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OZET

Reel ddviz kuru ekonominin gemwilanlarina nifuz eden dnemli bir glgkendir ve reel déviz
kurunun seviyesi politika yapicilar agisindan biryal olarak algilanmaktadir. Bu nedenle reel déviz
kurunun denge seviyesinden kalici olarak uzahkéesi ekonomi agisindan énemli bir problemdir ve bu
durum iktisat literattrinde “reel déviz kuru yapldengelenmesi” olarak adlandiriimaktadir. Reel
doviz kuru yank dengelenmesinin belirlenmesi amaciyla ¢ok sayilderratif model mevcuttur.
Ancak yanlg dengelenmenin olcilmesi icin gglilen en eski model olmasina gaen halen en
populer model olan satin alma gucu paritesi teosianlly dengelenmenin olgulmesi acisindan bir
c¢ikis noktasi olarak goérilmektedir.

Dolayisiyla bu cabmada Turkiye icin yandi dengelenme, satin alma glcl paritesi
cercevesinde, birinci nesil birim kok testleri, yggd kirilmal birim kok testleri ve gousal olmayan
birim kok testleri araciffiyla analiz edilmitir. Elde edilen bulgular Turkiye icin hesaplanaget
doviz kuru serilerinin seviyelerinde d@an olmadgini ve dolayisiyla reel déviz kurlarinin yagnli
dengelendjini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Reel doviz kuru, reel doviz kuru yantlengelenmesi, satin alma gicu
paritesi teorisi, yapisal kiriimali birim kok testi, dasrusal olmayan birim kok testleri

JEL Kodlar: F310, F41,C2

“Uzun Dénem Reel Déviz Kurlarinin Belirlenmesi vedt Doviz Kurlarinin Yank Dengelenmesi: Tiirkiye
Ornesi” isimli doktora tezinden dretilngtir.
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PURCHASING POWER PARITY APPROACH TO REAL EXCHANGE
RATE MISALIGNMENT DETERMINATIONIN TURKEY: AN
ANALYSIS WITH UNIT ROOT TEST WITH STRUCTURAL BREAK
AND NONLINEAR UNIT ROOT TESTS

ABSTRACT

The real exchange rate is an important indicatatthermeates large areas of the economy.
Therefore, the level of the real exchange rateeic@ved as a signal for policy makers. Temporary
deviation of real exchange rate from its equililnidevel is natural but permanent deviations are a
serious problem for the economy and it is knowriraal exchange rate misalignment”. There are
several alternative models to determine the reaharge rate misalignment but “purchasing power
parity” is the first and the most popular theorydetermine the real exchange rate misalignment and
it is seen as a starting point for measuring migathent.

In this study real exchange rate misalignment rkey is analyzed with first generation unit
root tests, unit root tests with structural breakdanonlinear unit root test, in the frame of pursimgy
power parity theory. The evidence from first getieraunit root tests, unit root tests with struaur
break and nonlinear unit root tests show that thal exchange rate is misaligned in Turkey.

Key Words:Real exchange rate, real exchange rate misalignhmnthasing power parity
theory, unit root test with structural break, nordar unit root test.

JEL Codes:F310, F41,C2

1. GIRIS

Reel doviz kurlarinin yandiseviyede dengelenmesinin, refah tizerinde olumsdiere
yarattgl konusunda bir gogibirligi vardir. Kalici yank dengelenmeler ekonomik birimlere
yanlis sinyaller gondererek ekonomik istikrarin bozulmasneden olmaktadir. Ozellikle yerli
para biriminin reel olarak sa1 degerlenmesi, uluslararasi rekabet guicini ve cariphesa
dengesinin surdurdlebiligini olumsuz etkilemekte ve ekonomiyi spekilatif kdé@a acik
hale getirmektedir. Dolayisiyla reel déviz kurlannyanls dengelenmesi meydana gelen
finansal krizlerin nedenlerinden biri olarak kabetliimektedir. Bu nedenle ekonomik
istikrarsizliklarin 6niine gecilmesi acisindan yadengelenmenin ol¢iimesi blyuk énem arz
etmektedir.

Reel doviz kuru yandi dengelenmesinin belirlenmesi amaciyla cok sayltanatif
model mevcuttur. Ancak yaglidengelenmenin dlcilmesi icin ggirilen en eski model
olmasina rgmen halen en popiler model olaatin alma glcu paritesieorisi yanlis
dengelenmenin olgtlmesi agisindan birgrioktasi olarak gortlmektedir.

Denge reel doviz kurunun elde edilmesine yonelikeanel model olarak kabul edilen
ve iki Ulke arasindaki doéviz kurunun, Ulkelerin dty seviyelerinin oraninasié olmasi
gerektgini ileri stiren satin alma gucl paritesi teorisiddnge reel doviz kurunun sabit bir
say! oldgunu 6ne surmektedir. Satin alma glcu paritesi sgm@igore reel doviz kuru, en
azindan uzun dénemde, s6z konusu sabit denge sevaygakinsayacaktir.

Satin alma guiclu paritesinin reel déviz kurunun daglarina dair dngortlerine gore
satin alma gucu paritesi teorisinin testi icin irkdk testlerinden faydalanmak miamkundur.
Zira reel déviz kurunun uzun donemde denge sevigegakinsayaga varsayimi reel doviz
kurlarinin ortalamaya donengigmi oldugunu ve dolayisiyla dugan bir sire¢ oldgunu
ifade etmektedir. Bu nedenle bu galada Turkiye icin yargidengelenme, satin alma gicu
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paritesi cercevesinde, birinci nesil birim kok test yapisal kirllmal birim kok testleri ve
dogrusal olmayan birim kok testleri aragilyla analiz edilmgtir.

2. SATIN ALMA GUCU PAR ITESI TEORISI

Satin Alma Gucu Paritesi Teorisi yuzyillar 6ncesilagyanan uzun bir tarihe sahiptir.
Ancak spesifik satin alma gicu paritesi termingligjil. Dinya Sawa yillarina denk
gelmektedir. I. DUinya Sayesirasinda gelen satin alma guct paritesi teorisi, sonraki ydar
bircok uluslararasi iktisatgl tarafindan ele algtmi Oyle ki; Dornbusch ve Krugman
(1976)’a gore, her uluslararasi iktisat¢cinin icirsd@in alma gucil paritesi teorisinin herhangi
bir tirevine dair kemiklgmis bir inan¢ vardir. Rogoff (1996)'da benzer bir tégpbulunarak,
ekonomistlerin satin alma gucl paritesini kisa diohe ciddi manada bir 6n sav olarak
gorduklerini ve icgudusel olarak satin alma guctitesinin herhangi bir tlrevini bir uzun
donem reel doviz kuru hedefi olaraks@elendirdiklerini 6ne strmyilr.

Satin alma gucu paritesinin ilk versiyonlispanyol Salamanca Okulu'na ve Gerard de
Malynes'in 1601'deki ¢caimasina dayanir. 18. ylzyilin ikinci yarisi ve 18zylin bgindan
itibaren iseisvecli, Ingiliz ve Fransiz birgcok ekonomist satin alma gieérine cakmalar
yapmstir. 19. yuzyil boyunca Ricardo, Mill, Goschen vearghall'in da aralarinda bulunglu
bircok klasik iktisat¢l farkli satin alma gictu pasi yaklgimlar gelstirmislerdir
(Dornbusch, 1985: 6-7). Napolyon Sglaa sirasinda mglak bir kavram olarak ele alinan
teori, Gustav Cassel tarafindan |. Dinya saga&rasinda yenidegekillenmis ve Il. Diinya
Savaindan sonra yeniden odak noktasi haline ggimiBu surecte teori bircok eigriye
maruz kalsa da gecerfiini korumaya devam etitir. Daha sonra ise bu teorinin denge reel
doviz kurlarinin belirlenmesinde bir rehber olmagerektgi yoninde gorgler o6ne
surtlmistir (Balassa, 1964: 584).

Isvecli ekonomist Gustav Cassel “Satin Alma Guciit&i kavramini ilk kullanan
kisi olmasi nedeniyle genellikle satin alma gucl paritteorisinin b savunucusu
addedilmektedir. Cassel satin alma gucu paritesirklarken miktar teorisinden yola ¢ikmi
ve doviz kuru teorisini, miktar teorisini temel ed& olwturmutur. Bu b&lamda Cassel'e
gore paranin miktari yalnizca yurtici fiyat seviyeslegil, ayni zamanda, fiyatlar araglyla,
doviz kurunu da belirlemektedir (van Marrevijk, 20@4).

Doviz kuru arbitraji, doviz kurlarinin farkli yerge ayni kalmasini gmyan bir
unsurdur. Boyle bir arbitraglieminin benzer mallarin (6rgan: otomobil, traktor vb.) satildi
farkl Ulkelerin piyasalarinda da gerceydeesi ve bu mallarin fiyatlarinin birbirine yakin
olmasi beklenebilir (Husted ve Melvin, 1989: 35@j\étore, 2007: 488; Appleyard ve Field,
1992: 499). Benzer mallari global olarak benzeathysatma @limi ise doviz kurlar ve
fiyatlar arasinda bir i$ki kurar. Uluslararasi fiyatlar gestikce, ortak bir para birimi
cinsinden olcllen fiyatlarin Ulkeler arasindat é&kalmasi icin, doéviz kuru da demelidir.
Diger bir deysle, Ulkeler arasindaki enflasyon farkinin dengelesimc¢in doviz kurlarinin
uyum sglamasi gerekmektedir. Dviz kurlari ile mal ve henfiyatlari arasindaki bu gki
“Satin Alma Gucu Paritesi” olarak adlandiriimaktadi

Satin Alma Gicu Paritesi Teorisi aslinda, @gzdweallarin farkli merkezlerdeki
fiyatlarinin ayni olmasi gerekini savunan tek fiyat kanunu temelinde gelistir. Tek fiyat
kanunu, tek tek mallarin fiyatlari ile ilgilenirkesatin alma gucu paritesi tek fiyat kanunun
toplulsstiriimis halidir. Dolayisiyla satin alma giicu paritesiniagabilmek icin tek fiyat
kanunu ile satin alma gtict paritesinin farkli wasslari olan, mutlak satin alma gticu paritesi
ve nispi satin alma gucu paritesi kavramlarini liewek gerekmektedir.
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2.1.Mutlak ve Nispi Satin Alma Gicu Paritesi Teoris

Doviz kurlarinin belirlenmesine yonelik en eskiriayden biri olan satin alma gticu
paritesi teorisinin, mutlak ve nispi satin alma @Qgaritesi olmak lzere iki versiyonu
bulunmaktadir. Satin alma gucu paritesinin hervidisiyonu da aslinda birer uzun dénem
denge doviz kuru teorisi olarak 6ne surughetdir. Her ne kadar kisa donemde satin alma
guci paritesinden sapmalar s6z konusu olsa da, dimgmde doviz kurlarini satin alma gucu
paritesinin 6ngordgll dezere geri getirecek piyasa gucleri mevcuttur (Gaiod@002: 224).

Mutlak satin alma gucu paritesi yajia Cassel (1918)'in 6ne surglil ve satin alma
glcu paritesinin en kati versiyonu olarak bilinneekt. Mutlak satin alma gicu paritesi tek
fiyat kanunun tum mallar icin gecerli olgunu varsayar. Dolaysiyla bir birim ulusal para,
ortak bir para birimine dosgtiruldigiinde, dinyanin her yerinde ayni satin alma guctne
sahip olacaktir (Sodersten ve Reed, 1994: 58gjlikE(1)'ve (2) genellikle Mutlak Satin
Alma Gucu Paritesi olarak adlandiriimaktadir.

P 1
_ x— = 1
P E @
veya
P‘k
- = 2
S (2)

Aciklamalardan ankalacazl gibi, mutlak satin alma gucu paritesi yakhar ayni
zamanda reel doviz kurunun sabit bir sayl gldw da ifade etmektedir. Ancak mutlak satin
alma gucu paritesi kalu bircok nedenden dolay! gercekteemektedir ve dolayisiyla reel
doviz kurunun seviyesinin belirlenmesine yonelik t@ori olarak ciddi elgirilere maruz
kalmaktadir (Lafrance ve Schembri, 2002: 28).

Esitliklerde yer alan yurtici fiyat seviyeleri icinemellikle, cok sayida malingalikli
ortalamasini veren, Uretici fiyatlar endeksi (URE) da tiiketici fiyatlari endeksi (TUFE)
kullanilmaktadir (Yalciner, 2012: 170)sidik (1)'in sol tarafi genellikle reel déviz kuru
olarak bilinmektedir. Ktli gin alternatif versiyonu olan (2)’'de ise mal sepetibirbirine siki
sikiya git tanimlanmasi gerekmektedir. Ayrica TUFE tanimida 6zdg olmalidir. Ancak
uygulamaya bakilganda uluslararasi fiyat endekslerinirsitidik gosterdigi ve mallara farkli
agirhiklar verildigi gortlmektedir. Ayrica bu endeksler genellikle,naybaz yildan da
baslamamaktadir (Nguyen, 2005: 3).

Farkli tlkelerde mallara verilergaliklarin da farkli olmasi nedeniyle, tlkelerirydit
endekslerinde @rligi daha fazla olan malin fiyatindaki artve azaklarin Ulkelerin fiyat
endeksleri tizerinde asimetrik etkiler gostepe@eiktir. Bu nedenle bircok camada, 6zde
mal sepetleri ya da ayngaiga sahip fiyat endeksleri gerektirmeyen nispi satma gtcu
paritesi baz alinmaktadir. Nispi satin alma guctitgs iki para birimi arasindaki déviz
kurunda meydana gelen yuzdelik bigd@min, yurtici fiyat seviyelerindeki ytzde @simin
farkina @it olacaini 6ne surmektedir. Nispi satin alma gucil paritesnilize edildginde,
m=(P-R,)/(R,), fiyatlarint ve t-1 donemleri arasindaki yuzde gigmi, olmak Uzere

esitlik (3)’e ulasilir (Pakko ve Pollard, 2003: 14):
(E-Ey)/E.=1, -7 (3)
Esitlik (3) daha basit bigekilde yeniden diizenlengnde;
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%AE = %AP - %AP (4)

Esitlik (4)'teki gibi ifade edilebilir. Eitlik (3) ve (4)'gostermektedir ki; nominal doviz
kurlarindaki yuzdelik dgsim, iki Glkenin enflasyon oranindaki yuzdelik glgmin farkina
esittir. Esitlik (3) ve (4)te nominal doviz kurundaki @eimin enflasyon farklarindaki
desisime &it olmasinin nedeni, reel doviz kurunun sabit karda (Dornbusch, 1985: 4;
Yalciner, 2012: 176). Buradan hareketle, gme ABD’deki enflasyon orani %3 ve
%2 deer kaybedecektir. Fiyat seviyeleri cok hizli biekilde deisirken, diger butin
faktorlerdeki hareketlilik, fiyatlardaki hareketkten diguk olmaktadir. Dolayisiyla nispi satin
alma gucu paritesi, doviz kuru hareketlerini agykia bir model olarak daha efektif bir teori
ortaya koymaktadir. Nispi satin alma guci paritesioir diger avantaji ise mutlak satin alma
glcu paritesi kgulu sa&@lanmasa bile, nispi satin alma gucl paritesisukonun
saglanabilmesidir (Ickes, 2001: 3).

2.2.Denge Reel D6viz Kuru Modeli Olarak Satin Almasicu Paritesi

Satin Alma Guclu Paritesi Teorisi, denge reel ddwzunun hesaplanmasinda bir
baslangic noktasi olarak gorilmektedir. Satin almadlgparitesi yerli ve yabanci mallar
arasindaki di ticaret hadlerinin, reel doviz kurlari ile ifadélilkeliginde belirli bir seviyede
dengede olmasi geregitni gostermektedir. Dolayisiyla denge reel dovizikbir sabit sayi
olmahdir. Yurtici ve yurtdyi mallar arasinda birebir ggim orani olmasini 6ngéren mutlak
satin alma gicu paritesi §du dikkate alindiinda, bu sabit dger 1’e git olmalidir (Akram
vd., 2003: 32).

Satin alma gucu paritesi du gerceklgtiginde reel doviz kuru sabit bir sayi olacaktir
ve diger sartlar sabitken 1’egit olacaktir. Dolayisiyla satin alma giicu paritesamtismakla,
reel doviz kurunu tagmak ayniseyi ifade ederken reel doviz kurundakigdgmler de satin
alma gucu paritesinden sapmalari ifade edece&arn ve Taylor, 2002: 66). Ancak satin
alma gucu paritesi genellikle uzun dénem denge aéeiz kuru olarak kabul edilmektedir.
Kisa doénemde fiyat yagkanliklari altinda nominal déviz kuru, satin almi#g paritesinden

3} : , - e P . .
sapmalar gosterebilmektedirgér satin alma gtcu pant{ﬁ""p :Fj olarak ifade edilirse,

(%}1 oldusunda yerli para birimi eksik gerlenm, ( E )<1 oldugunda ise dri

E ppp

deserlenmi oldugu anlamina gelmektedir (Siregar, 2011: 7).

Esitlik (3)'te verilen mutlak satin alma gucu pariteg ssitlik (4)’'te verilen nispi satin alma
gucu paritesi logaritmik formda yeniden yazilirsaytlak ve nispi satin alma gicu paritesi
esitlikleri sirasiyla aagidaki gibi olacaktir;

e=p-p (5)
Ne=Ap-Ap (6)

Esitlik (5) ve (6)'da dgiskenler,p yurtici fiyatlarin logaritmasi, p yurtdisi fiyatlarin
logaritmasi ve nominal doviz kurunun logaritmasnak tizere geneljérilmistir. Dolayisiyla
esitlik (5) ve (6) nominal dbviz kurunun satin alméatj paritesi kgullarinda ifade edilngi
bicimidir. Buradan hareketle nominal doviz kururiilke fiyatlarinin etkisinden arindiriimasi
ile elde edilen reel doviz kurunu elde etmek de rigmdir (Eitlik (7)). Bu baslamda reel
doviz kurlarinin yank dengelenmesini ise reel doviz kurlarinin satinaabict paritesinin

s
5




J 7]0urnal of Life

Economics

ongordigll deserden uzaklgmasi olarak dgerlendirmek de uygun olacaktir (Bozoklu ve
Yilanci, 2010: 591).

q=e-p+ p (7)

Satin alma gucl paritesinin hesaplanmasi, déviarkur yanly dengelenmesinin
derecesinin Olcllmesi, en uygun politika uygulamasi belirlenmesi ve doviz kuru
paritelerinin belirlenmesi acisindan buyik 6nem etrmektedir (Sarno ve Taylor, 2002: 66).
Satin alma guclu paritesi doviz kurlarinin dengeiysderinin tahmin edilmesi amaciyla
oldukca sik kullanilan bir kavramdir. Bununla bemgbFrenkel (1981)’in satin alma gicu
paritesi Uzerine yag literatlr taramasi satin alma gucu paritesi @poin baarisizlgini
ortaya koymstur. Ne var ki, bu durum satin alma gucl paritesirpopularitesini
azaltmamgtir. Satin alma gicu paritesinin popularitesinidtaasindaki en buytk etken ise
yeni ve gekmis ekonometrik tekniklerin ortaya ¢ikmasidir (MacDah2007: 39).

Satin alma guci paritesi teorisine yonelik ilk &ilat, mutlak ve nispi satin alma gticu
paritesinin basit regresyon analizleri ile testiradsine dayaliydi. Mutlak satin alma guctine
dair ilk testler gagidaki sitli gin tahmini ile gercekligiriimekteydi;

& =6+B(R-R)+& (8)

BG,sabit terim, 8 esim katsayisi ve, hata terimi olmak tzereH,:f5,=1 bos
hipotezi test edilmekteydi. Nispi satin alma gud@iitesi icin ise gtlik (9) tahmin edilerek
H,: B, =0, B =1 hipotezleri test edilmekteydi.

Dg =+ B(BR-AR) +€ (9)

Ancak H, : 8, =0 hipotezi ile ifade edilen “sabit terimin sifirgiteolmasi kgulu” her

zaman aranan bir kol degildir. Esitlik (9)’'da mutlak satin alma guciu paritesi altanflyat
endekslerinin normalizasyonu nedeniyle, sifirdarklfabir sabit terim kabul edilebilirdir.
Ancak bu durumda, 1’es# bir egim katsayisi, satin alma gucu paritesinipl@aabilmesi icin
gerekli olmakla birlikte, tek bana yeterli bir keul degildir (Taylor, 2006: 4; Simonoff, 2013:
1).

Basit regresyon analizine dayali bu yakian bircok eksik yoni bulunmaktadir.
Oncelikle modern istatistiksel teknikler, ilgili siliklerin test edilmesinde duganhk
testlerinin ve gbltinleme analizlerinin yapilmasi gereiti gdstermgtir. Ornesin nominal
doviz kuru ve nispi fiyatlar dugan olmayan seriler isegidik (8)'in tahmin edilmesi sahte
regresyon sonuglari elde edilmesine neden olacénanger ve Newbold, 1974: 117).
Ayrica serilerin gitlik (9)'daki gibi birinci farklarinin alinmasi dadnemli istatistiksel
sonuclar elde edilmesini @amayacaktir. Cunkd buslem serilerin seviye derleri
arasindaki uzun dénemskisinin ortadan kalkmasina neden olacaktir (EngteGranger,
1987: 254). Dahasigkitinlgme analizinde dahi, katsayl tahminlerinde uygulastandart t
ve F istatistikleri gecerli olmayabilir. Ayni zamden gitlik (8)'de reel doviz kuru da yer
almamaktadir. Ber reel doviz kuru sabit gdse ve ¢ icinde yer alan reel doviz kuru
desisirse, dglanms degisken sapmasi problemi ortaya cikacaktir. Reel déurmnun gitlik
(8)'den dslanmasinin gerekcesi ise, nispi fiyatlardakigigenin (bu durumda reel doéviz
kurunun) genel fiyat seviyesi gigimlerinden bg&msiz olmasi gerekiini dne suren, klasik
dikotomidir (Schweigert, 2002: 127).
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Esitlik (8) ve (9)’'un tahminine dayali modeller 198@/llarda hiperenflasyon yayan
Ulkelere ait verilerle test edilmve satin alma gucu paritesinin lehine sonuclae eldilmitir.
Bununla birlikte, Galliot (1970), Frankel (1986,91) ve Edison (1987) caimalarinda satin
alma gicu paritesine yakinsamanin ¢ok yasaugunu ve teorinin bir uzun dénem teorisi

olarak ele alinmasi geregini 6ne sirmétir. Frenkel (1978) caimasindag, igin +1'e ¢ok

yakin tahminler elde etgive uzun dénemde reel doéviz kurlar icin satin algiaci
paritesinin 6nemli bir 6lgut oldiunu 6ne surmgitr. Ancak Bretton Woods sonrasi donemde,
ayni testlerle yapilan analizler satin alma guciitgsni desteklemergiir. Davutyan ve
Pippenger (1985: 1151), 1920’li yillarda satin algiigti paritesi lehine elde edilen kanitlarin,
1970'li yillarda elde edilememesini, 1970’li yila reelsoklarin éneminin artmasina ve
parasalsoklarin 6neminin azalmasina gdamis ve elde edilen sonuclarin satin alma gucu
paritesinin dgil uygulanan para politikalarinin garisizlgr oldusunu 6ne strmgitr. Ancak
Davutyan ve Pippenger’in bu aciklamasingman, burada dikkate alinmasi gereketedbir
nokta; Frenkel'in analizinde artik terimlerin steki 6zelliklerinin incelenmemiolmasidir.
Ayrica serilere durganlik sinamasi da yapilmaghr. Eger artik terimler durgan deilse,
soklarin reel déviz kuru Uzerindeki etkisi kaliciaobktir. Dolayisiyla da satin alma gicu
paritesi kgulu ihlal edilmg olacaktir (Sarno ve Taylor, 2003: 58).

Denge reel doéviz kurlarinin tahmin edilmesi ve rsadima gicu paritesinin test
edilmesine yonelik bir ger yaklgim ise reel déviz kurlarinin dutan olup olmadiini, diger
bir deykle, zamana gore @mmeyen sabit bir ortalamaya sahip olup olmadiklarini
incelemektir (Driver ve Westaway, 2013: 118). Salma gucl paritesinin kisa donemde
gecerliliginin tartsilir hale gelmesinin ardindan, zaman serisi telemikin de gelmesi ile
birlikte, birim kok testleri ve ghutinleme analizlerinin ortaya ¢ikmasi satin alma guicu
paritesinin uzun dénemde gecefitin sinanmasina olanak tangtm. Esitlik (7) ele
alindginda, satin alma gticu paritesi altinda reel doviaiky'nin (logaritmasi alindiindan)
deseri sifira git olmalidir. Bu nedenle, satin alma gicl paritesimzun dénemde
gecerliliginin sinanmasi igin, reel doviz kurunun zaman séwgslliklerinin analizi yapilabilir.
Boylelikle reel doviz kuru serisinin belirli bir ggyede durulup durulmagh ya da teknik
ifadesiyle kendi ortalamasina geri donip don@ediincelemek icin birim kok testleri
uygulanmaktadir (Taylor, 2006: 4).

Daha 6nce de bahsedidgibi, satin alma gici paritesi yakiainin 6ngordgu tzere
reel doviz kurlar sabit bir ger olmali ve bu sabit gerden kalici olarak sapmamalari
gerekmektedir. Bu nedenle, reel doviz kurlarinimniikok tsglyip tasimadgini test eden bir
cok calsma yapilmgtir. Ancak bu cakbmalar genellikle, reel doviz kuru serilerinde birim
kokun varlgini reddedemergtir. Dolayisiyla satin alma glcu paritesinin gadigghe dair
kanit elde edilemenir (Steigerwald, 1996: 344). (Dornbusch, 1976; |IR®979; Frenkel,
1981; Mussa, 1982; Darby, 1983; Adler ve Lehmar831%dison, 1985; Huizinga, 1987,
Baillie ve Selover 1987; Meese ve Rogoff, 1988; &8d1988; Abuaf ve Jorion, 1990; Mark,
1990; Corbae ve Ouliaris, 1991) gatalarinda satin alma giicu paritesinin yalnizca kisa
donemde d&l, uzun dénemde dahi gecerli olmgoh ortaya koymstur. Buna kagin,
(Diebold vd., 1991; Frankel ve Ross, 1996b; Wu,619%thian, 1997; Papell, 1997; Cheung
ve Lai, 1998; Taylor ve Sarno, 1998; Culver ve Madd®99) calsmalarinda daha uzun
donemli veriler kullanarak satin alma gicu paritediine sonuglar elde etgherdir. Bu
sonugclarin elde edilmesinde daha uzun donemlisatkerinin kullaniimasinin yaninda, panel
birim kok testlerinin uygulanmasi da etkili olgtur. Ancak satin alma gucu paritesi lehine
elde edilen bu sonuclar, hakkindalipheleri ortadan kaldirmaya yetmatiri
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Reel doviz kurlarinin satin alma gicu paritesinkiygamasi ile ilgili belirsizfi birim
kok testlerinin de c¢6zememesi nedeniylgbiglinleme testleri 6n plana cikstr.
Esbutinleme testleri ile satin alma gtict paritesinin gegnti sinayan cagmalar (Baillie
ve Selover, 1987; Corbae ve Ouliaris, 1988; MaB89QQ Cooper, 1994), Il. Dinya Sava
sonras! dalgah doéviz kuru dénemi icin, reel dokirunda 6nemli bir ortalamaya dénme
egilimi olmadigi yonunde bulgular elde etghir. Ancak I. ve Il. Dinya saya arasindaki
donemde, satin alma gicu paritesi lehine daha didditlar elde edilmtir(Taylor ve
McMahon 1988; McNown ve Wallace, 1989; Choudry, Meh ve Wallace, 1991). Bunun
yaninda Il. Dinya sagasonrasi dénemi ele alan ve uzun dénemde satia gliol paritesi
kosulunun sglandgl yoninde sonuclar elde eden galalar da mevcuttur (Kim, 1990;
Cheung ve Lai, 1993; Kugler ve Lenz, 1993; MacDdnab93; Pedroni, 1995; Zhou, 1997,
Chinn, 1997; Jacobson vd., 2002; Carlsson vd., 2B8@ig ve Basher, 2007; Narayan vd.,
2009).

2.3. Satin Alma Gucl Paritesi Bulmacasi

En eski denge reel doviz kuru yaitalarindan olan satin alma guci paritesi, ygkla
bir asirlik bir sirecte ekonomistlerin ilgi ggleolmustur. Satin alma gicu paritesi yagiai,
ayni zamanda, ger bircok denge reel doviz kuru yaflainin da temel dayagave ciks
noktasi olmgtur. Dornbusch ve Krugman (1976) satin alma guciigsa yaklgimina yonelik
bu ilgiyi, neredeyse her uluslararasi iktisatciigimde satin alma gucl paritesi teorisinin
herhangi bir tirevine kemildeis bir inan¢ oldgu seklinde yorumlamgtir. Bu nedenle,
satina alma giicti paritedgvecli ekonomist Cassel tarafindan ilk olarak aatayldgindan
beri, birgok ampirik camanin konusu olmuve yeni ekonometrik metotlar ggikce satin
alma gucu paritesini test etmeye yonelik literatdiér genglemeye devam etstir. Ancak,
1970'li yillarda dalgali doviz kuru sisteminin uylganmaya bglamasiyla birlikte, satin alma
gucu paritesi teorisinin en buyik destekgileri pbiorinin bir kisa donem gkisi olmadgini,
fiyat seviyesi hareketlerinin déviz kurlarindakilgi@lanmalari aylik veya vyillik bazda bile
dengeleyemedini kabul etmek zorunda kalgtir (Froot ve Rogoff, 1994: 2). Oyle ki,
Frenkel (1981) daha ileri giderek, satin alma giparitesi Uzerine yagh kapsamli
aratirmasi sonucunda, teorinin ¢ogtinu ileri sirmgtir. Bu nedenle, Rogoff (1996: 647)
satin alma gucu paritesine yonelik bu sezgiselamawe “huzur veren”, “sicak” hislerin,
somut kanitlarin yerini tutamayagal soylemstir.

Rogoff (1996) cabmasinda, 1990'li yillarda satin alma guclu paritesiestekleyen
calismalarin sayisinin artmasinggnaen, satin alma gucl paritesine yakinsamanin ¢caok uz
donemde gergeldggine dair bir fikir birligi oldugu tespitinde bulunmgur. Bu tespite gore
yakinsama hizi o kadar yata ki pariteden sapmalarin yari émri, 3 ile 5 grhsinda
desismektedir. Reel déviz kurlarinin satin alma guctitpaine yakinsamasindaki bu atalete
karsilik, doviz kurlar kisa donemdesia derecede volatildir. Bu tespitlegiginda Rogoff,
doviz kurlarinin kisa donemde gosteidasir volatilite dikkate alindiinda, satin alma gucu
paritesinden sapmalarin ortadan kalkmasinin neden k&ddar uzun zaman afgini
sorgulamakta ve bu durumu satin alma giicii pabtdsiacasi olarak adlandirmaktadir.

Satin alma gicu paritesinin uygulanabilir olmagn,igeel doviz kurlarinin satin alma
gucu paritesine yakinsama hizinin yari émruntraelaf2 yil olmasi gerelgii konusunda bir
goris birligi vardir. Beklentilerin aksine, ampirik bir stilizgercek olarak ortaya ¢ikan 3-5
yillik yari 6mur, ortalamaya dogthizinin airi derecede diiilk olduzunu goésternstir ve bu
durum -yuksek kisa donem volatilitesi ile birlikidikkate alindginda- yapgkan fiyat
modelleri ile ya da mevcut gkr modellerle aciklanamamaktadir (EI-Gamal ve RQ03: 2).
Kisa donem doviz kuru oynakglni aciklamaya yonelik bircok yaklan, portfoy
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tercihlerindeki dgisimler, kisa donemli varlik fiyatlari balonlar veagasalsoklara dikkati
cekmektedir. Nominal yagkanliklar s6z konusu olgunda, bu tursoklar, reel ekonomi
Uzerinde onemli etkiler meydana getirebilmektedmcak bahsi gecen 3-5 yillik yari dmurler
dikkate alindginda bu durum nominal yaganliklarla da aciklanmamaktadir. Keza, bu gava
uyarlanma hizi realoklardan (zevk ve afkanliklardaki dgismelerden kaynaklanagoklar ve
teknoloji soklar) kaynaklaniyor gibi goériinse de s6z konusunemide, reekoklara dayall
mevcut modeller de kisa donem doéviz kuru oyraRliaciklamada yetersiz kalghr (Rogoff,
1996: 648).

Engel ve Moreley (2001: 2); Rogoff (1996); Stockn{a@87) ve bircok dier calsma
fiyatlarin, nominal déviz kurunun ve reel déviz kaun uzun dénem dengesine yakinsama
hizinin ayni oldgunu varsayan rasyonel beklentilere dayal gkegm fiyat modellerinden yola
cikmalari nedeniyle, satin alma gucu paritesi bobsaa dair, parasal ve rageklara dayall
aciklamalarin yetersiz olgunu 6ne surmgitr. Engel ve Moreley (2001:2)'e gore yava
uyarlanma, fiyatlarin yawga uyarlanmasindan @& nominal doéviz kurlarinin  yawa
uyarlanmasindan kaynaklanmaktadir. Nominal dévizlakunin ve fiyatlarin uyarlanma
hizlarinin farkli oldgu kabul edildginde, nominal déviz kurlarinin satin alma gici {esine
yakinsamasinin yillar algh, buna kagilik fiyatlarin yakinsamasinin yalnizca aylar gldi
gorulmektedir. Cheung vd. (2004) gatalarinda Moreley (2001)'in camasindan yola
cikarak, nominal doviz kurlarinin uyarlanma hizi@u6 yillik, fiyatlarin uyarlanma hizinin
ise 1-2 yilhik bir yari 6mri oldtu sonucuna ukmislardir. Ayrica satin alma gucu
paritesinden sapmalarin %60-%90’lik bir kisminimimal déviz kurlarindaki uyarlanmadan
kaynakladgini, dolayisiyla reel doviz kurunun satin alma gipaiiitesine yakinsamasindaki
itici giicin, nominal doviz kurlarinin uyarlanmasandkaynaklandgn yoninde bulgular elde
etmislerdir.

Satin alma gicu paritesi bulmacasini aciklamayalyobir diger yaklgim ise slem
maliyetlerine odaklanmaktadir. Bu tir maliyetlertisaalma gucinden sapmalardan
faydalanmay karli olmaktan uzaklaabilmekte ve reel doviz kurlari i¢cin gaisal olmayan
ve yava bir uyarlanma sireci yaratabilmektedir (MacDon&007: 41; Marsh vd., 2012:
195). islem maliyetlerinin varlfi durumunda, reel doéviz kurlarinin  uyarlanma
mekanizmasinin dpusal olmayan bir surec olabilegdikri Heckscher (1916)'ya ve Cassel
(1922)'ye kadar dayanmaktadir. Ancak 90l yillatbérlikte daha fazla sayida iktisatcl,
uluslararasi arbitrajdaslem maliyetlerinden kaynaklanan, gasal olmayan déviz kuru
uyarlanmasindan bahseder oktum. islem maliyetleri genellikle reel doviz kuru igin,
arbitrajin  marjinal maliyetinin, marjinal faydasinastigl seviye arasinda bir bant
olusturmaktadir (Taylor vd., 2001: 4).

Grafik 1. Satin Alma Gulcu Paritesi ve Notr Bant
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Grafik 1'de,  islem maliyetleri olmak tzereklem maliyetleri nedeniyle arbitrajin
karl olmadg! aralgl ifade eden notr bant kavrami gosteriimektediaf&rl’e gore C ve D
noktalarinda arbitraj karli iken, A ve B noktalata) slem maliyetlerinin varigl nedeniyle
karli desildir. Bu nedenle bu aralikta satin alma gucu pamtden sapmalar kabul
edilebilirdir. Daha 6ncesglik (5)’te islem maliyetleri, lem maliyetlerinin var olmagi
varsayimi dolayisiylaséli ge dahil edilmemiken, aitlik (5) islem maliyetleri de dikkate
alinarak yeniden yazilginda sitlik (11)’e ulagtlir;

@=m+p- R (11)
Islem maliyetlerinin yurtici ve yurtginda simetrik oldgu distintldigiinde, reel doviz

kurunun, —77<Q <77 aralginda sifirdan farkli deerler almasi (dolayisiyla satin alma

gucunden sapmasi) mumkundur (MacDonald, 2007: &®layisiyla Taylor ve Sarno
(1998)'ya gore satin alma gucu paritesine donm@énenin dogrusal olmayan bir sireg
izlemesi muimkidnddr. Bu nedenle, (Michael, NobayPe=l, 1997; Taylor ve Sarno, 1998;
Baum, Barkoulas ve @tayan, 1999; Taylor vd., 2001; Chortareas, Kapetnie Shin ,
2002; Lo, 2006; Sollis, Leybourne ve Newbold, 20G8ini, 2010) dgrusal olmayan zaman
serisi analizleri uygulayarak, reel doviz kurlannortalamaya dénmeg#iminin dogrusal
olmayan bir sire¢ izlegi sonucuna ukgmislardir. Michael vd. (1997) diwusal ve dgrusal
olmayan zaman serisi metotlarinin performanslakarsilastirarak, d@rusal olmayan
modellerin satin alma gucu paritesine donngdireini yakalamada daha bkarili oldusu
yoninde guclu bulgular elde eyrwve literatlirde daha 6nce elde edilen sgdli sonuclari
dogrusal olmayan sireclerin dikkate alinmamasi ileklagstir. Taylor vd. (2001)
calismalarinda ortalamaya donme hizinin yari émurleringel doviz kurlarinin dgrusal
olmayan karakteri ile uyumlu bir yapida offluve meydana gelen buyikklardan sonra
ortalamaya donme hizinin daha hizli, kigidklarda ise daha yayaoldusu yoninde
bulgulara ulamiglardir. Bu b&lamdaislem maliyetleri nedeniyle ortaya ¢ikan ikinci tigts
alma gucl paritesi bulmacasinin,gdesal olmayan sirecleri dikkate alarak ctzilebigece
sonucuna ukanislardir.

3. SATIN ALMA GUCU PAR ITESI iLE REEL YANLI S DENGELENMEN iN
BELIRLENMESI

Satin alma gucu paritesi teorisi, temelde bir udinem denge reel déviz kuru teorisi
olarak 6ne surulmgiir ve her ne kadar, kisa donemli sapmalar sz «omlsa da, doviz
kurlarinin uzun dénemde, teorinin 6ngégdiseviyeye geri donegmi varsaymaktadir. Satin
alma gucu paritesinin bu varsayimi, teorinin ankpianalizi acisindan blyuk 6nem
tasimaktadir. Zira bu varsayim, reel déviz kuru seirsiortalamaya donmesgimi olduguna
isaret etmektedir. ger reel doviz kurlari ortalamaya donmgalieni gosteriyorsagoklarin reel
doviz kuru Uzerindeki etkisi kalici olmayacakfistatistiksel bir yaklgmla bakildginda, bu
durum reel doéviz kuru serisinin dgan bir sire¢ oldgunu ifade etmektedir. Dolayisiyla
satin alma gicu paritesi teorisi test edilmek dignde, reel déviz kuru serisinin dgan bir
sure¢ olup olmaginin test edilmesi mumkinduar. Bu nedenlgittebirim kok testleri ile reel
doviz kurunun durganhgl sinanarak, Turkiye'de satin alma gicu paritesgegerliligi test
edilmistir.

Analizde Uc farkli reel déviz kuru serisi kullanigtr. Yillik reel déviz kuru serisi 1970-2014
yillarini  kapsamaktayken, ceyreklik doviz kuru seri1969Q1-2014Q1 ddonemini
kapsamaktadir. G9¥ deflatorii ile hesaplanan reel doviz kuru sessi 1987Q1-2014Q3
dénemini kapsamaktadir. Analizde kullanilan serildMF’nin uluslararasi finansal
istatistikler (IFS) veri tabanindan alingir. Nominal doviz kuru, bir birim yabanci paranin
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yerli para cinsinden @eri olarak ifade edilmekteyken, reel doviz kuruilserQ :%
esitli gi aracilglyla elde edilmgtir. Esitlikteki fiyat endeksleri igin yine IFS veri tabaran
elde edilen yurtici (Turkiye) ve yurtgh (ABD) TUFE verileri kullanilmgtir. Ayrica farkli
fiyat endekslerinin reel doviz kurunun hesaplanmdes yaratabilegg farkhliklar
inceleyebilmek adina fiyat seviyesi serileri icilteanatif olarak Turkiye ve ABD gayrisafi
yurtici hasila deflatorleri de kullanilgtir. S6z konusu seriler aragilyla elde edilen reel
doviz kuru serisi analize logaritmasi alinarak tétilmistir.

3.1.Yillik Reel Déviz Kuru Seisi Icin Birim Kok Testleri

Yillik frekanstaki reel doéviz kuru serisi icin yagm birim kok testleri tablo 1'de
verilmigtir. Test sonuglarina gore, yillik frekanstaki ldgaik reel doviz kuru serisi
seviyesinde birim kok tamaktadir. Dolayisiyla dugan deildir. Ayrica seviyelerinde
duragzan olmayan bu seriler, birinci farklarinda da bikik tagimaktadir.

Tablo 1. Yillik Reel Doviz Kuru Serisiicin Birim Kok Testleri

LOGRER Duzey Birinci Fark

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
ADF -0.9621 [0.7582] -1.8836 [0.6452] -2.1216 [0.2375}2.1749 [0.4909]
PP -0.7132 [0.8328] -1.1643 [0.9055] -1.9697 [0.2986}2.0020 [0.5837]
ERS
*DF-GLS -0.9746 (-1.948) -2.3727 (-3.190) -2.1525 (-1.9486Y.2203 (-3.190)

*P. Optimal  268.69 (2.9700) 22.091 (5.7200) 3.6348 (2.9700) 23% (5.7200)
Ng-Perron

MZalfa 1.1040 (-8.100) -3.7706 (-17.30) -6.6532 (-8.1000%.6506  (-17.30)

MZt 1.9011 (-1.980) -1.2068 (-2.910) -1.7913 (-1.9800)1.8059  (-2.910)
MSB 1.7219 (0.2330) 0.3200 (0.168) 0.2692  (0.2330) 1627 (0.168)
MPT 196.95 (3.1700) 21.895 (5.480) 3.7940 (3.1700) 13.7 (5.480)
KPSS 0.8289 (0.4630) 0.1202 (0.1460) 0.1984  (0.4630) 7711 (0.146)

» Parantez icindeki derler %5 anlamlilik seviyesinde test kritikgdeleridir.
» Koseli parantez icindeki dgerler prob dgerleridir.

Test sonugclari, serinin ancak ikinci farkinda garaastigini gostermektedir. Bu
durumda, 1970-2014 yillari icin hesaplanan reelizl&uru serisinin durganliginin sinanmasi
amaciyla yapilan klasik birim kok testleri, satima gucu paritesinin agikca ihlal edgghi
gostermektedir. Dolayisiyla reel doviz kurlarininanys dengelendii sonucuna
ulasiimaktadir.

3.2. Kapetanios Cok Kirllmali Birim Kok Testi

Calismada gercekkigirilen birinci nesil birim kok testleri serilerimem seviyesinde
hem de birinci farkinda dugan olmadiklarini gostermektedir. Ancak Perron (3%&9ide bir
yapisal kirilma olmasi durumu nedeniyle, yapilaasid birim kok testlerinin, birim kok
hipotezini reddedemeyebilegiai ifade etmgtir. Bu durumda, yapisal kirilmayr dikkate
almayan testler nedeniyle, esasen ganaolan serilerin birim kokli oldiw seklinde yanly
bir sonuca ulglacaktir. Perron (1989)'un camasinin ardindan, birim koék hipotezine
karsilik, tarihi o6nceden bilinmeyen bir yapisal kirilmhaipotezini sinamaya yonelik
calismalara odaklanilingtir. Bu b&lamda, Banerjee vd. (1992) ve Zivot ve Andrews )99
birim kok hipotezine karlik tek yapisal kirilmayi, Lumsdaine ve Papell§IDise iki yapisal
kiriimayi sinayan testler gefirmistir.
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Kapetanios (2005) ise Zivot ve Andrews birim koktiel gelistirerek, birim kok temel
hipotezine kayin, m kirllimali dur&anlik hipotezini sinayan bir test gturmuwstur. Kapetanios
testinde oOncelikle maksimum kirlima sayisi belinekte, uygun kirilma sayisi ise icsel
olarak belirlenmektedir. Bu test de, Zivot - Andeetestinde oldgu gibi ¢ farkh yapisal
kirllma modeli 6nermektedir (Tang, 2011: 267). Moflellizeyde kirilmayi, model Bgemde
kirimayi, model C ise hemgande hem de dizeyde kirilmayi ifade etmektedir. skn€en
(2003), kinlma tarihinin bilinmedi varsayimi altinda, Monte Carlo simulasyonlarina
dayanarak, Model C’'nin daha guvenilir sonuclar v@rg/oniande kanitlar elde etsgtir.
Model C ise gitlik (12)’'de verilmistir;

m m p
Dy, = +htray +> 6 DY +> JDT, +> Ay, +§ (11)
i=1 i=1 k=1

Esitlik (12)'de t trendi, m yapisal kirllma sayisini vé kiresel dailima sahip white
noise hata terimini ifade etmektedir. Tesitlesine, otokorelasyon problemini ¢ézmek icin,
esitli ge baimh degiskenin birinci farkinin gecikmeli dgrleri (Ay, ) eklenmitir. DU, ve

DT,,, sirastiylaDU,, =1 (t>T,;) ve DT, =1 (t>T;,)(t—Tg;) seklinde tanimlanngi sabitte
ve trendde kiriima kuklalaridifT,; +1, ’inci yapisal kirlmayi, 1(.) ise fonksiyonun, éne
surtlen argiman gou iken 1 ve yanyiiken O dgeri aldgini ifade eden bir gostergedir:

1 t>T;, iken t-T,, t>T;, iken
DUit ' it ’ ‘

. (12)
0 d@er durumlarda

0 diger durumlarda.

Testte H,:a =1 hipotezine kanlik H,:a <1 hipotezi sinanmaktadir. Testiglayisi

ise su sekildedir: Oncelikle belirli bir kirlma sayisi igj tum 6rneklem boyunca tek kiriima
aranmakta ve hipotezinin t istatistikleri elde subktedir. Ardindan ise minimum kalinti
kareler toplamini veren yapisal kirilma tarihi dehmektedir. Daha sonra, belirlenen ilk
kirima tarihi de modele eklenerek, geriye kalarcpkar arasinda ikinci yapisal kiriima tarihi
elde edilmektedir. Kirllma tarihlerinin belirlennsgirecindea=1 icin de t istatistikleri elde
edilmektedir. Bu slem, m kirllma sayisina udana dek tekrarlanmakta ve uygun yapisal
kirilma sayisig=1 i¢in minimum t istatis@iini veren kirillma sayisi olarak belirlenmektedir.

Uygulanan Kapetanios testi sonuclari Tablo 2'delwegtir. Test sonuclarina gore,
her G¢ modelde de minimum t istatigtitek kirilma icin elde edilngtir. Ayrica seri hem
model A hem de model C’ye goére birim kdkitaaktadir. Model B’den elde edilen sonuclar
ise serinin tek kinlma ile dugan old@gunu gostermektedir. Ancak daha once de beligiildi
gibi, Model C’den elde edilen sonuclarin daha gilreroldugu kabul edilmektedir.
Dolayisiyla yapisal kirilmali birim kok testleri degaritmik reel doviz kuru serisinin birim
kokll oldyzunu ifade etmektedir.
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Tablo 2. Yillik Reel Déviz Kuru Serisiicin Kapetanios Birim Kok Testi

Model-A t-ist Kirilma Tarihi %10 %5 %1

M1 -2.8718 2006 -4.661 -4.930 -5.338
M2 -3.8002 2006;1990 -5.467 -5.685 -6.162
M3 -3.6837 2006;1990;1984 -6.265 -6.529 -6.991
M4 -3.6180 2006;1990;1984;1993 -6.832 -7.104 -7.560
M5 -3.7575 2006;1990;1984;1993;1979 -7.398 -7.6368.248
Model-B t-ist Kirilma Tarihi %10 %5 %1

M1 -4.6079 2000 -4.144 -4.495 -5.014
M2 -5.8900 2000;1987 -4.784 -5.096 -5.616
M3 -6.1131 2000;1987;1975 -5.429 -5.726 -6.286
M4 -8.4455 2000;1987;1975;1982 -5.999 -6.305 -6.856
M5 -7.3865 2000;1987;1975;1982;1992 -6.417 -6.7177.395
Model-C t-ist Kirilma Tarihi %10 %5 %1

M1 -4.5526 1993 -4.820 -5.081 -5.704
M2 -4.6895 1993;1998 -5.847 -6.113 -6.587
M3 -5.6126 1993;1998;1974 -6.686 -7.006 -7.401
M4 -6.0176 1993;1998;1974;1985 -7.426 -7.736 -8.243
M5 -5.7432 1993;1998;1974;1985;1979 -8.016 -8.3439.039

Yapisal kirilmayi dikkate alan birim kok testlererdelde edilen sonugclar, birinci nesil
birim kok testlerini desteklersekilde, reel doéviz kurunun yasgli dengelendiini
gostermektedir. Model A, model B ve model C’ninisein belirledigi kirllma tarihleri ise
Turkiye ekonomisi agisindan dnemli tg¢ farkl tarikeret etmektedir. Model A, seri igin 2006
yilinda bir yapisal kirilma éngérirken, model B @Q0@linda, Model C ise 1993 yilinda bir
kirlma 6n gérmektedir. Model A'nin 6ngorgii kirllma tarihi olan 2006 yili, acik enflasyon
hedeflemesine gecilerek, 6nemli bir para politikagimi desisikli ginin gerceklstirildi gi bir
tarintir. Ayni zamanda 2006 yili yurtici dinamikéean kaynaklanmayan, kiresel finansal
kosullarin etkisiyle meydana gelegoklar nedeniyle sermaye cglarinin gerceklgtigi bir
donemdir. Dger taraftan model B’nin o6nergli kirilma tarihi olan 2000 yili, Turkiye
ekonomisinde meydana gelen en buyidk krizin hemesesini saret etmektedir. Nitekim
2000 yili kasim ayi, her ne kadar ek onlemler v& idiéstgi ile atlatiimg olsa da, 6nemli bir
likidite krizinin yasandgl bir tarihtir. Benzersekilde, 1994 krizi de Model C'nin 6nefdi
kiriima tarihi olan 1993 yilinin hemen ardindan oya gelmtir. Dolayisiyla modellerin
ongordigt kirlima tarihleri Tarkiye ekonomisinde 6nemli Kerin ve politika dgisiklerinin
meydana gelg donemleri jaret etmektedit.

3.3.Dgrusal Olmayan Birim Kok Testi

Tarkiye icin satin alma gucu paritesini sinamak aiyla yapilan birinci nesil birim
kok testleri ve yapisal kirllmali birim kok tesilete, reel déviz kuru serisinin birim koke
sahip oldgu yonundeki bg hipotez reddedilemestir. Ancak literatlirde satin alma guci
paritesinden sapmalari aciklamak amaciyla yapiédigngalarin coklgu ve yeni geltirilen
ekonometrik metotlar teorinin daha detayl olaralale edilmesine olanak gamaktadir.
Daha once de belirtildi gibi, uluslararasi iktisat literatirinde reel dovkurlarinin
belirlenmesine yonelik en populer kuramlardan bian satin alma gicu paritesi teorisini
ampirik olarak test eden cginalar genellikle teorinin aleyhine sonuclar eldmigtir. Satin
alma gucul paritesi kalunun kisa dénemde tutmgdiyonindeki sonuclar bir tarafa, uzun
donemde dahi teorinin lehine sonuglar elde edilegserfsatin alma gici paritesi bulmacasi”
olarak adlandirilan bir kavram ortaya cilktm Taylor ve Sarno (1998)'nun satin alma gicu
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paritesi bulmacasini ¢ozmeye yonelik yakiaari, goz ardi edilerslem maliyetlerinin, satin
alma gucinden sapmalardan faydalanmayi karl okmalraklatirabilecei ve bu durumun
reel doviz kuru icin dgrusal olmayan, yagabir uyarlanma sireci yaratabilgge One
surmekteydi. Taylor ve Sarno (1998) tarafindan yartatilan bu yakkamin ardindan,
dogrusal olmayan zaman serisi analizleri uygulanaragilgn bircok capmada, reel doviz
kurlarinin ortalamaya dénme suireciningdesal olmayan bir sire¢ olgu yoninde sonuglar
elde edilmgtir. Bu nedenle, Kapetanios, Snell ve Shin (20@8afindan geftirilen dogrusal
olmayan birim kok testi (KSS) ara@iyla, Turkiye icin reel doviz kuru serisinin gasal
olmayan bir stire¢ olup olmagiincelenmgtir. KSS testinin bg hipotezi serinin birim kokli
oldugunu ifade ederken, alternatif hipotez seriniigrdisal olmayan ancak d@an bir sireg
olan, Ustel dizgin geti otoregresif (Exponential Smooth Transition Auwggressive,
ESTAR) bir sure¢ oldgunu ifade etmektedir. STAR (1) modeligii sekilde gostermek
mumkindur. Ustel fonksiyon;

0(6;y,4)=1- exp(—eyf_d) (14)
Yo = BYa t V%400 ¥g) + &, (15)
esitlik (14), ssitlik (15)te yerine konulursa,sitlik (16) elde edilir.
Yo = BYs t vy 1-exp(-0 ¥, ) |+, (16)
Esitlik (16) yeniden diizenlenginde;
Dy, =@y +VY, [1— exp(—H ¥y )] +&, (17)
Bu model@=0 ve d =1 kisitlariyla, sitlik (18)'deki gibi yeniden yazilabilir:
Ay, =yy, [1— exp(—H f_l)] +& (18)

Testin bg ve alternatif hipotezleri sirasiylal,:8=0 ve H, =8>1 seklindedir.
Model Taylor acilimi aracgh ile ssitlik (19)’daki gibi tahmin edilmektedir:

Dy, =Y, +& (19)

Testin bg ve alternatif hipotezleri iseH,:0=0ve H,:0<0 seklinde yeniden

duzenlenebilmektedir. Testin pdiipotezi reel doviz kuru serisinin birim koklli olglinu

ifade ederken, alternatif hipotez seriningdesal olmayan ancak dgan olan bir sire¢
(ESTAR) izledgini ifade etmektedir. ger KSS testi sonucundageddedilirse, Turkiye'de
reel doviz kuru serisinin gousal olmayan, dugan bir sire¢ oldgu sonucuna ukalacaktir.

Dolayisiyla klasik birim kok testleri ve yapisarikmali birim kok testlerinde, khipotezleri

hatali bir bicimde kabul edilmiolacaktir. Bu durumda ise Turkiye icin reel dékizrunun

yanlis dengelenmedgini sdylemek mimkun olacaktir.

Tablo 3. Yillik Reel Déviz Kuru Serisiicin KSS Birim Kok Testi"

t-ist %10 %5 %1
Sabitli Model -0.702002 -34 -293 -2.66
Sabit ve Trendli Model -1.705551 -3.9 -3.40 -3.13
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Dolar/TL reel doviz kuru icin KSS birim kdk testosuclari Tablo 3'te verilngtir.
KSS testi hem sabitli model icin hem de sabitlitkendli model icin, bir gecikme ile tahmin
edilmistir. KSS testinden elde edilen t istatistikleri,sttekritik dezerlerinden kuguk
oldugundan, serinin birim koklu oldwna yonelik b hipotez reddedilememektedir.
Dolayisiyla logaritmik reel doviz kuru serisi dgean deildir ve dogrusal olmayan bir siirec
izlememektedir. Sonu¢ olarak, satin alma guicu ¢snin testine yonelik, farkli durumlari
dikkate alan ¢ farkl ydntemden elde edilen soaugirbirini desteklemektedir.

3.4.Ceyreklik Reel Doviz Kuru Serisiicin Birim Kok Testleri

Daha 6nce vyillik logaritmik reel déviz kuru serigin gerceklgtirilen analizler bu
baslik altinda, ceyreklik logaritmik reel doviz kuriemssi icin yapilmgtir. Boylelikle daha
yuksek frekansli bir reel doviz kuru serisi kulllanginda analiz sonuclarinda bir farkhlik olup
olmadgl incelenmitir.

Tablo 4. Ceyreklik Reel Déviz Kuru Serisiicin Birim Kok Testleri

LOGRER Duzey Birinci Fark

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
ADF -1.6089 [0.475] -2.3407 [0.4094] -1.4074 [0.5F77-1.5408 [0.811]
PP -0.6030 [0.865] -0.6947 [0.9714] -8.2934 [0.0p00-8.3083 [ 0.000]
ERS

*DF-GLS -0.6591 (-1.942) -2.5514 (-2.959) -1.0094 (-1.9426)1.0998  (-2.959)
*P. Optimal  450.16 (3.160) 28.933  (5.656) 1.7565 (3.1598) 1134  ( 5.656)
Ng-Perron

MZalfa 0.9488 (-8.100) -3.2180 (-17.30) -13.493 (-8.1000)1.7.8378 (-17.30)

Mzt 1.1312  (-1.980) -1.1713 (-2.910) -2.5972 (-1.9800p.96867  (-2.910)
MSB 1.1922 (0.2330) 0.3640  (0.168) 0.1924 (0.2330) @4B6 (0.168)
MPT 95.387 (3.1700) 26.270  (5.480) 1.8161 (3.1700) &Pl (5.480)
KPSS 1.6084 (0.4630) 0.2147  (0.1460) 0.3793 (0.4630) 5@13  (0.146)

» Parantez icindeki derler %5 anlamlilik seviyesinde test kritikgdeleri iken k&eli parantez icindeki
degerler prob dgerleridir.

ADF ve DF-GLS testlerine gore, seri hem seviyesinel@ de birinci farkinda dugan
desildir. Ancak diger birim kdk testlerinden elde edilen sonuclaraeg@®@eri seviyesinde
durgzgan deilken, birinci farkinda durganlamaktadir. Dolayisiyla satin alma gticu paritesi
kosulu sglanmamaktadir. Ceyreklik reel doviz kuru serisni¢dapetanios testi sonuclarina
gore, her G¢ model de tek kirllma dngoérmektediyve her ¢ modele gére de logaritmik
reel doviz kur serisi seviyesinde dgaa deildir. Ancak her Gi¢c model de birbirinden farkh
kirilma tarihleri 6ngérmektedir. Model A kirllmani®90 yili dérdinci ¢eygnde, model B,
2000 yili birinci ¢ceyrginde, model C ise 1993 yili Gglnclu ¢edimele gerceklgigi yoninde
sonuclar verngiir.
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Tablo 5. Ceyreklik Reel Déviz Kuru Serisiicin Kapetanios Testi

Model-A t-ist. Kirilma Tarihi %10 %5 %1

M1 -3.3000 1990Q4 -4.661 -4.930 -5.338
M2 -4.0556 1990Q4;2009Q2 -5.467 -5.685 -6.162
M3 -4.6932 1990Q4;2009Q2;1980Q2 -6.265 -6.529 6.99
M4 -4.8815 1990Q4;2009Q2;1980Q2;2003Q2 -6.832 4.10 -7.560
M5 -4.8900 1990Q4;2009Q2;1980Q2;2003Q2;1985Q2 &.39 -7.636 -8.248
Model-B t-ist. Kirilma Tarihi %10 %5 %1

M1 -4.0249 2000Q1 -4.144 -4.495 -5.014
M2 -5.3382 2000Q1;1987Q2 -4.784 -5.096 -5.616
M3 -5.4495 2000Q1;1987Q2;1974Q2 -5.429 -5.726 ©.28
M4 -5.6437 2000Q1;1987Q2;1974Q2;1981Q2 -5.999 .30 -6.856
M5 -5.3814 2000Q1;1987Q2;1974Q2;1981Q2;2010Q2 %.41 -6.717 -7.395
Model-C t-ist. Kirilma Tarihi %10 %5 %1

M1 -4.3941 1993Q4 -4.820 -5.081 -5.704
M2 -4.4812 1993Q4;1987Q4 -5.847 -6.113 -6.587
M3 -5.4039 1993Q4;1987Q4;2001Q1 -6.686 -7.006 .40
M4 -7.6527 1993Q4;1987Q4;2001Q1;1979Q2 -7.426 .73 -8.243
M5 -8.1137 1993Q4;1987Q4;2001Q1;1979Q2;1974Q4 .01 -8.343 -9.039

Her G¢ modelden elde edilen sonugclar, kirllmalgme dnemli politika dgisiklikleri
ve krizlerin ygandgl donemlerde meydana gdldii gostermektedir. Nitekim 1990 yili
finansal serbest{ene ve TL'nin konvertibilitesinin arttirilmasinindindan bir gegi donemi
iken, 2000 yili birinci ceyr@ IMF ile imzalanan stand by aslaasi ¢cercevesinde enflasyonla
mucadele programina gedarihini ifade etmektedir. Ayni zamanda enflasyonhiicadele
programi cercevesinde odnceden ilan edilen sabitrégimine gecilmgtir. Dolayisiyla 2000
yili déviz kurlarinin yapay olarak baski altindautdugu bir donemi ifade etmektedir. 1993
yili dordiinct ¢ceyrg ise yine 1994 krizinin hemen dncesigaret etmektedir. Sonug olarak,
ceyreklik reel doviz kuru serisi icin yapisal kmél birim kok testi de satin alma gucu
paritesinin aleyhine sonuclar vexti.

Tablo 6. Ceyreklik Reel Doviz Kuru Serisiicin KSS Birim Kok Testi

t-stats %10 %5 %1
Sabitli Model -1.001907 -3.4 -293 -2.66
Sabit ve Trendli Model -2.224712 -3.9 -3.40 -3.13

Tablo 6’da verilen KSS birim kok testi sonuclargi@e her iki modelden elde edilen t
istatistikleri, test kritik dgerlerinden kiguk oldgundan seri duggan deildir. Sonug olarak,
ceyreklik reel doviz kuru serisi icin tim birim kdkestleri, serinin birim kokli oldiunu
gOstermektedir. Dolayisiyla satin alma giict parkegulu s&lanmamaktadir.

3.5.GSYiH Deflatorii Bazli Reel Déviz Kuru Serisiigin Birim Kok Testleri

Daha once de belirtildi gibi, reel doviz kurunun hesaplanmasinda kulkmifarkli
fiyat gostergeleri, farkl sonuglar verebilmekteddu nedenle, 6nceki blaklarda reel doviz
kurunun elde edilmesi i¢in kullanilan TUFE serisiripe, bu bglik altinda gayrisafi yurtici
hasila deflatort kullanilngtir.
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Tablo 7. GSYIH Deflatérii Bazli Reel Déviz Kuru Serisi icin Birim Kok Testleri

LOGRER Duzey Birinci Fark

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
ADF -2.2163  [0.201] -0.6973 [0.9703] -1.7988 [0.3793]2.8152 [0.195]
PP -1.9262 [0.319] -0.4660 [0.9838] -4.0394 [0.0018]7.3094 [0.0000]
ERS

*DF-GLS -0.0541  (-1.943) -0.9671 (-3.0250) -1.7032 (-1.94392.4616 (-3.0250)
*P. Optimal  10.530 (3.116) 25.787 (5.6420) 168.06 (3.1154) .732 (5.6418)
Ng-Perron

MZalfa ~ -2.3667 (-8.100) -3.6082 (-17.30) 0.4740 (-8.10069.1191 (-17.300)

Mzt -1.0753  (-1.980) -1.3391 (-2.910) 0.7610 (-1.9800).1836 (-2.9100)
MSB 0.4543 (0.2330) 0.3711 (0.168) 1.6054 (0.2330) 1354 (0.1680)
MPT 10.273  (3.1700) 25.188 (5.480) 150.18 (3.1700) 1B9. (5.4800)
KPSS 169.194 (0.4630) 3.0229 (0.1460) 177.92 (0.4630) 158  (0.1460)

» Parantez icindeki derler %5 anlamlilik seviyesinde test kritikgdeleridir.
GSYiH deflatorii kullanilarak elde edilen reel déviz kuwserisi icin yapilan klasik
birim kok testleri de, serinin birim koklu olgu yonundeki bg hipotezi reddedememektedir.
Dolayisiyla yine satin alma guci paritessionun aleyhine sonuclar elde edigtm.

Tablo 8.GSYIH Deflatorii Bazli Reel Déviz Kuru Serisi icin Kapeganios Birim Kok Testi

Model-A t-ist. Kirilma Tarihi %10 %5 %1

M1 -2.7431 20000Q4 -4.661 -4.930 -5.338
M2 -3.9985 2000Q4;2003Q1 -5.467 -5.685 -6.162
M3 -4.1765 2000Q4;2003Q1;1990Q2 -6.265 -6.529 6.99
M4 -4.7860 2000Q4;2003Q1;1990Q2;19970Q1 -6.832 4.10 -7.560
M5 -4.7678 2000Q4;2003Q1;1990Q2;1997Q1;2006Q27.398 -7.636 -8.248
Model-B t-ist. Kirilma Tarihi %10 %5 %1

M1 -5.3790 2001Q1 -4.144 -4.495 -5.014
M2 -6.3941 2001Q1;1990Q4 -4.784 -5.096 -5.616
M3 -6.3317 2001Q1;1990Q4;2011Q3 -5.429 -5.726 86.2
M4 -5.9815 2001Q1;1990Q4;2011Q3;2008Q3 -5.999 .30 -6.856
M5 -5.6698 2001Q1;1990Q4;2011Q3;2008Q3;1998Q16.417 -6.717 -7.395
Model-C t-ist. Kirilma Tarihi %10 %5 %1

M1 -4.7097 20000Q4 -4.820 -5.081 -5.704
M2 -6.8444 2000Q4;1993Q4 -5.847 -6.113 -6.587
M3 -9.2529 2000Q4;1993Q4;1997Q4 -6.686 -7.006 0v.4
M4 -9.7272 2000Q4;1993Q4;1997Q4;1989Q4 -7.426 34.7 -8.243
M5 -10.1369 2000Q4;19930Q4;1997Q4;1989Q4;2011Q28.016 -8.343 -9.039

Tablo 8'de verilen Kapetanios ¢ok kirilmali birinbktesti sonuclarina gore, her g
model icin de bg hipotez reddedilememektedir. Ayrica her G¢ modglseri icin tek kiriima
ongormektedir. Sonug olarak, seri tek kirilma ileragan olmayan bir surec¢ izlemektedir.
Model A, B ve C'nin 6ngordgil kirllma tarihleri ise sirayla, 2000 yili dordinggyresi, 2001
yili birinci ¢ceyresi ve 2000 yili doérdinci ceygalir. Nitekim bu tarihler tam da buyuk
krizlerin yasandg tarihlerdir. 2001 yili birinci ¢ceyg@ hem Turkiye ekonominde meydana
gelen en buyuk ekonomik krizi hem de sabit kurméjden, serbest dalgali kur rejimine
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gecki isaret etmektedir. Bu nedenle reel doviz kuru sentlr meydana gelen yapisal
kirilmalarin agiklanmasi agisindan onemli bir tirih

Tablo 9.GSYIH Deflatérii Bazl Reel Déviz Kuru Serisi igin KSS Brim Kok Testi

t-stats %10 %5 %1
Sabitli Model -0.765805 -3.4 -2.93 -2.66
Sabit ve Trendli Model -0.922978 -3.9 -3.40 -3.13

Uygulanan KSS birim kok testi sonuclari Tablo Qidailmistir. Testten elde edilen t
istatistigi yine ty. kritik degerlerinden kicuk oldtundan H hipotezi reddedilemerstir.
Dolayisiyla seri durgan deildir.

4. SONUC

DoOviz kuru, bir Ulkenin kiresel ekonomi ile dgarini temsil eden 6nemli bir
gOstergedir. Ticarete konu olan ve olmayan mallarspi fiyatini belirleyen reel déviz kuru
ise bir yandan ulkenin glrekabet glcunid temsil ederkergeli taraftan, ekonominirgleyisi
icerisinde, kaynak transferleri ve faktér hareketigisindan bir sinyal rolt Gstlenmektedir.
Bu nedenle, reel doviz kurlarinin yagntlengelenmesi, ekonomik birimlerin tiketim ve (reti
faaliyetlerini yuratirken karar alma sureclerinazblmalara yol acabilen, drekabet gticinu
zayiflatan ve bu Bdamda, ekonomi agisindan maliyeti oldukc¢a ylkselnddir problemdir.

Bu nedenle, Turkiye icin olasi yagldengelenmenin belirlenmesi amaciyla, en eski ve en
populer model olan satin alma gucu paritesi tegaklagimi ele alinmgtir.

Tarkiye icin farkl fiyat endeksleri ve farkli frakislarda hesaplanan reel déviz kuru
serisi i¢cin yapilan dugganlik sinamalari, serinin dgan olmadgini bir diger deyile
ortalamaya donmegdiminin olmadigini, dolayisiylasoklarin seri tizerindeki etkilerinin kalici
oldugunu kanitlamaktadir. Bu durum, net bakilde satin alma gticu paritesiskdunun ihlal
edildigini gostermektedir. Ayrica satin alma gicu pamtden sapmalarin kaygain g6z
ardi edilen yapisal kirilmalar olmadn acikga sdylemek muimkindir. Dahasi reel doviz
kurlarinin satin alma guicl paritesine yakinsamadgiratalet veya yawak dogrusal olmayan
bir sire¢ olmasiyla da alakal glelir. Dogrusal olmayan birim kok testi sonuclari Taylor ve
Sarno (1998)'nun satin alma gucl bulmacasina ggtiegtiklamanin Tarkiye icin gecerli
olmadgini gostermektedir. Dolayisiyla Turkiye icin sataima gucu paritesi kalunun
sgzlanmadgini net birsekilde sdylemek miumkinddr. Bu durum ise Turkiyeteel déviz
kurlarinin yanly dengelendiini gostermektedir.

Yapisal kirilmali birim kok testlerinden elde ediléulgular, reel déviz kurlarinda
meydana gelen yapisal kirilmalarin genellikle Tyelde uygulanan sabit veya yari sabit kur
rejimlerinin uygulandili ve para krizlerinin oldgu dénemlere rastlagh gortulmektedir.
Nitekim kirilma tarihleri Turkiye’de meydana gelém 6nemli krizi isaret etmektedir. Her iki
krizin oldugu dénemde de Turkiye'de uygulanan kura dayali riatikorogramlari dikkati
cekmektedir. Uygulanan istikrar programlar cercevee kurlar gercekci olmayan
seviyelerde baski altinda tutulmaya géinistir. Reel doviz kurlarinin yalidengelendii
yonundeki bulgular, analize konu olan donemde Wé'kie uygulanan para politikalarinin ve
daha spesifik olarak kur politikasinin gercekci s@rdurdlebilir olmadiini ifade eden
gorisleri desteklemektedir. Bu Bemda Turkiye'de reel doviz kurlarinin satin almiacg
paritesinden ve dolaysiyla denge seviyesinden slapma uygulanan makroekonomik
politikalarin sonucu oldgunu sdylemek mumkundur.
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