru belirlenirken temel bir varsayim olarak ele
alinmaktadir (Karoglou ve Morley, 2012). Ote yandan, SAGP sayesinde iilkeler arast
rekabet farkliliklar1 da ortaya konmaktadir (Roos, 1981).

Taylor (2006), SAGP teorisinin gegerliliginin 1970’11 yillarda yaygin oldugunu
1980’1 yillarda ise yaygin olmadigim ileri siirmiistiir. Ancak son yillarda yapilan
calismalarda ise SAGP teorisinin oldukg¢a giiclii bir sekilde desteklendigi goriilmektedir
(Karoglou ve Morley, 2012). Bununla birlikte hipotezin gegerliliginin sadece kullanilan
ekonometrik yontemlere bagli olmadig1 ayn1 zamanda ele alinan zaman araliginin da etkili
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oldugu gériilmektedir. Ote yandan, déviz kurlarinin belirlenmesinin temel kritik énemi,
doviz kurlarinin uzun dénemde ortalamaya donme egiliminde olup olmamasi ve SAGP
hipotezinin gegerli olup olmamasindan kaynaklanmaktadir (Gozgor, 2011). Ciinkii SAGP,
do6viz kurlarinin uzun dénem denge de@eri igin nominal ¢ipa olarak almabilmekte 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 soylenebilir (Telatar ve Hasanov,
2009). Ote yandan eger reel doviz kuru diisiik diizeyde kalic1 ise olusan soklarin toplam talep
kaynakli oldugu bulgusuna ulasilabilir. Son olarak, SAGP teorisi iilkeler arasinda gelir
farkliliklar1 olup olmadiginin ortaya konmasinda kullanilmaktadir. Ulkeler arasinda saglikli
refah karsilastirmasinin yapilabilmesi i¢in SAGP hipotezinin gecerli olmasi gerekmektedir
(Sarno ve Taylor, 2002).

Calismanin geri kalan1 asagidaki gibi dizayn edilmektedir. ikinci boliimde, ilgili
yazin incelemesi yapilmakta, ticiincii boliimde SAGP hipotezi tanitilmakta ve ekonometrik
yontem ele alinmaktadir. Dordiincii boliimde veri seti tanitilmakta ve uygulama
yapilmaktadir. Besinci boliimde ise elde edilen bulgular ve politika ¢ikarimlarina yer
verilmektedir.

2. Literatiir Ozeti

SAGP hipotezinin gegerli olup olmadig: ile ilgili olarak, literatiirde bircok
calisma yapilmis ve ¢eligkili sonuglara ulasilmistir. Calismanin bu béliimii, SAGP hipotezi
ile ilgili yapilan ¢aligmalarin kisa bir 6zetini sunmaktadir. Bu ¢aligmalardan bazilar1 SAGP
lehine kanitlar sunarken bazilar1 da aleyhte kanitlar sunmaktadir.

Breitung ve Candelon (2005), Meksika ve Asya krizlerinin SAGP hipotezinin
gegcerliligini ne yonde etkiledigini arastirdiklar: caligmalarinda Asya ve Latin Amerika’dan
genis bir iilke grubunu ele almiglardir. Elde edilen bulgular, esnek doviz kuru sistemini
benimseyen Asya iilkelerinde SAGP hipotezinin gegerli oldugunu ancak ABD Dolarini
referans para birimi olarak kabul eden Giiney ve Latin Amerika iilkelerinde ise SAGP
hipotezinin gecerli olmadig1 seklindedir. Ayrica krizlerin SAGP hipotezinin gegerliligini
olumsuz etkiledigi vurgulanmistir.

Payne ve dig. (2005), geg¢is ekonomilerinden biri olarak nitelendirilen
Hirvatistan’da SAGP hipotezinin gegerli olup olmadigimi arastirdiklar1 c¢aligmalarinda,
yapisal kirilmalara izin veren birim kok testlerinin piyasa ekonomisine geg¢is asamasinda
olan Hirvatistan’da SAGP hipotezinin gegerliligi yoniinde kanitlar sunamadigini
belirtmiglerdir.

Sayyan (2005) calismasinda, Tiirkiye i¢in 1982-2004 donemine ait aylik verileri
kullanilarak SAGP hipotezinin gegerli olup olmadigini aragtirmistir. Calismada, vektor hata
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diizeltme modeli ve esbiitiinlesme testini kullanmis ve Tiirkiye’de SAGP hipotezinin
gecerli oldugu sonucuna ulagmustir.

Alba ve Papell (2005) ¢aligmalarinda, 1976-2002 donemine ait verileri
kullanarak, 84 gelismis ve gelismekte olan {iilke icin SAGP hipotezinin gegerliligini
incelemistir. Aylik veriler kullanilarak, panel birim kék yaklagimi 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 yapmus olduklar1 ¢aligmalarinda, 1980-
2001 donemine ait yillik verileri kullanmislardir. Panel birim kdk ve panel es-biitiinlesme
testleri uygulanarak elde edilen sonuglar, reel déviz kurunda énemli sapmalarin oldugunu
ve SAGP hipotezinin gegerli olmadigini gdstermistir.

Caglayan ve Sacakl1 (2006) caligmalarinda, Tiirkiye ve Birlesik Krallik iilkelerini
ele almislardir. 1995-2004 donemine ait aylik verileri kullanilmig ve birim kok testleri ile
hata diizeltme modeli uygulanmistir. Elde edilen bulgular, Tiirkiye ile Birlesik Krallik
arasinda SAGP hipotezinin gegersiz oldugunu ortaya koymustur.

Doganlar (2006) c¢alismasinda, Azerbaycan, Kazakistan ve Kirgizistan
ekonomilerini 1995-2002 dénemine ait aylik verileri kullanarak incelemistir. Analizde
Engle-Granger ve Phillips-Hansen testlerini uygulamig ve ele alman iilkelerde SAGP
hipotezinin gegersiz oldugunu belirtmistir.

Sak (2006) galigsmasinda, 1996-2006 dénemine ait aylik verileri 27 OECD fiilkesi
icin SAGP hipotezinin gegerli olup olmadigini incelemis, panel birim kok ve panel es-
biitiinlesme testlerini kullanmigtir. Elde ettigi bulgular ele alinan 6rneklem iilkelerinde
SAGP hipotezini destekler nitelikte kanitlar sunamamuistir.

Wallace ve Shelley (2006), Fisher ve Seater yontemini Taylor’un veri setine
uygulayarak yaptiklart ¢aligmalarinda, SAGP lehinde giiclii kanitlara ulagmislar ve Fisher
ve Seater test istatistiklerinin 6rneklem ¢apina iliskin olarak bozulmalara sahip oldugunu ve
daha genis capli 6rneklemlerde saglikli sonuglar iirettigini belirtmiglerdir.

Telatar ve Hasanov (2009), Bagimsiz Devletler Toplulugu iilkeleri icin SAGP
hipotezinin gecerliligini incelemislerdir. Calismada ele alinan iilkeler i¢in reel doviz
kurunun duragan olup olmadigi arastirilmis ve bu iilkelerin yapisal degisim siirecinden
gectikleri belirtilmistir. Analizde hem geleneksel birim kok testleri kullanilmis ve hem de
serilerde yapisal kirilmalara izin veren dogrusal olmayan birim kok testleri kullanilmustir.
Elde edilen bulgular, yapisal kirilmalara izin veren dogrusal olmayan birim kok testlerinin
orneklem iilkelerinin ¢ogunda SAGP hipotezi lehinde sonuglar iirettigini ortaya koymustur.
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Sollis (2009), reel doviz kurunun duragan olup olmadigin1 Asimetrik Yumusak
Gegisli Oto Regresif modele dayanan birim kok testini kullanarak Nordik iilkeleri icin
aragtirmis ve calismada kullanilan yeni test tekniginin geleneksel yontemlere gore daha
saglikli sonuglar tirettigini vurgulamistir.

Chang ve dig. (2011), G-7 iilkelerinde SAGP hipotezinin gegerliligini aylik
veriler kullanarak 1994-2010 dénemi igin aragtirmiglar ve serilerde asimetrik uyum
Ozelliklerine izin veren esik es-biitiinlesme yontemini uygulamiglardir. Elde edilen bulgular
Kanada harig, diger iilkelerde SAGP hipotezinin gecerli oldugunu gostermis ve uyum
mekanizmasinin asimetrik oldugunu ortaya koymustur.

Gozgor (2011), Tirkiye’nin temel ticari ortaklari arasinda SAGP hipotezinin
gecerliligini aragtirdigi ¢alismasinda, yatay kesit bagimlilik veya bagimsizligin 6nemli
oldugu panel birim kok testlerinin ya da homojen veya heterojen birim kok testlerinin
kullaniminin uygun oldugunu gostermis ve Tiirkiye ile onemli ticari ortaklari arasinda
incelenen 6rneklem araliginda SAGP hipotezinin gecerli oldugunu belirtmistir.

Giiloglu ve dig. (2011), Tirkiye’nin yogun dis ticaret yaptig1 18 iilkeyi, 1991-
2008 donemi ait aylik verileri dikkate alarak inceledigi ¢alismasinda, kirilmali panel birim
kok testini kullanmis ve SAGP hipotezinin gegerli oldugu bulgusuna ulagsmustir.

Holmes ve dig.(2012) yapmis oldugu ¢alismada, 1972-2008 dénemine ait aylik
verileri incelemis ve kirilmali panel birim kok testini kullanmustir. Ornekleme aldigi OECD
iilkelerinden 26 tanesinde SAGP hipotezinin gegerli oldugu sonucunu ortaya koymustur.

Yildirim ve Yildirim (2012) galismasinda, 1990-2009 verileri kullanarak Tiirkiye
ekonomisini ele almislardir. Ad1 gegen yazarlar, birim kok testlerini kullanilarak, SAGP
hipotezinin gegersiz oldugu bulgusuna ulagsmislardir.

Sadoveanu ve Ghiba (2012), Orta Avrupa Ekonomileri (Macaristan, Cek
Cumhuriyeti, Polonya ve Romanya) i¢in SAGP hipotezinin gegerliligini arastirdiklari
calismalarinda, nominal déviz kuru ile fiyat endeksleri arasindaki uzun doénemli iliskiyi
aragtirmistir. Calismada farkli fiyat endeksleri kullanildiginda sonuglarin iilkeden iilkeye
farklilastig1 bulgusuna ulagmislardir.

Snaith (2012), diizey ve trend kirilmalara izin veren panel birim kok testlerini
kullanarak SAGP hipotezinin gecerliligini test ettigi calismasinda, yapisal kirilmalarin
varliginda reel kur iizerinde para birimlerinin ve fiyat endekslerinin etkisinin oldugunu
gormiistiir. Arastirma, 15 OECD iilkesi i¢in yapilmis ve serilerdeki kirilmalarin 6nemi
vurgulanmustir.

Karoglou ve Morley (2012), ekonomiye vuran asimetrik soklarn SAGP
hipotezinin gegerliligi iizerinde dogrusal olmayan etkilere sahip olup olmadigin
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arastirdiklari ¢aligmalarinda, son donemlerde gelistirilen ve 6rneklemi alt gruplara ayirmayi1
saglayan ekonometrik analiz yontemlerini kullanmiglardir. Elde edilen bulgular, SAGP
hipotezinin bazi alt donemlerde gecerli oldugunu ancak bunun da iilkelerde benimsenen
doviz kuru rejimlerine bagli oldugunu gostermistir.

Liu ve dig. (2012), gegis iilkeleri icin SAGP hipotezinin gegerliligini test etmek
amaciyla, dogrusal olmayan esik birim kok testlerini kullandiklar1 ¢alismalarinda, sadece
Romanya’da hipotezin gegerli oldugunu belirtmisler ve SAGP hipotezine dogru uyum
stirecinin dogrusal olmayan karakteristik yapilar sergiledigini vurgulamiglardir.

Chang ve dig. (2012), 8 ASEAN iilkesi i¢in SAGP hipotezinin gecerliligini
arastirdiklar1 ¢alismalarinda Sollis (2009) tarafindan gelistirilen AESTAR yontemini
kullanmislar ve hipotezin gegerliligi lehinde gii¢lii kanitlar bulmuslardir.

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

Yildirim ve dig. (2013) ¢alismasinda, Tirkiye i¢in 1960-2012 donemlerini; AB-
15 ve G-8 iilkeleri igin 1975-2012 ve OECD iilkeleri i¢in de 1980-2012 doénemlerini
incelemislerdir. Yillik veriler kullanilarak zaman serisi ve panel veri analizlerini yapmislar
ve elde edilen sonuglara gore, Tiirkiye igin SAGP hipotezi gegersiz ¢ikarken, AB-15 ve G-
8 tilkeleri i¢in bu hipotez gegerlidir.

Sonug olarak literatiirde SAGP hipotezinin gegerliligi ile ilgili olarak ¢ok farkli
ekonometrik tekniklerin kullanildigt ve c¢alisma sonuclarinin kullanilan ydnteme gore
farklilik gosterebildigi anlasiimaktadir. Ornegin, “Kalyoncu ve Kalyoncu (2008), 25 OECD
ekonomisi i¢in SAGP hipotezinin gegerliligini arastirdiklar1 ¢aligmalarinda geleneksel ADF
testinin basarisiz sonug¢ verdigini ancak heterojen panel birim kdk testlerinin ise basarili
sonug verdigini ortaya koymuslardir.

Literatiirde reel doviz kuru serilerinin dogrusal olmadiklar1 yoniinde yaygin bir
kaniya ulasilmaktadir. Genel olarak diinya ekonomisinin 1970’li yillardan sonra yasadigi
yapisal karakteristik nitelige sahip soklar dikkate alindiginda birgok makroekonomik zaman
serisinin dogrusal olmayan davraniglar sergileyebilecegi diisiiniilmektedir. Serilerdeki olasi
bu davramglar, iktisat politikalarma ydn verenler agisindan onemlidir. Ozellikle, fiyat
istikrar1 hedefinin daha 6ncelikli hale geldigi 1970’1i yillardan sonra bu konu daha fazla ilgi
uyandirmaya baslamigtir.
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3. SAGP Hipotezi ve Ekonometrik Model

SAGP hipotezi “tek fiyat kanunu”nu referans olarak almaktadir. Tek fiyat
kanununa gore, serbest ticaret ve tam rekabet kosullari altinda ticareti yapilan mallar igin
yurt i¢i fiyat ile ulusal para birimi cinsinden yurt disi fiyat zaman iginde esitlenme
egilimindedir (Sadoveanu ve Ghiba, 2012).

P. =NER,P’ i=12,..,n
it thite 150000 (D)
Burada; P, , | . malin ulusal para birimi cinsinden t anindaki fiyatini, F’I*t ayni

malin yabanci para birimi cinsinden t anindaki fiyatini ve. NER, de t anindaki nominal

doviz kurunu gostermektedir. Eger tek fiyat kanunu mutlak satin alma giicii cinsinden ifade
edilirse, yurt i¢inde ticareti yapilan tiim mallar i¢in SAGP asagidaki gibi yazilabilir.

Zn:aipi,t = NERth:ai PI*I @
i=1 i=1

Burada, ¢; toplami birime esit olan ve fiyat endeksinde yer alan mallara verilen

agirliklart gosteren parametredir. SAGP’den sapmalari igeren diger etkenler de dikkate
almarak (2) denklemi logaritmik formda asagidaki gibi yazilabilir.

ner, = p, — p; +d, @3)

Burada, Ner nominal déviz kuru, P, yurt igi fiyat endeksi, pf yurt dig1 fiyat

diizeyi ve dt diger faktorlerin etkileri (6rnegin tagima maliyetleri) nedeniyle ortaya ¢ikan

sapmalar1 gosteren terimdir. Kullanilan degiskenlerin tamami logaritmik formdadir. Reel
doviz kurundaki dalgalanmalara iliskin sapmalar ve bu sapmalarin neden oldugu iliski
asagidaki gibi yazilabilir.

ref, =ner, — p, +p; 4)

Bu denklemde, rer; reel déviz kurunu tanimlamaktadir. Bu denkleme gore reel

doviz kuru, nominal déviz kuru ile yurt dis1 fiyat endeksinin toplamindan yurt ici fiyat
endeksinin ¢ikarilmasi ile hesaplanmaktadir. (4) numarali denklemde yer alan reel doviz
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kurunun duragan siire¢ olmasi!, ilgili ekonomide SAGP hipotezinin gegerli oldugunu
gostermektedir. SAGP hipotezinin gegerli olup olmadigini aragtirmak icin literatiirde
siklikla kullanilan birim kok testi standart ADF testidir. Bu test;

p
Arer, = arer_, + X5 + ZﬂiArerH +é,
= ©)

Bi¢imindedir. Burada, Xt' , sabit terim ya da sabit terim ve trend terimini igeren

opsiyonel agiklayic1 degiskenler vektériidiir. &, &, f; tahmin edilen parametrelerdir &, ise

ak giriiltiili (White-noise) hata terimidir. Bu denklemde birim kok i¢in olusturulacak
hipotez testleri;

Hy:a=0

6
H :a<0 ©

Seklindedir. Bos hipotezin reddedilmesi serinin duragan bir siire¢ oldugunu, bos
hipotezin reddedilememesi ise serinin duragan olmadigimi goéstermektedir. Burada bos
hipotezin reddedilmesi SAGP hipotezinin uzun doénemde gegerli oldugunu ortaya
koymaktadir.

Literatiirde, SAGP hipotezinin gegerli olup olmadigmin test edilmesinde
kullanilan standart ADF testi sonuglart ile iilkelerde gozlenen ekonomik durum arasinda bir
uyumsuzluk oldugu ve bu uyumsuzlugun ADF testinin yanlis sonuglar vermesinden
kaynaklandig1 seklinde yaygin bir kani olusmustur (Telatar ve Hasanov, 2009). Ozellikle
kiiciik orneklem durumunda ve dogrusal olmayan siireglerde ADF testinin anlamlilik
giicliniin diisiik kaldig1 goriilmektedir. Bu nedenle bazi arastirmacilar panel birim kok
testlerine yonelirken bazilar1 da dogrusal olmayan zaman serisi teknigine dayanan birim kok
testlerine yonelmislerdir. Buradan hareketle ¢aligmada, hem kiigiik 6rneklemlerde daha
basarili sonug veren ve hem de ele alinan reel doviz kuru serilerinde ortaya ¢ikan yapisal
kirilmalart simetrik ve asimetrik boyutlari ile ele alan Kapetanios, Snell, Shin (2003) (KSS)
tarafindan gelistirilen birim kok testi ile Sollis (2009) tarafindan gelistirilen birim kok

L SAGP hipotezinin gecerliliginin test edilmesinde birim kok testleri ve es-biitiinlesme yontemi yaygin olarak

kullamiImaktadir. Birim kok testleri daha ¢ok reel doviz kuru serileri ele alindiginda kullanilir. es-biitiinlesme
yontemi ise, nominal kur, yurtici fiyat diizeyi ve yurtdisi fiyat diizeyine ait seriler dikkate alindiginda kullanilir.
Sadoveanu ve Ghiba (2012)’ye gire birim kok testleri SAGP nin zayif formda gegerliligini arastirirken es-
biitiinlegme yontemi giiclii formu ele almaktadir.
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testleri kullanilmaktadir. Bu noktada sozii edilen test prosediirleri asagidaki gibi
agiklanabilir.

Kapetanios ve dig. (2003) asagidaki ESTAR (iistel yumusak gecisli otoregresif)
modelinden hareket etmektedir.

p
Arer, = 7rert_1[1— exp(—erertfl]+ z BiArer_; + o,
= U]

Sifir ile bir arasinda siirlanan ve orijin etrafinda U-bi¢imli olan iistel gecis
fonksiyonu  F (&, rer,_ ;) =1- exp(—a’ertfl) ‘dir. @, gegis fonksiyonunun egim
parametresi olup, fonksiyonun ekstrem noktalarina karsilik gelen iki rejim arasindaki gegis

hizint belirlemektedir. Serinin global duraganligi H, 1@ =0 bosluk hipotezine karsilik

H,:0>0 hipotezi altinda test edilir. Ancak bos hipotez altinda y parametresi
belirlenemedigi i¢in bu test kullanisli olmamaktadir. Bu problemi giderip t-tipi bir test

istatistigi gelistirmek icin Kapetanios ve dig. (2003) gegis fonksiyonunun & = Qetrafinda
birinci sira Taylor agilimint uygulamislar ve asagidaki yardimei regresyona ulagmiglardir.

P
Arer, = Srer?, + > B Arer,; +u, ®)

i=1

Burada, U, hem Taylor ag¢ilimindan kaynaklanan hata terimlerini ve hem de
orijinal hata terimi ¢, ’den kaynaklanan soklar1 kapsamaktadir. Yardimci regresyon

H,:0 =0 bosluk hipotezine karsilik H 1 10 <0 hipotezi altinda test edilir. Kritik
degerler Kapetanios ve dig. (2003)’ten hareketle elde edilmektedir. (8) denklemindeki
Arer, reel doviz kuru serisinin ortalamadan ¢ikarilmis (de-meaned) seriler oldugu kabul

edilmektedir. Bu serilerin duragan olmasi aynt zamanda serinin uzun dénemde ortalamaya
donme egiliminde oldugunu gdstermesi bakimindan da énemlidir.

Ote yandan Sollis (2009), ESTAR siirecine dayanarak asimetrik etkileri dikkate
alan ve boylece serinin orijin etrafinda simetrik olmasi1 gerektigi kisitin1 koyan Kapetanios
ve dig. (2003)’nin yapmis oldugu varsayimi yumusatarak yeni bir test prosediirii ileri
stirmiistiir. Bu testin en 6nemli avantaji, hem simetrik ve hem de asimetrik dogrusal olmayan
etkileri dikkate almasidir (Chang ve dig, 2012). Sollis (2009) tarafindan gelistirilen
AESTAR (Asimetrik tistel yumusak gegisli otoregresif) modeli asagidaki gibi aciklanabilir.
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Arert:Gt(yl'ren—l){st(yz’rer[—l)pl +(1=S,(7,.rer,)) pz rer; +ZﬂAre i TV
9)

Burada; G, (y,,rer_)=1- exp(—;/l(rerﬁl)) 7,20 ve

S, (y,,rer,) = [1+ eXp(—}/ZI‘GI‘t_l)Tl A, 20 seklinde tanimlanmaktadir. Boylece

Sollis (2009) genisletilmis ESTAR siirecini tanimlarken simetrik ve asimetrik etkileri ortaya
koymak igin lojistik fonksiyonu da modele dahil etmektedir. (9) numarali denkleme gore
birim kdk, simetrik veya asimetrik etkileri dikkate alan global olarak merkez rejim etrafinda

ESTAR siirecindeki dogrusal olmayan etkileri igeren H, @y, = 0 bosluk hipotezi ile

sinanir.  Ancak bu  bosluk hipotezi altinda, o, 0,,VE€ ), parametreleri
belirlenememektedir. Bu nedenle Kapetanios ve dig.(2003)’ten hareketle iistel fonksiyon
orijinal modelde y = 0 etrafinda birinci sira Taylor agilimina tabi tutulabilir. Ancak bu

yaklagim  belirlenemeyen parametreler ile 1ilgili problemi tamamen ortadan
kaldiramamaktadir. Sollis (2009)’un Onerisi, lojistik fonksiyonu dikkate alan Taylor
acilimini kullanmaktadir. Buradan hareketle elde edilecek model asagidaki gibidir.

* * 4 * 3
Arer =a(p, — p1 )77,V + pryirer; +v, (10)
Burada, & =1/4 olarak alimirsa (10) denklemi;

3 4
Arer, = grer’, +g,rer’; +v, (11)

Olarak yazilabilir. Burada; ¢ = p; vy, ve ¢,= a(p; pl* )71y, dir.
Tahmin edilecek yardimct regresyon denklemi (11)’in diizeltici terimi de igeren bigimi
olarak asagidaki gibi yazilabilir.

p
Arer, = girer’, + g rer’, + > BArer +v, (12)
i=1

Burada test edilecek bos hipotez H, : ¢, = @, = 0°dur. Test istatistigine iligkin

kritik F-istatistik degerleri Sollis (2009)’dan elde edilebilmektedir. Dolayisiyla bos
hipotezin red edilmesi kullanilan serilerin duragan oldugu sonucunu vermektedir.

203



Resat CEYLAN & Hakan ULUCAN
4. Veri Seti ve Uygulama

SAGP hipotezinin gegerliligi, dogrusal olmayan zaman serisi tekniklerine
dayanan STAR (Yumusak Gegisli Oto-regresif model) modelinin en 6nemli testlerinden
olan KSS ve AESTAR birim kok testleri ile arastirilmaktadir. Bu amagla kullanilan
orneklem 1970-2013 donemine ait yillik reel doviz kuru serileridir. Bu seriler, Almanya,
Birlesik Krallik, Finlandiya, Fransa, Belgika, Hollanda, Yunanistan, Liiksemburg, Norveg,
Isveg, Isvigre, Yunanistan, Portekiz, Ispanya, Italya, irlanda, izlanda, Meksika, Giiney Kore,
Japonya, Avustralya, Yeni Zellanda, Kanada, Avusturya ve Tiirkiye’ye aittir. Veriler OECD
veri tabanindan alinmig ve ulusal para birimi basina ABD dolar1 olarak SAGP cinsinden
tanimlanmistir. Bu iilkelerin se¢ilme nedeni hem aralarinda yogun bir dig ticaret iligkisinin
olmas1 ve hem de 1970’1i yillardan sonra hemen hemen hepsinin serbest dis ticaret politikasi
izlemeye baglamalaridir. Bu iilkelerde 1970 yilindan sonra ortaya ¢ikan konjonktiirel soklar
benzerlik gostermektedir. Bretton-Woods sisteminin ¢okmesi, petrol soklarinin yagsanmasi,
para politikasinin fiyat istikrar1 saglama hedefine ulagmak i¢in daha etkin olarak
kullanilmaya baglanmasi ve sermaye hareketlerinin serbestleserek kiiresellesme siirecinin
hizlanmasi bu déneme denk gelmektedir. S6zii edilen bu konjonkturel soklar daha ¢ok ele
alman 25 OECD iilkesinde kendini hissettirmistir.

Tablo: 1
ADF Test Sonuglari
ULKE ADF TESTI GECIKME UZUNLUGU
Almanya -2.5474 1
Avusturya -2.9516* 0
Avustralya -0.1975 0
Belgika -2.8878* 1
Kanada -3.8119*** 0
Danimarka -2.6831* 2
Finlandiya -3.4473** 2
Fransa -2.4240 1
Hollanda 0.0300 0
frlanda -2.5075 1
izlanda -0.1954 1
italya -2.4613 1
Isveg -2.7984* 0
Isvigre -1.3591 1
Japonya -1.4299 7
Giiney Kore -2.1707 1
Norveg -2.5402 0
Meksika -0.3981 1
Portekiz -3.7117%** 0
Ispanya -2.6829* 1
Yunanistan -2.1613 2
Tiirkiye 0.6260 2
Yeni Zelanda -1.9101 0
Liiksemburg -3.8881*** 0
Birlegik Krallik -3.5947*** 0

Not: * ** ye *** ifadeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamhilik diizeylerini gostermektedir.
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Analizde oncelikli olarak standart ADF testi uygulanmakta ardindan KSS ve
AESTAR testlerine bakilmaktadir. Béylece OECD iilkelerinde SAGP hipotezinin gegerliligi
arastirtlmaktadir. Literatiirde dnemli arastirma konularindan olan SAGP hipotezi, iktisat
politikalar1 olugturulurken dikkate alinmaktadir. Hipotezin gegerli olmasi merkez
bankalarinin bagimsiz para politikas1 uygulama konusunda elini giiglendirmektedir. Ayrica
SAGP’nin iilkeler arasinda refah karsilagtirmasi yapilirken kullaniminin, uygun oldugunu
gostermektedir.

Tablo: 1 ADF test sonuglarim gdstermektedir. Bu tabloya gore 1970-2013
doneminde SAGP hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde, Liksemburg, Portekiz, Birlesik Krallik
ve Kanada igin gegerlidir. %5 anlamlilik diizeyinde, Avustralya ve Finlandiya’da gecerlidir.
Son olarak %10 anlamlilik diizeyinde ise, Belgika, Danimarka, Ispanya ve Isveg’te
gecerlidir. Ulkelerin reel doviz kuru serilerine ait gecikme uzunluklar1 AIC (Akaike Bilgi
Kriteri)’ye gore belirlenmektedir.

Tablo: 2
KSS Test Sonuglar:
ULKE KSS TESTI GECIKME UZUNLUGU
Almanya -4.3847*** 0
Avusturya -2.8910 3
Avustralya -0,9083 1
Belgika -2.2037 7
Kanada 1.9323 0
Danimarka -0.6607 5
Finlandiya -0.3645 6
Fransa -0.5866 0
Hollanda -0.0980 4
irlanda -0.8005 4
Izlanda -0.0107 4
Ttalya -0.7002 3
Isveg -0.4983 6
Isvigre -3.9580%** 3
Japonya -7.0554*** 4
Giiney Kore 0.2539 0
Norveg 0.1509 4
Meksika -0.7251 3
Portekiz -1.1801 3
Ispanya -0.8628 4
Yunanistan -1.8901 4
Tiirkiye -0.1801 3
Yeni Zelanda -0.0980 4
Liiksemburg -1.2981 4
Birlesik Krallik 0.7684 1

Not: ***ve ***jfadeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Test istatistigi i¢in kritik
degerler Kapetanios ve dig. (2003) ‘ten alinmaktadur.

205



Resat CEYLAN & Hakan ULUCAN

Tablo: 2, Kapetanios ve dig. (2003) tarafindan gelistirilen KSS test istatistigi
sonuglarini gostermektedir. Literatiirde olugan yaygin kaniya uygun olarak burada SAGP
hipotezi dogrusal olmayan zaman serisi tekniklerine dayanan birim kok testi ile
arastirilmaktadir. Tabloya gore, %1 anlamlilik diizeyinde Almanya, Japonya ve isvigre igin
SAGP hipotezi gegerlidir. %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde ise herhangi bir iilkede SAGP
hipotezi gegerli degildir. Gecikme uzunlugu AIC’ye gore belirlenmektedir.

Tablo: 3, Sollis (2009) tarafindan gelistirilen AESTAR (Asimetrik {istel yumusak
gecisli oto-regresif model) test sonuglarini géstermektedir. Bu tabloya gére SAGP hipotezi
25 OECD iilkesinden 20 tanesinde gegerlidir. SAGP hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde;
Finlandiya, Kanada, Avustralya, Birlesik Krallik, Yeni Zelanda, Almanya, izlanda, Japonya,
Giiney Kore, Liiksemburg, isveg, ve Isvigre’de gegerlidir. %5 anlamlilik diizeyinde SAGP
hipotezi; Irlanda, Halya, ispanya, Tiirkiye, Yunanistan, Avusturya, Danimarka ve Norvec’te
gecerlidir. %10 anlamlilik diizeyinde SAGP hipotezi herhangi bir iilkede gegerli degildir.

Tablo: 3
AESTAR Test Sonuglar:
ULKE AESTAR TESTI GECIKME UZUNLUGU
Almanya 10.6593*** 0
Avusturya 5.9774** 4
Avustralya 14.8116*** 0
Belgika 2.0297 0
Kanada 12.7509*** 2
Danimarka 6.5649** 0
Finlandiya 13.6292*** 0
Fransa 2.7855 0
Hollanda 3.9930 5
irlanda 5.2918** 0
Izlanda 14.1044*** 0
Italya 5.3726** 1
Isveg 8.4776*** 1
Isvigre 9.7426%** 3
Japonya 7.4568*** 5
Giiney Kore 15.2817*** 0
Norveg 5.2358** 0
Meksika 0.8514 3
Portekiz 2.7863 0
Ispanya 5.6704** 1
Yunanistan 6.2791** 1
Tiirkiye 6.2286** 0
Yeni Zelanda 14.1771%** 1
Liiksemburg 7.2675%** 2
Birlesik Krallik 15.8165*** 0

Not: *** 5 ve %I anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Test istatistigi icin kritik degerler Sollis(2009) dan

alimmaktadr.
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Sonug olarak; SAGP hipotezi, Belcika, Fransa, Meksika, Portekiz ve Hollanda
icin gecerli degildir. Bu iilkelerde merkez bankasi bagimsiz para politikasi izleme olanagima
sahip degildir. Fransa, Belcika, Hollanda ve Portekiz’de merkez bankalarinin enflasyon
hedeflemesi rejimini heniiz benimsememis olmalar1 ayrica ilgingtir. Ciinkii doviz
kurlarindaki dalgalanmalarin yaratacag: soklar, kalict hasarlara neden olabilmektedir. Reel
doviz kuru serileri ortalamaya donme egilimi gostermemektedir. Ayrica bu iilkeler igin refah
karsilastirmasi yapilirken SAGP nin kullanimi da uygun degildir. Diger iilkelerde ise seriler
duragandir ve ortalamaya donme egilimi gostermektedir. Duraganlik 6zelliginin s6z konusu
oldugu iilkelerde merkez bankalar1 doviz kuru istikrarini saglama baskisi altinda degildirler.
Bu nedenle bagimsiz para politikasi uygulama olanagina sahiptirler.

5. Sonug¢

25 OECD iilkesi i¢in 1970-2013 donemine ait yillik reel doviz kuru serileri
kullanilarak SAGP hipotezinin dogrusal olmayan zaman serisi teknigine dayanan KSS ve
AESTAR birim kok testleri kullanilarak incelendigi bu ¢alismadan elde edilen bulgular su
sekilde 6zetlenebilir.

Literatiirdeki yaygin kani, makroekonomik verilere ait zaman serilerinin duragan
olmadigi ve bu serilerin duraganliklar arastirilirken dogrusal olmayan birim kok testlerinin
kullaniminin uygun olacagi bigimindedir. Bu diisiinceden hareketle, reel doviz kuru serileri
KSS ve AESTAR birim kok testleri ile duraganlik sinamasina tabi tutulmaktadir. SAGP
hipotezinin gecerliligi, iilkelerde iktisat politikalarinin olusturulmasinda_ 6nemli bir
baslangi¢ noktasidir. Cilinkii giiniimiiz diinyasinda tlkeler arasinda ticari engeller hizla
kalkmakta, sermaye hareketleri serbestlesmekte ve dis ticaret hacminde onemli artiglar
yasanmaktadir. Dolayisiyla doviz kurlarimin istikrarsiz olmast iktisat politikalarina yon
verenlerin elini kolunu baglamaktadir. Politika yapicilar enerjilerinin 6nemli bir kismini
doviz kuru istikrarma harcamakta ve asil makroekonomik problemleri gozden
kagirabilmektedirler.

1970°1i yillardan sonra para politikasinin igsellesmesi ve ekonomilerdeki asil
sorunun fiyat istikrar1 olmasi, kurala dayali politika anlayisinin benimsenmesini zorunlu
kilmistir. Glintimiizde Tirkiye dahil birgok tilkede popiiler hale gelen enflasyon hedeflemesi
rejimi, merkez bankalarinin para politikasi uygulamalarinda bagimsiz olmalarini
gerektirmektedir. Bu perspektiften bakildiginda SAGP hipotezinin gegerli olmasi merkez
bankalarinin politika uygulamalarinin bagartya ulasmasi acisindan hayati derecede
onemlidir.

Calismadan elde edilen bulgulara gore; KSS testi sadece ii¢ lilkede SAGP
hipotezinin gegerliligi lehinde kanitlar sunarken serilerde simetrik ve asimetrik etkilerin
varligina izin veren AESTAR testi yirmi iilkede SAGP hipotezinin gegerli oldugunu
gostermektedir. Geri kalan bes iilkede ise SAGP hipotezi gegerli degildir. Bu noktada, SAGP
hipotezinin gegerli olmadigi, Fransa, Hollanda, Belgika, Portekiz ve Meksika’da politika
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otoritelerinin iktisat politikalarin1 olustururken ve uygularkenki onceliginin déviz kuru
istikrar1 olmasi1 gerekmektedir.

Sonug olarak bu g¢aligma, diger calismalardan dogrusal olmayan zaman serisi
teknigine dayanan ve ele alinan serilerde simetrik ve asimetrik davranislara vurgu yapan
AESTAR yonteminin kullanilmasi noktasinda ayrilmaktadir. Bu durumda makroekonomik
degiskenlerin dogrusal olmayan davranislar sergilemesi halinde duraganlik arastirmasi
yapilirken AESTAR modelinin kullanimi uygun goriinmektedir.
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