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Abstract

Because the purchasing power parity (PPP) hypothesis is a key element of equilibrium
exchange rate models, many scholars have examined its validity. While factors such as the tradability
of goods and varying tax rates on products are expected to influence the validity of the PPP, few studies
have examined it at the sectoral level. In this research, the validity of the PPP hypothesis is tested
sector-by-sector by analysing real effective exchange rates for 23 manufacturing sectors in Tiirkiye.
Using standard unit root tests, the validity of PPP is confirmed in 11 of the 23 sectors. Evidence
supporting the stationarity of the exchange rate increases when nonlinearity is taken into account; the
PPP hypothesis is supported for all sectors except tobacco products and clothing.
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Oz

Satin alma giicii paritesi (SAGP) hipotezi, denge doviz kuru modellerinin 6nemli bir bileseni
oldugundan, gegcerliligi birgok ¢aligmanin konusu olmustur. Mallarin ticarete konu olmasi ve iiriin
bazinda uygulanan vergi oran1 gibi unsurlarin SAGP’nin gegerliligine etki etmesi beklenirken, SAGP
hipotezinin sektdrel bazda gegerliligiyle ilgili sinirli sayida c¢aligma bulunmaktadir. Bu ¢alismada,
SAGP hipotezinin gecerliligi Tiirkiye’de 23 imalat sanayi sektorii i¢in reel efektif doviz kurlari elde
edilerek sektorel bazda simanmugtir. Dogrusal birim kok testleri uygulandiginda, 23 sektoriin 11°1 igin
doviz kurunda birim kokiin varligr reddedilmis; bu sektorler igin SAGP nin gegerliligi yoniinde kanit
elde edilmistir. Dogrusal olmama durumunu dikkate alan birim kok testleri kullanildiginda, daha fazla

sektor i¢in doviz kurunun duragan oldugu gézlemlenmis; tiitiin iirlinleri ve giyim esyasi digindaki tiim
sektorlerde SAGP hipotezinin gegerli olduguna dair ampirik kanitlar elde edilmistir.

Anahtar Sozciikler . Satinalma Giicii Paritesi, Reel D6viz Kuru, Birim Kok Testleri,
Sektorel Analiz.
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1. Giris

Nominal déviz kuru, iilke para birimlerinin piyasadaki degisim oranini gosterirken;
reel déviz kuru, para birimlerinin alim giiciinii ifade eder. Ulkelerin uluslararasi ticaretteki
rekabet giiclinliin énemli bir belirleyicisi oldugundan, reel doviz kuru seviyesi, politika
yapicilar ve piyasa aktorlerinin yakindan takip ettigi bir degiskendir. Bu dnemden dolay1,
reel doviz kurunun denge seviyesinin tespiti ile ilgili farkli modeller gelistirilmistir. 1960’11
yillarin baginda Marcus Fleming (1962) ve Robert Mundell (1960, 1961, 1963) bir dizi
makalede, birbirlerinden bagimsiz olarak, agik ekonomi Keynesyen makroekonomik modele
sermaye akiglarini dahil ederek bir denge d6viz kuru modeli olusturmuslardir (Boughton,
2002). Mundell-Fleming modelinde denge déviz kuru, 6demeler dengesinin dengede oldugu
ve doviz arz ve talebinin birbirine esit oldugu noktada olusmaktadir. Para arzi ve talebi
dengesine gore, denge doviz kurunu belirleyen 6ncelikli unsur para piyasalari1 dengesidir.
Clements ve Frenkel (1980) parasalct modelin temel 6zelliginin, iki para biriminin nispi
fiyat1 olan denge doviz kurunun, iki iilke para birimine yonelik nispi arz ve talep tarafindan
belirlenecegini belirtmektedir. Bir diger yaklasim, déviz kuru ve faiz orami iligkisini
inceleyen faiz paritesi yaklasimidir. Bu yaklasima gore denge doviz kuru, iilkelerin faiz
orani farki, spot doviz kurlar1 ve beklentiler géz 6niinde bulundurularak elde edilmektedir
(Frankel, 1979).

Farkli para birimlerinin satin alma giiclerini esitleyen satin alma giicli paritesi
(esitligi) (SAGP) hipotezi, doviz kuru seviyesiyle ilgili parasalci yaklasimin ve faiz paritesi
yaklagiminin 6nemli bir bilesenini olusturmaktadir. SAGP hipotezi, ticari engellerin ve
nakliye maliyetlerinin olmadig1 varsayimi altinda, benzer mallarin farkli piyasalarda ayni
fiyattan aligverise konu olacagini sdyleyen tek fiyat yasasi (TFY) teorisinden yola ¢ikarak
gelistirilmistir (Alptekin, 2016). SAGP hipotezi, TFY nin fiyatlarin geneline uyarlanmig
halidir. SAGP’nin gegerli oldugu durumda, tilkeler arasinda fiyat diizeyinde meydana gelen
degisimler, nominal doviz kurunda meydana gelecek degisimler tarafindan dengelenecektir.
Boylece, SAGP’nin gecerli oldugu durumda, reel doviz kuru sabit bir ortalama etrafinda
dalgalanacaktir. Bu itibarla, SAGP’nin gegerliligi reel doviz kuruna ait birim kok testleriyle
belirlenmektedir. Reel doviz kurunun birim kdk icermemesi (veya duragan olmast), uzun
vadede ortalama degerine donecegi anlami tasidigindan, SAGP’nin gegerli oldugunu
gosterir. Bu konuda yapilan ampirik ¢aligmalar, teoriyle uyumlu bir sekilde, SAGP’nin
genellikle uzun dénemde gegerli oldugunu ortaya koymaktadir (Sollis, 2005; Alba & Park,
2005; Narayan & Narayan 2007; Ugur & Alper, 2023).

Ilk defa Cassel (1918) tarafindan sistematik bir sekilde incelenen SAGP, 1973 yilinda
Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinii izleyen siiregte iktisatgilar, merkez bankalar1 ve politika
yapicilar i¢in dnemli bir aragtirma konusu olmustur. SAGP hipotezi, denge doviz kuru basta
olmak iizere bir¢ok agik ekonomi modelinin temelini olusturdugu i¢in gegerliligi biiyiik
onem arz etmektedir (Sarno & Taylor, 2002). Islem maliyetleri, tam rekabet kosullarmin
mevcut olmamasi, vergi, tesvik ve ticaret engelleri gibi unsurlar nedeniyle SAGP hipotezi
kisa vadede gegerli olmayabiliyorsa da, arbitrajin ortadan kalkmasiyla uzun dénemde gegerli
olmasi beklenir. Yapilan ampirik ¢aligmalar da SAGP hipotezinin genellikle uzun dénemde
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gecerli oldugunu ortaya koymakla birlikte, doviz kuru rejimi, enflasyon politikas1 veya
giimriik uygulamalar1 gibi alanlarda gergeklesen yapisal degisiklikler SAGP hipotezinin
gegerliligini etkileyebilmektedir.

SAGP’nin tizerine kuruldugu TFY ve bu konuda yapilan calismalar, bu hipotezin
gegerliliginin s6z konusu mallarin ticarete konu olan miktar1 ve iirlinlere uygulanan vergi
oranlarindaki farkliliklar gibi sektore 6zel degiskenlere bagl oldugunu isaret etmektedir.
Dolayistyla, sektorel bazda yapilacak analizlerin SAGP’nin gegerliliginin anlasilmasina
katk: saglayacagi degerlendirilmektedir. Ne var ki mevcut literatiir {ilke diizeyindeki reel
doviz kurlarma odaklanmaktadir; sadece birkag ¢alisma (Chen, 2004; Lee & Yi, 2005)
sektorel reel kur dinamiklerini incelemistir. Bu ¢alisma, s6z konusu boslugu doldurmay1
amaglayarak Tiirkiye’de sektorel diizeyde SAGP’nin gegerliligini test etmektedir. Bu
amagla Oncelikle, 2000:01-2022:12 donemini kapsayacak sekilde NACE Rev. 2.
smiflandirmasia gore 23 imalat sanayi sektdrii i¢in sektdrel seviyede reel efektif doviz
kurlar1 elde edilmigtir. Ardindan, doviz kurunun duraganligi ve dolayisiyla SAGP’nin
gegerliligi, literatiirdeki calismalara uygun olarak, dogrusal ve dogrusal olmayan birim kok
testleri ile incelenmistir.

Makalenin geri kalam1 su sekilde diizenlenmistir: Ikinci boliimde, SAGP’nin
gegerliligine yonelik literatiirde yer alan ampirik ¢alismalar incelenmistir. Bu kapsamda,
dogrusal olmayan birim kok testlerine neden ihtiyag duyuldugu agiklanmakta ve
calismalardaki ampirik bulgular paylasiimaktadir. Ugiincii boliimde, imalat sanayi sektorii
icin sektorel diizeyde hesaplanan reel efektif doviz kurundan (real effective exchange rate,
REER) olugan veri seti tanitilmakta, SAGP hipotezinin gecerliligini stnamak i¢in kullanilan
ekonometrik yontemlerden bahsedilmektedir. Dordiincii boliimde, 2000:01-2022:12 donemi
icin SAGP hipotezi sektorel diizeyde birim kok testleriyle incelenmekte ve model sonuglart
sunulmaktadir. Sonu¢ béliimiinde ise ¢aligmadan elde edilen sonuglar degerlendirilmekte,
bu alanda ileride yapilabilecek ¢alismalar igin Onerilere yer verilmektedir.

2. Literatiir

Doviz kurunun yapisina ve denge doviz kuruna iliskin yaklagimlar, enflasyon, faiz
orani, biiyliime ve portfoy akimi gibi bir dizi makroekonomik degisken arasindaki iligskinin
agiklanmasinda &nemli bir yer tutmaktadir. Ozellikle, ithal ara ve nihai mallarin fiyat
seviyeleri iizerindeki etkisinden dolayi, doviz kurlarinda belirgin sapmalarin meydana
gelmesi treticiler ve tiiketiciler agisindan maliyetli olabilmektedir. Dolayistyla, doviz
kurlarinin kisa ve uzun donemdeki hareketlerini ve denge doviz kurunu inceleyen ¢aligmalar
uluslararas: iktisat literatiiriinde genis bir yer tutmaktadir.

SAGP’nin denge doviz kuru seviyesinin belirlenmesinde ve uluslararasi
karsilagtirmalarda 6nemli rol oynamasi bu hipotezin gegerliliginin test edilmesini yaygin
hale getirmistir. Ekonomi politikalarinda gergeklesen degisiklikler ve yapisal kirilmalar
SAGP’nin gecerliligini etkiledikce eckonometri alaninda gelistirilen yeni teknikler,
SAGP’nin gegerliliginin test edilmesinde uygulanmistir (Elliott & Pesavento, 2006).
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SAGP’nin test edilmesinde genisletilmis (augmented) Dickey-Fuller (ADF),
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) ve Phillips Perron (PP) birim kok testleri gibi
geleneksel birim kok testlerini kullanan birgok ¢alisma vardir. Ornegin, Demir ve Kiymaz
(1999) SAGP hipotezini 1969-1996 doneminde Tiirkiye ile en yiiksek dis ticaret hacmine
sahip olan Almanya, Fransa, ABD, italya ve Ingiltere icin ADF ve PP birim kok testleri ile
esbiitiinlesme testi gergevesinde test etmistir. Geleneksel birim kok testi sonuglari, ¢alismada
kullanilan doviz kuru ve fiyat rasyolarinin diizeyde duragan olmadiklarini; birinci farklarimin
ise duragan oldugunu gostermistir. Bir sonraki adimda, serilere esbiitiinlesme testi yapilmis
ve test sonuglari SAGP hipotezinin Tiirkiye ile Almanya ve Fransa arasinda gecerli
oldugunu, Italya, ingiltere ve ABD arasinda gegerli olmadigini ortaya koymustur. Analiz,
1980-Ocak oncesi ve sonrast olarak iki alt doneme ayrilarak yapildiginda, sonuglar SAGP
hipotezinin bu alt dénemlerde gecerli olmadigini gostermistir. Sonu¢ olarak elde edilen
bulgular, SAGP hipotezinin Tiirkiye ve adi gegen iilkeler i¢in kisa donemde gegerlilik
tasimadigint gosterirken, uzun donem i¢in gecerli oldugunu gosteren ¢alismalarla
ortiismektedir.

Benzer sekilde Kalyoncu (2009), SAGP hipotezinin Tiirkiye i¢in gegerliligini, 1980-
2005 doneminde tiiketici fiyat endeksi bazli reel kur verilerini kullanarak, Fransa, Almanya,
Japonya, Hollanda, Ingiltere ve Amerika Birlesik Devleteleri’ni baz iilke alarak sinamustir.
Aragtirma sonucunda ADF ve PP birim kok testi kullanilarak baz iilke olarak Ingiltere harig
tiim durumlarda reel doviz kuru serilerinin birim kok igerdigi; KPSS testi kullanildiginda ise
reel doviz kurunun duragan oldugu ve uzun dénemde SAGP’yi destekledigi goriilmiistiir.
Dolayisiyla yazar, Tiirkiye’de SAGP nin baz iilke segimine duyarli oldugu ve birim kok testi
tiiriinden etkilenebilecegi sonucuna varmustir.

Geleneksel birim kok testleri literatiirde yaygin olarak kullanilsa da gecikme
uzunlugundaki artiglarin boyut bozulmalarina neden oldugu ve bu durumun geleneksel birim
kok testlerinde gii¢c kaybi olusturdugu belirtilmistir (Stock, 1994). Bu sorunu ¢ézmek i¢in
bircok arastirmaci, yalnizca testlerin giiciinde dnemli bir artis saglamakla kalmayan ayn
zamanda SAGP nin uzun vadede gecerli oldugu goriisiiyle tutarli olarak ¢aligmalarinda uzun
donemli veriler kullanmistir (Lothian & Taylor, 1996; Cuddington & Liang, 2000). Bununla
birlikte, verilerin donem sayisindaki artig, doviz kurlarinda yapisal kirilmalar ve
dogrusalliktan sapma gibi yeni problemler getirmistir. Nitekim, daha uzun vadede doviz
kurlari, rejim degisiklikleri, beklenmeyen soklar ve enflasyon politikasindaki degisimler
nedeniyle yapisal kirilmalara maruz kalabilmektedir (Hegwood & Papell, 1998). Ayrica,
fiyatlardaki katilik, islem maliyetleri, giimriik vergileri, glimriik dis1 diger engeller ve
asimetrik bilgi gibi piyasa bozulukluklar1 durumunda, déviz kurlar1 dogrusal olmayan
davraniglar gosterebilmektedir (Taylor & Taylor, 2002; Sercu et al., 1995). Perron (1989)
duragan siirecteki bir yapisal kirilmanin goz ardi edilmesi durumunda, ADF testinin birim
kok wvarliginin reddedilmemesine dogru egilim gosterdigi bulgusuna ulasmaktadir.
Dolayistyla, birim kok tespit siirecinde yapisal bir kirilmanin ve dogrusal olmama
durumunun g6z ardi edilmesi, geleneksel birim kok testlerinin hatali bir sonuca
ulasabilecegini gostermektedir (Harvey et al., 2010; Taylor et al., 2001).
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Bu zorluklar1 agsmak igin, birgok ¢alisma SAGP’nin gegerliligini yapisal kirilmali ve
dogrusal olmayan birim kok testleriyle smnamistir. Bu baglamda, Papell (2002), 1973 yili
sonrasinda SAGP’nin gegerliligini kuvvetli bir sekilde ortaya koyan ¢aligmalarin
olmamasinin sebebinin, 1980°li yillarda ABD dolarinda gergeklesen sert degerlenmeler ve
deger kayiplariin oldugunu 6ne slirmiistiir. Yazar bu zorlugu asmak i¢in, dolarda yasanan
sert degerlenme ve deger kayip donemlerini kukla degisken kullanarak trend kirilmalari
olarak belirledikten sonra, ABD dolarin duraganligini panel birim kok testi kullanarak 20
sanayilesmis iilke para birimine karsi test etmistir. Sonuglar, SAGP’nin 6zellikle ABD
dolarindaki dalgalanmalar1 takip eden para birimine sahip Avrupa iilkelerinde gegerli
oldugunu gosterirken, tiim iilkeler i¢in gecerli olmadigini ortaya koymustur.

Sollis (2005), Papell (2002)’nin trend kirilmali modellerle yaptigi SAGP’nin
gegerliligi stnamasini, ayni 20 iilke icin tek degiskenli yumusak gecis modeli (STR, smooth
transition regression) kullanarak yapmistir. 1973C1-1998C4 donemini analiz ettigi
calismasinda yazar, 1980’lerde dolarda gergeklesen deger kaybi ve deger kazanci
donemlerini yumusak gegisli duragan siirecler olarak tahmin etmistir. incelenen baz iilke
para birimlerinde, kurda deger kazanci dncesinde veya deger kaybi sonrasinda negatif
deterministik trend tespit edilmis ve bu durum, kurda dolara karsi uzun dénemli reel deger
kaybina sebep olmustur. Dolayisiyla, SAGP incelenen tiim iilke para birimleri i¢in gegerli
olmasa da sonuglar 11 iilke i¢in ABD ile uzun vadeli SAGP'nin gegerli oldugunu ortaya
koymustur.

Kocak ve Ozbek (2020), Tiirkiye’de 1994-2019 dénemine ait aylik reel doviz kuru
verileriyle SAGP hipotezinin gecerliligi sinamigtir. Geleneksel birim kok testleri
kullanilarak elde edilen sonuglar SAGP hipotezinin gegersiz oldugunu ortaya koymaktadir.
Diger yandan, yapisal kirilmaya izin veren test bulgulart SAGP hipotezinin gegerliligini
ortaya koymustur. Yapisal kirilmalar1 dikkate almanin sonucunda hipotezin gegerli olmasi,
Tiirkiye’de reel doviz kuru serisine gelen soklarin gecici oldugunu gostermistir. Reel doviz
kurunun duragan olmasi, bir bagka deyisle istikrarli bir sekilde uzun donem denge degeri
etrafinda dalgalanmasi, 6zellikle enflasyon hedeflemesi yapan merkez bankalarina, para
politikas1 uygulamalarinda destek olacagi degerlendirilmistir.

Yardime1 (2024), SAGP hipotezinin gegerliligini Tiirkiye i¢in yapisal kirilmalar1 ve
dogrusal olmama durumunu dikkate alarak incelemistir. Calismanin bulgulari, 2013-2023
doneminde geleneksel birim kok testleri ile yapisal kirilmalar1 hesaba katan testlerin reel
doviz kurunun birim kok i¢erdigini, buna karsilik dogrusal olmayan modellerin ise reel doviz
kurunun duragan oldugunu ortaya koymustur. Bu sonucun, Tiirkiye’de reel efektif doviz
kurunun dogrusal olmadigina yonelik goriisleri destekledigi degerlendirilmistir.

Tiirkiye ile bes ana dis ticaret partneri (Avruap Birligi, ABD, ingiltere, Cin ve Rusya)
arasindaki SAGP hipotezinin gegerliligini dogrusal olmayan birim kdk testleri ile sinayan
Karademir ve Ceylan (2025), inceledigi 2010-2024 doneminde SAGP hipotezinin gegerli
oldugu bulgusuna ulagmistir. Calismada, analiz doneminde SAGP hipotezinin gegerli
olmasinin, Tiirkiye’de son yillarda tecriibe edilen fiyat artiglarinin doviz kurlarinda asiri
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degerlenmeye neden olmadigi ve iilkeler arasi rekabet kosullarin1 déviz kurlart {izerinden
bozmadigi 6ne siiriilmiistiir.

Alba ve Park (2005), Tiirk lirast ve Alman marki arasinda SAGP’nin gegerli olup
olmama durumunu, Ocak 1973 ve Ekim 2004 dénemini kapsayan ve dogrusal disilig1 ve
duragan disilig1 dikkate alan Caner ve Hansen (2001) tarafindan gelistirilen esik otoregresif
(TAR, threshold autoregressive) model kullanarak birim kok varligint sinamistir. Yazarlar,
incelenen donemin iki rejimden olustugunu ortaya koymustur. Bunlardan esik rejimde reel
doviz kurunun duragan oldugu, diger rejimde ise reel doviz kurunun birim kok barindirdigi
bulgusuna ulagilmistir. Reel doviz kurunun duragan bulundugu rejimin iki alt déneme
ayrildigr; bunlardan ilkinin yiiksek enflasyon ve kurda sert deger kayiplar1 barindirarak
makroekonomik istikrarsizliga isaret ettigi one siiriilmiistiir. Reel doviz kurunun duragan
oldugu rejimdeki diger donemde ise enflasyonun goérece diisiik oldugu ve nominal déviz
kurunun istikrarli seyrettigi belirtilmistir. Yazarlar, SAGP’nin gegerli bulundugu ikinci
donemde goriilen makroekonomik istikrarin Tiirkiye’nin AB adaylig1 siirecine olumlu katki
saglayacak bir unsur oldugunu degerlendirmistir.

Narayan ve Narayan (2007) esik otoregresif model kullanarak, 6 ticaret ortagina karsi
ftalya’nin déviz kurunun duraganhigini test etmislerdir. Sonuglar, déviz kurunun dogrusal
olmayan bir siire¢ izledigini ve birim kdk icermedigini ortaya koyarak SAGP’nin
gegerliligini desteklemigtir. Ugur ve Alper (2023) 1994-2021 yillar1 arasinda 38 OECD
iilkesi i¢in dogrusal olmama durumunu ve yapisal kirilmalari da dikkate alarak SAGP
hipotezini test etmistir. Sonuglar, 22 OECD iilkesi i¢in SAGP hipotezinin gegerli oldugunu,
diger iilkeler i¢cinse doviz kuru soklarmnin kalict oldugunu gostermistir.

Papell ve Prodan (2020) birim kok ve esbiitiinlesme testleri yerine, nominal doviz
kuru deger kaybi ile enflasyon farklilasmasi arasindaki uzun dénemli ortak degiskenligi
(covaraibility) test etmenin SAGP’nin gecerliligini smamada daha sezgisel ve etkili
olabilecegini savunmuslardir. Bu amagla yazarlar, 1873-2013 yillar1 arasinda, 16 iilkenin
ABD’ye karst tiiketici fiyat endeksi ve doviz kuru farklilagmasinin ortak degiskenligini test
etmislerdir. Sonuglar, 16 iilkeden dokuzu i¢in SAGP’nin gegerliligini reddedememis ve
gecerliligin yiiksek enflasyon/yiiksek doviz kuru deger kaybi olan tilkelerde daha yiiksek
oldugunu ortaya koymustur.

Literatiirde, SAGP’nin gegerliliginin sianmas1 {lizerine yogunlasan ¢aligmalarda
genellikle reel kurun duraganligina yonelik analizler bulunurken, sektdrel bazda reel kurun
duraganliginin simandig: kisith sayida arastirma mevcuttur. Chen (2004), panel birim kdk
testi kullanarak, 1981:01-1997:12 dénemini kapsayan verilerle 6 AB iilkesinde SAGP
hipotezini sektdrel diizeyde incelemistir. Ulkeler ve sektorler arasinda fiyatlarin davranisini
aciklamada onemli farkliliklar olup olmadigini inceleyen ¢alismada SAGP’nin, nominal
doviz kuru oynakligi, pazarlarin cografi boliimlenmesi, tarife digi engeller, endiistriyel
yogunlagma, dikey farklilasma ve iiriinlerin ticarete elverigliligine bagl olarak, belli basl
iilkeler ve sektorlerde gecerli oldugu sonucuna ulagilmigtir. Nominal ddéviz kurunun
sektorlerin rekabetgiligi lizerindeki etkisinin dnemini vurgulayan Lee ve Yi (2005), Giiney
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Kore i¢in reel efektif doviz kurunu sektorel seviyede hesaplamistir. Yazarlar, nominal déviz
kurundaki degisikliklerin REER iizerindeki etkisinin her sektorde farklilik gosterdigini ve
REER’in ihracat hacmi iizerindeki etkilerinin sektorlere gore degistigini ortaya koymustur.

Sektorel REER, rekabet dinamiklerinin izlenmesi agisindan da énem tagimaktadir.
Sektorel reel efektif doviz kurlarinin seyri, imalat sanayinde faaliyet gdsteren alt sektorlere
iligkin rekabet dinamiklerinin tespit edilmesi ve bu ¢ergevede uygun politika adimlarinin
belirlenmesi konusunda bilgi igerici niteliktedir. Uriinlerin ticarete konu olmasi ve
uygulanan farkli vergi oranlar1 gibi sektorel diizeydeki 6zellikler SAGP’nin gegerliligini
etkilemektedir. DoOviz kurlarmin ihracat iizerindeki etkileri de degerlendirildiginde,
SAGP’nin sektorel seviyede ¢alisilmasi 6nem arz etmektedir. Buna karsin bu alanda yapilan
¢ok az galigma olmasi, SAGP’nin sektorel seviyede gegerliligini inceleyen bu ¢alismanin
literatiire 6nemli bir katki saglayacagi degerlendirilmektedir.

3. Veri ve Metodoloji

Yukarida da belirtildigi gibi, bu ¢aligma sektorel diizeyde SAGP’nin gecerliligini
simnamay1 amacglamaktadir. Bu sebeple dncelikle sektdrel diizeyde REER’nin hesaplanmasi
gerekmektedir.  Sektorler, Avrupa Toplulugu ekonomik faaliyetlerinin istatistiki
smiflandirmast olan NACE Rev. 2’ye gore secilmis ve 23 imalat sanayi sektorii
belirlenmistir. Reel efektif kur hesaplamasinda, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin
(TCMB) kullandig1 asagidaki formiil kullanilmustir:

P Wi
REER =[I}_, (ﬁ) (1)

Denklemde yer alan wj, j ilkesinin Tirkiye’nin reel efektif kur endeksindeki
agirhgini, Pryp Tirkiye'nin fiyat endeksini, P;, j ilkesinin fiyat endeksini, Ejryg, j
iilkesinin parasiin TL cinsinden kur degerini ve N iilke sayisin1 gostermektedir. Denklemde
REER’deki artis, TL’nin reel olarak deger kazandigma ve Tiirk mallarinin yabanct mallar
cinsinden fiyatinin arttigina isaret etmektedir. REER hesaplamalarinda, 2000:01-2022:12
donemi aylik verileri kullanilmistir.

Sektdrel reel doviz kuru hesaplama ydntemi olarak Lee ve Yi (2005) tarafindan
kullanilan geometrik hesaplama ydntemi benimsenmistir. Her bir sektor igin dis ticaret
agirlikl reel doviz kuru denklemi asagida verilmistir:

P, Wi
— N t,s
REER¢s = 1j= (Pis*Ew) ()

Denklemde, REER, ¢, t aninda s sektoriindeki REER’yi; N, ele alman iilke sayisini
gostermektedir. Tiiketici fiyat endekslerinin genellikle ticarete konu olmayan mal
bilesenlerini icermesi nedeniyle, Chen (2004) tarafindan yapilan ¢alismada oldugu gibi, bu
caligmada da SAGP hipotezinin test edilmesinde ticarete konu olan mallarin daha yiiksek bir
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oranini kapsayan iretici fiyat endeksleri kullamlmistir. Dolayisiyla, P,g, t aninda
Tiirkiye’de s sektoriindeki yurt ici iiretici fiyat seviyesi, Ptfls, ise j tilkesindeki s sektdriiniin
t anindaki yurt ici iiretici fiyat seviyesidir. E¢ ; ise t aninda bir birim j {ilkesi parasi karsilig:
TL miktar1 seklinde ifade edilen ikili déviz kurunu gostermektedir. Ayrica, w;, j tilkesinin
2021 yilindaki dis ticaret hacminin, ele alinan tlkelerle yapilan toplam dis ticaret hacmine
oranini belirtmektedir. Ulke agirliklart i¢in yakin donemi yansitmasi amactyla 2021 yili
tercih edilmistir. Ulke agirliklari, ilgili lilkeyle gergeklestirilen ihracat ve ithalat toplamimin
belirlenen 67 iilkeyle gerceklestirilen ihracat ve ithalat toplamina oranlanmasiyla elde
edilmistir’. Sektorel reel kurlar hesaplanirken, 2015 yili baz yili olarak endekslenmistir.

Tiirkiye’ye ait sektorel iiretici fiyatlar1 Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan (TUIK)
almmustir. Sektorel yurt dist iiretici fiyatlart i¢in, Avrupa’daki 32 iilkenin fiyatlar1t Avrupa
Istatistik Ofisi’nden (European Statistical Office, EUROSTAT) almmustir. Cin’in sektorel
iiretici fiyat1 verileri National Bureau of Statistics of China’dan, Rusya’nin verileri Rus
Federal Devlet Istatistik Servisi'nden (Rosstat), ABD’nin verileri Federal Reserve
Economic Data’dan (FRED), Ingiltere’nin verileri ise Office for National Statistics’ten
(ONS) alinmistir. S6z konusu 36 iilkenin 6rneklem i¢indeki pay1 %75°1 bulmaktadir. Cin ve
ABD’nin verileri NACE Rev. 2’ye uygun hale getirilmistir. Geriye kalan iilkelerin sektorel
iiretici fiyatlar1 olmadig icin tiim sektorler igin liretici fiyatlari, yoksa tiiketici fiyatlar
kullanilmistir. Gegmis donemlere ait eksik veriler, bir st grubun degisimiyle
olusturulmustur. Nominal kurlar ise, BIS’ten aylik ortalama olarak alinmis olup carpraz
kurlar kullanilarak iilke para birimlerinin TL karsiliklart bulunmustur.

Sekil: 1
Yurt ici Ufe Bazh Reel Efektif Doviz Kurlar

140
120
100
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60
40
20

0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

TCMB Yazarlar Tarafindan Hesaplanan Endeks

Kaynak: Yazarlarn hesaplamalar. TCMB, TUIK, EUROSTAT, National Bureau of Statistics of China, Rosstat, Fred, ONS, Trading Economics, BIS
verileri kullanilarak.

3 86z konusu 67 iilkenin toplam ihracat ve ithalatimiz icindeki payr 2021 yili itibarwyla %83 tiir:

498



Kurtoglu, A.B. & M.H. Yagmur (2026), “Satinalma Giicii Paritesinin Sektorel
Diizeyde Sinanmasi: Tiirkiye Degerlendirmesi”, Sosyoekonomi, 34(67), 491-516.

Sekil 1°de 2015 y1l1 baz olmak iizere yurt ici UFE bazli TCMB tarafindan hazirlanan
REER ile bu calisma icin hazirlanan REER degerleri birlikte verilmistir. iki doviz kuru
degerinin birbirine oldukg¢a yakin oldugu goriilmektedir. Kiiglik sapmalar, {ilke sayisi, tilke
agirliklarmin tespitindeki yil ve eksik verilerin tamamlanmasinda izlenen ydntemsel
farklihiklarindan kaynaklanmaktadir. 2015 yil1 baz y1li olarak hesaplanan UFE bazli sektorel
diizeydeki reel efektif doviz kuru endeksleri Ek 2’de gosterilmektedir.

3.1. Ekonometrik Yontem

SAGP hipotezinin gecerli olup olmadigina iliskin bir¢cok ¢aligmada genellikle birim
kok testleri, panel veride birim kok testleri ve esbiitiinlesme testleri kullanilmaktadir. Bu
calismada, bir dizi birim kok testi tizerinde durulmaktadir. Birim kok testleri reel doviz kuru
serisinin duragan oldugunu gosterirse SAGP nin gegerli oldugu, eger reel doviz kuru serisi
birim kok testi sonuglarina gore duragan degilse SAGP’nin gecersiz oldugu sonucuna
varilmaktadir.

Duraganlik, en temel haliyle serilerin zaman icerisinde siirekli artan veya siirekli
azalan bir yapiya sahip olmamalari; ortalama bir deger etrafinda salinmalari anlamina
gelmektedir. Diger bir ifadeyle, zaman serilerinde duraganlik, bir zaman serisinin, ortalama,
varyans ve kovaryans gibi istatistiksel 6zelliklerinin zamana bagl olarak degismemesi
seklinde ifade edilebilmektedir (Gujarati & Porter, 2009).

Bu c¢alismada, SAGP hipotezi geleneksel dogrusal birim kok testlerinin yani sira
dogrusal olmayan birim kok testleri kullanilarak test edilmektedir. Bu dogrultuda,
geleneksel birim kok testi olarak ADF birim kok testi kullanilmistir. ADF birim kok testinin
uygulanmasinin ardindan dogrusal olmama durumunu dikkate alan Kapetanios, Shin ve
Snell (2003) tarafindan iistel yumusak gegisli otoregresif (Exponential Smooth Transition
Autoregressive Model, ESTAR) modeline dayali olarak gelistirilen KSS ve Sollis (2009)
tarafindan gelistirilen asimetrik iistel yumusak gegisli otoregresif (Asymetric Exponential
Smooth Transition Autoregressive Model, AESTAR) modeli ¢ercevesinde formiile edilen
birim kok testlerine bagvurulmaktadir.

3.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Dickey-Fuller testinin gegerliligi modeldeki hata terimine yo6nelik iki varsayimin
gegerliligine baglidir. Birinci varsayim, hata teriminde ardisik bagimliligin olmamasi, ikinci
varsayim ise degisen varyans sorunun olmamasi seklinde tanimlanmaktadir. ADF testi, hata
teriminde ardisik bagimlilik sorununu ortadan kaldirmak i¢in bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerini dikkate almaktadir. ADF testi, bir degiskene ait zaman serisinin gecikmeli
degerlerini kullanarak otokorelasyonu ortadan kaldirmaktadir (Dickey & Fuller, 1979,
1981).

ADF testi asagida yer alan 3, 4 ve 5 numarali denklemlerin tahmin edilmesi ile
gerceklestirilmektedir. A degiskenin birinci farkini, X, teste konu olan degiskeni, ¢ sabit
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terimi, k gecikme uzunlugunu, o trend degiskenine ait katsayty1 ve €, ise bagimsiz ve esit
dagilimli hata terimini ifade etmektedir.

AX,=0X,i+ T §iAX, it 6 3)
AX =@+ 0Xe + T5, §;AX i +e 4)
AX,= ¢+ ot +0X + IE| §AX;+ ¢ (5)

Modelin sifir hipotezi "o " katsayisinin sifira esit olmasidir:
Hy:0=0; Hy: 6<0

Buna gore, her ti¢ modelde de Hy: 6 = 0 bos hipotezinin reddedilmesi X; degiskeninin
duragan oldugu anlamina gelmektedir. Ayrica, 6 =0 esitliginin smanmasinda kullanilan
kritik degerler iic modelde de birbirinden farklidir. Bu kapsamda, Hy: 6 =0 hipotezini
reddetmek i¢in, t istatistiginin mutlak degeri kritik degerden daha biiyiik olmalidir. Denklem
(3) sabitsiz-trendsiz, denklem (4) sabitli-trendsiz ve denklem (5) sabitli-trendli ADF testi
olarak kullanilmaktadir.

ADF birim kok testi uygulamasinda gecikme uzunlugu (k) se¢imi kritik 6neme
sahiptir. Zira, ADF testlerinin gecikme uzunluguna duyarliligt olduk¢a fazladir (Perron,
1989). Gecikme uzunlugu belirlenirken, serbestlik derecesini de dikkate alacak sekilde,
nispeten kiiglik ancak hata terimlerindeki otokorelasyonun varligini dikkate alacak kadar da
biiyiik olan tercih edilmelidir. Gecikme uzunlugu arttik¢a, tahmin edilecek ilave parametre
sayisini artirarak, serbestlik derecesini azaltmaktadir. Bu nedenle, gecikme sayisindaki artig
sifir hipotezini reddetmek igin yapilacak testin giiciinii azaltmaktadir. Gecikme uzunlugu
olan k’nin belirlenmesi amaciyla, Akaike (Akaike Information Criteria, AIC) ve Shwarz
(Shwarz Information Criteria, SIC) gibi bilgi kriterleri kullanilabilir (Gujarati & Porter,
2009).

3.1.2. Kapetanios, Shin, Snell (2003) Birim Kok Testi (KSS)

Makroekonomik ve finansal verilerin veri iiretme siirecinde yapisal kirilmalar ve
zamana bagli degisen oynaklik yapisi goriilebilir. Bu durum, serilerin otoregresif ve agirlikl
ortalamalar ile tanimlanmasini zorlagtirmakta ve rejimler arasi farklihlk meydana
getirmektedir. Modellerin dogru tanimlanmasi i¢in rejimler arasi farkliliklarin ve rejimler
aras1 gecigin dogru tamimlanmasi gerekmektedir. Rejim kavrami ekonomik yapidaki
degisimleri ifade etmektedir. Ekonomik degiskenlerin ortalamasi, varyansi ve
otokorelasyonu gibi dinamik davranislar1 ekonomilerdeki rejimlere bagli olmaktadir
(Franses & Dijk, 2000). Ornegin, LeBaron (1992) hisse senedi getirilerinde
otokorelasyonun, diisiik oynaklik doneminde daha fazla, yiiksek oynaklik doneminde ise
daha diisiik oldugunu gostermistir. Burada, diisiik ve yliksek oynaklik, rejim belirleme islemi
olarak tanimlanabilir. Krager ve Kugler (1993), 6zellikle yonetilen dalgalanmali sistemlerde
oldugu gibi, doviz kurlarmnin rejim degisikligi davranis1 gosterebilecegini 6ne siirmektedir.
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fIk olarak Tong ve Lim (1980) tarafindan onerilen ve Tong (1990) tarafindan
kapsamli bir sekilde tartisilan TAR modeli, ¢ zamaninda meydana gelen rejimin
gozlemlenebilir bir degisken tarafindan belirlenebilecegini varsayan bir modeldir. TAR
modeli, rejimin A olarak ifade edilen bir esik degerine gore belirlendigini varsaymaktadir.
Caner ve Hansen (2001), TAR modeline dayanan iki rejimli bir birim kdk testi &ne
stirmistiir. TAR modelinin yer aldigi daha 6nceki ¢aligmalardan farkli olarak, bu ¢alismada
duraganlik ve dogrusal olmama durumu es zamanli olarak sinanabilmektedir. Test siirecinde
asagidaki model dikkate alinmistir:

Ay, = 01x; 11, <py + 0% 11(z,_ 20y + & 6)

t = 1,..., T. Modelde yer alan, x;_; = (¥e—17¢A ¥e—q . Aye_x)', 1y gOsterge
fonksiyonunu ve €, hata terimini ifade etmektedir. Z, = y, — y;_,, olarak tanimlanmakta ve
m =1 gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. 7, sabit terim ve dogrusal trendi igeren
deterministik bilegsenler vektoriinii ifade etmektedir. A1 ise esik degerdir ve degeri
bilinmemektedir. A parametresinin degeri [14,1,] aralifinda yer almaktadir. Modelde yer
alan 8, ve 6,,

H1 U2
6, = <ﬁ1),92 = (ﬁz) @)
P1 1%]

seklindedir. u, ve u,, y;_,’in egim parametrelerini, §; ve 85, deterministik bilesenlerin egim
parametlerini, p; ve p, ise (Vi_17; A Ye_1 ... AY;_i) e egim parametrelerini ifade etmektedir.

Dogrusaldist formda yer alan veri hareketlerinin farklilagsmasinin kesikli bir sekilde
degisim yerine, yumusak gegcisli olmasi1 ise yumusak gecisli otoregresif (Smooth Transition
Autoregressive, STAR) modeller ile agiklanabilmektedir. Kapetanios, Shin ve Snell (2003),
zaman serilerinde birim kdkiin varligina iligkin temel hipotezi ESTAR modeli ile sinamistir.
Buna gore, testin temel hipotezi birim kokiin varligii, alternatif hipotezi ise dogrusal
olmayan duraganlig1 ifade etmektedir.

KSS birinci dereceden tek degiskenli (STAR(1)), denklem (8) ile gosterilmistir:
Ve = BYe1 + VY1 F(05e-a) + & (®)

Denklemde €, hata terimi sifir ortalama ve sabit varyans ile bagimsiz ve esit
dagilimhdir (e,~iid (0, 0%)). B ve y bilinmeyen parametrelerdir. y gecis parametresidir ve
degeri iki rejim arasindaki gecis hiz1 hakkinda bilgi vermektedir. Gegis fonksiyonu olarak
F () ustel gegis fonksiyonu denklem (9)’da tanimlanmustir.

F(0;yt-a) = 1 — exp(—=0(Vt-a — €)?) ©)
Denklemde 6 > 0 ve gecikme parametresi d > 1 varsayilmaktadir. 0 ve 1 sinirlar

icinde gecis fonksiyonu F(0) = 0; lirin F(x) = 1 seklinde tanimlanmaktadir.
X—+00
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Burada ¢ = 0 varsayimi altinda denklem agagidaki sekilde yazildiginda ESTAR
modeli elde edilir:

Ve = BYe1 +vyea[l —exp(=0y7_g)] + & (10)
Denklem yeniden parametrelendirildiginde:
Ayy = @ye_1 +yyea[l —exp(=0y¢{_g)] + & (11)

seklinde gosterilebilir. Burada, @ = —1’dir. @ =0 ve d =1 degerleri verildiginde
ESTAR modeli agagida gosterilmistir:

Aye = yye_1[1l —exp(—=0yf_1)] + ¢ (12)

Test hipotezi dogrudan 8 parametresine odaklanmaktadir ve 6 pozitif ise ortalamaya
donme hizinin belirleyicisi olacaktir. Ote yandan, y parametresi sifir hipotezi altinda
tanimlanmadigindan, temel hipotezin dogrudan test edilmesi miimkiin olmamaktadir. Bu
sorunu asmak icin, ESTAR modeli, birinci dereceden Taylor serisi yaklagimi ile
doniistiiriiliir ise asagidaki yardimei regresyon elde edilir:

Ay, = 5)’?—1 te (13)

Denklem (17), hata terimlerinin otokorelasyon i¢ermesi sorunun 6niine gegmek igin
genisletilmistir (Kapetanios et al., 2003):

Ay = 8yi—1 + Xj=1PjAye-j + € (14)
3.1.3. Sollis Dogrusal Olmayan Birim Kok Testi

KSS testinde ortalamaya doniisiin simetrik oldugu varsayilmaktadir. Bu varsayimda,
pozitif ve negatif sapmalarin ayni etkiye sahip oldugu anlamima gelmektedir. Diger bir
ifadeyle, ortalamaya donen modellerde, ortalamaya doniisiin simetrik olmasi sebebiyle
pozitif veya negatif doniis etkileri ayirt edilememektedir. Birgok ampirik arastirma, dogrusal
ve dogrusal olmayan ortalamaya donen serileri simetrik olarak kabul ederek kisitlamistir.
Ancak reel kurlarm, yerli ve yabanci politika yapicilarin etkisiyle asitmetrik davrandigi
kabul edilebilir. Sollis, Laybourne ve Newbold (2002), ABD dolar1 karsisinda reel kurlarin
asimetrik olarak ortalamaya dondiigiinii gozlemlemistir. Sollis (2009), bu varsayimi
genisleterek simetrik ve asimetrik dogrusal olmayan ayarlamalara izin veren bir birim kok
testi gelistirmistir. Sollis (2009) tarafindan gelistirilen asimetrik ESTAR (AESTAR) modeli
hem {istel hem de lojistik fonksiyonu kullanmaktadir. KSS testinde oldugu gibi gecis
degiskeninin y,_; oldugu varsayilarak AESTAR modeli asagida ifade edilmistir.

Aye = G (v, Ve St (Yo, Yee)p1 + (1 = Se (Y2, Ye—1))P2}Ve-1 + € (15)
Ge(y1,Ye-1) =1 —exp(=y1(¥2-1)) ¥1 =0 (16)
Se(V2,¥e-1) = [1 + exp(=y2Ye-1)] ' v22 0 (17)
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Burada, €, hata terimi, bagimsiz ve esit dagihmhdir (e,~iid (0, 52)). Denklem (16)
iistel fonksiyonu, denklem (17) ise lojistik fonksiyonu gostermektedir. y; ve y, rejimler arasi
geeis hizlarimi belirleyen parametrelerdir. y, modeldeki asimetrinin derecesini kontrol
etmektedir. p; # p, esitsizligi asimetrik yapiyr ifade etmektedir. p; = p, olmasi
durumunda ise AESTAR modeli KSS’deki ESTAR modeline doniismektedir.

ESTAR modelinde oldugu gibi AESTAR modeli de yiiksek dereceden dinamiklere
izin vermek igin asagidaki gibi genisletilebilmektedir.

Ay = Ge(V1, Ye-D{Se V2 Vo)1 + (1 = Se(V2, Ye-1))P2}Ve—1 + Di=1 Kby + & (18)

Sollis (2009) testinde, birinci derece Taylor ¢6ziimii ile denklemin genisletilmis
versiyonu asagidir:

Ay = ¢1yi 1 + doyig + Dic1 Kibye—; + & (19)

Denklem (19), ham seri, ortalamadan arindirilmig seri ve trendden arindirilmis seri
icin kullanilabilir. Hata terimi normal dagilmaktadir. Test edilecek hipotez, Hy: ¢p; = ¢, =
0 olarak gosterilmektedir. F istatistigi tablo degerlerini Sollis (2009) olusturmustur.

4. Ampirik Bulgular

Bu bolimde yukarida bahsedilen ekonometrik ¢ergeve kapsaminda sirasiyla
degiskenlere uygulanan ADF, KSS ve Sollis birim kok testlerine dair sonuglar
sunulmaktadir®. Analizlerde serilerin logaritmik degerleri kullanilmustir.

4.1. SAGP’nin Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi ile Stnanmasi

Ampirik analizde oncelikle, geleneksel birim kdk testlerinden olan ve dogrusal
olmama durumunu dikkate almayan ADF birim kok testi ile sektorel reel doviz kurunun
sabitli ve sabit trendli olmak iizere duragan olma durumu smanmistir. Belirtilen analize ait
sonuglar Tablo 1’de yer almaktadir.

4 ADF testine iligkin sunulan sonuclar EViews 11 kullamlarak elde edilmistir. KSS ve Sollis testine iligkin sonuclar
Excel programi kullanilarak elde edilmistir.
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Tablo: 1
ADF Birim Kok Testi Sonug¢lari

Sektorler ADF Test Istatistikleri

Sabit Sabit ve Trend
Gida Uriinleri -3.14 (1)** -3.22 ()*
igecekler -2.01(2) -2.29 (2)
Tiitiin Uriinleri -1.53 (0) -2.9 (0)
Tekstil Uriinleri -3.65 (1)*** -3.75 (1)**
Giyim Egyasi -0.28 (1) -1.7.(0)
Deri ve flgili Uriinler -0.55 (3) -2.68 (1)
Agag ve Mantar Uriinleri (mobilya harig) -2.07 (2) -4.73 (1)***
Kagit ve Kagit Uriinleri -3.53 (2)*** -3.8 (2)**
Basim ve Kayit Hizmetleri -1.19 (0) -2.6 (0)
Kok ve Rafine Petrol Uriinleri -2.7 ()* -3.24 (1)*
Kimyasallar ve Kimyasal Uriinler -2.69 (2)* -5.05 (1)***
Temel Eczacilik Uriinleri ve Miistahzarlari -0.86 (2) -3.03 (2)
Kauguk ve Plastik Uriinler -1.83 (3) -4.54 (1)***
Metalik Olmayan Diger Mineral Uriinler -2.02(2) -2.16 (2)
Ana Metaller -2.66 (1)* -3.06 (1)
Fabrikasyon Metal Uriinler (Makine ve Ekipmanlar Hari) -2.19 (0) -3.25 (1)*
Bilgisayar ile Elektronik ve Optik Uriinler -0.84 (0) -3.93 (0)**
Elektrikli Techizat -2.79 3)* -4.87 (1)***
Baska Yerde Siniflandiriimayan Makine ve Ekipmanlar -1.47 (2) -242(2)
Motorlu Kara Tagitlari, Treyler (rémork) ve Yari Treyler (yar1 rémork) -2.24(2) -3.48 (0)**
Diger Ulasim Araglari -0.59 (0) -3.76 (1)**
Mobilya -2.48 (2) -2.71(2)
Diger Mamul Egyalar -1.39(2) -2.98 (1)

-3,45 -3,99
Kritik degerler (%1-%5-%10) -2,87 -3,43

-2,57 -3,14

Notlar: (1) Parantez i¢i degerler Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenen optimal gecikme sayisini gostermektedir. Maksimum gecikme sayisi Schwert
(1989) 'in onerdigi 12*(T/100)"(1/4) formiilii ile hesaplanarak 15 olarak alinmigtir. (2) *** ** ve * jsaretleri, Mackinnon (1996) tarafindan hazirlanan
kritik degerlere gore bos hipotezin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

ADF testinde en uygun gecikme sayisi Shwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir.
Tablo 1°de yer alan ADF testi sonuglarina gore, sabit terimli modelde gida {iriinleri, tekstil
iriinleri, kagit ve kagit iiriinleri, kok ve rafine petrol {iriinleri, kimyasallar ve kimyasal
iiriinler, ana metaller ile elektrikli techizat sektdrlerinde; sabit ve trendli modelde ise gida
iiriinleri, tekstil iiriinleri, aga¢ ve mantar lirlinleri, kagit ve kagit lirlinleri, kok ve rafine petrol
iiriinleri, kimyasallar ve kimyasal {iriinler, kauguk ve plastik {iriinler, fabrikasyon metal
iiriinler, bilgisayar ile elektronik ve optik iiriinler, elektrikli teghizat, motorlu kara tasitlari
ile diger ulagim araclar1 sektdrlerinde birim kok hipotezi reddedilmektedir. Diger sektorlerde
reel doviz kurunun duragan olmadigini belirten sifir hipotezi reddedilememistir. Dolayisiyla
ADF testi sonuglari, belirtilen 11 sektorde SAGP hipotezinin gegerli oldugunu ortaya
koymustur.

4.2. SAGP’nin KSS Birim Kok Testi ile Sitnanmasi

Geleneksel birim kok testleri uygulanirken, reel doviz kuru (q) serilerinin dogrusal
oldugu varsayimi yapilmistir. Bu nedenle, dogrusal olmama durumunu dikkate alan
Kapetanios, Shin ve Snell (2003) tarafindan ESTAR modeline dayali olarak gelistirilen KSS
birim kok testine bagvurulmustur. Orijinal, ortalamadan arindirilmig ve trendden arindirilmis
seriler i¢in KSS testi sonuglar1 Tablo 2’de raporlanmistir®. Dogrusal olmama durumunu da

3 AIC ile belirlenen degerlere iligkin Tablo EK 3 te verilmistir.
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dikkate alan KSS testi sonuglarina gore, ortalamadan arindirilmis veride 23 imalat sanayi
sektoriinden 15’inde bos hipotez reddedilmistir. Trendden armndirilmis seriler icin ise 21
imalat sanayi alt sektoriinde birim kokiin varligi reddedilmistir. Diger bir ifadeyle, dogrusal
olmama durumu dikkate alindiginda, trendden arindirilmis serilerde, tiitiin tirinleri ve giyim
esyast disinda tiim sektorlerde SAGP hipotezinin gegerli oldugu goriilmektedir.

Tablo: 2
KSS Birim Kok Testi Sonugclar:

KSS Test istatistikleri

Bty Ham Veri | Ortalamadan Arindinlmis Veri | Ortalama, Trendden Arindirilmig Veri
Gida Uriinleri -0.01 (2) -5.19 (1)**+* -4.58 (1)***
igecekler -0.06 (2) -5.45 (1)*** -4.75 (1)***
Tiitiin Uriinleri -0.76 (0) -2.77 (0)* -2.78 (0)
Tekstil Uriinleri 0.26 (2) -4.91 (1)*** -4.62 (1)***
Giyim Egyasi -0.96 (1) -0.67 (1) -2.69 (1)
Deri ve flgili Uriinler -0.76 (3) -1.56 (1) -3.57 ()**
Agag ve Mantar Uriinleri (mobilya hari¢) -0.66 (2) -3.26 (2)** -3.27 (2)*
Kagit ve Kagit Uriinleri -0.14 (2) -4.52 (2)*** -3.24 (2)*
Basim ve Kayit Hizmetleri -0.95 (0) -1.24 (0) -4.08 (1)***
Kok ve Rafine Petrol Uriinleri 0.42 (2) -3.32 (1)** -5.04 (1)***
Kimyasallar ve Kimyasal Uriinler -0.09 (2) -4.53 (2)*** -4.62 (1)***
Temel Eczacilik Uriinleri ve Miistahzarlari -1.9(2) -2.02 (2) -3.98 (2)***
Kauguk ve Plastik Uriinler -0.62 (3) -2.98 (3)** -5.78 (1)***
Metalik Olmayan Diger Mineral Uriinler 0.11 (2) -3.62 (2)*** -5.27 (1)***
Ana Metaller 0.56 (1) -2.03 (1) -3.36 (1)*
Fabrikasyon Metal Uriinler (Makine ve Ekipmanlar Hari) -0.3(2) 411 (1)*** -3.63 (1)**
Bilgisayar ile Elektronik ve Optik Uriinler -1.46 (0) -1.55 (0) -6.91 (1)***
Elektrikli Teghizat -0.25 (3) 6.1 (1)*** -5.99 (1)***
Baska Yerde Siniflandiriimayan Makine ve Ekipmanlar -0.35(2) -3.5 (2)*** -3.48 (2)**
Motor!.u Kara Tagitlari, Treyler (romork) ve Yari Treyler 2031 (2) 381 (2)% 554 (1)
(yar1 romork)
Diger Ulasim Araglari -1.12 (0) -1.61 (0) -5.63 (1)***
Mobilya -0.08 (2) -3.4 (2)** -3.56 (2)**
Diger Mamul Esyalar -0.67 (2) -2.05(2) 4.1 (1)***
-2,82 -3,48 -3,93
Kritik degerler (%1-%5-%10) -2,22 -2,93 -3,40
-1,92 -2,66 -3,13
Notlar: (1) Kritik degerler Kapetanios vd. (2003) tarafindan hazirlanan dan al; r. Parantez i¢i degerler Schwarz Bilgi Kriterine gore

belirlenen optimal gecikme sayisini gostermektedir. Maksimum gecikme sayisi Schwert (1989)’in dnerdigi 12*(T/100)"(1/4) formiilii ile hesaplanarak
15 olarak alinmugtir. (2) **% ** ye * jsaretleri, Mackinnon (1996) tarafindan hazirlanan kritik degerlere gore bos hipotezin sirasiyla %1, %5 ve %10

diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

4.3. SAGP’nin Sollis Birim Kok Testi ile Stnanmasi

Dogrusal olmama durumunun yani sira asimetrik uyumu da dikkate alarak AESTAR
modeli gercevesinde formiile edilen Sollis (2009) birim kok testinin sonuglar1 Tablo 3’te
raporlanmistir®. Buna gore ortalamadan arindirilmis yapida, 8 sektor igin reel kur serisinin
birim kok igerdigi hipotezi reddedilememistir. Trendden arindirilmis yapi i¢in ise yalnizca
tiitiin tirlinleri ve giyim esyasi sektorlerinde sifir hipotezi reddedilemezken diger sektorlerde
asimetrik ve dogrusal olmayan yap1 dikkate alindiginda reel kur serisinin duragan oldugu

sonucuna ulagilmgtir.

6 AIC sonuglarinn dikkate alindig1 Tublo Ek 4 te verilmistir.
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Tablo: 3
Sollis Birim Kok Testi Sonuglar:

Sektorler Sollis Test Istatistikleri
Ham Veri | Ortalamadan Arindinlmis Veri | Ortalama, Trendden Arindirilmis Veri

Gida Uriinleri 3.22(2) 13.48 (1)*** 10.48 (1)***
Igecekler 1.46 (2) 17.43 (1)*** 11.61 (1)***
Tiitiin Uriinleri 0.85 (0) 3.89 (0) 4.43 (0)
Tekstil Uriinleri 6.33 (1)*** 12.34 (1)*** 10.77 (1)***
Giyim Egyasi 0.48 (1) 0.28 (1) 3.62 (1)
Deri ve flgili Uriinler 0.92 (1) 1.22 (1) 6.35 (1)*
Agag ve Mantar Uriinleri (mobilya harig) 2.06 (2) 5.37 (2)** 7.35 (2)**
Kagit ve Kagit Uriinleri 5.8 (2)** 10.21 (2)*** 591 (2)*
Basim ve Kayit Hizmetleri 1.06 (0) 1.09 (0) 8.32 (1)**
Kok ve Rafine Petrol Uriinleri 3.64 (H)* 5.64 (1)** 12.83 (1)***
Kimyasallar ve Kimyasal Uriinler 3.65 (2)* 10.24 (2)*** 20.71 (1)***
Temel Eczacilik Uriinleri ve Miistahzarlari 1.79 (2) 2.05(2) 8.16 (2)**
Kauguk ve Plastik Uriinler 1.79 3) 4.73 3)* 16.88 (1)***
Metalik Olmayan Diger Mineral Uriinler 1.78 (2) 6.9 (2)*** 16.71 (1)***
Ana Metaller 4.83 (1)** 3.86 (1) 5.63 (1)*
Fabrikasyon Metal Uriinler (Makine ve Ekipmanlar Hari) 2.21 (0) 10.24 (1)*** 6.68 (1)**
Bilgisayar ile Elektronik ve Optik Uriinler 1.25 (0) 1.33 (0) 23.84 (1)***
Elektrikli Teghizat 3.5(3)* 19.75 (1)*** 17.97 (1)***
Baska Yerde Siniflandiriimayan Makine ve Ekipmanlar 0.9(2) 6.44 (2)** 6.21 (2)*
Motor!.u Kara Tasitlari, Treyler (rémork) ve Yar1 Treyler 201 2) 212 (1y** 15.62 (1)
(yar1 romork)
Diger Ulasim Araglari 0.66 (0) 1.32 (0) 17.32 (1)***
Mobilya 2.87 (2) 5.78 (2)** 6.4 (2)*
Diger Mamul Esyalar 0.88 (2) 5.46 (1)** 8.41 (1)**

-6,07 -6,81 -8,95
Kritik degerler (%1-%5-%10) -4,30 -4,97 -6,60

-3,50 -4,17 -5,59

Notlar: (1) Kritik degerler Sollis (2009) tarafindan hazirlanan tablodan alinmistir. Parantez i¢i degerler Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenen
optimal gecikme sayisint gostermektedir. Maksimum gecikme sayist 15 olarak alinmistir. Gozlem sayisi 200 olarak kabul edilmigtir. (2) **%, ** ye *
isaretleri, Mackinnon (1996) tarafindan hazirlanan kritik degerlere gore bos hipotezin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde reddedildigini
gostermektedir. (3) Sollis testi F istatistigine dayanmaktadir.

5. Sonu¢ ve Degerlendirme

SAGP hipotezi, uluslararasi iktisatin iizerinde en fazla ¢aligma yapilan konularindan
biri olmasina ragmen, gegerliligi hususunda tam bir uzlasi saglanabilmis degildir. Bu
nedenle, ekonometri alaninda gelistirilen yeni yontemlerle SAGP hipotezi test edilmeye
devam etmektedir. Uriinlerin ticarete konu olmasi ve sektdrel vergi farkliliklari gibi
hususlarin SAGP hipotezinin gegerliligini etkilemesi beklenirken, literatiirde SAGP
hipotezinin sektorel diizeyde sinandigi ¢cok az ¢caligmaya rastlanmaktadir.

Bu alandaki boslugu doldurmak amaciyla bu ¢aligmada Tiirkiye igin sektorel diizeyde
reel efektif doviz kuru endeksleri olusturulmus ve bu endeksler {izerinden sektorel bazda
SAGP’nin gecerliligi dogrusal (ADF) ve dogrusal olmayan (KSS ve Sollis) birim kok testleri
ile smanmigtir. ADF test sonuglarina gore, sabit terimli ve trendli modelde 23 sektoriin
11’inde birim kokiin varligi reddedilmistir. Dogrusal olmama durumunu da dikkate alan
KSS testi sonuclarina gore, ortalamadan arindirilmig veride 23 imalat sanayi sektoriinden
15’inde bos hipotez reddedilmistir. KSS ve Solis testlerinde, trendden arindirilmis seriler
icin ise 21 imalat sanayi alt sektoriinde birim kdkiin varligi reddedilmistir. Diger bir ifadeyle,
dogrusal olmama durumu dikkate alindiginda, trendden arindirilmis serilerde, tiitlin tirtinleri
ve giyim esyasi disindaki tiim sektorlerde SAGP hipotezinin gegerli oldugu goriilmektedir.
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Bu bulgular, Tiirkiye’de SAGP hipotezinin gegerliliginin sektdrel diizeyde
degistigini ve reel efektif doviz kurundaki ayarlamalarin sektorler arasinda asimetrik bir
sekilde gerceklestigini gostermektedir. Sektorlerin farkli dretim yapisi, ithal girdi
bagimlilig1, vergilendirme ve fiyatlama davranislarindaki heterojenlik SAGP’nin farkli
sektorlerde farkli bigimlerde ¢aligmasinin nedenleri arasinda sayilabilir. Tiitlin {iriinleri ve
giyim egyasi sektorlerinde SAGP’nin gegerli olmamasinin temel nedeninin, fiyat
olusumunda ulusal diizenlemelerin, vergisel uygulamalarin ve maliyet yapilarindaki
farkliliklarin etkili oldugu degerlendirilmektedir. Tiitiin iiriinlerinde OTV ve KDV gibi
vergilerin yiiksek olmasi ve sik degisir yapida olmast, iilkeler arasindaki fiyat farkliliklarinin
doviz kuru hareketleriyle dengelenmesini engellemektedir. Benzer sekilde hazir giyim
sektoriindeki yiiksek isgiici yogunlugu, diisik verimlilik ve tiiketim sepetlerindeki
heterojenligin reel doviz kurunun uzun donemde tekrar parite degerine doniisiinii
engelleyebildigi degerlendirilmektedir. Tiirkiye i¢in 6nemli bir istihdam ve ihracat kaynagi
olan hazir giyim sektoriinde verimliligi artirict dijitallesme ve teknoloji adaptasyonu
saglanmasi, tasarim kapasitesinin artirilmasi, markalagsma ve teknik tekstil tiretiminin
gelistirilmesi suretiyle daha yiiksek katma degerli liretime gegilmesinin sektdre daha fazla
istikrar ve fiyatlama davranislarina 6ngoriilebilirlik saglayacag: degerlendirilmektedir.

Politika yapicilar agisindan, SAGP’nin gegerli oldugu sektorlerde fiyatlama
davranislar1 daha 6ngoériilebilir oldugundan, sektdrel REER gostergeleri rekabet giiciiniin
izlenmesinde giivenilir bir referans noktasi olacaktir. Sektor bazli rekabetcilik analizleri,
ihracat desteklerinin daha etkili bir sekilde planlanmasinda kullanilabilir. Benzer sekilde,
para politikas1 aktarim mekanizmas: bu sektorlerde daha etkili c¢alisacagindan, fiyat
istikrarin1 korumaya yonelik parasal sikilasma veya gevseme adimlari da bu sektorlerde
nispeten daha etkili olacaktir. Kur soklarinin hangi sektorlerde kalici olabileceginin
belirlemesi de yine politika tasariminda kullanabilecek 6nemli bir veri olacaktir. Firmalar
acisindan bakildiginda ise, SAGP’nin gegerli oldugu sektorlerde fiyatlama stratejileri ve kur
riski yonetimi daha Ongdriilebilir olurken, gecerli olmayan sektdrlerde riskten korunma
araglarmin kullanimma daha fazla ihtiyag duyulacagi ortaya ¢ikmaktadir. Firmalarin bu
bilgileri doviz tutma, stok yonetimi ve iretim planlamasi siireglerini iyilestirmek igin
kullanmalar1 verimliliklerini artirmalarina katki saglayacaktir.

Tiirkiye’de sektorel bazda SAGP hipotezini test eden ilk ¢alisma olmast itibariyle, bu
¢alismanin bundan sonra yapilacak benzer calismalar igin Oncii nitelik tasiyacagi
beklenmektedir. Bu c¢alismada, ozellikle diisiik gelirli ve kiigiik iilkelerin verilerinin
temininde sikint1 yasanmistir. S6z konusu iilkelerin fiyat endekslerine iligkin daha genis bir
veri seti kullanilarak bu calismanin genisletilmesinin literatiire katki saglayacagi
degerlendirilmektedir. SAGP hipotezinin imalat sanayi sektdriiniin daha alt kirilimlarinda
test edilmesi de sektorel bazda heterojenligin daha detayl ortaya koyulmasini saglayacaktir.
Markov-switching modelleri veya yapisal kirilmali rejim degisikligi modelleri ile kur
soklarina uyumun farkli donemlerde nasil degistigini tespit etmenin politika yapicilara
onemli bir bilgi saglayacagi degerlendirilmektedir. Son olarak, sektdrel SAGP’nin
belirleyicileri oldugunu tahmin ettigimiz ithal girdi orani, verimlilik, piyasa yogunlagmasi
ve vergi farkliliklar1 gibi degiskenlerin panel regresyon modelleri kullanilarak analiz
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edilmesi hem sektorlere hem de politika yapicilara Onemli bir veri saglayacag:
degerlendirilmektedir.
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EKLER
Ek Tablo: 1
NACE Reyv 2.’ye Gore Imalat Sanayi Alt Sektorleri
NACE Rev 2 Kodu Sektor Adi
C imalat
10 Guda iirtinlerinin imalat
11 Iceceklerin imalati
12 Tiitiin tiriinleri imalati
13 Tekstil {irtinlerinin imalat
14 Giyim egyalarinin imalatt
15 Deri ve ilgili iiriinlerin imalatt
16 Agag, agag tirtinleri ve mantar iriinleri imalat: (mobilya harig); saz, saman ve benzeri malzemelerden oriilerek
yapilan esyalarin imalati
17 Kagit ve kagt {iriinlerinin imalati
18 Kayitli medyanin basilmasi ve ¢ogaltilmast
19 Kok komiirii ve rafine edilmis petrol iiriinleri imalat
20 Kimyasallarin ve kimyasal iiriinlerin imalati
21 Temel eczacilik iiriinlerinin ve eczacihiga iliskin malzemelerin imalati
22 Kauguk ve plastik iiriinlerin imalat:
23 Diger metalik olmayan mineral iiriinlerin imalati
24 Ana metal sanayii
25 Fabrikasyon metal iiriinleri imalat1 (makine ve teghizat harig)
26 Bilgisayarlarin, elektronik ve optik iiriinlerin imalatt
27 Elektrikli techizat imalat
28 Bagka yerde siiflandirilmamis makine ve ekipman imalat:
29 Motorlu kara tagity, treyler (romork) ve yari treyler (yar1 rémork) imalat:
30 Diger ulagim araglarinin imalatt
31 Mobilya imalatt
32 Diger imalatlar
33 Makine ve ekipmanlarin kurulumu ve onarim
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C32. Diger Mamul Esyalar
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Kaynak: Yazarlan hesaplamalari. TUIK, EUROSTAT, National Bureau of
Statistics of China, Rosstat, Fred, ONS, Trading Economics, BIS verileri

kullamlarak.

Ek Tablo: 3

KSS Birim Kok Testi Sonug¢lari

Sektorler KSS Test istatistikleri
Ham Veri | Ortalamadan Arindirilmis Veri | Ortalama, Trendden Arindirilmis Veri

Gida Uriinleri 0.19 (5) -4.59 (2)*** -4.02 (2)***
icecekler -0.01 (2) -4.83 (2)*** -4.21 (2)***
Tiitiin Uriinleri -0.06 (2) -3.21 (1)** -3.21 (D)*
Tekstil Uriinleri -0.87 (11) -4.54 (2)*** -4.28 (2)***
Giyim Esyast 0.36 (5) -0.48 (2) -2.69 (1)
Deri ve flgili Uriinler -1(2) -1.05 (3) -2.84 (3)
Agag ve Mantar Uriinleri (mobilya hari¢) -0.76 (3) -3.26 (2)** -3.27 (2)*
Kagit ve Kagit Uriinleri -1.2(14) -3.778 (5)*** -2.6 (5)
Basim ve Kayit Hizmetleri -0.13 (5) -1.4(2) -3.59 (2)**
Kok ve Rafine Petrol Uriinleri -1.05 (2) -2.66 (3)* -5.04 (1)***
Kimyasallar ve Kimyasal Uriinler 0.56 (3) -4.53 (2)*** -3.83 (2)**
Temel Eczacilik Uriinleri ve Miistahzarlari -0.08 (3) -2.02 (2) -3.98 (2)***
Kauguk ve Plastik Uriinler -1.9(2) -1.37 (14) -4.21 (5)***
Metalik Olmayan Diger Mineral Uriinler -1.29 (14) -3.62 (2)*** -4.92 (8)***
Ana Metaller 0.17 (6) -2.03 (1) -3.36 (1)*
Fabrikasyon Metal Uriinler (Makine ve Ekipmanlar Hari¢) 0.88 (5) -3.41 (3)** -2.87(3)
Bilgisayar ile Elektronik ve Optik Uriinler -0.53 (12) -1.55 (0) -6.89 (9)***
Elektrikli Techizat -2.63 (14)** -4.7 (5)*** -4.17 (12)***
Baska Yerde Siniflandiriimayan Makine ve Ekipmanlar -0.48 (13) -3.5 (2)*** -3.48 (2)**
Motor!.u Kara Tagitlari, Treyler (rémork) ve Yar1 Treyler 041 (5) 3.81 (2)*** -4.16 (12)***
(yar1 romork)

Diger Ulagim Araglari -0.75 (12) -1.44 (3) -5.63 (1)***
Mobilya -1.14 (3) -3.25 (4)** -3.54 (4)**
Diger Mamul Egyalar -0.03 (4) -2.05 (2) -3.63 (2)**

-2,82 -3,48 -3,93
Kritik degerler (%1-%5-%10) -2,22 -2,93 -3,40
-1,92 -2,66 -3,13

Notlar: (1) Kritik degerler Kapetanios vd. (2003) tarafindan hazirlanan tablodan alinmistir. Parantez i¢i degerler Akaike Bilgi Kriterine gore

belirlenen optimal gecikme sayisini gostermektedir. Maksimum gecikme sayisi Schwert (1989)'in onerdigi 12*(T/100)"(1/4) formiilii ile hesaplanarak
15 olarak alinmustir. (2) **% ** ye * jsaretleri, Mackinnon (1996) tarafindan hazirlanan kritik degerlere gére bos hipotezin swraswyla %1, %5 ve %10

diizeyinde reddedildigini gostermektedir.
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Ek Tablo: 4
Sollis Birim Kok Testi Sonuglar:

Sektrler Sollis Test Istatistikleri
Ham Veri | Ortalamadan Arindirilmis Veri | Ortalama, Trendden Arindirilmig Veri

Gida Uriinleri 3,22(2) 10,53 (2)*** 8,06 (2)**
Igecekler 1,46 (2) 14,02 (2)*** 9,16 (2)***
Tiitiin Uriinleri 0,38 (11) 5,23 (D)** 591 (O*
Tekstil Uriinleri 5,17 (2)** 10,6 (2)*** 9,27 (2)***
Giyim Egyasi 0,64 (3) 0,2(2) 3,62 (1)
Deri ve flgili Uriinler 0,38 (3) 0,66 (3) 4,03 (3)
Agac ve Mantar Uriinleri (mobilya harig) 2,06 (2) 5,37 (2)** 7,35 (2)**
Kagit ve Kagit Uriinleri 3,26 (5) 7,23 (5)*** 3,61 (5)
Basim ve Kayit Hizmetleri 1,42 (2) 1,39 (2) 6,41 (2)*
Kok ve Rafine Petrol Uriinleri 2,44 (3) 3,61 (3) 12,83 (1)***
Kimyasallar ve Kimyasal Uriinler 2,9 (3) 10,24 (2)*** 16,48 (2)***
Temel Eczacilik Uriinleri ve Miistahzarlari 1,79 (2) 2,05 (2) 8,16 (2)**
Kauguk ve Plastik Uriinler 1,05 (14) 1,11 (14) 8,85 (5)**
Metalik Olmayan Diger Mineral Uriinler 1,44 (6) 6,9 (2)*** 14,15 (2)***
Ana Metaller 4,83 (1)** 3,86 (1) 5,63 (D*
Fabrikasyon Metal Uriinler (Makine ve Ekipmanlar Hari) 1,8 (3) 6,94 (3)*** 4,22 (3)
Bilgisayar ile Elektronik ve Optik Uriinler 3,75 (14)* 1,33 (0) 23,78 (9)***
Elektrikli Teghizat 2,34 (5) 12,03 (5)*** 9,18 (12)***
Baska Yerde Siniflandiriimayan Makine ve Ekipmanlar 0,9 (2) 6,44 (2)** 6,21 (2)*
Motor!lu Kara Tasitlari, Treyler (rémork) ve Yar1 Treyler 047 (12) 17,51 (2)#** 10,24 (12)%+*
(yar1 romork)
Diger Ulasim Araglari 0,65 (3) 1,08 (3) 16,25 (2)***
Mobilya 2,28 (4) 5,25 (4** 6,25 (H*
Diger Mamul Esyalar 0,88 (2) 4,19 (2)* 6,61 (2)**

-6,07 -6,81 -8,95
Kritik degerler (%1-%5-%10) -4,30 -4,97 -6,60

-3,50 -4,17 -5,59

Notlar: (1) Kritik degerler Sollis (2009) tarafindan hazirlanan tablodan alinmistir. Parantez i¢i degerler Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenen optimal
gecikme sayisint gostermektedir. Maksimum gecikme sayisi 15 olarak alimmistir. Gozlem sayist 200 olarak kabul edilmistir. (2) *** ** ve * isaretleri,
Mackinnon (1996) tarafindan hazirlanan kritik degerlere gore bos hipotezin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde reddedildigini gostermektedir. (3)
Sollis testi F istatistigine dayanmaktadir.
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