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OZET

Ekonomist dergisi 1986 yilindan bu yana satin alma giicii paritesi teorisine dayanan
“Big Mac Endeksi” adimi verdikleri gayri resmi bir ekonomik gdsterge
yayimlamaktadir. Satin alma giicii paritesi teorisine gore ayni veya benzer tiriinlerin

fivatlar, doviz kurlari nedeniyle farkl iilke ve bdlgelerde ayni olmaldir.

Farkliliklar ise para birimlerinin asiri veya az degerlendigini gostermektedir. Big
Mac Endeksi’nin oziinde ise McDonald'’s fast-food restoran zincirinin tiriinlerinden
biri olan “Big Mac” adi verilen hamburgerin farkly iilkelerdeki fiyatlar
karsilagtirilarak para birimlerinin degeri belirlenmeye ¢alisilmaktadir. Bu
calismada da ayni dogrultuda s6z konusu iiriiniin farkl iilkelerdeki fiyatlart ampirik
olarak karsilastirilarak iilkelerin ekonomik durumlari, finansal geligimleri ve genel
pivasa hareketleri hakkinda fikir sahibi olunmasi ve konu hakkinda bilgi sahibi
olmak isteyen arastirmaciara katki saglanmasi amaglanmistir. Calismada
“Kwrilgan Besli” olarak adlandwrilan Brezilya, Endonezya, Hindistan, Giiney Afrika
ve Tiirkiye, Ocak 2015 — Ocak 2024 donemleri (19 donem) igin incelenmis ve elde
edilen bulgulara gore endeks soz konusu iilkelerde yabanci para birimlerini agirlikly
olarak diisiik degerlemistir. Bir diger ifade ile soz konusu iilkelerde yabanci para
birimlerinin agwrlikli olarak asir1 degerlendigi sonucuna varimistir.

ABSTRACT

The Economist Journal has been publishing an unofficial economic indicator called
the "Big Mac Index" based on the theory of purchasing power parity since 1986.
According to the purchasing power parity theory, prices of the same or similar
products should be the same in different countries and regions due to exchange
rates. Differences indicate that currencies are overvalued or undervalued. The
essence of the Big Mac Index is to determine the value of currencies by comparing
the prices of the hamburger called "Big Mac", one of the products of McDonald's
fast-food restaurant chain, in different countries. In this study, it is aimed to
empirically compare the prices of this product in different countries in order to have
an idea about the economic situation, financial development and general market
movements of the countries and to contribute to researchers who want to have
information on the subject. In this study, Brazil, Indonesia, India, South Africa, and
Tiirkiye, the so-called “Fragile Five”, are analyzed for the period between January
2015 — January 2024 (19 periods) and according to the findings, the index has
mostly undervalued foreign currencies in these countries. In other words, it is
concluded that foreign currencies are mostly overvalued in these countries.
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1. GIRIS

Uzun yillar boyunca egitim, is diinyasi, bilim, giinliik hayat gibi ¢esitli konu ve sektdrlerde nicel ve nitel birgok
karsilastirma yapilmistir ve yapilmaya devam edilmektedir. iki veya daha fazla degiskenin benzerlik ve
farkliliklarin tespit edilmesi konunun daha iyi anlagilmasi, avantajlarin ve dezavantajlarin belirlenmesi gelisim ve
degisim i¢cin dnemli bir yere sahiptir. Karsilagtirma, kritik bir dneme sahip olmakla birlikte sonuglarinin etkin ve
verimli bir gsekilde analiz edilmesi, daha iyi bir karar verme siirecinin gegirilmesine olanak saglamaktadir. Ekonomi
ve finans diinyasinda da firmalarin, kurumlarin ve {ilkelerin verileri farkindalik, gelisim, degisim, rekabet avantaji,
bilimsel ilerleme gibi ¢esitli amaclar dogrultusunda karsilastirilmaktadir.

Ulkelerin refah diizeyleri arasinda kiyaslamalar yapilirken, genellikle ilgili iilkelerde iiretilen ve satilan tiim mal
ve hizmetlerin piyasa degerlerinin toplami olan Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYIH) rakamlari kullanilmaktadur.
Nominal ve reel olarak hesaplanan bu degerler toplam niifusa boliindiigiinde ise kisi basina diisen gelir (Kisi Basina
Diisen Gayri Safi Yurt I¢i Hasila) elde edilir ve kiyaslamalar bu degerler {izerinden yapilir. Fakat gegmisten bu
yana GSYIH hesaplamalarina ciddi elestiriler yéneltilmistir. Bu elestirilerden bazilari, ekonomik faaliyetlerin
faydalar1 yerine maliyetlerinin hesaba katilmasi, optimal biiyiime teorisinin sosyal refah kavrami {izerinde &zellikle
duran zamanlararasi modelleri 6nermesi, tiiketim kategorileri genisledik¢e aralarindaki ikamenin sinirlanmast,
biliylimenin maliyetinin belirli bir noktadan sonra sagladigi faydalari agmasi durumunu ifade eden esik hipotezi
cercevesinde kisi basina diigen gelirin bireysel refahin uygun bir gdstergesi olmamasi, kisi basina diisen gelirin
ortalamay1 temsil etmesi dolayistyla refahi oldugundan daha fazla tahmin etmesi ve kayit dis1 ekonominin hesaba
dahil edilmemesidir (Bergh, 2009, s. 118-120). Bu sebeplerden otiirii refah kiyaslamalari yapilirken alternatif
yontemler de iktisat literatiiriinde siklikla kullanilmaktadir. Bu yontemlerden birisi de uluslararasi literatiirde
“Purchasing Power Parity (PPP)” olarak kargimiza ¢ikan “Satin Alma Giicii Paritesi (SGP)” yontemidir. SGP,
literatiire neoklasik ekonomist Gustav Cassel tarafindan 1918 yilinda sunulmustur. Cassel, SGP’yi su sekilde
tanimlamugtir (Cassel, 1918, s. 413):

“Iki iilke arasindaki doviz kuru, oncelikle her iilkenin parasimn i¢ satin alma giiciiniin mallara
oranwyla belirlenir. Savas sirasinda yasanan genel enflasyon, satin alma giiciinii her iilkede ¢ok
farkly derecelerde diisiirmiistiir ve buna bagli olarak doviz kurlarimin her iilkenin enflasyonu
oraminda eski paritesinden sapmasi beklenmelidir. Iki iilke arasindaki anlik gercek parite, bir
tilkedeki paranin satin alma giicii ile diger iilkedeki paranin satin alma giicii arasindaki oran ile
temsil edilir. Buna “Satin Alma Giicii Paritesi” adini vermeyi oneriyorum.”

SGP ve varyasyonlarinin temelinde, ortak bir para birimi bazinda ayn1 6zelliklerdeki malin farkli tilkelerde ayni
fiyattan satilmasi gerektigini sdyleyen uluslararasi literatiirde “Law of One Price (LOOP) olarak ifade edilen “Tek
Fiyat Kanunu (TFK)” yer almaktadir (Rogoff, 1996, s. 649). TFK’den ve Cassel’in ifadesinden anlasilacagi lizere
SGP, esit 6zelliklere sahip mallardan olugan sepeti bir iilkede alabilmek igin 6denecek yerli para biriminin diger
bir tilkenin yerli parasina genellikle dolar ($) bazinda ¢evrildigi orandir. Bu parite SGP’yi 6l¢gmek amaciyla fiyat
farkliliklarin ortadan kaldirmay1 amaglamaktadir. Diger bir deyisle SGP, iki para birimi arasindaki déviz kurunu
belirlemektedir (Dornbusch, 1985, 1). SGP, temelde mutlak ve nispi olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Mutlak SGP,
Denklem 1°deki gibi ifade edilmektedir.

YP, = EXP veyaP, = EP" Denklem (1)

P;, i trtintiniin 1. iilkedeki, P;", 2. tilkedeki i tirtiniiniin yerli para birimleri cinsinden fiyatin1 simgelerken, E ise iKi
para birimi arasindaki pariteyi (degisim oranini) ifade etmektedir. Bu durumda Mutlak SGP, Denklem 2°deki gibi
de ifade edilebilmektedir.

E=— Denklem (2)

Ne var ki Mutlak SGP, biinyesinde birtakim sorunlar1 barindirmaktadir. Hesaplamalar yapilirken iilkelerin farkli
baz yil belirlemeleri ve hesaplari buraya endekslemeleri neticesinde pariteden sapmalarin net olarak
belirlenememesi sebebiyle ortalama bir degeri yansitmasi ve standart bir mal sepetinin olusturulamamasi bu
sorunlar arasinda sayilabilir (Rogoff, 1996, s.650). D6viz kurundaki degisimin etkenlerinin reel piyasadan ziyade
para piyasasindan kaynaklandigi durumlarda aciklama kabiliyeti daha yiiksek olan Nispi SGP ise birtakim
farkliliklar barindirmakta ve belirli zaman araliklarindaki degisimi (yani enflasyonu) de igerisinde
barindirmaktadir (Lafrance, Schembri vd., 2002, s. 29). Nispi SGP ise Denklem 3’teki gibi ifade edilmektedir.

E _ R/Ry
E,  R/R

Denklem (3)
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Big Mac Endeksi (BME) ise Mutlak SGP’nin farkli bir yorumu olarak ele alinabilir. SGP’de hesaplamalar bir
sepet mal iizerinden yapilirken, BME’de s6z konusu karsilastirma 1967 yilinda Jim Delligatti tarafindan regetesi
bulunan, 120°den fazla iilkede yerel olarak iiretilen ve tarifinde ¢ok az degisiklik olan Big Mac hamburgeri
tizerinden yapilmaktadir. BME, 1986 yilindan bu yana The Economist dergisi tarafindan hesaplanmakta ve
yayimlanmaktadir. Daha ¢ok Mutlak SGP’nin daha basit bir alternatifi konumunda olan BME, hesaplanmaya
basladig1 gilinden itibaren giiniimiize kadar popiiler hale gelmeye baslamis, “Hamburger Ekonomisi —
Burgernomics” kavramu literatiire girmis ve cesitli bilimsel ¢aligmalara konu olmustur. Bu ¢aligmalarin bir kismi1
endeksin yanlisliklarini veya hesaplama hatalarini konu alirken, diger kismi ise endeksin fiyatlamalarinin ne denli
isabetli oldugunu arastirmistir.

Bu calismada ise McDonald’s fast-food restoran zincirinin iriinlerinden biri olan “Big Mac” adi verilen
hamburgerin farkli tilkelerdeki fiyatlar1 karsilastirilarak endekse gore para birimlerinin degeri belirlenmeye
¢alistlmaktadir. Ayn1 dogrultuda s6z konusu iriiniin farkli tilkelerdeki fiyatlari ampirik olarak karsilagtirilarak
tilkelerin ekonomik durumlari, finansal gelisimleri ve genel piyasa hareketleri hakkinda fikir sahibi olunmasi ve
konu hakkinda bilgi sahibi olmak isteyen arastirmacilara katki saglanmasi amaglanmaktadir. SGP, TFK ve BME
konulari i¢in gesitli caligmalar literatiirde bulunmaktadir. Ancak mevcut ¢alismalarin genellikle eski donemleri
kapsamasi ¢aligmanin dnemini artirmaktadir. Ayrica, 6zellikle Kirilgan Besli iilkelerini konu alan bir ¢aligmanin
bulunmamasi, ¢alismanin farklilasmasini saglamaktadir. Calismada, Kirilgan Besli olarak adlandirilan Brezilya,
Endonezya, Hindistan, Giiney Afrika ve Tirkiye, Ocak 2015 — Ocak 2024 donemleri (19 doénem) i¢in
incelenmistir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE
2.1. Satin Alma Giicii Paritesi ve Tek Fiyat Kanunu

SGP, bir degisim orani olarak ilkeler arasindaki fiyar farkliliklarina odaklanir. Uluslararasi geligmislik
karsilagtirmalarinda da 6nemli bir kiyas 6lgiisii olarak kabul edilir (Akgay ve Eratas, 2015, s. 81). Bu sebeple,
teorik ve ampirik olarak ekonomi ve finans diinyasinda {izerinde en ¢ok ¢alisilan konulardan birisi olarak karsimiza
cikmaktadir. SGP, literatiire 1918°de Isvecli bir ekonomist olan Gustav Cassel tarafindan yapilan bir calisma ile
girmistir. Birinci Diinya Savasi siiresince ¢esitli Ol¢iilerde enflasyon deneyimleyen iilkelerin para birimlerini
uluslararasi1 alanda yeniden diizenlemek adina gelistirilen bir yaklasimdir. Bu donemde Cassel, nispi altin
paritesinin belirlenmesine yonelik bir ara¢ olarak SGP kullanimii 6nermistir. Temel olarak 1914 yilinin
baslarindan itibaren tiiketici fiyat endeksinin hesaplanmasimn1 ve bu enflasyon farkliliklarimin kullanilmasi
sayesinde, SGP’yi siirdiirmek i¢in gereken doviz kuru degisimlerinin hesaplanmasi gerekliligini ileri siirmektedir.
Temelinde mal ve hizmet fiyatlarinin ortak bir para birimi ile tanimlanmasini savunan TFK bulunmaktadir (Sarno
ve Taylor, 2003, s. 66; Rogoff, 1996: 648-649). SGP, fiyat degisimlerini ve doviz kuru hareketlerini temel
belirleyici faktor almasindan dolayr aymi zamanda “Doviz Kurunun Enflasyon Teorisi” olarak da
adlandirilmaktadir (Dornbusch, 1985, s. 1).

TFK, tasima maliyetlerinin ve ticari engellerin bulunmadigi kosullarda ayni mallarin fiyatlarinin farkl tilkelerde
ayni para birimi cinsinden ifade edilmesi ile birlikte esit olmasi gerektigini savunan bir teoridir (Krugman ve
Obstfeld, 2009). TFK nin gegerliliginin test edildigi ilk ¢alisma Peter Isard isimli Amerikali bir ekonomiste aittir
(Gozgor, 2014, s. 24). TFK, SGP’nin temelini olusturmaktadir. SGP de temel olarak Mutlak ve Nispi olarak ikiye
ayrilmaktadir. Mutlak SGP, doviz kurunu fiyat endekslerine oranlayarak agiklamaya ¢alisirken, Nispi SGP de sz
konusu degiskenlerdeki yiizdesel degisimlerle iliskilendirilmektedir (Melvin ve Norrbin, 2013, s. 133). Ayrica,
literatiirde Nispli SGP’nin daha kullanislt ve gergekei bir yaklagim olduguna dair genel bir goriis birligi hakimdir.
Ancak aymi zamanda, doviz kurlart ve nispi fiyat diizeyleri arasinda kesin ve net bir mekanizma ortaya
koyamadigina dair bir¢ok elestiriye de sahiptir (Mike, 2018, s. 8).

2.2. McDonald’s Firmasi

McDonald’s firmas1 giiniimiizde 119°’dan fazla iilkede 34.000°den fazla restoran ile giinde yaklasik olarak 70
milyon miisteriye hamburger, ¢izburger, patates kizartmasi, tatl ve soguk igecek hizmeti saglayan diinyanin en
biiyiik fast-food restoranlarindan birisidir. Diinya genelindeki faaliyetler, Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nin
Sikago yakinlarindaki Oak Brook’taki merkezinden yonetilmektedir. ilk McDonald’s restorani ise 1940 yilinda
Richard James ve Maurice James McDonald’s kardesler tarafindan ABD’nin Kaliforniya eyaletinin San
Bernardino sehrinde “McDonald’s Bar-B-Q” adiyla arabaya servis konsepti ile agilmistir. Bugiin tiim restoranlarin
yaklagik 80%’ini isletmeciler tarafindan c¢alistirilmakta olan firmanin 13.000°den fazla restorani ABD disinda
bulunmaktadir. Restoranlarda ¢alisan personel sayisi ise 1,8 milyonu gegmektedir. Yapilan arastirmalar ABD
niifusunun 98%’i yilda en az bir kere McDonald’s restoranlarindan birini ziyaret etmektedir (McDonald’s, 2024).

Tablo 1’de McDonald’s firmasina ait kisa bir tarih¢eye yer verilmistir. Tablodan da anlasilacagi iizere firma kisa
bir siirede restoran sayisii hizla artirmig ve tiriinlerini genis kitlelere sunma firsatin1 bulmustur. Firma bugiin
bircok iilkede faaliyet gostermesi, milyonlarca insana hizmet sunmasi, hizli servis olanaklari, fast-food tiriinleri
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cercevesinde genis menii ¢esitliligi, kiiresel adaptasyon 6zelligi ve pazarlama-reklam faaliyetleri ile birlikte
diinyanin en ¢ok bilinen markalarindan biri haline gelmistir.

Tablo 1. McDonald’s Firmasinin Kisa Tarihcesi

Yil Olay

1940 ilk McDonald’s restorani agildi.

1954 Ray Kroc, McDonald's''n ABD'deki milli bayilik aracisi oldu.

1955 Ray Kroc, Ilinois’ta ilk McDonald's restoranini agti.

1955  Art ve Bernice Bender, ilk isletmeci restoranini Kaliforniya, Fresno'da agti.
1959  100. restoran agildi.

1960 Tennessee, Knoxville'de 200. restoran agildi

1961 Ray Kroc, konsepti 2,7 milyon dolara McDonald kardeslerden satin ald1.

1963 500. McDonald's restoran1 Ohio, Toledo’da agildi.

1965 22,5 dolar hisse bedeli ile McDonald’s halka agildi.

1967 Kanada ve Porto Riko, McDonald’s’1n ilk yurtdisi adresleri oldu.

1968 Big Mac meniiye eklendi. Illinois, Des Plaines'de 1000. restoran agildi.

1970 McDonald’s, tim ABD eyaletlerine restoran agmay1 basardi.

1972 2000. restoran Illinois, Des Plaines'de agild1.

1974  3000. McDonald's restoran: Ingiltere, Woolwich'de agilda.

1976  4000. Restoran Kanada Montreal’de agildi.

1978 5000. Restoran Japonya Kagawa’da agildi.

1986  Tiirkiye’deki ilk McDonald’s restorant Ali Vardar tarafindan Taksim’de agildi.
1987 McDonald’s, 47 iilkede 10.000 restoran sayisina ulasti.

1990 McDonald’s, Moskova'daki ilk McDonald's restoranint Puskin Meydani’nda acti.
1992 McDonald's Cin, Pekin ve Polonya, Varsova’da acildi.

1993 Big Mac 25. Yasin kutladu.

1996  ilk McSki-Thru Isve¢ Lindvallen'de agildi.

1998  Tiirkiye’deki 100. Restoran Istanbul Sultanahmet’te ac1ld.

2007  Tiurkiye'deki restoran sayisi 104'e ulasti.

2011 McDonald’s, Tiirkiye’de 25. y1li devirdi.

2022 Temmuz 2022’de Boheme Investment GmbH, McDonald’s Tiirkiye lisansorii oldu.

Kaynak: McDonald’s, (2024)

1965 yilinda 22,58 ile halka agilan McDonald’s firmasi, bugiin giiniimiizdeki en biiyiik sirketler arasinda yerini
almaktadir. Tablo 2’de ekonomi diinyasinin piyasa degeri en yiiksek 15 firmasi ve firmalara iliskin baz1 detaylara
yer verilmistir. Listenin basinda 3,161 Trilyon Dolar piyasa degeri ile Microsoft firmasi yer almaktayken ilgili
listede McDonald’s firmasi yaklasik 193 Milyar Dolar piyasa degeri ile 62. sirada yer almaktadir.

Tablo 2. Piyasa Degeri En Yiiksek Sirketler ve McDonald’s

Sira Sirket Piyasa Degeri Mevcut Fiyat Mengsei Ulke
1 Microsoft $3,161 T $425,34 ABD
2 Apple $2929 T $191,04 ABD
3 NVIDIA $2,331 T $947,80 ABD
4 Alphabet (Google) $2,195T $178,46 ABD
5 Saudi Aramco $1930T $7,98 Suudi Arabistan
6 Amazon $1910T $183,54 ABD
7 Meta Platforms (Facebook) $1,189 T $468,84 ABD
8 Berkshire Hathaway $892,20 B $413,00 ABD
9 TSMC $796,42 B $153,55 Taiwan
10 Eli Lilly $744,33 B $783,18 ABD
11 Broadcom $655,29 B $1,414 ABD
12 Novo Norddisk $592,06 B $132,91 Danimarka
13 Visa $569,92 B $278,54 ABD
14 JPMorgan Chase $561,64 B $195,58 ABD
15 Tesla $557,95 B $174,95 ABD
62 McDonald’s $193,04 B $267,87 ABD

Kaynak: TradingView, (2024)
2.3. Big Mac ve Big Mac Endeksi

Big Mac, McDonald’s firmasina ait bir hamburger tiriintidiir. Giintimiizde oldukga popiiler olan iiriiniin mucidi ise
1918’de Fayette Country, Unionworn’da dogan Michael James Delligatti’dir. Universiteye hi¢ gitmemis ve
kariyerine 1950’ lerde bir aile isletmesi olan mandiralar ve restoranlar zinciri Isaly’s Dairy’de ¢alisarak baglamisgtir.
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1950’lerde kendi restoranini agmak isteyen Delligatti, 1956 yilinda Chicago’da bir restoran fuarina katilmaya karar
vermistir. Fuarda McDonald’s firmasi dikkatini ¢ekmis ve fuarda firma ile bir goériisme gergeklestirmistir.
Ardindan, llinois’de yeni acilan bir McDonald’s restoranina davet edilmistir ve yaklasik 1 sene sonra da
Pittsburgh’un North Hills bolgesindeki McKnight Road’da ilk McDonald’s restoranini agarak McDonald’sin ilk
franchiselarindan biri olmustur. Kisa siirede bolgede birgok McDonald’s restorani agmasina ragmen miisteri
portfoyii istedigi seviyeye gelmemistir. Miisteri tabanini genigletmenin ve satiglar artirmanin tek yolunun mentiye
eklemeler yapmak oldugunu diisiinmiistiir. Delligatti, israr ve inovatif diisiincesi ile birlikte ilk olarak 45 sente
satilan Big Mac'i gelistirmistir. Uriin ilk asamada, 1968'de Pittsburgh cevresindeki bir diizine Delligatti
McDonald's subelerinde test edilmistir. Basarili satis sonuglar1 elde edilmesinin ardindan ulusal McDonald’s
meniisiine eklenmistir. Aslinda {iriiniin orijinal isimleri "Aristocrat" ve "Blue Ribbon Burger" diistiniilmiis ancak
daha sonra iirline McDonald's'in Chicago'daki Kurumsal ofisinde ¢alisan 21 yasindaki reklam sekreteri Esther
Glickstein Rose tarafindan "Big Mac" ismi verilerek ulusal meniiye eklenmesine karar verilmistir. Bugiin Big Mac,
giiniimiizde uluslararasi olarak satilan sirketin imza tiriinlerinden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Fox, 2009).

Big Mac’in diinya c¢apinda bir iine sahip olmast ve bir¢ok iilkede satiliyor olmasindan dolay: “Hamburger
Ekonomisi” ve “Big Mac Endeksi” kavramlari ekonomi literatiiriine girmistir. BME, diinyanin en 6nemli ekonomi
ve finans dergilerinden biri olan The Economist dergisi tarafindan 1986 yayimlanmistir. BME, temel olarak
TFK’y1 esas almaktadir. TFK, en eski ve en ¢ok irdelenen temel finans teorilerinden biridir. TFK, rekabetci piyasa
kosullar1 altinda ayni mal veya hizmetin fiyatinin, doviz kuru dikkate alindiginda farkli iilkelerde ayni olmasi
gerektigini varsaymaktadir. TFK, mal ve hizmet ticaretinde fiyatlarin belirlenmesi ve déviz kuru analizlerinde
onemli bir rol oynamaktadir. Kisaca, TFK teorik olarak mal ve hizmetlerin uluslararasi piyasalarda nasil
fiyatlandirildigin1 anlama noktasinda basit ve temel bir gergeve saglar. BME de Big Mac’in farkl iilkelerdeki
fiyatlarin1 karsilagtirarak, belirli bir déviz kurunun iki para birimi arasinda gercek bir denge kurup kurmadigini
tespit etmeye c¢alismaktadir. Bir diger ifade ile farkl {ilkelerdeki Big Mac fiyatlar1 arasindaki farklar, o iilkenin
para biriminin asir1 veya diisiik degerlendigini gostermektedir (The Economist, 1986; Ong, 1997, s. 865-866).

Egilmez (2014), sadece BME’den hareketle kuru ya da fiyatlar1 dlgmenin dogru olmadigint bunun ekonominin
eglenceli bir yan1 olarak goriilmesi gerektigini belirtmistir. Ancak eglenceli tarafinin yani sira gergeklik paymnin
oldugunu da vurgulamaktadir. Ayni dogrultuda Nababan (2016), BME’nin aslinda SGP’nin miikemmel bir 6l¢iisii
olmadigini ifade etmistir. Sigir etinin iizerindeki ticaret engelleri, satis vergileri, yerel rekabet ve kira gibi ticarete
konu olmayan girdilerin maliyetindeki degisiklikler nedeniyle farkliliklara sahip olacagini belirtmistir. Ancak
kusurlarma ve eksikliklerine ragmen BME’nin gegerli oldugunu vurgulamaktadir. Dolayisiyla, teorinin ekonomi
ve finans diinyasindaki is alanlarinda para birimlerinin goreceli degerlerine iliskin algimin test edilmesinde
uygulanabilecegini ve sadece is alanlarinda da degil giinliik ig kararlarinda d6viz kurlarini kontrol etmek zorunda
olan gruplara da hitap ettigini vurgulamaktadir. Portes ve Atal (2014) da calismalarinda iilkelerin enflasyon
oranlarina bagl olan reel doviz kurunun dinamiklerini anlama konusunda 6nemli bir konu oldugunu ifade
etmektedir.

3. LITERATUR TARAMASI

Ekonomi ve finans diinyasinda SGP, TFK ve BME’ye iliskin bir¢ok teorik ve ampirik analiz yapilmistir. Bazi
calisma sonuglarina gore s6z konusu modeller anlam1 sonuglar verirken, bazi ¢aligmalarin sonuglarina gore ise
modellerde hata ve yanligliklar géze carpmaktadir. Bu boliimiinde konuya iliskin bazi 6énemli ¢aligmalara ve
sonuglarina yer verilmistir. Ayrica belirtilen ¢aligmalara iliskin 6zet bilgiler Tablo 3’te gosterilmektedir.

Annaert ve Ceuster (1997), Eyliil 1986’dan bu yana yillik hesaplanan ve kendi deyimleriyle “yanlig hizalanmis-
yanlig diizenlenmis” Mcdonald's Big Mac hamburgerlerinin fiyatlari ile olusturulan déviz portféylerinin Alman,
Japon ve ABD yatirimcisina asir1 bir getiri saglayip saglamadigimi aylik veriler ile test etmislerdir. Bu testi
gergeklestirmek amaciyla ¢alismalarinda 6ncelikle Big Mac standartlarina gore bahsi gecen ti¢ farkli yatirimeimin
her biri igin iki para (doviz) portféyii olusturmus, alternatif yatirimlardan olusturulan portfoyleri degerlendirmek
icin ise Sharpe oranini kullanmiglardir. Mutlak SGP ve Nispi SGP’ye dayal1 yapilan testlerin yani sira olusturulan
modeli test etmek amaciyla saglamlik testi uygulanmistir. Mutlak SGP’ye gore yapilan hesaplamalar neticesinde
ABD yatirimeist agisindan diisiik degerli para birimi asir1 degerli para birimlerinden énemli 6l¢iide daha fazla
kazandirmig fakat sonuglar saglamlik testinden gegememistir. Nispi SGP’ye dayali yapilan hesaplamalar
neticesinde en diisiik degere sahip li¢ para birimine sahip bir portfoy, en yiiksek degere sahip ii¢ para birimine
sahip bir portfoyden dnemli 6l¢lide daha iyi performans gostermistir.

Ong (1997), BME’yi uluslararasi bir SGP olarak ele almigtir. Yapilan regresyon analizi neticesinde, SGP’nin BME
ile 9 y1llik donemde ayn1 seviyede oldugu ortaya ¢ikmistir. Yani SGP gostergesi olarak BME, uzun vadede doviz
kurlarini takip etmede basarilidir. Aksi durumlarda ise sapmalarin cografi etkilerle ve gelirle ilgili oldugu 6ne
sirilmistiir. Endeks, gelismekte olan Asya ve Dogu Avrupa iilkelerinin para birimlerini siirekli olarak diisiik
degerlerken, sanayilesmis ekonomilerin para birimlerini ortalama olarak asir1 degerlemistir. S6z konusu
¢aligmanin diger calismalardan farki ise benzer calismalarda elestiri konusu olan “ticareti yapilmayan mal”
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unsurunun BME’nin igerisinden ayiklanarak yeni bir endeks olusturulmasi ve SGP karsilastirmalarinin bu sekilde
yapilmasidir.

Pakko ve Polard (2003), 33 iilkenin 2000 yilindaki Penn Diinya Tablosu verilerini ve BME verilerini SGP
Olciimiinde gosterge olarak kullanmistir. S6z konusu verilerin arasindaki korelasyonun 0.73 bulundugu
belirtilmistir. Analizler neticesinde Mutlak ve Nispi SGP’nin kisa vadede gegerli olmadig1 sonucuna ulagilmistir.
Ayrica pariteden sapmalarin birkag yillik bir siire boyunca devam ettigi goriilmiistiir. Bunun sebepleri ise tagima
maliyetleri, rekabet kogullari, ¢esitli ticari kisitlamalar, vergiler, ticarete konu olmayan mallar, iiretkenlik, hiikiimet
harcamalar1 ve cari agiklar olarak siralanmuistir.

Yang (2004), BMEyi para birimi degerlemesinde bir kilavuz olarak kabul ederek Cin Yuani’nin degerini analiz
etmigtir. Yapilan calisma neticesinde ¢esitli sebeplerden dolay1 endeksin para birimi degerlemelerinin yaniltict
oldugu ve Cin Yuan’min endeks tarafindan diisiikk degerlendirildigi sonucuna ulagmistir. Bunun sebebinin ise
Cin'in ig¢ilik ve kira maliyetlerinin ABD’ye gore dnemli dlgiide diisiik olmasi sebebiyle Big Mac'in Cin'deki
nispeten diisiik fiyati oldugu belirtilmistir. Caligmada Amerikan Dolar ile Big Mac degerlemesi arasindaki
korelasyon iliskisi analiz edilmis ve BME’ye gore bir iilkenin kisi basina diisen geliri ne kadar diisiikse o iilkenin
para biriminin o kadar degersizlestigi sonucuna ulagilmistir.

Caetano, Moura ve Silva (2004), 1995-2003 yillar1 arasinda 21 iilkenin verileri ile BME’yi test etmislerdir. Elde
edilen bulgular, BME’nin gelir ve ticaret etkilerini géz dniinde bulundurarak gecerli olmadig1 yoniindedir. Daha
az iiretken olan iilkelerin genellikle SGP acisindan daha degersiz para birimlerine sahip olduklarini ve ticaret
konusunda daha gelismis olan iilkelerin ise SGP’den daha az sapma gosterdiklerini belirtmislerdir.

Chen, Shen ve Wang (2007), SGP’nin gegerliligini 16 iilkede TUFE ve BME’yi kullanarak panel esbiitiinlesme
analizi ile incelemislerdir. Calismada TUFE verilerinin yaninda Big Mac verilerinin de kullanilmasinda BME’nin
tekdiizelik avantajma sahip olmasi etkili olmustur. Sonu¢ olarak, analizlerde BME’de yer alan fiyatlarin
kullanilmas1 SGP’nin gegerliligine TUFE fiyatlarindan daha fazla destek sagladig1 ortaya konulmustur.

Clements, Lan ve Seah (2012), “Burgernomics” kavraminin temelini olusturan, bir para biriminin TFK’ya gore ne
Olciide asir1 ya da diisiik degerli oldugunu gosterme iddiasinda olan ve déviz kuru teorisini daha sindirilebilir hale
getirmeyi amaglayan BME ekonomik degerini incelemislerdir. BME’nin 6ngorii kabiliyetinin incelendigi
¢alismada asirt degerlenmis para birimlerinin daha sonra deger kaybettigi, diisiik para birimlerinin ise daha sonra
deger kazandig1 ortaya konulmustur. Neticede BME’nin ciddi yanliliklar barindirdigimi fakat bu yanlilik géz ardi
edildiginde endeksin, Nispi SGP’ye uygun olarak orta ve uzun vadede doviz kurlarini oldukea iyi bir sekilde takip
ettigi one siiriilmiis ve hatta kisa vadeli ufuklar digindaki tiim durumlar i¢in gelecekteki para birimi degerlerini
tahmin etmede endeksin rassal yiiriiyiis modeli kadar iyi oldugunu 6ne siirmiislerdir.

Atal (2014), BME’yi 54 iilkeyi barindiran bir 6rneklemde gelir esitsizligini bulmak amaciyla 2012 yilh GSYIH
rakamlart ile kargilastirmigtir. Caligmada ayrica hiikiimet politikalarindaki farkliliklarin, iilkelerin reel gelirlerinin
biliyiimesinde nasil farkli sonuglara yol agabilecegini gérmek i¢in Cek Cumhuriyeti ve Arjantin i¢in Big Mac'in
satin alinabilirliginin donemler arasi biiylimesi karsilastirilmistir. 2000-2012 yillart arasinda gelismekte olan 3
ekonomi ve ABD i¢in Big Mac satin alinabilirligi incelenmis, sonug olarak Cin ve Rusya'da satin alinabilirlik
artmakta iken Brezilya'da sabit kaldig1 ve ABD'de son 10 yilda reel gelirde azalmaya isaret edecek sekilde onemli
bir diisiis oldugu tespit edilmistir. Son olarak Cek Cumhuriyeti'nde hiikiimetin giicli azaldik¢a Big Mac satin
alinabilirliginin arttig1 fakat Arjantin’de hiikiimetin giicii arttik¢a satin alinabilirligin azaldig1 ortaya konulmustur.

Portes ve Atal (2014), 1986-2012 yillar1 arasindaki 54 iilkenin verilerini kullanarak BME’nin 6ngorii kabiliyetinin
giiclinii ve genel fiyat hareketlerini temsil eden 6zelliklerini arastirmiglardir. Arastirma neticesinde Big Mac
fiyatlarinin enflasyonun gerisinde kaldigini ve kisa vadede (<1 Y1l) yapiskanlik sergiledigini ortaya koymuslardir.
Ongorii kabiliyetinin giiciine bakildiginda yiiksek gelirli iilkeler drnekleminde endeksin &ngérii giicii yiiksek
bulunurken, gelismekte olan piyasalardan olugan biiyiik bir 6rneklemde yiiksek bulunmamastir.

O’Brien ve Vargas (2015), 2011-2015 yillan arasinda 37 tilkenin verilerini kullanarak diizeltilmis BME’yi test
etmistir. Calismalarinda orijinal BME’nin SGP’yi agiklama noktasinda egitmenlerin, arastirmacilarin ve
uygulayicilarin  sikca kullandiginm1 ve bu sayede bircok arastirmacimin SGP’yi kolayca anlayabildiklerini
belirtmiglerdir. Ancak Diizeltilmis BME’nin degerleme sonuglarinin standart ve orijinal BME’den daha iyi
sonuglar elde ettigini ve karar alma siire¢lerinde Diizeltilmis BME nin kullanilmasi1 gerektigini belirtmislerdir.

Yasser, Mussad ve Sanad (2019), BME nin enflasyon orani 6l¢iimiinde ikame bir 6lgiit olup olmadigmnin cevabini
aramiglardir. Calismada, SGP ve BME’nin yatirimcilarin {iriinler ile doviz ticareti arasinda baglanti kurmasina
yardimer olabilecegi ve piyasanin nereye gidebilecegine dair bir rehber gorevi gorebilecegi One siiriilmiistiir.
Bunun sebebi olarak ise McDonald’s’mn 119 iilkede 34.480'den fazla subesinin bulunmas: itibartyla kiiresel bir
referans noktasi olabilecegini ve farkli ekonomik refaha sahip uluslarin fiyatlarini karsilastirmak igin faydal
oldugunu belirtmislerdir. Fakat nakliye giderleri, vergiler, ticarete konu olmayan mallar, gelir diizeyleri gibi
smirlamalar sebebi ile endeksin bazi iilkeler igin ortaya koydugu sonuglarin yaniltici olabilecegi de belirtilmistir.
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Castro, Strauch ve Tamayo (2022), 1986-2022 yillar1 arasinda Kolombiya verilerini kullanarak BME’yi test
etmislerdir. Elde edilen bulgular, Dolar’in Kolombia Peso’sunun karsisinda asir1 degerlendigini gosterirken zaman
igerisinde yerel para biriminin dolar karsisinda deger kazanmaya basladig1 yoniindedir. Ozellikle 2014 yilina
kadar, BME’nin d6viz kurunu olduk¢a dogru bir sekilde tahmin ettigini de belirtmislerdir.

Akarsu, Gharehgozli ve Atal (2023), Tiirkiye'de gelir ve maas esitsizligini arastirirken SGP’nin kargilagtirmasini
kolaylagtirmak adina, Gini katsayisin1 hesaplamak i¢in BME’yi kullanmislardir. Caligmanin sonuglarina gore,
Tiirkiye'nin Dogu ve Giineydogusunda bazi sehirler giinde en 4 Big Mac'i zorlukla karsilayabiliyor iken, batidaki
bazi sehirler glinde 20 Big Mac’e esdeger bir gelir elde edilebilmektedir. Bu durumun ise Tiirkiye 6rnekleminde
gelir esitsizliginin 6nem boyutlara ulastigini ifade ettigi belirtilmistir.

Tablo 3. Piyasa Degeri En Yiiksek Sirketler ve McDonald’s

Yil Arastrmacilar  Orneklem Donem Sonuc¢

Nispi SGP’ye dayali yapilan hesaplamalar neticesinde en diisiik
1987- degere sahip ii¢ para birimine sahip bir portfdy, en yiiksek degere
1995 sahip {i¢ para birimine sahip bir portfdyden dnemli 6l¢lide daha iyi

performans gostermistir.

BME, uzun vadede doviz kurlarini takip etmede basarilidir. Ayrica
1986- BME, gelismekte olan Asya ve Dogu Avrupa iilkelerinin para
1994 birimlerini ~ siirekli olarak diigiilk degerlerken, sanayilesmis

ekonomilerin para birimlerini ortalama olarak asir1 degerlemistir.

Almanya,
1997 éggsatirrt ve Japonya,
ABD

1997 Ong 80 Ulke

Analizler neticesinde Mutlak ve Nispi SGP’nin kisa vadede gecerli

olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Ayrica pariteden sapmalarin tagima
Pakko ve 33 Ulke 2000 maliyetleri, rekabet kosullari, cesitli ticari kisitlamalar, vergiler,
Pollard ticarete konu olmayan mallar, tiretkenlik, hiikiimet harcamalar1 ve
cari agiklar sebebiyle birkag yillik bir siire boyunca devam ettigi
gOrillmiigtiir.
BME’nin, para birimi degerlemelerinde yaniltici oldugu ve Cin
Yuani’'nin endeks tarafindan diisiik degerlendirildigi sonucuna
ulagilmustir.
BME’nin gelir ve ticaret etkilerini géz 6niinde bulundurarak gegerli
olmadig1 sonucuna varmiglardir. Daha az liretken olan tilkelerin daha
degersiz para birimlerine sahip olduklarini ve ticaret konusunda
daha gelismis olan iilkelerin ise SGP’den daha az sapma
gosterdiklerini belirtmiglerdir.
SGP’nin gegerliliginin testi igin BME’de yer alan fiyatlarin
16 Ulke 2000 kullanilmasi, TUFE fiyatlarinmin kullaniimasindan daha fazla uyum
sagladigi ortaya konulmustur.
BME’nin ciddi hatalar barmndirdig:i fakat bu hatalar géz ardi
edildiginde, Nispi SGP’ye uygun olarak orta ve uzun vadede doviz
kurlarimi oldukea iyi bir sekilde acgikladigi sonucuna varilmigtir.
Cin ve Rusya'da satin alinabilirlik artmakta iken Brezilya'da sabit
kaldig1 ve ABD'de son 10 yilda reel gelirde azalmaya isaret edecek
sekilde 6nemli bir diisiis oldugu tespit edilmistir.
BME nin Ongérii kabiliyetinin giiciine bakildiginda yiiksek gelirli
1986- iilkeler 6rnekleminde endeksin ongorii giicli yiiksek bulunurken,
2012 gelismekte olan piyasalardan olugan biiyiik bir drneklemde yiiksek
bulunmamugtir.
Diizeltilmis BME’nin degerleme sonuglarinin standart ve orijinal
BME’den daha iyi sonuglar elde ettigini ve karar alma siireglerinde
Diizeltilmis BME’nin kullanilmas1 gerektigini belirtmislerdir.
BME’nin faydali oldugunu belirtmislerdir. Fakat nakliye giderleri,
Yasser, Mussad 77 Ulke 2018 vergi ve tarifeler, ticarete konu olmayan mallar ve gelir diizeyleri
ve Sanad gibi smirlamalar sebebi ile endeksin bazi {ilkeler agisindan ortaya
koydugu sonuglarin yaniltici olabilecegi de belirtilmistir.
Elde edilen bulgular, Dolar’in Kolombia Peso’sunun karsisinda asir
degerlendigini gosterirken zaman igerisinde yerel para biriminin
dolar kargisinda deger kazanmaya basladig1 yéniindedir. Ozellikle
2014 yilina kadar, BME’nin d6viz kurunu olduk¢a dogru bir sekilde
tahmin ettigini de belirtmiglerdir.
Calismanin sonucuna gore Tiirkiye'nin dogu ve giineydogusundayer
alan bazi sehirler giinde 4 Big Mac'e esdeger bir geliri zor elde
2002- edebiliyorken, batida yer alan bazi sehirler giinde 20 Big Mac’e
2020 esdeger bir gelir elde etmektedir. Sonu¢ olarak, Tiirkiye

ornekleminde gelir esitsizliginin dnem boyutlara ulastigi sonucuna
varilmugtir.

2003

1992-

2004 Yang Cin 2003

Caetano, 21 Ulke 1995-

2004 \toura ve Silva 2003

Chen, Shen ve

2007 Wang

Clements, Lan 24 Ulke 1994-

2012 ve Seah 2006

2000-

2014 Atal 54 Ulke 2012

2014 Portes ve Atal 54 Ulke

O’Brien ve - 2011-
2015 Vargas 37 Ulke 2015

2019

Castro, Strauch 1986-

2022 ve Tamayo Kolombiya 2022

Akarsu,
2023  Gharehgozli ve Tiirkiye
Atal
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4. VERi VE YONTEM

Bu ¢aligmada, “Kirilgan Besli” olarak adlandirilan Brezilya, Endonezya, Hindistan, Giiney Afrika ve Tiirkiye,
Ocak 2015 — Ocak 2024 doénemleri (19 dénem) igin incelenmistir. “Fragile Five” olarak ifade edilen “Kirilgan
Besli” bir terim olarak ilk defa ABD merkezli bir yatirim bankasi olan Morgan Stanley’de banka analisti olarak
calisan James Lord tarafindan 2013 yilinda bir ekonomi raporunda ortaya atilmistir. S6z konusu {ilkeler, yiiksek
cari aciklar, enflasyon baskilar1 ve dig finansman kaynaklarina bagimli olmalar1 nedeniyle ekonomik
dalgalanmalardaki hassasiyetleri sebebiyle kirilgan iilkeler olarak kabul edilmistir. Caligmaya konu olan
iilkelerdeki Big Mac fiyatlar1 The Ekonomist dergisinden ve Statista.com adresinden, yabanci para birimlerinin
degerleri ise Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 ve Investing.com adresinden elde edilmistir.

Yerli Para Birimi Bazinda ilgili Ulkelerdeki Big Mac Fiyat1

BME = Denklem (4)

Dolar Bazinda Amerika Big Mac Fiyati

BME, Denklem 4’teki gibi hesaplanmaktadir. Denklemden de anlagilacag: {izere biitiin iilkelerin endeksleri, yerel
para birimleriyle hesaplanan Big Mac fiyatlari ile Amerika’daki Big Mac fiyatlari kiyaslanarak elde edilmektedir.
Bu noktadan hareketle BME {ilkelerin yerli para birimlerinin dolar karsisinda doviz kurunu da gostermektedir.
Endeks ayni1 zamanda Euro, Pound, Yen ve Yuan cinsinden de hesaplanmakta ve yayimlanmaktadir.

Daha 6nceden bahsedildigi tizere literatiirde siklikla arastirilan ve uzun vadede BME’nin basarili oldugu birgok
¢aligma tarafindan vurgulanan konu ise endeksin doviz kuru tahminlemesidir. Bu sebeple ¢calismamizda BME’nin
kurlari ne denli tahmin ettigine bakmak anlamli olacaktir. Bunun i¢in agsagida yer alan Denklem 5 kullanilmaktadir:

(BME — USD/Ulusal Para Birimi)

Denklem (5)
USD/Ulusal Para Birimi

Bu hesaplama neticesinde eger elde edilen sonug negatif degerlerde ¢ikarsa endeks doviz kurunu diisiik degerlemis,
sonug pozitif ¢ikarsa endeks doviz kurunu yliksek degerlemistir. Calismamizda bu hesaplamalarin yapilabilmesi
icin BME’ nin yayinlandig tarihlerdeki ay sonu doviz kurlar kullanilmastir.

5. BULGULAR

Ocak 2015 — Ocak 2024 donemleri (19 donem) arasinda Kirilgan Besli tilkeleri ig¢in Big Mac tiriiniiniin ulusal
fiyati, ulusal para biriminin dolar déviz kuru, Big Mac {iriiniiniin dolar cinsinden degeri, Big Mac iiriiniiniin
ABD’deki fiyati, BME nin hesapladigi kur, BME’nin hesapladig: kur ile mevcut dolar kurunun yiizdesel farkliligi
ve nihai sonuca iligkin bilgiler asagidaki tablolarda sunulmustur. Elde edilen bulgular, Brezilya i¢in Tablo 4,
Endonezya i¢in Tablo 5, Hindistan i¢in Tablo 6, Giiney Afrika i¢cin Tablo 7, Tirkiye i¢in Tablo 8’te
gosterilmektedir.

Tablo 4. Big Mac Endeksi ve Degerlemesi — Brezilya

Dénem Ulusal Fiyat USD/BRL USD Fiyat  ABD Fiyat BME Yiizde Sonug
Oca.24 23,90 4,95 4,83 5,69 4,20 -15,19% Diisiik
Tem.23 22,90 4,72 4,85 5,58 4,10 -13,13% Diisiik
Oca.23 22,90 5,07 4,51 5,36 4,27 -15,78% Diisiik
Tem.22 22,90 5,17 4,43 5,15 4,45 -14,05% Diisiik
Oca.22 22,90 5,30 4,32 5,04 4,54 -14,34% Diisiik
Tem.21 22,90 5,21 4,39 4,93 4,65 -10,88% Diisiik
Oca.21 21,90 5,46 4,01 4,89 4,48 -18,01% Diisiik
Tem.20 20,90 5,22 4,00 4,82 4,34 -17,00% Diisiik
Oca.20 19,90 4,28 4,65 4,82 4,13 -3,58% Diisiik
Tem.19 17,50 3,81 4,59 4,71 3,72 -2,54% Diisiik
Oca.19 16,90 3,64 4,64 4,71 3,59 -1,53% Diisiik
Tem.18 16,90 3,76 4,50 4,62 3,66 -2,60% Diisiik
Oca.18 16,50 3,19 5,18 4,61 3,58 12,35% Yiiksek
Tem.17 16,50 3,13 5,28 4,50 3,67 17,30% Yiiksek
Oca.17 16,50 3,15 5,24 4,50 3,67 16,38% Yiiksek
Tem.16 15,50 3,25 4,77 4,50 3,44 6,08% Yiiksek
Oca.16 13,50 4,00 3,38 4,29 3,15 -21,28% Diigiik
Tem.15 13,50 3,42 3,95 4,29 3,15 -8,00% Diisiik
Oca.15 13,50 2,68 5,03 4,29 3,15 17,36% Yiiksek

Tablo 4’te Brezilya igin yapilan hesaplamalara yer verilmistir. Tabloda yer alan bilgilerden de anlasilacag: iizere
BME, dolar kurunu 14 dénem i¢in diisiik 5 donem ig¢in yiiksek degerlemistir. Bir diger ifade ile s6z konusu
donemler i¢in mevcut dolar kuru 14 déonem ig¢in asiri, 5 dénem igin diisiik degerlenmistir. BME’nin dolar kurunu
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diistik degerlerdigi 14 donem kapsaminda BME’nin hesapladigi kur ile mevcut kur arasindaki en biiyiik farklilik -
21,28% ile Ocak 16’da goriilmekteyken, en diisiik yiizdesel farklilik ise -1,53% ile Ocak 19’da gdriilmiistiir.
BME’nin dolar kurunu yiiksek degerlerdigi 5 donem kapsaminda BME’nin hesapladigi kur ile mevcut kur
arasindaki en biiyiik farklilik 17,36% ile Ocak 15’te goriilmekteyken, en diisiik farklilik ise 6,08% ile Temmuz
16°da goriilmektedir.

Tablo 5. Big Mac Endeksi ve Degerlemesi — Endonezya

Dénem Ulusal Fiyat USD/IDR USD Fiyat  ABD Fiyat BME Yiizde Sonu¢
Oca.24 38.000,00 15.775,00 2,41 5,69 6.678,38 -57,66% Diisiik
Tem.23 38.000,00 15.075,00 2,52 5,58 6.810,04 -54,83% Diisiik
Oca.23 35.000,00 15.565,00 2,25 5,36 6.529,85 -58,05% Diisiik
Tem.22 35.000,00 14.830,00 2,36 5,15 6.796,12 -54,17% Diisiik
Oca.22 34.000,00 14.380,00 2,36 5,04 6.746,03 -53,09% Diisiik
Tem.21 34.000,00 14.460,00 2,35 4,93 6.896,55 -52,31% Diisiik
Oca.21 34.000,00 14.020,00 2,43 4,89 6.952,97 -50,41% Diisiik
Tem.20 34.000,00 14.530,00 2,34 4,82 7.053,94 -51,45% Diisiik
Oca.20 33.000,00 13.650,00 2,42 4,82 6.846,47 -49,84% Diisiik
Tem.19 32.000,00 14.012,00 2,28 4,71 6.794,06 -51,51% Diisiik
Oca.19 33.000,00 13.970,00 2,36 4,71 7.006,37 -49,85% Diisiik
Tem.18 31.500,00 14.415,00 2,19 4,62 6.818,18 -52,70% Diisiik
Oca.18 35.750,00 13.387,00 2,67 4,61 7.754,88 -42,07% Diisiik
Tem.17 32.126,00 13.324,00 2,41 4,50 7.139,11 -46,42% Diisiik
Oca.17 31.000,00 13.347,00 2,32 4,50 6.888,89 -48,39% Diisiik
Tem.16 31.000,00 13.097,00 2,37 4,50 6.888,89 -47,40% Diisiik
Oca.16 30.500,00 13.770,00 2,21 4,29 7.109,56 -48,37% Diisiik
Tem.15 30.500,00 13.525,00 2,26 4,29 7.109,56 -47,43% Diisiik
Oca.15 27.939,00 12.665,00 2,21 4,29 6.512,59 -48,58% Diisiik

Tablo 5’te Endonezya igin yapilan hesaplamalara yer verilmistir. Tabloda yer alan bilgilerden de anlasilacagi iizere
BME, dolar kurunu 19 dénem yani tiim dénemler i¢in diisiikk degerlemistir. Bir diger ifade ile s6z konusu donemler
icin mevcut dolar kuru tiim dénemler i¢in asir1 degerlenmistir. Caligmaya konu donemler kapsaminda BME’nin
hesapladig1 kur ile mevcut kur arasindaki en biiytik farklilik -58,05% ile Ocak 23’te goriilmekteyken, en diistik
farklilik ise -42,07% ile Ocak 18’de goriilmektedir.

Tablo 6. Big Mac Endeksi ve Degerlemesi — Hindistan

Dénem Ulusal Fiyat  USD/INR USD Fiyat  ABD Fiyat BME Yiizde Sonu¢
Oca.24 215,00 83,10 2,59 5,69 37,79 -54,53% Diisiik
Tem.23 209,00 82,24 2,54 5,58 37,46 -54,46% Diisiik
Oca.23 207,00 82,72 2,50 5,36 38,62 -53,31% Diisiik
Tem.22 191,00 79,34 2,41 5,15 37,09 -53,25% Diisiik
Oca.22 190,00 74,53 2,55 5,04 37,70 -49,42% Diisiik
Tem.21 190,00 74,34 2,56 4,93 38,54 -48,16% Diisiik
Oca.21 190,00 72,88 2,61 4,89 38,85 -46,68% Diisiik
Tem.20 190,00 74,92 2,54 4,82 39,42 -47,38% Diisiik
Oca.20 188,00 71,54 2,63 4,82 39,00 -45,48% Diisiik
Tem.19 183,00 68,86 2,66 4,71 38,85 -43,58% Diisiik
Oca.19 178,00 70,95 2,51 4,71 37,79 -46,73% Diisiik
Tem.18 173,00 68,45 2,53 4,62 37,45 -45,29% Diisiik
Oca.18 180,00 63,54 2,83 4,61 39,05 -38,55% Diisiik
Tem.17 178,00 64,17 2,77 4,50 39,56 -38,36% Diisiik
Oca.1l7 170,00 67,49 2,52 4,50 37,78 -44,02% Diisiik
Tem.16 162,00 66,63 2,43 4,50 36,00 -45,97% Diisiik
Oca.16 127,00 67,87 1,87 4,29 29,60 -56,38% Diisiik
Tem.15 116,25 63,98 1,82 4,29 27,10 -57,64% Diisiik
Oca.15 116,25 62,01 1,87 4,29 27,10 -56,30% Diisiik

Tablo 6’da Hindistan i¢in yapilan hesaplamalara yer verilmistir. Tablo 6’da yer alan bilgilerden de anlasilacagi
iizere BME, dolar kurunu 19 dénem yani tiim dénemler icin diisiik degerlemistir. Bir diger ifade ile s6z konusu
donemler i¢in mevcut dolar kuru tiim donemler igin asir1 degerlenmistir. Caligmaya konu dénemler kapsaminda
BME " nin hesapladig1 kur ile mevcut kur arasindaki en biiyiik farklilik -57,64% ile Temmuz 15°te goriilmekteyken,
en diigiik farklilik ise -38,36% ile Ocak 17°de goriilmektedir.
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Tablo 7. Big Mac Endeksi ve Degerlemesi — Giiney Afrika

Doénem Ulusal Fiyat USD/ZAR USD Fiyat  ABD Fiyat BME Yiizde Sonu¢
Oca.24 51,90 18,67 2,78 5,69 9,12 -51,16% Diisiik
Tem.23 49,90 17,85 2,80 5,58 8,94 -49,90% Diisiik
Oca.23 49,90 17,40 2,87 5,36 9,31 -46,49% Diisiik
Tem.22 39,90 16,64 2,40 5,15 7,75 -53,44% Diisiik
Oca.22 39,90 15,38 2,59 5,04 7,92 -48,53% Diisiik
Tem.21 33,50 14,56 2,30 4,93 6,80 -53,34% Diisiik
Oca.21 33,50 15,16 2,21 4,89 6,85 -54,80% Diisiik
Tem.20 31,00 17,01 1,82 4,82 6,43 -62,19% Diisiik
Oca.20 31,00 15,00 2,07 4,82 6,43 -57,11% Diisiik
Tem.19 31,00 14,34 2,16 4,71 6,58 -54,09% Diisiik
Oca.19 31,00 13,25 2,34 4,71 6,58 -50,32% Diisiik
Tem.18 31,00 13,27 2,34 4,62 6,71 -49,44% Diisiik
Oca.18 30,00 11,86 2,53 4,61 6,51 -45,12% Diisiik
Tem.17 30,00 13,17 2,28 4,50 6,67 -49,36% Diisiik
Oca.l7 26,32 13,46 1,96 4,50 5,85 -56,55% Diisiik
Tem.16 30,00 13,88 2,16 4,50 6,67 -51,95% Diisiik
Oca.16 28,00 15,87 1,76 4,29 6,53 -58,88% Diisiik
Tem.15 26,00 12,67 2,05 4,29 6,06 -52,17% Diisiik
Oca.15 25,50 11,64 2,19 4,29 5,94 -48,95% Diisiik

Tablo 7°de Giiney Afrika i¢in yapilan hesaplamalara yer verilmistir. Tabloda yer alan bilgilerden de anlasilacagi
iizere BME, dolar kurunu 19 dénem yani tiim dénemler icin diisiik degerlemistir. Bir diger ifade ile sz konusu
donemler i¢in mevcut dolar kuru tiim donemler i¢in asirt degerlenmistir. Calismaya konu dénemler kapsaminda
BME’nin hesapladig1 kur ile mevcut kur arasindaki en biiyiik farklilik -62,19% ile Temmuz 20’de goriilmekteyken,
en diistik farklilik ise -45,12% ile Ocak 18’de goriilmektedir.

Tablo 8. Big Mac Endeksi ve Degerlemesi — Tiirkiye

Doénem Ulusal Fiyat USD/TRY USD Fiyat ABD Fiyat BME Yiizde Sonu¢
Oca.24 120,00 30,36 3,95 5,69 21,09 -30,55% Diisiik
Tem.23 95,00 26,93 3,53 5,58 17,03 -36,78% Diisiik
Oca.23 75,00 18,81 3,99 5,36 13,99 -25,62% Diisiik
Tem.22 47,00 17,91 2,62 5,15 9,13 -49,06% Diisiik
Oca.22 24,99 13,32 1,88 5,04 4,96 -62,78% Diisiik
Tem.21 19,99 8,45 2,36 4,93 4,05 -52,04% Diisiik
Oca.21 14,99 7,31 2,05 4,89 3,07 -58,09% Diisiik
Tem.20 13,99 6,97 2,01 4,82 2,90 -58,37% Diisiik
Oca.20 12,99 5,98 2,17 4,82 2,70 -54,95% Diisiik
Tem.19 13,99 5,59 2,50 471 2,97 -46,83% Diisiik
Oca.19 10,75 5,16 2,08 471 2,28 -55,81% Diisiik
Tem.18 10,75 4,91 2,19 4,62 2,33 -52,65% Diisiik
Oca.18 10,75 3,76 2,86 4,61 2,33 -37,91% Diisiik
Tem.17 10,75 3,52 3,05 4,50 2,39 -32,12% Diisiik
Oca.l7 10,75 3,77 2,85 4,50 2,39 -36,69% Diisiik
Tem.16 10,75 2,99 3,60 4,50 2,39 -20,06% Diisiik
Oca.16 10,25 2,96 3,47 4,29 2,39 -19,15% Diisiik
Tem.15 10,25 2,77 3,70 4,29 2,39 -13,78% Diisiik
Oca.15 9,25 2,45 3,78 4,29 2,16 -11,86% Diisiik

Tablo 8’de Tiirkiye i¢in yapilan hesaplamalara yer verilmistir. Tabloda yer alan bilgilerden de anlasilacagi iizere
BME, dolar kurunu 19 dénem yani tiim donemler i¢in diigiik degerlemistir. Bir diger ifade ile s6z konusu donemler
icin mevcut dolar kuru tiim donemler icin asir1 degerlenmistir. Calismaya konu donemler kapsaminda BME’ nin
hesapladig1 kur ile mevcut kur arasindaki en biiyiik farklilik -62,78% ile Ocak 22’de goériilmekteyken, en diisiik
farklilik ise -11,86% ile Ocak 15’te goriilmektedir.

Bu caligmada, “Kirilgan Begli” olarak adlandirilan Brezilya, Endonezya, Hindistan, Giiney Afrika ve Tiirkiye
iilkeleri Ocak 2015 — Ocak 2024 yillar1 (19 donem) i¢in incelenmistir. Tablo 9’da s6z konusu dénemler ve iilkeler
icin BME’nin hesapladig1 dolar kuru ile iilkelerdeki mevcut dolar kurunun yiizdesel farkliliklar1 verilmektedir.
Tabloda yer alan bilgilerden de anlasilacagi tizere BME, dolar kurunu Brezilya hari¢ diger iilkelerde tiim donemler
icin diisiik olarak degerlemistir. Bir diger ifade ile s6z konusu dénemler i¢in mevcut dolar kuru tim dénemlerde
asir1 degerlenmistir. BME, Brezilya i¢in ise 14 donemi diisiik, 5 donemi de yiiksek degerlemistir. Bir diger ifade
ile s6z konusu donemler i¢in mevcut dolar kuru 14 donem igin asir, 5 donem igin diisiik degerlenmistir.
Brezilya’da hem 5 donemin diisiik degerlenmis mevcut dolar kuru ile gegmesi hem de geriye kalan donemlerde de
diger {ilkelere kiyasla daha diisiik yiizdesel farkliliklarin olmasi sebebiyle en iyi performans gosteren iilkenin
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Brezilya oldugu sonucuna varilmigtir. Yine farkliliklarin ortalamasi incelendiginde, Brezilya -4,66% ile ilk sirada
yer alirken -39,74% ile Tiirkiye ikinci, -48,71% ile Hindistan {igiincii, -50,76% ile Endonezya dordiincii en iyi
performans gosteren tilkeler olmustur. -52,30% ortalama ile Giiney Afrika ise son sirada yer almustir.

Tablo 9. Endeksin Doviz Kuru Degerlemesi — Kirilgan Besli

Dénem Brezilya Endonezya Hindistan Giiney Afrika Tiirkiye
Oca.24 -15,19% -57,66% -54,53% -51,16% -30,55%
Tem.23 -13,13% -54,83% -54,46% -49,90% -36,78%
Ocak 23 -15,78% -58,05% -53,31% -46,49% -25,62%
Tem.22 -14,05% -54,17% -53,25% -53,44% -49,06%
Oca.22 -14,34% -53,09% -49,42% -48,53% -62,78%
Tem.21 -10,88% -52,31% -48,16% -53,34% -52,04%
Oca.21 -18,01% -50,41% -46,68% -54,80% -58,09%
Tem.20 -17,00% -51,45% -47,38% -62,19% -58,37%
Oca.20 -3,58% -49,84% -45,48% -57,11% -54,95%
Tem.19 -2,54% -51,51% -43,58% -54,09% -46,83%
Oca.19 -1,53% -49,85% -46,73% -50,32% -55,81%
Tem.18 -2,60% -52,70% -45,29% -49,44% -52,65%
Oca.18 12,35% -42,07% -38,55% -45,12% -37,91%
Tem.17 17,30% -46,42% -38,36% -49,36% -32,12%
Oca.l7 16,38% -48,39% -44,02% -56,55% -36,69%
Tem.16 6,08% -47,40% -45,97% -51,95% -20,06%
Oca.16 -21,28% -48,37% -56,38% -58,88% -19,15%
Tem.15 -8,00% -47,43% -57,64% -52,17% -13,78%
Oca.15 17,36% -48,58% -56,30% -48,95% -11,86%
Ortalama -4,66% -50,76% -48,71% -52,30% -39,74%
5. SONUC VE ONERILER

Karsilastirma, hayatin her alan1 i¢in bilgiye ulagsma, ulagilan bilgileri analiz etme ve analiz sonucu elde edilen
bulgular {izerinden karar verme siirecinde ¢ok &nemli bir yontemdir. Ulkeler de cesitli alanlar icin
karsilastirilmaktadir. Ulkelerin giiclii ve zayif ydnlerinin belirlenmesi, politikalarin gelistirilmesi ve uluslararas
iligkilerin daha iyi yonetilebilmesi amaciyla siyasi, yonetisim, altyapi, teknoloji, savunma, giivenlik, kiiltiirel ve
sosyal hayat, ¢evre ve dogal kaynaklar, saglik ve egitim gibi ¢esitli alanlarda s6z konusu karsilastirmalar
yiriitilmektedir. Ekonomi de belki de bu karsilastirmalarin baginda gelmektedir. Ekonomik karsilastirmalar igin
ise GSYIH, Gayri Safi Milli Hasila, kisi bagina diisen gelir, enflasyon orani, faiz oranu, issizlik orani, dis ticaret
dengesi gibi ¢esitli ekonomik faktorler kullanilir. Bu faktorler arasinda SGP de yer almaktadir. 1918 yilinda Gustav
Cassel tarafindan literatiire kazandirilan SGP’nin temelinde ortak bir para birimi bazinda ayni 6zelliklerdeki malin
farkli tilkelerde aymi fiyattan satilmasi gerektigini sdyleyen TFK yer almaktadir. Kisaca SGP, iki para birimi
arasidaki doviz kurunu belirlemektedir. BME ise SGP’nin farkli bir yorumu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
SGP’de hesaplamalar bir sepet mal iizerinden yapilirken, BME’de s6z konusu karsilagtirma 1967 yilinda Jim
Delligatti tarafindan regetesi bulunan, 120°den fazla lilkede yerel olarak {iretilen ve tarifinde ¢ok az degisiklik olan
Big Mac hamburgeri {lizerinden yapilmaktadir. BME, 1986 yilindan bu yana The Economist dergisi tarafindan
hesaplanmakta ve yayinlanmaktadir. Daha ¢ok Mutlak SGP’nin daha basit bir alternatifi konumunda olan BME
hesaplanmaya basladigi giinden itibaren giiniimiize kadar popiiler hale gelmeye baglamis, “Hamburger Ekonomisi
— Burgernomics” kavramu literatiire girmis ve ¢esitli bilimsel ¢alismalara konu olmustur.

Analiz sonucu elde edilen bulgulara gére BME, déviz kurlarini diisiik degerlemistir. Brezilya i¢in bazi donemlerde
diisiik bir sapma gozlenmis olsa da diger Kirilgan Besli iilkeleri i¢in ayni durum séz konusu degildir. Endeks,
sapma konusunda Ocak 2015 — Ocak 2024 yillar1 (19 dénem) arasinda ortalama olarak Brezilya i¢in -4,66% ile
nispeten basarili bir sonug elde ederken, Endonezya i¢in -50,76%, Hindistan i¢in -48,71%, Giiney Afrika igin -
52,30% ve Tiirkiye igin -39,74% ile basarili bir sonug elde edememistir. Elde edilen bulgular, Pakko ve Pollard
(2003), Yang (2004) ve Caetano, Moura ve Silva (2004)’nin c¢alismalarint destekler nitelikte iken Ong (1997),
Clements, Lan ve Seay (2012) ve Castro, Strauch ve Tamayo (2022)’nin ¢aligmalari ile ¢elismektedir. Sonug olarak
BME, Kirilgan Besli iilkeleri i¢in uzun vadede doviz kurlarmi agiklama konusunda basarili olamamustir.

Calismada elde edilen bulgular, s6z konusu iilkelerin ekonomik dalgalanmalardaki hassasiyetlerini destekler
niteliktedir. Kirilgan Besli tilkeleri, genellikle biiylik cari agiklarla miicadele etmistir. Coziim yollari gergevesinde
dis finansmana bagl kalmis ve kiiresel sermaye hareketlerinden olumsuz etkilenmistir. Diger taraftan diisiik doviz
rezervleri de dis tehlikelere karsi savunmasiz kalinmasina sebep olmustur. Ayrica yiiksek enflasyon oranlari
ekonomik istikrar1 tehdit etmekle birlikte yatirimer giivenini de sarsmaktadir. Yiiksek enflasyon ile miicadele
etmek amactyla merkez bankalarmin siki para politika uygulamalar1 da ekonomik biiyiimeyi yavaslatmaktadir.
Diger tarafdan siyasi belirsizliklerin yasanmasi yatirimer giivenini azalttigi gibi ekonomik istikrar1 da
etkilemektedir. Ek olarak yetersiz yapisal reformlar, kiiresel ekonomik dalgalanmalar, salgin ve savag durumlari
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gibi kiiresel olumsuzluklar da ayni sekilde s6z konusu iilkeler i¢in diger olumsuzluklardir. Bu ve benzeri eksiklik
ve olumsuzluklar s6z konusu tilkelerin ¢esitli ekonomik problemlerle karsilagsmalarina sebebiyet vererek mevcut
doviz kurunun agirt degerlenmesine sebebiyet vermistir. Bu {ilkelerin ekonomik durumlarint iyilestirebilmeleri
icin, yapisal reformlar gergeklestirmeleri, makroekonomik istikrar1 saglamalar1 ve dis finansman bagimliliklarim
azaltmalar1 gerekmektedir.

Elbette her teoride olabilecegi gibi BME nin de bazi avantaj ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. Avantajlari arasinda
basitlik ve gorsellik bulunmaktadir. BME verileri, ekonomik parametreleri genis bir kitleye basit ve temel bilgiler
ile sunmaya ¢alisirken bunu somut bir 6rnek tizerinden gergeklestirmektedir. Dezavantajlari arasinda ise endekse
konu olan iriiniin, ticaret engelleri, siyasi ve ekonomik ambargolar, vergilendirme farkliliklari, yerel rekabet,
iretim girdilerinin farkli olabilmesi gibi nedenler ile standart olmayan bir 6l¢iit olma ihtimali vardir. Bir diger
dezavantaj ise sepetin tek bir tiriinden olusmasi sebebiyle simirli aktarima sahip olabilmesidir. Kisaca BME’yi,
SGP ve TFK’nin ekonomik analizlerde tek bagina kullamilmamasi gereken eglenceli bir alternatifi ve genel
egilimler hakkinda fikir veren gayri resmi fakat pratik bir ekonomik gosterge olarak tanimlamak miimkiindiir.
Ilerleyen dénemlerde yasanan gelismelere bagl olarak elbette fiyatlar ve doviz kurlari da degisiklik gosterecektir.
SGP, TFK ve BME konularinda ¢alisma yapacak arastirmacilarin yeni verilerin olugmasi ile birlikte literatiire yeni
¢alismalar kazandirmalari, mevcut aragtirmalar ile kiyaslama yapma imkani sunmalar1 ve konu hakkinda bilgi
sahibi olmak isteyen arastirmacilarin daha zengin bir ¢calisma portfoyiine ulagabilmeleri i¢in 6nem arz etmektedir.

EXTENDED SUMMARY
Introduction

Comparison is a crucial method in the process of accessing information, analyzing the acquired data, and making
decisions based on the findings obtained through analysis across all domains of life. Countries are also compared
across various domains. These comparisons are conducted in areas such as politics, governance, infrastructure,
technology, defense, security, cultural and social life, environmental and natural resources, health, and education
to identify the strengths and weaknesses of countries, develop policies, and manage international relations better.
Economy arguably stands at the forefront of these comparisons. For economic comparisons, various economic
factors are utilized. Purchasing Power Parity (PPP) is one of these. The Big Mac Index (BMI) emerges as a
different interpretation of PPP. While PPP calculations are based on a basket of goods, BMI compares currencies
using the Big Mac hamburger with minimal variations in its ingredients. Since 1986, BMI has been calculated and
published by The Economist Journal. Serving as a simpler alternative to Absolute PPP, BMI has gained popularity
since its inception, leading to the introduction of the concept of "Burgernomics" into the literature and becoming
the subject of various scientific studies.

Data and Method

In this study, the "Fragile Five" comprising Brazil, Indonesia, India, South Africa, and Tiirkiye have been
examined for the period from January 2015 to January 2024 (19 periods). The prices of Big Macs in the countries
under study were obtained from The Economist Journal and Statista.com, while the values of foreign currencies
were sourced from the Central Bank of the Republic of Tiirkiye and Investing.com.

Big Mac Price in Relevant Countries in Local Currency
Big Mac Price in USA

BMI = Formula (4)

BMI is calculated as depicted in Formula 4. The index is also calculated and published in Euro, Pound, Yen, and
Yuan denominations. As mentioned earlier, the issue that is frequently investigated in the literature and emphasized
by many studies that BMI is successful in the long run is the exchange rate forecasting of the index. For this reason,
it would be meaningful to look at the extent to which the BMI also forecasts the exchange rates. The following
formula is used for this purpose:

(BMI — USD/National Currency)

i Formula (5)
USD/National Currency

As a result of this calculation, if the result is negative, the index undervalued the exchange rate, and if the result is
positive, the index overvalued the exchange rate.
Findings

Table 4 presents the calculations for Brazil. As can be seen from the information in the table, BM1 undervalued
the dollar exchange rate for 14 periods and overvalued it for 5 periods. Among the 14 periods in which BMI
undervalued the dollar exchange rate, the largest percentage difference between the BMI's calculated exchange
rate and the current exchange rate was observed on January 16 with -21.28%, while the lowest percentage

869



ALANYA AKADEMIK BAKIS DERGISI 8/3 (2024)

difference was observed on January 19 with -1.53%. Within the 5 periods in which BMI overestimated the USD
exchange rate, the largest percentage difference between the BMI's calculated exchange rate and the current
exchange rate was observed on January 15 with 17.36%, while the lowest percentage difference was observed on
July 16 with 6.08%. Table 5 presents the calculations for Indonesia. As can be seen from the information in the
table, BMI undervalued the dollar exchange rate for 19 periods, i.e. for all periods. Within the scope of the periods
subject to the study, the largest percentage difference between the exchange rate calculated by the BMI and the
current exchange rate is observed on January 23 with -58.05%, while the lowest percentage difference is observed
on January 18 with -42.07%. Table 6 presents the calculations for India. As can be seen from the information in
the table, BMI undervalued the dollar exchange rate for 19 periods, i.e. for all periods. The largest percentage
difference between the BMI-calculated exchange rate and the current exchange rate is observed on July 15 with -
57.64%, while the lowest percentage difference is observed on January 17 with -38.36%.Table 7 presents the
calculations for South Africa. As can be seen from the information in the table, BMI undervalued the dollar
exchange rate for 19 periods, i.e. for all periods. The largest percentage difference between the exchange rate
calculated by the BMI and the current exchange rate is observed on July 20 with -62.19%, while the lowest
percentage difference is observed on January 18 with -45.12%. Table 8 presents the calculations for Tiirkiye. As
can be seen from the information in the table, BMI undervalued the dollar exchange rate for 19 periods, i.e. for all
periods. Within the scope of the periods subject to the study, the largest percentage difference between the
exchange rate calculated by the BMI and the current exchange rate is observed on January 22 with -62.78%, while
the lowest percentage difference is observed on January 15 with -11.86%.

Conclusion

The findings of the study support the vulnerability of these countries to economic fluctuations. The Fragile Five
countries have generally struggled with large current account deficits. They relied on external financing as a
solution and were adversely affected by global capital flows. On the other hand, low foreign exchange reserves
made them vulnerable to external threats. Moreover, high inflation rates threaten economic stability and undermine
investor confidence. Central banks' tight monetary policies to combat high inflation also slow down economic
growth. On the other hand, political uncertainty reduces investor confidence and affects economic stability. In
addition, global adversities such as inadequate structural reforms, global economic fluctuations, pandemics and
war situations are other negative factors for these countries. These and similar shortcomings and adversities have
caused these countries to face various economic problems, leading to the overvaluation of the current exchange
rate. In order to improve their economic situation, these countries need to undertake structural reforms, achieve
macroeconomic stability and reduce their dependence on external financing. In short, BMI can be defined as an
informal economic indicator that constitutes a practical and entertaining subject of PPP and LOOP which should
not be used alone in economic analysis, but provides an idea about general trends.
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