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Bu calismanin temel amaci, satinalma giicii paritesi (PPP)
hipotezinin mutlak versiyonunun gecerliligini, Tiirkiye ekonomisi
baglaminda, Subat 2001 sonrasi dalgali doviz kuru rejimi
donemi icin ve alternatif araglar kullanarak test etmektir. Bu
calismayla ulagilmak istenen tali amaclar ise, PPP yaklasgimim
kisaca tanitmak ve konuya dair ekonometrik literatiirii gozden
gecirmektir. Calismanin ekonometrik uygulama kisminda, esas
olarak, reel TL/USD kuru degiskeninin diizey-degerinde duragan olup
olmadigi, ADF- ve KPSS-temelli birtakim geleneksel ve modern test
teknikleri kullanilarak incelenmistir. Bunun i¢in, donem-ortalamasi
ve donem-sonu degerleri itibariyle ol¢iimlenmis 2 alternatif nominal
TL/USD kuru serisi ile tiiketici ve liretici fiyat endeksleri cinsinden
tanimlanmig 2 alternatif ortalama fiyat serisinin kullanildig1 4
farkli tiirde reel doviz kuru degiskeni olusturulmustur. Tiiketici
(tiretici) fiyat endeksinin kullanildig1 2 alternatif reel doviz kuru,
2001Q2-2022Q2 (2001Q2-2020Q1) donemini kapsayan ceyreklik
verilerle hesaplanmigtir. Birim-kok ve duraganlik testleri sonucunda,
mutlak PPP hipotezinin, sadece yapisal kirilma olasiliginin belirli
bazi yontemlerle dikkate alinmasi halinde gecerli oldugu, aksi halde
gecerli olmadig1 anlagilmigtir. Bu calismada, ikincil olarak, nominal
TL/USD kuru ve nispi fiyat degiskenleri arasinda bir esbiitiinlesme
iligkisi olup olmadigi, yine bu 2 degiskenin alternatif versiyonlari
ve ADF- ve KPSS-temelli birkag¢ teknik kullanilarak, ayni veri-seti
yardimiyla sorgulanmustir. Buna gére, mutlak PPP hipotezi, modelde
yapisal kirilma potansiyelinin dikkate alinmasi halinde giiclii, dikkate
alinmamas1 halinde ise zayif bir destek bulmustur. Calismada
kullanilan KPSS-temelli testler, ADF-temelli testlere nispetle, PPP
iligkisinin hem kisithh hem de kisitsiz formdaki gecerliligi lehine
daha fazla kamit sunmugtur. Ekonometrik analiz bulgularinin ima
ettigi sonuclardan birisi, Tiirkiye’de nominal TL/USD kurunun denge
degerinin, standart-PPP yaklagimindan ziyade, sinirli-PPP yaklagimi
kullanilarak daha dogru bir bi¢cimde belirlenebilecegidir.
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ABSTRACT

The main aim of this study is to test, by using alternative tools, the validity of the absolute version
of the purchasing power parity (PPP) hypothesis within the context of the Turkish economy for the
post-February-2001-period of floating exchange rate regime. Additional aims pursued by the present study
are to introduce briefly the PPP approach and review the relevant econometric literature. Using an array
of ADF- and KPSS-based traditional and modern test techniques, the econometric implementation part
of this paper has primarily been devoted to investigate whether the real TL/USD exchange rate variable
is stationary at its level. To that end, four different types of the real exchange rate variable have been
constructed, in which two alternate nominal TL/USD exchange rate series measured by the period-average
and end-of-period values and two alternate average price series defined in terms of the consumer and
producer price indexes were used. The two alternate real exchange rates that use the consumer (producer)
price index were calculated by means of the quarterly data that comprise the period of 2001Q2-2022Q2
(2001Q2-2020Q1). Based on the unit-root and stationarity tests, it has been found that the absolute PPP
hypothesis is valid only when the possibility of structural breaks is taken into account by using some
particular methods. Otherwise, it has been found to be invalid. The secondary empirical analyses of this
paper have questioned if there is a cointegration relationship between the variables of nominal TL/USD
exchange rate and relative price, again, by using the alternate versions of the two variables and a number
of ADF- and KPSS-based techniques. In doing so, the same data-set as above was utilized. Accordingly,
the absolute PPP hypothesis has been supported strongly when the potential of a structural break in the
model is taken into account, while the support has been found to be weak when the other way is the
case. The KPSS-based tests used in the current study have provided more evidence in favor of the validity
of the PPP relationship, both in its restricted and unrestricted forms, relative to the ADF-based tests.
One of the conclusions implied by the findings of the econometric analyses is that the equilibrium value
of the nominal TL/USD exchange rate in Turkiye can be determined more accurately by utilizing the
qualified-PPP approach, rather than its standard version.

Keywords: Foreign exchange rates, Exchange rate regime, Absolute PPP hypothesis, Tests with structural
breaks, Models with a Fourier-function

Jel Classification: C22, FO2, F31

EXTENDED ABSTRACT

One of the topics that have intensively been examined and discussed in international economics
literature, particularly since the 1980s, is whether the purchasing power parity (PPP) hypothesis is
valid in reality. It is a well-known fact that the PPP doctrine that has a special place among different
theories of exchange rates is built around a sound theoretical base, i.e., the notion of the law of
one-price. However, when the studies testing the validity of the PPP approach, especially of its
absolute version, through time-series techniques are reviewed generally, it can easily be inferred that
no widespread evidence favoring the hypothesis has surfaced as yet. One may even go on to conclude
that the findings obtained against it outweigh those of the opposite case when it comes to developing
economies. The mixed evidence appeared in the literature can partly be attributed to the limitations
of the traditional econometric methodologies and/or to the shortness of the time-spans that have been
made use of in some of the studies. Indeed, the analyses taking account of potential structural breaks
or non-linear developments in the relevant series or models have, in general, yielded more evidence
in favor of the PPP approach relative to those making use of traditional methods. Besides, the studies
utilizing time-spans that are relatively longer in terms of the number of years have typically provided
more support to the PPP hypothesis than otherwise, probably because it is, in essence, a long-term
phenomenon.

The fact that there has generally been a noticeable disagreement between the PPP doctrine and
empirical evidence has motivated many researchers to carry out new studies on the subject, especially
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for developing countries. Recent advancements in econometrics and the increasing numbers of
observations emerging during the era of floating exchange rate regime have facilitated carrying out
more reliable tests for the PPP hypothesis. Using a battery of alternative econometric techniques,
this study attempts to uncover if the absolute PPP hypothesis holds good in the Turkish economy for
the period in which the floating regime is effectively adopted. Specifically, during the political and
economic crises that had begun towards the 20th of February, 2001, the Turkish exchange rate regime
was, once and for all, switched from a type of crawling-peg regime to a floating one on the 22nd of
the same month of 2001. The empirical investigations of the current study cover the time-periods
spanning from just after this latest major change in the regime to the most recent available time-points
that varied according to which one of the two average price indicators, i.e., the CPI and PPI series,
was considered. The nominal exchange rate variables were measured based on two different types,
i.e., the period-average and end-of-period rates. Therefore, four alternate real exchange rate variables
or long-run regression models were made use of in testing the hypothesis. Those nominal and real
exchange rate variables are defined in terms of the direct quotation between the Turkish Lira (TL)
and the US Dollar (USD). The data employed here are of quarterly frequency.

The analyses of central interest in the current study were conducted by using the ADF-based
unit-root tests and KPSS-based stationarity tests. Traditional versions of those tests, which do not
take control of potential structural breaks, have all shown that each of the four alternate real exchange
rate series has a unit-root at its level. Based on this incomplete picture, one might conclude that
deviations from the equilibrium exchange rate implied by the PPP relationship are permanent.
Secondary analyses conducted here within the same context relate to the question of whether
there is a cointegration relationship between the variables of nominal exchange rate and relative
price, for each model composed of alternate variables. Doing so has made it possible to determine
whether the results of the unit-root and stationarity tests are sensitive to relaxing the restriction of
“proportionality”. The findings from the traditional ADF-type cointegration tests have indicated that,
with one exceptional case, there is no long-run equilibrium relationship between those two variables
while the traditional KPSS-type cointegration tests have, in general, yielded findings showing that
there does exist such a relationship. An important implication derived from these two types of
tests is the lack of an unambiguous confirmatory evidence supporting the existence of a long-run
relationship. Taking into consideration the results of these KPSS-type cointegration tests, I went
ahead and estimated the long-run models by means of the dynamic OLS (DOLS) and fully-modified
OLS (FMOLS) techniques. Those models have revealed that the coefficient estimates are significantly
different from zero and the condition of proportionality is, as expected, not satisfied. To evaluate
the findings obtained by using, and based on, the traditional cointegration tests shortly, one can say
that the weak form of the absolute PPP hypothesis has been supported for the Turkish economy only
weakly.

This study also contains some analyses in which a series of modern test procedures taking into
account the possibility of structural breaks in the relevant real exchange rate variables are used.
Among four different types of ADF-based tests that control for the structural break(s) in the variables
of interest by way of the standard “dummy variable” approach, one type, which controls for two
breaks, has produced strong evidence in favor of the PPP hypothesis. The other three, however,
have returned findings indicating otherwise for almost all the alternative cases. Nevertheless,
the KPSS-based tests used in this very context have unequivocally supported the validity of the
hypothesis. What seemed intriguing based on these modern tests is that the findings obtained by
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using the one-break version of the ADF unit-root test are clearly at odds with those of the one-break
version of the KPSS stationarity test. Because of this contradiction, the ADF- and KPSS-based
cointegration tests that control for one-break in the relevant model were also carried out in this study.
The results obtained therefrom have shown that the contradictory findings just mentioned were,
to a certain extent, resolved as a result of relaxing the restriction of proportionality. The long-run
models estimated based on those tests by employing the DOLS and FMOLS estimators have provided
robust evidence indicating the validity of the absolute PPP hypothesis with a break in its weak form.
This study, on the other hand, benefited from a newer strand of unit-root and stationarity tests in
which potential structural breaks in the relevant series are taken into account with the aid of a
Fourier-function. The Fourier-ADF tests employed in this regard have unanimously shown that the
PPP hypothesis is valid when the frequencies contained in the relevant Fourier-expansions are taken
fractionally, and invalid when they are defined by integer values. Finally, the Fourier-KPSS tests with
integer frequencies have, to a large extent, yielded evidence indicating the validity of the hypothesis.

Based upon the econometric analyses carried out in this study, one can derive a few “generalized”
results. First, according to the findings from the traditional unit-root and stationarity tests, the
absolute PPP hypothesis does not seem to hold in its restricted (or strong) form in Turkiye for the
particular time-periods studied. It has, however, been found to hold true when a number of modern
tests with higher performance are employed. Second, the KPSS-based modern tests with the null
hypothesis of stationarity have provided more evidence favoring the PPP hypothesis, compared to the
ADF-based modern tests taking the presence of a unit-root as their null hypothesis. Third, traditional
cointegration tests that were used to determine whether the absolute PPP hypothesis is valid in
its unrestricted (or weak) form have not yielded convincing evidence in its favor. Nonetheless, the
cointegration tests taking the possibility of a break into account have returned some affirmative and
confirmed findings in that regard. Fourth, it has been seen that the findings obtained both in favor
of and against the hypothesis are not fragile to changing the measurement type of the exchange
rate variable. Unlike this, the variables or models constructed with the PPI indicator have, in some
cases, led to achieving more pronounced evidence in support of the PPP relationship, relative to those
constructed with the CPI. Fifth, the findings obtained here have generally supported the qualified-PPP
hypothesis, rather than its standard (Casselian) version. The reason for this is that the affirmative
evidence that is mutually confirmed, to a certain degree, by two different types of tests has only
come from the cases with structural breaks. Overall, the empirical analyses conducted in this paper
reveal the non-trivial dependence of the results pertaining to the PPP hypothesis on the techniques
and methods employed. They also imply that the equilibrium bilateral exchange rate between the
TL and the USD can best be calculated by using the PPP models that take account of the possibility
of structural breaks. It may nevertheless need to be emphasized that all the results presented herein
should be approached with some caution because of the boundaries involved.

1. Giris

1870’lerden itibaren bir grup iilke tarafindan benimsenip uygulanan “altin-para standardi’na
ve pir sabit kur rejimine dayali uluslararasi para sistemi, 1914 yilinda, I. Diinya Savasi’nin
baslamasiyla birlikte hizla terkedildi (Eun & Resnick, 2015; Krugman, Obstfeld, & Melitz, 2012;
Salvatore, 2013). Bu sistem, II. Diinya Savas1’nin sonlarina kadar yerini genel olarak kabul goren ve
kalic1 bir diizenlemeye birakamamigsti. Bundan dolay1 uluslararasit mal, hizmet, 6deme ve sermaye
akimlari, s6z konusu iki Savasg’in arasindaki donemde olduk¢a yavaslamisti (Salvatore, 2013; Eun
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& Resnick, 2015; Seyidoglu, 2015). 1944 yilinda, esas olarak uluslararasi iktisadi iligkileri yeniden
diizenlemek maksadiyla, 44 iilkenin konsensiisiine istinaden, “Bretton Woods” adiyla bilinen yeni
bir uluslararasi para sisteminin kurulmasi kararlagtirildi (Krugman vd., 2012; Salvatore, 2013). Baz1
kesimler, ayarlanabilir sabit doviz kuru rejimine dayali, ABD dolarinin (USD’nin) baslica rezerv
(anahtar) para statiisiinde oldugu ve altin ile dolar arasinda sabit (ve taahhiit edilmis) bir paritenin
belirlendigi Bretton Woods sisteminin, duraksayan uluslararasi iktisadi iliskileri canlandiracagi
inancina sahiptiler. Diger bir adi1 “altin-kambiyo standard1” olan bu sistem, belirli bir siire boyunca
kendisinden beklenen islevleri biiyiik 6l¢iide yerine getirebilmisti. Ancak, temelde sistemin dayandigi
mantigin kendi i¢cinde tutarli olmayisi, kisaca “likidite-giiven ikilemi”, 1971 yilinda Bretton Woods
sisteminin fiilen ¢cokmesine neden oldu (Haberler, 1977; Krugman vd., 2012; Salvatore, 2013; Eun
& Resnick, 2015; Seyidoglu, 2015).

1960’larin ortalarindan itibaren ABD’nin giderek artan odemeler bilancosu agiklari, dolarin
devaliie edilecegine dair giiclenen beklentiler ve esasen dolar arzindaki artiglarin yol agtigi
diinya ¢apindaki yiiksek enflasyon ortami, dolara karsi uluslararasi spekiilatif sermaye akimlarini
tetiklemisti. Bu gelismeler, 1971 Agustosu’'nda dolar-altin konvertibilitesinin ABD yOnetimi
tarafindan kaldirilmasina ve sonugta Bretton Woods sisteminin fiili olarak terkedilmesine sebep
oldu. 1971°de dolarin belirlenen pariteden altina doniistiiriilme taahhiidiinden vazgeg¢ilmesi olgusu,
bahsedilen sorunlarin devam etmesi nedeniyle, 1973 yili Mart ayina kadar (ABD’nin de aralarinda
yer aldig1) bircok sanayilesmis tilkenin sabit kur rejimini terk edip, dalgali kur rejimi uygulamalarina
gecmesiyle neticelendi (Salvatore, 2013; Krugman vd., 2012; Eun & Resnick, 2015; Seyidoglu,
2015; Ocampo, 2016). USD ile altin arasindaki karsiliklt dontistiiriilebilirlige bagli olan Bretton
Woods sistemi 1970’lerde tamamen terkedilmis olsa da, USD’nin bu siirecte kazandig1 “temel
rezerv para” roli, giinlimiize kadar gecerliligini koruyageldi (Krugman vd., 2012; Eun & Resnick,
2015; Eichengreen, Chitu, & Mehl, 2016; COFER, 2022).

Genel bir deyisle, yukarida ifade edilen kur rejimi degisimleri, zaman igerisinde diger gelismis
iilkeler (GU’ler) ve baz1 gelismekte olan iilkeler (GOU’ler) tarafindan da takip edildi. Nitekim,
2021 yili itibariyle, Tiirkiye’nin de dahil oldugu 64 adet lilkenin tam manasiyla dalgali doviz
kuru (miidahaleli veya piir dalgali kur) diizenlemesine, 12 adet iilkenin ise diger yonetimli kur
diizenlemesine tabi oldugu bilinmektedir (IMF, 2022a). Sadece dalgal1 kur rejimini benimseyen s6z
konusu 64 iilkenin, 2020 yili itibariyle, cari USD cinsinden, diinya iiretim hacmi (diinya niifusu)
icerisindeki pay1 %71 (%352) civarinda, diinya thracat hacmindeki (diinya portfoy girislerindeki) pay1
ise %65’ lerin (%90’1arin) lizerinde gerceklesmistir (WDI, 2022). Bu yeni donemde, bir¢ok merkez
bankasi, 6zellikle uluslararas: finansal sermaye akimlari nedeniyle (tahmin edilen) uzun-donemli
denge degerlerinden sapan doviz kurlarinin denge degerlerine yonelmesini saglayabilmek icin
ve/veya kurlardaki asirnn dalgalanmalar1 yatistirabilmek i¢in doviz piyasalarina miidahalelerde
bulunabilmektedir (Krugman vd., 2012; Salvatore, 2013; Eun & Resnick, 2015; Madura, 2018;
IMF, 2022a).

Bretton Woods sisteminin yikilmas1 ve bircok {iilkede dalgali kur rejimlerine gecgilmesi
sonucunda, nominal ve dolayisiyla reel doviz kurlarindaki degisimlerin (changes) ve de8iskenliklerin
(variabilities) ortalama olarak artti§1 sdylenebilir (Mussa, 1986; Baxter & Stockman, 1989; Taylor,
2002). Nitekim, sabit doviz kuru rejiminde, genellikle ilgili resmi otoritelerin alacaklar1 kararlara
bagli olarak ve nadiren yapilan nominal doviz kuru degisimleri, cagdas dalgali doviz kuru rejiminde,
piyasa giicleri tarafindan, neredeyse siirekli ve gercek zamanli olarak meydana gelmektedir. Bu
baglamda, sabit kur rejimi uygulamasinda, asagida 6zetle agiklanacak olan satinalma giicii paritesi
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(purchasing power parity: PPP) kurundan sapmalar olmasi halinde, PPP’nin yeniden gecerli
olabilmesi, serbest piyasada mal ve hizmet fiyatlarinda olusan degisimlerin yan1 sira, ilgili resmi
mercilerin nominal kur seviyesine dair alacaklar1 kararlara baghdir. Oysa, dalgali kur rejiminde gerek
fiyatlar gerekse nominal kur serbest piyasada arz ve talep giiclerince belirlenebildigi i¢in, bu rejimde
PPP’den sapmalarin elimine edilme bi¢imi —6rnegin, mevcut kur seviyesinin denge kur seviyesine
ne kadar uzakta olduguna veya nominal kur ve nispi fiyatlarin karsilastirmali yakinsama hizlarina
bagli olarak— sabit rejimdekinden farklilik arz edebilmektedir.! Ne var ki, dalgali kur rejiminde, reel
kuru etkileyen —esasen nominal kur degisimlerinden ve bazen reel faktorlerden kaynaklanan— gecici
soklarin etkileri nispeten daha uzun siireli ve/veya daha siddetli olabilmekte, bu ise, genel olarak,
herhangi bir sapma sonrasinda PPP’ye doniisii giiclestirebilmektedir (6rnegin bkz. Mussa, 1986;
Sarno & Taylor, 2003; Taylor, 2002; Taylor, 2006; Engel & Morley, 2001; Froot & Rogoff, 1995;
Cheung, Lai, & Bergman, 2004). Bu tiir sebeplerden dolay1, uygulanan doviz kuru rejiminin, PPP
hipotezinin gegerliligini etkileyebilecegini ileri siirmek miimkiindiir (Mussa, 1986; Froot & RogofT,
1995; Taylor, 2002; Kohli, 2002; Taylor, 2006).

PPP hipotezinin, kisa- ve orta-vadede olmasa bile, yeterince uzun bir zaman-donemi boyunca
kargilanmasi beklentisi, literatiirdeki pek ¢ok calisma tarafindan vurgulanmis ve bunu destekleyici
birtakim ekonometrik bulgulara da ulagilmistir (6rnegin bkz. Froot & Rogoff, 1995; Taylor, 1995;
Taylor, 2002; Rogoft, 1996; Abuaf & Jorion, 1990; Lothian & Taylor, 1996; Sarno & Taylor, 2003).
Bununla birlikte, PPP’nin sinanmasi i¢in (farkli doviz kuru rejimlerini kapsayacak sekilde) nispeten
uzun-donemli bir veri-seti kullanildiginda, eger rejim farkliliklari acik¢a dikkate alinmiyorsa,
ornegin PPP’nin gecerli olup olmadigina veya denge kurdan bir sapmanin ka¢ donem icerisinde
yari-Omriinli (half-life) tamamlayacagina dair test bulgular1 yanilticit olabilecektir (6rnegin bkz.
Mussa, 1986; Froot & Rogoff, 1995; Rogoft, 1996; Lothian & Taylor, 1996; Taylor, 2002; Taylor,
2006; Hegwood & Papell, 1998). Dolayisiyla, Bretton Woods sonras1 donem i¢in PPP’nin gecerliligi
hakkinda yapilacak ekonometrik testlerin giivenilir sonuglar tiretebilmesi, dalgali rejimde birkac
ony1lin gegmesini gerektirmistir. Ayrica, zaman gectikce, PPP iligkisinin stnanmasi i¢in, zaman-serisi
ve panel-veri temelli birim-kok (unit-root) ve esbiitiinlesme (cointegration) testleri gibi —standart
regresyon analizine gore— daha elverisli ekonometrik yontemler de gelistirilmistir (Froot & Rogoft,
1995; Oh, 1996; Cheung & Lai, 1998; Sarno & Taylor, 2003; Taylor, 2006).

Cogunlukla gelismis iilkelerin ilgili verilerinin analiz edildigi ampirik literatiiriin genel olarak
gozden gecirildigi Lothian ve Taylor (1996), Sarno ve Taylor (2003) ve Taylor (2006) gibi bazi
calismalarda, konuya dair dikkat cekici bir tespit ortaya atilmistir. Buna gore, Bretton Woods
sonrast donem boyunca, PPP’nin gecerliligini incelemek gayesiyle (bilhassa GU’ler igin) yapilan
ekonometrik ¢alismalar, genellikle, zaman igerisinde, birbirleriyle celisir tarzda sonuclar tiretmistir.
Bu baglamda, 1970’li yillarda yapilan calismalarda PPP hipotezi ¢ogunlukla desteklenirken, bu
hipotez 1980’lerde yapilan ¢calismalarda genellikle reddedilmis, 1990’lardan itibaren ise ihtiyatl bir
bicimde yeniden kabul gormiistiir. Uygulamali literatiiriin bu yonde bir genel egilim sergilemesi,
diger faktorlerin yani sira, dalgali kur rejimi donemi i¢in kullanilan veri sayisindaki artisa ve/veya
daha giiclii test tekniklerinden yararlanilmasina baglanabilir.

Bu calismanin temel amaci, Subat 2001 ekonomik krizinin ortaya ¢ikisinin hemen akabinde
(miidahaleli) dalgali doviz kuru rejimini tam manasiyla uygulamaya baslayan Tirkiye’de, soz

! Belirtilmelidir ki, gerek bazi sabit kur rejimlerinde, gerekse dalgal kur rejimlerinde, reel déviz kurlarinin hesaplanmasinda kullanilan nispi fiyatlar, nominal déviz kuru degiskenine
gore, genellikle daha az degigkenlik sergiler; bundan dolay1, reel doviz kurundaki degiskenliklerin baglica kaynaginin, nominal doviz kuru degiskenlikleri oldugu sonucuna varilabilir
(Mussa, 1986; Taylor, 2002; Taylor, 2006; Engel & Morley, 2001).
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konusu yeni rejim donemi boyunca, PPP hipotezinin gecerli olup olmadigini cesitli yontemlerle test
etmektir.” Bu testlerin 6ncesinde, ilk olarak konuya iliskin kavramsal ve teorik cerceve tanitilacaktir.
Daha sonra, Tiirkiye ve diger bazi GOU’ler icin PPP iliskisini ekonometrik araglarla inceleyen
calismalardan bir kismi gdzden gegirilecektir. Hem yukarida bahsi gegen ve genellikle GU’leri
kapsayan literatiirden, hem de asagida baz1 GOU’ler icin sunulacak olan literatiirden anlagilmaktadir
ki, PPP hipotezinin gecerliligi konusu halen tartismalidir. Tiirkiye’deki durumun giincel bir
ekonometrik analizini gerceklestirmeye odaklanan bu calismada, esas olarak, “birim-kok” ve
“duraganlik” test yontemlerinden faydalanilacaktir. Nitekim, bu tiir bir yaklagim, reel doviz kurunun
zaman icerisinde kendi (sabit veya degisen) ortalama degerine donme egiliminde olup olmadiginin
anlagilmasini saglamakta ve uygulamali literatiirde oldukc¢a yaygin bir bicimde kullanilmaktadir.
Calismada, bu testlerin haricinde, nominal kur ve nispi fiyat degiskenleri arasindaki muhtemel
uzun-donemli iligkileri incelemek iizere esbiitiinlesme yaklagimindan da yararlanilacaktir. So6z
konusu analizler, ADF-temelli ve KPSS-temelli bir dizi geleneksel ve modern teknik araciligiyla
gerceklestirilecektir. Caligmanin bulgular1 gostermistir ki, istihdam edilen ekonometrik teknik veya
yaklagim, PPP hipotezinin gecerliligi hakkinda ulagilacak sonuclara kolayca etki edebilmektedir.

Caligmanin “Girig” bolimiini takip eden kisimlari soyle organize edilmistir: 2. Boliimde, konuyla
ilgili birtakim kavramsal ve teorik bilgiler sunulacaktir. 3. Boliim, sinirlart birkag kriterle ¢izilmis 6zet
bir ekonometrik literatiir incelemesine tahsis edilecektir. 4. Boliimde, ekonometrik analiz kisminda
kullanilacak olan baglica teknikler ve modeller takdim edilecektir. 5. Boliimde ise, hem analizlerde
kullanilan veri-seti tanitilacak, hem de temel ve yardimci analizlerin bulgu ve yorumlarina yer
verilecektir. Calisma, bir “Sonu¢” boliimii ile neticelendirilecektir.

2. Kavramsal ve Teorik Cerceve

Bu boliimde, ¢alismanin ana temasini teskil eden satinalma giicii paritesi (PPP) doktrini ile onun
ihtiva ettigi ya da alakali oldugu bazi1 kavramlar/konular kisaca tamitilacaktir. PPP yaklasimini
olusturan temel faktorlerden birisi, doviz kurudur. Herhangi iki iilkenin para birimleri arasindaki
degisim oranim temsil eden doviz kuru, dogrudan ve dolayli olmak tizere 2 farkli kotasyon ile ifade
edilebilir. Dogrudan kotasyon ile doviz kuru, 1 birim yabanci paranin, yerli para birimi karsisindaki
degerini, yani yabanci paranin yerli para cinsinden fiyatin1 temsil eder. Buna gore, kurdaki artig
(azalig), ceteris paribus, ilgili iilke para biriminin dis degerinin ve bdylece dig satinalma giicliniin
azalmasi (artmas1) demektir (Krugman vd., 2012; Salvatore, 2013; Seyidoglu, 2015).

Doviz kurlari, nominal doviz kuru ve reel doviz kuru olmak lizere 2 kategoriye ayrilabilir. Reel doviz
kuru, ulusal para birimi cinsinden, 2 farkl iilke arasinda ilgili mal ve hizmetlerin nispi fiyatlarini
(yani, ayn1 para birimi iizerinden dis fiyat-i¢ fiyat oranini) yansitir. Reel kur, kisaca, iilkeler-arasinda,
ortalama fiyatlardaki farkliliklarin dikkate alinmasini saglar. Dolayisiyla, ulusal paranin gercek dig
satinalma giicii veya ondaki degisimler, reel kur ile ol¢iilebilir (Krugman vd., 2012; Bekaert &
Hodrick, 2012; Salvatore, 2013). Reel kur degiskenini, formel olarak asagidaki gibi ifade etmek
miimkiindiir (Krugman vd., 2012; Bekaert & Hodrick, 2012):

2 Meveut dalgali doviz kuru rejimi uygulamasi, Tiirkiye i¢cin ¢cok yeni degildir. Genel bir deyisle, Tiirkiye’de, 24 Ocak 1980 Kararlari’nin 6ziine uygun olarak, Mayis 1981°den Aralik
1999’a kadar, birkag farkl formda “yonetimli dalgali kur rejimi” uygulanmig; Ocak 2000 ve sonrasinda ise “2000 Y11 Enflasyonu Diisiirme Programi” dogrultusunda ilk etapta “bantsiz
siirinen pariteler rejimi”ne gecilmis; ancak bu uygulamaya Subat 2001 kriziyle birlikte son verilmistir (TCMB, 1999; CBRT, 2002; Kasman & Ayhan, 2006; Ozatay & Sak, 2003).
IMF’in (2022a, ss. 3734-3736) “‘de facto’ [miidahaleli] dalgali ve ‘de jure’ serbest dalgali” olarak siniflandirdig: Tiirkiye’nin mevcut déviz kuru rejimi uygulamasi, esasen “serbest piyasa
odakl1” olup, bu yoniiyle 6ncekilerin genelinden farklilasmaktadir. Tiirkiye’deki bu uygulama, spesifik olarak, 22 Subat 2001 tarihinde baslamis ve halen devam etmektedir (CBRT, 2002;
Ozatay & Sak, 2003; Kasman & Ayhan, 2006; IMF, 2022a).
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Py
RER = NER—- (1)

Py

Esitlik (1)’de RER degiskeni reel doviz kurunu, NER degiskeni dogrudan kotasyonla nominal
doviz kurunu, Py degigkeni yurtdis: fiyatlar genel seviyesini, Py degiskeniyse yurtigi fiyatlar genel
seviyesini temsil eder. RER’in artmasi (azalmasi), yurtdigindaki fiyatlarin ulusal para cinsinden nispi
olarak arttig1 (azaldig1) manasina gelir. Bundan dolayi, RER’de meydana gelen bir artis, yabancilar
acisindan ana iilke ihracatim1 nispeten ucuz ve yerlesikler acisindan ana iilke ithalatini nispeten
pahali hale getirerek, belirli sartlarda, ana lilkenin net ihracatin1 olumlu yonde etkileyebilir. Diger
yandan, RER’deki bir azalis ise, ana lilke ihracatin1 yabancilara pahalilastirirken, ana iilke ithalatini
ilke yerlesiklerine ucuzlatir ve bdylece ana lilke net ihracatina olumsuz etki edebilir (Krugman
vd., 2012; Bekaert & Hodrick, 2012; Salvatore, 2013; Seyidoglu, 2015). Doviz kuru degiskeninin,
dis ticaret degiskeni haricinde, 6rnegin, uluslararasi sermaye akimlari, enflasyon orani, faiz oran,
yatirim hacmi, iktisadi biiyiime oram ve gelir dagilimi gibi pek ¢cok makro-iktisadi degiskenle, belirli
oOlciilerde iligkili olmasi beklenir (Krugman vd., 2012; Salvatore, 2013; Madura, 2018). Dolayisiyla,
doviz kurlarindaki gelismeler, ekonominin cesitli kesimleri tarafindan genellikle yakindan takip
edilme potansiyeline sahiptir.

Nominal doviz kurlarim1 aciklamaya yonelik baslica 4 adet teorik yaklasim bulunmaktadir:
Dis ticaret akimlar1 yaklagimi, PPP yaklasimi, parasalc1 yaklasim ve portfoy dengesi yaklasimu.
Bunlardan son ikisinin gelisimi esas olarak Bretton Woods sisteminin ¢oktiigli ve dalgali kur rejimine
gecislerin bagladig1 1970’ ler ve civarina tekabiil ederken, ilk iki yaklagimin ortaya ¢ikisi cok daha eski
zamanlara dayanir (Salvatore, 2013; Seyidoglu, 2015; Sarno & Taylor, 2003). Genel bir ifadeyle, dig
ticaret akimlar1 ve PPP yaklasimlari, doviz kurlarini reel faktorlere baglh olarak, parasalct yaklagim
ve portfoy dengesi yaklasimi ise finansal faktorlere bagl olarak aciklar. Diger yandan, portfoy
dengesi yaklasimi doviz kurlarinin agiklanmasinda nispeten kisa-vadeli bir perspektif kullanirken,
diger 3 yaklasim kurlarin aciklanmasinda genellikle uzun-vadeli bir bakis agisindan yararlanir. Bu
yaklagimlardan hicbirisi, dis 6demeler bilancosunun cari islemler hesabi ile finans (ve sermaye)
hesabindaki gelismeleri ve buna bagh olarak doviz kurlarindaki degismeleri tek bagina (biitiinsel
olarak) aciklayamamaktadir (Krugman vd., 2012; Salvatore, 2013; Eun & Resnick, 2015). Asagida,
bu teorik yaklagimlar icerisinden sadece PPP yaklasimu iizerinde durulacaktir.?

“Satinalma giicii paritesi (PPP)” teriminin, ilk olarak, 1918 yilinda, Gustav Cassel tarafindan,
I. Diinya Savagi sonrasinda altin standardina yeniden doniis i¢in denge kurlarin belirlenebilmesi
baglaminda kullanildig: ileri stiriilmektedir (Shapiro, 1983; Sarno & Taylor, 2003; Taylor, 2006;
Salvatore, 2013). Satinalma giicii paritesi yaklasimi, bir yandan doviz kurlarinin olusumunu veya
kurlardaki degisimleri agiklamaya yonelik olarak gelistirilen temel bir yaklasim olma ozelligi
tasirken, diger yandan parasalci yaklasim ve portfoy dengesi yaklagimiyla kurlarin agiklanmasinda
da 6nemli bir rol oynar (Salvatore, 2013; Krugman vd., 2012). Bu yaklasima gore, belirli kosullar
altinda, iilkeler-arasinda karsilastirilabilir (referans veya ortak) bir sepette yer alan mallarin ortalama
fiyatlari, aym1 para birimi cinsinden ifade edildiginde, lilkeler-arasinda birbirleriyle ayn1 olmalidir.
Dolayisiyla, PPP hipotezinde, (dogrudan kotasyonla ifade edilen) denge nominal doviz kurunun,

3 Déviz kurlarinin aciklanmasinda kullanilan teorik yaklagimlar hakkinda detayl bilgi i¢in 6rnegin bkz. Krugman vd. (2012), Salvatore (2013), Seyidoglu (2015).
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yurti¢i ve yurtdisi ortalama fiyatlar arasindaki orana esit oldugu iddia edilir (Krugman vd., 2012;
Bekaert & Hodrick, 2012; Salvatore, 2013):

P
NER = -2 (2)
P

f

Esitlik (2)’deki terimler, Esitlik (1)’dekiler ile aym1 manalara gelmektedir. Pratikte, NER ve Py
terimleri, ana iilkeyle ticaret ortagi olan bir grup iilkenin, ana tilke dis ticaretindeki agirliklarina bagl
olarak hesaplanan sirasiyla efektif kur ve efektif ortalama fiyat seviyesi degerleri olarak diisiiniilebilir.
Bunun haricinde, s6z konusu terimler, sadece tek bir dig ticaret ortagi i¢in ya da diinya ticareti ve
sermaye akimlarinda yeterince biiyiik bir paya sahip olan yabanci bir iilke i¢in gecerli olan sirasiyla
karsilikli kur ve ortalama fiyat seviyesi olarak da degerlendirilebilir.

Esitlik (2), belirli baglangi¢ kosullarinda, PPP’nin gecerli olmasi halinde, Esitlik (1) ile ifade edilen
reel doviz kurunun (RER) denge degerinin 1’e esit olmasi ve orada sabit kalmasi gerektigini ima
etmektedir (Sarno & Taylor, 2003; Taylor & Taylor, 2004; Katseli-Papaefstratiou, 1979):

P, pP,P
RER=NER-L =24_1 _

=4l A= 3)
P, P;Pg

Esitlik (3)’e bagli olarak, denilebilir ki, baslangi¢ta dengede olan reel doviz kurunda dalgalanmalar
meydana geldiginde, ayn1 zamanda denge PPP kurundan da sapmalar meydana gelmis olur (Sarno
& Taylor, 2003; Taylor & Taylor, 2004; Bekaert & Hodrick, 2012). PPP hipotezinin kiiresel olcekte
gecerli olmas1 demek, bir ililkenin parasinin 1 biriminin satinalma giictiniin, ilgili iilkelerin para
birimleri cinsine doniistiiriildiikten sonra, diger lilkelerde de, ana iilkedekiyle ayni olmasi1 demektir
(Sarno & Taylor, 2003; Bekaert & Hodrick, 2012; Krugman vd., 2012). Bir iilke para biriminin
yurticindeki satinalma giicliniin veya degerinin (V), belirli bir ortak (referans) mal ve hizmet sepetinin
fiyat1 ile “ters yonlii ve bire-bir” bir iligki i¢inde oldugunu (V=1/P,) dikkate alalim. Bu durumda,
PPP hipotezine gore, ilgili ililke parasinin i¢ satinalma giiclindeki bir artis (yurtici fiyatlar genel
seviyesindeki bir diisiis), ceteris paribus, o tilkenin para biriminin, ticaret ortagi olan diger bir tilkenin
para birimine kars1 ayn1 oranda deger kazanmasina (ilgili NER degerinde ayni oranli bir diisiise) yol
acmalidir veya vice versa. Bu sebepten, PPP yaklasimi, diger seyler sabitken, ana iilkenin ortalama
fiyat seviyesinde bir degisim oldugunda, nominal doviz kurunun bu duruma gereken tepkiyi vermesi
sonucunda, ana iilke para biriminin i¢ satinalma giiciiniin, ilgili ticaret ortagi iilkedeki (dis) satinalma
giiciiyle yeniden esitlenme egilimine girecegi iddiasini tasir (Bekaert & Hodrick, 2012; Krugman
vd., 2012).

PPP hipotezinin temelinde, linli “tek-fiyat kanunu (the law of one-price: LOOP)” yaklasim
bulunmaktadir. Bu yaklagimi tanitabilmek icin, oncelikle dis ticaret ilizerinde herhangi bir dogal
veya yapay engelin ve dig ticaretten dogan ekstra bir maliyetin olmadigini varsayalim. Bu durumda,
eger dig ticarete konu olan 0zdeg bir malin fiyati, belirli bir piyasa kuru iizerinden ayni para
birimine doniistiiriildiigiinde iilkeler-arasinda farklilik arz ediyorsa, arbitrajcilar, normal sartlarda,
bu fiyat farkliligindan dogan kar firsatini (herhangi bir risk iistlenmeden) derhal degerlendirmek
isteyeceklerdir. Gerekli arbitraj islemleri yapilip karli arbitraj olanagi sona erdiginde ise, ilgili malin
fiyatinin nispeten diisiik oldugu iilkede bu fiyatin yiikselmesi, yiiksek oldugu tilkede fiyatin diismesi,
boylece iilkeler-arasinda ilgili mal fiyatlarinin (ayni para birimi cinsinden) esitlenme egilimine
girmesi beklenir. Diger yandan, bu siire¢ boyunca, piyasa doviz kuru da, iilkeler-arasindaki karl
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arbitraj olanagini ortadan kaldiracak bicimde denge degerine dogru yonelebilir (Krugman vd.,
2012; Bekaert & Hodrick, 2012; Salvatore, 2013; Seyidoglu, 2015; Katseli-Papaefstratiou, 1979;
Sarno & Taylor, 2003). Sonug olarak, LOOP kosulunun saglanmasini veya doviz kurunun serbestce
degismesini engelleyici sebeplerin ortaya ¢ikmasi, biiyiik olasilikla PPP hipotezinin gecerliligini de
olumsuz yonde etkileyecektir.

PPP yaklasimi, genel olarak, yukarida sozii edilen “tek malli arbitraj” sonucunda ortaya ¢ikan
tilkeler-arasi fiyat esitligi egiliminin, 1’den fazla mal ve hizmeti iceren referans bir sepeti ve ayrica
doviz kuru degisimlerini kapsayacak sekilde genisletilmesine dayanir. Nitekim, PPP hipotezi, belirli
sartlar altinda, tek bir malda oldugu gibi, bir referans sepetin belirli bir para birimi cinsinden fiyatinin
da iilkeler-arasinda egitlenme egilimine girecegini Ongoriir (Krugman vd., 2012; Bekaert & Hodrick,
2012; Salvatore, 2013; Seyidoglu, 2015; Katseli-Papaefstratiou, 1979; Froot & Rogoff, 1995; Sarno
& Taylor, 2003). Bununla birlikte, LOOP tam olarak gecerli olmasa dahi, bazen, PPP hipotezi
halen gecerli olmaya devam edebilir. Buna gore, 6rnegin, baslangi¢cta nominal doviz kuru PPP’nin
1saret ettigi kur seviyesiyle oOrtiisiiyorken ve ortalama fiyatlar ilgili ticaret ortagi iilkede sabitken, ana
tilkede ortalama fiyatlarin bir sebepten dolay1 artmis oldugunu diisiinelim. Bu durum, ana iilkenin net
thracatin1 olumsuz yonde etkileyebilecek ve boylece (esnek kur rejiminde) doviz kuru artis egilimine,
yurti¢i fiyatlar ise diislis egilimine girebilecektir. S6z konusu degisimlerin etkisiyle, baslangicta
bozulan PPP iligkisi, tam bir arbitraj siireci yasanmadan dahi yeniden saglanabilecektir (Krugman
vd., 2012). Ote yandan, PPP hipotezi (ideal olarak) ortak bir sepetin ortalama fiyat seviyelerine
bagli oldugu icin, bazi bireysel iiriinler bakimindan LOOP karsilanamasa bile, s6z konusu {iriinlerin
tilkeler-arasindaki (pozitif ve negatif) fiyat farkliliklar1 birbirlerini bir ol¢iide notrlestirdigi siirece,
referans sepetin ortalama fiyatlari (ayn1 para birimi cinsinden) birbirine yaklasabilir (Froot & Rogoft,
1995).

Her ne kadar giiclii teorik temellere sahip olsa da, gercek hayatta PPP hipotezinin tam olarak
tutmasini engelleyebilecek birtakim faktorler bulunmaktadir. Bu faktorlerden birincisi, PPP kurunun
hesaplanmasinda kullanilan referans mal ve hizmet sepetlerinin igeriginin, sepetlerdeki mal ve
hizmetlerin agirliklarinin ve/veya bu mal ve hizmetlerin 6zelliklerinin tilkeler-arasinda birbirlerinden
farkli olabilmesidir (Katseli-Papaefstratiou, 1979; Krugman vd., 2012; Seyidoglu, 2015; Sarno &
Taylor, 2003; Taylor & Taylor, 2004; Bozoklu & Yilanci, 2010). Ikinci olarak, dis ticaret lizerine
getirilen gOriiniir ve goriinmez engeller, dig ticaret tesvikleri, tasima ve islem maliyetleri, fiyat
yapiskanliklar1 ve fiyat farklilagtirmasi gibi birtakim unsurlar, iilkeler-arasinda tam bir fiyat esitligi
saglanmasin1 engelleyebilir (Katseli-Papaefstratiou, 1979; Sarno & Taylor, 2003; Krugman vd.,
2012; Bekaert & Hodrick, 2012; Salvatore, 2013; Seyidoglu, 2015). Bu ise, PPP kurunun, gercekci
veya dig ticaret dengesini saglayici bir “denge kuru olma” 6zelligini yitirmesine yol acar (Krugman
vd., 2012; Salvatore, 2013). Ayrica, PPP kuru, normalde, tasima maliyetleri nispeten olduk¢a yiiksek
olan mallarin ve iilkeler-arasinda yeterince mobil olamayan hizmetlerin varligin1 da referans sepette
dikkate almaktadir. D1s ticarete konu olamayan bu tiir mal ve hizmetlerin fiyatlar tilkeler-arasinda
tam bir esitlenme egilimine giremeyecegi icin, PPP kuru, bu durumda da dis ticaret bilangosu
dengesini saglayici “denge kuru olma” 6zelligini tastyamayacaktir (Salvatore, 2013; Krugman vd.,
2012; Seyidoglu, 2015).

Dordiinciisii, buraya kadar bahsedilen diger tiim gereklilikler karsilansa bile, uluslararasi sermaye
akimlarina agik bir ekonomide, PPP’nin 6ngordiigii doviz kuru, makro-olgekte denge doviz kurundan
yine de farklilasabilecektir. Bunun sebebi, PPP kurunun (en iyi ihtimalle) yalmzca dis ticaret
dengesini saglayabilecek bir kur olma 0zelligi sergilemesi, sermaye ve finans hesab1 gibi diger
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odemeler bilangosu hesaplarindan kaynaklanan doviz arz ve talebini ise dikkate alamamasidir
(Salvatore, 2013; Seyidoglu, 2015; Bozoklu & Yilanci, 2010). Besincisi, iilkeler-aras1 verimlilik
farkliliklarindan (reel faktorlerden) kaynaklanan Balassa-Samuelson etkisi de, PPP hipoteziyle
ongoriilen kurlarin, denge kurdan farkli olmasina veya zaman i¢inde farklilagsmasina yol acabilecektir
(Salvatore, 2013; Krugman vd., 2012; Bahmani-Oskooee, 1992; Rogoff, 1996; Bahmani-Oskooee &
Hegerty, 2009). Son olarak, bir¢ok tlilkede merkez bankalari, uygulamak istedikleri makro-iktisadi
politikalar dogrultusunda doviz piyasalarina alim-satim yoluyla miidahalelerde bulunabilmekte; bu
ise, kurlarin, PPP’nin isaret ettigi diizeyden sapmasina neden olabilmektedir (Seyidoglu, 2015).
Bunlar gibi sebeplerden dolayi, PPP hipotezi, doviz kurlarinin agiklanmasinda tek basina yeterli
goriilmeyebilir.

PPP yaklasimi “mutlak (absolute)” ve “nispi (relative)” olmak iizere 2 farkli bicimde tanimlanir.
Buraya kadar genel olarak PPP hipotezinin mutlak versiyonundan bahsedilmistir. Nispi PPP hipotezi
ise, bir lilke parasinin baska bir iilke parasina kiyasla degerinde meydana gelen degisimi, ilgili 2
tilkenin enflasyon oranlar1 arasindaki farkliliklara baglar. Buna gore, nispi PPP hipotezinde, nominal
doviz kuru ve ilgili iilkelerin fiyatlar genel seviyeleri arasinda, ylizde-degisimler cinsinden, soyle bir
baglant1 6ngoriiliir (Krugman vd., 2012; Bekaert & Hodrick, 2012; Katseli-Papaefstratiou, 1979):

YANER = %Py — ToAP 4)

Esitlik (4)’te yer alan A terimi birinci-fark islemcisini temsil ederken, diger terimlerin agiklamalar
Esitlik (1)’de oldugu gibidir. Nispi PPP hipotezine gore, belirli bir donem sonunda, ornegin, ana
tilkenin enflasyon orani, ticaret ortagi iilkeninkine nispetle daha yiiksek ¢ikmig ise, ana iilke para
biriminin, ticaret ortagi lilkenin para birimine kars1 “enflasyon oranlar1 arasindaki mutlak farklilik
oOl¢iisiinde” deger kaybetmesi (nominal kurun o oranda ytikselmesi) beklenir (Krugman vd., 2012;
Bekaert & Hodrick, 2012).

Mutlak PPP hipotezinin gerceklesmesini engelleme potansiyeline sahip unsurlardan bazilar
(6rnegin, mal ve hizmet sepetlerinin kompozisyon ve agirliklandirma bakimlarindan {ilkeler-arasi
heterojenligi ve dig ticaret engelleri gibi unsurlar), nispi PPP hipotezi kullanilarak elimine
edilebilmektedir. Ancak, bu eliminasyonun gerceklesebilmesi icin, mutlak PPP’den sapmalara
yol acgan ilgili unsurlarin zaman igerisinde sabit kalmasi1 gerekir (Katseli-Papaefstratiou, 1979;
Krugman vd., 2012; Salvatore, 2013; Madura, 2018). Ne var ki, PPP’nin nispi versiyonu da,
s0z konusu unsurlarin tamamint ortadan kaldiramadigi ve/veya ilgili unsurlarda zaman igerisinde
meydana gelebilecek degisimleri dikkate alamadig1 i¢in, doviz kurlarinin denge seviyesinin veya
denge kurlardaki degisimlerin agiklanmasinda genel itibariyle tek basina yeterli olamamaktadir
(Katseli-Papaefstratiou, 1979; Krugman vd., 2012; Salvatore, 2013).

Nispi PPP hipotezi (Esitlik (4)), dogrudan dogruya mutlak PPP hipotezinden (Esitlik (2)’den)
tiiretilmis oldugu icin, mutlak PPP hipotezinin karsilanmasi halinde, nispi PPP hipotezi de otomatik
olarak karsilanmis olur. Ancak, nispi PPP hipotezinin karsilamyor olmasi demek, tek basina,
mutlak PPP hipotezinin de karsilandig1 manasina gelmez (Taylor & Taylor, 2004; Salvatore, 2013;
Hondroyiannis & Papapetrou, 1997). Dolayisiyla, eger belirli bir donemde, belirli bir ekonomide,
mutlak PPP’nin saglandigina dair direncli ekonometrik kanitlar bulunur ise, o ekonomide, PPP
kurunun, ortalama olarak ve kuvvetli bir bicimde hiikiim siirdiigline karar verilebilir. PPP
hipotezi, uygulamada, genellikle baglica gelismis tilkelerin para birimleri i¢cin uzun-donemli veriler
kullanildiginda, kolayca dig ticareti yapilabilen mal gruplar dikkate alindiginda ve/veya ilgili
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tilkelerin enflasyon oranlari nispeten yiiksek c¢iktigi zamanlarda daha ¢ok destek bulabilmektedir
(Bekaert & Hodrick, 2012; Salvatore, 2013; McNown & Wallace, 1989; Froot & Rogoft, 1995;
Sarno & Taylor, 2003; Taylor & Taylor, 2004).

Tiim teorik veya mantiksal bosluklarina ragmen, PPP hipotezinin gecerliligini test etmenin cesitli
nedenleri veya faydalar olabilir. Birincisi, PPP hipotezi, eger gecerliyse, denge déviz kurunun ne
oldugunun bilinmesini veya doviz kurunun gelecekte alabilecegi degerlerin 6ngoriilmesini saglar
(Kohli, 2002; Wickremasinghe, 2005; Bekaert & Hodrick, 2012; Chang & Tzeng, 2011). Buna bagh
olarak da, zamanin belirli bir noktasinda, yerli para biriminin, PPP kuruna kiyasla, asiri-degerli
mi yoksa noksan-degerli mi olduguna ya da doviz kurundaki ayarsizlifin (misalignment) ol¢iisiine
karar verilmesine yardimci olur. Dolayisiyla, mevcut PPP degerinin bilinmesi veya gelecekteki PPP
degerlerinin tahmin edilmesi, ilgili lilke merkez bankasinin (6zellikle cari islemler bilangosunu
dengeleme amacli) doviz kuru politikalarina rehberlik edebilir (Sarno & Taylor, 2003; Kohli,
2002; Wickremasinghe, 2005; Holmes, 2001; Chang & Tzeng, 2011). Ikincisi, PPP hipotezinin
gecerliligi, gerek parasalci yaklasimin gerekse portfoy dengesi yaklasiminin gecerli olabilmesi icin
bir onkosul niteligi tasir (Salvatore, 2013; Krugman vd., 2012; Katseli-Papaefstratiou, 1979; Taylor,
1988; Holmes, 2001; Kohli, 2002; Taylor & Taylor, 2004). Ugiinciisii, PPP kuruna bagh olarak
yapilan milli gelir hesaplamalari, iilkeler-arasindaki refah farkliliklarinin ve iilkelerin ekonomik
biiyiikliiklerinin daha net bir bicimde goriilebilmesini saglar (Sarno & Taylor, 2003; Bekaert &
Hodrick, 2012). Bu sonuncu maddeye baska bir yonden bakilirsa, PPP kurunun, hayat pahalilig
bakimindan iilkeler-arasinda daha gercekci bir kargilastirma yapilmasini olanakl kildig1 soylenebilir
(Bekaert & Hodrick, 2012). Ttim bu gerekgelerden dolayi, belirli bir ekonomi i¢in, yeni veriler ortaya
ciktikca ve/veya yeni teknikler gelistikce PPP hipotezinin tekrardan test edilmesi, hem teorik gelisim
hem de optimal politika yapimi1 acisindan faydali olabilecektir.

3. Literatiir incelemesi

Bu béliimde, Tiirkiye ve diger bazt GOU’lerde PPP hipotezinin gegerliligini test eden bir grup
calisma, uygulamaya dair genel ozellikleriyle, kisaca gozden gegirilecektir.* Burada ele alinacak
olan calismalara dair bazi tamamlayici ve ozet bilgiler ise, Tablo Ek-1 aracihigiyla sunulacaktir.’
Konuyla ilgili genel bir literatiir incelemesi gostermistir ki, PPP hipotezinin gegerliligini sinayan
calismalarin dnemli bir kisminda GU’ler iizerine yogunlasilmis ve Bretton Woods sonras1 donemin
verileri birtakim zaman-serisi araglar1 kullanilarak analiz edilmistir. Bu tiir ¢aligmalarda, tipik
olarak, reel doviz kuru degiskeninin birim-koklii olup olmadig1 ve/veya nominal doviz kuru ve
(nispi) fiyatlar arasinda (ya da ayni para birimi cinsinden yurti¢i ve yurtdisi fiyatlar arasinda) bir
esbiitiinlesme iliskisinin bulunup bulunmadig: test edilmistir.® Bu boliimde, esas olarak, GOU’lerin
ilgili verilerini, zaman-serisi teknikleriyle, Bretton Woods sonras1 donem icin analiz eden bir grup
calisma ele alinacaktir.” Bununla birlikte, 1°den fazla iilke i¢in ekonomi-bazli incelemelerin yapildig:
bazi calismalarda, GOU’lerin yan1 sira, GU’ler de kapsam igerisinde olabilmektedir. Bundan dolay1,
s6z konusu GU’lere dair ulagilan sonuclar da literatiir incelemesinde dikkate alinacaktir.® Asagida,

4 Bu caligmada, bir iilkenin “gelismekte olan iilke (GOU)” kategorisinde olup olmadig1 hususunda, IMF (2022b) tarafindan yayimlanan “World Economic Outlook” dokiimaninda yer
alan “Emerging Market and Developing Economies” listesi (ss. 106-107) kriter olarak alinmigtir.

5 Bu baglik altinda gegen ilgili kisaltmalarin manalari da, Tablo Ek-1’den goriilebilir.

% Bu baslik ¢ercevesinde tanitilacak PPP caligmalarinda, konuyla ilgili degiskenler genellikle dogal-logaritma bazinda analiz edilmistir. Anlatim sadeligi ve yer tasarrufu igin, literatiir
incelemesinde bu ayrintiya tekrardan deginilmeyecektir.

7 PPP yaklagimim test eden galigmalara dair genel literatiir incelemeleri veya dzetleri, Froot ve Rogoff (1995), Rogoff (1996), Hondroyiannis ve Papapetrou (1997), Sarno ve Taylor
(2003), Taylor ve Taylor (2004), Taylor (2006), Bahmani-Oskooee ve Hegerty (2009), Caglayan ve Sak (2009), Bozoklu ve Yilanci (2010) gibi yazarlar tarafindan sunulmaktadir.

8 Literatiir incelemesine tabi tutulan caligmalarda yer alan iilkelerin GOU veya GU bigiminde siniflandiriimasinda, yukarida bahsedilen IMF (2022b, ss. 103-107) dokiimanindaki bilgiler
esas alinmustir.
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once analizlerinde yapisal kirilma olasiligini nazara almayan, ardindan bu olasilig1 hesaba katan
calismalara deginilecek, son olarak da literatiire dair kisa bir degerlendirme yapilacaktir.

3.1. Geleneksel Tekniklerin Kullamldig1 Calismalar

McNown ve Wallace (1989), PPP hipotezini, zamanin giincel tekniklerini kullanarak test eden ilk
calismalar arasinda yer almaktadir. 3 adet gelismekte olan tilkenin (Arjantin, Brezilya, Sili) ve 1 adet
gelismis iilkenin (Israil) zaman-serisi verilerini analiz eden McNown ve Wallace, PPP hipotezinin
testinde, hem esbiitiinlesme hem de birim-kok yontemlerinden yararlanmustir.’ Yazarlar, analizler
sonucunda bir dizi karma bulguya ulagsmistir. S0z konusu calismanin bulgularina genel olarak
bakildiginda, PPP hipotezinin ilgili 6rneklemlerdeki gecerliliginin, kismen kullanilan ekonometrik
teknige ve/veya modele, biiyiik Olcliide de kullanilan ortalama fiyat gostergesine bagli oldugu
sonucuna varilabilir.

PPP hipotezini nispeten yeni tekniklerle test eden diger bir ¢calisma, Bahmani-Oskooee’ye (1993)
aittir. Bu ¢alismada, aralarinda Tiirkiye nin de bulundugu ve biiyiik ¢ogunlugu GOU’lerden olusan 25
tilkenin zaman-serisi veri-seti kullanilmistir. PPP hipotezinin gegerliligi, ayn1 para birimi cinsinden
yurti¢ci ve yurtdigi ortalama fiyatlar arasinda uzun-donemli bir denge iliskisi olup olmadig: test
edilerek incelenmistir. Caligmadaki testler gostermistir ki, analiz edilen 25 iilkenin (Ttirkiye dahil)
biiyiik bir kisminda PPP hipotezi herhangi bir destek bulamazken, PPP hipotezinin desteklendigi az
sayidaki lilkede de sonuclar tam manasiyla direngli degildir.

Thacker (1995), PPP hipotezinin gecerli olup olmadigini, gelismekte olan Polonya ve Macaristan
ekonomileri i¢in test etmistir. McNown ve Wallace’a (1989) benzer bir bicimde, Thacker, hem ilgili
PPP modelini esbiitiinlesme testlerine tabi tutmus, hem de alternatif reel doviz kuru serilerinin
diizeyde-duragan olup olmadigin1 stnamistir. Egbiitiinlesme testleri, nominal doviz kurunun bagimli,
nispi fiyatlarin agiklayici degisken oldugu alternatif modeller iizerinden gergeklestirilmistir. Bu
calismadaki bulgularin isaret ettifi net sonug, kullanilan fiyat gostergesinden ve secilen ticaret
ortag1 iilkeden bagimsiz olarak, gerek Polonya’da gerekse Macaristan’da, incelenen Orneklem
donemlerinde, PPP hipotezinin gecerli olmadig1 yoniindedir.

Bahmani-Oskooee (1998), PPP hipotezinin gecerliligini test etmek icin, Tiirkiye’nin de aralarinda
yer aldig1 11 adet gelismekte olan iilkenin reel efektif doviz kuru serilerini kullanmastir. Yazar, onceki
bir¢cok calismadan farkli olarak, reel kur degiskenin zaman-serisi 6zelliklerini, ADF birim-kok
tekniginin yam sira, KPSS duraganlik tekni8iyle de sinamistir. ADF testinin bulgulari, modelin
deterministik elemanlarindan bagimsiz olarak, PPP hipotezinin yalnizca 2 iilkede desteklendigini
gostermigtir. Diger yandan, sadece sabit bileseninin igerildigi modeller tlizerinden yapilan KPSS
testleri, yine tilkelerin biiyiik bir kism1 i¢in PPP hipotezi aleyhine sonuglar ortaya koymustur. Oysa,
sabit ve trend bilesenlerinin birlikte icerildigi KPSS modellerinin bulgularina bakildiginda, analiz
edilen 11 ilkeden (Tiirkiye de dahil) 8 adedinde PPP hipotezinin mevcudiyetine dair kanitlara
ulagildig1 gortlebilir. Bununla birlikte, soz konusu 8 tilkeden 5’inde, duraganlik bos hipotezinin
desteklenmesinin, kullanilan gecikme-kesme parametresi degerine bagli oldugu anlasilmaktadir.
Kisaca, bu ¢alisma da, McNown ve Wallace’in (1989) calismasinda oldugu gibi, PPP hipotezinin
gecerliliginin duruma-bagli oldugunu gostermistir.

9 Bu alt-baglikta ele alinan galigmalarda genellikle Engle-Granger tiirii esbiitiinlesme testleri (Engle & Granger, 1987) ve/veya Dickey-Fuller tiirii birim-kok testleri (Dickey & Fuller,
1979, 1981; Phillips & Perron, 1988) kullanilmugtir.
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PPP hipotezini, onceki bir¢cok calismaya benzer tekniklerle ve fakat sadece Tiirkiye ekonomisi
icin inceleyen bir calisma, Telatar ve Kazdagli (1998) tarafindan icra edilmistir. Yazarlar, PPP
yaklagiminin gecerli olup olmadigini tespit etmek icin, Tiirkiye ile onun baslica ticaret ortaklarindan
4 adedi arasindaki kargilikli nominal doviz kuru ve nispi fiyat degiskenlerini dikkate almiglardir.
Calismada erigilen bulgular, ele alinan her bir ticaret ortagi iilke kapsaminda s6z konusu 2
degisken arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi bulunmadigini, yani PPP hipotezinin desteklenmedigini
gostermisgtir.

Diger yandan, Bahmani-Oskooee (1998) gibi, Apergis (2003) de, PPP hipotezinin gegerliligini,
(karsilikli) reel doviz kuru degiskenini kullanarak, gelismekte olan bir ekonomi (Ermenistan) i¢in test
etmigtir. Apergis, reel doviz kurunun birim-kok tagiyip tasimadigini, DF-GLS teknigiyle, 2 alternatif
model i¢in sinamig ve bu degiskenin diizeyde-duragan olmadigini, yani mutlak PPP’nin gecerli
olmadigini bulmustur. Yazar, ayrica, OLS teknigi yardimiyla nispi PPP hipotezini de test etmis
ve yine PPP’nin gecerliligi i¢in gerekli kanita ulasamamistir. Calismasinda varyans-ayristirmasi
analizinden de yararlanan Apergis, PPP hipotezinin reel soklarin etkisinden dolay1 desteklenemedigi
sonucuna ulagmustir.

Yazgan (2003), PPP kosulunun karsilanip karsilanmadigini, cok-degiskenli bir model ve nispeten
yeni bir teknik yardimiyla analiz etmistir. Caligmasini Tiirkiye ekonomisi i¢in gerceklestiren Yazgan,
nominal efektif doviz kuru ile yurti¢i ve efektif yurtdigi ortalama fiyat degiskenleri arasinda bir
esbiitiinlesme iligkisi olup olmadigini, trend degiskenini de modele katarak sinamistir. Egbiitiinlesme
analizi icin Johansen (1991, 1995) tekniginin bir varyantim kullanan Yazar, ilgili degiskenler
arasinda 1 adet uzun-donemli denge iligkisi oldugunu saptamistir. Tahmin edilen parametre
vektorii iizerine konulan kisitlamalar, PPP hipotezinin giiclii formda destek bulduguna isaret
etmigtir. S0z konusu bulgularin, VAR (vektor oto-regresyon) modelinin gecikme uzunluklarindaki
degisimlere kars1 kirllgan olmadig1 anlagilmistir. Yazgan, uyguladig “siireklilik profili” analizine
bagli olarak, Tiirkiye’de ilgili donemde yasanan yiiksek ortalama enflasyonun, déviz kurunda olusan
dengesizliklerin nispeten daha hizli bir bicimde elimine edilmesine yol acmis oldugu sonucuna
varmistir.

Wickremasinghe (2005), gelismekte olan bir ekonomi olan Papua Yeni Gine i¢in PPP kosulunun
saglanip saglanmadigini, baz1 formel ve enformel yontemlerle test etmistir. Calismada, PPP
hipotezinin formel olarak sinanmasinda, NP test tekniginden yararlanilmistir. 4 farkli yabanci para
birimi cinsinden tanimlanan karsilikli reel doviz kuru degiskenlerinin her biri i¢in 2’ser alternatif
modelle tatbik edilen NP birim-kok testleri, PPP hipotezinin gegerli olmadigini gostermistir. Buna
ilave olarak, enformel yontemler de PPP hipotezinin aleyhine sonuglar liretmistir. Bir taraftan ana
tilke para biriminin s6z konusu 4 farkli para birimi karsisinda analiz donemi boyunca noksan-degerli
oldugunun tespit edilmesi, diger taraftan her bir kars1 iilke para birimi cinsinden nominal ve reel
doviz kurlart arasinda nispeten yiiksek bir korelasyonun bulunmasi, Wickremasinghe’i boyle bir
sonuca sevk etmistir.

McNown ve Wallace (1989) ve Thacker (1995) calismalarina benzer olarak PPP hipotezini
esbiitiinlesme ve birim-kok testleriyle inceleyen baska bir calisma, Janjua ve Ahmad (2006)
tarafindan yapilmistir. Analizlerini 4 adet gelismekte olan Asya iilkesi (Banglades, Hindistan,
Pakistan, Sri Lanka) i¢in gerceklestiren Janjua ve Ahmad, olusturduklar1 her bir karsilikli reel
doviz kuru degiskeninin duraganligini, ADF ve PP birim-kok testleriyle incelemistir. Genel bir
ifadeyle, bu testler, 4 iilkeden hicbirinde PPP hipotezini destekleyici sonuclar iiretememistir. Ote
yandan, nominal doviz kurunun bagimli ve nispi fiyatlarin agiklayici degisken oldugu modeller
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icin yapilan esbiitiinlesme testlerine gore, PPP hipotezinin, Pakistan’da direncli, Hindistan ve Sri
Lanka’da direngsiz bir bicimde gecerli oldugu, Banglades’te ise gecerli olmadig1 anlagilmistir. Netice
olarak, bu calismadan da, kullanilan 6rneklem, yontem ve degiskenlerin, ulasilan sonuclar iizerinde
kritik bir etki yapabildigi anlagilmaktadir.

3.2. Modern Tekniklerin Kullanildig1 Calismalar

Literatiirdeki baz1 calismalar, PPP hipotezinin gecerli olup olmadigimi gormek i¢in, ilgili seri
veya modellerdeki muhtemel yapisal kirilmalar1 ve/veya non-lineer gelismeleri dikkate alan modern
test tekniklerinden faydalanmislardir. Bu kapsamdaki calismalarin 6nemli bir kismui, egbiitiinlesme
testlerinden ziyade, birim-kok veya duraganlik testlerini kullanarak, ilgili reel doviz kuru serisinin,
non-lineer veya kirilmaya gore degisen bir ortalamaya donme egilimine sahip olup olmadigini
tespit etmeye odaklanmistir. Dolayisiyla, bu tiir caligmalarda, genel bir ifadeyle, “yakin-PPP”
veya “simirli-PPP” hipotezi analiz edilmis olmaktadir. Bu dogrultudaki arastirmalardan birisi,
Erlat (2003) tarafindan, Tiirkiye ekonomisi baglaminda gerceklestirilmistir. Erlat, PPP iligkisinin
gecerliligini test etmek i¢in 4 farkli karsilikli reel doviz kuru serisi kullanmistir. Yazar, oncelikle
(etki-kuklast haricinde) kirilmanin dikkate alinmadigi ADF birim-kok testleri yapmis ve incelenen
hicbir degiskenin diizeyde-duragan [I(0)] olmadig1 bulgusuna ulagsmistir. Calismada, daha sonra,
sabitte, trendde veya bunlarin her ikisinde birlikte 1 veya daha fazla sayida yapisal kirilmayi
dikkate alan ADF-temelli cesitli birim-kok testleri yapilmistir.'® Bu testlerin genel olarak ortaya
koydugu sonug, TL/USD kuru ve CPI gostergesi kullanilarak olusturulan serinin, 1 veya 2 kirtlmanin
dikkate alindi8 tiim alternatif modellerde I(0) oldugu, diger 3 serinin ise ¢cogunlukla I(0) olmadig:
yonuindedir. Yazar, ayrica, ilgili 4 reel kur serisi i¢in hem sabitte hem de trendde ¢oklu yapisal
kirilmalarin hesaba katildig1 kesirli biitiinlesme testleri de gerceklestirmis ve sonucta tiim serilerin
I(0) oldugu yoniinde, yani sinirli-PPP lehine kanitlar elde etmistir. Kisaca, s6z konusu ¢alisma,
kullanilan model spesifikasyonu, degisken ve test tekniklerinin, konu hakkinda varilacak kararda
etkili olabildigini gostermistir.

PPP kosulunun saglanip saglanmadigini potansiyel yapisal kirilmalari dikkate alarak analiz
eden bagka bir ¢alisma, Akinboade ve Makina’ya (2006) aittir. Giiney Afrika ekonomisi icin
gerceklestirilen calismada, Giliney Afrika Randi ile baslica 4 ticaret ortaginin para birimleri
arasindaki (karsilikl) reel doviz kuru degiskenleri kullanilmistir. Geleneksel ADF, PP ve KPSS test
sonuglari, her bir reel doviz kuru serisinin birinci-farkinda duragan [I(1)] oldugunu gostermistir.
Yazarlar, yapisal degisimlerin dikkate alinmasi halinde degiskenlerin 1(0) olup olmadigini
belirleyebilmek i¢in, Perron (1997) ve Vogelsang ve Perron (1998) calismalarindaki metodolojiyi
takip etmislerdir. Ani ¢oklu yapisal degisimleri dikkate alan ADF-temelli “toplamsal outlier”
birim-kok test sonuglari, ilgili degiskenlerin I(0) oldugunu gostermistir. Ayni testin kademeli
yapisal degisimleri dikkate alan “yenilik¢i outlier” versiyonunda ise, tam tersine, degiskenlerin I(0)
olmadig1 anlagilmistir. Sonucta, bu calismaya gore de, gelismekte olan bir tilke i¢in PPP hipotezinin
gecerliligine dair direncli bulgulara ulagilamadig ifade edilebilir.

Bozoklu ve Yilanci (2010), sinirli-PPP’nin gegerliligini test etmek icin, tek (ani) yapisal kirilmali
birim-kok testi ile yapisal kirilmanin non-lineer olmasina (yani, yumusak kirilmaya) izin verilen
2 alternatif birim-kok testi gerceklestirmistir. Yazarlar, ADF-temelli olan bu testleri, aralarinda

10 By alt-baglkta gecen “ADF-temelli” kirtlmali birim-kok testleri, genel olarak, Zivot ve Andrews (1992), Perron ve Vogelsang (1992), Perron (1997), Ohara (1999) ve Kapetanios
(2005) gibi caligmalarda gelistirilen testleri veya onlarin bazi varyantlarini ima etmektedir.
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Tiirkiye nin de bulundugu 7 adet GOU kapsaminda hesaplanan karsilikli reel déviz kuru serileri icin
uygulamustir. Calismada raporlanan bulgular, 7 tilkeden 5’inde, kullanilan 3 farkli test tekniginden her
birine gore, ilgili reel doviz kurunun diizeyde-duragan olmadigini1 gostermektedir. S6z konusu 5 iilke
arasinda Turkiye de yer almaktadir. Ote yandan, reel kur serisi, geri kalan 2 iilkeden 1’inde, kullanilan
3 farkli teknigin tiimii icin, digerinde ise 3 farkli teknigin 2’si icin diizeyde-duragan bulunmustur.
Bu bulgular, sinirli-PPP hipotezinin gecerliliginin lilkeden lilkeye degisebildigini, fakat kirilmayla
ilgili kullanilan kriterlere ¢cok bagli olmadigini ortaya koymustur.

Sener, Yilanci ve Canpolat (2015), sinirli-PPP hipotezinin gecerliligini, Erlat (2003) ¢alismasinda
oldugu gibi, reel doviz kurundaki yapisal kirilma olasilifini dikkate alan alternatif ADF-temelli
birim-kok test tekniklerini isttihdam ederek smamistir. Tiirkiye ekonomisi i¢in gerceklestirilen
calismada, yapisal kirilmali testlere gegcmeden once NP birim-kok testleri uygulanmis ve TL-USD
arasindaki reel kurun diizeyde-duraganlhigina dair hicbir kanit elde edilememistir. Reel TL/USD
kuru, sabitli ve trendsiz model spesifikasyonu lizerinden, sabitte cok-kirilma (tek-kirilma) i¢in
birim-kok testine tabi tutuldugunda, bu degiskenin 1(0) oldugu (I(0) olmadig1) goriilmiigtiir. Diger
yandan, sabitli ve trendli model yapisi i¢in, sadece sabitte (sabit ve trend bilesenlerinin her ikisinde
de) coklu-kirilmaya izin verilmesi halinde reel kurun duragan olmadigi (duragan oldugu) tespit
edilmistir. Dolayisiyla, Sener vd.’nin ¢aligmasinda, sinirli-PPP hipotezi lehine, nispeten kisith bir
destek sunulmustur.

Giincel ekonometrik PPP literatiirtine bakildiginda, ilgili zaman-serisinin gercek veri liretme
stirecinde potansiyel yapisal kirilmalar1 ve ayn1 zamanda (agik veya zimni olarak) non-lineer iligkileri
dikkate alan yeni bir yaklasimdan yararlanildig: goriilebilir. Becker, Enders ve Lee (2006) ve Enders
ve Lee (2012a, 2012b) gibi calismalar1 takip eden bu giincel literatiir, degiskenlerin zaman-serisi
ozelliklerini, genellikle Fourier-fonksiyonunun ilave edildigi modelleri kullanarak analiz etmektedir.
Su, Tsangyao ve Chang’in (2011) calismasi, bu yaklasimi benimseyen ilk ¢alismalar arasinda
sayilabilir. Yazarlar, bu ¢caligmada, 15 adet gelismekte olan Latin Amerika tilkesinin bireysel kargilikli
reel doviz kurlarinin duragan olup olmadigini, yukarida tanitilan bazi ¢calismalarda oldugu gibi, hem
modern hem de geleneksel test teknikleriyle incelemistir. ADF, PP ve KPSS testlerinden elde edilen
bulgular, birkac istisnai durum harig, tiim tilkeler i¢in, reel kur serisinin I(1) olduguna isaret etmistir.
Calismada ayrica ilgili seride egrisel uyarlanmay1 dikkate alan Kapetanios, Shin ve Snell’in (2003)
birim-kok testi de uygulanmis; raporlanan bulgulara gore, 15 iilkeden 13’iinde bireysel reel kur
serilerinin I(0) olmadig1 goriilmiigtiir. Becker vd.’nin (2006) Fourier-KPSS testini de istthdam eden
Su vd. (2011), bunun sonucunda, analiz ettikleri iilkelerin 10’unda reel kur serisinin I(0) olmadigini
ortaya koymustur.'! Genel olarak bakilirsa, bu calisma, PPP hipotezi lehine ¢ok zayif bir destek
sunabilmistir.

Su, Chang ve Zhu (2012), PPP hipotezini, 20 adet gelismekte olan Afrika iilkesi baglaminda, Su vd.
(2011) calismasindaki gibi, bireysel karsilikli reel kur degiskenleri i¢in, geleneksel ve Fourier-temelli
teknikler ile test etmistir. Su vd. (2012) calismasinda da oncelikle ADF, PP ve KPSS testlerinden
faydalanilmistir. Buna gore, 20 tlilkeden 18’inde reel doviz kurunun I(1) oldugu, 2’sinde ise I(0)
oldugu tespit edilmistir. Fourier-temelli test teknigi olarak esasen Enders ve Lee’nin (2012b) LM
teknigini takip ettigi anlasilan Su vd. (2012), bu testlere gore, analiz edilen 20 tilkeden 19’unda
reel kurun I(0) oldugunu bulmustur. Diger yandan, Chang, Liu ve Su (2012), PPP hipotezinin

1 Su vd.’nin (2011, s. 843) raporladig1 tekli-frekans sayilar ile test istatistikleri ve Becker vd. nin (2006) ilgili kritik degerlerine gore, duraganhik bos hipotezinin (yani, PPP iligkisinin
gecerliliginin) incelenen 15 iilkeden 5°inde reddedilemedigi anlagilmaktadir. Oysa, Su vd. (2011, ss. 843-844), bu sayinin 4 oldugunu belirtmistir. Tlgili calismada raporlanan tekli-frekans
sayilarinda bir yanliglik yoksa, bu sayinin, 4 degil, 5 olmasi gerektigi sdylenebilir.




Ciftci, F., Satinalma Giicii Paritesi Yaklagimu: Teori, Literatiir ve Tiirkiye Ornegi icin ADF-Temelli ve KPSS-Temelli Testlerden Kamtlar

gecerliligini, Su vd. (2012) calismasindakiyle aynmi de8isken ve teknikleri kullanarak, 6 adet Merkezi
& Dogu Avrupa lilkesi ve Rusya icin test etmistir. Geleneksel testlerin bulgulari, istisnai olarak
Cek Cumbhuriyeti i¢cin KPSS testi hari¢, her durumda reel doviz kuru serisinin I(1) oldugunu
gostermistir. Oysa, Fourier-LM test sonuglari, reel kur degiskeninin, calisilan 7 iilkeden her birinde
I(0) oldugunu ortaya koymustur. Reel doviz kurunun duraganligini Fourier-temelli bir teknik ile test
eden diger bir calisma, Koktiirk ve Ural’a (2019) aittir. Fourier-fonksiyonlu alternatifler arasindan
Fourier-KPSS teknigini Tiirkiye ekonomisi icin kullanan Koktiirk ve Ural’in raporladig1 bulgular,
duraganlik bos hipotezinin %1 anlamlilik diizeyinde reddedilemedigini ve fakat %35 anlamlilik
diizeyinde reddedilebildigini (dolayisiyla PPP lehine zayif bir kanita ulagildigini) gostermektedir.
Geleneksel ADF tekniginin de kullanildig1 bu son ¢alismada, yapilan alternatif testler sonucunda,
reel doviz kurunun 1(0) olmadig1 saptanmustir.

She, Zakaria, Khan ve Wen (2021), Pakistan ekonomisi baglaminda, 21 adet karsilikli reel doviz
kuru serisinin 1(0) olup olmadigin1 geleneksel ve modern tekniklerle test etmistir. Geleneksel test
yaklagimlar1 arasindan ADF bulgular1 21 reel kur serisinden 4’iintin, KPSS bulgular1 ise 6’sinin
diizeyde-duragan oldugunu gostermistir. Dier yandan, trigonometrik terimlerin katsayilarinin ve
ilgili test istatistiklerinin anlamliliklar1 birlikte dikkate alindiginda, Fourier-ADF test bulgular1 21 reel
kur serisinden 3’iiniin, Fourier-KPSS test bulgular1 ise 10’unun diizeyde-duragan oldugunu ortaya
koymustur.'? Dolayisiyla, bu ¢calismadan, KPSS-temelli testlerin, ADF-temelli testlere kiyasla, PPP
hipotezi lehine bir miktar daha fazla kanit sundugu anlagilmistir. She vd.’nin ¢alismasinda raporlanan
birim-kok ve duraganlik test bulgulari, yukarida tamtilan Sener vd. (2015), Su vd. (2012) ve Chang
vd. (2012) calismalarinda oldugu gibi, geleneksel ve modern test tekniklerinin birbirleriyle ¢elisen
sonuglar tiretebildigini bir kez daha gostermistir.

Literatiirde, modern teknikler kullanarak, PPP hipotezinin gecerliligini giiclii (direngli) bir sekilde
destekleyen veya reddeden caligmalara da rastlanabilmektedir. Modern birim-kok test teknikleri
vasitasiyla, birbirleriyle tutarli bir bicimde PPP lehine kanitlar sunan bir calisma, Aydin (2019)
tarafindan icra edilmigtir. Tiirkiye ekonomisi i¢in analizler yapan Aydin, PPP hipotezinin testinde
sadece Fourier-temelli tekniklerden faydalanmistir. Caligmada, oncelikle, incelenen reel doviz
kuru degiskeninin lineer bir yapida olup olmadigi sinanmis ve neticede lineer olmadig tespit
edilmigtir. Bunun ardindan, bahsedilen degisken icin, hem sabitli, hem de sabitli ve trendli modeller
tizerinden, 2’ser adet Fourier-temelli birim-kok testi yapilmistir. Bu alternatif testler, esas olarak,
Enders ve Lee’nin (2012a) yapisal kirilmali ADF test yaklagimi ile Kapetanios vd.’nin (2003)
non-lineer birim-kok test yaklasiminin 2 farkli yontemle birlestirilmesi olarak goriilebilir. S6z
konusu testlerden elde edilen bulgular, mutabakat i¢inde, PPP hipotezi lehine kanitlar sunmustur.
Ote yandan, yine Tiirkiye ekonomisi icin Yiicesan (2021) tarafindan gerceklestirilen bir calismada
raporlanan bulgulara gore, PPP hipotezinin gecerliligi, kullanilan tiim farkli modern teknikler
tarafindan reddedilmigtir. Bu son calismada, PPP hipotezi, hem karsilikli reel doviz kuru hem
de reel efektif doviz kuru degiskeni yardimiyla analiz edilmistir. Yiicesan tarafindan raporlanan
Fourier-fonksiyonlu KPSS (Becker vd., 2006), GLS (Rodrigues & Taylor, 2012) ve ADF (Enders &
Lee, 2012a) test sonuglarina gore, gerek sabitli gerekse sabitli ve trendli modeller icin, her 2 reel
kur degiskeninin de diizeyde-duragan bulunamadig sdylenebilir. Yiicesan, calismasinda, tekli- veya

12 She vd. (2021) caligmasinda ADF ve Fourier-KPSS testleri i¢in raporlanan test istatistikleri ve ilgili kritik degerler dikkate alindiginda ulagilan duragan reel kur degiskeni sayilari, ilgili
caligmanin metninde belirtilen sayilardan farklidir. Burada duragan oldugu ifade edilen reel kur sayilari, She vd. nin raporladig1 somut istatistiklere ve ilgili kritik degerlere dayanmaktadir.
Ote yandan, She vd.’nin galismasinda yapisal kirilmali ADF birim-kok testine dair sonuglar da raporlanmus, fakat bu testin muhteviyat: hakkinda yeterli bilgi verilmemistir. Calismada,
ayrica, nominal doviz kurunun bagimli, nispi fiyatin agiklayici degisken oldugu regresyon modelleri de tahmin edilmis ve 21 iilkeden 9’unda PPP’yi destekleyici bulgulara ulagiimistir.
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coklu-kirilmay1 dikkate alan bazi birim-kok testlerini de istihdam etmistir. Bu testler i¢in raporlanan
bulgulardan anlasilmaktadir ki, salt yapisal kirilmay1 dikkate alan testler de ilgili reel kur serilerinin
I(0) olmadigina isaret etmektedir.

3.3. Genel Degerlendirme

PPP yaklasim iizerine yapilan genel bir ekonometrik literatiir incelemesinden edinilen izlenimi
birkac ciimleyle dzetlemek miimkiindiir. Ik olarak, gelismekte olan iilkelerde, Bretton Woods
sonrasi donem i¢in, PPP hipotezinin gecerliligine dair genis ¢apli ve giiclii bir egilimin (heniiz)
ortaya ¢ikmadig1 kolayca anlagilabilmektedir. Hatta, geleneksel yontemler ve nispeten kisa-donemli
veriler kullanildiginda, PPP aleyhine elde edilen bulgularin daha agirlikli oldugu gériilebilir. Ikinci
olarak, zaman icerisinde yeni ekonometrik tekniklerin gelismesi ve yeni verilerin olugmasi, bir¢ok
arastirmaciyi, bu giincel teknik ve verilerle PPP hipotezini yeniden ele almaya sevk etmistir. Bu
baglamda, yukarida ve Tablo Ek-1’de 6zetle tanmitilan calismalarin bulgulari genel olarak gostermistir
ki, modern test teknikleri, geleneksel tekniklere kiyasla, PPP iligkisinin gecerliligi konusunda,
nispeten daha fazla kamit sunmaktadir. Fakat, PPP’yi destekleyici bu kamitlarin dahi yeterince
ikna edici olmadig ifade edilebilir. Kisaca, her ne kadar gii¢lii bir teorik altyapiya sahip olsa da,
PPP yaklasiminin ekonometrik acidan desteklenmesi veya reddedilmesi, arastirmaya-6zgii kosullara
yakindan bagh gibi goziikmektedir. Uygulamal literatiirde zamanla ortaya ¢ikan karma sonuclar ve
bu sonuclarin kullanilan teknie genellikle duyarlt olmasi, mevcut ¢alismada yapilan ekonometrik
analizlerin temel motivasyonlarini olusturmaktadir.

4. Ekonometrik Yontem ve Model

Ilgili literatiir incelendiginde, PPP hipotezinin, zaman-serisi veya panel-veri metodolojileri
kullanilarak, genellikle esbiitiinlesme testleri veya birim-kok/duraganlik testleri yardimiyla sinandig:
goriilebilir. Bu calismada, PPP hipotezine zaman-serisi ekonometrisi perspektifinden bakilacak ve
bu hipotez, Tiirkiye ekonomisi i¢in, Oncelikle bir grup birim-kok ve duraganlik test teknikleri
kullanilarak test edilecektir. Calismada, ayrica, esbiitiinlesme yonteminden de sinirli bir ol¢iide
yararlanilacaktir. PPP yaklasiminin ekonometrik olarak test edilmesinde, reel doviz kurunun
birim-kok/duraganlik analiziyle, nominal kur ve ilgili (nispi) fiyatlar arasindaki esbiitiinlesme
analizinin birbirleriyle yakindan baglantili oldugu soylenebilir. S6z konusu baglantiyr gorebilmek
icin, bu boliimde Oncelikle esbiitiinlesme yaklasim iizerinde kisaca durulacaktir.

Esbiitiinlesme testleri yoluyla “mutlak PPP analizi”, genellikle, asagidaki 2 modelden herhangi
birinin hata terimi tahmininin duragan olup olmadiginin sinanmasi yoluyla gerceklestirilir. Eger
ilgilenilen modelin hata terimi tahmini (yani, kalint1 terimi) duragan bulunur ise, egim parametresinin
veya parametrelerinin degerleri lizerine konulan (ve asagida bahsedilen) kisitlar test edilir.
Esbiitiinlesme iliskisini sitnamak i¢in mevcut PPP literatiiriinde yaygin olarak kullanilan (ve esasen
Esitlik (2)’den tiiretilen) uzun-donem stokastik zaman-serisi modelleri, soyle ifade edilebilir (Cheung
& Lai, 1993, 1998; Corbae & Ouliaris, 1988; Taylor & McMahon, 1988; Froot & Rogoft, 1995;
Kohli, 2002; Sarno & Taylor, 2003):

In(NER); = a1 + axln(Pg); — azln(Py); + e; (5)
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In(NER); = b1 +ﬁzln(&) + e; (6)
Prl,

Esitlik (5)’teki a| ve Esitlik (6)’daki 1 sabit terimi, e, ise hata terimini temsil eder. Bu esitliklerde
bulunan orijinal degiskenlerin tanimlamalari, Esitlik (1)’de oldugu gibidir. Literatiirdeki genel
egilimi takiben, orijinal degiskenler, hem Esitlik (5)’te hem de Egsitlik (6)’da, dogal-logaritmalari
alinarak modellere katilmistir. Eger Esitlik (5) kapsaminda a,=a3 bicimindeki bos hipotez
reddedilemez ise “simetri kosulu” saglanmis demektir. Yine ayn esitlikte, @o=a3=1 bos hipotezi
reddedilemez ise, “simetri kosulu” ile birlikte, “oransallik kosulu” da saglanmis demektir. Ote
yandan, Esitlik (6), simetri kosulunun mevcut oldugu varsayimi altinda, oransallik kogulunun test
edilmesine imkan verir. Buna gore, S>=1 bicimindeki bos hipotez reddedilemezse ‘“‘oransallik
kosulu”nun karsilandig1 sonucuna varilabilir (Cheung & Lai, 1993; Froot & Rogoft, 1995; Kohli,
2002; Sarno & Taylor, 2003).

Gerek (5) numarali, gerekse (6) numarali esitlik i¢in, tahmin edilen hata terimi diizey-degerinde
duragan, yani I(0) olarak bulunmus ise ve ilgili bos hipotez(ler) de reddedilemez ise, mutlak PPP
hipotezinin giiclii veya kati1 formda gecerli oldugu soylenebilir. Eger s6z konusu kalint1 terimi 1(0)
bulunmus ve fakat (a>>0, @3>0 ve 8,>0 iken) ilgili bos hipotez(ler) reddedilir ise, PPP hipotezinin
zay1f formda gegerli oldugu savunulabilir (Culver & Papell, 1999; Froot & Rogoff, 1995; Zhou,
1997; Kohli, 2002; Bahmani-Oskooee & Hegerty, 2009). (5) veya (6) numarali esitliklerde ilgili
degiskenlerin dogrusal bir birlesimi olan hata teriminin tahminleri eZer birinci veya daha yiiksek
mertebeden duragan bulunursa, PPP hipotezinin zay1f formda dahi gecerli olmadig1 sonucuna varilir
(Taylor, 1988, 2006; Froot & Rogoft, 1995; Sarno & Taylor, 2003). Burada ima edilen esbiitiinlesme
testleri, esasen Engle ve Granger (1987) veya Johansen (1988, 1991) tiiriindeki testlerdir. Bu testlerin
sonuglarinin (mutlak PPP yaklagimi baglaminda) giivenilir olmasi i¢in, ilgili modellerdeki bagimh
ve aciklayici degiskenlerin birinci-farklarinda duragan, yani I(1) olmalar1 gerekmektedir (Froot &
Rogoff, 1995; Hondroyiannis & Papapetrou, 1997; Sarno & Taylor, 2003).

Mutlak PPP hipotezi, reel doviz kuru serisinin diizeyde-duragan olup olmadigi incelenerek de test
edilebilir. Nominal doviz kuru ve (nispi) fiyatlar arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi olup olmadigini
test etmek yerine, reel doviz kuru igin bir birim-kok veya duraganlik testi yapmak, her seyden
once, esbiitiinlesme testinin belirli sartlarda yol actig1 “kiiciik-6rneklem sapmasi (small-sample
bias)” sorununun azaltilmasina yardimei olabilir (Froot & Rogoff, 1995). Birim-kok veya duraganlik
test yaklasimi, ayrica, mutlak PPP hipotezinin gii¢lii formda gecgerli olup olmadigini belirlemeyi
kolaylagtirir (Froot & Rogoft, 1995; Kohli, 2002; Sarno & Taylor, 2003). Bunlarla birlikte,
esbiitiinlesme ve birim-kok/duraganlik testleri, bu konuda, birbirlerini tamamlayici analizler olarak
kullanilabilmektedir. Eger reel doviz kuru kisa-vadedeki soklarin etkisini absorbe edip zaman
icerisinde (PPP’nin igaret ettigi seviye olsun veya olmasin) kendi (sabit) ortalama degerine donme
egilimi sergiliyorsa, yani PPP kurundan sapmalar zamanla yok oluyorsa, mutlak PPP hipotezi (giiclii
formda) destek bulmus olur (Taylor & Taylor, 2004; Taylor, 2006; Corbae & Ouliaris, 1988; Hegwood
& Papell, 1998).

PPP yaklasimi baglaminda birim-kok veya duraganlik testini gerceklestirebilmek i¢in, 6ncelikle
Esitlik (1)’deki ¢carpimsal (multiplicative) reel doviz kuru formiilasyonu, asagida gosterildigi gibi
log-lineer veya toplamsal (additive) forma doniistiiriiliir (Oh, 1996; Taylor & McMahon, 1988; Erlat,
2003; Sarno & Taylor, 2003; Taylor, 2006):
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(NER)(Py)
(Pa)

Esitlik (7)’deki (dogal-logaritmalar1 alinmis) degiskenler, yine Esitlik (1)’de ifade edilen manalara
sahiptir. (7) numarali matematiksel esitligin kisitsiz ekonometrik versiyonuna soyle ulasilabilir:
Ik olarak, (7)’nin sa§ tarafinda logaritmik fiyat degiskenlerinin parametreleri iizerine konulan
kisitlamalar kaldirilir; ikincisi, mutlak PPP uyarinca logaritmik reel doviz kurunun “0” degerine
esit olma kisitlamasi kaldirilir; tigiinciisli, modele rassal (stokastik) hata terimi eklenir. Boyle bir
modelin zaman-serisi gosterimi agagidaki gibidir:

In(RER), = ln( ) =In(NER); — In(Pg); + In(Py), (7)

In(RER); = y; = In(NER); — waln(Pg); + w3ln(Py); = w1 + ¢ (8)

Bu esitlik, reel doviz kurunun dogal-logaritmasinin, herhangi bir ortalama (sabit) deger etrafinda,
rassal olarak dalgalanmasina olanak sunar. Esitlik (7) ve (8) birlikte degerlendirildiginde, In(RER),
=y, degiskeninin zaman-serisi Ozelliginin veya biitiinlesme derecesinin test edilmesi demek,
otomatik olarak, w,=w3=1 oldugunun, yani simetri ve oransallik kosullarinin birlikte karsilandiginin
varsayilmasi demektir. Diger yandan, Esitlik (5) ve (8)’in ilgili parametreleri arasindaki iligkileri
de soylece ifade etmek miimkiindiir: a1=w1, @r=w2, @¥3=w3. Ayrica, eger f1=w1, fr=wr=w3 olarak
alinirsa, Esitlik (6) ve (8) arasinda da bir benzerlik oldugu goriilebilir.

Esitlik (5), (6) ve (8)’de sabit terimin bulunma nedenleri arasinda, dis ticaret lizerindeki
cesitli engellerin ilgili tilkelerin ortalama fiyat seviyelerini birbirlerinden farklilagtirmasi ve fiyat
seviyesinin temsilinde genellikle farkli sekillerde normalize edilen fiyat endekslerinin kullanilmasi
sayilabilir (Krichene, 1998; Abuaf & Jorion, 1990; Taylor, 2006). Diger yandan s6z konusu
modellere hata terimi (e;) ilave edildiginde, nominal veya reel déviz kurunun, PPP’nin isaret ettigi
denge kurdan gecici olarak farklilagsmasina (yani, kisa-donemli soklara) izin verilmis olmaktadir
(Katseli-Papaefstratiou, 1979; Cheung & Lai, 1993; Taylor & McMahon, 1988; Corbae & Ouliaris,
1988; Abuaf & Jorion, 1990).

Esitlik (8)’deki In(RER),=y; degiskeninin birim-kok testi, siirecte deterministik trend teriminin
varliia da izin verildikten sonra, asagidaki ADF (Augmented Dickey-Fuller) modeli dikkate
almarak gercgeklestirilebilir (Dickey & Fuller, 1979, 1981; Said & Dickey, 1984; Froot & Rogoff,
1995; Cheung & Lai, 2001; Sarno & Taylor, 2003; Taylor, 2006; Gujarati & Porter, 2009):

p
Ay =a+pt+(B= 1yt + ) sy i+e )

i=1
Dickey ve Fuller (1979, 1981), Esitlik (9)’dakine benzer oto-regresif modeller yoluyla birim-kok
testinin uygulanma prosediiriinii gelistiren ilk arastirmacilar arasinda yer alir. Esitlik (9)’daki
regresand (A In(RER),=AY;), Esitlik (1) yoluyla hesaplanan reel doviz kurunun dogal-logaritmasinin
birinci-farkini temsil ederken, « sabit terimi, # lineer zaman trendini, e, ise piir-rassal (purely-random)
veya beyaz-giiriiltii (white-noise) hata terimini yansitmaktadir. Esitlik (9)’a gecikmeli bagimli
degiskenlerin eklenme nedeni, bu degiskenlerin modelde bulunmamas: halinde hata teriminde
muhtemelen ortaya c¢ikacak olan bir oto-korelasyon sorununu elimine etmektir. Bu esitlige kag¢ adet
gecikmeli terim eklenecegine, maksimum gecikme uzunlugu belirlendikten sonra, “Akaike bilgi
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kriteri”, “Schwarz bilgi kriteri” veya “genelden-6zele yaklagimiyla eklenen son terimin katsayisinin
t-testi kriteri” gibi cesitli kriterlere gore karar verilebilir. Sayet, secilen kritere gore bagimli
degiskenin herhangi bir gecikmeli degerinin modelde bulunmamasina karar verilirse, genisletilmis
DF testi, siradan DF (Dickey-Fuller) testine doniisiir (Dickey & Fuller, 1981; Said & Dickey,
1984; Ng & Perron, 1995; MacKinnon, 1996; Gujarati & Porter, 2009). Phillips ve Perron (1988),
ADF-temelli alternatif bir test prosediiriinii, yani PP test teknigini gelistirmistir. Bu alternatif testte,
Esitlik (9) kapsaminda, 4;=0 (i=1,2,. . . ,p) oldugu varsayim altinda, hata terimindeki muhtemel bir
oto-korelasyon sorunu, y,_; degiskeninin katsayisi i¢in elde edilen test istatistigi non-parametrik
bir diizeltmeye tabi tutularak elimine edilebilmektedir (Phillips & Perron, 1988; MacKinnon, 1996;
Gujarati & Porter, 2009).

Trend degiskeninin —0rnegin Esitlik (9)’da oldugu gibi— ilgili test modeline katilmasi, genel bir
deyisle, standart (“‘Casselian”’) PPP yaklasimiyla uyumlu goriilmemektedir (Culver & Papell, 1999;
Cheung & Lai, 2001; Papell & Prodan, 2006). Bununla birlikte, trend degiskeninin modeldeki varligi,
olas1 bir Balassa-Samuelson etkisinin (yani, faktor verimlili§inde iilkeler-arasinda zamanla meydana
gelebilen farkliliklarin yol agtig1 etkinin) dikkate alinmasini saglayabilir (Froot & Rogoff, 1995;
Cheung & Lai, 2001; Taylor & Taylor, 2004; Papell & Prodan, 2006).!* Eger Esitlik (9)’daki trend
teriminin katsayist i¢in =0 oldugu kabul edilirse, bu esitlik sadece sabit terimli bir ADF modeline
dontisiir. Trend teriminin varli1 veya yoklugundan bagimsiz bir bi¢cimde, Esitlik (9) kullanilarak
yapilabilecek bir ADF (veya PP) birim-kok testi, sirastyla su bos ve alternatif hipotezleri ihtiva eder:
Hy: (B-1)=p=0ve H,: p<0. Eger s6z konusu bos hipotez, alternatif hipotez lehine reddedilir ise, ilgili
serinin diizeyde-duragan (yani, y;~I(0)) oldugu sonucuna varilabilir. Bu da, mutlak PPP hipotezinin
giiclii formda destek buldugu manasina gelir (Froot & Rogoff, 1995; Kohli, 2002; Taylor, 2006).

Esitlik (8)’deki In(RER), = y, degiskeni i¢in, Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992)
tarafindan gelistirilen KPSS-tiirlii bir duraganlik testi ise, yine deterministik trend degiskeninin
varligina da izin verilerek, asagidaki model araciliiyla gerceklestirilebilir (Kwiatkowski vd., 1992;
Carrion-i-Silvestre & Sans6, 2006a; Lee, Huang, & Shin, 1997; Bahmani-Oskooee, 1998):

y[:6t+r[+€[ (10)

Bu son esitlikte, e; beyaz-giiriiltii hata terimini temsil ederken, r; ise r; = r;_+u; bicimindeki bir
rassal yiiriiyiis siirecini yansitir. Burada u,, O ortalamaya ve o2 sabit varyansina sahip, bagimsiz ve
6zdes dagilimli bir hata terimini gosterir. KPSS testinin bos hipotezi Hy: 0-2=0 biciminde, alternatif
hipotezi ise H,: 0-2>0 bigimindedir. Eger bu bos hipotez, §#0 oldugu varsayim altinda reddedilemez
ise y; serisinin trend-etrafinda-duragan oldugu; 6=0 oldugu varsayimi altinda reddedilemez ise y;
serisinin ortalama-etrafinda-duragan oldugu sonucuna varilabilir. Trend teriminin disarida birakildig:
model icin, y; serisinin bir sabit terim (rop=«) ile hata terimi (e, ) lizerine regrese edildigini diigiinelim:
y,=a+e;. Iste bu modelin tahmininden elde edilecek kalint1 terimi degerleri (€;), Kwiatkowski
vd.’nin (1992, s. 165) gelistirdigi 77, formiilasyonu ¢ercevesinde kullanilarak, diizeyde-duraganhigin
sinanmasi i¢in KPSS-test istatistigine ulagilabilir (Kwiatkowski vd., 1992; Carrion-i-Silvestre &
Sans6, 2006a; Lee vd., 1997). Hipotez testi sonucunda yukarida sozii edilen bos hipotez reddedilemez
ise, mutlak PPP hipotezinin giiclii formda destek buldugu kararina varmak miimkiin olur.

13 ppp hipotezinin gegerliliginin analiz edildigi ekonometrik literatiire bakildiginda, ¢aligmalarin biiyiik bir kisminin, ilgili testleri sadece sabit terimin dikkate alindig1 (yani, trend
degiskeninin yer almadig1) modeller iizerinden gergeklestirdigi goriilebilir. Bu ¢alismada da, istisnai iki durum haricinde reel kur igin tiim birim-kok ve duraganlik testleri ve ayrica ilgili
uzun-dénem modelleri i¢in tiim esbiitiinlesme testleri, trend degiskeninin bulunmadigi (sabit terimli) modeller kullanilarak icra edilecektir.
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Bir zaman-serisinin duraganlig1 veya biitiinlesme derecesi, yukarida birkagi1 6zetle tanitilmaya
calisilan geleneksel tekniklerle analiz edilirken, zimni olarak, ilgili serinin zaman icerisinde
kayda-deger bir yapisal degisime ugramadig1 varsayimi yapilmaktadir. Oysa, genel bir deyisle,
bu varsayim, kalici soklara maruz kalan bircok makro-iktisadi degisken acgisindan gercekci
goziikmemektedir. Zaman-serisi ekonometrisi literatiiriindeki giincel gelismeler gostermistir ki, bir
serideki potansiyel yapisal kirilmalar dikkate alinmadan gerceklestirilen birim-kok veya duraganlik
testleri, esasinda hatali olan duragan-disilik hipotezinin reddedilememesine (6rnegin, ADF testi
kapsaminda “Tip II” hataya) yol acabilmektedir. Bagka bir deyisle, eger incelenen degiskenin
deterministik terim veya terimlerinde zaman icerisinde anlamli (kalic1) bir degisim meydana
gelmisse, geleneksel ADF testi diisiik-giic (low-power) 0zelligi tasiyacak, geleneksel KPSS testi
ise boyut-carpikliklarina (size-distortions) sahne olacaktir (Perron, 1989; Perron & Vogelsang,
1992; Zivot & Andrews, 1992; Lee vd., 1997; Hegwood & Papell, 1998; Busetti & Taylor, 2003;
Papell & Prodan, 2006). Bu gibi sorunlart belirli bir 6l¢iide asabilmek icin, literatiirde, oncelikle,
rejim degisimlerini tekli-kirilma cercevesinde dikkate alan bazi teknikler gelistirilmistir (6rnegin,
Perron, 1989; Perron & Vogelsang, 1992; Zivot & Andrews, 1992; Perron, 1997; Kurozumi,
2002). Bilinmektedir ki, standart PPP yaklasiminda reel doviz kurunun duraganlifi, bu serinin
uzun-donemde kendi “sabit” ortalama degerine donme egilimine sahip olmasi1 demektir. Dolayisiyla,
yapisal kirilma ihtimali reel doviz kuru degiskeni i¢in tanitilirsa, artik bu serinin “degisen” bir
ortalamaya donmesi miimkiin hale gelir. Bu durum, literatiirde, standart-PPP kosulundan farklilig
belirtmek i¢in, “yakin-PPP (quasi-PPP) kosulu™ veya “sinirhi-PPP (qualified-PPP) kosulu” olarak
tanimlanabilmektedir (Hegwood & Papell, 1998; Erlat, 2003; Papell & Prodan, 2006; Sener vd.,
2015).

Ote yandan, belirtmek miimkiindiir ki, bir serideki muhtemel yapisal kirilmay:1 dikkate almak
kadar, bu kirtlmanin sayis1 veya modellenme bicimi de, ilgilenilen serinin duragan olup olmadigi
hakkinda varilacak karari etkileyebilecektir. Literatiirde, son yillarda, bir seride 1’den fazla (sinirlt
sayida) potansiyel yapisal kirilmay1 dikkate alan testler (6rnegin, Lumsdaine & Papell, 1997;
Clemente, Montanés, & Reyes, 1998; Ohara, 1999; Kapetanios, 2005; Carrion-i-Silvestre & Sanso,
2007; Narayan & Popp, 2010) kadar, potansiyel yapisal kirilmalar1 farkli bir formatta dikkate
alan testler (6rnegin, Becker vd., 2006; Enders & Lee, 2012a, 2012b) de gelistirilmistir. Bir
degiskenin birim-koklii olup olmadig1 veya duraganligi incelenirken ¢ok sayida yapisal kirilmanin
dikkate alinmasi, o6zellikle tahmin edilecek parametre sayisindaki artistan ve/veya bazen yapisal
kirilma sayisinin yanlis tespit edilmesinden dolayi, bos hipotezin gecerliligi hakkinda varilacak
karar1 hatal1 bir yonde etkileyebilir. Genel olarak, ¢oklu-yapisal kiritlmali birim-kok veya duraganlik
testlerinde oldugu gibi, tekli-yapisal kirilmali testlerde de, serinin trendindeki potansiyel degisimler
hatal1 bir bicimde (6rnegin, kademeli (gradual) olmasi gerekirken, keskin (sharp) bir bi¢cimde)
modellendiginde, yine yaniltict sonuclara ulagilabilir (Becker vd., 2006; Enders & Lee, 2012a).

Bir degiskendeki olas1 coklu- veya tekli-yapisal kirilmalarin geleneksel (kukla degiskenli)
yontemlerle kontrol altina alinmasi sonucunda ortaya cikabilecek problemleri asabilmenin
yollarindan birisi, Fourier-fonksiyonu ile genigletilmis birim-kok veya duraganlik testlerine
basvurmak olarak goriilebilir. Nitekim, Fourier-fonksiyonlu testler, ilgili seride analiz edilen donem
boyunca meydana gelmis olabilen yapisal kirilma veya kirilmalarin formati (bi¢imi), sayisi ve
stiresi hakkinda herhangi bir 6nbilgi gerektirmeden, serilerin biitiinlesme derecelerini belirlemeye
olanak vermektedir. Ayrica, bu testler, potansiyel yapisal kirilmalarla birlikte, serilerdeki muhtemel
non-lineer bilesenleri de belirli dl¢iilerde dikkate alabilmektedir (Becker vd., 2006; Enders & Lee,

136




Ciftci, F., Satinalma Giicii Paritesi Yaklagimu: Teori, Literatiir ve Tiirkiye Ornegi icin ADF-Temelli ve KPSS-Temelli Testlerden Kamtlar

2012a, 2012b; Chang vd., 2012; She vd., 2021). Bu, kisith da olsa, kayda-deger bir avantajdir.
Cilinkii, test edilen seriler zaman icerisinde belirgin bir non-lineer (egrisel) gelisim sergilediginde, bu
potansiyeli dikkate alan gii¢lii (powerful) testler, diger testlere gore, daha giivenilir sonuglar iiretebilir
(Chortareas, Kapetanios, & Shin, 2002; Sarno & Taylor, 2003; Su vd., 2011; Chang vd., 2012; Becker
vd., 2006; Enders & Lee, 2012a). Fourier-temelli testlerin avantaj saglayabilecek yonlerinden bir
digeri ise, bunlarin, ilgili degiskendeki “uzun-doniisleri (long-swings)” veya “U-bi¢cimli ve yumusak
(smooth) kirilmalar1” etkin bir bicimde modelleyebilme 6zelligine sahip olmalaridir (Becker vd.,
2006; Enders & Lee, 2012b). Fourier-fonksiyonlu testlerde bu 6zelligin mevcut olmasi, literatiirde
“yar1-omiir” siiresi genellikle beklenenden uzun bulunan reel doviz kuru serisinin duraganlik analizi
acisindan olduk¢a onemlidir.

Genel bir ifadeyle, Fourier-temelli teknikler, geleneksel birim-kok veya duraganlik
testlerinin gercgeklestirildigi modellerin, belirli bir (tekli veya coklu) frekans degerine sahip
Fourier-fonksiyonuyla genisletilmesine dayalidir. Bu yaklagimi kisaca ozetlemek icin, oncelikle
ilgili DF veya KPSS modelindeki sabit terimin, asagidaki gibi zamana-baglh ve deterministik bir
basit Fourier-fonksiyonu ile ikame edildigini ve bodylece ilgili modelin genisletildigini diisiinelim
(Becker vd., 2006; Enders & Lee, 2012a, 2012b):

2 2
a(t) =6 + 92sin( 7;]“) + 93605‘( 7;kt) (11)

Esitlik (11)’de bulunan k tekli-frekans sayisini, ¢ zaman trendini, 7 ise veri-setindeki
gozlem sayisini ifade eder. Anlatim/uygulama basitligi ve pratiklik agisindan, Esitlik (11)’de,
coklu-frekanslar yerine, tekli-frekans degeri dikkate alinmistir. Kirilma ve (sinirl) egriselligin
tekli-frekans ile (yaklasik olarak) temsil edilmesi, belirli sartlarda yeterli olabilmektedir. Bu
prosediirde, soz konusu tekli-frekans degeri, belirli bir maksimum tekli-frekans sayisi iizerinden,
birim-kok veya duraganlik testi uygulanan (ve yukaridaki Fourier-fonksiyonu ile genisletilmis
olan) modelin kalint1 kareleri toplamini (RSS) minimize eden degere tekabiil etmelidir. Gerekli
test istatistigi, alternatifler arasindan minimum RSS degerini veren optimal modelin bulgular
kullanilarak elde edilir ve sonra bu deger, ilgili kritik degerle karsilastirilir. Bunun sonucunda serinin
duragan olup olmadig1 hakkinda bir karara varilabilir. Ote yandan, birim-kék veya duraganlik testi
uygulanan degiskenin deterministik bileseninde egriselligin mevcut olup olmadig tespit edilmek
istendiginde, yine optimal frekansin yer aldigi nihai model tahminleri kullanilir. Bu cercevede,
Esitlik (11)’deki trigonometrik terimlerin katsayilarinin birlikte 0’a esitligi hipotezi (Hy: 62=603=0),
s0z konusu nihai model tahminleri iizerinden, F-testine tabi tutulabilir. Eger ilgili bos hipotez
reddedilirse, analiz edilen seride egrisel bir trendin mevcut olduguna karar vermek miimkiindiir.
Boyle bir durumda, istihdam edilen Fourier-temelli test tekniginin, bunun mukabili olan geleneksel
test teknigine tercih edilmesi gerektigi soylenebilir (Becker vd., 2006; Enders & Lee, 2012a).

Fourier-genisletmeli ADF testinin detayli uygulanma prosediirii ile gerekli kritik degerler
Enders ve Lee (2012a) calismasinda, Fourier-genisletmeli KPSS testinin detayli uygulanma
prosediirii ile gerekli kritik degerler ise Becker vd. (2006) calismasinda sunulmaktadir. Not etmek
gerekir ki, hem Enders ve Lee’nin (2012a), hem de Becker vd.’nin (2006) Fourier-genisletmeli
testlerinde, yukarida bahsedilen frekanslar “tamsay1” cinsinden alinmaktadir. Ote yandan, Omay
(2015), tamsayili frekanslar i¢in gelistirilmis Fourier-ADF (F-ADF) testini, (belirli bir araliktaki)
kesirli frekanslar (fractional frequencies) i¢in genisletmistir. Omay (2015), F-ADF teknigi yerine
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Fractional-Fourier-ADF (FF-ADF) teknigi kullanildiginda, ilgili serideki egrisel trendin daha 1yi
modellenme olanagina kavugabilecegini ima etmistir.

Burada, yontem bakimindan son olarak bir hususa vurgu yapmak faydali olabilir. ADF ve
ADF-tiirevi testler, bos hipotezlerinde, ilgili serinin birim-koke sahip oldugunu, yani duragan
olmadigini iddia etmektedir. Oysa, KPSS ve KPSS-tiirevi testler, duraganlik bos hipotezine sahiptir.
Fourier-fonksiyonuyla genisletilmis ADF ve KPSS testleri de bu kapsamdadir. Buna gore, PPP
yaklagimindaki bog hipotezin “PPP kuru gecerlidir” biciminde oldugu diisiiniiliirse, KPSS ve tiirevi
testlerin, PPP hipotezinin sinanmasina, ADF ve tiirevi testlere kiyasla, daha uyumlu oldugu iddia
edilebilir (Culver & Papell, 1999; Taylor, 2001; Carrion-i-Silvestre & Sansd, 2006a; Froot &
Rogoff, 1995; Becker vd., 2006; Su vd., 2011). Ote yandan, 6zellikle 6rneklemin zaman boyutu
kisith oldugunda, KPSS-temelli testler, ADF-temelli testlere gore daha avantajli goriilebilmektedir
(Culver & Papell, 1999). Tiim bunlarla birlikte, KPSS ve tiirevi testleri, ADF ve tiirevi testlerin
rakibi olarak degerlendirmek yerine, bunlarin genellikle birbirlerini tamamlayabilecegini diisiinmek
daha makul olabilir (Kwiatkowski vd., 1992; Shin, 1994; Kurozumi, 2002; Carrion-i-Silvestre
& Sansé, 2006a, 2006b, 2007; Becker vd., 2006). Sonug¢ olarak, bu calismada, Tiirkiye-ABD
karsilikl1 verileriyle hesaplanan ¢esitli reel doviz kuru degiskenlerinin duraganligi, direnglilik analizi
acisindan, hem ADF-temelli hem de KPSS-temelli bir grup test teknigi kullanilarak sinanacaktir.
Ayrica, ADF-temelli ve KPSS-temelli birkag¢ teknik vasitasiyla, yardimci analizler olarak goriilen
bazi egbiitiinlesme testleri de gerceklestirilecektir.

S. Veri-Seti ve Ekonometrik Bulgular

Bu calismadaki temel ekonometrik analizler, 4 alternatif reel doviz kuru serisi kullanilarak tatbik
edilecektir. Birim-kok ve duraganlik analizlerine tabi tutulacak olan bu seriler, yukarida ifade edilen
(7) numaral esitlige bagh kalinarak olusturulmustur. Esitlik (7)’deki nominal doviz kuru degigkenini
temsilen, Tiirk Liras1 (TL) ile ABD Dolar1 (USD) arasindaki (dogrudan kotasyonla ifade edilen)
dénem-ortalamasi ve ddnem-sonu nominal déviz kuru degerleri kullanilmustir. Ote yandan, yurtici
ortalama fiyat seviyesini temsilen, Tiirkiye’nin tiiketici fiyat endeksi (consumer price index: CPI) ve
tiretici fiyat endeksi (producer price index: PPI) degerlerinden; bu degiskenin yurtdis1 karsiliklarini
temsilen de, ABD’nin CPI ve PPI degerlerinden faydalanilmistir.'*

Kargilikli reel kur hesaplamalar i¢in kullanilan serilerin tiimii IMF’in IFS (2022) veri-tabanindan
temin edilmis olup, tiim veriler ¢eyreklik (3-aylik) frekansa sahiptir. Birim-kok ve duraganlik
testleri oncesinde, hesaplanan tiim alternatif reel doviz kuru degiskenlerinin dogal logaritmalari
alimmustir. Bahsedilen 4 farkli reel kur serisine dair 6zet bilgi ve istatistikler Tablo 1°de raporlanmus,
bu serilerin zaman-grafikleri ise Sekil Ek-1 ve Sekil Ek-2’de sunulmustur. S6z konusu tablodan
goriilebilecegi gibi, CPI (PPI) serileri kullanilarak hesaplanan reel kur degiskenleri, 2001Q2-2022Q2
(2001Q2-2020Q1) zaman araligini icermektedir.’> Hem Sekil Ek-1’den hem de Sekil Ek-2’den
anlasilabilecegi gibi, reel TL/USD kuru degiskenleri, U-bi¢cimli uzun-doniisler sergilemektedir.
Bundan dolay1, 6zellikle Fourier-fonksiyonuyla genisletilmis testlerin, bu 4 degiskene iligkin gercek
veri-liretme siirecini etkin bir bicimde yakalamas1 beklenmektedir.

14 Bu caligmada PPP hipotezinin test edilmesinde kars: iilke olarak ABD’nin secilmesinin birka¢ nedeni vardir. Bunlar arasinda, USD’nin “temel rezerv ve ara¢ para” roliine sahip
olmasi, ABD’nin Tiirkiye’nin baglica dis ticaret ortaklari arasinda yer almasi ve ABD’nin diinya ekonomisindeki agirlig1 sayilabilir.

15 Bu ¢aligmada kullanilan veriler, IFS (2022) veri-tabanindan, 2022 yilinin Agustos ayinda temin edilmistir. S5z konusu tarihte CPI ve PPI serilerinin veri-tabanindaki bitis zaman
noktalar1 birbirleriyle ayn1 olmadigi i¢in, analizlerde kullanilan zaman araliklar, ilgili degiskenlere gore farklilagmustir.
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Tablo 1: Analiz Edilen Reel Doviz Kuru Degiskenlerine Dair Bazi1 Bilgi ve Istatistikler

Minimum / Standart Zaman

Sembol Hesaplama Maksimum Ortalama Sapma arahg Kaynak
In(rera_cpi) In( (TL/USD)%x (CPlysa) 0.3327/1.3974  0.7437 0.2857 2001Q2- =g (9099)
- [(CPIryR) | 2022Q2
. [(CPIys,))| 2001Q2-
e
In(rere_cpi) In <(TL/USD) <Pl 0.3285/1.5519  0.7598 0.3013 200002 'FS(2022)
. [(PPIys,))] 2001Q2-
In(rera_ppi) In ((TL/USD)“x iy 0.3287/1.1211  0.6309 0.2080 202001 7S (2022)
. [(PPIys,))] 2001Q2-
e
In(rere_ppi) In ((TL/USD) X PPLoyp)] 0.3172/1.2259  0.6427 0.2191 202001 IFS (2022)

Notlar: “(TL/USD)%” ve “(TL/USD)®” terimleri, sirasiyla, ddnem-ortalamas: ve dénem-sonu itibariyle 6l¢iimlenen nominal TL/USD
ddviz kurunu yansitmaktadir. CPI (PPI) terimi, tiiketici (Uretici) fiyat endeksini temsil eder. CP1 ve PPI gostergeleri icin kullanilan baz yili
2010’dur. Bu tablo, Yazar tarafindan hazirlanmistur.

Bu caligmada, PPP hipotezini test etmek amaciyla, oncelikle geleneksel ADF, PP ve KPSS test
tekniklerinden yararlanilacaktir. Diger yandan, yapisal kirilmalar1 dikkate alan ADF-temelli testler
arasindan 1-kirilmali Perron ve Vogelsang (1992) ve Zivot ve Andrews (1992) testleri ile 2-kirilmal
Clemente vd. (1998) ve Narayan ve Popp (2010) testleri kullanilacaktir. KPSS-temelli yapisal
kirilmali testler i¢cin, Kurozumi (2002) ve Carrion-i-Silvestre ve Sansé (2007) calismalart esas
aliacaktir. Bu caligmalardan birincisi ilgilenilen degigskende tek yapisal kirilmaya, ikincisi ise ¢ift
yapisal kirilmaya izin vermektedir. Burada bahsedilen yapisal kirilmali testlerin ortak 6zelliklerinden
birisi, kirilma tarihlerinin model tarafindan icsel olarak (endogenously) belirleniyor olmasidir.
Calismada, son olarak, Enders ve Lee’nin (2012a) F-ADF testi, Omay’in (2015) FF-ADF testi
ve Becker vd.’nin (2006) F-KPSS testi yardimiyla, ilgili de8iskenlerdeki kirilmalar ve (sinirli)
non-lineerlik birlikte kontrol edilebilecektir. Burada bahsedilen geleneksel ADF ve PP testleri
ile ADF-temelli diger testler, bos hipotezlerinde ilgili serinin birim-koke sahip oldugu iddiasini
tastmaktadir. Ote yandan, geleneksel KPSS testi ile KPSS-temelli diger testler ise, duraganlik bos
hipotezine sahiptirler. Not edilmelidir ki, ZA (1992) ve NP (2010) birim-kok testlerinde kullanilan
oto-regresif modeller sabit terim ile birlikte trend terimini de ihtiva ederken, diger testlerin tiimiinde
trend terimi disarida birakilmais, yani diger testler i¢in sadece sabit terimli test modelleri kullanilmistir.
Geleneksel testlerin disindaki testlerin her birinde, muhtemel yapisal kirilma veya kirilmalarin
sabit terimde oldugu varsayimi yapilmistir. Burada bahsedilen birim-kok ve duraganlik testlerinin
bulgulari, kullanilan kritik degerlerin kaynaklar ve ilgili diger bilgiler, Tablo 2’de raporlanmistir.
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Tablo 2: Reel TL/USD Kuru i¢in Birim-Kék ve Duraganlik Testleri

Test Bos  In(rera_cpi) Kirilma tarihi / In(rere_cpi) Kirilma tarihi / In(rera_ppi) Kirilma tarihi / In(rere_ppi) Kirilma tarihi / pPPP Kullanilan yaz:lnm Kritik degerler
teknigi _ hipotez Frekans sayist Frekans sayist Frekans sayist Frekans sayist  hipotezi (Ekstra modul)
ADF(c) A -0.43(0) N.A. -0.83(1) N.A. -1.69(0) N.A. -1.95(0) N.A. Gegersiz Eviews 12 MaCKinﬂo(; é;gf’;i)v Eviews

a,
PP(c) A -0.43[0] N.A. -0.60[2] N.A. -1.70[2] N.A. -1.84[2] N.A. Gegersiz Eviews 12 MaCKinnO& é%ggf), Eviews
a,
KPSS(c) B 0.50[6]** N.A. 0.52[6]** N.A. 0.37[6]* N.A. 0.38[6]* N.A. Gegersiz Eviews 12 KPSS (1992, s. 166, Tablo 1)
Allaléic) A -2.75(0) 2016Q3 -2.96(0) 2018Q1  -5.04(2)** 2014Q4 -4.26(2) 201404 Cogunlukla Eviews 12 PV (1992, 5. 307, Tablo 2)
gegersiz
Aé'éic) A 3220) 281‘7‘82 -3.43(4) ggiégi 5.14(2) ggﬁgé -4.21(4) ggﬁgg Gegersiz  Stata 14 (clemao_ic) CMR (1998, s. 178, Tablo 1)
AEKF-(O A -3.16(2) 2006Q4 -2.97(2) 2006Q4 -4.23(2) 2015Q1 -4.06(2) 2006Q3  Gegersiz  Stata 14 (zandrews) ZA (1992, s. 256, Tablo 2)
AZDKF'(O A 4075 gggggi -4.48(6)* %ggggf -5.30(4)* gg‘l’igg -6.20(6)** gg‘l’igg Gegerli Gauss 22 (tspdlib) NP (2010, s. 1429, Tablo 3)
K PlSKS-( ) B 0.18[4] 2004Q4 0.19[4] 2004Q3 0.19[4] 2003Q2 0.19[4] 2003Q1  Gegerli Gauss 22 (tspdlib) Kurozumi (2002, s. 71, Tablo 1)
C,

2K- 2003Q2 2003Q1 2003Q1 2003Q1 . . CSS (2007), Gauss (2022,
KPSS(c) B 0.14[4] 201604 0.19[4] 201801 0.15[4] 201501 0.14[4] 201404 Gegerli Gauss 22 (tspdlib) tspdlib)
ADFF-( ) A -1.47(3) 1(5.19) -0.37(8) 1(2.13) -3.05(5) 1 (8.02)** -2.21(8) 1(466)  Gegersiz Eviews 12 EL (2012a, 5. 197; Tablo 1b)

C,

FF- A -480(B)*** 0.6 (27.76)*** -4.78(5)*** 0.5 (24.88)*** -4.44(5)** 0.8 (16.58)*** -537(7)*** 0.7 (19.11)*** Gegerli Eviews 12 Omay (2015, s. 124, Dipnot 1,

ADF(c) Tablo 1)
F- B 0.17[4]* 1 0.16[4]* 1 0.06[4] 1 0.07[4] 1 Kismen Gauss 22 (tspdlib) ~ BEL (2006, s. 389, Tablo 1)

KPSS(c) gecerli

Notlar: Tablodaki test tekniklerinin agilimlar: sunlardir: ADF: Genisletilmis Dickey-Fuller; PP: Phillips-Perron; KPSS: Kwiatkowski vd.; 1K-ADF: 1 yapisal kirllmali ADF; 2K-ADF: 2 yapisal kirllmali ADF; 1K-
KPSS: 1 yapisal kirilmali KPSS; 2K-KPSS: 2 yapisal kirllmali KPSS; F-ADF: Fourier-ADF; FF-ADF: Kesirli-Fourier-ADF; F-KPSS: Fourier-KPSS. “(c)”: Sabitli, trendsiz model testi; “(t)”: Sabitli ve trendli model
testi. “A” bos hipotezi, test edilen serinin birim-koke sahip oldugunu; “B” bos hipotezi, test edilen serinin duragan oldugunu ifade eder. ilgili test istatistiklerinin yaninda yuvarlak parantez igerisindeki ifadeler optimal
gecikme uzunluklarini, koseli parantez icerisindeki ifadeler ise optimal bant-genisligi (bandwidth) sayilarini temsil eder. ADF, F-ADF ve FF-ADF testlerindeki optimal gecikme uzunluklari, maksimum 8 gecikme
tzerinden, Akaike bilgi kriterine gore belirlenmis; PP ve KPSS testlerindeki optimal bant-genisligi parametreleri Bartlett kernel spektral tahmin yaklagimi kullanilarak Newey-West yontemiyle belirlenmis; 1K-ADF(c),
1K-ADF(t) ve 2K-ADF(t) [2K-ADF(c)] testlerindeki optimal gecikme uzunluklari, maksimum 8 gecikme tizerinden, t-istatistigi anlamhilig: kriterine gére [modiilde varsayilan kritere gére] belirlenmis; 1K-KPSS, 2K-
KPSS ve F-KPSS testlerindeki optimal bant-genisligi parametreleri sabit (4) olarak alinmistir. 1K-ADF(c) ve 2K-ADF(c) testlerinde, yapisal kirilma tiirii icin “yenilikci disa-diisen deger (innovational outlier)”
segilmistir. Her bir 1K-ADF(c) testinde, yapisal kirlma noktas: “Dickey-Fuller minimum-t-istatistigi” kriterine gére tayin edilmistir. F-ADF, FF-ADF ve F-KPSS testleri igin frekans sayilari, Fourier- fonksiyonunda
kullanilan optimal tekli-frekans degerlerini temsil etmektedir. F-ADF ve FF-ADF testlerinde frekans degerlerinin yanindaki parantez-ici ifadeler, Fourier-fonksiyonundaki trigonometrik terimlerin katsayilar: igin F-
test istatistiklerini yansitir. ***, ** ve * sembolleri sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilig: gésterir. “Clemao_io”, “zandrews” ve “tspdlib” ekstra modullerinin yazar bilgileri sirasiyla sdyledir:
Baum (2004a), Baum (2004b) ve Nazlioglu (2021). Bu tablo, Yazar tarafindan hazirlanmistir.

TL-USD arasinda olusturulan 4 farkli reel kur serisinin geleneksel birim-kok ve duraganlik
test bulgularina Tablo 2’den bakildiginda, bu degiskenlerin diizey-degerlerinde duragan olmadig1
sonucuna varilabilir. Bu duragan-disilik bulgusu, tiim degiskenler i¢in direncli bir bulgudur.
Dolayisiyla, geleneksel tekniklere bagl olarak, ilgili analiz donemlerinde, reel TL/USD kuru
icin PPP hipotezinin gecerli olmadigi soylenebilir. Oysa, soz konusu degiskenlerde yapisal
kirilmalarin mevcudiyetine izin verildiginde karma bulgularin ortaya ciktigi, yine Tablo 2’den
goriilebilir. Serilerdeki yapisal kirilma potansiyelini dikkate alan ve fakat egriselligi dikkate almayan
ADF-temelli testler genellikle PPP hipotezinin gecerli olmadigina yonelik bulgular iiretirken, bu
kapsamdaki KPSS-temelli testler ise, giiclii bir bicimde, PPP hipotezinin lehine bulgular ortaya
koymustur. Burada, soyle bir sonucun ortaya ¢ikmasi dikkat ¢ekicidir: Tiim alternatif ADF-temelli
ve kirilmali testler icinden sadece NP (2010) testi, 4 farkli reel kur degiskeninden her birinin
diizeyde-duragan oldugunu gostermistir. Bu son test, ayrica, PPI cinsinden hesaplanan reel doviz
kuru degiskenlerinin diizeyde-duraganligina dair daha anlamli kanitlar sunmustur. NP (2010) testi,
Perron-tiirii standart icsel yapisal kirilmali birim-kok testlerinden farkli olarak, kirilmanin varligini
hem bos hem de alternatif hipotezde dikkate almakta ve bu yiizden yakin muadillerine gore
daha avantajli goriilmektedir. Bu baglamda, 2-kirilmali NP (2010) ADF testi ile 2-kirilmali CSS
(2007) KPSS testinin birbirleriyle tutarli bulgular iiretmesi, PPP hipotezine onemli bir destek olarak
gortilebilir.
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Ote yandan Tablo 2’de Fourier-fonksiyonunu iceren test bulgularina bakildiginda, yine bir
Olclide karma sonuglar ortaya ciktig1 soylenebilir. Buna gore, tam-sayili Fourier-fonksiyonlu
ADF (F-ADF) testi, analiz edilen tiim reel kur serileri i¢in diizeyde birim-kokiin varligina
isaret etmekte, fakat kesirli Fourier-fonksiyonlu ADF (FF-ADF) testi, yine ilgili tiim seriler
icin, diizeyde-duraganli1 ve egriselligin mevcudiyetini savunmaktadir. Omay (2015) ¢alismasinda
gosterildigi gibi, veri-setindeki gozlem sayisi1 simirliyken FF-ADF testi, F-ADF testine kiyasla daha
tistiin performans sergileyebilmektedir. Bu ¢alismada kullanilan gozlem sayilart kiiciik orneklem
kapsaminda kaldig1 i¢in, FF-ADF testinin bulgularina, yakin muadilinin bulgularina gore, daha
giivenle bakilabilir. Tablo 2’de yer alan tam-sayili Fourier-fonksiyonlu KPSS (F-KPSS) test
bulgular1 incelendiginde, %10 anlamlilik diizeyinde, 4 farkli reel kur serisinden CPI-bazl1 olanlarin
diizeyde-duragan olmadigi, PPI-bazli olanlarin ise diizeyde-duragan oldugu goriilebilir. Anlamlilik
diizeyi %35 olarak alindiginda, F-KPSS testinin, tiim alternatif reel kur serileri icin duraganlhk
sonucunu verdigini soylemek miimkiindiir. Sonug olarak, FF-ADF, NP (2010), F-KPSS, CSS (2007)
ve Kurozumi (2002) testlerinin bulgulan birlikte degerlendirilirse, 6zellikle fiyat gostergesi olarak
PPI secildiginde, PPP hipotezi lehine giiclii sonuglar ortaya ciktig1 ifade edilebilir.'¢

Belirtmek gerekir ki, buraya dek mutlak PPP hipotezi lehine sunulan kanitlar, sadece
yapisal kirilmali testlerden kaynaklanmigtir. Bundan dolayi, s6z konusu analizlerin, standart-PPP
hipotezinden ziyade, sinirli-PPP hipotezine kayda-deger bir destek sagladigi ifade edilebilir. Giincel
zaman-serisi literatiiriinde, yapisal kirilmanin varligim1 ve/veya non-lineer iligkileri dikkate alan
birim-kok veya duraganlik testlerinin (ve ayrica egbiitiinlesme testlerinin), bu testlerin geleneksel
versiyonlarina gore genellikle daha giiclii (powerful) oldugu sik¢a vurgulanmaktadir. Bu sebeple, bu
calismada modern teknikler yardimiyla ulasilan sonuclara nispeten daha fazla giiven duyulabilecegini
iddia etmek olanaklidir.

Tablo 2’deki testler, mutlak PPP hipotezinin giiclii formda gecerli olup olmadiginin sinanmasina,
yani “oransallik” ve “simetri” kosullarinin birlikte karsilanmip karsilanmadiginin anlagilmasina
yardimcr olmaktadir. Dolayisiyla, bu testler, mutlak PPP hipotezinin zayif formdaki gecerliliine
dair dolaysiz bir bilgi sunmaktan uzaktir. Duraganlik yaklasimi yerine esbiitiinlesme yaklagimi
kullanildiginda, oransallik kosulu gevsetilmis olunur ve boylece PPP’nin zayif veya kisitsiz formdaki
gecerliligi hakkinda net bir bilgiye ulagilabilir. Bu calismada, PPP hipotezinin kisitsiz formdaki
gecerlilik durumunu tespit edebilmek icin, ilk olarak, modelde bir rejim degisimi olmadigini
varsayan (geleneksel) esbiitiinlesme analizlerine yer verilecektir. Bu kapsamda, Engle ve Granger
(1987) ve Phillips ve Ouliaris (1990) ile Shin’in (1994) esbiitiinlesme test teknikleri istthdam
edilecektir. Calismada, yardimci analizler kapsaminda, ikinci olarak, tek-kirilmali Gregory ve Hansen
(1996) ve Carrion-i-Silvestre ve Sansé (2006b) testleri icra edilecektir. Burada bahsedilen EG
(1987), PO (1990) ve GH (1996) testleri ADF-temelli testlerdir ve “ilgili degiskenler arasinda
esbiitiinlesmenin olmadig1” yoniinde bir bog hipoteze sahiptir. Oysa, Shin (1994) ve CSS (2006b)
testleri, “esbiitlinlesmenin varlig1” bos hipotezine sahip olan KPSS-temelli testlerdir. Esbiitiinlesme
testlerinin gergeklestirilmesinde, (trend degiskenini icermeyen) Esitlik (6) dikkate almacaktir. Ikinci
grup esbiitiinlesme testleri baglaminda, Esitlik (6), sabitte kirilmay1 temsil edecek bir kukla degisken
ve onun parametresi ile genisletilecektir. Esbiitiinlesme analizlerinde, bagimli degisken icin TL ve
USD arasindaki (dogrudan kotasyonla 6l¢iilen) nominal déviz kurunun dogal logaritmasi, agiklayici

16 Tipik olarak, PPI bazli reel déviz kuru, CPI bazli reel kura kiyasla, dig ticareti yapilabilen mallari daha yiiksek oranda kapsamaktadir. Bundan dolayi, E-KPSS ve NP (2010) testleri
icin, PPI gostergesi kullanildiginda reel kurun duraganligina dair daha giiclii destek bulunmasi, tek-fiyat kanununa dayali mutlak PPP hipoteziyle tutarl bir sonugtur.
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degisken i¢in ise Tiirkiye’deki fiyat endeksinin ABD’deki fiyat endeksine oraninin dogal logaritmasi
kullanilacaktir. S6z konusu degiskenlerin tamimlamalar1 ve zaman-serisi Ozellikleri, Tablo 3’te
sunulmaktadir.

Tablo 3: Esbiitiinlesme Testlerinde Kullanilan Degiskenler ve Biitiinlesme Dereceleri

Degisken Hesaplama ADF(c) ADF(t) PP(c) PP(t) KPSS(c) KPSS(t) Karar
In(nera_cpi) In[(TL/USD)*] 4.62(5) 1.05(5) 4.43[6] 1.54[5] 1.01[7]*** 0.33[6]*** DD
In(nere_cpi) In[(TL/USD)¢] 4.14(4) 1.08(4) 3.51[3] 0.89[3]  1.01[7]*** 0.33[6]*** DD

. [(CPITUR)
In(relp_cpi) In 2.74(5) 2.20(5) 0.33[4] -1.22[4] 1.31[6]*** 0.19[6]** DD
(CPlysa)
In(nera_ppi) In[(TL/USD)%] 2.92(5) -0.29(5) 1.33[3] -0.55[3]  0.98[6]*** 0.29[6]*** DD
In(nere_ppi) In[(TL/USD)¢] 1.07(0) -0.20(6) 1.75[4] -0.56[3] 0.99[6]*** 0.29[6]*** DD
. (PPIryg)
In(relp_ppi) In[ -0.60(1) -2.64(1) -1.70[5] -3.59[5]** 1.15[6]*** 0.14[6]* DD
(PPlysa)

DIn(nera_cpi) In(nera_cpi)-In(nera_cpi)s -7.63(0)*** -6.10(4)*** -7.63[2]*** -9.00[5]*** 0.82[2]*** 0.11[4] D
Din(nere_cpi) In(nere_cpi)-In(nere_cpi).s -8.98(0)*** -6.05(3)*** -8.99[3]*** -10.71[4]*** 0.80[3]***  0.08[2] D
Din(relp_cpi) In(relp_cpi)-In(relp_cpi).1  -1.24(4) -1.40(4)  -4.26[9]*** -4.09[11]*** 0.28[4] 0.25[4]*** ?
DIn(nera_ppi) In(nera_ppi)-In(nera_ppi)1 -8.05(0)*** -6.24(4)*** -8.05[0]*** -9.25[5]*** 0.42[0]*  0.07[4] D
Din(nere_ppi) In(nere_ppi)-In(nere_ppi).1 -9.07(0)*** -5.89(5)*** -9.06[1]*** -13.06[8]*** 0.38[0]*  0.07[5] D
Din(relp_ppi) In(relp_ppi)-In(relp_ppi)ea  -5.20(0)*** -5.11(0)*** -5.00[4]*** -4.87[4]*** 0.22[4] 0.20[4]** D

Notlar: “DD” terimi duragan-disihigi, “D” terimi duraganligi simgeler. Bu tabloda bulunan diger kisaltmalarin manalar: ve ilgili diger agiklamalar,
Tablo 1 ve Tablo 2’de oldugu gibidir. Buradaki testler, Eviews 12 yazilimiyla gerceklestirilmistir. Testler icin kullanilan verilerin (kritik degerlerin)
kaynaklari, Tablo 1’de (Tablo 2’de) oldugu gibidir. ***, ** ve * sembolleri sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilig1 gosterir.
Bu tablo, Yazar tarafindan hazirlanmstir.

Tablo 3’te ifade edilen degiskenler yine ceyreklik bazda olup, bunlardan ilk 3’ii 2001Q2-2022Q2
donemini, ikinci 3’ ise 2001Q2-2020Q1 donemini ihtiva etmektedir. Dolayisiyla, CPI (PPI)
cinsinden yapilacak egbiitiinlesme testlerinin zaman-donemi 2001Q2-2022Q2 (2001Q2-2020Q1)
olacaktir. Tablo 3’te ifade edilen orijinal (logaritmasi alinmamis) serilerin her biri Tablo 1°deki
kargiliklartyla aynidir ve dolayisiyla veri kaynaklar:i bakimindan da onlarla aynidir. Tablo 3’te sunulan
geleneksel birim-kok ve duraganlik test bulgularn gostermektedir ki, kanit iistiinliigii kriterine gore,
bir istisna harig, ilgili degiskenlerin tiimii I(1)’dir.!” Bu yaklagik tespitin ardindan, esbiitiinlesme
testlerine gecilebilir. Geleneksel esbiitiinlesme testlerine iligskin bulgular Tablo 4’te, tek-kirilmali
(modern) esbiitiinlesme testlerine dair bulgular ise Tablo 5’te raporlanmaktadir. Buradaki modern
esbiitiinlesme testlerinde, sadece modelin sabit teriminde bir kiritlma oldugu varsayilmakta ve trendsiz
model kalib1 kullanilmaktadir. Spesifik olarak, GH (1996, s. 103) calismasindaki “Model 2” ile CSS
(2006b, ss. 625-626) calismasindaki “Model An”, Tablo 5’teki ilgili modellerin karsiliklarini teskil
eder. Tablo 4 ve Tablo 5’te, esbiitiinlesme test bulgularinin yani sira, ilgili esbiitiinlesme testlerine
karsilik gelen uzun-donem model tahminleri de sunulmaktadir.

17" Buradaki geleneksel testlerle I(1) olduguna dair giiglii kanit bulunamayan degisken, “In(relp_cpi)” degiskenidir.
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Tablo 4: Geleneksel Esbiitiinlesme Testleri ve Model Tahminleri

Panel A: Esbitiinlesme testleri

Phillips ve Ouliaris (1990)

Engle ve Granger (1987) testi Shin (1994) testi

testi
fag‘m“ degisken o ADF EGz=ADFz p POi=2t  POz=Ztz OLS DOLS q
In(nera_cpi) -2.49 -6.07 0 -2.50 -5.94 0.25* 0.14 4
In(nere_cpi)  -2.70 8.12 0 2.70 -7.20 0.25* 0.14 4
In(nera_ppi)  -3.06 724 0 -3.06 7.45 0.22 0.12 4
In(nere_ppi)  -3.09 -9.65 0 -3.13* -8.82 0.22 0.11 4

Panel B: Shin testine bagh uzun-dénem modelleri

Bagiml degisken In(nera_cpi) In(nere_cpi) In(nera_ppi) In(nere_ppi) In(nera_cpi) In(nere_cpi) In(nera_ppi) In(nere_ppi)

-,
Model DOLS tahminleri FMOLS tahminleri
. 0.41%*%  040%** QAT 046F* 063 0.63%%  (55EEx (55w
Sabit (0.05) (0.05) (0.03) (0.03) (0.05) (0.05) (0.04) (0.04)
1.3g%xx 1 37%e 1.26%xx 1 0gewx
In(relp_cpi) (0.08) (0.08) (0.10) (0.10)

. 136%%% 134w 106%%%  1.0g%wx
In(relp_ppi) (0.06) (0.05) (0.10) (0.10)
Ho  EBim=1  23.13%%%  20.02%%%  AL71%%%  4Q24%%*  706%**  833%k* 5w 7.18%%
Olasilik (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0086)  (0.0050)  (0.0119)  (0.0091)
R? 0.96 0.96 0.96 0.96 0.84 0.84 0.82 0.81

Notlar: Tablodaki baz: kisaltmalarin karsiliklar sdyledir: OLS: Siradan en kiicuk kareler; DOLS: Dinamik OLS; FMOLS: Tam-degistirilmis
OLS. EGrt, EGz, POr, ve POz test istatistiklerinin formulasyonlari, Eviews (2020b, ss. 308-309) kaynaginda sunulmaktadir. Birinci ve ikinci
gruptaki esbutinlesme testleri icin MacKinnon (1996) calismasina bagh olarak Eviews 12 yazilimi tarafindan hesap edilen olasilik degerleri,
Giguinc gruptakiler igin ise Shin (1994, s. 100, Tablo 1) caligmasindaki ilgili kritik degerler dikkate alinmigtir. ADF eshiitlinlesme testleri icin
“p” terimi optimal gecikme uzunlugunu, OLS ve DOLS esbitiunlesme testleri icin “q” terimi varsayilan bant-genisligi parametresini gosterir.
Ilgili testlerdeki “p” degerleri, maksimum 4 gecikme (izerinden, Akaike bilgi kriterine gére belirlenmis; “q” degerleri ise sabit (4) olarak
alinmistir. Katsay: tahminlerinin altindaki parantez-ici ifadeler, standart hata tahminleridir. Modellerin ilgili egim parametreleri igin olusturulan
bos-hipotezler F-testi ile test edilmis olup, bu testlerin altlarinda olasilik degerleri de raporlanmustir. ***, ** ve * sembolleri sirasiyla %1, %5 ve
%10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilig1 temsil etmektedir. EG (1987) ve PO (1990) testleri icin Eviews 12 yazilimi, Shin (1994) testleri icin
Gauss 22 yazihminda Nazlioglu’nun (2021) “tspdlib” ekstra modili, uzun-dénem modellerinin tahminleri icin yine Eviews 12 yazilimi
kullaniImistir. Bu tablo, Yazar tarafindan hazirlanmastr.
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Tablo 5: Tek Yapisal Kirilmali Esbiitiinlesme Testleri ve Model Tahminleri

Panel A: Esbutiinlesme testleri

Gregory ve Hansen (1996) testi Carrion-i-Silvestre ve Sans6 (2006b) testi
Bagiml: degisken ADE 7t 0 Kirilma OLS DOLS q Kirilma
! zamani zamanu
. . i 2006q1 - 200604
In(nera_cpi) 4.43 4.05 1 (ADF) 0.17 0.11 4 (DOLS)
. . i 2006q2 - 200603
In(nere_cpi) 4.83 4.18 1 (ADF) 0.16 0.10 4 (DOLS)
. . - 201494
In(nera_ppi) -3.44 -4.65 1 200394 (zt) 0.16 0.10 4 (DOLS)
. . . 201494
In(nere_ppi) -3.73 -4.51 1 200491 (zt) 0.17 0.10 4 (DOLS)
Panel B-1: GH testi uzun-donem modelleri Panel B-2: CSS testi uzun-dénem modelleri

Bagimh degisken In(nera_cpi) In(nere_cpi) In(nera_ppi) In(nere_ppi) In(nera_cpi) In(nere_cpi) In(nera_ppi) In(nere_ppi)

5
Model DOLS tahminleri DOLS tahminleri
. 0.76%%%  Q.77%%% 087 0.B5YF  Q4LFRR 0.30%F% Q4T 0.46%F*
Sabit (0.06) (0.05) (0.08) (0.10) (0.05) (0.05) (0.03) (0.03)
nelpcpiy | L5916z 1.38%%%  1.37%%*
PP (0.07) (0.06) (0.08) (0.08)
incelo. ppi) L4B*ss ] 4o 136%%%  1.34%%%
P_pp (0.06) (0.08) (0.06) (0.05)
Kukla dosicken 035" 036V 0370 0,188 0.02 0.02 0.00 0.04
EWEN T 0.07) (0.06) (0.08) (0.09) (0.04) (0.05) (0.03) (0.03)
Ho  EBM=1  62.33%%*  105.04%%* 5OAT**  2842%*  2024%%x  1924%**  40GL***  38.99%**
Olasilik (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
R 0.98 0.98 0.95 0.96 0.96 0.96 0.96 0.96
Model FMOLS tahminleri FMOLS tahminleri
. 1O7%%%  LO7%%%  0Q9%*  QO5%FX  QB4%FE  0E5FEX  QB4FEX (55w
Sabit (0.08) (0.08) (0.07) (0.07) (0.05) (0.05) (0.04) (0.04)
nelp_cpiy L83 16T 1.26%%%  1.29%%*
PP (0.09) (0.10) (0.10) (0.10)
intrelo. ppi) 152%%% ] Gk 126%%%  1.07%%*
P_pp (0.08) (0.09) (0.10) (0.10)
Kukla dosicken “OS4FFF QBTN 04BRRR  L043MR 0920 106%™ 049 0.56*
Els (0.10) (0.10) (0.08) (0.08) (0.42) (0.43) (0.31) (0.31)
Ho  EBM=1  4950%%*  48.86%**  4250%%*  367g%*  7.02%%*  GO7**  (50** 6.93%
Olasilik (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0097)  (0.0057)  (0.0129)  (0.0104)
R 0.93 0.92 0.93 0.91 0.83 0.81 0.81 0.79

Notlar: Bu tablodaki OLS, DOLS, FMOLS, “p” ve “q” kisaltmalarinin karsiliklari, Tablo 4’te belirtildigi gibidir. Birinci gruptaki esbiitiinlesme
testleri icin GH (1996, s. 109, Tablo 1) calismasindaki, ikinci gruptakiler igin ise CSS (2006b, s. 629, Tablo 1) ¢alismasindaki ilgili kritik degerler
dikkate alinmustir. ilgili testlerdeki “p” degerleri, maksimum 4 gecikme iizerinden, Akaike bilgi kriterine gére belirlenmis; “q” degerleri ise sabit
(4) olarak alinmistir. Tabloda ifade edilen her bir kirilma zamani, sadece (%90 veya daha yiiksek bir guiven katsayisiyla) esbitunlesmenin varligina
isaret eden ilgili testin Urettigi kirilma zamanidir. Birinci grup testlere istinaden tahmin edilen modellerdeki kukla degiskenler, ilgili kirillma zamam
ve 6nceesi igin 0, kirllmayn takip eden zaman noktasindan itibaren 1 degerini alir. Tkinci grup testlerin tahmin modellerindeki kukla degiskenler ise,
ilgili kirilma zamanini takip eden zaman noktasinda 1, onun 6ncesi ve sonrasindaki donemlerde O degerini alir. Katsay: tahminlerinin altindaki
parantez-ici ifadeler, standart hata tahminleridir. Modellerin ilgili egim parametreleri i¢in olusturulan bos-hipotezler F-testi ile test edilmis olup,
bu testlerin altlarinda olasilik degerleri de raporlanmugtir. ***, ** ve * sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilig:
temsil etmektedir. GH (1996) testleri icin Stata 14 yaziliminda Pérez’in (2011) “ghansen” ekstra modili, CSS (2006b) testleri icin Gauss 22
yaziliminda Nazlioglu’nun (2021) “tspdlib” ekstra moduili, uzun-dénem modellerinin tahminleri icin Eviews 12 yazilimi1 kullanilmigtir. Bu tablo,
Yazar tarafindan hazirlanmistir.
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Tablo 4’lin A panelinde sunulan ADF-temelli EG (1987) ve PO (1990) esbiitiinlesme testlerine
gore, bir istisna haricinde, nominal doviz kuru ile nispi fiyatlar arasinda uzun-donemli bir denge
iligkisinin olmadig1 sdylenebilir. Bu ise, mutlak PPP hipotezinin gecerliligi icin “gerekli kosul”un
saglanamadig1, yani bu hipotezin zayif formda dahi destek bulmadig1 manasina gelir. EG (1987)
ve PO (1990) esbiitiinlesme tekniklerinin temel ozelliklerinden birisi, egbiitiinlesme testlerini
gerceklestirmek iizere olusturulan modellerin, OLS (siradan en kiiciik kareler) teknigi ile tahmin
edilmesidir. Oysa, Shin’in (1994) KPSS-temelli egsbiitiinlesme yaklasiminda, regresorlerin kesin
digsal olup olmamasina gore, esbiitiinlesme vektoriiniin tahmininde, OLS veya DOLS (dinamik
OLS) prosediirlerinden en uygun olam1 kullanilabilmektedir. Tablo 4’teki Shin (1994) testleri
gostermektedir ki, nispi fiyat degiskeninin CPI cinsinden tanimlandig1 ve egbiitiinlesme vektoriiniin
tahmininde OLS tekniginin kullanildig1 2 durum haricindeki diger tiim durumlarda, %10 anlamlilik
diizeyinde, nominal kur ve nispi fiyat degiskenleri arasinda bir uzun-donem iligkisi bulunmaktadir.
Anlamlilik diizeyi %35 olarak alindiginda ise, OLS- ve DOLS-bazli tiim Shin (1994) esbiitiinlesme
testlerine gore, bu degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi oldugu soylenebilir. Modeldeki
regresorlerin kesin digsal olmamasi halinde, Stock ve Watson’in (1993) DOLS tahmincilerine
dayal1 egbiitiinlesme testinin, OLS tahmincilerine dayal1 teste gore genellikle daha giiglii oldugu
bilinmektedir (6rnegin bkz. Shin, 1994; Carrion-i-Silvestre & Sansé, 2006b). Esitlik (6)’da bulunan
regresoriin “kesin digsal” olmadigy, ilgili literatiirden goriilebilir. Biitiin bu faktorler dikkate alinirsa,
DOLS-bazl esbiitiinlesme testlerine bagl olarak, nominal TL/USD kuru ve Tiirkiye ile ABD’nin
nispi fiyat endeksi degiskenleri arasinda direngli bir uzun-donem iligkisi bulundugunu savunmak
miimkiindiir.

Yukaridaki 3 esbiitiinlesme testinden farkli olarak degiskenler arasindaki iligkilerde muhtemel bir
yapisal kirilmay1 dikkate alan ADF-temelli GH (1996) ve KPSS-temelli CSS (2006b) test bulgulari,
Tablo 5’in A panelinde raporlanmistir. Buradaki GH (1996) test bulgulari, egbiitiinlesmenin varligina
dair goreceli olarak zayif deliller sunmaktadir. Nitekim, alternatifler arasindan nispi fiyatlarin
Ol¢timiinde CPI gostergesini kullanan 2 model sadece ADF testine gore bir uzun-donemli iligskinin
varligin gosterirken, PPI gostergesini kullanan diger 2 model sadece Zt testine gore ayni sonucu
vermektedir. Ote yandan, DOLS-bazli (OLS-bazl1) CSS (2006b) testlerine gore, %10 (%5) anlamlilik
diizeyinde, soz konusu 2 degisken arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin mevcut oldugu, yine Tablo
5’ten anlasilabilmektedir. Bu sonug, kullanilan fiyat gostergesi ve nominal kurun o6l¢iim tiiriine karsi
direncli bir sonugtur. Tipki yukaridaki egbiitiinlesme testlerinde oldugu gibi, ADF-temelli GH (1996)
teknigi esbiitiinlesme testleri i¢in OLS tahmincisinden yararlanmakta, KPSS-temelli CSS (2006b)
teknigi ise OLS ve DOLS tahmincileri arasinda secim yapma olana81 sunmaktadir. Yapisal kirilmali
esbiitiinlesme testlerinde regresor olarak kullanilan nispi fiyat degiskeninin, kuvvetle muhtemel
“i¢sel” bir degisken oldugu ifade edilebilir. Dolayisiyla, CSS’in (2006b) DOLS teknigi bulgularina
bagli olarak, Tiirkiye ekonomisi icin mutlak PPP hipotezinin kisitsiz formda gecerli oldugu giiclii
bir bicimde iddia edilebilir.

Gerek Tablo 4’teki gerekse Tablo 5°teki testlerin bir kismi, kullanilan degiskenler arasinda bir
esbiitiinlesme iligkisinin varliina dair kayda-deger kanitlar tiretmistir. Bu ise, esbiitiinlesmenin
varhigimi destekleyen her bir spesifik test icin bir uzun-donem modelinin tahminini makul
hale getirmektedir. Bu tahminler yoluyla, katsayilarin istatistiksel anlamlilig1 ve PPP iligkisinde
“oransallik” kosulunun saglanip saglanmadig: test edilebilir. Bu calismada, Esitlik (6) ile ifade edilen
uzun-donem modelini ve onun sabit terim kuklas1 eklenmis versiyonunu tahmin etmek i¢in, Stock
ve Watson’1n (1993) DOLS tahmincileri ile Phillips ve Hansen’1n (1990) FMOLS (tam-degistirilmis
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OLS) tahmincilerinden yararlanilmistir. Bu tahminciler, genel bir deyisle, esbiitiinlesmenin varligi
halinde “siiper-tutarlilik” ve “etkinlik” 6zelliklerinin her ikisine birden sahip olup, modelde i¢sel
regresorlerin mevcudiyetine de izin vermektedir.

Tablo 3’te tanitilan diizey-degiskenleri kullanilarak elde edilen DOLS ve FMOLS tahminleri,
yapisal-kirilmasiz ve yapisal-kirilmali modeller icin, sirasiyla, Tablo 4’iin ve Tablo 5’in B
panellerinde sunulmaktadir. Bu tablolardaki alternatif uzun-donem modellerinin her birinde, sabit
ve egim parametrelerinin DOLS ve FMOLS tahminleri, %1 anlamhilik diizeyinde 0’dan farkli
bulunmustur. Ayrica, Tablo 5’ten goriilebilecegi gibi, dikkate alinan esbiitiinlesme testlerinden
elde edilen spesifik kirillma zamanlarina gore olusturulan kukla degiskenlerin parametre tahminleri
de, ozellikle FMOLS tekniginin kullanildigi modellerin ¢ogunda istatistiksel bakimdan anlamli
bulunmustur. Diger yandan, oransallik kosulunu sinamak iizere uygulanan F-testi bulgulari, istisnasiz
olarak (kirilmali ve kirilmasiz) tiim alternatif modellerde, bu kosulun saglanmadiina isaret
etmektedir. Tablo 4’te (Tablo 5’te) raporlanan bulgular toplu olarak gostermektedir ki, Tirkiye
ekonomisinde, standart (sinirli) mutlak PPP hipotezi, zayif formda dahi olsa, gecerlidir. Bununla
birlikte, modelde rejim degisimini dikkate almayan KPSS-temelli ve ADF-temelli test bulgular
birbirleriyle biiyiik olciide ¢elistiginden dolay1, Tablo 4’teki uzun-donem tahminlerine biraz temkinli
yaklasilmasi gerektigi diisiiniilmektedir. Sonug itibariyle, Tiirkiye’de, zayif formdaki mutlak PPP
hipotezinin, modern (kirilmali) veya KPSS-temelli testlerle miihim bir destek buldugu ifade edilebilir.

6. Sonuc

Satinalma giicii paritesi (PPP) yaklasiminin mutlak versiyonu, doviz kurlarinin aciklanmasinda,
hem dogrudan hem de dolayl olarak kritik bir yere sahiptir. Bu sebepten ve benzeri sebeplerden
dolayi, PPP yaklasimimin gecerliligi, bilhassa 1980’lerden bu yana, cesitli ekonometrik araglar
kullanilarak, bir¢cok yazar tarafindan test edilegelmistir. Bu testlerde genellikle zaman-serisi
metodolojileri kullanilmis; reel doviz kuru icin duraganlik veya nominal doviz kuru ve nispi
fiyatlar icin egbiitiinlesme analizlerine odaklanilmistir. Konuyla ilgili ekonometrik literatiir bir
biitiin olarak degerlendirildiginde, mutlak PPP hipotezinin gecerliligine dair ikna edici sonuglara
ulasildigindan s6z etmek giictiir. Nitekim, analizlerde ele alinan ekonominin, zaman-doneminin, ilgili
donemde hiikiim siiren doviz kuru rejiminin, kullanilan ortalama fiyat gostergesinin ve ekonometrik
teknik veya yaklasimin, hipotezin gecerliligi hakkinda varilacak sonuca kolayca etki edebildigi,
literatiirden anlasilabilmektedir. Bu ¢alismada, s6z konusu hipotezin gecerli olup olmadig1, Tiirkiye
ekonomisi acisindan ve Tiirkiye’'nin serbest piyasa merkezli dalgali doviz kuru rejimini uygulamaya
bagladig1 Subat 2001 sonrasi donem i¢in incelenmistir. Ekonometrik analizler alternatif TL/USD
kuru degiskenleri kullanilarak ve ceyreklik verilerle tatbik edilmis, ilgili degiskenler icin son zaman
noktalarinin belirlenmesinde “veri-bulunabilirligi (data-availability)” kriteri dikkate alinmustir.
S6z konusu analizler, literatiirii takiben, bazi geleneksel ve modern birim-kok, duraganlik ve
esbiitiinlesme test teknikleri araciligiyla gerceklestirilmistir. Not edilmelidir ki, PPP hipotezinin
test edilmesinde kullanilan geleneksel teknikler ilgili degisken veya modeldeki muhtemel yapisal
kirilmalar dikkate alamamakta, oysa modern teknikler buna dair bir olanak sunmaktadir. Bu
calismanin (kullanilan ortalama fiyat gostergesine gore degisen) analiz donemlerinde olusan icsel
ve digsal iktisadi soklarin doviz kurlarinda kirilmalara yol agmis olma olasiligi dikkate alinirsa,
geleneksel tekniklere kiyasla, modern tekniklerin sonuglarina daha fazla giiven duyulabilir.
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Bu calismada kullanilan ADF-temelli birim-kok ve KPSS-temelli duraganlik analizleri, soyle
bir sonuca ulagilmasina yol agmistir: Mutlak PPP hipotezi, geleneksel birim-kok ve duraganlik
test teknikleri kullanildiginda kesin olarak reddedilmekte, nispeten daha yiiksek performansa
sahip modern teknikler kullanildiginda ise genellikle destek bulmaktadir. Ote yandan, bu analizler
sonucunda, KPSS-temelli kirilmali testlerin, ADF-temelli kirilmali testlere gore, PPP hipotezi lehine
daha fazla kanit sundugu da goriilmiistiir. Birim-kok ve duraganlik testleri, mutlak PPP hipotezinin
sadece giiclii veya kisitli formda gecerli olup olmadigina dair bir bilgi sunmakta, hipotezin zayif
veya kisitsiz formdaki gecerliligi konusunda dogrudan bir fikir vermemektedir. Bundan dolayi,
bu calismada, mutlak PPP hipotezinin kisitsiz formda gecerli olup olmadigim tespit edebilmek
tizere, yine ADF- ve KPSS-temelli egbiitiinlesme testlerine de bagvurulmustur. Bu testler, ilgili
modelde yapisal kirilmanin hi¢ dikkate alinmadig1 ve tek-kirilmanin dikkate alindig iki alternatif
durum icin yapilmistir. Birinci gruptaki test bulgulari, mutlak PPP hipotezine tutarli bir destek
sunamamustir. Ikinci gruptaki testler ise, bu hipotez lehine nispeten direncli kanitlar iiretmistir.
Esbiitiinlesme iligkisinin varligina isaret eden bulgulara erisildigi durumlar i¢in, DOLS ve FMOLS
tahmincileri yardimiyla uzun-dénemli model tahminleri de yapilmistir. S6z konusu tahminlerin
akabinde gerceklestirilen hipotez testleri, mutlak PPP yaklasiminin, zayif formda da olsa gecerli
oldugunu gostermistir. Calismada PPP hipotezi lehine veya aleyhine ulagilan bulgularin, doviz
kuru olciim bicimindeki degisimlere karsi: kirilgan olmadigi, fakat ortalama fiyat gostergesindeki
degisimlerden kismen de olsa etkilendigi goriilmiistiir.

Buradaki ekonometrik analizlerin sonuglarina gore, denilebilir ki, hem giiclii hem de zayif formdaki
“sinirll” mutlak PPP hipotezi, Tiirkiye ekonomisi i¢in, incelenen spesifik donemler baglaminda,
onemli bir destek bulmustur. Oysa, aym veriler icin, “standart” mutlak PPP hipotezi genellikle
reddedilmistir. Sonug¢ olarak, Tirkiye’de, (a) PPP hipotezinin gecerliliginin “duruma-bagl”
oldugunu, (b) yapisal kirilma veya kirilmalarin mevcudiyeti dikkate alinarak yapilacak PPP-bazli bir
doviz kuru hesaplamasinin, nominal (ve dolayisiyla reel) TL/USD kurunun denge degeri hakkinda
yaklagik bir fikir verebilecegini iddia etmek olanaklidir. S6z konusu hesaplamalar, ornegin bu
calismadaki baz1 kukla degiskenli DOLS ya da FMOLS model tahminleri kullanilarak veya (ilgili
biitlinlesme ve esbiitiinlesme kosullarinin saglanmasi halinde) bunlara benzer modeller kurulup
tahmin edilerek gerceklestirilebilir. Boylece, eger doviz piyasasinda olusan kur, PPP’nin isaret
ettigi denge degerinden farklilasmissa, bu “yanlig ayarlanma (misalignment)” hakkinda yaklagik
bir ongoriide bulunulabilir ve bunu diizeltici para ve doviz politikalari tatbik edilebilir.

Uygulamal1 PPP literatiiriine bu ¢alisma araciligiyla birka¢ yonden katki yapilmasi hedeflenmistir.
Lakin, belirtmek gerekir ki, mevcut ¢alismanin uygulama kismi; kullanilan zaman-donemi,
ekonometrik yaklasim, degiskenler ve model spesifikasyonu gibi acilardan bazi sinirhilik veya
sinirlamalara tabidir. Bundan dolay1, burada raporlanan, 6zetlenen ve yorumlanan sonuglara ihtiyatla
yaklagilmas1 gerektigi diisiiniilmektedir. PPP teorik yaklagimi, esasinda, bir “uzun-donem” ve
“dalgal1 doviz kuru rejimi” olgusu olarak goriiliir. Bu sebepten, nispeten yiiksek performansa sahip
bazi modern teknikler kullanilarak, dalgali kur rejiminde gozlem sayis1 zaman igerisinde arttikca
yapilabilecek yeni analizler sayesinde, konu hakkinda daha giivenilir sonuglara ulasmanin miimkiin
olacagi ifade edilebilir.
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Ekler:

Tablo Ek-1: PPP Hipotezini Test Eden Baz1 Zaman-Serisi Calismalari ve Temel Ozellikleri

Doénem / PPP Test Déviz Fiyat
Cahsma Ulke Yontemi hyat Bashica genel sonuglar
Frekans o kuru gostergesi
(Teknigi)
Panel A: Yapisal kirilmayr dikkate almayan testlerin kullanildigr calismalar
. Cesitli (1971-  ET (EG, PPP; Sili’de guclu, Brezilya’da ok
W'\;'ﬁ:l‘;"‘(’;g‘éeg) 31GGOU'U sonras) ECM)  LCU/USD CPI,WPI  zayif, Arjantin ve israil’de kismi bir
Aylik DT (ADF) destek bulmustur.
Bahmani- 226oU  1973-88 NEER PPP; 25 lkeden en az 1_? sinde hibir
Oskooee (1993) 3GU Ceyreklik ET (EG) LCU/FCU CPI des_tek bulamamls, digerlerinde
genellikle zay:f bir destek bulmustur.
Cogu
durumda PPP; gerek Polonya gerekse
Thacker (1995) MPO'O’?yta 1981M1- ETT(E? LCU/FCU  CPI, WPI Macaristan’da hicbir destek
acaristan 93M2 (PP) bulamamustir.
Aylik
. 19710Q1- PPP; trendli KPSS testinde 6nemli bir
Oslz)i)hergiqg%) 11 GoU 94Q4 DTA([;(E)SS’ REER CPI destek bulmus, diger durumlarda
Ceyreklik cogunlukla reddedilmistir.
1980M10- , . S
Telatgr ve Tiirkiye 93M10 ET (EG) LCU/FCU cPl PPP’nin gegerliligine dair hicbir kanit
Kazdagli (1998) bulunamamustir.
Aylik
1993M1-
. . LRM (OLS) PPP hipotezi ne nispi ne de mutlak
Apergis (2003) Ermenistan  96M12 DT (DF-GLS) LCU/USD CPI formda gecerlidir.
Ayhk
1982Q1- y - o
Yazgan (2003) Tirkiye ~ 2001Q4  ET (GJoh)  NEER cPI PPP"nin gecerliligine dair guclu
. bulgular elde edilmistir.
Ceyreklik
Wickremasinghe  Papua 1994Q1- PPP’yi destekleyici herhangi bir kanita
g ua 500403 DT(NP) LCUFCU  CPI y y 9 '
(2005) Yeni Gine - ulagilamamagtir.
Ceyreklik
Cogu ulkede PPP; birim-kok testlerine gore hicbir
Janjua ve Ahmad - 1984M1- DT (ADF, PP) destek bulamamis, esbitiinlesme
(2006) 4GoU 2002M12 ET (EG) LCU/USD  CPI, WPI testlerine gore 3 lkede destek
Aylik bulmustur.
Panel B: Yamsal kirilmayi dikkate alan testlerin kullamldig calismalar
1984M1- DT (ADF) . .
L LCU/USD CPI, WPl  S-PPP gegerli degildir. Q-PPP belirli
Erlat (2003) Turkiye  2000M9 KDT (ADF- | cy/pm (PPI) sartlarda gegerlidir.
Ayhk tard)
Cogu
. . durumda DT (ADF, PP, S-PPP gegerli degildir. Q-PPP sadece
Akinboadeve  Glney yqzgyyy  KPSS) 1y ey opy “toplamsal outlier” model igin
Makina (2006)  Afrika KDT (ADF- P e ¢
2002M7 tiri) gecerlidir.
Ayhk
Cogu ulkede
Bozoklu ve - 1995M1- KDT & NDT Q-PPP sadece 2 iilkede gecerli,
vilanai 2010)  © ©%Y  2000M12  (ADFowrg) SCYUSP NA digerlerinde ise gecerli degildir.

Ayhk
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Tablo Ek-1: Continued

. Donem/ PP TeSt sz Fiyat
Calisma Ulke Yontemi . . Baslica genel sonuglar
Frekans Lo kuru gostergesi
(Teknigi)
1980M1- DT (NP) S-PPP gegerli degildir. Q-PPP’nin
Sener vd. (2015)  Tirkiye 2012M12  KDT (ADF- LCU/USD CPI gecerliligi kirilma sayisina ve bigimine
Aylik tlrd) baghdir.
DT (ADF, PP, S-PPP, 2 istisna haricinde, hicbir test:
tovzz.  KFSS) et
suvd. (2011) 15GOU  2010M2  NDT (KSS) LCU/USD  CPI gore gegerti degtidr. e
FDT testlerine gore, toplamda 6 Ulkede
Aylik FDT (KPSS- idi
o gecerlidir.
tlrd)
DT (ADF, PP,
-~ 1981-2009 KPSS) S-PPP sadece 2 (ilkede gegerlidir. Q-
Suvd. (2012) 2060V ",y FOT (LM-  SCU/USD CPI PPP ise 19 iilkede gegerlidir.
tlrd)
560U 1993-2008 DT fé,zg) PP, S-PPP, 1 istisna haricinde, hichir teste
Chang vd. (2012) 2 Gl Avhik FDT (LM LCU/USD CPI gore gecerli degildir. Q-PPP ise tim
yi (LM- lilkelerde gegerlidir.
tard)
Kktiirk ve Ural 2003M1- DT (ADF) S-PPP gegerli degildir. Q-PPP %1 (%5)
Turkiye 2018M12  FDT (KPSS- LCU/USD N.A. anlamlilik diizeyinde gecerlidir (gecerli
(2019) AP e
Aylik tlird) degildir).
DT (ADF, KPSS-temelli testler, ADF-temelli
1983Q1- KPSS) testlere gore, PPP lehine daha fazla
She vd. (2021)  Pakistan 20148& FDT (ADF- ve LCU/FCU  CPI & WPI kanit Uretmistir. Yine de PPP lehine
Geyrekli KPSS-tiirt) bulgular sirhdur.
1992M1- . L
Aydin (2019)  Tarkiye  2018M12  NFPTADF ) cyusp el Q-PPP, alternalif test tekniklerinin
tard) timda tarafindan desteklenmistir.
Aylik
KDT (ADF-
1980M1- tlrd) L
. . LCU/USD Q-PPP, kullanilan test tekniklerinin her
Ylcesan (2021)  Turkiye  2019M9 — FDT (ADF-, REER CPI birine gore reddedilmistir.
Aylik GLS- ve
KPSS-tiirii)

Notlar: Tabloda kullanilan kisaltmalarin karsiliklar, alfabetik siralamayla, sOyledir: ADF: Genisletilmis Dickey ve Fuller (1979, 1981) testi.
CPI: Tiiketici fiyat endeksi (TUFE). DF-GLS: Elliott, Rothenberg ve Stock (1996) testi. DM: Alman Marki. DT: Duraganlik (veya birim-kok)
testi. ECM: Hata diizeltme modeli testi. EG: Engle ve Granger (1987) testi. ET: Esbitiinlesme testi. FCU: Yabanci para birimi (USD dahil veya
harig). FDT: Fourier-fonksiyonlu DT. G-Joh: Genellestirilmis Johansen (1991, 1995) testi. GLS: Genellestirilmis en kiigik kareler testi. GOU:
Gelismekte olan tilke. GU: Gelismis Ulke. KDT: Kirilmali DT. KPSS: Kwiatkowski vd. (1992) testi. KSS: Kapetanios vd. (2003) testi. LCU:
Yerel para birimi. LM: Lagrange ¢ogaltan: testi. LRM: Lineer regresyon modeli. NDT: Non-lineer DT. NEER: Nominal efektif déviz kuru.
NFDT: Non-lineer FDT. NP: Ng ve Perron (2001) testi. OLS: Siradan en kiiciik kareler tahmin teknigi. PP: Phillips ve Perron (1988) testi. PPI:
Uretici fiyat endeksi (UFE). PPP: Satinalma glicii paritesi. Q-PPP: Siurli-PPP. REER: Reel efektif déviz kuru. S-PPP: Standart-PPP. USD: ABD
Dolari. WPI: Toptan egya fiyat endeksi (TEFE).
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Sekil Ek-1: CPIile Hesaplanan Reel TL/USD Kurlarmin Gelisimi (Dogal-Logaritma Bazinda)
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Notlar: ilgili degiskenlerin hesaplanma bigimi ve bu hesaplamalarda kullanilan verilerin kaynag
Tablo 1’de belirtildigi gibidir. Bu sekil, Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Sekil Ek-2: PPI ile Hesaplanan Reel TL/USD Kurlarimin Gelisimi (Dogal-Logaritma Bazinda)
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Notlar: ilgili degiskenlerin hesaplanma bicimi ve bu hesaplamalarda kullanilan verilerin kaynag:
Tablo 1°de belirtildigi gibidir. Bu sekil, Yazar tarafindan hazirlanmastir.
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