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G-20 Ulkelerinde Satin Alma Giicii Paritesi Teorisinin Gecerliligi:

Panel Birim Kok Testinden Kanitlar (1994:Q1-2015:Q4)

Omer YALCINKAYA®
Oz
Satin Alma Giicii Paritesi (SGP) teorisi, nominal doviz kurlari ile ulusal-uluslararasi enflasyon
oranlarimi iliskilendirmekte ve reel doviz kurlarinin uzun dénemde sabit oldugu varsayimina
dayanmaktadir. Bu yoniiyle, acik ekonomi makro iktisadi modellerin temelini olusturan SGP
teorisinin gegerli olabilmesi igin reel doviz kurlarinda meydana gelen kisa dénemli sapmalarin
kalic1 olmamasi ve reel doviz kurlarinin uzun dénemde ortalamasina geri donmesi gerekmektedir.
Bu kapsamda g¢aligmada, uzun dénemde Satin Alma Giicli Paritesi teorisinin gegerliligi sermaye
hareketliliginin yogun oldugu G-20 iilkelerinde yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan yeni nesil
panel birim kok testleriyle 1994:Q1-2015:Q4 donemi i¢in ekonometrik olarak incelenmistir.
Bununla birlikte, ¢alismada G-20 (lkelerinde SGP teorisinin gegerliligi incelenirken, reel déviz
kurunun duraganligi yapisal kirilmalari dikkate alan ve almayan yeni nesil panel birim kok
testleriyle panel geneli ve paneli olusturan her bir iilke igin ayri ayri arastirtlmigtir. Caligma
sonucunda, inceleme doneminde meydana gelen yapisal kirilmalarin etkileri dikkate alindiginda,
G-20 panelini olusturan tiim iilkelerde reel doviz kurunun uzun dénemde kendi ortalamasina geri
dondiigii ve SGP teorisinin gegerli oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar, ¢aligma déneminde G-20
Ulkelerinde uygulanan déviz kuru politikalarinin uyumlu ve para politikasi uygulamalarinin da
etkin olduguna isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Satin Alma Giicii Paritesi, Reel Déviz Kuru, G-20, Panel Birim Kok Testleri.

Validity of the Purchasing Power Parity Theory on the G-20 Countries: Evidence From
Panel Unit Root Test (1994:Q1-2015:0Q4)

Abstract

The Purchasing Power Parity (PPP) theory is associated of national-international inflation rates
with the nominal exchange rates and is based on the assumption that the real exchange rates are
fixed in the long term. In this aspect, it is required that the short-term deviations in the real
exchange rates should not permanent and the real exchange rates should return to its average in the
long-term, in order that the PPP theory which forms the basis of open economy macroeconomic
models can be validated. In this context the study, it was econometrically investigated that the
validity of the Purchasing Power Parity theory in the long-term on the G-20 countries which the
capital mobility are intensive with new generation panel unit root tests taking into account cross-
sectional dependence for the period 1994:Q1-2015:Q4. At the same time, in the study it was
separately researched that the stability of the real exchange rate for overall the panel and each
country constituent the panel with new generation panel unit root tests which are consider
structural breaks and which aren’t while the validity of the PPP theory in the G-20 countries were
examined. As a result of the study, it was determined that the real exchange rate in all the countries
that constitute the G-20 panel returned to its average in the long run and that the PPP theory was
valid when the effects of structural breaks in the examination period were taken into consideration.
These results indicate that exchange rate policies to applied in the G-20 countries in the study
period are compatible and monetary policy applications are also effective.

Key Words: The Purchasing Power Parity, Real Exchange Rate, G-20, Panel Unit Root Tests.
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GIRIS

Bilindigi lizere reel doviz kurlari, yurti¢inde iiretilen mallarin yurtdisinda
uretilen mallar cinsinden nispi fiyatlarim1 yansimakta, Ulkelerdeki ekonomi
politikalariin olusturulmasinda ve makroekonomik yapilarin sekillendirilmesinde
onemli bir rol oynamaktadir. Nitekim reel doviz kurlarinda meydana gelen
degisimler, ulusal paralarin yabanci paralara kiyasla asiri-eksik degerlenmesine
yol acarak uluslararasi rekabet giicii ile enflasyonist egilimler iizerinde dogrudan
etkili olmaktadir. Bu nedenle, iilke ekonomilerinde politika yapicilarinin reel
doviz kurlarindaki degisimleri-sapmalar1 yakindan izlemeleri ve reel doviz
kurlarmi istikrarli bir yapiya kavusturmalari makroekonomik istikrar agisindan
blyiik 6nem arz etmektedir.

Diger taraftan, reel doviz kurlarindaki degisimlerin agik ekonomiler
tizerindeki etkilerini incelemek iizere literatiirde cesitli teoriler gelistirilmis
olmakla birlikte, Satin Alma Giicii Paritesi (SGP) bunlar arasinda en ¢ok tartisilan
teori olarak 6ne ¢ikmaktadir.® ilk defa Cassel (1918) tarafindan sistematik bir
sekilde ele alinan Satin Alma Giicli Paritesi teorisinin, IMF (Qyesi Ulkelerde
Bretton Woods doneminin 1970’lerde sonlanmasi ve esnek doviz kuru sistemine
gecilmesinin ardindan reel doviz kurlarindaki dalgalanmalarin artmasiyla birlikte
giderek yayginlik kazandigi goriilmektedir (Tatoglu, 2009: 311).

Satin Alma Giicii Paritesi iilkeler arasindaki fiyat diizeyi farkliliklarini
ortadan kaldirarak, farkli para birimlerinin satin alma giiciinii birbirine esitleyen
bir degisim orani olarak tanimlanmaktadir (TUIK, 2008: 1). Bu kapsamda,
nominal doviz kurlar1 ile ulusal-uluslararasi enflasyon oranlarinin iligkili
oldugunu belirten SGP teorisi, “mutlak” ve “nispi” satin alma giicii paritesi olarak
iki sekilde ele alinmaktadir. Mutlak anlamda SGP, belirli bir mal veya hizmetin
ayn1 para birimi cinsinden fiyatinin iki tilkede ayni1 olmasi gerektigini belirten tek
fiyat kanuna dayanirken, nispi anlamda SGP uzun donemde iki yanl (bilateral)
doviz kurlarinin, iilkeler arasindaki enflasyon farkliliklarini da yansitacak sekilde
degismesi gerektigini ortaya koymaktadir (Kasman ve Ayhan, 2008: 2).

Bu anlamda, uzun donemde reel doviz kurlarinin sabit oldugu varsayimina
dayanan SGP teorisinin gecerli olabilmesi icin reel doviz kurlarinda meydana
gelen kisa donemli sapmalarin kalict olmamasi ve reel doviz kurlarinin uzun
donemde ortalamasina geri donmesi gerekmektedir. Uzun ddnem ortalamasina
geri donmeyen bir reel déviz kuru, nominal déviz kuru ile yurtici ve yurtdis: fiyat
diizeyleri arasindaki uzun dénemli iligkiyi yansitma noktasinda eksik kalmakta ve
SGP teorisinin gegersiz oldugunu gostermektedir. Uzun donemde SGP teorisinin
gecersiz olmasi ise bir yandan doviz kuru politikalarinin uyumsuz olduguna diger
yandan da para politikas1 uygulamalarinin etkin olmadigina isaret etmektedir. Zira

'Dis Ticaret Akimlar1 Yaklagimi, Parasalc1 Yaklagim ve Portfoy Dengesi Yaklagimi diger teoriler
arasinda yer almaktadir. Bu teoriler hakkinda kapsamli bilgi icin bakiniz: Halil Seyidoglu,
Uluslararas Iktisat, Teori, Politika ve Uygulama, Glizem Can Yayinlari, 17. Baski, Istanbul.
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para otoritelerinin, SGP teorisini gecerli kilabilmek ve reel doviz kurunu
strddrebilmek igin para politikasit uygulanmalarinda nominal-reel déviz kurlarina
daha fazla odaklanmalar1 gerekmektedir (Ceylan ve Ulucan, 2014: 195).

Bu baglamda ampirik literatlirde uzun donemde SGP teorisinin gecerliligi
diger bir deyisle reel doviz kurlarinin ortalamasina doniip donmedigi, zaman serisi
veya panel veri analizi kapsaminda birim kok testleri ve es-biitiinlesme analizleri
kullanilarak temelde iki farkli yontemle incelenmektedir. Birim kok testlerinde
reel doviz kuru serisinin duraganlik durumu incelenirken, es-biitiinlesme
analizlerinde nominal ddéviz kuru ile yurtici ve yurtdisi fiyat diizeyi serileri
arasindaki uzun donemli iligkiler arastirllmaktadir. 1980’lerden itibaren ampirik
literatlirde farkli tilke ve tilke gruplar tizerinde agirlikli olarak birim kok testleri
ile es-biitiinlesme analizleri kullanilarak yapilan c¢aligmalarda SGP teorisinin
genellikle gegerli oldugu yoniinde sonuglara ulasiimistir. ((Kugler ve Lenz (1993),
Dibooglu (1995), Coakley ve Fuertes (1997), Culver ve Papell (1999), Fleissig ve
Strauss (2000), Pedroni (2001), Taylor (2002), Narayan (2005), Zhang ve
Lowinger (2006), Cerrato ve Sarantis (2008), Kalyoncu ve Kalyoncu (2008), Lau
(2009), Tatoglu (2009), Narayan (2010), Giiloglu vd., (2011), Holmes vd., (2012),
Zhang vd., (2013), Ceylan ve Ulucan (2014), Bahmani-Oskooee vd., (2014), Jiang
vd., (2015)). Bununla birlikte, ilgili literatiir incelendiginde birim kok testleri ve
es-biitiinlesme analizleri kullanilarak yapilan bazi ¢alismalarda ise SGP teorisinin
gegerli olmadig1 yoninde sonuglara ulagilmistir. ((Corbae ve Ouliaris (1988), Kim
(1990), Bahmanee-Oskoaee (1995), O’Connell (1998), Telatar ve Kazdagh
(1998), Bjornland ve Hungnes (2002), Basher ve Mohsin (2004), Cerrato ve
Sarantis (2007), Narayan (2007), Caglayan ve Sak (2009), Tatoglu (2009), Ceylan
ve Ulucan (2014), Bahmani-Oskooee vd., (2014), Jiang vd., (2015)). Bu
kapsamda, ampirik literatiirde farkli iilke ve iilke gruplari iizerinde birim kok
testleri ve es-biitlinlesme analizleri kullanilarak yapilan calismalar sonuglar
Ozelinde degerlendirildiginde, SGP teorisinin uzun donemde gecerliligi
konusunda ortak bir sonuca varilamadigi goriilmektedir. Bu durumun, biyuk
Olclide calismalarda kapsanan iilke ve iilke gruplarinin karakteristik
Ozelliklerinden, kullanilan ekonometrik yontem ile testlerden ve c¢alismalarin
inceleme donemlerindeki farkliliklardan kaynaklandig: diistiniilmektedir.

Bu calismada ise ekonomik acidan farkli gelismislik diizeyine sahip
tilkelerden olusan G-20 grubunda, Satin Alma Giicii Paritesi teorisinin gegerli
olup olmadig1 yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan yeni nesil panel birim kok
testleriyle incelenmektedir. Bununla birlikte, ¢alismada sermaye hareketliligin
yogun oldugu G-20 Uyesi Ulkelerde SGP teorisinin gegerliligi incelenirken, reel
doviz kurunun duraganlhigi yapisal kirilmalar1 dikkate alan ve almayan yeni nesil
panel birim kok testleriyle panel geneli ve paneli olusturan her bir lke igin ayr1
ayr arastirilmaktadir. Nitekim literatiirde SGP teorisinin gecerliligini panel birim
kok testleriyle arastiran bazi ¢alismalarda, yatay kesit bagimliliginin ve yapisal
kirilmalarin - dikkate alinip alinmamasina gore de sonuglarin farklilagtig
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gorulmektedir. ((Papell (1997), O’Connell (1998), Narayan (2008), Tatoglu
(2009), Ozcan, (2012), Yildirirm vd., (2013), Bahmani-Oskooee vd., (2014),
Akgay ve Eretas (2015), Jiang vd., (2015)).

Bu kapsamda girisi takiben birinci bolumde konuyla ilgili analitik cerceve
ve arastirmanin kapsami kisaca agiklanmakta, c¢alismada kullanilan veri seti
tanitilmaktadir. Tkinci bolimde, G-20 (lkelerinde Satin Alma Giicii Paritesi
teorisinin gecerliligi yeni nesil panel veri metodolojisi kapsaminda 1994:Q1-
2015:Q4 donemi icin ekonometrik olarak incelenmektedir. Calisma genel
degerlendirmelerin yer aldigi sonu¢ bélimiyle birlikte tamamlanmaktadir.

1. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE VERILERI

Bu calismada, ekonomik acgidan farkli gelismislik diizeyine sahip
tilkelerden olusan G-20 grubunda uzun donemde SGP teorisinin gegerliligi yatay
kesit bagimliligin1 dikkate alan yeni nesil panel birim kok testleriyle 1994:Q1-
2015:Q4 donemi igin ceyreklik verilerle incelenmektedir. Bu kapsamda, nominal
doviz kurunun goreli uluslararasi fiyatlarla deflate edilmesine dayanan SGP
teorisinin uzun donemde gegerliliginin incelenebilmesi igin gerekli olan
denklemin oncelikle nominal-reel doviz kuru ve fiyat endeksi serileri yardimiyla
asagidaki esitlikten turetilmesi gerekmektedir:

Pe

R = e P 1
Burada, sirasiyla (R;), reel déviz kurunu, (e;), nominal déviz kurunu, (P{) yurtdisi
fiyat duzeyini ve (P;) yurtici fiyat duzeyini gostermektedir. Esitlik 1’deki reel
doviz kuru logaritmik formda ifade edildiginde reel déviz kuru; nominal doviz
kuru ve yurtdis1 fiyat diizeyi toplamindan yurtigi fiyat diizeyinin ¢ikarilmasi ile
asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

LNR, = LNe, + LNP; — LNP, )

Esitlik 2°de yer alan reel doviz kuru serisi uzun donemde duragan bir siireg
izleginde (uzun donemli ortalamasma geri donen) asagidaki gibi yeniden
yazilabilmektedir:

LNRt =a+ ﬁLNRt_l + St (3)

Esitlik 3’te, (a) sabit terimi ve (e;) hata terimini gostermektedir. Bu
esitlikte yer alan reel doviz kuru serisinin uzun donemde duragan bir siireg
izlemesi i¢in (B<1) kosulunun saglanmasi gerekmektedir. Bu durum, goreli
fiyatlarda meydana gelen yuzdelik bir degisimin nominal déviz kurundaki esit bir
degisimle dengelendigi anlamina gelmekte ve uzun donemde SGP teorisinin
gecerli oldugunu gostermektedir. Aksine (B>1) olmasi durumunda, reel déviz
kuru serisi duragan bir siire¢ izlememekte (birim kok igcermekte) ve reel doviz
kuru serisinde meydana gelen kisa donemli soklar siireklilik arz etmektedir. Bu
durum, reel doviz kuru serisinin uzun dénemde ortalamasina geri donmedigini ve
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SGP teorisinin gegerli olmadigimi géstermektedir (Kalyoncu ve Kalyoncu, 2008:
441).

Calismada, G-20 (lkelerinde panel genelinde ve paneli olusturan yatay
kesit birimlerde uzun dénemde SGP teorisinin gegerli olup olmadig: Esitlik 3’te
tanimlanan denklem yardimiyla (reel doviz kuru serisinin duraganlik durumu
incelenerek) arastirilmaktadir.? Bu kapsamda, ¢alismada G-20 Ulkelerinde SGP
teorisinin gecerliligi incelemek iizere logaritmik formda tahmin edilecek reel
doviz kuru serisinin (LNR) tiretilmesinde kullanilan, nominal doviz kuru, yurtigi
ve yurtdis fiyat diizeyi verileri 1994:Q1-2015:Q4 dénemi icin IMF-1FS, OECD-
Stat ve WB-GEM veri tabanlarindan derlenmistir.?

2. ARASTIRMANIN METODOLOJISI VE BULGULARI

Calismada G-20 ulkelerinde uzun donemde SGP teorisinin gegerliligi
farkl1 iilkelerin zaman serisi verilerinin kullanilmasindan 6tiirii panel veri analizi
ile incelenmektedir. Bu dogrultuda, G-20 Ulkelerinde logaritmik formdaki reel
doviz kuru serisinin (LNR) duraganlik durumu 1994:Q1-2015:Q4 doénemi igin
yatay kesit bagimliligini dikkate alan yeni nesil panel veri analizi metodolojisi
kapsaminda baglica iki agamada arastirilmaktadir.

[k asamada, G-20 tilkeleri icin tiiretilen logaritmik formdaki reel déviz
kuru serisinde (LNR) paneli olusturan yatay kesitler (llkeler) arasindaki
bagimlilik (YKB) LM (Lagrange Multiplier) testleriyle incelenmektedir.
Calismada tanimlanan LNR serisinde YKB’nin varligi tespit edildikten sonra
ikinci asamada LNR serisinin duraganligi, yatay kesit bagimliligin1 géz oniinde

“Calismada Esitlik 3’te tanimlanan reel déviz kuru serisinin tahmin edilmesinde Gauss 10.0 paket
programi ile bu program i¢in yazilan kodlar kullanilmistir.

* IMF-IFS (International Monetary Fund-International Financial ~Statistics), OECD-Stat
(Organization for Economic Cooperation and Development-Statistics) ve WB-GEM (World Bank-
Global Economic Monitor) veri tabanlarini gostermektedir. Caligmada inceleme doéneminin
1994:Q1 donemi ile baglatilmasinda, Brezilya, Cin Halk Cumhuriyeti, Rusya ve Suudi Arabistan’a
ait verilerin bazilarinin ilgili veri tabanlarinda ancak bu tarihten itibaren temin edilebilir olmalart
etkili olmustur. Calismada kullanilan nominal déviz kurlari, her bir {ilkenin ulusal para biriminin
ABD dolari cinsinden karsihigini gostermekte ve ilgili veri iilkelerin bilyiik bir kismi i¢in IMF-IFS
veri tabanindan, Almanya, Fransa ve Italya i¢in ise WB-GEM veri tabanindan geyreklik periyodik
ortalama degerler olarak almmustir. ilgili iilkelerde yurtici ve yurtdisi fiyat diizeylerini temsilen
kullanilan (TUFE) Tiiketici Fiyat: Endeksi (2010=100 baz y1ll1) verileri Cin Halk Cumhuriyeti i¢in
OECD-Stat, diger iilkeler i¢in IMF-IFS veri tabanindan alinmigtir. Bununla birlikte, TUFE verileri
ilgili veri tabaninda bulunamadigindan Arjantin i¢in yurti¢i ve yurtdisi fiyat diizeylerini (ABD)
temsilen (UFE) Uretici Fiyat Endeksi (2010=100 baz yill1) degerleri kullamlmistir. Son olarak,
ABD disindaki G-20 iilkelerinde yurtdis1 fiyat diizeylerini temsilen ABD-TUFE verileri ve
Arjantin de ABD-UFE verileri kullanilmistir. Aym veri ABD icin G-20 ilkelerinin (ABD ve
Arjantin disindaki) TUFE ortalamalar1 almarak hesaplanmistir. Ulkelerin dis ticaretinde dnemli bir
paya sahip {ilkelerin ulusal paralarina belli bir oran verilerek agirlikli ortalamalardan cinsinden
hesaplanan reel efektif déviz kuru serisinin ilgili veri tabanlarinda G-20 iilkelerinin tamamu i¢in
(6zellikle Tirkiye) yeterli uzunlukta temin edilememesi ¢alismada ABD dolar1 cinsinden reel
doviz kuru serisinin kullanilmasinda etkili olmustur.
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bulunduran ikinci nesil panel birim kok testleriyle panel geneli ve paneli olusturan
yatay kesit birimler i¢in ayr1 ayri1 arastirilmaktadir. Bu kapsamda, ikinci agamada
LNR serisinin duraganlik durumu ilk Once yapisal kirilmalari (degisimleri)
dikkate almayan Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF (Cross-sectional
Augmented Dickey Fuller) panel birim kok testi ile incelenmektedir. Akabinde,
tanimlanan LNR serisinin duraganlik durumu yapisal kirilmalar1 dikkate alan
Carrion-i-Silvestre vd., (2005) tarafindan gelistirilen Panel KPSS (Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin) birim kok testiyle de arastirilmaktadir.

2.1. Yatay Kesit Bagimsizhig1 Test Sonuclar: ve Degerlendirilmesi

Panel veri analizinde serilerin duraganligini tespit etmek igin kullanilacak
birim kok testleri paneli olusturan birimlerde yatay kesit bagimliliginin olup
olmamasina gore birinci nesil ve ikinci nesil panel birim kok testleri olarak ikiye
ayrilmaktadir. Birinci nesil panel birim kok testlerinde seriyi olusturan yatay
kesitlerin birbirinden bagimsiz oldugu yani seriyi olusturan birimlerden birine
gelen soktan biitiin birimlerin ayn1 oranda etkilendikleri varsayilmaktadir. ikinci
nesil panel birim kok testleri ise paneli olusturan birimlerden birine gelen
soklardan her birimin aynm sekilde etkilenmeyebilecegi varsayimina
dayanmaktadir.

Bu yoniiyle paneli olusturan birimler arasinda yatay kesit bagimliliginin
olmasi durumunda birinci nesil panel birim kok testlerinin (Hadri 2000; Levin vd.,
2002; Breitung 2005; Im vd., 2003) giivenilir sonuglar vermeyecegi genellikle
kabul edilmektedir. Boyle bir durumda paneli olusturan birimler arasinda yatay
kesit bagimliligina izin veren (Taylor ve Sarno 1998; Breuer vd., 2002; Pesaran
2007; Hadri ve Kurozumi, 2012 vb.) ikinci nesil Panel Birim Kok Testleri
kullanilabilmektedir. Bu ¢ercevede, panel veri caligmalarinda analize baslamadan
once serilerdeki yatay kesit bagimliliginin arastirtlmast ve kullanilmasi gereken
birim kok testlerinin belirlenmesi gerekmektedir. Aksi halde yapilan analizlerin
sapmali olabilecegi ve hatali sonuglar verebilecegi ifade edilmektedir.

Diger yandan, panel verilerde yatay kesit bagimsizligini tespit edebilmek
i¢in serinin zaman ve yatay kesit boyutunun gz oniine alinmasi gerekmektedir.
Panelin zaman boyutu yatay kesit boyutundan biiyiik oldugunda (T>N) Breusch
ve Pagan (1980) CD-LM1 testi; zaman boyutunun yatay kesit boyutundan kigik
oldugu (T<N) veya zaman boyutunun yatay kesit boyutuna esit oldugu (T=N)
durumlarda ise Pesaran (2004) CD-LM2 testi kullanilabilmektedir. Ancak,
Breusch ve Pagan (1980) CD-LM1 ve Pesaran (2004) CD-LM2 testleri grup
ortalamasinin sifir fakat birim ortalamasinin sifirdan farkli oldugu durumlarda
sapmal1 sonuglar vermektedir. Bu nedenle, gurup ortalamasinin sifir ancak birim
ortalamasinin sifirdan farkli oldugu durumlarda iyi sonuglar vermeyen CD-LM1
ve CD-LM2 testleri Pesaran vd., tarafindan 2008 yilinda yapilan g¢alismada
asagidaki gibi gelistirilmistir:
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_ o 2T & (M- K)Ibij2 — Hij
LM, =NLM ™ = /—N(N =y [Z} ,-;1 . } (4)

Pesaran vd., (2008) yapmis olduklar1 caligmalarinda, test istatistigine
birimlerin ortalamasini (urj;) ve varyansmi (ury;) dahil ederek elde ettikleri yeni
istatistiginin; bireysel ortalamanin sifirdan farkli oldugu durumlarda CD-LM1 ve
CD-LM2 testlerinden daha tutarli sonuglar verdigini belirtmislerdir (Pesaran vd.,
2008:105-127). Diizeltilmis CD-LM testi olarak (CD-LMg;) ifade edilen bu testte
temel hipotez “seride birimler arasinda yatay kesit bagimliligr bulunmamaktadir”
seklinde tanimlanmaktadir. Asimtotik olarak standart normal dagilim o6zelligine
sahip oldugu varsayllan CD-LM1, CD-LM2 ve CD-LM,; testlerinde temel
hipotezin reddedilmesi durumunda seride yatay kesit bagimliliginin oldugu
sonucuna varilmaktadir. Calismada, G-20 grubu i¢in tanimlanan LNR serisinde
yatay kesit bagimliliginin varligi yukarida agiklanan T ve N spesifikasyonlarina
uygun olarak CD-LM1 ve CD-LMg; testleriyle incelenmis ve sonuglari Tablo
1’de sunulmustur.

Tablo 1: Yatay Kesit Bagimsizhigi Test Sonuglari

Degisken: LNR CD-LM1 ist. CD-LM,g; Ist. L
Sabitli 1721.59* [0.000] 585.72* [0.000]
Sabitli+Trendli 1679.51* [0.000] 602.23* [0.000]

Not: CD-LM1 ve CD-LM,; test istatistik degerlerinin Oniinde yer alan (*) isareti LNR serisinde % 1
anlamlilik diizeyine gére yatay kesit bagimliliginin bulundugunu gostermektedir. Tablodaki L siitunu LNR
serisi i¢in Schwarz bilgi kriterine gore belirlenen optimal gecikme uzunluklarint ve “[ ] parantez i¢indeki
degerler ise CD-LM1 ve CD-LM,gq;test istatistiklerine ait olasilik degerlerini belirtmektedir.

Tablo 1’deki CD-LM1 ve CD-LMyg; test sonuglar incelendiginde; G-20
grubu icin tanimlanan LNR serisine ait olasilik degerlerinin 0.01’den kiiglik
oldugu goriilmektedir. Bu nedenle, ilgili Glke grubunda reel déviz kuru serisi igin
CD-LM1 ve CD-LM,gq; testlerine gore kurulan temel hipotezlerin (seride birimler
arasinda yatay kesit bagimliligi bulunmamaktadir) gii¢li bir bicimde reddedilmesi
ve alternatif hipotezlerin kabul edilmesi gerekmektedir. Bu durum, G-20
ulkelerinde paneli olusturan yatay kesit birimler arasinda reel doviz kuru serisi
acisindan yatay kesit bagimliliginin bulundugunu ortaya koymaktadir. Bu
sonuglar, G-20 grubunu olusturan iilkelerden birinde reel déviz kuru serisinde
meydana gelen/gelebilecek bir soktan diger iilkelerin de farkli Olgiilerde
etkilendigini/etkilenebilecegini belirtmektedir. Ayrica, Tablo 1’deki sonuglar
analizin ilerleyen asamalarinda reel doviz kuru serisinin duraganliginin
aragtirlmasinda YKB’yi dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testlerinin
kullanilmasinin gerekli oldugunu gostermektedir.

2.2. Panel Birim Kok Testi Sonuclari ve Degerlendirilmesi

G-20 grubunda tanimlanan reel doviz kuru serisinde YKB’nin varligi
belirlendikten sonra serinin duraganlik durumunun etkin sonuglar elde edebilmek
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i¢cin yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testleriyle
incelenmesi gerekmektedir. Baslica ikinci nesil birim kok testleri arasinda Taylor
ve Sarno (1998) tarafindan gelistirilen MADF (Multivariate Augmented Dickey
Fuller), Breuer vd., (2002) tarafindan gelistirilen SURADF (Seemingly Unrelated
Regression Augmented Dickey Fuller) ve Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen
CADF (Cross-sectional Augmented Dickey Fuller) Birim Kok Testleri yer
almaktadir.

Bu c¢alismada G-20 grubu icin tanimlanan reel doviz kuru serisinin
duraganligi, seriler arasinda yatay kesit bagimliligina izin veren ve hem N>T hem
de N<T durumlarinda anlamli sonuglar verebilen CADF panel birim kok testiyle
incelenmektedir. Pesaran tarafindan 2007 yilinda gelistirilen teste 6nce paneli
olusturan tiim birimler icin CADF test istatistigi degerleri hesaplanmakta, daha
sonra bu testlerin aritmetik ortalamasi alinarak panel geneli igin CIPS (Cross-
Sectionally Augmented IPS) testi istatistigi degerleri hesaplanmaktadir. Bununla
beraber, CADF testi sonuclar1 paneli olusturan her bir {ilke i¢in duraganlik analizi
yaparken, CIPS testi sonuglart ise panelin geneli i¢in duraganlik analizi
yapmaktadir. Bu kapsamda, CADF test istatistik degerleri asagidaki gibi
hesaplanmaktadir:

t(N,T) = AyiMyiq 5 (5)
52(Ay;_1M;yi_1)>
Burada; M= (1, 4 ¥, ;_1) (6)
Esitlik 6’daki Tau “1” ve diger degerler ise asagidaki gibi tanimlanmaktadir:
1=(1,1,..1)’ (7)
Ay=(4¥1, 4Y2, .. 4F) 8
Ve-1 = o V1 - Ve-1)' ©)
57 = (10)

Esitlik 5’te verildigi gibi CADF test istatistigi degerleri hesaplandiktan sonra
CIPS istatistik degerleri de asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

CIPS = N"1Y™, t(N, T) (11)

Elde edilen CADF ve CIPS test istatistigi degerleri Pesaran tarafindan Monte
Carlo simiilasyonlar1 ile olusturulan, makalesindeki kritik tablo degerleri ile
karsilastirilmakta ve duraganlik i¢in hipotezler sinanmaktadir. Burada, hesaplanan
CADF ve CIPS test istatistik degerlerinin kritik tablo degerlerinden mutlak deger
olarak biiyilk olmasi durumunda temel hipotez (seride birim kok wvardir)
reddedilmekte ve ilgili birim-panel geneli icin alternatif hipotez (seride birim kok
yoktur) kabul edilmektedir (Pesaran, 2007: 265-312). Calismada G-20 grubu icin
tanimlanan reel doviz kuru serisinin duraganlik durumu paneli olusturan yatay
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kesit birimler icin CADF ve panelin geneli icin CIPS Panel Birim Kok testiyle
incelenmis ve sonuglari Pesaran (2007) kritik tablo degerleriyle birlikte Tablo
2’de sunulmustur.

G-20 grubunda tanimlanan reel doviz kuru serisinin CADF ve CIPS
istatistik degerlerinin paneli olusturan her bir iilke ve panel geneli i¢in sabitli ile
sabitli+trendli formlarda verildigi Tablo 2’deki sonuglar incelendiginde elde
edilen bulgular su sekilde ifade etmek miimkiin olmaktadir. CADF test sonuglar1
incelendiginde, LNR serisinin paneli olusturan iilkelerin hemen hepsinde seviye
degerinde [I(0)] duragan olmadigi (Endonezya, Giliney Kore, Rusya ve
Ingiltere’de sabitli formda, Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika, Rusya ve
Avustralya’da sabitli+trendli formda hari¢) gériilmektedir. Bu durum, reel doviz
kuru serisi i¢in hesaplanan CADF istatistik degerlerinin 1ilgili iilkelerde
(Endonezya, Giiney Kore, Rusya ve Ingiltere’de sabitli formda, Brezilya,
Endonezya, Guney Afrika, Rusya ve Avustralya’da sabitli+trendli formda harig)
kritik tablo degerlerinden % 10 6nem diizeyinde bile mutlak olarak kiiglik
olmasindan anlasilmaktadir. Buna karsilik, CADF test sonuglari; reel doviz kuru
serisinin Endonezya, Gliney Kore, Rusya ve Ingiltere’de sabitli, Brezilya,
Endonezya, Giiney Afrika, Rusya ve Avustralya’da ise sabitli+trendli formlarda
farkli onem diizeylerinde seviye degerinde [I(0)] duragan oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte, Tablo 2’deki sonuglar panel geneli igin
duraganlik analizi yapan CIPS test sonuglari agisindan incelendiginde, reel doviz
kuru serisinin sabitli formda seviye degerinde [I(0)] duragan olmadigi ancak
sabitli+trendli formda seviye degerinde duragan oldugu goriilmektedir. Bu durum,
LNR degiskeni i¢in hesaplanan CIPS istatistik degerlerinin sabitli formda kritik
tablo degerlerinden 0.010 6nem diizeyinde mutlak olarak kiigiik olmasindan,
sabitli+trendli formda ise 0.01 6nem diizeyinde mutlak olarak biiylik olmasindan
anlagilmaktadir.

Tablo 2: CADF-CIPS Panel Birim Kok Testi Sonuglar:

Degisken: LNR CADF Istatistikleri
G-20 Ulkeleri Sabitli L Sabitli+Trendli L
ABD -0.28 1 -3.19 4
Almanya -2.62 1 -2.84 1
Arjantin -0.26 6 -2.56 6
Avustralya -0.72 1 -3.49*** 1
Brezilya -2.64 5 -4.10** 5
Cin Halk Cumhuriyeti -0.29 4 -2.99 2
Endonezya -4.04* 1 -3.93** 1
Fransa -2.66 1 -2.79 1
Guney Afrika -2.19 1 -3.43%** 1
Guney Kore -3.02*** 1 -2.72 1
Hindistan -0.10 1 -2.32 1
Ingiltere -2.93*** 1 -3.01 1
italya -2.67 1 -2.95 1
Japonya -1.70 1 -2.60 1
Kanada -1.36 1 -2.25 1
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Meksika -2.87 1 -3.21 1
Rusya -3.06*** 4 -3.78** 4
Suudi Arabistan -2.21 1 -1.54 1
Turkiye -2.18 3 -2.20 3
% 1 -3.87 -4.35
CADF Kritik Degerleri % 5 -3.24 -3.74
% 10 -2.92 -3.42
CIPS (Panel Geneli) Istatistikleri S_ibégl Ié Sablt_l;g'ziendll Ig
% 1 -2.36 -2.85
CIPS Kritik Degerleri %5 -2.20 -2.70
% 10 -2.11 -2.63

Not: CADF ve CIPS Istatistiklerinin oniinde yer alan (¥), (**) ve (***) isaretleri ilgili iilkede ve panel
genelinde degiskenin sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu belirtmektedir.
Tablodaki L stitunu CADF ve CIPS testlerinde degisken i¢in Schwarz bilgi kriterine gére belirlenen optimal
gecikme uzunluklarini géstermektedir.

Tablo 2’deki CADF-CIPS sonuglart bir biitiin olarak degerlendirildiginde,
G-20 tlkeleri paneli genelinde reel doviz kuru serisinin seviye degerinde [I(0)]
duragan oldugu ve dolayisiyla panel geneli i¢in uzun donemde SGP teorisinin
gecerli oldugu anlasilmaktadir. Bununla birlikte, reel doviz kuru serisinin G-20
panelini olusturan iilkelerden sadece Avustralya, Brezilya, Endonezya, Giney
Afrika, Giiney Kore, Ingiltere ve Rusya’da seviye degerinde [I(0)] duragan
oldugu, geri kalan diger tlilkelerde ise seviye degerinde duragan olmadigi
gorulmektedir. Bu sonuclar, G-20 grubu icerisinde sadece bu yedi Ulkede uzun
donemde SGP teorisinin gegerli oldugunu ancak diger iilkelerde SGP teorisinin
gecerli olmadigint gostermektedir.

Diger taraftan, c¢alismada tanmimlanan reel doviz kuru serisinin
makroekonomik kosullardaki degisimlere olduk¢a duyarli olmasi, inceleme
doneminde bu seride yapisal degisimlerin (kirilmalarin) meydana gelmis
olabilecegini akillara getirmektedir. BOyle bir durumda reel doviz kuru serisindeki
bu yapisal degisimlerin etkilerini dikkate almadan uygulanan CADF vb. birim kok
testlerinin yaniltict sonuglar verebilecegi kabul edilmektedir. Nitekim yapisal
degisimler dikkate alinarak yapilan duraganlik analizlerinde duragan olmayan
bircok serinin, duragan ozellikler sergileyebilecegi belirtilmektedir. Bu nedenle,
caligmada s6z konusu sakincayr gidermek igin tanimlanan reel ddéviz kuru
serisinin duraganlik durumu ayrica yapisal kirilmalart dikkate alan Carrion-i-
Silvestre vd., (2005) tarafindan gelistirilen Panel KPSS birim kok testleriyle de
incelenmektedir. Serilerde yatay kesit bagimliliginin ve ¢oklu yapisal kirilmalarin
olmast durumunda duraganlik analizi yapabilen Panel KPSS birim kok testinde,
serilerin ortalama ve trendlerindeki yapisal kirilmalarin varligi dikkate
alinmaktadir. Bu teste, serilerin duraganligi panelin geneli ve paneli olusturan
yatay kesit birimler i¢in farkli tarihlerde ve sayilarda (en fazla bes tane) yapisal
kirtlmaya izin verecek sekilde asagidaki gibi ayr1 ayr1 hesaplanabilmektedir:

Yie =+ Bie + & i=12...,Nvet=12..T (12)
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Burada, ( a;¢) ve ( fB;.) terimleri sirastyla esitlik 13 ve 14’teki gibi
hesaplanmaktadir:

ml ml

Qi = Z Oix DM1;1+ ) vix DM2;; + @;r—1 + Ui (13)
k=1 k=1
n, nq

Bit = Z 6,k DM1;, + z Qix DM2; 1 + Bie—1 + € (14)
k=1 k=1

Esitlik 13 ve 14’te tanimlanan (DM1) ve (DM2) kukla degiskenler olup i’inci
yatay kesit birim i¢in asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

(DMl =1,t =Tg + 1,icin ve 0 diger durumlarda)
DM?2 = 1,t > Tg + 1, i¢in ve 0 diger durumlarda

Bu denklemlerde, (Tp) kirtlma noktalarini ifade etmekte ve sabit terimde
(m) tane trende ise (n) tane yapisal kirllmaya izin verilmektedir. Panel KPSS
birim kok testinde serilerdeki yapisal kirilma tarihleri, hata kareleri toplaminin
minimize oldugu noktalar olarak belirlenmektedir (Carrion-i-Silvestre vd., 2005:
159-163). Panel KPSS birim kok testinde, serilerin duraganlik durumu panel
geneli ve yatay kesit birimler i¢in hesaplanan test istatistik degerlerinin,
yinelemeyle  (bootstrap) hesaplanan  kritik  degerlerle  karsilastirilarak
incelenmektedir. Test sonucunda, panel geneli ve yatay kesit birimler icin
hesaplanan test istatistik degerlerinin kritik degerlerinden kiicliik olmasi
durumunda temel hipotez (seri duragandir) kabul edilmekte ve ilgili birim-panel
geneli i¢in alternatif hipotez (seri duragan degildir) reddedilmektedir. Calismada
tanimlanan reel doviz kuru serisinin duraganlik durumu panel geneli ve paneli
olusturan yatay Kesit birimler icin Panel KPSS birim kok testiyle sabitli ile
sabitli+trendli formlarda incelenerek sonuglar1 Tablo 3 ve Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 3: Panel KPSS Birim Kok Testi Sonuclari (Sabitli)

Degisken: LNR

G-20 Ulkeleri | A% tﬁifggi Korgik Dege(; 1(‘;; KS Kirilma Tarihleri
ABD 0.068* 0.201 0.214 4 1997:Q4-2001:Q4-2008:Q3-2012:Q3
Almanya 0.025* 0.156 0.197 2 1999:Q1-2003:Q1
Arjantin 0.025* 0.134 0.148 3 2001:Q4;2006:Q3;2012:Q3.
Avustralya 0.024* 0.374 0.430 3 1997:Q4-2003:Q3-2009:Q3
Brezilya 0.054* 0.117 0.143 2 1998:Q4-2005:Q3
Cin Halk Cum. 0.105* 0.386 0.442 3 2001:Q1-2007:Q3-2010:Q3
Endonezya 0.056* 0.240 0.254 3 1997:Q3-2002:Q1-2005:Q4
Fransa 0.028* 0.153 0.195 2 1999:Q1-2003:Q1
Glney Afrika 0.025* 0.191 0.213 4 1997:Q1-2000:Q2-2003:Q3-2012:Q3
Giiney Kore 0.079* 0297 | 0318 | 3 1997:Q3-2004:Q3-2008:Q2
Hindistan 0.058* 0.130 0.148 4 2000:Q1-2003:Q2-2006:Q3-2009:Q4
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Ingiltere 0.039* 0.250 0.272 3 2000:Q1-2003:Q3-2008:Q3
italya 0.036* 0.162 0.204 2 1999:Q4-2003:Q1
Japonya 0.028* 0.203 0.225 4 1997:Q1-2001:Q1-2008:Q3-2012:Q3
Kanada 0.032* 0.132 0.168 2 1997:Q4-2004:Q3
Meksika 0.060* 0.116 0.140 2 1999:Q1-2008:Q3
Rusya 0.026* 0.229 0.252 3 1998:Q3-2003:Q1-2006:Q2
Suudi Arabistan 0.052* 0.108 0.116 4 1999:Q3-2002:Q4-2008:Q3-2012:Q2
Turkiye 0.102* 0.124 0.149 2 2003:Q2-2006:Q4
Panel Geneli 2.120* 15.08 16.45

Not: Panel geneli ve paneli olusturan yatay kesit birimlere ait Panel KPSS test istatistiklerinin énlinde yer
alan (*) isareti LNR serisinin % 1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu godstermektedir. Tabloda yer alan
KS sutunu ilgili dénemde LNR serisinde meydana gelen ve bilgi kriterleri esliginde belirlenen yapisal
kirilmalarin sayisini belirtmektedir. Panel KPSS test istatistiklerine ait kritik degerler Bootstrap kullanilarak
10.000 yinelemeyle elde edilmistir.

G-20 grubunda tanimlanan reel doviz kuru serisinin duraganlik durumunu
panel geneli ve paneli olusturan yatay kesit birimler igin sabitli formda arastiran
Tablo 3’teki Panel KPSS test sonuclart incelendiginde elde edilen bulgulart su
sekilde ifade etmek miimkiin olmaktadir. Bu kapsamda, reel doviz kuru serisinin
panel genelinde ve paneli olusturan istisnasiz biitiin yatay kesit birimlerde yapisal
kirilmalarla birlikte seviye degerinde [I(0)] duragan oldugu goriilmektedir. Bu
durum, hem panel genelinde hem de paneli olusturan yatay kesit birimlerde LNR
serisi icin hesaplanan Panel KPSS test istatistik degerlerinin kritik tablo
degerlerinden 0.01 6nem diizeyinde kiiclik olmasindan anlagilmaktadir.

Bununla birlikte, reel doviz kuru serisinin duraganlik durumunu panel
geneli ve paneli olusturan yatay kesit birimler icin sabitli+trendli formda
inceleyen Tablo 4’teki Panel KPSS test sonuglarinin da Tablo 3 ile benzer oldugu
goriilmektedir. Tablo 4’teki sonuglar incelendiginde, reel doviz kuru serisinin
panel genelinde ve paneli olusturan istisnasiz biitiin yatay kesit birimlerde yapisal
kirilmalarla birlikte seviye degerinde [I(0)] duragan oldugu izlenmektedir. Bu
durum, hem panel genelinde hem de paneli olusturan yatay kesit birimlerde LNR
serisi i¢in hesaplanan Panel KPSS test istatistik degerlerinin kritik tablo
degerlerinden 0.01 6nem diizeyinde (Meksika ve Rusya icin 0.05 ©nem
diizeyinde) kii¢iik olmasindan anlagilmaktadir.

Tablo 4: Panel KPSS Birim Kok Testi Sonuclari (Sabitli+Trendli)

Degisken: LNR

G-20 Ulkeleri T::Dsf‘;\ls fa’:i?tsigi Konotik Dege(; l(c)e; KS Kirilma Tarihleri
ABD 0.029* 0.083 0.089 3 1999:Q4-2004:Q1-2008:Q3
Almanya 0.037* 0.051 0.061 2 2002:Q2-2007:Q3
Arjantin 0.016* 0.071 0.076 3 2001:Q4;2005:Q1;2012:Q2
Avustralya 0.043 0.047 | 0050 | 4 | 1997:Q2-2002:Q4-2008:Q3 2011:Q4
Brezilya 0.030* 0.059 0.062 4 1998:Q4-2002:Q2-2008:Q3-2011:Q4
Cin Halk Cum. 0.021* 0094 | 0097 | 3 1997:Q1-2003:Q3-2007:Q3
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Endonezya 0.019* 0.069 0.082 2 1997:Q3-2010:Q4
Fransa 0.038* 0.051 0.061 2 2002:Q2-2007:Q3
Guney Afrika 0.028* 0.038 0.040 3 2001:Q3-2004:Q4-2009:Q3
Guney Kore 0.027* 0.072 0.078 3 1997:Q3-2000:Q4-2008:Q1
Hindistan 0.024* 0.050 0.057 2 2000:Q3-2009:Q4
Ingiltere 0.018* 0.047 0.056 2 2000:Q1-2008:Q3
italya 0.027* 0.049 0.057 2 2000:Q1-2008:Q3
Japonya 0.040* 0.121 0.131 3 1998:Q3-2006:Q4-2011:Q3
Kanada 0.021* 0.057 0.061 3 2002:Q4-2008:Q3-2011:Q4
Meksika 0.059** 0.055 0.065 1 1999:Q1
Rusya 0.077** 0.076 0.080 4 1997:Q1-2000:Q2-2008:Q4-2012:Q3
Suudi Arabistan 0.054* 0.058 0.065 4 1997:Q4-2001:Q3-2006:Q3-2010:Q4
Turkiye 0.035* 0.046 0.054 2 2001:Q1-2008:Q3
Panel Geneli 4.57* 14.86 15.62

Not: Panel geneli ve paneli olusturan yatay kesit birimlere ait Panel KPSS test istatistiklerinin 6niinde yer
alan (*) ve (**) isaretleri LNR serisinin sirasiyla % 1 ve % 5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu
gostermektedir. Diger hususlar igin Tablo 3’teki agiklamalara bakiniz.

Tablo 3 ve Tablo 4’teki Panel KPSS test sonuglar1 G-20 grubunda gerek
panel genelinde gerekse paneli olusturan iilkelerin tamaminda reel doviz kuru
serisinin seviye degerinde [I(0)] duragan oldugunu gostermektedir. Bu sonuglar,
G-20 ilkelerinde ¢alisma doneminde reel doviz kuru serisinde meydana gelen kisa
stireli soklarin kalic1 etkiler birakmadigint ve serinin uzun dénemde kendi
ortalamasia geri dondiigiinii géstermektedir. Tiim bunlar, inceleme déneminde
reel doviz kuru serisinde meydana gelen yapisal kirilmalar dikkate alindiginda
uzun donemde SGP teorisinin G-20 {ilkelerinin tamami agisindan gecerli
oldugunu ortaya koymaktadir.

Diger yandan Tablo 3 ve Tablo 4’deki sonuglar incelendiginde, Panel
KPSS testinin G-20 ulkelerinde inceleme doneminde reel doviz kuru serisinde
meydana gelen yapisal kirilmalarin tarihlerini 6zellikle sabitli+trendli formda
basariyla tespit ettigi goriilmektedir. Zira sabitli ve sabitli+trenli formlarda reel
doviz kuru serisinde meydana gelen yapisal kirilmalarin, genellikle 1997 Asya
mali krizinin ve 2008 kiiresel finans krizinin yasanmis oldugu donemlere
rastladig1 izlenmektedir. Bu durum, inceleme déneminde G-20 ulkelerinin blyuk
bir boliimiinde 1997 ve 2008 ekonomik krizlerinin reel doviz kuru serisinde kisa
stireli bir ok meydana getirdigini gostermektedir.

Ozetle, ¢alismada YKB’yi dikkate alarak duraganlik analizi yapan CADF
ve yapisal kirilmalr Panel KPSS birim kok testlerinin sonuglar1 bir biitiin olarak
diistiniildiiginde, her iki testte gére G-20 paneli genelinde reel doviz kuru
serisinin seviye diizeyinde duragan oldugu anlasilmaktadir. Ancak, G-20 panelini
olusturan yatay kesit birimler i¢in ayn1 genel degerlendirmeleri yapmak neredeyse
miimkiin olmamaktadir. Bu baglamda, CADF sonuglar1 sadece yedi iilkede reel
doviz kuru serisinin seviyede duragan oldugunu belirtirken, Panel KPSS sonuglari
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ise tiim tlkelerde reel doviz kuru serisinin seviyede duragan oldugunu ortaya
koymaktadir.

SONUC

Satin Alma Giicli Paritesi teorisi, nominal doviz kurlar1 ile ulusal-
uluslararasi enflasyon oranlarini iligkilendirmekte ve reel doviz kurlarinin uzun
donemde sabit oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bu yoniiyle, acik ekonomi
makro iktisadi modellerin temelini olusturan SGP teorisinin gegerli olabilmesi
icin reel doviz kurlarinda meydana gelen kisa donemli sapmalarin kalict olmamasi
ve reel doviz kurlarinin uzun donemde ortalamasina geri donmesi gerekmektedir.

Bu kapsamda caligmada, uzun donemde Satin Alma Giicli Paritesi
teorisinin gegerliligi sermaye hareketliliginin yogun oldugu G-20 Ulkelerinde
yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan yeni nesil panel birim kok testleriyle
1994:Q1-2015:Q4 ddnemi icin ekonometrik olarak incelenmistir. Bununla
birlikte, ¢aligmada G-20 {ilkelerinde SGP teorisinin gecerliligi incelenirken, reel
doviz kurunun duraganligi yapisal kirilmalar1 dikkate alan ve almayan yeni nesil
panel birim kok testleriyle panel geneli ve paneli olusturan her bir iilke i¢in ayr1
ayr1 arastirilmastir.

Calisma sonucunda, inceleme doneminde reel doviz kurunda meydana
gelen yapisal kirilmalarin etkilerinin dikkate alinip alinmamasma gore uzun
donemde SGP teorisinin G-20 iilkelerindeki gecerliliginin &nemli derece
farklilastig1r tespit edilmistir. Bu baglamda, reel doéviz kurundaki yapisal
kirilmalar1 dikkate almayan Panel CADF Birim Kok Testi sonuglarina gore, G-20
panelini olusturan sadece yedi iilkede (Avustralya, Brezilya, Endonezya, Giiney
Afrika, Giiney Kore, Ingiltere ve Rusya’da) uzun donemde SGP teorisinin gegerli
oldugu belirlenmistir. Buna karsilik, reel doviz kurundaki yapisal kirilmalar
dikkate alan Panel KPSS Birim Kok Testi sonuglarna gore ise G-20 panelini
olusturan tiim tiilkelerde uzun donemde SGP teorisinin gegerli oldugu tespit
edilmistir.

Bu sonuclar, inceleme ddneminde reel déviz kurunda meydana gelen
yapisal kirilmalarin etkileri dikkate alindiginda uzun dénemde SGP teorisinin G-
20 tilkelerinin tamami agisindan gegerli oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla
birlikte sonuglar, G-20 iilkelerinde calisma doneminde reel doviz kurunda
meydana gelen kisa siireli soklarin (¢alismada 6zellikle 1997-Asya ve 2008-ABD
krizi doneminde oldugu belirlenen) kalici etkiler birakmadigini ve reel doviz
kurunun uzun donemde kendi ortalamasina geri dondigiinii géstermektedir. Bu
durum, G-20 ulkelerinde reel doviz kurunun uzun donemde tlkeler arasindaki
fiyat diizeyi farkliliklarini ortadan kaldiracak bir sekilde isledigini ve {iye
tilkelerin para birimlerinin satin alma giiciinii birbirine esitledigini gostermektedir.
Sonug olarak, G-20 ulkelerinde reel déviz kurunun uzun donemde kendi
ortalamasma geri donmesi ve SGP teorisinin gegerli olmasi, ilgili {ilkelerde
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uygulanan déviz kuru politikalarinin uyumlu ve para politikas1 uygulamalarinin
da etkin olduguna isaret etmektedir.
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