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BANKACILIK SEKTORUNDE TOPLAM HIZMET KALITESININ
SATINALMA GUCU PARITESI
VE TURKIYE UZERINE BIR UYGULAMA: 1980-2002
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ABSTRACT

Purchasing Power Parity Theory as a theory of determining the exchange rate or a long-run balance relationship has
a significant role not only-for developed but also for developing countries which apply freely floating exchange rate
system especially after 1980's. In this study, in the light of theoretical framework and literature review, absolute and
relative purchasing power parity are tested by unit root and co-integration tests for the Turkish economy. Findings
have shown that relative purchasing power parity is verified in the long-run for the US Dollar rate of Turkish Lira.
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1. GIRIS

Satinalma Giicli Paritesi (SGP) hipotezi, uluslararas: iktisat biliminin ¢ok sayida
uygulamali ¢galismaya konu olmus hipotezlerinden biridir. Hipotez, ekonomi biliminin
giindemine ilk olarak 16. yiizyi1hin merkantilistlerinin, altin ve giimiis gibi madenlerin
degerlerini ticaret yapan ilkelerin nispi fiyat seviyeleri ile iliskilendirmeleri ¢abalan
sonucu girmis olmakla beraber, hipotezin modem anlamda ilk agiklamasmm 1916 yilin-
da Gustav Cassel tarafindan yapildigi bilinmektedir. Cassel, hipoteze bugiin kullamlan
adini veren iktisatgidir (Kalamotousakis, 1978: 163).

Kur degismelerini aciklamaya yonelik teorilerden biri olan SGP teoristi, uluslararasi
arbitraj islemlerinin bir sonucu olan Tek Fiyat Kanunu'nun doviz piyasalarina uygulan-
mis yorumunu olusturur. Bu yorumda SGP, farkli ulusal paralarin nispi degigim oran-
larim, ilgili iilke nispi fiyat degisim oranlarina yakin diizeylerde tutan bir ¢apa (anchor)
gibi diisliniiliir ve doviz kurlarinda kisa dénemde meydana gelen degismeleri agiklama-
da yetersiz kalmasina ragmen uzun dénemdeki deZismeleri Ongérebilen bir tiir rehber
niteligi tasir.

Déviz kurlarindaki degismeler, dis ticarette yabanc: lilke paralarinm kullamldigi
donemlerden beri hem makroekonomik politikalara karar verme konumunda bulunan-
larin hem de dis ticaretle ugrasan biitiin ekonomik birimlerin ilgi odagi olmugtur. Diinya
ticaret hacminin genislemesi, ulusal ve yabanci yatirim araglant yaninda, dogrudan
yabanci paralara ve bu paralar cinsinden tanimlanan yatirim araglarina sahip olmanin
kolaylagsmas, tiim yatinmeilarin déviz kurlarindaki degismeleri 6nemle izlemelerine yol
acmistir.

1973 yilinda yasanan 1. petrol krizinden sonra Bretton Woods sisteminin yikilmasi,
doviz kurlarindaki degismeleri agiklamaya g¢alisan bir hipotez olarak SGP'yi geligmis
iilkeler agisindan daha fazla énemli kilmistir. Ote yandan 6nceleri genel olarak sabit kur
sistemlerini izleyen gelismekte olan iilke (GOU)'ler, dis ticaret ve yatirimda daha liber-
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al politikalar1 uygulamaya basladiklar1 ve uluslararas1 mal ve sermaye akimlan 6niinde-
ki engellerin kaldirilmasi hareketine katildiklan dlgiide, serbest degisken kur sistemine
gegmislerdir. Boylece, bu tlkeler iginde doviz kurlarindaki degismeler ve bunu agikla-
maya c¢alisan yaklagimlar giderek daha yogun ilgi alani haline gelmisgtir.

G.0. Li.B.F Dergist, 1/2004

W
>

Satinalma Giicii Paritesinin Tiirkiye agisindan ozellikle 1980'li yillardan itibaren
giderck 6nemli oldugu sdylenebilir. Tiirkiye bu yillardan itibaren, ekonomide kapsamli
bir liberallesme hareketi yasamis, dig diinya ile daha fazla ticaret ve yatirim iligkileri
i¢ine girmis ve ulusal parasinin degerini degigen Glgiilerde serbest dalgalanmaya birak-
mistir. Zaman zaman, yonetimli dalgalanma politikasi izlemekle beraber, 1980 sonrasi
ddnemde sabit kur uygulamasi terkedilmis ve serbest degisken kur sistemine yakin doviz
kuru politikalan izlemigtir.

Tiirkiye'de gerek dis ticaretle ve yatirimla ugragan firmalar agisindan gerekse, dovize
veya doviz cinsinden yazili degerli kagitlara yatirim yapanlar agisindan, Tiirk Lirasinin
yabanci paralar cinsinden degerindeki degismelerin dogasini agiklamaya yonelik ¢alig-
malarin, ekonomik kararlarin daha rasyonel bigcimde verilmesi ¢abalarina olumlu katk:
saglayacag: disiiniilebilir. Bu noktada, literatiirde de sik¢a tartisilan bir konuya dikkat
¢ekilmesi yararl olabilir.

Bu caligmanm amaci, 1973 yilinda yasanan petrol krizinden beri yiiksek enflasyon
diizeylerine sahip olan Tiirkiye i¢in SGP'nin gecerliligini, sabit déviz kura uygula-
malarinin terkedildigi 1980 sonrasi dénemde test etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda,
calismanin birinci boliimiinde SGP hipotezi ile ilgili temel teorik bilgiler verilmektedir.
Ikinci béliimde literatiirdeki uygulamalarin sistematik bir 6zeti sunulmakta ve gelismis
iilkeler, GOU'ler ve Tiirkiye {izerinde yapilan SGP calismalarinm sonuglar tartigitmak-
tadir. Uglincii boliim ise, SGP hipotezinin Tiirkiye igin test edilmesine ayrilmgtir. Bu
boliimde aragtirmada kullanilan ekonometrik model sunulmakta, arastrmanin sonuglan
tartisilmakta ve hipotezin gegerliligi konusunda bir degerlendirme yapilmaktadir.

2. Satinalma Giicii Paritesinin Mantig1

SGP teorisinin mutlak ve nispi olmak iizere iki versiyonu vardir. Mutlak SGP ver-
siyonunda, iki lilke ulusal parasi arasindaki degisim oraninin, o tlkelerin fiyat seviyeleri
oranina esit oldugu varsaymmi yapilir. Bu tanimla, ulusal paralar birbirleri cinsinden ifade
edildiklerinde, her iki tilkedeki fiyat diizeylerinin birbirlerine esit olmas1 gerektigi ima
edilir. Yani, E; d6éviz kurunu, P; ev sahibi iilke fiyat indeksini, P* da yabanci tilke fiyat
indeksini ifade ederse, mutlak anlamda satinalma giicii paritesi su formiille gosterilir:

P=EP*
Bu esitlik, doviz kuruna gore diizenlendiginde,
E = P/P*

olur. Bdylece, mutlak SGP, doviz kurlarindaki degismenin, ilgili iilkelerin fiyat indek- |
sleri oranina esit olmasi gerektigini ifade eder.

Mutlak SGP taniminda, fiyat indekslerinin se¢ildigi zaman dénemi bilyiik onem tasir.
Bu aymi zamanda mutlak SGP versiyonunun zayif yoniinii de olusturur. Ciinkii, SGP
degerleri o : v ,
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baz yil olarak segilen dénemin tipik bir donem olmamas: durumunda, olduk¢a sapmah
sonuglar verebilir. Ote yandan, iki iilke arasinda birbiri ile tam olarak karsilastirilabile-
cek fiyat indeksleri bulmanin zorlugu, dis ticarete konu olmayan mallarin fiyat indek-
slerine dahil edilmis olmas: gibi nedenlerden 6tiirii mutlak SGP'nin bir 6l¢iide alternati-
fi olan nispi SGP devreye girmektedir.

Nispi versiyonunda ise, iki iilke ulusal para arasindaki degisim oranmm, ilgili
iilkelerin fiyat seviyelerindeki degisim oranina esit olmasi gerektigi ongorulur Bu
Ongorii, su esitlikle gdsterilir:

AP = AE AP* C e srhros DS L wppidpiale 2
Daha agik bir sekilde ifade edilirse, " ..t it g
(P1-Po)/Py = [(E-Eq)/E] [(Py*-Py*)/Py*],

doviz kuruna gore diizenlenirse,
(Ei-Eg)Eq = .(PrPo)/Po - (P *-P*)/Py*
elde edilir.

Sonug olarak, uygulamada nispi SGP'nin, fiyat seviyesi ve déviz kuru degisiklikleri-
ni dikkate aldig1 i¢in sadece belli bir andaki fiyat ve doviz kuru seviyelerini dikkate alan
mutlak SGP'ye nazaran daha gegerli oldugu goriilmektedir. Mutlak SGP gegerliyken
nispi SGP de gecerlidir. Oysa mutlak SGP geg:erll olmasa bile nispi SGP gegerli olabilir
(Krugman and Obstfeld, 1994: 402).

3. Satinalma Giicii Paritesi Caligmalarinin Evrimi

SGP teorisinin kokeni konusunda tam bir goriis birligi olmamakla birlikte, kavramin
dort yiizyillik bir gegmisi oldugu savunulmaktadir (Kalamotousakis, 1978: 163). 1601
yilinda Merkantilist Gerard de Malynes'in altin ve giimiis hareketleri ile fiyat seviyeleri-
ni incelemesi yaninda, 18. yiizyil bulyonizml dénemi yazarlarindan Thomton, Wheatley
ve Bloke gibi yazarlar, altinin konvertibilitesinin durduruldugu 1797 yihndan sonra
Pound'un deZerindeki dislsii fiyat seviyelerindeki degismelerle agiklamaya
caligmglardir. Ancak teorinin bugiin biiyiik dlciide gegerli olan sekline kavusmasinda,
teoriyi ampirik olarak modern anlamda ilk olarak ele alan Gustav Cassel'in 6nemli bir
rolii bulundugu bilinmektedir (Kalamotousakis, 1978: 164).

3.1. Gelismis Ulkeleri Konu Alan Caligmalar

SGP teorisi uluslararasi iktisadin en eski ve Gzerinde olduke¢a fazla ¢aligilan konu-
larindan biri olmakla beraber, bu konudaki uygulamal: ¢ahgmalar, 1980'li yillara gelinc-
eye kadar ¢ogunlukla gelismis Uikeler iizerinde yogunlagmigtir. Ayrica bu iilkeleri ele
alan ¢aligmalarin dikkat gekici bir 6zelligi, II. Diinya Savasi sonrasi yapilan arastir-
malarda SGP aleyhine sonuglar elde edilmis olmasidir. Krugman ve Obstfeld, bunun
nedenini savas sonrasi bilylik yikimin altindan kalkmak igin Avrupa iikelerinin genis
korumaci ve miidahaleci bir tavir takinmig olmalan ile agitklamaktadir (Krugman and
Obstfeld, 1994: 402). Ayrica, gelismis lilkeler iizerinde yapilan uygulamali arastir-
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§ malann bir basgka ortak 6zelligi, geleneksel ekonometrik yontemlerin kullamiimasidir. Bu
i durum, sahte regresyon (spurious regression) nedeniyle sonuglarn yaniltic1 olabilecegi-
= ni distiindiirmiistiir. Frenkel (1976: 1-22), Frenkel (1978:169-191), Officer (1978: 562-
;6 568), ile Davutyan ve Pippenger (1985: 1151-1158) tarafindan yapilan ¢aligmalar,

geleneksel ekonometrik yontemleri kullanarak SGP teorisini ele alan ¢aligmalara ver-
ilebilecek onemli 6meklerdir. L - /

Gelistirilen zaman serisi analizlerini SGP i¢in ilk kullanan ¢alismalardan biri, Mark
Taylor tarafindan 1988'de yapilmigtir (Taylor, 1988: 1369-1381). Taylor birim kék
ve esbiitiinlesme tekniklerini kullanarak 1988 oncesi doviz kuru ekonomileri iizerine lit-
eratiirii yeniden ele almigtir. o

Boylece, uzun donemli bir iliski olan SGP teorisi ile ilgili uygulamali ¢aligmalar,
Ozellikle 1980 yilindan sonra birim kok ve es biitiinlesme testlerinin kullanilmaya
baglanmasi sonucu yogunluk kazanmigtir. Taylor'un zaman serisi analizlerini kullanarak
SGP'yi inceledigi oncii ¢alismasini, yine ayni metodu kullanan McNown ve Wallace'in
(1989: 533-545), Karfakis ve Moschos'un (1989: 245-248), Layton ve Stark'in
(1990:125-136) ve Kim'in (1990: 491-503) ¢aligmalar1 izlemistir. Ayrica 1990'li yillarin
basmda yapilmig bazi ¢alismalarda ¢ok degiskenli es biitiinlesme metodu da kullanil-
maya baslanmustir. Bu ¢aligmalarin baslicalari, Cheung ve Lai (1993: 181-192), Kugler
ve Lenz (1993: 180-184), McDonald (1993: 690-695) tarafindan yapilmistir.

Ancak 1980 6ncesi yapilan ¢aligmalardan dnem arz eden ve teorinin farkli yonlerini
ele alan ¢aligmalar da vardir. Bu ¢alismalarin bir kismi, farkli indeks kullaniminin SGP
ile ilgili sonuglar lizerinde yaratabilecegi farkliliklara yogunlasirken, diger bir kisim
¢aligmalarda, SGP kurunun gergeklesmeme nedenlerini agiklamaya yonelik analizler
yapilmigtir. Ornegin Jacob Frenkel 1976 yilinda yaptigi ¢cahismasinda alternatif fiyat
| indeksleri i¢in SGP sonug¢larni tahmin etmigtir. Sonug olarak en iyi durumun toptan esya
‘ fiyat indeksinde yagandigim ileri sirmiigtiic (Frenkel, 1976: 1-22).

Ote yandan, Frenkel (1976) ve Dornbusch (1976: 27-46) calismalarinda, beklenti-
lerin doviz kurlarindaki etkilerine deginmiglerdir. SGyle ki; bu c¢aligmalarda beklenen
enflasyonun yiiksek olmasinin, nominal faiz oranlarimi artiracagi ve faiz oranlarindaki
bu artisin yabanci sermaye girisi ile sermaye bilangosunda fazlaya sebebiyet verecegi |
ifade edilmistir. Biitlin bunlarin ise, daha diisiik bir spot kurun olugmasina yol agacag ’
diisliniilmustiir. S6z konusu ¢aligmalarin 6nemi, uzun siireli sermaye hareketlerinin, SGP ]
kurundan uzaklasmasmin baglica nedeni olmasina dikkat ¢eken ilk c¢alismalardan |
olmasidir. Bu durum giiniimiizde de SGP kurundan uzaklagmanin, baglica nedeni olarak
gosterilmektedir.

3.2. Gelismekte Olan Ulkeleri Konu Alan Caligmalar

SGP ile ilgili uluslararas: literatiiriin biiyiik bolimii, hipotezi doviz kurlarindaki

degismeleri agiklam giiciini, farkli ekonomiler baglaminda test etmeye yonelik ¢alig-

| malardan olusmaktadir. Daha dncede ifade edildigi gibi hipotez baslangigta, gelismis

i iilkeler iizerinde test edilmistir. 1980'hi yillardan itibaren ise glismekte olan iilkeler
(GOU)'i konu alan uygulamali ¢aligmalarin sayisi artrugtir.,

1* bulyonizm (kiilgecilik); kiilce halindeki altin ve giimiigii {ilke zenginliginin tek kaynagi kabul ederek bu madenlerin

ihracinu yasaklayan merkantilist gériis ve bu dogrultuda uygulanan politikalardir. Ayrica banknot emisyonunun tam anlamy-
1a kiilge altin karsiligi yapilmasini savunan doktrin ve bu yénde uygulanan politikalarada "bulyonizm™ denmektedir.
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SGP'yi GOU'ler igin ele alan bu ¢alismalardan biri, Manzur ve Arif tarafindan
yapilmistir. Manzur ve Arif, SGP'yi test etmek i¢in farkli bir indeks metodolojisi olarak
Divisia Indeksi'ni gelistirmis, bu indekse dayali olarak olusturulan SGP iliskisinin
ornege konu olan iilkelerde zaman serisi analizleri ile elde edilen sonuglara uygun
oldugunu belirlemislerdir (Manzur and Arif: 1995, 19-26).

Mohsen Bahmani-Oskooe ise, IMF ve IFS'deki reel ve nominal doviz kurlar ile ilgili
verilerin geligmis iilkelere ait olmasdan dolay1, GOU'ler agisdan bu boslugu doldur-
may1 amag edinmistir (Bahmani-Oskooe: 1995, 591-604). Ayrica, Bahmani-Oskooe'nin
SGP'yi farklr iilke ve farkli analiz konulan ile ele alan bagka ¢aligmalari da vardir. Ancak
bu ¢alismalardan elde edilen sonuglar, sadece baz1 gelismekte olan iilkeler igin dogru-
layict olmustur (Bahmani-Oskooe: 1993, 1023-1031 ve 1998, 339-344).

W. L. Chou ve Y. C. Shil'in (1998, 165-174), Melvin ve Zhou'nun (1990: 700-725),
ve Teacker'in (1995: 477-481) yapmis olduklarnn arastirmalar, Merkezi Plan
Ekonomileri'nin ulusal paralar iizerine yapilan az sayidaki ¢aliymalara drnek olarak ver-
ilebilir. Ancak bu ¢alismalarda SGP'yi uzun dénemli bir iligki olarak desteklemeyen bul-
gular elde edilmistir.

Fernando Seabra, 1995'de Engle-Granger iki asamali siirecini ve Johansen yontemi-
ni kullanarak 11 Latin Amerika {ilkesi igin SGP hipotezini test etmistir (Seabra: 1995:
441-450). Bu ¢alismada da, SGP'nin uzun dénemde gegerli bir iliskiyi temsil ettigi ancak
kisa donemde dnemli sapmalar goriildiigii belirlenmistir.

SGP'yi GOU'ler agisindan inceleyen Boyd ve Smith (1999: 287-303) ve Nagayasu
(1998: 1-22), ozellikle panel verilerle yaptiklan tahminlerde SGP'nin gegerliligi
konusunda giiclii sonuglar elde etmislerdir. Daniel Lee'nin ¢alismasinda ise "Dynamic
Specification” sonuglarmin standart birim kdk testinden daha destekleyici sonuglar
verdigi ifade edilmigtir (Lee: 1999, 199-212). Bu sonug¢lardan sonra standart testlerin
SGP'yi desteklemede daha basarisiz olma nedeni olarak, modellere simetri ve oransallik
gibi bazi kisitlamalarin konulmas: gosterilmistir. Kointegrasyon vektoriine konulan bu
kisitlamalarin, SGP'nin reddedilmesine neden olduguna deginilen bir bagka ¢alisma da
Mehdi Salehizadeh ve Robert Taylor tarafindan yapilmistir (Salehizadeh and Taylor:
1999, 183-193).

Yapilan uygulamali ¢alismalarda, GOU'lerde SGP'nin tam olarak gegerli olma-
mastnin baslica nedeni olarak, bu tilkelerin uluslararas: ticarete koyduklan kisitlamalar
gosterilmektedir. GOU'lerdeki dis ticaret lizerindeki engellerin gelismis tilkelere nazaran
daha fazla oldugu goézlemlenmistir. Béyle bir durum ise cari kurun, ongoriillen SGP
kurundan 6nemli 6l¢lide sapmasina neden olmaktadir. :

Ayrica, d6vizin ekonomik kalkinma ¢abalarinin siirdiiriilmesi i¢in gerekli ara mali ve
sermaye mallarinm ithalatindaki yasamsal 6neminden 6tiirii, bu iilkelerde doviz
kazandiric1 iglemlerin 6zendirilmesi i¢in ¢ogu zaman coklu kur uygulamalarina
gidilmekte ve ihracata bilyiikk oranlarda siibvansiyonlar uygulanmaktadlr (Cakmak
1995: 76). : o
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SGP'nin yiiksek enflasyonlu iilkeler agisindan incelenmesi de biiyiik 6nem tagir. Bu
yonde yapilan ¢aligmalar, dalgali kur donemlerinde zayif bir ihtimal de olsa genel fiyat
seviyesi hareketlerinin SGP'den sapmalara sebebiyet veren faktorlerin 6nemini azaltip
azaltmadigim tartisir. Yiiksek enflasyonlu, az gelismis iilkelerin degiskenlerinin zaman
serisi Ozelliklerinin endiistriyel iilkelerinkinden farkli olabildigine dikkat ¢eken ¢alis-
malar arasinda, Liu (1992) ve Zhou (1997) tarafindan yapilan ¢aligmalar ek olarak
gosterilebilir. '

Liu (1992), caligmasinda yiikksek enflasyonlu dokuz Latin Amerika {ilkesini ele
almustir. Bunlar Arjantin, Bolivya, Brezilya, $ili, Kolombiya, Meksika, Peru, Uruguay
ve Venezuella'dir. ABD bu iilkelerin 6nemli bir ticaret ortagi oldugundan dolayi, ¢ahs-
mada bu llkelerin ABD Dolart karsisindaki nominal doviz kurlari ele alinmigtir.

Genelde SGP asagidaki esitlik kullanilarak test edilir:
et:(XO+OC1 Pt+0€2Pt*+ut

Ancak, biitiin Latin Amerika Ulkelerinde déviz kurlar: iizerinde siki kontrol olduguna
inamldigi i¢in Liu, et'nin; nominal déviz kurlarni, Pt'nin; ev sahibi iilke fiyat seviyeleri-
ni, Pt*1in da; ABD fiyat seviyelerini gdsterdigi ve genelde kullanilan bu esitlik yerine,
asagidaki esitligin kullamlmasimin SGP'yi test etme agisindan daha uygun oldugunu
diistinmiistiir.

*
Po=Bo+PBie+B P +u

Bu ¢aligma sonucunda, 6zellikle yiiksek enflasyonlu Latin Amerika iilkelerinde uzun
donemli SGP iliskisinin gegerli oldugu saptanmustir.(Liu, 1992 ; 662-667)

Zhou(1997), Brezilya, Israil, Meksika ve Zaire i¢in SGP'nin arastirilmasinda, yapilan
diger caligmalardan farkli olarak duraganlik aragtirmasi yaninda ardisik ADF testi olan
Zivot ve Andrews metoduna da yer vermistir. Calismada yiiksek enflasyonlu tlkelerde
SGP'nin gegerli oldugu tartiymasini destekleyici nitelikte bulgular elde edilmigtir.
(Zhou,1997: 450-467). . : :

Sonug olarak, daha dnce de belirtildigi gibi, dig ticaret engelleri basta olmak iizere,
d6viz ve mal piyasalarindaki farkh ayarlanma hizlari ve endekslerin segimine iligkin
farkliliklardan dolay1, doviz kurlarinin kisa dénemde SGP kuralrinda énemli sapmalar
gosterme olasilifn yiksektir. Ancak, genel fiyat diizeylerinin hizli bir sekilde degistigi
dénemlerde SGP kurundan sapma yaratan bu faktorlerin éneminin azalabilecegi

distiniilmektedir. (Mahdavi ve Zhou, 1994: 404).

Ornegin, ekonominin magruz kaldig reel soklar, cogu zaman nispi fiyatlar ve doviz
kurlarim degistirir. Bu da, mutlak SGP'den sapmalara yol agar. Bununla birlikte bu reel
soklar siirekli olmadifindan, bunlarin ddviz kuru {izerindeki etkileri zaman iginde
ortadan kalkacaktir. Bu etkiler siirekli olsa bile, yurti¢i genel fiyat diizeyindeki biiylik
oranh artislar, nisbi fiyat degismelerinden baskin ¢ikacak ve doviz kurundaki hareketleri
belirleyici olacaktir. Bu durumda, fiyat seviyesindeki degismeler ne kadar biiyiik ve ele
alinan zaman donemi ne kadar uzun olursa, siirekli olmayan nisbi fiyat degismelerinin
d6viz kuru lizerindeki etkileri de o kadar 6nemsiz olacaktir.
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O halde, yiiksek enflasyon oranlari yasayan GOU'lerde uzun dénemli SGP iliskisinin
gegerli olmasi beklenir. Ditsiik enflasyonlu iitkelerde ise indeks kapsamindaki mallarin
goreli fiyat etkilerinin enflasyonun etkisine baskin ¢ikmasi ve uzun dénemli SGP iligk-
isinin dogrulanmamasi olasilig1 daha yiiksektir (Seyidoglu, 1994: 106).

' 3.3. Tiirkiye Uzerine Yapilan Calismalar

- Qergeklesmesi i¢in kurlara miidahalenin olmamasini gerektiren SGP teorisi,
lilkelerin izledikleri kur politikalarinda da giderek daha serbest bir tavir takinmalan
sonucunda, daha fazla aragtirmaya konu olmaya baslamustir. Ulkemizin de dzellikle
1980 sonrasinda, serbest piyasa ekonomisine ge¢is yOniinde Onemli adimlar atmig
olmas1 ve bu dénemde yiiksek enflasyon yasamis olmasi, Tirkiye'nin uygulamali SGP
calismast bakimindan ilging bir drnek tegkil etmesine neden olmaktadir. Vadeli doviz
piyasasinin yokluguna ragmen, fiyat seviyesi degisiklerine hizli tepki veren bir doviz ve
para piyasasinin mevcut oldugu bilinmektedir. Bu ac¢idan doviz kurlarindaki
degismelerin SGP teorisinin gegerliligi konusundaki goriisleri destekleyici nitelikte
olmasi beklenmektedir. :

Tiirkiye'ye iligkin ¢aligmalardan, Cakmak (1995)"1n, ¢calismasinda SGP'nin mutlak ve
nispi versiyonlarini tahmin etmek igin En Kiigiik Kareler (EKK) ve Otoregresif Model
(AR1) gibi iki prosediir izlemis mutlak versiyon tahmin egitliklerinde 31=1 hipotezi red-
dedilmis ve Tirkiye igin mutlak SGP dogrulanmamigtir. Ancak ele alinan 1960-1993
déneminde, SGP'nin nispi tammlamasinin déviz kurlarinm gosterdigi hareketi agikladigi
gorilmigtir. (Cakmak, 1995: 71-84).

Temurlenk ise, SGP iliskisini, Tiirkiye ile iki bityiik ticaret ortagi olan ABD ve
Almanya arasinda 1960-1963 dénemi i¢in sinamistir. Smamalar sonucunda, farkli model
ve farkl iilkeler i¢in karma sonuglar elde edilmesine ragmen, genel olarak iligkinin
Almaya i¢in daha gii¢lii ABD i¢in ise daha zayif bir bigimde gegerli oldugu yorumu
yaptlmigtir. Bu durum, Tiirkiye'nin Almanya ile olan ticaretinin ve burada ¢aligan isgiler
araciligiyla doviz hareketlerinin daha fazla olmasiyla agiklanmistir. (Temurlenk, 1995:
89-104).

Telatar ve Kazdagh (1998: 51-53), Doganlar (1999: 147-151) ve Sarno (2000: 285-
291) tarafindan da, SGP; hem yliksek enflasyonu hem de yiksek biliylime oranlarim es
zamanli olarak yasayan Tirkiye igin test edilmis, SGP'nin uzun dénemde gegerliligini
gosteren giiclii bulgular elde edilmistir.

SGP'den sapmalara sebebiyet veren faktorlerin yiiksek enflasyon yasayan tilkelerde
daha az etkili olacagi seklindeki yaygin kaniya ragmen, Bilge (1989: 1-42)nin,
Ozyildirim (1990: 1-34)'mn, Rittenberg (1993: 245-259)'in ve Erol ve Wijnbergen (1997:
1717-1730)'in Tiirkiye'yi ele alan ¢alismalarinda, SGP'den sapmalarin uzun dénemli bir
dengeye yaklagma egiliminde olmadigi goriilmiistiir.

Boylece, genelde yiiksek enflasyon yagayan iilkelerde, SGP kurundan sapma yaratan
faktorlerin dneminin azalacag: ifade edilmis, fakat teorinin gecerliligi igin bunun tek
basina yeterli olamayacag1 diisiiniilmiistiir. Ulkeler arasinda fiyat farkliligina yol agan
tagima maliyetlerinin azalmasi veya ortadan kalkmasina yonelik teknolojik gelismelere
ragmen buglin dahi bir ¢ok mal ve 6zellikle hizmetin uluslararasi ticarete konu olmadig:

G.U. Li.BF Dergisi, 1/2004

(2]
©



G.U. LiB.F Dergisi, 1/2004

-3
o

EROL CAKMAK & SEMA CINAR

goriilmektedir. Bu durum yagsam standartiarinin mukayesesine de imkan saglayan SGP
teorisinin gergeklesmesini engelleyen bir faktor olarak goriilebilir.

4. Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama

Bir doviz kuru belirleme doktrini olarak onemli elestiriler almasina ragmen SGP
iligkisi, doviz kurlarindaki degismelerin nedenlerini agiklamaya ¢alisan bir ¢ok teorinin
temel yapi1 tasi olma ozelligine sahiptir. Bu ¢alismada kur degismelerini agiklamaya
yonelik teorilerden SGP doktrininin gegerliliginin Tiirkiye agisindan incelenmesi amag
edinilmigtir.

Ele alinan zaman ddnemi itibariyle, 1980 sonrasi Tiiekiye'deki kur politikalarmin
seyrinin dikkate alinmasi sonucu, gittikce artan bir sekilde serbest degisken kur sistem-
ine gidisin oldugu agiktir. Bundan hareketle ¢alisma bu dénemi kapsamakta ve deger-
lendirmektedir.

4.1. Aragtirmamin Metodolojisi

Satinalma Giicii Paritesinin mutlak versiyonuna gore kurlardaki degismelerin nispi
fiyat seviyesi ile acgiklanip agiklanamayacagi hipotezinin test edilmesinde asagidaki
model ile ele alnmustir.

/e, = o+ m* +u, (N

1995 yilinda Asraul Hoque tarafindan kullanilan bu modelde et, iki iilke parasi
arasindaki direkt kotasyonlu doviz kurunu, 7, yurt ici fiyat seviyesi indeksini, ®* de
yurt dis1 fiyat seviyesi indeksini ifade etmektedir (Hoque, 1995: 311-315). Bu ¢ahigma-
da ise US, ABD Dolarmin Tiirk Lirasi cinsinden fiyatim; TRP, Tiirkiye tiiketici fiyat
indeksini; USP, ABD tiiketici fiyat indeksini temsil etmektedir.

SGP'nin mutlak versiyonunun testi i¢in kullanilan modelde, teorinin gegerli ola-
bilmesi i¢in B katsayisinin istatistiki olarak 1'den farkli olmamasi, hata terimlerinin ise
stokastik duragan siireci yansitmasi, yani es-biitiinlesmis olmasi beklenmektedir.
Bagimsiz degisken katsayisi igin "sifir" ve alternatif hipotezler, Hy: B=1 ve H;: B#]
olarak dikkate alinmistir.

Nispi SGP ise asagidaki model yardimiyla sinanmugtir.
Alne, = 3y + B; (AInP, - AlnP*) + u, (2)

Bu tanimlamaya gore SGP'nin gegerli olabilmesi i¢in ise 81'in 1'den anlamli dlgiide
farkli olmamasi beklenmektedir. Burada "sifir’" ve alternatif hipotezler, bagimsiz
degisken katsayisina yonelik olarak Hy: B,=1 ve H;: B;#1 seklinde diizenlenmistir.

Arastirmanin dayandigi bu iki modelin tiim analizlerinde "EViews" adli ekonometrik
paket programindan yararlanilmistir. '

4.2. Aragtirmanin Kapsami ve Dénemi

1980 sonras1 Tirkiye'deki kur politikalarinin seyri, gittikge artan sekilde serbest
degisken kur sistemine dogru bir gidisi gostermektedir. Bundan hareketle ¢aligmada
SGP iligkisinin test edilmesi igin, 1980:1-2002:8 donemine ait aylik veriler olmak tizere
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ABD dolarmin TL cinsinden degeri ve Tiirkiye ile ABD tiiketici fiyat indeksi kul-
lanilmigtir.  Veriler uluslararasi diizeydeki veri tabani I[nternational Financial
Statistics'den (IFS) derlenmistir.

} ' 4.3. Tahmin Sonuglart
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Metodolojik bakimdan, bu ¢alisma igin ilk olarak "Augmented Dickey-Fuller"
(ADF) birim kdk smmamalar yapilmis ve SGP teorisinde kullanilan verllerm zaman
icerisinde duragan olup olmadiklan arastirilmustir.

Tablol: (ADF) Birim K6k Tahmin Sonuglar

Seviye Degerleri 1. Farklar
Degiskenler Sabitsiz Sabitli Sabitli ve | Sabitsiz | Sabitli Sabitli ve
' | ) Ve Trendli ve Trendli
l Trendsiz Trendsiz
USP 10.10(1) -1.85(1) | -3.02(1) | -7.55(1)° [-331(1)° | -3.45(1)"
\ uUs 4.66(1) 4.00(1) 2.18(1) S7.72(1)° 1 -8.03(1)* | -8.73(1)*
TRP 4.57(3) 4443) |[3.793) |-2.103)" [2543) |[-3.833)°
a=%]1 k.d. -2.57 -3.46 -3.99 -2.57 -3.46 -3.99
b=%5 k.d. -1.94 2.87 343 194|287 | -343
’ c=%10 k.d. -1.62 -2.57 -3.14 -1.62 -2.57 -3.14

Tim degiskenler i¢in birim kok test sonuglarinin yer aldig: Tablo 1'de, degiskenlerin
 hangi durumda duragan olduklarnt gozlenmektedir. Buna gére degiskenlerin seviye
degerlerinde duragan olmadiklari, ancak birinci farklar ahndiginda "sabitsiz ve trend-
siz" ile "sabitli ve trendli” durumda TRP degiskeninin %5 Onem seviyesinde, diger
degiskenlerin ise %1 6nem seviyesinde duragan olduklari, yani birim kék igermedikleri
goriilmistiir. Bu durumda degiskenlerin tamamu 1. dereceden entegre [I(1)] olmuslardir

denilebilir.
Tablo2: Denge Regresyon Tahmin Sonuglar
Degisken Sabit B R’ [ D.W. F
In dolkur | 0.00019 | 0.000189 [0.667 0.106 540.853
(2.659) (23.256)
“Aln 0.019 0.489 0.100 1.734 29.943
| dolkur (4.823) (5.472)

*Mutlak versiyon
**Nispi versiyon
Tablo 2'de yer alan Denge Regresyon Tahmin sonuglarina gore, SGP teorisinin her

iki versiyonu, ele alinan zaman donemi igerisinde beklentilere uygun ¢ikmamistir.
parametreleri 1'den 6nemli Slglide farklidir. Bu sonuglar hem mutlak SGP hem de nispi

_—
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SGP i¢in B parametrelerinin 1'den farkli olmasi, HO hipotezinin reddedilmesine, yani s6z
konusu dénemde Tiirkiye'de SGP iligkisinin gegerli olmadiina isaret eder.

G.U.1I.BF Dergisi, 1/2004

Bunun yanminda mutlak SGP iligkisinde, R2>D.W., olasi bir sahte regresyona isaret
eder. Bu gergevede mutlak SGP modeline ait 1980 sonrast dénem tahminlerinden elde
edilen hata terimleri i¢in sahte regresyon probleminin var olup olmadigmin tespit
edilmesi gerekmektedir. Gerek sahte regresyon iligkisinin aragtirilmasi, gerekse teorik
diizeyde uzun dénemde gergeklesmesi beklenen nispi SGP i¢in de eg-biitiinlesme sina-
masi yapilir. Uygulama sonuglar1 Tablo 3'de verilmistir.

Tablo3: Engle-Granger Es Biitiinlesme Test Sonuglari

F
N

ADFTest [statistik Kritik Degerler
Sonuglan
Mutlak SGP 6.81
Nispi SGP -10.62 -10.62 %1=-2.58 %5=-195 %10=-1.62

Tahminlerden elde edilen hata terimleri i¢in yapilan Engle-Granger es-biitiin-
lesme testlerinin sonuglari, nispi SGP i¢in degiskenlerin es-biitiinlesik olduguna isaret
eder. Dolayisiyla HO hipotezi kabul edilir. Yani nispi SGP'nin uzun dénemli bir iligki
i¢cinde oldugu ileri stiriilebilir.

Tiirkiye igin sadece nispi SGP'nin uzun dénemde desteklendigi bu sonugta, nispi
SGP'nin, fiyat seviyesi ve doviz kurundaki yilizde degisiklikleri dikkate almasi
nedeniyle, mtlak SGP'ye nazaran daha kuvvetli bir iligkiyi icermesinin etkili oldugu
distiniilebilir. Clinki mutlak SGP, belli bir andaki doviz kurlan ile fiyat degismeleri
arasmdaki baglanti kurarken, nispi SGP bu baglantiy1, doviz kurlarindaki yiizde degisme
ile fiyat seviyelerindeki yiizde degisim arasinda kurar.

Ayrica, Tirkiye'de s6z konusu zaman dilimi i¢inde kur politikalarim
serbestlestirmede onemli asamalar kaydedilmesine ragmen, zaman zaman para otoritesi
tarafindan d6viz kurlarina mitidahalelerde bulunulmustur. Ayni zamanda, ticari hareketler
lizerine uygulanan kisitlamalar da doviz kurlarinin kisa donemde SGP kurundan sapma
gostergesine yol agabilir.

Tiirkiye'nin genelde dig ticaret agiklarinin olduke¢a biiyiik olmasi ve agiklarn, cari
islemler bilancosundaki dengesizligin giderilmesi yerine, yliksek faiz-disik kur poli-
tikasiyla sermaye bilangosu fazlasi yaratilarak giderilmeye ¢aligilmasi, yani sicak para
akiminin yagsanmasi SGP teorisinin yine kisa donemde dogrulanmasinm engelleyen bir
diger neden olarak gdsterilebilir.

Tiirkiye'de yeterince gelismemis yurti¢i piyasalarn varhgimmn déviz piyasalarinda
spekiilasyona yol agmasi, kurlardak, sapmalar1 6nleyici nitelikte vadeli doviz
piyasalarmin yoklugu veya yeterince gelismemis olmasi da SGP iliskisini bozabilmek- ‘
tedir. Omegin, 1994 ve 2001 ekonomik krizinde Tiirkiye'de ddviz kurlan 1-2 ayhk ;
zaman dilimi icerisinde %100 deger kazanmis, bu durumda SGP'den 6nemli dlgiide sap-
manin bir gostergesi olmusgtur.

“
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5. SONUC

SGP teorisi uluslararasi iktisadin en eski ve lizerinde oldukga fazla ¢aligilan konular-
dan konulardan biri olmakla beraber, bu konudaki uygulamali ¢aligmalar, 1980 li y1llara
gelinceye kadar ¢ogunlukla geligmis Gilkeler Gizerinde yogunlasmistir. Gelismis {ilkeleri
ele alan ¢calismalarin dikkat ¢ekici 6zelligi, 2: diinya savasi sonrasi yapilan arastirmalar-
da SGP aleyhine sonuglar elde edilmis olmast ve geleneksel ekonometrik yéntemlerin
kullanilmasidir. Bu durum sahte regresyon nedeniyle sonuglarin yaniltici olabilecegini
disiindiirmiis, boylece gelistirilen zaman serisi analizlerinden birim kok ve eg biitiin-
lesme teknikleriyle doviz kuru ekonomileri {izerine literatiir yeniden ele alinmistir.

Bunun diginda, SGP ile ilgili uluslararasi literatiirin bitylik bodliimiinil, hipotezin
déviz kurlarmdaki degigsmeleri agiklama giictinil, farkli ekonomiler baglaminda test etm-
eye yonelik c¢aligmalar olusturmaktadir. 1980'li yillardan itibaren gelismekte olan
tilkeleri konu alan uygulamah ¢aligmalarin sayist artmistir. Ancak yapilan uygulamah
¢alismalarda, gelismekte olan llkelerde SGP'nin tam olarak gegerli olmadif:
gorilmistiir. Bunun baghca nedeni olarak, bu iilkelerin uluslararas: ticarete koyduklan
ticarete dikkat cekilmistir. -

Gelismekte olan tilkelerde dis ticaret {izerindeki engellerin gelismis {ilkelere nazaran
daha fazla oldugu gézlemlenmistir. Boyle bir durum ise, cari kurun dngoriilen SGP
kurundan dnemli 6l¢lide sapmasina neden olmaktadir. Ayrica dovizin, ekonomik kalkin-
ma ¢abalarinm sirdiiriilmesi i¢in gerekli ara mali ve sermaye mallarinin ithalatindaki
yasamsal Oneminden 6tiird, bu {ilkelerde d6viz kazandirict islemlerin 6zendirilmesi igin
¢ogu zaman ¢oklu kur uygulamalarma gidildigi ve ihracata bityiik oranlarda stibvansiy-
onlar uygulandig: ifade edilmistir. ’

SGP'nin yiiksek enflasyonlu (ilkeler agisindan incelenmeside biiyiik 6nem tasimak-
tadir. Bu yonde yapilan ¢aligmalarda, dalgali kur dénemlerinde zayif bir ihtimal de olsa
genel fiyat seviyesi hareketlerinin SGP den sapmalara sebebiyet veren faktdrlerin 6ne-
mini azaltip azaltmadigini tartisilmis, genel fiyat diizeylerinin hizli bir sekilde degistigi
donemlerde SGP kurundan sapma yaratan faktorlerin dneminin azalabilecegi belir-

tilmigtir.

Sonug olarak, dis ticaret egelleri basta olmak lizere, déviz ve mal piyasalarnaki fark-
i ayarlanma hizlarindan dolay1, déviz kurlarinin kisa dénemde SGP kurlarinda énemli
sapmalar gésterme olasihigmin yiiksek oldugu ifade edilmistir. O halde, yiiksek enflasy-
on oranlari yasayan GOU'lerde uzun dénemli SGP iliskisinin gegerli olmasi beklenmek-
tedir.

1980 sonrasinda, serbest piyasa ekonomisine ge¢is yonlinde dnemli adimlar atmig
olmas1 ve bu donemde yiiksek enflasyon yasamig olmasi, Tirkiye'nin uygulamali SGP
¢aligmas1 bakimindan ilging bir 6rnek teskil etmesine neden olmaktadir. Gelismisg bir
vadeli doviz piyasasmin yokluguna ragmen, fiyat seviyesi degisikliklerine hizli tepki
veren bir ddviz ve para piyasasmin mevcut oldugu bilinmektedir. Bu agidan, ddviz
kurlarindaki degismelerin SGP teorisinin gegerliligi konusundaki gériisleri destekleyici
nitelikte olmasi beklenmektedir. Bu dogrultuda, ¢alismada uzun dénemli bir iliskiyi tem-
sil eden SGp teorisinin iki versiyonu modellerle incelenmis ve nispi SGP'nin uzun
doénemde Tiirkiye i¢in desteklendigi sonucuna varilmgtir.

G.U. Li.BF Dergisi, 1/2004
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