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Oz: Bu calismanin amaci Satin Alma Giicii Paritesi (SAGP) Hipotezinin “BRICT” (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Tiirkiye) yiikselen piyasa ekonomileri icin panel veri analizi kapsaminda test
edilmesidir. Ekonomi yazininda reel doviz kurunun duraganhgi iizerine yapilan ¢alismalarin sonuclart
kullanilan yontemlere give farklhihk géstermektedir. Oncelikle serilerin yatay kesit bagimhiligi ve
heterojenligi duragan olmayan dinamik panel veri analiz yontemlerinden yararlanilarak incelenmistir.
Reel efektif doviz kurunun duraganhgi yapisal kirdmalar: dikkate alan panel birim kok testiyle, reel
doviz kurunun bilegenleri olan nominal déviz kuru ve tiiketici fiyat endeksi arasindaki es-biitiinlesme
iligkisinin varlig1 yine birden fazla yapisal kirdmayr dikkate alabilen eg-biitiinlesme testiyle
sorgulanmigtir. Elde edilen sonuglara gore BRICT iilkelerinde SAGP hipotezi red edilmektedir.

Anahtar Kelimeler: SAGP, BRICT, Coklu Yapisal Kirilma, Panel Veri Analizi, Panel Birim Kok Testi.

Absrtact: The purpose of this paper is to examine the validity of Purchasing Power Parity (PPP)
hypothesis for “BRICT” economies using panel data analysis. In the literature, the results of these kind
of studies varies depending on the method used in empirical model. In this study we used dynamic non-
stationary panel data analysis; firstly the heterogeneity and the cross-sectional dependence of the
variables were tested. For testing the stationarity of Real Effective Exchange Rates, multi-structural
breaks unit root tests were used and the existence of co-integration relationship between Nominal
Exchange Rates and CPI-Consumer Price Index as components of Reel Effective Exchange Rates was
considered by multi-structural breaks panel cointegration test. According to the results, Pusrchasing
Power Parity Hypothesis is not valid for “BRICT” (Brasil, Russia, India, China and Turkey) countries.

Keywords: PPP, BRICT, Multiple-Structural Breaks, Panel Data Analysis, Panel Unit Root Test.
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GIRIiS

Reel doviz kuru (RDK), bir iilkede hem ekonomik faaliyetlerin yonlendirilmesinde
hem de ekonomi politikalarinin belirlenmesinde 6nemli bir rol iistlenmektedir. Reel
doviz kurlar1 sadece ulusal ekonomilerin yapilari hakkinda bilgi vererek karsilastirma
yapilabilmesine olanak tanimamaktadir. Ayn1 zamanda yabanci iiriinlerin yerli {iriinler
cinsinden nispi fiyatlarin1 da yansittig1 i¢in bir rekabet dlger gorevi tistlenmektedir.

Uzun donem denge doviz kurunun iki iilke arasindaki fiyat degisimleri yoluyla
belirlenmesine ‘“satin alma giicii paritesi” adi verilmektedir. SAGP teorisi iilkeler
arasinda fiyatlar genel diizeyi bakimindan herhangi bir farklilasma olmadiginm
varsaymaktadir. S6z konusu teoriye gore “lretilen benzer mal ve hizmetler benzer
fiyatlardan satilmalidir” ilkesi temel almmaktadir. Satin alma giicli paritesi (SAGP)
teorisi tek fiyat kanunu prensibine gore islemektedir. Tek fiyat kanunu, homojen
mallarin  farkli piyasalarda ayni fiyattan aligverise konu olacagi varsayimina
dayanmaktadir (Alptekin, 2016: 129). Tek fiyat kanunu bir malmn fiyatinin tiim {ilkelerde
tek para birimi lizerinden degerlendirildiginde ayn1 olacagini ifade etmektedir (Akgay ve
Eratas, 2015: 81-82).

Bretton Woods déneminin sona ermesi ve doviz kurlarinin dalgalanmaya birakilmasi
ile oynakligmn artmasi, SAGP analizlerinin yayginlasmasina neden olmustur. SAGP
teorisi uzun donemde reel doviz kurlarinin sabit oldugunu varsaymaktadir, yani SAGP
yaklasimmin gegerli olabilmesi i¢in, reel doviz kuruna ait varyansin ortalamaya geri
donmesi gereklidir (Tatoglu, 2009: 313; Whoploz, 2005: 12).

SAGP homojen olan mallarin bir sepet olarak dikkate alindig1 bir yaklagimdir. Buna
gore iki lilke arasindaki nominal doviz kuru tek fiyat kanununda oldugu gibi iki iilkenin
mal sepetlerinin fiyatlarinin esitlenmesi gerekmektedir (Alptekin, 2016: 129).

e = pa/ps (1)
Yukarida yer alan denklemde;

e: nominal doviz kurunu,
pq: yurtici fiyatlari,
pr: ise yurtdist fiyatlarini temsil etmektedir (Alptekin, 2016: 122).

SAGP teorisi mutlak ve nispi olmak iizere iki temel baslik altinda incelenmektedir.
Mutlak SAGP yaklasimina gore, lilkelerde iiretilen benzer iirlinlerin fiyatlar1 da ayni
olmalidir. Bir ulusal para biriminin satin alma giicii diinyanin her yerinde aynidir ve
RDK uzun donemde sabittir, degismez ¢ilinkii reel doviz kurunun logaritmasi alinirsa
bunun sifira esit oldugu goriilmektedir (Akcay ve Eratag, 2015: 83).

Ulusal ekonomilerin fiyat endeksleri her zaman ayni mal ve hizmetleri
kapsayamayacagindan fiyatlarin benzerligi anlamsizlagmakta, ve mutlak SAGP teorisi
giiclinii kaybetmektedir bunun i¢in mutlak SAGP ger¢ek hayatin isleyisini yansitmakta
yetersiz kalmaktadir. Eksik rekabet piyasalarinin varligi durumunda hesaplanan mevcut
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doviz kuru, tam rekabet durumunda gecerli olan mutlak SAGP yaklasimina gore
hesaplanan kurdan farkhidir (Unsal, 2005: 564).

Mutlak SAGP teorisinin gegerli olmadigi durumda nispi SAGP teorisi gegerlidir.
Kotalar, giimriik tarifeleri, uygulanan 6zel standartlar vb. ticaret engelleri ve fiyat
endeksleri kapsaminda hesaplanan sepetler i¢cindeki mallarin heterojen olmasindan
dolayr mutlak SAGP teorisi ger¢ek hayatta gecerliligini koruyamamaktadir (Giirbiiz ve
Hasgiir, 1997: 174). Ampirik ¢aligmalarda mutlak SAGP nin yerine nispi SAGP teorisi
analiz edilmektedir.

Nispi SAGP yaklasimina gore ise iki lilkede nominal doviz kurlarinda meydana
degismeler iki ililke arasindaki enflasyon farkina esittir. O halde nispi SAGP teorisi,
ulusal ekonomilerde ayni iiriin grubu igerisinde yer alan mallarin yillar iginde meydana
gelen fiyat degisim hizlarinin belirlenen kurdan birbirine esit oldugunu iddia etmektedir
(Seyidoglu, 2013: 381-382).

Nispi SAGP teorisine gore, iilkeler arasindaki sepeti olusturan mallarin fiyat
diizeyleri degil de fiyat diizeyleri arasindaki degisim esas alinmaktadir.

_ B __pd/pt
NSGP = Erq pg—1/p£—1 (2)
Nispi SAGP teorisinde donemsel degisim oranindan yola ¢ikildiginda, 2 numarali
denklemi asagidaki gibi ifade etmek miimkiindiir (Alptekin, 2016:130-131):

1+md
1+mf

NSPG* =1 +¢, =

3)

Yukaridaki denklemden yola c¢ikarak nominal doviz kuru degisiminin yurtici
enflasyon diizeyinin yurtdis1 enflasyon diizeyine oranina esit oldugu goriilmektedir.

Bu calisma literatiire ampirik ve teorik olarak su sekilde katki yapmaktadir.
Oncelikle ¢aligma teorik baglamda, Satm Alma Giicii Paritesi teorisini hem mutlak
SAGP teorisi kapsaminda (RDK trend duraganligi arastirilmig) hem de nispi SAGP
teorisi kapsaminda (nominal doviz kuru ile goreli fiyatlar arasindaki es-biitiinlesme
iliskisi) incelemistir. Boylece caligmalara ayr1 ayr1 konu edilen SAGP teorisi her iki
yoniiyle birlikte ele alinmistir. Ayrica BRIC {ilkeleri lizerine yapilmis ¢alisma sayis1 yok
denecek kadar azdir. Ampirik kisimda kullanilan testlerin ve veri setinin giincel
olmasma dikkat edilmistir. Panel Coklu Yapisal Kirilma Testleri son yillarda literatiirde
stk¢a kullanilmaya baslanmistir. Bu testler ve On testleri yatay kesit bagimlihig1 ve
heterojeniteyi dikkate alan ikinci nesil ekonometrik yoOntemlerdir. Bu bakimdan
calismamiz digerlerinden farklilagmaktadir. Ayrica BRIC iilkelerinin yani sira
Tiirkiye’nin de ele almmasi (BRICT) calismanin artisidir. Literatiir kisminda ¢oklu
yapisal kirilma testlerini daha 6nce uygulamis olan ampirik ¢aligmalara yer verilmistir.
Daha sonraki bdliimde ise veri seti ve uygulanacak olan ekonometrik yontem tanitilmus,
ardindan uygulama bulgularina yer verilerek elde edilen ampirik sonuglar iktisaden
yorumlanmuistir.
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1. YAZIN TARAMASI

Satin alma giicli paritesinin gegerliligin analiz edildigi ampirik caligmalar yapisal
kirilmayr dikkate alan panel veri analizi kapsaminda ikiye ayrilmaktadir. Calismalarin
bir kism1 mutlak SAGP hipotezi kapsaminda reel efektif doviz kurunun birim kok testine
dayanirken, bir kism1 da nispi SAGP hipotezi kapsaminda nominal déviz kuru ve fiyatlar
genel diizeyi arasindaki es-biitiinlesik iliskinin testine dayanmaktadir.

Bu ¢alismada ikinci nesil olarak adlandirilan birim kok ve es-biitiinlesme testleri bir
arada uygulanmistir. Yatay kesit bagimlilig1 ve heterojeniteyi dikkate alan birim kok
testi ile mutlak SAGP hipotezi es-biitiinlesme testi ile de nispi SAGP hipotezi bir arada
smanmistir. Bu yoniiyle calismanin ilgili yazina katki yapmasi beklenmektedir.
Caligmanin ampirik kismma 151k tutmasit amaciyla satin alma giicli paritesinin
gecerliligini sinayan ve yapisal kirilmay: dikkate alan birim kok ve/veya es-biitiinlesme
testlerini konu edinmis baslica ¢calismalar asagida 6zetlenmistir.

Zumaquero ve Urrea (1998) calismalarinda 1975:1-1995:12 donemini 7 gelismis
iilkeye ait verilerle incelemis, Bai- Perron birim kok testi ve Granger ECM esbiitiinlesme
analizi yapmistir. SAGP’nin s6z konusu iilkeler i¢in gegerli olmadigi sonucuna
varmiglardir.

Baum vd. (1999) caligmalarinda yapisal kirilmalan dikkate alan panel birim kok
testlerinden yararlanmiglar ve Post Bretton Woods bdlgesi icin 17 Avrupa lilkesinde
SAGP yaklasiminin gecerli olmadigi sonucuna ulagmislardir. Ayni sekilde Papell ve
Prodan (2005) ¢aligmasinda 1870-1998 doneminde 16 sanayilesmis iilkenin 9’unda
SAGP hipotezinin gegerli oldugunu saptamistir. Prodan (2006) ¢alismasinda, 1870-1998
donemine ait verilerle 15 sanayilesmis iilke i¢in ampirik bir model olusturmustur. Eg-
biitiinlesme testi ile yaptig1 analiz sonucunda ele alinan {ilkelerin altisinda SAGP’nin
gecerli oldugu sonucuna ulagmistir.

Basher ve Silvestre (2007) caligmalarinda 1973:Q1-1998Q4 donemini kapsayacak
sekilde 17 OECD iilkesi i¢in reel doviz kurunun duraganhigmi birim kok testleri ile
analiz etmisler ve SAGP’nin gecerli oldugunu bulmuslardir.

Hoarau (2007) calismasinda yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim kok testinden
yararlanmistir. 1970-2007 donemini kapsayan veri seti ile 17 Dogu ve Gliney Afrika
iilkesi igin reel doviz kurunun duraganligi smanmistir. Ampirik modelden elde edilen
sonuclara gore soz konusu tilkeler i¢in SAGP yaklasimi gegerlidir.

Naraya vd. (2009) 1973-2002 donemi i¢in 15 OECD iilkesine ait veriler ile
olusturduklart ekonometrik modelden elde edilen sonuglarina gore, séz konusu iilke
grubundan 14 tanesinin SAGP’yi destekledigini savunmaktadirlar.

Silverstre vd. (2008) yapisal kirilmayi dikkate alan panel birim kdk testlerinden
yararlandiklart ¢aligmalarinda 1918-2005 doéneminde Amerika Birlesik Devletleri
eyaletlerinde SAGP’nin gecerli olmadigmi ¢iinkii reel doviz kurunun uzun donemde
duragan olmadig1 ve birim kok igerdigini belirtmislerdir.

Acaraver ve Oztiirk (2010) ¢alismalarinda panel ¢oklu yapisal kirilmay: dikkate alan
birim kok testlerinden yararlanmis, 1992: 1-2009: 1 doneminde 8 gegis ekonomisi i¢in
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SAGP’nin gecerli olmadig1 soncuna ulagsmislardir. Ayni yontemi tercih eden Holmes vd.
(2011) calismalarinda 1972-2008 doneminde 26 OECD iilkesi i¢in SAGP’nin gecerli
oldugunu, reel doviz kuru serisinin birim kok icermedigini, duragan oldugunu
belirtmislerdir.

Hisham vd. (2011) 1995-2009 doneminde ele aldiklar1 5 Dogu Asya iilkesi i¢in
yaptiklar koentegrasyon analizi sonucunda SAGP yaklagimimin s6z konusu iilkeler igin
gecerli oldugu sonucuna ulagsmisladir. Kiran (2012), 1987-2009 yillar1 arasini aylik
veriler ile Tiirkiye i¢in test etmistir. Reel GSYH i¢in parcali biitiinlesik modellerle sabit,
duragan zaman trendi ve yapisal kirilmalar1 dikkate alan bir analiz yapmistir. Robinson
(1994) c¢alismasindan yola c¢ikarak gelistirdig§i model ile birim kdokiin varlig
reddedilmistir.

Zdarek (2012) galigmasinda 10 gegis ekonomisi ve Tiirkiye’yi ele alarak yapisal
kirilmaya dikkate alan birim kok testleri ile SAGP’nin gegerliligini test etmistir.
1995:Q1-2011:Q4 doneminde séz konusu iilkeler i¢in SAGP yaklagiminin gegerli
olmadigin1 belirtmistir.

Alper (2015) dogrusal olmayan ikinci nesil panel birim kdk testlerinden yararlandig:
calismasinda yapisal kirilmalart dikkate almistir ve 2000:1-2014:9 doneminde BRICS
iilkeleri i¢cin SAGP yaklagiminin gecerli oldugu sonucuna ulagmistir. Ikhifa-Aigbokhan
(2015) ¢alismasinda ayn1 yontemi kullanarak 1983-2013 doneminde Arjantin, Amerika
Birlesik Devletleri, Kanada, Avustralya ve Japonya i¢in SAGP hipotezinin diisiik
enflasyon ve yiiksek enflasyonun rakamlarina sahip iilkelerde gegerli olmadigini
vurgulamistir. Munir ve Kok (2015) calismalarimda 1968: 1-2009: 11 donemine ait reel
doviz kuru verilerinde birim kok oldugunu ve uzun donemde SAGP yaklagiminin gecerli
olmadigin1 vurgulamislardir.

Katircioglu ve digerleri (2015), 26 OECD iilkesini test ettikleri calismalarinda petrol
fiyat hareketleri ve GSYH, Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), issizlik gibi makroekonomik
biiyiikliikler ile arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ikinci nesil panel veri analizi
tekniklerini kullandiklar1 ¢alismada coklu yapisal kirilma elde edilen sonuglara gore
petrol fiyat hareketleri ve makroekonomik gostergeler diizeyde duragan degildir, birim
kok igerir ancak birinci farki alinan degiskenler duragan hale gelmektedir. 5 farkl: tarihte
yapisal kirtlma tespit edilmistir. Eg-biitiinlesme testi uzun donemde petrol fiyatlar1 ve
makroekonomik gostergeler arasinda es-biitiinlesik iliskinin varligini ispatlamaktadir.
Ancak petrol fiyatlarin, GSYH, issizlik ve TUFE iizerine istatistiki olarak anlamli
ancak negatif bir etkisi vardir.

De Vita ve digerleri (2015), cevresel Kuznet egrisinin kendileri tarafindan
gelistirilen bir versiyonu ile turizm gelisimini test etmektedirler. Tiirkiye iizerine olan bu
calisma 1960-2009 yillarin1 kapsamaktadir. Diinya Bankasi’ndan elde edilen veriler
yilliktir. Daha ¢ok turizmin yol actig1 bliylime EKC egrisi baglaminda arastirilmistir.
Carrion-i Silvestre ve digerleri (2005) tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal kirilmali
birim kok testini uyguladiklar1 uygulamadan elde edilen bulgulara gére uzun dénemde
iilkeye giren turist sayist biiyiime, enerji tiilketimi ve karbon dioksit emilimi {izerine
pozitif ve anlamli bir etki birakmaktadir.
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Umit (2016) panel coklu yapisal kirilmali birim kok testlerinden yararlandig
calismasinda, 2003:01-2015:10 doneminde kirillgan besli iilkelerinden olan Giiney
Afrika ve Hindistan i¢in SAGP’nin gergerli olmadig1 sonucuna ulagsmistir.

Katircioglu ve Tagpmar (2017), ikinci jenerasyon olarak adlandirilan ekonometrik
analiz yontemlerini kullandiklar1 ¢aligmalarinda iki farkli (temel etkiler modeli ve
karsilikli etkiler modeli) model olusturarak Tiirkiye’de finansal gelismenin ¢evresel
Kuznet egrisini (EKC) nasil etkiledigini ¢oklu yapisal kirilma testleri yardim ile test
etmislerdir. Elde edilen bulgular, finansal gelismenin enerji tiikketimi ve karbon dioksit
emilimi lizerine 1liml bir etkisi olmadigini dogrulamaktadir.

2. VERI SETIi VE YONTEM

Bu calismada BRICT (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Tiirkiye) yiikselen piyasa
ekonomileri i¢in Satin Alma Giicli Paritesi (Purchasing Power Parity) hipotezinin
gegerliligi test edilmistir. 1994-2015 donemine ait yillik verileri kapsayan analizde panel
veri analizi tekniklerinden faydalanilmistir. Panel veri setinin yapisini tanimlayan 6n
testlerin ardindan her bir yatay kesit birimine Carrion-i-Silvestre ve digerleri (2005)
tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal kirilma birim kok testi ile Basher ve Westerlund
(2009) tarafindan gelistirilen, ¢coklu yapisal kirilmalarin varligin1 dikkate alan panel es-
biitiinlesme testi uygulanmistir. Degiskenler; reel efektif doviz kuru, nominal déviz kuru
ve goreli fiyat diizeyini temsilen TUFE (CPI-Consumer Price Index) tiiketici fiyat
endeksi olarak segilmistir. Reel efektif dviz kuru ve TUFE degiskenleri Diinya Bankas1
(WB) iilke gruplar1 veri tabanindan, nominal doviz kuru ise OECD istatistiklerinden elde
edilmis ve logaritmalarn alinarak analize konu edilmigtir. 1994 Oncesine ait zaman
diliminin veri setine dahil edilememesinin sebebi Rusya ve Cin i¢in veri kisiti
olmasimdandir. Yapilan testler i¢in Gauss 10.0 ekonometri programi kullanilmistir.

2.1. Uygulama Bulgulan

Ekonometrik baglamda SAGP hipotezi; reel doviz kurunun trend duragan oldugunu
veya reel doviz kurunun bilesenleri olan nominal doviz kuru ve goreli fiyatlarin es-
biitiinlesik oldugunu iddia etmektedir. Erlat (2003)’e gore sabit ve trendde yapisal
kirilmalarin varligit SAGP hipotezinin aksine bir sonuca ulasilmasina sebep olmaktadir.
Bu nedenle SAGP hipotezi deterministik trendin veya yapisal kirilmalarin varliginda test
edilmesi gerekmektedir (Giiloglu ve digerleri, 2011: 1-2). Yiikselen piyasa ekonomileri
(BRICT) i¢in yukarida bahsedilen panel veri teknikleri asagida belirtilen matematiksel
ve iktisadi model baglaminda test edilmistir.

Y=f(e(® —p) (4)
Vit = €t + Dir — Dit %)

¥;: her bir tlke i¢in reel efektif doviz kurunu, e;; nominal doviz kurunu ve p;; — p;;
yerli ve yabanci lilke arasindaki goreli fiyat farkini temsil etmektedir.

Bu calismada ilk olarak degiskenlerin homojenligi ve yatay kesit bagimsizligi
arastirlmistir. Clinkii panel veri seti zaman ve yatay kesit olmak iizere iki boyuta
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sahiptir. Yatay kesit birimlerinin birbiri {izerine bir etkisinin olmadigmi veya zaman
serisine gelecek bir sokun yatay kesit birimlerini ayni derecede etkileyecegini
varsaymak gercekei degildir. O halde veri setinin homojenligi Delta testi ile sinanmistir.
Asagida belirtilen regresyon ve hipotez g¢ercevesinde degiskenlere uygulanmaktadir
(Pesaran ve Yamagata, 2008: 52).

Vit = &; + ﬁi'txit + Uit i = 1,2, ...,N, t = 1,2, ,T (6)

t zaman boyutunu, I ise yatay kesit birimlerini (ekonomik karar birimlerini) temsil
etmektedir. a katsayis1 zaman ve yatay kesit boyutuna bagl olarak tahmin edilen ve
bireysel etkileri iceren sabit katsaytyr temsil etmektedir. Yatay kesit birimlerinin
homojen oldugunu iddia eden bos hipotez sinanmaktadir.

Tablo 1: Delta Testi Sonugclari

Delta Testi Test Istatistigi Prob.
A 14.507 0.000
Aadj 15961 0.000

Not: A Kiiciik 6rneklemler i¢in hesaplanmis olan Delta test istatistigidir. Ead j ise biyik drneklemler
icin hesaplanan Diizeltilmis (Augmented) Delta test istatistigini vermektedir.

Tablo 1’de yer alan sonuglara gore degiskenler heterojendir. Ciinkii hesaplanan
olasilik degerleri istatistiki olarak anlamlidir. O halde degiskenlerin homojen oldugunu
iddia eden bos hipotez reddedilmektedir.

Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen yatay kesit bagimsizlig testi;

Ho: pij = pji = cor(uy,upe) =0, i#j (7

“Yatay kesitler arasinda bagimlilik yoktur.” hipotezi smmanmaktadir. Bu test ile
amaglanan, En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilen her bir denklemden elde
edilen kalintilar arasinda korelasyon olmadigmi gostermektir. Test istatistiklerinin
anlamlilig1 i¢in Breausch-Pagan (1980) LM test istatistigi ve biiyiik boyutlu gozlemler

icin Pesaran’m (2004) gelistirdigi, CD;,, test istatistiginin olasilik degeri dikkate
alinarak degerlendirme yapilmaktadir.

Tablo 2: Degiskenler i¢in Sabit ve Trendli Modelde Yatay Kesit Bagimsizh@ Testi

Sabitli Model InRer InNer InCPI
T-ist. Prob. T-ist.  Prob. T-ist  Prob.
CDLM (BP,1980) 36.682 0.000 23.025 0.011 18.117  0.053
CDy, m(Pesaran,
2004) 5.966 0.000 2912 0.002 1.815 0.035

Tablo 2’ye bakildiginda modelde yer alan InRer (RDK), InNer (nominal doviz kuru)
ve InCPI (TUFE) degiskenleri i¢in yatay kesit bagimsizligini ifade eden hipotez testi
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reddedilmektedir. Ciinkii hesaplanan olasilik degerleri 0.05’ten kiigiiktiir. O halde
mevcut seriyi olusturan yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik iliskisi mevcuttur.

Bu ¢alismada SAGP hipotezi Panel KPSS birim kok testi (PANKPSS) ile
smanmistir. Burada amag reel efektif doviz kuru degiskeninin trend duragan oldugunu
gostermektir. PANKPSS testi; KPSS (ilk defa Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin
tarafindan Onerilen) testinin Carrion-i-Silvestre ve digerleri (2005) tarafindan
gelistirilmis bir versiyonudur. Bu test yatay kesit birimleri i¢in ortalama ile trendde
birden ¢ok yapisal kirilmayr ve yatay kesit birimleri arasindaki bagimlilik iligkisini
dikkate almaktadir. Carrion-i-Silvestre (2005)’e gore panelde yer alan her bir yatay kesit
birimi i¢in farkli zamanda ve sayida kirilmanin varligina izin vermektedir. Panel veri
setinin duraganlii ve yapisal kirilmalar her bir degisken icin tek tek
hesaplanabilmektedir (Carrion-i-Silvestre ve digerleri, 2005: 160);

Yie = Qi + Pit + € 3)

Yatay kesit boyutu; i = 1,2, ..., N’e giderken ve zaman boyutu t = 1,2, ...,T iken a
sabit katsayis1 ve [ katsayist su sekilde ifade edilmektedir (Carrion-i-Silvestre ve
digerleri, 2005: 161);

a;;r = Z;cnzll 0k D(Tbi.k)t + Z;cnzll Yik DUikt +air—1 + Vit ©)

Bie =Xt Dip D(TE e + Xpt 8k DUsj + Bip—q + ie (10)

Bu iki denklem duraganlik hipotezinin iki farkli ¢coklu yapisal kirilma etkisi altinda
tamimlandigini ifade etmektedir. 8 numarali denklem stokastik siireci agiklamaktadir.
DU, kukla degiskenleri ifade etmektedir. D(T{,), =1 ise t = T, + 1,0°dir ve eger
t >Tt,, 0 ise DU;,, = 1’dir. T, kirlma noktasini ifade etmektedir. kth, her bir
ith yatay kesit birimi i¢in olan kirilmanin zamanini (tarihini) temsil etmektedir. Bu test
en fazla 5 tane yapisal kirllmaya izin vermektedir. Ancak bu ¢aligmada Papell (2002) ile
Harris ve digerleri (2005)’in ¢alismalarinda 6nerdigi sekilde 3 yapisal kirilmaya kadar
izin verilmistir. Clinkii panel veri setinin zaman boyutu oldukca kii¢liktiir. Daha biiyiik
bir kirilma sayisinin tercih edilmesi sadece dogru olmayan kirilma tahminlerine
sebebiyet vermektedir (Basher ve Westerlund, 2009: 509).

PANKPSS testi bos ve alternatif hipotezleri asagidaki gibidir (Carrion-i-Silvestre;
2005: 162);

Hy: crgzll- = 0 Seri duragandir. i = 1,2, ..., N (11)
Hy: crgzll- > 0 Seri duragan degildir. i =1,2,...,N (12)

KPSS LM test istatistigi, Carrion-i-Silvestre (2005) tarafindan uzun dénem varyansin
homojen ve heterojen olabilecegi varsayimina uyarlanmis ve normallestirilmistir.
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Tablo 3: Reel Efektif Doviz Kuru Icin Birim Kok Testi Sonuclar

Panel A: Bireysel KPSS testi ve Kirilma Tarihleri
Ulkeler KPSS |m Tp1 Ty, Tps [Sonlu Ornek kritik degerleri
0.90 0.95 0.99

Brezilya 0341 B 2001 2008 2013 0.142 0.205 0.296
Cin 0.352 |1 2013 - - 0.842 1.204 2.177
Rusya 0.157 PR 2001 2008 |- 0.482 0.747 1438
Hindistan 0.112 |1 2001 - - 0.633 0.960 1.837
Tiirkiye 0.490 P 2001 2008 |- 1.192 2.165 4913
Panel B: Tiim Panel (PANKPSS) Testi Sonuglari
Model Test Istatistigi Prob.
LM( A )(hom) 13.064 0.000

LM( A )(het) 29.281 0.000
Panel C: Bootstrap Kritik Degerler
Model 0.90 0.95 0.99
LM( A )(hom) 21.321 29.827 47.969
LM( A )(het) 58.356 86.158 149.407

Tablo 3°de sadece trendli model sonuglarina yer verilmistir. M kirilma sayisini ifade
etmektedir. Burada kirilma tarihleri belirlenirken zaman boyutunun kiigtikliigii dikkate
alinmis ve kirilma sayis1 3 kabul edilmistir. Buna gére hem sabit varyans (homojen) hem
de degisen varyans (heterojen) varsayimi altinda bootstrap kritik degerlerine gére % 5
anlamlilik  diizeyinde paneli olusturan serilerin duragan oldugu hipotezi
reddedilmektedir. Dolayisiyla reel doviz kuru serisi trend duragan degildir. BRICT
yiikselen piyasa ekonomilerinde veri setinin tamami i¢in (Panel B testine gore) SAGP
hipotezi gecerli degildir. Ancak bireysel KPSS testine gore (Panel A) Brezilya hari¢ tiim
iilkelerde hesaplanan KPSS test istatistikleri kritik degerden kiigiiktiir. Reel doviz
kurunun duragan oldugunu iddia eden bos hipotez reddedilemez. O halde Brezilya harig
diger yiikselen piyasa ekonomilerinde 1994-2015 yillar1 arasinda SAGP hipotezi
gecerlidir. Ele alinan donemde kirilma tarihlerine bakildiginda; Brezilya’da 2001, 2008
ve 2013 yillarinda, Cin’de 2013 yilinda, Rusya’da 2001 ve 2008 yillarinda, Hindistan’da
2001 yilinda ve Tiirkiye’de 2001 ve 2008 yillarinda yapisal rejim degisiklikleri yaganmig
ve gerek i¢ gerek dis kaynakli bu soklar (kirilmalar) yiikselen piyasa ekonomilerini
olumlu veya olumsuz yonde etkilemistir. Cin disinda diger BRICT iilkelerindeki ilk
kirilma tarihleri olan 2001 yil1, diinya genelinde likiditenin azaldig1 ve yiikselen piyasa
ekonomilerinde kriz dongiisiinlin yasandigi yillarin sonlarina denk gelmektedir (1994
Tiirkiye ve Meksika krizi, 1997-98 Asya ve Rusya krizi ve 2001 Tiirkiye ve Arjantin
krizi). S6z konusu iilkeler krizle gecen yillarin ardindan, IMF’nin yapisal uyum
politikalariyla birlikte enflasyon hedeflemesine ge¢mistir. 2008 yilinda yasanan yapisal
kirilmalarda uluslararasi finansal krizin etkileri goriilmektedir. Ayrica Cin ekonomisi
2013 yilinin ilk ¢eyreginde ivme kaybederek beklentilerin altinda (% 7.7 gibi) bir
ekonomik biiylime kaydetmistir.
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Analizin ikinci kisminda reel doviz kurunun bilesenleri olan goreli fiyatlar (InCPI)
ve nominal doviz kurunun (InNer) es-biitiinlesik olup olmadig1 birden ¢ok kirilmanin
varligina izin veren bir es-biitiinlesme testi ile incelenmistir.

Basher ve Westerlund’un (2009) yilinda gelistirdigi ¢oklu yapisal kirilmali es-
biitlinlesme testi birden fazla yapisal kirilmanin ve yatay kesit bagimliliginin varlig
durumunda yatay kesit birimleri arasinda es-biitiinlesme iliskisinin varligin1 analiz
etmektedir. En fazla 3 yapisal kirilmaya izin veren bu testte bos hipotez panelde yer alan
tim tlkeler icin es-biitiinlesik iliskinin var oldugunu iddia etmektedir (Basher ve
Westerlund, 2009: 508).

Hy:p; =0, i=N,+12..,N (13)
Hl: pl ¢ 1, l = 1,2, ""Nl (14)

Bos hipotez ve alternatifi i¢in asagida ifade edilen 6zel LM (Lagrange Multiplier)
test istatistigi gelistirilmistir (Basher ve Westerlund, 2009: 508);
- — Lyn yMit1gTi) St
Z(M) - LM(>\) - Ny Zi:l Z]':l Zt:Tij—i"'l (Tij_Tij—i)za'iZ

(15)

Z(M) ve LM(X) ayn1 seyi yani Lagrange Multiplier test istatistigini ifade etmektedir.
S;t, Phillip ve Hansen (1990) tarafindan gelistirilen EKK (En Kiiciik Kareler) yontemine
benzeri bir tahmincinin kalintilar vektoriinii ifade etmektedir. c?l-z = limT_,ooT‘lSiZ’T ve
i=(1,..,N)iken c?l-z ise bu kalintilara dayali uzun dénem varyans tahmincisinin
temsil etmektedir. M her bir yatay kesit biriminde meydana gelen kirilma sayisini
gostermektedir. Omegin; M; = 0 ise kirilma sayis1 tiim veri seti icin tahmin edilmis
anlamina gelmektedir. T; ise panel veri setlerinde yatay kesit ve zaman serisi boyutu
birlikte yer aldig1 i¢in zaman seri gozlemlerini ifade etmektedir. Yukandaki LM test
istatistigi yatay kesit ortalamalarmin alinmasi yoluyla sadelestirilirse 16 numaral
denklem ile gosterilen basitlestirilmis LM test istatistigi normal dagilim N(O,1)
gostermektedir (Basher ve Westerlund, 2009: 508);

Tij Si

Z(M) = LM(») = Zt:Tij—i'l'lW (16)

Tablo 4: Coklu Yapisal Kirilmah Panel Es-biitiinlesme Testi Sonugclari

T-istatistikleri Boostrap Prob.

No Breaks

Sabit ve trendli model 3.080 p® degeri 0.000
p? degeri 0.003

Breaks

Sabit ve trendli model 88.842 p® degeri 0.000

p? degeri p? degeri 0.010
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Maksimum kirilma sayis1 3 tiir. Kritik deger asimptotik normal dagilima sahiptir. Ancak
olasilik degeri (p”) boostrap dagilimma dayalidir. p® olasilik degeri ise asimptotik
olasilik degerini vermektedir. Sabit ve trendli model kirilmalarin varligi ve yoklugu
durumunda yukaridaki sekilde rapor edilmistir. Tablo 4’te yer alan sonuglara gore;
boostrap degerleri dikkate alindiginda kirilmalarin varligi veya yoklugu durumunda
“yatay kesit birimleri arasinda es-biitiinlesik iliski vardir” bos hipotezi reddedilmektedir.
Ciinkii elde edilen olasilik degerleri 0.05°ten kiiciik ve anlamlidir. O halde kirilmalarin
varlig1 BRICT yiikselen piyasa ekonomilerinde Erlat’in (2003) ¢alismasinda iddia ettigi
sekilde teorik tahminlere karsi gelmemektedir. Yatay kesit birimleri arasinda es-
biitiinlesik iliski mevcut degildir. Nominal doviz kuru ve goreli fiyatlar arasinda es-
biitiinlesik bir iliski yoktur. SAGP hipotezi gecerli degildir.

Tablo 5: Trendli ve Sabitli Model icin Es-biitiinlesme Denkleminde Tespit Edilen Yapisal Kirilma
Sayilari ve Tarihleri

Ulkeler Kirlma Sayis1 | 1.Kirilma Tarihi | 2.Kirllma Tarihi 3.Kirilma Tarihi
Brezilya 1 2003 - -
Cin 2 2003 2009 -
Rusya 1 2006 - -
Hindistan 1 2003 - -
Tiirkiye 2 2000 2008 -

Tiirkiye ve Cin i¢in 2 kirilma diger iilkelerde ise tek kirilma oldugu bulunmustur.
Kirilmalarin 2003 yilinda yogunlastigi yukaridaki tablodan agik¢a goriilebilmektedir.
Ayrica Cin ve Tiirkiye i¢in 2000, 2008 ve 2009 yillarinda da kirilmalarin mevcut oldugu
goriilmektedir. Bu tarihler genellikle yiikselen piyasa ekonomilerinden nemli yabanci
sermaye ¢ikislarinin yasandig: yillara denk gelmektedir.

SONUC

Gerek lilkelerarasi karsilagtirmalarda yol gosteren reel doviz kuru degiskeni gerekse
ekonomi politikalarin1 sekillendiren nominal doviz ve enflasyon (goreli fiyatlar)
degiskenleri, SAGP hipotezinin temel taslarin1 olusturmaktadirlar. Mutlak ve nispi
SAGP hipotezlerinin birlikte ele alindig1 bu ¢alismada alan yazininda en son kullanilan
ikinci nesil panel birim kok ve es-biitiinlesme testlerinden yararlanilmistir.

Ampirik modelden elde edilen sonuglara gére mutlak SAGP yaklasimi Brezilya
hari¢ diger BRICT iilkelerinde gecerlidir. Elde edilen kirilma tarihleri kriz yilarmin
gecikmeli etkilerini gostermekle birlikte yiikselen piyasa ekonomilerinin yapisal
sorunlar1 hakkinda da bilgi vermektedir. Ayrica panel veri setinin geneli i¢cin (BRICT
iilkelerinin tamami) elde edilen sonuclar 1s131nda nominal doviz kuru ve goreli fiyatlar
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arasinda es-biitlinlesik bir iligkinin olmadig1 kisaca SAGP yaklagiminin gegerli olmadigi
soylenebilmektedir. Ayrica tablo 3 incelendiginde Panel A: Bireysel Panel Veri Seti
(KPSS test istatistigi) sonuglarma gore Brezilya i¢in Panel B: Tiim Panel Veri Seti
(PANKPSS test istatistiklerine) gore secili iilkelerin tamaminda hem mutlak hem de
nispi SAGP teorisi gecerli degildir. Kisaca serilerin 6zellikleri dogrultusunda yapilan
birim kok testleri, tim BRICT iilkelerinde reel doviz kurunun istikrarli olmadigma,
SAGP'nin gegerli olmadigmi gostermektedir.

Bu c¢alismadan elde edilen sonuglar ile birlikte, iilkeler arasi karsilastirmalarin
yapilabildigi reel doviz kuru duraganlhigmi kapsayan mutlak SAGP teorisi ve nominal
doviz kuru ile enflasyon arasi es-biitiinlesik iligskinin varligin1 sorgulayan nispi SAGP
teorisine gére homojen mallarin farkli piyasalarda ayni fiyattan aligverise konu olacag:
varsayimmi gecersizdir. O halde ulusal ekonomilerde ayni iiriin grubuna giren mallarin
fiyatlarinda yillar i¢inde meydana gelen degisim hizi belirlenen doviz kurumdan
birbirine esit degildir.
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