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Sayfa Sayis1 18

Satin alma giicii paritesi, benzer nitelikteki mallarin benzer fiyatlara satilma
prensibidir ve SAGP iilkeler arasindaki fiyat farkliligin1 ortadan kaldirarak farkli
birimlerin satin alma giiclinii esitleyen degisim oranidir. Bu g¢alismada mal ve
hizmetlerin ortalama maliyetlerini karsilastiran, reel doviz kurunun degerini belirleyen
ve literatiirde bir¢ok caligmaya konu olan satin alma giicli paritesi ele alinmistir. Bu
caligmanin temel amaci, Tiirkiye ekonomisinde 6nemli finansal krizlerin yasandigi
1994 Ocak ile 2020 Mayis aylarini kapsayan dénem, TUFE bazli reel efektif doviz
kuru serisi ile SAGP hipotezinin gegerliligi arastirmaktir. SAGP’nin gegerliligi, cesitli
birim kok testi kullanilarak analiz edilmistir. Uygulanan test sonuglarina gore, ADF
ve PP birim kok testinde SAGP hipotezinin gecerli olmadig1 sonucuna ulasilmistir.
KPSS testi sonuglart model formuna gore degiskenlik gosterdiginden serinin
biitiinlesme derecesi hakkinda net bir bilgi sunmamaktadir. Zivot-Andrews birim kok
testinde, her ii¢ model igin serinin yapisal kirilma ile birlikte duragan olmadigini
sonucu elde edilmistir. LM test sonuglarina gore REDK’nin yapisal kirilma ile birlikte
zayif duragan oldugu sonucuna ulagilmistir. KSS testi sonuclarina gére, REDK’ nin
duragan olmadigini ve tesadiifi yiirliyilis 6zelligi gosterdigini belirtmektedir. M-KSS
testi sonuglarina gore, SAGP hipotezinin gegerli olmadigini belirtmektedir. Ekonomik
krizin yasandigr donemlerde ililkemizde uygulanan para politikasi araclar1 yeterli
olmadig1 goriilmekte ve bu nedenle ele alinan 6rneklem donemi i¢cin SAGP gegerliligi

saglanamamaktadir.
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Purchasing power parity is the principle of selling similar goods at similar prices and
is the rate of change that equalizes the purchase cost of different units by eliminating
the price difference between SAGP countries. In this study, it is discussed that
purchasing power parity, which compares the average costs of goods and services,
determines the value of the real exchange rate and is subject to many studies in the
literature. The main aim of this study is to investigate the real effective exchange rate
series based on CPI and the validity of the SAGP hypothesis covering the period from
1994 January to May 2020 in which Turkey's economy is experiencing a significant
financial crisis.The validity of SAGP is analysed with various unit root tests.
According to the test results applied, SAGP hypothesis is invalid in ADF and PP unit
root test. Since the KPSS test results vary according to the model form, it does not
provide clear information about the degree of integration of the series.In the Zivot-
Andrews unit root test, the result of the series is non-stationary with structural breakage
for the three models. According to the results of the LM test, it was concluded that
REDK was weakly stationary with structural break. According to the results of the
KSS test, in can be said that REDK is not stationary and shows coincidence features.
According to the results of the M-KSS test, it states that the SAGP hypothesis is
invalid. During Monetary policy instruments implemented in our country during the
times of the economic crisis seem to be insufficient and therefore SAGP validity

cannot be provided for the sampling period under consideration.
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GIRIS

Ulusal paranin yabanci lilke paralari cinsinden degerini gosteren déviz kuru
ekonomi agisindan ithalat, ihracat, istthdam, iiretim, tiikketim, gelir seviyesi, vb. bircok
makroekonomik degiskeni etkileyen onemli degiskendir. Doviz kuru yapilan tiim
arastirma ve caligmalar i¢in olduk¢a 6nemli ekonomik bir etken oldugundan, iilke

parasinin degerinin belirlenmesinde rol oynar.

Bir birimlik ulusal paranin, bir birimlik yabanci para cinsinden satin aldigi
mal ve hizmet degerini enflasyondan arindirarak gergek degeri hesaplanmaktadir. Bu
nedenle iki iilke arasinda gegerli, nominal d6viz kuru birimleri karsiliginda alinan mal
ve hizmet fiyatlariin karsilagtirilmasi sonucu reel déviz kuru degeri elde edilmektedir.
Reel doviz kuru, ulusal para biriminin reel degerini tilkeler arasindaki maliyet ve goreli
fiyat degisimlerini dikkate alarak 6lgmektedir. Reel déviz kurunda olusan degisimler,
ilkelerin ekonomisin dis ticaretteki rekabet giiclerini degerlendirmede 6nemli bir yer
tutar. Bu nedenle tilkeler arasinda mal ve fiyat karsilastiritlmasinin kolaylikla yapilmasi

icin reel doviz kuru tercih edilir.

Reel doviz kurunun denge diizeyinden uzaklasan yapida olmasi ekonomide
problem olarak goriilmektedir. Bu nedenle literatiirde reel doviz kurunun
giivenilirligini test etmek amaciyla bir¢ok hipotez olusturulmus, fakat iilkelerin fiyat
diizey farkliliklarin1 ortadan kaldirarak farkli para birimlerinin satin alma giiglerini
esitleyen “Satin Alma Giicii Paritesi” hipotezi déviz kurunu belirlemek icin en gegerli
yontem olarak 6n plana ¢ikmistir. Doviz kuru kullanilarak yapilan karsilastirmalarda,
fiyat diizeyleri dahil oldugundan giivenilir sonuglar elde edilememektedir fakat SAGP

fiyat farkliliklarini arindirdigi i¢in giivenilir sonuglara ulasilmasini saglamaktadir.

SAGP, diinyadaki benzer mallarin benzer fiyatlar ile satilmasi prensibine
dayanir ve doviz kurunu belirlemek i¢in en yaygin kullanilan teoridir. Satin alma giicii
paritesi teorisi kurdaki degisimin temel unsuru fiyat diizeylerindeki degisim
oldugundan, “doviz kurlarinin enflasyon teorisi” olarak da nitelendirilir. SAGP, uzun
donemde doviz kuru davranisinin 6nemli gostergesi oldugundan, fiyat diizeyleri ile

doviz kuru arasinda dogrudan iliski saglar.



Satin alma gilicii paritesi, iilkelerin refah diizeylerini, ekonomik
biiyiikliiklerini karsilagtirmaya ve yoksulluk diizeyini belirlemeye olanak saglar.
Ayrica reel mal ve hizmet hacmini karsilastirir, enflasyon ve doviz kurunun segim

hedefinde olusturulan para politikas1 denklemlerinde kullanilmaktadir.

Satin alma giicli paritesi hipotezinin geceli olup olmadigina dair yapilan
calismalarda kullanilan ekonometrik yontemler degiskenler arasindaki kisa ve uzun
donem iligkileri test etmektedir. Yapilan calismalarda genellikle birim kok testleri,
panel veride birim kok testi ve esbiitiinlesme testi lizerinde durulmustur. SAGP’nin
gegerliligi test edilirken, birim kok analizlerinde reel efektif doviz kurunun
duraganligi, es biitiinlesme testlerinde ise nominal doviz kurunun duraganligi analiz

edilmektedir.

Bu calisma kapsaminda satin alma giicli paritesinin gecerliligine dair
aragtirma yapilmis olup, satin alma giicii paritesi detayli ve kapsamli olarak ele
alimmistir. Ayrica bu ¢calismada SAGP’nin gegerliligini test eden ekonomik yontemler
aciklanmistir. Calismanim uygulama kisminda TUFE bazli reel efektif doviz kuru veri
seti dikkate alinarak, Tirkiye ekonomisi i¢in SAGP hipotezinin gegerliligi

arastirilmistir.

Bu ¢alismanin 6nemi yapilan arastirma donemlerinde Tiirkiye ekonomisinde
onemli finansal krizler yasanmis ve krizlerin sonucunda para otoritesi tarafindan ulusal
paranin degerinde azalis gerceklestigi i¢in reel efektif doviz kurunun azalmasi veya
artmasina bagli olarak SAGP hipotezinin gegerliligi test edilecek olmasidir. Reel
efektif doviz kurunun artmasi ulusal paranin deger kazandigi, azalmasi ise ulusal
paranin deger kaybettigi anlamina gelmektedir. Ulusal para degerinin azalmasi
sonucunda tilkemizde iiretilen mal ve hizmetler diger iilkelerin mal ve hizmetlerine

gore daha ucuz hale gelmis olacaktir.

Calisma 1ii¢ bolimden olusmaktadir. Calismanin birinci  boliimiinde
ekonomide 6nemli yere sahip olan doviz kuru ile ilgili kavramsal agiklamalara yer
verilmistir. Ardindan doviz kuru gesitleri hakkinda bilgilendirilme yapilmis olup,

gecmisten giiniimiize gelen doviz kuru tarihi ve déviz kuru sistemleri ele alinmistir.



Ikinci béliimde tezimin hipotezini olusturan satin alma giicii paritesine yer
verilerek, SAGP teorisi, tarihgesi ve g¢esitleri anlatilmistir. Ayrica SAGP’nin
kullanildig1 alanlardan bahsedilip sapmasina neden olan etkenler incelenmistir. Bu
boliimde son olarak déviz kurlarimi belirlemede 6nemli bir yere sahip olan SAGP

hipotezinin gegerliligini test eden literatiirdeki arastirmalar ele alinmistir.

Calismanin {igiincii yani son bolimiinde, SAGP’nin gegerliligini test eden
esbiitiinlesme, birim kok, yapisal kirilmali birim kok ve dogrusal olmayan birim kék
testlerinden en yaygin ve uygulamada kullanilanlar1 kavramsal olarak agiklanarak
hipotez ve denklemlerine yer verilmistir. Calismanin uygulama kisminda SAGP
hipotezinin gecerliligini arastirmak amaciyla TUFE bazli reel efektif déviz kuru serisi
kullanilarak, caligmanin Orneklem donemi 1994 Ocak ile 2020 Mayis aylarini
kapsamaktadir. SAGP’nin gegerliligini arastirmak amaciyla uygulamada ilk olarak
geleneksel birim kok testlerinden ADF, PP ve KPSS testleri ile incelenmistir. Ele
alian orneklem donemi uzadikc¢a serilerde yapisal kirilmalar ortaya ¢ikabilmekte ve
yapisal kirilmalarin varligi geleneksel birim kok testlerinde sahte birim kok siirecine
neden olmaktadir. Bu nedenle 6nce serilerde tek yapisal kirilmanin varlig: altinda
biitiinlesme derecesini arastiran Zivot-Andrews birim kok testi uygulanmis sonra ise,
REDK’nin iki kirilma ile duragan olup olmadigini aragtirmak i¢in Lee ve Strazicich
tarafindan gelistirilen LM testi uygulanmistir. Uygulamanin son agsamasinda esik
degerli modellerin tahminine dayanan KSS ve M-KSS birim kok testleri uygulanarak
test analizleri yapilarak elde edilen sonuglar dogrultusunda SAGP’nin gegerli olup
olmadigr degerlendirilmistir. Sonu¢ kisminda ise elde edilen analizler

degerlendirilerek politika dnerilerinde bulunulmustur.



1. DOViZ KURU VE DOViZ KURU SISTEMLERI

Do6viz kuru yapilan tiim arastirma ve ¢alismalar i¢in olduk¢a Onemli
ekonomik bir etkendir ¢iinkii {ilke parasinin degerinin belirlenmesinde ki en temel
gosterge doviz kurudur (Sak, 2006, s.4). Ulusal paranin yabanci iilke paralari cinsinden
degerini gosteren doviz kuru ve doviz kurundaki degisimler ekonomi agisindan ithalat,
ihracat, istihdam, tiretim, tiikketim, gelir seviyesi, vb. bircok makroekonomik degiskeni
etkileyen 6nemli bir degiskenidir. Ayrica doviz kuru, lilkelerin uluslararasi politikalart
ve ekonomik iligkileri acisindan da etkilidir, iilkeler arasinda mal ve fiyat
karsilastirilmast yapilmasin1 saglamaktadir. Bir iilkenin doviz kurunda yaptigi
degisikligin fazla olmasi uluslararas1 ekonomik faaliyetlerin 6nemi agisindan biiyiik

olabilmektedir (Cigek, 2006, s.1-5).

Uluslararas1 para sistemlerinde yapilan degisiklikler, politikalar ve iktisadi
sorunlar farkli doviz kuru sistemlerinde genis bir yelpaze olusturmaktadir. Bu
yelpazenin bir ucunda dalgali veya serbest degisen kur sistemi yer alirken, diger
ucunda ise sabit kur sistemi yer almakta, ayrica bu iki sistemin arasinda bir¢ok karma
sistem de bulunmaktadir (Seyidoglu, 2007, s.732).

1.1. Doviz Kuru Kavram ve Doviz Kuru Tiirleri

Doviz kuru; yabanci paranin fiyati olarak tanimlanmaktadir. Her tilkenin
kendine ait ulusal sinirlar igerisinde kullandigr milli para birimi vardir ve farkli
tilkelerin mali, ticari iliskileri sonucunda ulusal paralarini birbirlerine doniistiirmeleri
gerekmektedir (Cigek, 2006, s.1-5). D6viz kuru, bir iilkenin ulusal parasinin yabanci
para cinsinden degisim orani anlamina gelir (Seyidoglu, 2007, s.354). Biitiin {ilkeler
tarafindan uluslararas1 6demlerde bir yabanci paranin kabul edilir olmasi, o yabanci
paray1r doviz olarak nitelendirmektedir (Cicek, 2006, s.1-5). Kisacasi doviz, tiim
yabanci para ile yurtdisinda gegerli olan her tiirlii senet veya 6deme araci olarak da
tamimlanir (Karluk, 1995, s.311). Ekonomik faaliyetlerin gergeklesmesi agisindan
doviz kurlart 6nemli bir yer tutmaktadir. Doviz kurlarinda yasanan degismeler
ekonomik faaliyetlerin seyrini etkilemektedir, ¢linkii d6viz kurlar bir fiyattir ve mal
piyasastyla alakalidir. Dviz kurunun istikrarlt degisim igerisinde olmasi ekonominin

de istikrarli hareket etmesini saglayacaktir (Yildirim, 2003, s.3).



1.1.1. Doviz Ahs Kuru, Satis Kuru

Doviz alis kuru (bid rate) ve doviz satis kuru (ask rate) ayr1 ayn
belirlenmektedir, ¢linkii doviz alis kuru satis kurundan daha diistiktiir, kisacas1 déviz
diisiik fiyattan alinarak yiiksek fiyattan satilmaktadir. Doviz alis ve satis fiyatlari
arasinda ki bu fark, “kur marj1” olarak adlandirilmaktadir. Kurlar arasindaki bu fark
islem masraflariyla bankanin karini olusturmakta ve vergiler gibi diger masraflar1 da
kargilamaktadir (Seyidoglu, 2007, s.355). Doviz alis ve satiginin farkli olmasi, doviz
isleminin biiyiilk miktarda veya kiigiik miktarda olmasindan kaynaklanabilir. Biiyiik
miktarda yapilan islemler i¢in alig-satis farki az iken, kiiclik miktarda yapilan islemler
icin alig-satis farki daha fazladir ¢iinkii her iki islem i¢in yapilan idari masraflar ve
giderler aymidir. Doviz fiyatinda artis ve azalislar ve piyasanin istikrarsiz
hareketlerinde beklentiler sonucunda da doviz kurlar1 arasindaki bu fark artmaktadir

(Cigek, 2006, s.6-7).
1.1.2. Nominal Doviz Kuru

Yabanci paranin fiyati, doviz olarak tanimlamakta ve makro iktisatta doviz
kavrami baz1 ayrimlara gore yapilmaktadir. Ulusal paranin bir birimlik yabanci para
karsiligr “nominal doviz kuru” olarak adlandirilir. Kisacasi, nominal doviz kuru
piyasada kullanilan bugiinkii doviz kurudur (Seker ve Simdi, 2018, 5.92-93). Nominal
doviz kurunu, bir birimlik yabanci paranin ne kadar birimlik ulusal para ile
degistirilmesini Amerika Birlesik Devletleri (ABD). Dolar1 ile TL 6rnegi tizerinde
gosterecek olursak; 1 $= 5,7040 TL degerine esittir. Burada bir birimlik ABD
Dolarinin 5.7040 TL ile degistirilmesi anlamina gelmektedir bu da ABD Dolar1 ile TL

arasindaki nominal déviz kurunu bize verir (Unsal, 2004, s.211-212).

Iki iilkenin fiyat diizeyi nominal déviz kurunu etkilemektedir. Yurt igindeki
fiyat diizeyinin yilikselmesiyle ulusal paranin degeri ve doviz alimi azalir, nominal
doviz kuru diiser. Yabanci {ilkenin fiyat diizeyinin yiikselmesiyle yabanci paranin
degeri azalir boylece ulusal para ile daha ¢ok doviz alimi olacagindan nominal déviz
kuru da yiikselir (Parasiz, 2000, s.350-356). Ulusal paranin birim degerindeki artis ve
azalislar nominal kur iizerinde degisikliklere neden olur. Bu nedenle nominal déviz

kurunun tanimi yapilirken enflasyonun etkisi goz ardi edilmektedir (Aral, 2015, s.6).



Nominal déviz kurunun gercekgiligini ortaya koymak icin fiyat degisikliklerinden
arindirilmali  yani fiyat endeksi deflator olarak kullanilmali ve ona gore

hesaplanmalidir (Aytag, 2004, s.10).

1.1.3. Reel Doviz Kuru

Reel doviz kuru, en genel tanimiyla ulusal para biriminin yabanci para birimi
tarafindan degeri belirlenirken Yyurt icindeki ve yurt disindaki fiyat diizeyleri
arasindaki oranin dikkate alimasi seklinde tanimlanmaktadir (Unsal, 2004, s.212-

214).

Ticaret ve cari islemlerin hesap analizleri i¢in reel doviz kurlarina ihtiyag
duyulmaktadir. Reel doviz kurunu farkli bir sekilde tanimlayacak olursak; iilke
icindeki tiiketilen ve iiretilen mallarin fiyati ile ticareti yapilan mallarin fiyatina
oranidir. Reel doviz kurlar yiikseldigi zaman iilke i¢cindeki mallarin fiyat: ticaretini
yaptiklarimiza gore daha fazla yiikselmektedir. Bu sebeple, ithalat ucuzlar iken ihracati
daha pahal1 yapar ve ticareti yapilacak olan mallarin liretiminin azalmasina neden olur
(Ertiirk, 1999, s.152-158). Reel doviz kuru iilkeler arasindaki rekabeti belirlemek
amactyla kullanilan bir etkendir ve cari islemlerin dengelenmesinde rol oynamaktadir
(Cigek, 2006, s.7-10).

Reel doviz kuru, ticarete dahil edilen mallarin ve ticarete dahil edilemeyen
mallarin goreceli fiyatidir. Bu tanimdan hareketle;

Ticarete dahil edilmeyen mallarin fiyati
olarak tanimlanir.

Reel Doviz Kuru=
Ticarete dahil olan mallarin fiyati

Ticarete dahil olan mallar, yurtigindeki mallarin maliyetini temsil eder ve reel
doviz kurundaki artis nedeniyle ticarete dahil olan yurt i¢indeki mallarin goreceli

artisindan s6z etmek miimkiindiir (Cigek, 2006, s.7-10).

Herhangi iki iilkenin ddviz kurlarimin fiyat diizeyleri oranindaki esitligini
gosteren yaklasim, satin alma giicli paritesi olarak tanimlanmaktadir (Akgil, 1995,
5.62). Birgok reel doviz kuru tanimlamasi ve tahminleri yapilmasina ragmen
uluslararas: karsilastirmalarda en ¢ok tercih edilen kavram satin alma giicii paritesi

yaklasimidir (Sak, 2006, s.12-13).
Reel doviz kurunu matematiksel bir denklem olarak ifade ettigimizde;
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e.pP*

R = b olarak tanimlanmaktadir. Burada R: Reel doviz kurunu, €:

nominal doviz kurunu, P* : yabanci para birimi (yurt dis1 fiyat diizeyini) ve P : ulusal
para birimi (yurt i¢i fiyat diizeyini) ifade etmektedir. Kisacasi; bu denklem yurtigindeki
fiyat diizeylerinin yurtdisindaki fiyat diizeylerine oranmi temsil etmektedir (Unsal,
2004, 5.212-214).

Bir birimlik ulusal paranin, bir birimlik yabanci para cinsinden satin aldig
mal ve hizmet degerini enflasyondan arindirarak gercek degeri hesaplanabilmektedir.
Bu yiizden iki iilke arasinda gecerli, nominal déviz kuru birimleri karsiliginda alinan
mal ve hizmet fiyatlarinin karsilagtirilmasi sonucu reel doviz kuru degeri elde edilebilir
(Tolgay, 2019, s.15). Uluslararas: ticarete dahil olan mallarin piyasa fiyatlarini
etkileyerek araci olan diger piyasalarin da mal ve hizmetlerini etkilemektedir. Doviz
kurlarinda yasanan degisiklikler ekonomide yasanan kiiresel degisikliklere neden

olmaktadir (Karluk, 2003, s.373).

1.1.4. Efektif Doviz Kuru

Ulusal bir paranin satin alma giicii ulusal para ile alinan iiriin, hizmet veya
mali ticretlerine baghdir fakat piyasalarin isleyislerinde doviz kurlar1 hesaplanirken
yabanci para karsisinda ulusal paranin degeri, zaman zaman azalmakta veya
artabilmektedir. Efektif doviz kuru, ulusal paranin dis degerinin hesaplanmasinda rol
oynar ve ulusal paranin ticaret anlagmasi yaptigi iilkenin yabanci parasi ile kurlarin

ticaret oranlar1 ortalamasina esittir (Seyidoglu, 2007, s.359).

Déviz kuru belirlenirken, gergek fiyatimi yansitmayabilmektedir. Ithalat ve
thracatta kullanilan yabanci doviz kuru karsiliginda ulusal para belirlenen doviz
kurunun {izerinde hesaplanir yani bir birimlik malin karsiligindaki déviz miktar
belirlenirken {iriinlin fiyati, alinacak olan kredi payi, vergisi gibi iicretler eklenerek
thra¢ edilecek malin ulusal para karsihigindaki fiyati hesaplanmaktadir. Bunun
sonucunda malin gergek fiyatindan daha fazla ticret 6denmektedir boylece ihracattaki
doviz efektif kuru olugmaktadir. Bunun yani sira ithal tirlinlerin fiyatini fazla gosterene

de ithalattaki doviz efektif kuru denir (Tolgay, 2019, s.13-14).



Ulusal para biriminin diger yabanci para birimleri karsisinda ki degerini
gosteren doviz kurlart farkli endeksler ile olgiilebilmektedir. Bu endeksler nominal

efektif doviz kuru ile reel efektif doviz kuru olarak bilinmektedir.

Nominal efektif doviz kurunu (NEDK) hesaplamak i¢in iilkenin dis ticaret
yaptig1 ortaklarinin para birimlerini kapsayan bir sepet olusturulur ve sepet i¢indeki
agirliklar iilkeler arasinda gergeklesen ticaret akimlari kullanilarak belirlenir. Ulusal
para biriminin sepete gore agirlikli ortalamasi ile NEDK degeri elde edilmektedir.
NEDK endeksi fiyat ve maliyet degisimlerinden arindirilarak Reel Efektif Doviz Kuru
(REDK) degeri elde edilmektedir. Endeksi fiyat degisimlerinden arindirmak igin
TUFE, YI-UFE ve Birim Is Giicii Maliyeti Endeksi baz alinarak farkli yontemlerle
yapilmaktadir ve 3 farkli REDK degeri elde edilmektedir. TUFE ve YI-UFE aylik
olarak, Birim Is Giicii Maliyeti Endeksi ise yillik olarak Merkez Bankasi tarafindan

hesaplanmaktadir.

REDK, ulusal para biriminin reel degerini lilkeler arasindaki maliyet ve goreli
fiyat degisimlerini dikkate alarak dlgmektedir. REDK olusan degisimler, iilkelerin
ekonomisin dis ticaretteki rekabet giiclerini degerlendirmede 6nemli bir yer tutar.
REDK’ da meydana gelen artis, ulusal para degerinin reel olarak deger kazanmasi ile
ifade edilirken, azalis meydana geldiginde ulusal para degerinin reel olarak deger
kaybetmesi ile tanimlanir. Para degerinin azalmasi sonucunda iilkede iiretilen mal ve
hizmetler diger iilkenin mal ve hizmetlerine gére daha ucuz hale gelmis olmaktadir

(TCMB, 2018).
1.1.5. Capraz Doviz Kuru

Diinyada ki ¢ogu ticaret ve mali islerle ugrasan iilkeler, doviz kurlarini
belirlerken genellikle ABD Dolar1 (USD) ile ulusal parasinin degisimini ele
almaktadir. Kisacasi Dolar (USD), diinya ticaretinde bir deger standardi haline

gelmistir (Seyidoglu, 2007, s.356-357).

Capraz doviz kuru; farkli ulusal paralarin ortak bir para birimi cinsinden
hesaplanmasidir. Genellikle ABD Dolar1 (USD) cinsinden hesaplanmasinin yaninda
Avrupa Birligine tiye olan iilkelerin kullandigi para birimi Euro da tercih edilmektedir
(Tolgay, 2019, s.14).



Kur hesaplamalariin, Dolar olarak doniistiiriilmesi biiyiilk kolaylik
saglamakta, doviz piyasalarinda olusabilecek karisikligir 6nlemekte ve hesaplamalari
daha agik, daha basit hale getirmektedir. Dolarin deger standardi haline gelmesiyle,
biitiin {ilke paralarini birbirine doniistiirmeye gerek yoktur. Ayrica tiim iilke paralarini

birbirine doniistiirmek oldukga zor neredeyse imkansizdir (Cigek, 2006, s.6-7).
Capraz doviz kuruna Dolar cinsinden 6rnek verecek olursak;

Istanbul déviz piyasasin da gecerli kur 1 $ = 5,75 TL’dir. Aym1 zamanda
Miinih piyasasinda gegerli kur 1 $ = 0,91 € olsun. Elde edilen bilgiler dogrultusunda
1€ = 6,32 TL olmalidir ve bu sekilde yapilan hesaplamalara capraz kur adi
verilmektedir (Seyidoglu, 2007, s.356-357).

Capraz kur, yurti¢ci piyasada ulusal parayr icermeyen gosterimlere,

uluslararasi piyasada dolar1 igermeyen gosterimlere denir (Uzunoglu, 2003, s.63).

Asagida verilen Tablo 1.1°de Dolar cinsinden ¢apraz doviz kurlart

listelenmektedir.



Tablo 1.1: Belirlenen Gosterge Niteligindeki TCMB Capraz Kurlari

Capraz Kurlar / Cross Rates
Déviz Kodu | Birim | Déviz Cinsi Capraz Doviz Cinsi
Currency Unit | Currency Kur Currency
Code Cross
Rate
USD/AUD 1 ABD DOLARI 1.4757 AVUSTRALYA DOLARI
USD/DKK 1 ABD DOLARI 6.7888 DANIMARKA KRONU
USD/CHF 1 ABD DOLARI 0.9994 ISVICRE FRANGI
USD/SEK 1 ABD DOLARI 9.5508 ISVEC KRONU
USD/JPY 1 ABD DOLARI 109.54 JAPON YENI
USD/CAD 1 ABD DOLARI 1.3288 KANADA DOLARI
USD/NOK 1 ABD DOLARI 9.1857 NORVEC KRONU
USD/SAR 1 ABD DOLARI 3.7499 SUUDI ARABISTAN RIYALI
EUR/USD 1 EURO 1.1006 ABD DOLARI
GBP/USD 1 iNGiLi_Z _ 1.2903 ABD DOLARI
STERLINI
KWD/USD |1 KUVEYT 3.2884 ABD DOLARI
DINARI
USD/BGN 1 ABD DOLARI 1.7772 BULGAR LEVASI
USD/RON 1 ABD DOLARI 4.3482 RUMEN LEYIi
USD/RUB 1 ABD DOLARI 64.13 RUS RUBLESI
USD/IRR 1 ABD DOLARI 42000 IRAN RIiYALI
USD/CNY 1 ABD DOLARI 7.0247 CIN YUANI
USD/PKR 1 ABD DOLARI 155.19 PAKISTAN RUPISI
USD/QAR 1 ABD DOLARI 3.6410 KATAR RIYALI
Kaynak: TCMB, 2019.

1.2. Doviz Kuru Sistemlerinin Tarihi

Ekonomide déviz kurunu belirlemeye yonelik tartigmalar, eski donemlerden
bu yana halen devam ekmektedir. Doviz kurlarinin gesitlenmesi, Bretton Woods
sisteminin ¢okmesiyle beraber 1973 yilinda petrol krizinin meydana gelmesi sonucu
olusmustur. Do6viz kurlarindaki cesitlilik sayesinde serbest degisen kur sistemi
olusmus, gelismekte olan iilkelerin mal ve sermaye piyasasinin hareketlenmesine

neden olmustur (Aral, 2015, s.9-10).

21.yy. da doviz kurundaki dalgalanmalar gelismekte olan {ilkelerin
tizerindeki baskisini arttirarak uluslararasi ticaret hacmini genisletmis ve yeni ticaret

arayislart icerisine sokmustur. Doviz kurundaki dalgalanmalar sonucunda iilkeler
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kendi aralarinda yaptiklar ticaret anlagmalarinda, ulusal paralarin1 kullanmislar ve

tilke ekonomilerinin genislemesine katkida bulunmuslardir (Polat, 2017, s.2-3).

Doviz kurlarinin nasil olustugunu agiklayan baslica geleneksel teoriler, satin
alma giicii paritesi (mutlak ve goreceli) ile dis ticaret akimlar1 yaklasimidir ve
geleneksel teoriler akim verilere yani ekonomik degiskenlerin belirli zaman
araliklarinda degerlendirilmesi seklinde ifade edilmektedir. Modern teoriler ise
portfoy dengesi yaklasimi ile parasal yaklasimdir ve modern teoriler stok degiskenlere
yani ekonomik biiyiikliigiin bir andaki durumunun degerlendirilmesi seklindedir (Aral,

2015, 5.9-10).

Doéviz kuru dalgalanmasi uluslararasi yapilan islemleri riskli hale getirir
¢linkii déviz kurunun dalgalanmasi nedeniyle ulusal paranin degeri, yabanci paralar
karsisinda siirekli degismesine neden olur, bu durum belirsizlik ve risk ortami

olusturdugundan istenmeyen bir durumdur (Aral, 2015, s.19).

Doviz kurundaki dalgalanmalarin yasanmasinin ardindan, reel doviz
kurunun uzun donemde denge seviyesine ulagmasini saglayan unsur, iilkenin

enflasyon orani ile nominal kur oynakligidir (Dagistan, 2004, s.144-145).
1.3. Doviz Kuru Sistemleri

Doéviz kurlariin nasil olugacagini belirleyen sisteme doviz kuru sistemleri
adi verilmektedir ve bu sistemlerin temelinde, kur olusumuna karisilip
karisilamayacagi veya hangi sekilde karisilacagini belirlemektedir. Tiim sistemlerde
doviz kurlarmin belirlenme amaci 6demeler bilangosunu dengede tutmaktir (Aral,

2015, 5.17).

Déviz kuru sistemleri, kurun degismedigi yani sabit kur sistemi ile piyasanin
fiyatlarina gore kurun degistigi yani esnek kur sistemi arasinda biiyiik bir yelpaze
olusturmaktadir ve birgok sistem sabit kur sistemiyle esnek kur sistemi arasinda yer

almaktadir (Ertiirk, 1999, s.173).

[k olarak ¢ok eski tarihlerde insanlar mal ve hizmet ihtiyaglarin1 gidermek
amaciyla para yerine degerli madenleri kullanmiglar ve madenlerin kullanildigi bu

uzun donem “Metal Sistemi Donemi” olarak bilinmektedir (Gedik, 2014, s.10). Daha
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sonra 1850 ile 1914 yillarinda diinyanin dnde gelen {ilkeleri parasal diizenleme araci
olarak “Altin Standardi” kullanamaya baslamislar ve daha sonrasinda altin- déviz
standardi olarak bilinen “Bretton Woods Sitemi” meydana gelmistir. Tim bu
sistemlere baska bir alternatif olarak ve hala giiniimiizde kullanilan “Karma D&viz
Kuru Sistemleri” yer almaktadir (Ertiirk, 1999, s.173-175).

1.3.1. Altin Standard Sistemi

Metal sisteminin birakilmasiyla altin standardi sistemi kullanilmaya
baslanmistir ve ekonomi serbestlesmeye basladik¢a diinya ticaretindeki artig sayesinde
19.yy.”1n baglarinda sistem adeta altin gagini yasar hale gelmistir (Gedik, 2014, s.11).
Altin standardina gore, lilkeler belirli bir altin agirliginca kendi ulusal para birimini
belirlemektedir. Altin paritesi sayesinde, belirlenen degerler ile altinin alinip
satilabilecegi degerleri olusturmakta ve tilkeler ulusal paralarini altina baglamis olup

bir nevi sabit kur sistemini kullanmaktadirlar (Tolgay, 2019, s.18-20).

Ulkeler ulusal paralarini altina bagladiklari i¢in, aslinda tiim iilkelerin paralar1
birbirine baglanmis olmaktadir boylece para otoritesi altin alip satma ile meydana
gelir, belirlenen deger ile alinip satilan altinlar sayesinde denge kurulur (Sak, 2006,
S5.6). Altinin belirli sabit bir fiyata alinip satilmasi sayesinde iilkelerin disiplinli

davraniglar1 ekonomik tesviklere neden olmus yatirimlar ve tasarruflar saglamistir.

Altin standardi en baslarda ¢ok cazip olarak goriilmiis fakat diinya
ekonomisinin ¢okmesine neden olan énemli unsur olarak bilinmektedir. Ekonomide
lyilestirme yerine 6demeler dengesinin bozulmasina ve iilkelerin altin kaybetmelerine
neden olmustur. Gelismekte olan iilkeler altin standardina uymaya calisirken, 6deme
dengeleri bozularak altin kaybina ugramislardir ve yiiksek kredi faizlerine karsi yeni
tedbir almalar1 gerekmistir. Bu iilkeler 6demeler bilangosunu dengeye getirmek i¢in
fiyatlarin1 ve maliyetlerini azaltmak adina emek {icretlerini diigiirerek, ithalati kontrol
edip ihracati tesviklerini arttirmak niyetindeydi fakat bu durum biyiikk buhranin
baslamasinin nedeni olmustur. Ayrica altin standardini benimsemis {ilkeler tiim bu
kot durumdan habersiz refah yasamlarini stirdiirmeye devam etmistir (Eichengreen
ve Temin, 2000, s.186-188).
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1.3.2. Bretton Woods Sistemi ve Ozellikleri

Altin-doviz standardi olan Bretton Woods sistemi ile ABD dolar altina
baglanirken diger para birimleri de dolara baglanmistir. Sistemin tercih edilmesinin
nedeni, altin stoklarinin azalmasi ve mevcutta bulunan stoklarin biiyiik ¢ogunlugunun
ABD’de bulunmasindan kaynaklanmaktaydi. Ulkeler elinde bulunan Dolari
kullanarak Merkez Bankasi araciligryla ABD’den altin alabiliyorken serbest piyasada
da 6zel kisiler elindeki Dolar1 altina déniistiirebilmekteydi. Ulkeler elindeki 35$ ile 1
Ons altim1 banka kanaliyla sabit alma garantisi sagliyor fakat serbest piyasa bu
garantiyi saglamiyordu (Ertiirk, 1999, s.174). Bu sistem sayesinde altin temelli para

sisteminin isleyisi devam ediyordu.

Bu sistemin resmilesmesi, II. Diinya Savasinin ardindan 1944 yilinda New
Hampshire eyaletinde bulunan Bretton Woods’ta 44 iilkeyi temsil eden kisiler bir
araya gelmis, IMF’nin (Uluslararas1 Para Fonu) anlasma maddelerini onaylayarak
ABD Dolarmin kullanilacagi sisteme karar verilmistir. Boylece kisa donemde
ayarlanabilir sabit doviz kuru sistemi uygulanirken, uzun dénemde IMF onay1
sayesinde tek tarafli devaliiasyon yapilmasina izin verilmekteydi (Miisliimov vd.,
2002, s.14-17). Sisteminin sabit olmasi, kur belirsizligini azaltarak ekonomik istikrari
saglamaya yardimc1 olmus ve ticarette kur riskini ortadan kaldirmistir. Bu nedenle para
otoritesinden beklenen bir ayarlama gerceklesmedigi i¢in yogun spekiilasyonlarin
olusmasina neden olmaktadir. Ekonomide krizin olusmasina elverisli koyan bir sistem

olarak degerlendirilmektedir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000, s.5).

Bretton Woods sistemi kabul edildigi tarihten bu yana 20 yil belirli 6l¢iilerde
kullanilmistir fakat ABD’nin gitgide artmakta olan dis a¢ig1 Dolara olan giiveni
sarsmig bunun sonucunda altin rezervleri lizerine bir baski olusturmustur. 1971 yilinda
Nixon’un (ABD baskani) talimatiyla altin-doviz ikamesi kaldirilmis ve Bretton Woods

sistemi son bulmustur (Ata ve Silahsor, 1999, s.9-10).
1.3.3. Sabit Doviz Kuru Sistemleri

Sabit doviz kuru sisteminde, dovizin yetkili para otoritesi (yani devlet veya
merkez bankasi) tarafindan belirli bir siire degistirilmedigi, sabitlendigi sistemdir

(Y1ldirim, 2003, s.21). Merkez bankasi tarafindan belirlenen kur, doviz kurunun
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nominal degeridir (Stockman, 1999, s.1483-1498). Sabit kur sisteminde nominal déviz
kurunun merkez bankasi tarafindan yiikselisine “devaliiasyon” denilmekte ayni

sekilde nominal doviz kurunun, merkez bankasi tarafindan diisiiriilmesine ise

“revaliiasyon” denilmektedir (Unsal, 2004, 5.216-217).

Doviz kurlarin sabit olmasindaki amag, belirli dalgalanma araliginda
tutulmak istenmesidir. Kurlarin alacagi degerler belirlendikten sonra, kurlar uzun siire
belirlenen degerinin disina ¢ikmamakta, ayrica arz ve talep kosullar1 degisse dahi
piyasa buna izin vermemekte kurun dengede kalmasi igin doviz alis-satist
yapilmaktadir (Giiran, 1987, s.43).

Merkez bankasinin etkisiyle kur, belirlenen alt ve iist sinirlar1 arasinda seyir
halindeyken dar bir dalgalanmaya sahiptir. Kurun bu sekildeki istikrari riski azaltarak
O6demeler bilangosunu dengelemektedir. Sabit kur sisteminde, kurlar soklar karsisinda
esnek olmadigi i¢in, i¢ ve dis soklarin kurlar {izerindeki etkisini azaltmak zordur (Sak,
2006, s.5-6). Sabit kur rejiminde dovizin sabit tutulmasi ve kur riskinin az olmasi
nedeniyle beklenen kur tahmini kolay bir sekilde yapilabileceginden, sabit kur rejimi
uygulayan iilkeler yabanci yatirimcilarin daha fazla ilgi odaginda olabilirler (Yildirim,

2003, 5.22).

Doéviz kurundaki belirsizligin azalmasiyla iilke ic¢indeki faizlerin diisiisii
saglanir ve yurti¢i yatirimlar artar boylece ekonomide istikrar saglanir (Miisliimov
vd., 2002, 5.6). Doviz kuru, yabanci iilkenin parasinin belirli bir miktarinda ki degerine
bagli oldugundan rezerv iilkeye karsida bagimlilik saglamaktadir. Sabit déviz kuru
sisteminin bir dezavantaji da iilke i¢inde giiven sorunu yasanmasi durumunda
esnekligi olmamasimdan dolay: krizler daha kolay meydana gelecektir (inan, 2002,
s.5). Sabit doviz kuru sisteminin en fazla kullanildigi ve bilinen en eskisi altin
standard1 sistemidir Altin sisteminde basar1 elde edilemedikten sonra Bretton Woods

sistemi doneminde de kullanilmaya devam edilmistir (Tolgay, 2019, 5.28-29).
1.3.4. Esnek Doviz Kuru Sistemleri

Nominal doviz kurunu, piyasada olusan doviz arzi ve doviz talebine bagl
olarak belirlenmektedir. D6viz arz ve doviz talep egrilerinin kesisim noktasinda yani

arz ve talebi esitleyen diizeyde doviz kuru olusur boylece doviz arzindaki veya doviz
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talebindeki degisim sonucu doviz kuru da degisebilmektedir. Yapilan bu uygulamaya

“Esnek Doviz Kuru Sistemleri” ad1 verilir (Unsal, 2004, 5.216-217).

Esnek doviz kuru sistemleri literatiirde dalgali, serbest degisken veya yiizen
kur sistemi olarak da bilinmektedir. Merkez bankasi doviz arzi ve doviz talebinde
olusan bu degisikliklere miidahalede bulunmamaktadir, kur degisimi arz ve talepte
olan degisim karsisinda tepki olarak kendisi degismektedir (Yildirim, 2003, s.317).
Esnek doviz kuru sistemlerinde, doviz talebinin artmasindan dolayr nominal déviz
kurunda meydana gelen artisa “nominal deger kayb1”, ayni sekilde reel doviz kurunda
meydana gelen artiga ise “reel deger kayb1” denir. D6viz arzinin artmasindan dolay1
nominal déviz kurunda meydana gelen azalisa ise “nominal deger kazanci”, reel doviz
kurunda meydana gelen azalisa ise “reel deger kazanci” denir. Merkez bankasinin
miidahalesinin olmadigi kurun arz ve talep dogrultusunda degistigi esnek kur
sistemine “temiz dalgalanan kur sistemi” adi verilmektedir. Ayrica merkez bankasi
sadece gerekli gordiigiinde doviz alip, doviz satabilir ve boylece doviz piyasasina
miidahalede bulunmus olur, esnek kur sisteminde buna “y6neten- kirli kur sistemi” ad1

verilir. Glinlimiiz de halen Tiirkiye ve bir¢ok gelismis tilkelerde yoneten kirli esnek

doviz kuru sistemi uygulanmaktadir (Unsal, 2004, s.216-217).

Esnek doviz kuru sistemini destekleyen iktisat¢ci Friedman, Yeager ve
Sohmen’nin diislincelerine gore; kur, giinlilk olarak doviz arzi ve talebine gore
belirlenmekte, kurdaki degisim ile 6demeler bilangosundaki degisim ve kurdaki denge
saglanmaktadir (Dunn, 1983, s.16). Para ve maliye politika uygulamalar1 sonucu
etkilenen kur piyasasi, degisen doviz arz1 ve talebiyle dengeye gelecek olup 6demeler

dengesindeki sorunlart minimuma indirir (Sak, 2006, s.8).

Esnek doviz kuru sisteminde ekonomi meydana gelebilecek olan i¢ ve dis
soklara kars1 daha direnglidir, ¢iinkii olusan dalgalanmalar esnekligi sayesinde ¢abuk
giderilir ve doviz arz-talebinin, ithalat-ihracat miktarini belirlemesi dig ticarette
dengeyi saglar ve uluslararasi rekabeti giiglendirir (Yildirim, 2003, s.23). Doviz
kurunda yasanan dalgalanma uluslararasindaki islemler i¢in risk tasimaktadir, ¢iinkii
doviz kurunun dalgalanmadan kaynakli siirekli degisiyor olmasi yabanci paralar

karsisinda belirsizlik ve risk olusturacaktir. Doviz kurundaki belirsizlik uluslararasi
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sermaye dengesini bozarak kaynak dagilimini olumsuz sekilde etkiler bu da piyasa
belirsizliginin nedeni olur (Hyman, 1992, s.560).

Doviz kurundaki dalgalanmalarin nedenleri; faiz oranindaki degisme,
spekiilatif atak ve tilkenin siyasi durumu oldugu sdylenebilir (Aral, 2015, s.18-19).
Esnek doviz kuru sisteminin en temel ii¢ faydasi, yapisal olarak simetrik olmasi, para
politikalar1 agisindan 6zerklik saglamasi ve doviz kurlarmin istikrarli olmasidir

(Krugman ve Obstfeld, 2000, s.569).
1.3.5. Karma Doviz Kuru Sistemleri

Karma doviz kurunu, sabit doviz kuru ve esnek doviz kuru sisteminin
arasinda bulunan bir rejim olarak tanimlayabiliriz. Esnek ve sabit doviz kuru
sisteminin Ozelliklerinin kismen barindiran bu sistem kendi i¢inde kur bantlari,
ayarlanabilir sabit kur, ortak para alanlar1 ve yonlendirilmis sabit aralik olarak

cesitlendirilmis sistemleri igerir (Sak, 2006, s.9).

Kur bantlari, karma doviz kuru sistemlerinde kaygan aralik ve aralik i¢cinde
dalgalanma sistemlerini kapsar. Doviz kuru belirlenen bir aralik igerisinde dar se¢ilmis
olan aralikta dalgalanma yasiyorsa sabit kur, genis se¢ilmis olan aralikta dalgalanma
yasiyorsa dalgali kur sisteminin o6zellikleri gozlenir. Déviz kurunun dar aralikta
dalgalandig1 gbzlemleniyorsa esnekligi az olan sistemdir fakat sistemin esnekligi fazla
ise kur, belirlenen araliin genis oldugu kisimda dalgalanmaktadir. Belirlenen aralikta
bulunan alt ve list kur seviyesini dovizin deger kazanip ve deger kaybetmesi belirler,
ayrica alt ve st kur seviyesi simetrik olmak zorunda degildir (Yildirim, 2003, s.26-
28). Merkez bankasinin sistem iginde miidahalesi ¢ok onemlidir ¢iinkii belirlenmis
olan aralig1 korumak i¢in miidahale gecikirse sistem ¢okebilir. Kaygan aralik sistemi
ise yiiksek enflasyonun oldugu iilkelerde, doviz kurunu belirli araliklarla diizenleyerek

ortalama degerinin sabitlenmemesidir (Sak, 2006, s.10-11).

Ayarlanabilir sabit kur sistemi ayni zamanda Bretton Woods sistemi olarak
da bilinmektedir. Bu sistemde kur, doviz arzina ve talebine gore belirli aralikta
dalgalanmakta eger belirlenmis olan aralik disina c¢iktigi gozlemleniyorsa para

otoriteleri tarafindan sisteme gerekli miidahale yapilmaktadir. Ayarlanabilir sabit kur
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sistemi sayesinde kur belirsizligi azalarak ekonomik istikrar genislemektedir (Sak,

2006, 5.10-11).

Ortak para alanlar1 sisteminde bir grup olusturarak, bu gruba dahil olan
tilkelerin kendi paralarini sabit kurlar ile birbirine baglayip, diger para birimlerine kars1
dalgalanmaya birakilmasidir. Olusturulan gruba dahil olmak isteyen {ilkelerin belirli
ozellikleri tagimasi gerekir ¢linkii liye olan tilkeler dis tlilkelere kars1 birlik olusturarak

kendi arasinda ticaretin gelismesini saglar (Seyidoglu, 2001, s.327).

Yonlendirilmis sabit aralik sisteminde ise, iilke parasinin degeri ekonomik
gostergeler ve 0demeler dengesine gore ayarlanmakta para degeri belli bir aralikta
dalgalanmaktadir. Yonlendirilmis sabit aralik sisteminde, gereken ayarlamalar sik sik
belirli araliklarla yapilir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000, s.5-8). Yénlendirme oranini
belirlerken, beklenen enflasyon oranina ve gegmis enflasyon farki oranina bakilarak
dikkatli bir sekilde yapilmaktadir. Bu sistemin uygulandigi belirli iilkelerde faiz
politikas1 kurlart destekler (Yildirim, 2003, s.28).

1.3.6. Doviz Kuru Politikalar:

Doviz kuru politikasi, iilkelerin uluslararast 6demelerini diizenlemek
amaciyla dis 6deme ve enflasyon dengesinin kontrol altina alinmasi, finansal istikrarin
saglanmasi, olas1 krizlerin 6nlenmesi, bilylime ve gelismenin arttirilmas: gibi doviz
kuru ile aldiklar1 tiim tedbirlerdir. Alinan tedbirler uluslararasi para sisteminin
karariyla koyulmakta iilkeler tek basina karar vermemektedir. Doviz kuru politikalari,
iilkelerin yapilarina, amaglarina ve ekonomisinin i¢inde bulundugu kosullara gore
ayarlanmaktadir ayrica gelismis iilkeler i¢in kurun istikrarina bakilarak, gelismekte
olan iilkeler i¢in kurun gergekciligine bakilarak karar verilmektedir (Cigek, 2006, s.62-
63).

Kur politikasi, makroekonomik dengesizligi bulunmayan ekonomi ile
istikrarli bir ekonomide farklidir. Istikrarli bir ekonomide kur politikasiyla degiskenler
tizerinde hizli ve reel etkiler olusturulabilmektedir ayrica istikrarli ekonomide
dengelerin saglanmasi, kalkinma hedeflerinin tutarhiligi amaclanir. Kur politikasi
uygulanirken iilke i¢indeki maliyetler diisiiriiliip, i¢ liretim arttirilarak ihracat artisi

hizlandirilir ve ithalatin iistiine ¢ikarilmasi amaglanir. Ulkenin ithalata gore ihracati
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arttirmayr amaglamasi, issizlik sorunlarini, kredibilite ve gelir disiikligiini

giderecektir (Abusoglu, 1990, s.52-53).

Doviz kuru politikalar1 araglar1 “devaliiasyon” ve “revaliiasyon” olarak
ayrilirken, amaglarini ise “asir1”, “gercekei” ve “eksik degerlendirilmis kur politikas1”
olarak ayrigmaktadir. Kur politikasinin ara¢ ve amacina ornek verecek olursak; ana
amaci ihracati arttirmayr hedefleyen bir iilke, ulusal parasini eksik degerlemek
amaciyla ara¢ olarak devaliiasyonu kullanacaktir. Boylece ihracat artacak, ulusal

paranin eksik degerlenmesiyle yani asir1 degerlenmis kur politikasi uygulanmis

olacaktir (Balaylar, 1995, s.29).

Devaliiasyon, milli paralarin degerinin diisiiriilmesine denir ve ayni sekilde
paranin degerinin yiikseltilmesine ise “revalliasyon” denir. Serbest piyasada milli
paranin degerinin diisiiriilmesine “depresiasyon”, yiikseltilmesine ise “apresiasyon”
denilmektedir. Milli paranin degeri i¢ satin alma giicii ile alakalidir, ayrica paranin
satin alma giiciinii fiyatlar genel seviyesi etkiler (Ertiirk, 1999, s.147-148). Ulkeler, i¢
fiyat seviyesinin sabit tutulmasina bagl olarak devaliiasyon yaparlar buda i¢ ve dis
fiyat dengesizligini ortadan kaldirir. Revaliiasyon uluslararasi ticarette rekabeti azaltiCi
etki olusturdugu i¢in genellikle iilkeler bunu uygulamaktan kaginmaktadir (Cigek,
2006, s.62-63).

Doéviz kuru politikalarinin amaglarinda bulunan gergekei kur politikas,
yabancilarin bagka bir lilkedeki satin alma gliciinii sabit tutar yani iilkelerin ekonomik
ilisgkide bulundugu iilkelerle enflasyon farkinin giderilip ulusal paranin degerini
kaybetmesine veya kazanmasina yol agmayacak bir rejimdir. Gergcekei kurlart
belirlerken, denge doviz kuru i¢ fiyat seviyesine gore belirlenir yani mutlak ve nispi
satin alma giicli paritesi kullanilmaktadir. Gergek¢i kurun belirlenmesi sayesinde
siddetli dalgalanmalar engellenir ve kurun yeni kosullara uyumu saglanmis olur

(Abusoglu, 1990, s.38-39).

Doéviz kurlart degerinin olmast gerekenin altinda olusturulmast yani
enflasyon orani farkindan doviz degerinin daha az arttirilmasi eksik degerlenmis kur

politikas1 olarak bilinmektedir. Eksik degerleme hem sabit hem de esnek kur
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sisteminde olusabilir. Bu sistemdeki amag, doviz arzinda azaltici déviz talebinde

arttirici bir etki ile ithalati arttirmaktir.

Doviz kuru degerinin olmasi gerekenin iizerinde olusturulmasi, gercekei
degerinin lizerine ¢ikmasi ve enflasyon farkindan fazla artmis olmasi asir1 degerlenmis
kur politikas1 olarak bilinir. Ulke icinde yasanan hizli enflasyon asir1 degerlenmis kura
neden olur. Bu sistemdeki amag ise, eksik degerlenmis kur politikasinin aksine doviz
arzinda arttiric1, doviz talebinde azaltici bir etki ile ihracati arttirmaktir (Cigek, 2006,

5.66-67).
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2. SATIN ALMA GUCU PARITESI (SAGP)

Satin alma giicii paritesinin tarihi ¢ok eski yillara dayanir fakat 1918 yilinda
ilk kez Isvegli iktisatgr Gustav Cassel tarafindan ortaya atilarak kullanilmaya
baglanmistir (Gerek ve Karabacak, 2017, s.3). Satin alma giicli paritesi, farkli para
birimlerini esitleyen degisim oranidir diyebiliriz ayrica, iilkeler arasindaki fiyat

diizeylerinin farkliligini ortadan kaldirmaktadir (Aydin, 2018, s.5-6).

SAGP, diinyadaki benzer mallarin benzer fiyatlar ile satilmasi prensibine
dayanir ve doviz kurunu belirlemek i¢in kullanilan bir teoridir (Dinger, 2005, s.12).
Satin alma giicli paritesi tek fiyat kanunu esas almaktadir, fiyatlar genel seviyesiyle
doviz kuru fiyati uyum igerisindedir (Ordu, 2003, s.8). Satin alma giicii paritesi, tek
fiyat kanunun bir malin alim giiciine gore degil tiim mallarin alim giiciine gore yani
tiim mallarin piyasalari tizerine uygulandigi sistemdir. Satin alma giicii parite oranina
gbre doniistiiriilmiis toplu para ile farkli iilkelerde ayni mal ve hizmetler satin
alinabilmektedir boylece iilkeler arasinda olusan fiyat farklilasmasi ortadan kalkar, bu

parite orani ulusal paralarin birbirine doniigiimlerini saglar (Kanbur, 2007, s.6).

Bu bolimde satin alma giicli paritesinin teorisini, tarihgesini, ¢esitlerini,
kullanildig1 alanlari, yontemlerini ve bir¢ok dahil oldugu konular1 detayl: bir sekilde

inceleyecegiz.
2.1. Satin Alma Giicu Paritesi Teorisi

Uluslararas1 ekonomik dengenin ve uyumun saglanmasi i¢in doviz kuru
oldukg¢a 6nemli bir makroekonomik degiskendir. Doviz kurlarin1 agiklanmada satin
alma giicii paritesi teorisi oldukca sik kullanilmaktadir (Oztiirk ve Bayraktar, 2011,
s.157-191).

Gustov Cassel’n temelini attifi SAGP teorisi iki diisiinceyle karsimiza
cikmaktadir. Ik olarak parasal faktdrler, esnek ddviz kuru sisteminin en &nemli
belirleyicileridir. Ikincisi ise, esnek kur sisteminde sermaye akimlari, ticarete yonelik
tarifeler ve engeller, nakliye maliyetleri doviz kurunu belirler. Ayrica Gustov Cassel
SAGP teorisini sadece esnek kur rejimi icin degil, altin standardi kapsaminda sabit
doviz kuru rejimi i¢in de uygulamistir (Holmes, 1967, s.686). Cassel SAGP teorisini

I. Diinya Savasinda iilkelerin i¢ine diistiigii enflasyonu g6z oniine alarak gelistirmistir
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ve teorinin ¢ikis noktasini iki iilke parasimnin degisim oraninin belirleyicisi biitlin
iilkelerin parasiyla mallarina karst satin alabilme giiciiniin farki oldugunu
sOylemektedir. Savas sirasinda olusan enflasyon satin alma giiciinde diisiise neden olsa
dahi doviz kurlar1 da her iilkenin enflasyon oranina gore degismemekte, ayrica ticaret

kisitlart yaganmis olsa dahi doviz kuru satin alma giicli paritesinden sapma

yapmayacaktir (Cassel, 1918, s.413-415).

Satin alma giicli paritesi teorisi, iilkeler arasindaki fiyat farkliligin1 ortadan
kaldirarak farkli birimlerin satin alma giiciinii esitleyen deg8isim oranidir. Benzer
nitelikteki mallarin benzer fiyatlara satilma prensibidir diyebiliriz (Aydin, 2018, s.5).
SAGP iilke i¢indeki tiim mallar icin gegerlidir ve herhangi bir zamanda farkli para
birimleri arasindaki kurda meydana gelecek olan degisimi iilkelerin goreceli fiyat
diizeyleri belirleyecektir ve fiyat diizeyinde meydana gelen artis ulusal para biriminde
azalisa neden olacaktir (Krugman ve Obstfeld, 2006, s.371). Satin alma giicii paritesi
teorisi kurdaki degisimin temel unsuru fiyat diizeylerindeki degisim oldugundan,
“doviz kurlarinin enflasyon teorisi” olarak da nitelendirilir. SAGP uluslararasi
ekonomi i¢in énemli bir yere sahip oldugundan ayn1 zamanda cari doviz kuru i¢in

referans noktasini olusturur (Yilanci, 2007, s.92-93).

SAGP teorisi, ulusal bir paranin uzun dénemdeki denge degerinin, yurt
i¢indeki fiyat diizeyinin yurt disi fiyat diizeyi oranidir diyebiliriz. Ayn1 zamanda SAGP
teorisine gore; nominal déviz kuru, yurt iginde ve yurt disinda satin alinabilecek mal
ve hizmet sepetinin, satin alma giiciinii esitleyecek sekilde hareket etmek zorundadir
(Dagistan, 2004, s.71-72). SAGP, uzun donemde doviz kuru davraniginin onemli
gostergesi oldugu i¢in fiyat diizeyleri ile doviz kuru arasinda dogrudan iligki saglar
(Caglayan ve Sacildi, 2006, s.121-137). SAGP hipotezinin, doéviz kuru degerleri ile
uzun donemde iliskili oldugunu az kisi savunmasina ragmen, uluslararasi
makroekonomik diistiniirler, uzun vadeli bir iliski oldugunu varsayar (Sarno ve Taylor,
2002, 5.65-105). Doviz kuru kullanilarak yapilan karsilastirmalarda fiyat diizeyleri de
dahil oldugu icin giivenilir sonuglar elde edilemez fakat SAGP fiyat farkliliklarini
arindirdig1 i¢in glivenilir sonuglar elde edilir (Kanbur, 2007 s.6-7).

Satin alma giicii paritesi teorisi de birka¢ varsayima dayanmaktadir. Bu

varsayimlar ise; uluslararasi ticarete engel olacak durumlarin olugsmamas: iilkeler
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arasinda yapilacak olan mal ve hizmetlerin homojen yani ayni1 nitelikte olmasi, tilkeler
arasinda yapilan ticari masraflarin olusmamast ve uzun donemde reel kurda
degiskenlik olmayacagi sabit kalacag:i olarak kabul edilmektedir. Teorik olarak bu
varsayimlarin olusturulmasina ragmen uygulanabilirligi yiiksek olan SAGP teorisidir
ve uygulanabilir olmast nedeniyle en ¢ok tercih edilen hipotezidir. SAGP uzun
donemde gegerliligini siirdiirecek olursa varsayimlar arasinda reel doviz kurunun uzun

donemde sabit kalmas1 en nemlisidir (Ozgiil, 2013, s.4-6).

SAGP teorisinin varsayimlarina bakilarak, iilkeler arasinda kisitlamalar ve
bilgi-islem ticretleri olmadan ticarete konu olabilecek mal ve hizmetlerin fiyatinin tek
kur tizerinden belirlendiginde ayni olmasini saglayan, uluslararasi fiyat diizeylerinin

kur tizerindeki etkilerini ortaya koyan teoridir (Y1ldirim vd., 2013, s.75-95).

Satin alma giicli paritesi fiyat diizeylerinin birbirlerine orani ifadesinin

matematiksel denklemini ifade edecek olursak;

P e . . .
SAGP = P—X olarak hesaplayabiliriz. Burada Py : bir malin X iilkesindeki

Y

fiyatin1 temsil ederken Py : aynt malin Y {ilkesindeki fiyatin1 temsil etmektedir.
Boylece SAGP ayni iiriin i¢in X iilkesinin para biriminin Y iilkesinin para birimine
gore degisim oranidir ve SAGP tiim iiriinler icin yani GSYIH nin biitiin kademesinde
hesaplanir. GSYIH, belirli bir yil iginde iiretilen nihai mal ve hizmetlerin tiimiine
denir. SAGP’nin en faydali yonii, ulusal para biriminin asir1 degerlenmesini veya
diismesini belirlemesidir ¢linkii paranin asir1 degerlenmesi sonucu ithalat artarken

ihracatin azalmasi tehlikeli olacaktir (Kanbur, 2007, s.6-9).

SAGP’nin hesaplar1 kademeli olusumuna 6rnek verelim, bir tek domates

aliacak olursa;

2 13

e “domatesten” , “taze sebze” grubu temel basligina

e ‘“taze sebze” grubundan meyve ve sebzeler sinifina

e “meyve ve sebze” sinifindan “gida” grubuna

e “gida” grubundan “gida ve alkolsiiz igecekler” kategorisine

e “gida ve alkolsiiz icecekler” Kkategorisinden de “Gzel tiiketim

harcamalar1” grubuna
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e “Ozel tiiketim harcamalar1” grubundan “ GSYIH” geneline kadar
biitiin harcamalar SAGP ile hesaplanmaktadir (T.C. Basbakanlik
Tiirkiye Istatistik Kurumu, 2008, s.19).

2.1. Satin Alma Giicii Paritesinin Tarihcgesi

Literatiire bakildiginda, SAGP tarihgesi yiizyillar Oncesine kadar
dayanmaktadir. Bu baglamda SAGP ile ilgili ilk galismalar Ispanyanin Salamanca
{iniversitesinde 16.yy.da yapilan c¢alismalara kadar uzanmakta ve Ingiltere icin ise
1601 yilinda Gerrard ve Malles’in ¢aligmalarina kadar dayanmaktadir (Aydin, 2018,
s.8-9). Katolik kilisesinin tefeciligi yasaklamasi sonucu satin alma giicli paritesinin
olusumunun temel nedenleri atilmistir. Yabanci para olarak bor¢ veren kisiler yerli
fiyat diizeyini, yabanci fiyat diizeyine oranlayarak faiz oranlarina karar vermeye
baslamisti ve ardindan Gerrard ve Malles’in calismalarinda SAGP fikri goriilmeye
basland1. Isveg, Fransiz ve Ingiliz altin kiilgecileri tarafindan 18. yiizyiln ikinci
yarisindan 19. yiizyil baslarina kadar gelistirilip, 19. Yiizyilin klasik iktisatgilar
Marshall, Ricardo ve Mill tarafindan desteklenerek gelistirilmeye devam etmistir
(Yilanci, 2007, s.93-95).

Diizenli olarak SAGP teorisi ilk defa I. Diinya Savasi sonrasinda ¢oken diinya
finansal sistemini eski haline dondiirmek amaciyla olusturulan caligmalarla ortaya
cikmistir. Birgok iilke savas oOncesinde altin standardina bagli olup ulusal para
birimlerini belirli agirliktaki altina esitlemekteydiler. Her iilkede bulunan goérevli
kurumlar sayesinde para degerinin parite seviyesinde talep edilen kadar altin alip-
satma durumundaydi ve bu sistemi benimsemis olan iilkelerde ulusal paralar ister
istemez sabit kur sistemi ile baglanmis bulunmaktaydi. Savasin baglamasiyla altin
standardi sistemine ara verildi ve savas sonrasinda enflasyon oraninin yiiksek olmasi,
uluslararasi ticaret 6demelerinde ki serbestlik yeniden altin standard1 sistemine doniis
denemesini basarisizliga ugratarak sonlanmasina neden olmustur (Seyidoglu, 2003,

5.362).

1914 yilinin baglarinda Gustav Cassel, SAGP kavramini ilk kez kullanarak
enflasyon oranindaki farkliliktan yararlanarak, doviz kurlarindaki degisimi

hesaplamistir. Cassel yaptig1 calismasinda paranin miktarini fiyatlar araciligiyla doviz

23



kurunun belirledigini de aciklamistir ve bu calismalar Ingiltere’nin altin standardi
sistemine donme tartigmalarinda 6nemli bir etki yaratmistir. Bretton Woods sisteminin
¢Okmesiyle birlikte reel doviz kurundaki dalgalanmanin artmasi sonucu SAGP teorisi

yayginlagsmistir (Aydin, 2018, s.8-9).

19. ylizyilin ikinci yarisindan sonra SAGP ¢alismalarinin baslamasinda
Gilbert- Kravis ile devam etmistir (Ozmucur, 1988, 5.19). OECD (Avrupa Ekonomik
Is Birligi Teskilat1)’nin yaptig1 ¢alismalar sonucunda SAGP hesaplama yontemleri
olusturulmasina 6ncii olmustur. Pensilvanya Universitesi Uluslararas1 Karsilastirma
Birimi ve UNSO (Birlesmis Milletler Istatistik Ofisi) 1964 yilinda yapilan bu
calismalar1 degerlendirerek Uluslararasi Karsilagtirma Projesini olugturarak satin alma

giicli paritesi hesaplamalar1 yapmislardir.

1983 yilinda OECD ve bes uluslararast kurulusun katkisi ile kurulmus olan
10SS tarafindan, Izmir NATO karargahinda ¢alisan personellerin maasini hesaplamak
icin tilkemizde SAGP uygulanmaya baglamistir. Daha sonra bu calismaya Devlet
Istatistik Enstitiisii katilmis olup izmir-Briiksel karsilastirilmasinin yapildigi bu

¢alisma 6nemli bir tecriibe olusturmustur (Kanbur, 2007, s.6-9).
2.2. Satin Alma Giicii Paritesinin Cesitleri

Satin alma giicii paritesi mutlak ve nispi satin alma giicii paritesi olmak {izere
iki ¢esitte incelenmektedir. Calismanin bu asamasinda detayli bir sekilde bu iki

kavrami inceleyecegiz.
2.2.1. Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi

Mutlak satin alma giicii paritesini kisaca, ulusal para biriminin satin alma
gliciiniin, diinyanin biitiin her yerinde ayni olmasidir diyebiliriz (Seyidoglu, 2007,
5.420).

Mutlak satin alma giicii, bir malin kendi iilkesindeki fiyat1 baska tilkenin
parasina c¢evrildigi zaman, malin diger iilkedeki fiyatina esit ¢cikmasidir. Mutlak satin
alma giicii paritesi Tek Fiyat Kanunu esasina dayanmaktadir ve TFK’nun tiim mallar
icin gegerli oldugunu varsaymaktadir. Tek Fiyat Kanunu’nun gegerliligi tasima

maliyetlerinin bulunmamasina, tim mallarin ticarete konu olan mallar olmasina,
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tilkketicilerin satisa sunulacak olan mallarin 6zellikleri ve fiyatlar1 hakkinda bilgiye
sahip olmasina, fiyat farkliligina neden olabilecek engellerin olmamasina, tek fiyattan
satilacak olan mallarin homojen olmasina ve tam rekabet kosullarinin bulunmasina
baghdir (Dagistan, 2014, s.75-78). Mutlak satin alma giicii teorisine gore, iilkelerin

fiyatlar genel diizeylerinin oran1 denge d6viz kuruna esittir (Salvatore, 1999, s.466).

Mutlak satin alma giicii paritesini TFK’nun tiim mallar i¢in gegerli oldugu

varsayimina gore formiile edecek olursak;

P; = i¢ fiyat endeksi

P, = dis fiyat endeksi

S = bir birimlik yabanci1 para ile degistirilen ulusal para miktar1 (doviz kuru)
ile ifade edelim;

P; .
P; = S.P; scklinde hesaplanmakta, ayrica § =0 olarak da ifade
d

edilebilmektedir.

Bu formiilden anlasilacagi tizere i¢ fiyat endeksinin dis fiyat endeksine orant
denge doviz kurunu vermektedir. Ulusal para ile yabanci paranin degisim orani
tilkelerin fiyat endeksine baghdir ve belirli bir yila gore diizenlenen fiyat endeksinin

ele alinan iilke ile dis iilkede ayn1 olmas1 gerekir.

I¢ fiyat endeksi ile doviz kuru arasinda dogru orant1 vardir ve bu da sunu ifade
eder; i¢ fiyat endeksi (P;) yurt dis1 fiyat endeksinden (P,4) ne kadar biiyiikse yani
aralarindaki fark ¢ok ise doviz kuru (§) da o kadar yliksek olur. Bu durum aksi olacak
sekilde de gecerlidir. Satin alma giicii paritesi mutlak anlamda doviz kurlarindaki

degisimleri yansitan bir gostergedir (Seyidoglu, 2007, 5.420-422).

Ulkelerin ekonomilerinde satin almacak mal ve hizmet gruplari arasinda
farkliliklar olusabileceginden, lilkeler ortaklasa bir mal ve hizmet sepeti olusturur ve
katilimci tiim iilkelerde bu sepet ayni anda hesaplanmaktadir. Mutlak satin alma giicti
paritesinin bu sekilde hesaplanmast OECD ve Eurostat’in gozetimiyle yapilir (Kanbur,
2007, 9-10).
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Mutlak satin alma giicii paritesinin gegerliligini engelleyen bazi etkenler s6z
konusudur ve birgok agidan reel doviz kurunun belirlenmesinde yetersiz
gorilebilmektedir. Diinyada tek bir mal oldugu varsayiminda tek fiyat kanunu
teorisinden dolayt MSGP gecerli olabilirdi fakat ¢ok fazla mal ve hizmet grubu
oldugundan bunlarin fiyatin1 belirlemede yetersiz kalinacagi diisiiniilmektedir.
Uygulama asamasinda TEFE, TUFE, UFE, GSMH deflatorleri gibi endeksler ile
mallara farkli agirliklar verilmektedir. Bir¢ok iilkede mallarin iiretiminde kalite
acisindan farkliliklar olugmaktadir. Bunlarin disinda bir {ilkeye sermaye girisi
O0demeler bilangosu i¢in fazlalik olustururken, sermaye ¢ikisi ise agik olusturmaktadir.
Gumriik vergileri, tarifeler, idari diizenlemeler ve devlet miidahaleleri iilkeler

arasindaki fiyatlarin esit olmamasini engellemektedir (Tolgay, 2019, s.54-55).

Mutlak satin alma giiciiniin gecersiz sayildigi durumlar i¢in, nispi satin alma

giicli paritesi devreye girmektedir (Eroglu vd., 2016, s.108).
2.3.2. Nispi Satin Alma Giicii Paritesi

Nispi satin alma giicii paritesi yaklagimi, belirli bir donemde iki para birimi
arasindaki doviz kurunda yasanan yiizde degisimin, yurt i¢indeki ve yurt disindaki
fiyat diizeylerinin ylizde degisiminde farki dengeleyecek sekilde hareket etmesi yani
degisim yiizdelerinin esit olmasi durumudur (Dagistan, 2014, s.77-78).

Bu teoride, fiyat ve kurlarin mutlak biyiikligiinden ziyade goreceli
degisimleri incelenmektedir. Kurlarda yasanan degismeler iki iilkenin arasindaki
enflasyon oranina baglidir ve yabanci iilkenin ekonomisine gore ulusal ekonomide
yasanan enflasyon ne kadar fazla ise doviz kuruda o miktarda artig gostermektedir

(Seyidoglu, 2007, s.423-424).

Nispi SAGP teorisi, doviz kurunun zamanla nasil degisecegini yansitmakta
ve bir temel y1l baz alinarak doviz kurlarinin hareketi izlenmektedir. Bir iilkede ytliksek
enflasyon yasanirken, digerinde diisiik enflasyonun olmas1 ve bu iilkelerin enflasyon
farki doviz kurunun yiikselisini belirleyecegi i¢in kurdaki degisme orani su sekilde
formiile edilir;

$1-So
So

=Pd_Py
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Bu denklemde;
S1 = Baz alinan yildaki doviz kuru
P,= iki donem arasinda ele alinan iilkedeki enflasyon orani

P,= Yabanci tilkedeki enflasyon orani

—515_ So doviz kurundaki yiizde degisimini ifade eder.
0]

Yukaridaki denklemden anlagilacagi tizere, nispi satin alma giicii paritesinde
doviz kuru mutlak fiyat diizeylerinden ziyade enflasyon oranlarini yansitacak sekilde
degismektedir. Nispi SAGP de doviz kuru, iki iilkenin fiyatlar genel seviyesindeki

yiizdesel degisim oranina baglidir.

Enflasyon yiikseldiginde doviz kuru, enflasyon oraninda artmiyorsa mal ve
hizmet ihracatinda sorunlar olusur, rekabet giicii azalir. Aksi durumun yasanmasi
sonucunda da ithalattaki mallarin fiyati yurt i¢i mallarin fiyatina gore daha

ucuzlayacak ve dis ticaret agiklarinin artmasina neden olacaktir (Kanbur, 2007, s.11).

Bir {ilkenin enflasyon oraninin yiiksek olmasi, ulusal paranin enflasyondan
kaynakli olusan fark kadar deger kaybedecegini ifade eder ve buradan anlasilacag:
lizere enflasyon ile paranin de@eri arasinda ters bir iliski olusturur (Oztiirk ve

Bayraktar, 2010, s.164).

Nispi SAGP de gelecege doniik kurlarin ongériileri de yapilabilmektedir ve
kur tahmincisi olarak da bilinmektedir (Seyidoglu, 2007, s.423-424). Mutlak satin
alma giicli paritesi nominal kurlar1 baz alirken, nispi satin alma giicli paritesinin
ilkelerin rekabet giiciinii olusturan reel kurlar1 baz almasi bu iki yaklasimi birbirinden
ayrran temel farkidir (Demircioglu, 2009, s.15). Ulkelerin fiyat indekslerini
hesapladig1 enflasyon sepetindeki mal ve hizmetler ayni olmadigi i¢in mutlak
SAGP’ni gegersiz kilmaktadir ve nispi SAGP de doviz kurlarmin yiizde degisimi
hesaplandigindan dolay1 bu farkliligin 6nemi kalmaz. Bunun sonucunda mutlak satin
alma giicli paritesinin kullanilmadig1 durumlarda nispi satin alma giicii paritesi

kullanilmaktadir (Y1ilanci, 2007, s.96-97).
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Nispi satin alma giicii paritesi teorisinin gecerliligi uzun dénemde ve kisa
donemde ayr1 ayr1 incelenmis olup, uzun donemde veri sayisinin fazla olmasindan
dolay1 daha giivenilir sonuclar elde edileceginden gecerliligi kabul edilebilmektedir.
Kisa donemde ise teorinin gegerli olmadigina dair yapilan galismalarda ekonomide bir
degisiklik olmasi neticesinde fiyat degiskenlerinin sabit kalmasi teorinin
gecersizligine neden olmustur (Ozgiil, 2013, 5.16-17). Uzun dénemde, déviz kurunda
olusacak olan sapmalar cari islemlerin dengesizligine neden olmaktadir, fakat dalgali
kur sisteminde uzun dénemde olusan dengesizlikler kendi kendine yok olmaktadir. Bu
nedenle SAGP hipotezi uzun dénem degerlerinde gegerli olabilecektir (Aral, 2015,
s.13-14).

2.2. Satin Alma Giicii Paritesinin Kullanildig1 Alanlar

Satin alma giicii paritesi iilkelerin refah diizeylerini, ekonomik biyiikliiklerini
karsilastirmak, yoksulluk diizeyini belirlemek ve yasam standardi ile gelir
analizlerinde kullanilmaktadir. Satin alma giicii paritesi, uluslararasi yapilan rekabetin
diizeyini belirleyerek mal ve hizmet sepetindeki fiyat diizeylerini karsilastirmaktadir

(World Bank, 2008, s.5).

Ulkeler arasinda olusan fiyat diizey farkliliklarmin kaldirilmast, reel mal ve
hizmet hacminin karsilastiriimasi icin SAGP olanak saglamaktadir (TUIK, 2008, s.2).
Mal ve hizmetlerin ortalama maliyetlerini karsilastirmak, enflasyon ve déviz kurunun
secim hedefinde olusturulan para politikast denklemlerinde de kullanilmaktadir.
Ayrica satin alma giicli hipotezi, Fisher hipoteziyle de iliskilendirilir ¢iinkii enflasyon

farklari lilkeler arasindaki nominal faiz oranlarini da etkilemektedir (Aydin, 2018, s.9).

2.5. Satin Alma Giicii Paritesinden Sapmaya Neden Olan
Etkenler

Satin alma giicii paritesinin sapmasi durumu, piyasa doviz kurunun satin alma

giicii paritesi kurundan sapmasina denir (Sawada ve Yotopoulos, 2006, s.8).

Satin alma giicii paritesi sapmasinin bir Sl¢iitii de nispi fiyatlar1 yansitan reel
doviz kurunun kullanilmasidir. Bu durumda SAGP sapmasi reel doviz kurunda ki
sapma ile ele alinir (Aydin, 2018, s.9-10). Genellikle mutlak SAGP yerine nispi SAGP
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kullanilir ve Tek Fiyat Kanunu varsayimlarinin gergeklesmemesi sonucunda SAGP
sapmasinin nedenleri olusmaktadir. Tek Fiyat Kanunu'nun ger¢eklesmesini

engelleyen birtakim nedenler bu béliimde incelenecektir (Yilanci, 2007, s.97).
2.5.1. Ticaret Engelleri

Ticaret engellerinin varligini sigorta maliyetleri, nakliye giderleri, vergiler ve
hiikiimetlerin vergiler disinda koydugu diger engeller neden olmaktadir ve satin alma
giicii paritesinin temelini olusturan tek fiyat kanunu mekanizmasinin zayiflamasina

neden olmaktadir (Yilanci, 2007, s.97).

Sigorta maliyetlerinin ve nakliye giderlerinin varligi, TFK’nun sartlarina gore
d6viz kurlariyla ticarete dahil olan mal ve hizmetlerin arasindaki iliskiyi azaltmaktadir.
Ayrica bu giderlerde ki artig, farkli iilke mallarinin fiyatlar1 veri oldugu i¢in doviz
kurunun degisim araliginin artmasina neden olacaktir (Krugman ve Obstfeld, 2009,
5.381).

Son donemlerde dis ticarete koyulan vergiler diisiiriilmiis ve hiikiimetlerin
vergi disinda koydugu diger engeller azalsa dahi bu maliyetlerin ticaret engellerine
etkisi olmaktadir. Ticaret engellerinin olugsmast SAGP de sapmalarin meydana

gelmesine neden olmaktadir (Yilanci, 2007, s.97).
2.5.2. Ticarete Konu Olmayan Mallar

Ticarete konu olmayan mallarin varligi satin alma giicti paritesinde sapmalara
yol agar ¢iinkii SAGP teorisinin varsayimlarina gore, fiyat indeksini olusturan biitiin
mallarin tlkeler arasinda ticaretinin yapilmasi gerekmektedir. Fakat kisiler yaptigi
harcamalarin genellikle biiyiik kismini ticareti yapilamayan mal ve hizmetler ile
olusturur bu yiizden SAGP teorisinin varsayimi gecersiz kalmaktadir (Yilanci, 2007,

5.98-100).

Nakliye giderlerinin iiretim maliyetlerini agmasi, iilkeler arasinda ulusal
standartlarin farklilik olusturmasi, firmalarin sattiklart mal i¢in diger iilkelerde garanti
servisini vermemesi mal ve hizmet ticaretini engellemektedir. Ticarete konu olmayan
mallarin ¢gogunlugunu hizmetler olusturur ve ticarete dahil olan iirlinlere goére daha

yiikksek emek orami vardir. Az gelismis iilkelerde ticarete dahil olmayan firiinleri
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tiretmeleri ve ucuz is gilicii imkanlar1 nedeniyle emek orani fazla ve ucuz olmaktadir.
Buradan kiyasla gelismis iilkelerin fiyat diizeyleri, az gelismis veya fakir iilkelere gore
daha yiiksek olacagindan nispi fiyat farkliliklarina neden olmaktadir (Aydin, 2018,
s.10-11).

2.5.3. Serbest Rekabetten Kaynaklanan Sapmalar

Rekabet¢i olmayan piyasa yapisi, ulusal fiyat sevileri arasindaki bagi
zayiflatirken ticaret engeli olusturmaktadir. Firmanin ayni iiriiniinii farkl tilkelerde
degisik fiyatlar ile satmasi, piyasa fiyatlandirilmasi olarak bilinmektedir. Bu durum
farkl: tilkelerde farkli talep sartinin olusmasina neden oldugundan serbest rekabetten
kaynaklanan sapmalari meydana getirmektedir ve olusan sapmalar satin alma giicii

paritesinde de sapmaya neden olmaktadir (Krugman ve Obstfeld, 2009, s.385).

Farklilagmis triinlerin varligt SAGP de sapmalara neden olur ve tek fiyat
kanunu mallarin homojen olusunu kabul etse dahi ger¢ek hayatta bu durum s6z konusu
degildir c¢ilinkii {lkeler hatta bolgeler arasinda da firiinlerin farklilasmasi so6z
konusudur. Farklilagan {irtinlerin fiyat indekslerinin hesaplanmasi sirasinda tek baslik

altina alinmas1 SAGP de sapmalari meydana getirecektir (Yilanci, 2007, s.100).
2.5.4. Fiyat Seviyesi Ol¢iimlerindeki Farkhiiklar

Ulkeden iilkeye farkliik gosteren fiyat seviyesi olgiimleri, farkli
kategorilerde yer alan mallarin agirligindan kaynaklanmamakta her kategoride yer
alan mallarin c¢esitliliginden de kaynaklanmaktadir. Farkli {ilkelerde ki insanlarin
harcama bilesiminde goriilen ¢esitlilik bunun temel nedenlerindendir. Fiyat seviyesi
Olciimlerinde meydana gelen bu farklilik satin alma giicii paritesinin sapmasina neden

olur.

Nispi satin alma giicli paritesi tahminlerinde fiyat seviyesi yerine fiyat
diizeyleriyle hesaplanmaktadir ve yapilan tahminlerde fiyat seviyeleri enflasyon
sepetinde tanimlanmaktadir. Nispi SAGP enflasyon sepetinin yapisindan
etkilenmemektedir ama sepet bilesenlerinin nispi fiyatinda olan degisim sapmaya

neden olmaktadir (Yilanci, 2007, s.100-101).

30



2.5.5. Enflasyon Oram ve Para Arzindaki Degisimler

Cassel’in adimlarimi atti§i SAGP teorisinde, denge durumundan sapmaya
neden olan etkenlerin sadece parasal diinyada gecerli oldugunu 6ne siirmiistiir ¢linkii

SAGP teorisi, acik ekonomide paranin miktar teorisine uyarlanmis halidir.

Paranin miktar teorisine gore, bir iilkenin fiyat diizeyi o iilkenin para arzina
bagl olarak belirlenmektedir. Ayn1 zamanda parasal faktorler, doviz kurlarinin
degisimini belirler, ¢iinkli parasal faktorler fiyat seviyelerini belirlerken, fiyat
seviyelerinde meydana gelen degisim de doviz kurlarmi belirlemektedir. SAGP
teorisinde doviz kurlari, fiyat diizeylerini esitleyecek bigimde hareket etmektedir

(Rosenberg, 1996, s.10).

Para arzinda artis meydana geldiginde, yurti¢i fiyat diizeyi ile nominal doviz
kurunda ayn1 oranda artig saglanir ve paranin satin alma giictinde her iki para birimi
icin artig meydana gelir. Bu durum aksi halde gergeklestiginde paranin satin alma
giiciinde azalis yasanir. Gelismis tilkelerin diisiik enflasyon oranina sahip olmasi
yiilksek nominal doviz kuru oynakligina neden olur ve bu oynaklik SAGP’nin
sapmasina neden olmaktadir. Gelismekte olan veya daha az gelismis iilkelerin yiiksek
enflasyon yasamasindan dolayi yoneticilerin, fiyatlar ile nominal doviz kuruna
miidahalesi sonucunda diisiik nominal doviz kuru oynakligina neden olur bu da
SAGP’nin sapmasina neden olmaktadir (Alba ve Park, 2005, 5.989-1000).

2.5.6. Sermaye Hareketleri

SAGP teorisinde denge doviz kuru hesaplanirken sadece mal akimlar1 baz
alinirken, bununla birlikte ihracat ile ithalatt dengeleyecek sekilde kur
mekanizmasinin islevi de dikkate alinmalidir (Hallwood ve McDonald, 2000, s.125).
Teorinin bu tutumuna karsin, finansal serbestlesmesinin beraberinde reel doviz kuru
ile piyasa doviz kurunun uluslararasi sermaye akimlar {izerinde belirleyici etkisinde
artis olmustur. Uluslararas1 sermaye ve para piyasast piyasa doviz kuru ile
belirlenmeye baslamistir ve bunun sonucunda SAGP de sermaye hareketlerinin
dikkate alinmamasiyla sapmanin yasanmasina neden olur. Uzun donemde reel doviz
kurunun degerlenmesi, sermaye girislerine baghdir, ¢linkii sermaye girisi sayesinde

yabancilarin talebine gore ulusal para birimi deger kazanir.
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Para arzinin artmasi, ekonomide harcamalarin artmasina neden olur ve
boylece ticarete dahil olan ve olmayan mallarin tiiketimi de artar. Bunun sonucunda
ticarete dahil olmayan mallarin, dahil olan mallara gore nispi fiyatlarinda artis
yasanmasl, sermaye girisiyle birlikte reel doviz kurunu degerlenmesine neden olur
(Dagistan, 2014, s.139-140).

Sermaye girisleri sabit kur rejiminde reel doviz kuruna deger kazandiracak
bir etki yaratirken, esnek kur rejiminde nominal doviz kurunun degerlenmesini
saglamaktadir. Nominal doviz kurunun degerlenmesi sonucunda ticarete konu
olmayan mal ve hizmetlerin talebinde azalma, ithal mallarin fiyatinin diigmesi ve reel
sektorlin  rekabet giliciiniin azalmasina neden olur. Buna karsin maliyetlerin

siirlanmast i¢in merkez bankasi miidahalesi gerekmektedir (Combes vd., 2011, s.4).

Finansal serbestlesmenin yasanmasindan dolayr yeni finansal ortamin
olugmasi, gelismekte olan {ilkelerin uzun donemde reel doviz kurunun denge
degerinden sapmasina, SAGP de sapma yasanmasina neden olur (Dagistan, 2014,
5.139-143).

2.5.7. Doviz Kuru Politikalari

Satin alma giicii paritesinin sapmasinin nedenlerinden biri de uygulanan
doviz kuru politikalaridir. Devletlerin uyguladigi doviz kuru politika ve rejimleri
diinya ekonomisinde yasanan gelismelere bagli olarak degisim gostermektedir. Doviz
kurunu belirlemek i¢in neoliberal ve yeni bakis agisi tizerinde durulmustur. Neoliberal
bakis agisina gore, denge doviz kurunda gegici olarak sapmalarin yasanmasi
sonucunda ekonomide makroekonomik olumsuz etkiler olacagini belirtmis ve bu
sapmalarin giderilmesi adina politika nerileri olusturmustur. Yeni bakis agis1 ise,
bliylime ve uluslararasi ticaretin gelismelerinden etkilenmektedir ve s6z konusu olan
sapmanin gecici olmasindan ziyade uzun siire kalici oldugunda, sapmanin hangi yonde

oldugunu belirleyerek makroekonomik etkilerinin arastirilmasi gerektigini belirtmistir
(Montiel ve Serven, 2008).

Geleneksel goriis dogrultusunda devlet, doviz kuru politikas1 uygulayarak
sapmay1 ortadan kaldiracak yonde hareket etmeli veya yeni goriis dogrultusunda

sapmadan makroekonomik bir avantaj saglanacak sekilde hareket etmelidir yani
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sapmanin yoniinii, azaltip arttirarak degistirmeli veya mevcut diizeyini koruyarak

faydalanacak sekilde avantaj saglamalidir (Dagistan, 2014, s.148-149).
2.6. Literatiir Taramasi

SAGP hipotezinin gegerliligini test etmek amaciyla literatiirde birgok
arastirma yapilmistir. Yapilan analizlerinin c¢ogunda, ¢esitli birim kok testleri
kullanilirken, esbiitiinlesme testleri, panel veri ve dogrusal olamayan modellerde

kullanilmaktadir.

Birim kok testleri kullanan ¢alismalarda, SAGP hipotezinin gecerliligini test
etmek amaciyla reel efektif doviz kuru ve reel doviz kurunun duraganhig
incelenmigtir. Egbiitiinlesme analizlerinde ise nominal doéviz kurunun fiyatlar

arasindaki uzun donem iliskisi arastirilarak gecerliligi test edilmektedir.

SAGP hipotezinin gegerliligi icin yapilan analizler de kullanilan yontem, veri
grubu ve aralig1 bakimindan sonuglar farkliliklar géstermektedir. Tiirkiye i¢in yapilan
arastirmalarda kullanilan farkli yontemlere gore elde edilen sonuglarin da farkli oldugu
gozlenmektedir. Geleneksel birim kok testi analizlerinde reel efektif doviz kurunun
duragan bulunmasi sonucunda SAGP hipotezinin gegerli oldugu sonucuna varilmstir.
Birim kok testlerinde ve esbiitiinlesme testlerinde yasanan gii¢ sorunu nedeniyle

SAGP hipotezini test etmek amaciyla panel veri testleri de kullanilmaktadir.

Bahmani-Oskooee vd. (2008), arastirmasinda gelismekte olan 88 iilke igin
ADF ve KSS birim kok testini uygulayarak SAGP hipotezinin gecerli olup olmadigini
analiz etmislerdir ve test sonuglarina gére SAGP hipotezi ADF birim kok testine gore
19 iilkede gecerli iken, KSS birim kok testi 41 iilkede gecerli oldugu sonucuna

ulagmiglardir.

Tatoglu (2009), arastirmasinda 25 OECD iilkesi i¢in 1977-2004 yillarini
kapsayan veri setini kullanarak reel doviz kurunun biitiinlesme derecesini ADF ve LM
birim kok testi ile arasgtirmistir. Test sonuglarina gore, SAGP hipotezinin ADF birim
kok testi igin 9 iilkede gegerli olugu, LM birim kok testi sonuglarina gore ise 10 tilkede

gecerli oldugu sonucuna ulagmastir.
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Yavuz (2009), arastirmasinda Tirkiye ekonomisinde reel efektif doviz
kurunun biitiinlesme derecesini LM birim kok testi ile 1990-2006 donemini kapsayan

veriler kullanarak test etmis ve SAGP hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulagmustir.

Giiloglu vd. (2011), arastirmasinda 18 Tiirk reel déviz kuru serisini, 1991-
2008 donemini aylik verilerle yapisal kirilmali birim kok testi ile analiz etmis ve reel
doviz kuru serisini olusturmak i¢in Tiirkiye’nin 18 ticaret ortagi olan iilkelerin TL
karsiligr doviz ve tiiketici fiyat endekslerini kullanmiglardir. Test sonuglarina gore

SAGP hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Holmes vd. (2012), arastirmasinda OECD Hilkeleri i¢in 1972-2008 yillar
arasinda aylik veriler kullanarak reel doviz kurunun biitiinlesme derecesini yapisal
kirilmali birim kok testi ile incelemis ve test sonuglarina goére 26 OECD {ilkesinde

SAGP hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulagsmastir.

Yildirim vd. (2012), Tiirkiye ekonomisini dikkate aldigi calismasinda 1990
ile 2009 yillar1 arasinda TUFE ve UFE’ye gore hesaplanan reel efektif doviz kurunun
biitiinlesme derecesini birim kok testi ile arastirmistir. Analiz sonuglarina gore, SAGP
hipotezi ADF, PP ve KPSS birim kok testlerine gore gecerli degilken, yapisal kirilmali
birim kok testi sonucuna gére TUFE’ye gore hesaplanan reel efektif ddviz kurunun

duragan oldugunu ve SAGP hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Korkmaz vd. (2013), arastirmasinda Azerbaycan, Kazakistan ve Kirgizistan
tilkelerinin ekonomilerinde 1995-2009 dénemini aylik verilerle reel doviz kurunu
geleneksel birim kok testleri, esbiitiinlesme testleri ve yapisal kirilmali birim kok
testleri ile arastirmiglardir. Test sonuglarina gore bu tilkeler icin geleneksel birim kok
testlerinde SAGP gecerli olmadigy, fakat yapisal kirilmali birim kok testleri i¢in gegerli

oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Yildirim vd. (2013), aragtirmasinda OECD iilkeleri i¢in 1980-2012, AB 15
ve G8 tilkeleri i¢in 1975-2012, Tiirkiye i¢in 1960-2012, AB 27 iilkeleri i¢in 1990-2002
yillarin1 kapsayan veriler kullanarak reel doviz kurunun biitiinlesme derecesini LM
birim kok testi ve panel birim kok testi ile aragtirmistir. Sonug olarak Tiirkiye icin

SAGP hipotezi gegerli degilken diger tilkeler i¢in gecerli oldugu sonucuna ulagmaistir.
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Bahmani-Oskooee vd. (2014), arastirmasinda BRICS ve MIST iilkeleri igin
1994-2012 donemini kapsayan aylik veriler kullanarak reel efektif doviz kurunun
biitiinlesme derecesini KSS birim kok testi ile arastirmislar ve test sonuglarina gore iki

ilke grubu i¢cin SAGP hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Tirasoglu (2014), arastirmasinda 18 OECD ilkesi i¢in 1993-2013
donemlerini kapsayan tiger aylik verilerle Zivot-Andrews, LM ve ADF birim kok testi
ile reel déviz kurunun biitiinlesme derecesini test etmisler ve SAGP hipotezinin sadece

Kanada ile Meksika da gecerli oldugu sonucuna ulagmustir.

Cevis ve Ceylan (2015), Kirilgan besli {iilkeleri iizerine yapmis oldugu
calismada 2003-2013 donemi arasi veriler kullanarak Tiirkiye, Hindistan, Giiney

Afrika, Brezilya igin SAGP hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Jiang vd. (2015), 1994-2013 yillar1 arasinda veriler kullanarak 34 OECD
tilkesinde panel birim kok testi ile reel efektif doviz kurunun biitiinlesme derecesini
arastirmiglar ve analiz sonucuna gore 34 iilkenin yarisinda SAGP gegerli oldugu

sonucuna ulagmislardir.

Yilanci ve Canpolat (2015), Tiirkiye ekonomisini kapsayan calismada 1980-
2012 yillar1 arasinda veriler kullanarak geleneksel birim kok testi ve yapisal kirilmali
birim kok testi ile SAGP hipotezinin gegerliligini incelemislerdir. Test sonuglarina
gore, sinirl ve trendli-kirilmali-sinirli birim kok testi sonucuna gore SAGP’nin gegerli

oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Giiris vd. (2016), arastirmasinda Tiirkiye ekonomisini 1992-2015 dénemini
aylik verilerle dogrusal olmayan birim kok testleri ile incelemis ve test sonuglarina

gore SAGP hipotezinin gecerli oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Ayrica literatiirde doviz kuru rejimlerine ve SAGP’nin gecerliligine yonelik

birgok ¢alismalar yapilmistir (Dagistan, 2004, s.144-145).

1986°da Mussa’nin yaptig1 ¢alismada benzer enflasyon oranlarina sahip iki
tilkenin sabit doviz kuru ve esnek doviz kuru sisteminde reel doviz kurunda siirekli
olarak sistematik farklilik oldugunu belirtmis ve esnek doviz kurunda yasanan bu
farklilik ve degisikligin nominal ile reel kurdaki soklarin etkisiyle olustugunu ifade
etmistir (Carrera vd., 2008, s.8-11).
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Mussa, fiyat diizeyleri benzer iilkeler i¢in, uzun déonemde reel déviz kuru

degerinin benzer bir yol izledigini de belirtmektedir (Mussa, 1986, 5.117-120).

Sarno ve Valente (2006) gore, sabit kur rejiminin uygulandigi donemde
goreli fiyatlarin, uzun donemde dengeden sapmalarin diizelmesi i¢in etkili oldugunu
belirtmistir. Ayn1 sekilde esnek kur rejiminin uygulandigi donemde ise nominal

kurlarin ayn1 etkiyi olusturdugunu belirtmistir (Sarno ve Valente, 2006, s.3147-3169).

Drine ve Rault’ a gore ise, sabit kur rejiminin uygulandigi donemde
makroekonomik soklar meydana geldigi zaman goreli fiyatlarin, reel doviz kurunun
istikrarli olmasini saglayacak sekilde hareket ettigini belirtmistir. Ayn1 sekilde esnek
kur rejiminin uygulandigi donemde ise, goreli fiyatlar ile nominal kurlarin istikrari

saglayacak sekilde beraber hareket ettigini belirtmistir (Drine ve Rault, 2008, s.2255).

Cashin ve Mcdermott’un c¢alismasinda nominal kurdaki esnekligin
biiyiikliigii fazla ise reel kurlarin diizeltmeler i¢in daha hizli olacagi beklenmektedir
ve uzun donem ig¢indeki sapmalarin nominal kurdan kaynaklandigimni belirtmistir

(Cashin ve Mcdermott, 2006, s.110).

Doéviz kuru rejimlerinde uzun donemde yasanan reel kurdaki sapmalar
yapilan bazi c¢alismalara gore uzun donemde satin alma giicii paritesi ile
saglanabilmekte ve uygulanan kur rejimine gore farkliliklar gosterebilmektedir

(Dagistan, 2004, s.145).

Pedroni, 1973 ile 1993 yillarini ve 20 iilkeyi kapsayan ¢alismasinda, mutlak
SAGP’nin sabit ve esnek kur rejimi i¢in gegerli olmadigini, fakat nispi SAGP’nin

gegerli oldugu sonucuna ulasmistir (Pedroni, 2004, s.727-731).

Taylor, 1892 ile 1996 yillarin1 ve 20 iilkeyi kapsayan ¢aligmasinda uzun
donemde SAGP gecerli oldugunu ayrica SAGP yasanan sapmalarin 20.yy. da benzer
yart Omiirlerde farkli doviz kuru rejimlerinde yasandigini ve yasanan biiyiik reel
soklarin esnek doviz kuru sisteminde gerceklestigini belirtmistir (Taylor, 2002, 5.139-
150).

Bleaney ve Francisco, 1990 ile 2006 yillarmi ve 90 iilkeyi kapsayan
caligmasinda aylik veriler kullanmis, SAGP gecerliliginin saglanmasi i¢in doviz

kurunun 6nemli bir etken oldugu ve reel doviz kuru esnekliginin diisiik oldugu
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donemde enflasyon oranina duyarli oldugu sonucuna ulasmiglardir (Bleaney ve

Francisco, 2010, s.731-750).

Bahmani-Oskooeea vd.’nin yaptigi c¢alismada 1980 ile 2005 yillarin1 ve
gelismekte olan 88 {ilkeyi ele almistir. Esnek kur rejiminin uygulandigi donemlerde
nominal doviz kurundaki oynakligin ytliksek oldugunu ve SAGP’nin gecerli oldugu
sonucuna ulasmislardir (Bahmani-Oskooeea vd.,2008, s.1049-1062).

Zhou vd.’nin yaptig1 c¢alismada Euro’ya gecis doneminde SAGP’nin
gecerliligini 1975-83 Euro oncesi donemi ve1998 ile 2006 Euro sonrasi donemi olarak
ele almislar ayrica Avrupa Birligine iiye olan ve iiye olmayan {ilkeler, Euro para
birimini kullanan ve kullanmayan iilkeler olmak tizere 27 farkli tilkeyi incelemiglerdir.
Calisma sonuclarina gére Euro para biriminden 6nce Avrupa Birligine iiye olan
tilkelerde SAGP gecerli iken Euro para biriminden sonra Avrupa Birligine dahil olan
ve olmayan iilkeler icinde SAGP’nin gegerli oldugunu tespit etmislerdir (Zhou vd.
2008, s.106).

Manzur ve Chan’nin yaptigi calismada 1998 ile 2007 yillarinda Euro ile US,
GBP ve YEN arasindaki nominal kur oynakliginin SAGP ile iligkisini incelemis,
calismada nominal kurdaki oynakligin ortak para biriminde Euro para birimi kullanan
iilkelerde goreceli SAGP’nin gecerli olacagi ve iilkeler arasinda olusan enflasyon
oranindaki farklarin reel soklara neden olabilecegi sonuca ulasmislardir (Manzur ve

Chan, 2010, s.99-118).

SAGP’nin gecerli olmasi i¢in doviz kuru rejimin etkili oldugunu gosteren
caligmalarin yapildig: gibi aksini sdyleyen ¢alismalarda yapilmis, doviz kuru rejiminin

SAGP agisindan higbir etkisi olmadigi savunmuslardir (Dagistan, 2004, s.144-148).
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3. EKONOMIK YONTEM VE VERI SETIi

Satin Alma Giicii Paritesi Teorisi, llkelerin fiyat diizeyi degisimlerini gz
Ontine alarak doviz kurunda meydana gelen degisimleri inceledigi icin literatiirde
SAGP’nin gecerliligi adina bir¢ok ¢alismaya rastlanmaktadir. SAGP’nin geceli olup
olmadigina dair yapilan ¢alismalarda kullanilan ekonometrik yontemler degiskenler
arasindaki kisa ve uzun donem iligkileri test etmeye odaklanmaktadir. Yapilan
caligmalarda genellikle birim kok testleri, panel veride birim kok testi ve esbiitiinlesme

testi tizerinde durulmustur (Yilanci, 2007, s.101-102).

Paul Newbold, zaman serisini bir konu hakkindaki veri setinin zaman i¢indeki
degisimi olarak tanimlamistir. SAGP caligmalarina ilk olarak {ilkeler ayr1 ayr
karsilagtirilarak zaman serisi analizleri yapilmis, ilerleyen donemde ise bir¢ok tilkenin
verilerini incelemek i¢in panel veri analizi tercih edilmistir. Panel veri analizlerinde
esbiitinlesme  yontemleri sayesinde wuzun donem analizlerinin incelenmesi
kolaylagsmistir ve bu yontem daha sik kullanilmaya baslamistir. Panel veri analizleri
yapilirken homojen veri setine sahip {ilkeler tercih edilirken, ayrica uzun donem igin
yaptiklar1 calismalarda esbiitiinlesme yontemi sik kullanilmistir (Ozgiil, 2013, s.32-
34).

Kim (1990), Mcnown ve Wallace (1990), Taylor (1992), Adreni ve Lubian
(1992), Akinci ve Demir (1993) SAGP’nin gegerliligi analiz ederken c¢aligmalarinda
esbiitiinlesme yontemini kullanmiglardir. Bu testin uygulanabilmesi i¢in serilerin birim

kok ozellikleri incelenmelidir (Kanbur, 2007, 5.29-30).

Literatiir iizerinde SAGP gegerliligini test eden ¢alismalar1 genel olarak dort
baslik altinda degerlendirebiliriz. Literatiirde SAGP gecerliligini arastiran ilk
calismalarda regresyon analizi kullanilmig fakat bu yontem degiskenler igin birim kdk
ozelligini dikkate almadig1 igin literatiirde elestirilmistir. ikinci olarak, birim kok
testleri ve esbiitiinlesme testleri ile SAGP gecerliligi arastirilmig fakat veri sayisinin
az olmasindan dolay1 doviz kurlarindaki gergek siireci yeterli tanimlayamayacagi
kanaatine varilmustir. Ugiincii olarak, yapisal kirilmalar dikkate almarak birim kok
testi ve es biitlinlesme testi yapilmistir bunun yani sira panel veri kullanarak panel

birim kok testlerine yer verilmistir. SAGP’nin gecerliligini test etmek i¢in kullanilan
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son arastirma yontemlerinde ise doviz kurlariin dogrusal olmayan yapisini ele alarak
reel doviz kurunda olusan dogrusal olmayan yapiy1 esik degerli otoregresif modeller

ve bu modellerin tiirevleri ile arastirmislardir (Korkmaz vd., 2013, s.262-263).
3.1. Esbiitiinlesme Testleri

Uzun donemde iki veya ikiden fazla duragan olmayan serinin iliskisi
esbiitiinlesme testleri ile incelenmektedir. Esbiitiinlesme testleri, serilerin duragan
olmamasi durumda dahi seriler arasinda uzun dénemdeki iliskinin duragan yapida
olabilecegini varsaymaktadir. Esbiitiinlesme testleri kullanilirken, her bir serinin birim
kok testleri ile duragan olup olmadiklar: tespit edilmektedir. Serilerin duragan yapida
olmamasi durumunda seriler arasinda uzun donemli iligskinin varhigi esbiitiinlesme

analizleri ile arastirilabilmektedir (Tolgay, 2019, s.147).

Literatiirde ¢ok sayida farkli veri modellerine gore esbiitiinlesme testlerine
rastlanmaktadir. Bu esbiitiinlesme testlerinden en sik kullanilanlar1 Engle-Granger,

Johansen-Juseluis ve Gregory-Hansen esbiitiinlesme testleri olarak goriilmektedir.

Engle ve Granger (1987), esbiitiinlesme testinde SAGP’nin uzun dénemde
gecerliligi test edilmekte ve veri setindeki tiim degiskenlerin ayn1 mertebeden duragan
oldugu varsayilmaktadir. Bu testi uygularken ilk once degiskenler ayni dereceden
duragan hale getirilmelidir ve sonrasinda hata teriminin diizey degerde duragan olup
olamadig1 incelenmelidir. Hata terimleri diizey degerde duragan yapida ise degiskenler

arasinda esbiitiinlesme iligkisi gecerlidir (Tolgay, 2019, s.147).

Johansen ve Juseluis (1990), esbiitiinlesme testinde ayn1 mertebeden duragan
olan serilerin gecikmeli degerleri dikkate alinarak Vektor Otoregresyon (VAR) modeli
tahmin edilmekte ve bu model tlizerinden degiskenler arasindaki uzun dénemli iliski
test edilmektedir (Tar1 ve Yildirim, 2009, s.100).

Gregory ve Hansen (1996), esbiitiinlesme testi verilerin uzun donem
degerlerinde yapisal kirilmanin oldugu zaman uygulanmaktadir ve yapisal kirtlmanin
varlig1 altinda esbiitiinlesme iligkisini arastirmaktadir. Bu test yontemi iki agsamali
esbiitiinlesme testi ile benzerlik gostererek, esbiitiinlesme iliskisini arastirirken rejim
degisim, ortalamada degisim ve trendli modelin ortalamasinda degisim olarak ii¢ farkl

model kullanilmaktadir. Analizin test sonuc¢larinda hata terimleri igin elde edilen
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degerler, Gregory ve Hansen kritik degerleri ile karsilastirilarak yapisal kirilma ile

esbiitiinlesme iliskisine karar verilmektedir (Korkmaz vd., 2013, s.269).
3.2. Birim Kok Testleri

Bir degiskenin duragan olup olmadigini ve duraganlik derecesini belirmek
icin en gegerli yontem birim kok testidir. Ekonomik ve finansal zaman serilerinde

birim Kok testleri arastirmalar agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir (Torun, 2015, s.54).

Otokorelasyon fonksiyonlarmin analizi zaman serisindeki trendin veya
mevsimselligin varli§ini arastirmak i¢in yapilan parametrik olmayan testlerdir. Formel
testler bir sitemin trendli olup olmadigini ve trendin determenistik veya stokastik olup
olmadigini tanimlar bu yiizden birim kok ve birim kok siireci arasinda ayrim yapmada
fazla giiclii degillerdir. Duragan bir serinin uzun donem 6n raporlari serinin kosulsuz
ortalamasma yaklasir. Duragan dis1 bir serinin ortalama ve varyanst zamanla

bagimsizdir (Seviiktekin ve Cinar, 2017, s.317).

Zaman serileri ile yapilan c¢alismalarda bir¢ok sorunla karsilasilmaktadir ve
dogru sonuglara ulasabilmek icin, serilerin trendli yapida ve duragan olmasi1 6nem arz
etmektedir. Duragan yapida olmayan serilerdeki katsayilar etkin olmadigindan gergek
verilerden daha uzak sonuglar verecektir. Bu yiizden duragan olmayan serilerin testleri
gecersiz olarak diisiiniilmektedir. Zaman serilerinin aralarinda istatistiksel olarak
anlaml bir iligkinin oldugunu tespit etmek i¢in birim kok testi yapilmakta yani
duraganlik mertebesine bakilmaktadir. Analiz sonuglarina gére ayni mertebeden

duragan olan seriler arasinda gercek ve anlamli bir iliski vardir (Ozgiil, 2013, s.34-35).
3.2.1. Dickey-Fuller (DF) Birim Kok Testi

Serilerin biitlinlesme derecesini belirleyebilmek amaciyla literatiirde en fazla

kullanilan test Dickey-Fuller birim kok testidir.

Korelogram analizi seride birim kok varliginin arastirilmasinda kullanilan bir
yontem olsa da kismen belirsizlikler olabilmektedir. Ornegin birinci dereceden

otoregresif bir siire¢ asagidaki gibi yazilir:

Yi= ¢:Yiqt & (3.1)
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burada &; temiz dizi stirecidir. Sifir hipotezi ¢, = 0 oldugu bir durum test edilecekse
|d:| < lise Y; duragandir ve tahmin degerlerinin diziyi agiklayici giicti yiiksektir. Bu

yiizden ¢, ’in sifir olup olmadigina bakmadan t- testi kullanilabilir.

Eger sifir hipotez ¢, = 1 test edilecekse Y; dizisi duragan dis1 siireg ile
genellestirilir: Y,=YT_; & bu durumda ¢, = 1 iken, t artarken varyans sabit olmaz
sonsuz blyiikliikte artar. Denklem genellestirildiginde denklemin En Kiiclik Kareler
(EKK) tahmininden sifir hipotezi altinda otoregresif katsayinin ¢,tahmini yapilabilir.
Fakat test sonuglart birim kokiin varligin1 reddedebilmektedir t- testlerinin birim kok

analizlerinde kullanilmasi ¢ok uygun olmaz.

Birim kokiin varligimi arastiran bir¢ok test vardir bunlardan en fazla
kullanilanlar1 ise Dickey Fuller (DF), Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-
Perron (PP) birim kok testleridir (Seviiktekin ve Cinar, 2017, s.318-320).

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

Duragan olmayan serilerin duraganlastirilmast i¢in kullanilan diger bir
yontem ise Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testidir. Genisletilmis Dickey-Fuller
testine gore, hata terimlerinde olusan ardisik bagimlilik sorununu kaldirmak igin,
bagiml degiskenin gecikmeli degerlerine bakilarak otokorelasyon sorununu ortadan
kaldirmaktadir (Tolgay, 2019, s.139-140).

SAGP’nin gecerliligi i¢in bircok arastirmada oncelikle birim kok testleri
tercith edilmistir. Reel doviz kurunun duragan yapisini test etmek i¢in Genisletilmis
Dickey- Fuller birim kok testi kullanilabilmektedir. Reel doviz kuru duragan bir yapiya
sahip oldugunda, hipotez gecerli olacak yani reel kurun uzun donem degerindeki
yasanan soklardan sonra denge degerine donme egiliminde bulunmaktadir. Reel doviz
kuru uzun donemdeki soklardan sonra denge degerine donme egiliminde
bulunmuyorsa birim kok siirecine sahiptir ve bu nedenle hipotez gecersiz olacaktir

(Korkmaz vd., 2013, s.265-266).
ADF testinde sabit terimli model denklemi asagidaki gibi tanimlayabiliriz;

AYi= pt oYy +X=1 Ok AY i +&; (3.2)
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Burada a sabit terimi, &; bagimsiz ve esit dagilimli hata terimi, t genel egilim
degiskeni ve AY;_; de birinci gecikmeli fark terimini simgelemektedir. Sifir hipotezi (
H, : a = 0)birim kokiin varligini belirtmektedir. Alternatif hipotezise (H; : a < 0)
duragan siiregte test edilirken, a parametre tahmininde t orani kullanilmaktadir. Sifir
hipotezinin reddedilmesi uzun donemde SAGP’nin gegerli oldugunu belirtmektedir

(Cevik, 2018, s.13).

Test istatistigi standart t dagilimina uymadigt zaman sifir hipotezinin
gecerliligi icin McKinnon kritik degerler tablosundan faydalanilmaktadir. ADF
testinde bulunan degerlerin mutlak degeri McKinnon degerinden biiyiik ise seri
duragan yapidadir. Aksi halde duragan olmayan seriler i¢in fark alma islemine devam
edilmektedir. ADF testi, sabitli, sabitli-trendli, sabitli-trendsiz, sabitsiz-trendsiz

modeller tizerinde de uygulanabilmektedir (Cevik, 2018, s.13).
3.2.3. Phillips-Perron Birim Kok Testi (PP)

Zaman serilerinin duragan siirece sahip olmasi birim kok siirecini inceleyen

testlere ilginin artmasina neden olmustur (Bozkurt, 2007, s.41).

DF birim kok testi hata terimlerinin bagimsiz ve sabit varyansl olduklarini
varsaymaktadir. ADF testi ise modele gecikmeli deger ekleyerek DF testini
otokorelasyon probleminden arindirmistir. Phillips-Perron (PP) birim kok igin
parametrik olmayan bir test gelistirmistir. Dickey Fuller tarafindan gelistirilen bu
varsayimi da gelistirerek rassal soklarin dagilimlaryla ilgili yeni bir varsayimda
bulunmustur. Phillips-Perron birim kok testi hata terimlerinin zayif derecede bagimh
olmasina ve heterojen olarak dagilmasina izin vererek otokorelasyon sorununu dikkate

almaktadir (Torun, 2015, s.61).

PP testi icin en basit model asagidaki gibi gosterilir:
Vi=pn+oiVe g +e (3.3)

A-¢g: L)Y, =p+eg (3.4)

42



burada t=1,2,...,T ve model i¢in birim kok 1/¢p, ile bulunur. ¢p;=1 ise birim

kok vardir.

@1, ¢,’in T-1 serbestlik derecesinde iken EKK tahmincisi ise T(¢;-1)
dagilima sahiptir (Seviiktekin ve Cinar, 2017, s.378).

Ve = W ot —>T) + piVey + & (3.5)
Denklemde T gbzlem sayisi, hata teriminin beklenen degeri sifira esittir.
Phillips-Perron test hipotezleri;

H, : p =0 ise seri duragan degildir, serinin birim kokii vardir.

H, : p <0 ise seri duragandir, serinin birim kokii yoktur.

PP test istatistikleri ADF test istatistigi kritik tablo degerleriyle
karsilastirilarak sifir hipotezi kabul veya reddedilir ve serinin duraganligma karar
verilir. PP testinde otokorelasyonun bilinmeyen etkisinin varligmi ve hata

terimlerindeki sartli degisen varyans durumunu ele alarak parametrik olmayan

diizeltme kullanir (Torun, 2015, s.62).

Z,=T(¢1-1)-CF burada, CF diizeltme faktoriidiir ve diizeltme faktoriiyle hata

terimlerinin normal dagilima uymamasi giderilmeye caligilmistir.
3.3. Yapisal Kirilmah Birim Kok Testleri

Zaman serilerinde duragan disiligin diger nedeni ise yapisal kirilmalardir yani
anakiitle regresyon denklemi boyunca Orneklemler acgisindan degisiklikler
gostermektedir.  Politikalardaki degisiklikler, ekonomideki degismeler veya
endiistrideki onemli gelismeler ekonomideki yapisal kirilmanin nedenidir. Bu tiir
gelismeler regresyon analizinde dikkate alinmadiginda 6n raporlarin olusturulmasi
sapmal1 olacaktir. Kirilmalar farkli tarithte anakiitle regresyon katsayilarinda ortaya
c¢ikan kesikli degismeden ya da uzun donemde katsayilarin kademeli olarak degisim
gostermesinde ortaya ¢ikar. Kirilmalar1 incelemek i¢in kesikli degismeleri veya
regresyon katsayilarindaki kirilmalari test etmek gerekir. Kirllma zamani bilindiginde
Perron (1989) testi ve kirilma zamani bilinmediginde Zivot ve Andrews (1992) ve

Perron (1998) testleri uygulanmaktadir. Duragan zaman serileri yapisal kirilmaya
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maruz kaldiginda duragan olan seriler duragan dis1 olarak goriiniir bu nedenle zaman
degisimindeki trend fonksiyonda yapisal kirilmay1 dikkate alan birim kok testlerini

kullanmak daha gegerli sonuglar verir (Seviiktekin ve Cinar, 2017, s.413-415).

ADF ve PP gibi geleneksel birim kok testleri serilerde meydana gelen yapisal
kirilmalart dikkate almadan sadece duraganligina bakilmak i¢in yapilan testlerdir.
Yapisal kirtlmalar dikkate alinmadiginda hatali test sonuglarina ulasilabilmekte, birim
kok analizlerinde seriler duragan dis1 olabilmektedir. Bu yiizden serilerdeki yapisal

kirilma sorunu dikkate alinarak analiz edilmelidir (Tolgay, 2019, s.141-142).

Literatiirde yapisal kirilmalarin varligint arastiran bir¢ok birim kok testi
bulunmaktadir. Ayrica, Zivot-Andrews birim kok testi ile Lee ve Strazicich (LM)

birim kok testleri en genel yapisal kirilmali birim kok testleridir.
3.3.1. Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Perron (1989) yaklasiminda tek kirilmanin oldugu ve kirilma zamaninin
bilindigi durum icin birim kok testlerini uygulamaktadir buna karsin kirilma
zamaninin bilinmedigi durumlarda ise Zivot ve Andrews (1992) ile Perron (1997)
yaklagimi kullanilmaktadir. Yapisal kirilma zamaninin bilinmedigi T}, modele igsel
olarak eklenmektedir ¢linkii kirllma zamani digsal olarak eklendiginde birim kok reddi
lehine degisir. Zivot-Andrews yaklasiminin sifir hipotezi yapisal kirilmay1 icermeyen
birinci, dereceden entegre 1(1) modeli; Y;=p+Y;_;+e&; denkleminde sifir hipotezi {V;}
serisinde yapisal kirilma yoktur, alternatif hipotezde {Y;} serisinde bilinmeyen kirilma

zamantyla bir trend duragan siire¢ tarafindan belirlenir (Seviiktekin ve Cinar, 2017,

5.445).

Zivot-Andrews yaklasimimin amaci trend duraganligi yansitan alternatif
hipotez i¢in en ¢ok agirlig1 veren kirilma noktasini tahmin etmektir. Test istatistiginin
kiigiik bir degeri sifir hipotezini reddedebileceginden, nispi kirilma yansimasi () kritik
degerler ile karsilastirilir ve Perron (1989) kritik degerlerinden daha kiigiik mutlak
degerce daha biiylik olacaktir. Perron (1997) yaklasiminda serinin diizey veya
egilimlerinde degisim oldugunda bir¢ok makroekomomik serinin determenistik trend
fonksiyonu altinda duragan oldugundan bahsetmistir. Bu yaklasim da baslangi¢

kirilma zaman olarak birim kok sifir hipotezi test edilir ve tiim kirilma zamanlari
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arasinda en kiiciik t-istatistigine sahip olan kirilma zamani segilir. Trend
fonksiyonunda kullanilan kukla degiskenlerin parametreleri icin alternatif kirilma
zamanlarinda hesaplanan t-istatistikleri iginden minimum t-istatistigini iireten dénem

kirilma zamani olarak belirlenir (Seviiktekin ve Cinar, 2017, 5.445-450).

Yapisal kirilmanin oldugu seri analizlerinde birim kok arastirilirken, Zivot-

Andrews test istatistigi li¢ farklt model 6nermistir;

(Model A)
Y, =dy,_i +a+ B +60,DU(A) + X c; AY,_; + & (3.6)
(Model B)
Y, =dy,_i +a+ B+ 0,DT, (D) + X5 c; AY,_; + & (3.7)
(Model C)

Y, =dy,_1 + a+ By +0,DU(A) + 0,DT, (1) + ¥, c; AY,_; + & (3.8)

Verilen esitliklerin A modeli sabitte kirilmay1, C modeli ise sabit ve trendde
kirllmay1 belirlemektedir. DU.(4), sabit terim igin yapisal kirilmadaki kukla
degiskendir. Model B’de verilen DT,(1), trendte olusan yapisal kirilmay1 gosteren
kukla degiskendir (Korkmaz vd., 2013, s.266-267). Eger;

DUt=1iset>TB, DTt=t_TB iS€t>TB
DU, = 0 ise diger durumlarda, DT; = 0 ise diger durumlarda

Analiz yapilirken her donem olas1 kirilma dénemi olarak dikkate alinarak
kukla degiskenler tanimlanmaktadir. Kukla degiskenler olusturulduktan sonra d
katsayisinin t-istatistikleri incelenip minimum oldugu doénem belirlenerek kirilma
donemi olarak secilmektedir. Ayrica t-istatistiginden elde edilen Zivot-Andrews kritik
degerleri ile karsilastirnlmaktadir. Mutlak degerce t-istatistiginden elde edilen degerler
kritik degerlerden kiiciik ise, sifir hipotezi kabul edilerek, birim kokiin oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Aksi halde alternatif hipotezi kabul edilir, yani sifir hipotezi
reddedilerek, seri yapisal kirilma ile duragan oldugu sonucuna ulasilir (Korkmaz vd.,
2013, 5.266-267).
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Zivot-Andrews birim kok testleri sadece tek bir kirilmay1 dikkate aldigr igin,
daha sonrasinda iki kirilmay1 dikkate alan Lee ve Strazizich (LM) birim kok testi

gelistirilerek arastirilmaktadir.
3.3.2. Lee-Strazizich (LM) Birim Kok Testi

Yapisal kirilmali LM bir ve iki kirilmali birim kok testinin se¢ilmesi ile ADF
tipi yapisal kirilmalara izin veren Zivot-Andrews ve Perron birim kok testlerinin yol
actig1 sahte reddetme problemi Onlenmistir. Lee-Strazicich kirilmali birim kok

testlerinde model se¢imi dnemlidir (Traslioglu,2014, s.74-76).

Lee ve Strazicich (LS) kirilma noktasinin bilinmedigi ve kirilma noktasinin
tek oldugu durumlarda LM testlerindeki model A noktasinda diizeyde kirilma, model
C noktasinda egimde kirilmay1 dikkate alip gelistirmislerdir ve tek kirilmaya izin verip
kirilma noktasinin bilinmedigini ifade etmislerdir. Lee Strazicich testinin ¢ikis noktasi
Zivot-Andrews testlerinde ki boyut bozulmasi sorunu olmustur ve kirtlmanin boyutu
arttikca boyut bozulmasinin o derece arttigini gostermistir. LS sifir hipotezine gore
kirilmanin oldugu bilinmekte ve test sonuglart ZA test sonucuyla karsilastirildiginda
daha iistiin oldugu gozlenmistir. Alternatif hipotez altinda LS test sonuglart diisiik
kirilma boyutlar1 i¢in istikrarli, daha yiiksek kirilma boyutlar: i¢in test sonuglar
nispeten daha diisiik oldugu sonucuna ulagmislardir (Caglar, 2015, s.13).

Lee ve Strazicich iki yapisal kirllmanin varlig altinda serilerin biitiinlesme
derecelerini Lagrange Carpanlart birim kok testi ile arastirmaktadir. LM Kkritik
degerleri yapisal kirilmalardan etkilenmedigi i¢in avantaj saglamaktadir. LM testleri
icin, Lee ve Strazicich iki farkli model yapisini tavsiye etmislerdir (Korkmaz vd.,
2013, 5.267-268).

Bu modeller;
(Model A)
Y =dy,_1 + a+ By + 6,DUL,(A) + 0,DU2, (1) + T, c; AY,_; + & (3.9)
(Model C)

Y, = dy,_ . + a+ B, + 6,DU, (L) + 0,DT1,(A) + 8:DU2, (1) + 6,DT2, (1) +
Y1 AY, i + & (3.10)
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Verilen esitliklerin A modelinde serilerin ortalamasindaki iki yapisal
kirilmalart aragtirirken, C modelinde ise serilerin ortalamasi ve trendindeki iki yapisal
kirilmalar1 aragtirmaktadir. DU1, ve DU2; ortalamadaki degisim donemlerini
gosteren kukla degiskenlerdir. Tg, > Ty + 2 olmak sartiyla, DT1, ve DT2,

trenddeki degisim donemlerini gosteren tanimlanmis kukla degiskenlerdir.
DU1, =1 iset>Tg , DU2, =1 iset > Tg,
DU1; = 0 ise diger durumlarda ,  DU2, = 0 ise diger durumlarda
DT1, =t—Tgy iset>Tg; , DT2,=t—Tg, iset > Tp,
DT1; = 0 ise diger durumlarda , DT2; = 0 ise diger durumlarda

LM birim kok testlerinde duraganlhigi test etmek icin d katsayisinin t-
istatistikleri incelenmektedir ve elde edilen t istatistigi degerleri LS kritik
degerlerinden kiiciik ise, yapisal kirilma ile duragan yapidadir ve SAGP hipotezi
gegerli olacaktir. Aksi halde satin alma giicii paritesi saglanmayacaktir (Korkmaz vd.,
2013, 5.267-268).

SAGP hipotezini birim kdk testleri haricinde nominal doviz kuru ve goreceli
fiyatlar arasindaki uzun dénem iliskisi ile de arastirilabilmektedir.

Yukarida verilen esitlikte e;, nominal doviz kurunu, P; , yurtici fiyat diizeyini,
P; ise yurtdisi fiyat diizeyini belirtmektedir. Serinin yapisi duragan ve i = 1 ve i* =

—1 oldugu zaman SAGP hipotezi gegerlidir (Korkmaz vd., 2013, 5.268).
3.4. Dogrusal Olmayan Birim Kok Testleri

Bu boliim altinda dogrusal olmayan birim kok testleri tanitilacaktir.
3.4.1. KSS Birim Kok Testi

Geleneksel birim kok testlerinin, sifir hipotezini reddetmesi diisiik
oldugundan ve serilerin dogrusal olmamasindan dolay1 yapisal kirilmalar1 dikkate alan
birim kok testleri daha fazla tercih edilmistir. Kapetanios, Shin vd. (2003) dogrusal
olmayan esik degerli modellerle, KSS test yontemini one siirmiislerdir ve KSS test

istatistigini otoregresif siiregteki kaliciligin daha yiiksek giice sahip oldugunu
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belirtmislerdir. KSS testi, Yumusak Gegisli Esik Degerli Otoregresif (STAR) modele
dayanmaktadir (Cevik, 2018, s.14).

STAR modeli asagidaki gibi gosterilir:
Yt = aYt_l + th—1®(0' Yt—d) + &t t = 1,2,3, ,T (312)

Yukaridaki denklemde o ve y bilinmeyen parametreleri, &; ise sabit varyansli
ve sifir ortalamal1 hata terimini gostermektedir. Ustel formda gegis fonksiyonunu ise
0(6;Y;_q) =1 —exp( —0Y?2 ) ile gosterilerek 0 > 0 ‘dan ve gecikme parametresi d

>1olarak kabul edilir.

Ustel STAR (ESTAR) modeli asagidaki gibi tanimlanir:

Y, =aY_q +yYi[1—exp(=0(Y;—qg — ©)*)] + & (3.13)

¢ = 0 i¢in denklem yeniden diizenlenirse:

AY, = BY,_ 1 +yY,_q[1 —exp(—60Y2 ;)] + & (3.14)

B = a-1 olacak sekilde, f=0 ve d=1 icin ESTAR model asagidaki gibi
yazilabilmekte:

AY, = yY4[1 —exp(—60YZ ;)] + & (3.15)

Bu denklem birinci derece Taylor serisi yaklagimina gore ele alindiginda KSS
birim kok testi denklemi elde edilebilmektedir.

KSS birim kok testi denklemi agagidaki gibi gosterilir:

AY, = ¢pY2 | + & “dir. (3.16)

Sifir hipotezini (®=0), alternatif hipoteze(p<1) Kkarsi t-testi ile
reddedilmesi durumunda seri duragandir. Hata terimi, otokorelasyonlu oldugunda ise
bagimli degiskenin gecikmeli degerleri modele eklenmelidir ve yine ayni sekilde sifir
hipotezinin reddedilmesi durumunda seri duragandir. KSS testi analizlerinde

kullanilan seriler trendden ve ortalamadan arindirilmis olarak kullanilmasi

gerekmektedir (Cevik, 2018, s.14-15).
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3.4.2. Modifiye Edilmis (M-KSS) KSS Birim Kok Testi

KSS testleri c’nin yumusak ge¢is fonksiyonunda sifira esit oldugunu
belirtmekte fakat literatiirde yapilan analizlerde c’nin sifirdan farkli oldugu
belirtilmistir. Bu yiizden Kruse (2011) KSS testini modifiye edip yeni bir test
gelistirmis ve gelistirilen bu testin KSS ile ADF testlerine gore daha giiclii yapida
oldugu sonucuna ulasmistir (Cevik, 2018, s.15).

Modifiye edilmis KSS testi i¢in modelin matematiksel gosterimi asagidaki
gibidir:
AY; = yY_4[1 — exp(—0(Yi_1 — ©)?)] + & (3.17)

0=0 i¢in Taylor yaklasim1 kullanilarak otoregresif degiskenin katsayisina sifir
kisitlamas1 uygulayarak yeni bir denklem elde edilecektir. Hata terimindeki
otokorelasyon sorunu ADF testlerindeki gibi degiskenin gecikmeli degerleri modele

eklenir.
Sifir kisid1 uygulandiginda denklem agagidaki gibi diizenlenir.
AY, = ¢V + @V + Xis ViAY e + & (3.18)

M-KSS birim kok testi sifir hipotezi, Hy, = ¢ = ¢p, = 0 ve alternatif
hipotezi, H; = ¢p; < 0 ve ¢p, # 0 olacak sekilde ifade edilir. M-KSS birim kok testi
alternatif hipotezinin parametrelerinden biri tek, digeri ise ¢ift tarafli olarak test edilir.
Bu yiizden birim kokiin olup olmadigin1 arastirmak igin standart Wald testini
kullanmamak gerekir. M-KSS birim kok testleri sonuglarinda sifir hipotezi
reddedilmis ise seri duragandir ve Kruse kritik degerler kullanilmaktadir. M-KSS test
analizleri ham veri, ortalamadan ve trendden arindirilmis bu ti¢ farkli seri grubunda

birim kokiin varligi arastirilmak i¢in de kullanilir (Cevik, 2018, s.15-16).
3.5. Veri Seti

Calismada SAGP hipotezinin gegerliligini arastirmak amaciyla TUFE bazli
reel efektif doviz kuru serisi dikkate alinmigtir. Calismanin 6rneklem dénemi 1994
Ocak ile 2020 Mayis aylarim1 kapsamaktadir ve reel efektif doviz kuru serisi Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden alinmistir.

Orneklem doneminde REDK seyri Sekil 3.1°de gosterilmistir. Sekil 3.1 incelendiginde
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reel efektif doviz kurunun 1994 ile 2001 yillarinda 6nemli derecede azaldigi
goriilmektedir. S6z konusu donemlerde Tiirkiye ekonomisinde 6nemli finansal krizler
yasanmis ve krizlerin sonucunda para otoritesi tarafindan ulusal paranin degerinde
azalis gerceklesmisti. Bu baglamda, reel efektif doviz kurunun artmasi ulusal paranin
deger kazandig1, azalmasi ise ulusal paranin deger kaybettigi anlamina gelmektedir.
2001 yilindan itibaren bazi donemlerde azalislar olsa da reel efektif doviz kurunda bir
artis trendi oldugu ve bu trendin 2010 y1linin sonuna kadar devam ettigi goriilmektedir.
2011 yilindan itibaren ise trend tersine donerek reel efektif doviz kuru azalis trendine
girmis ve 2018 yilinin yaz aylarinda doviz kurlarina yonelik spekiilatif atak sonucu

tarihinin en diisiik seviyesine inmistir.
Sekil 3.1. Reel Efektif Doviz Kuru
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3.6. Analiz Sonuclari

Oncelikle reel efektif doviz kurunun dogal logaritmasi alinmis ve analizlerde
bu sekilde kullanilmistir. Analiz sonuglarina gegmeden 6nce reel efektif doviz kuruna
ait tanimlayici istatistikler hesaplanmig ve Tablo 3.1°de gosterilmistir. Tablo 3.1’deki
verilere gore, reel efektif doviz kurunun 6rneklem dénemi boyunca ortalamasi 98.459
olarak hesaplanirken, reel efektif doviz kuru en yiiksek 127.72 ve en diisiik 62.51
degerini almistir. Reel efektif doviz kuru en yliksek degerine 2007 yilinin aralik ayinda
ulasirken, 2018 yilmin Eyliil ayinda en diisiik degerini almistir. Tablo 3.1’deki
carpiklik ve basiklik degeri, reel efektif doviz kurunun dagilimin sola ¢arpik ve basik
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bir dagilima sahip oldugunu gosterirken, Jargue-Bera normallik testi sonucu reel

efektif doviz kuru serisinin normal dagilmadigini belirtmektedir.

Tablo3. 1: Tanimlayic Istatistikleri

Ortalama |Mak |Min Std. Sapma | Carpiklik |Basiklik | Jarque-Bera
98.459 127.72 |62.510 |15.023 -0.184 2.038 13.999 [0.000]

Not: Kdseli parantez i¢indeki degerler sifir hipotezi reddetmek icin p-degerleridir.

Geleneksel birim kok testi sonuglar1 Tablo 3.2°de gosterilmistir. ADF testinde
en uygun gecikme sayis1 Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir. Tablo 3.2°de yer
alan test sonuglarina gére hem ADF hem de PP birim kok testi sonuglari reel efektif
doviz kurunun diizey degerlerde duragan olmadigini gostermektedir. Diger bir
ifadeyle, her ii¢ model formunda REDK’nun duragan olmadigin1 belirten sifir hipotez
reddedilememistir. Bununla birlikte, serilerin birinci farkini aldiginda serinin duragan
olmadigini belirten sifir hipotez %1 6nem diizeyinde hem ADF hem de PP birim kok
testine gore reddedilmistir. ADF ve PP birim kok testi sonuglari REDK’nun diizeyde
duragan olmadigini, birinci farki alindiginda duragan oldugunu gostermektedir. KPSS
birim kok testinden elde edilen sonuclar ADF ve PP birim kok testi sonuglarindan
farklilagmaktadir. Ornegin, sabitli modelde KPSS birim kdk testi sonucunda serinin
duragan oldugunu belirten sifir hipotez %1 onem diizeyinde reddedilemezken, sabitli
ve trendli modelde reddedilmistir. Serinin birinci farkini aldigimizda ise, her iki model
formunda sifir hipotez reddedilememis ve serinin duragan oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Geleneksel birim kok testi sonuglarina gore, ADF ve PP birim kok testine
gore REDK diizey degerlerde duragan olarak bulunamamis ve bu sonuca gére SAGP
hipotezinin gegerli olmadig1 sdylenebilmektedir. KPSS testi sonuglart model formuna
gore degiskenlik gdstermekte ve serinin biitiinlesme derecesi hakkinda net bir bilgi
sunmamaktadir. Buna gore, REDK serisi diizeyde duragan degildir ve seri bir soka
maruz kaldiginda sokun etkisi kalicilik 6zelligi gostermektedir. Boylece REDK

soklardan sonra ortalamasina donme egilimi gostermemektedir.
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Tablo3. 2: Geleneksel Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Degerler ADF PP KPSS
Sabitsiz ve Trendsiz -0.229 [0.603] -0.699 [0.414] -
Sabitli -1.552 [0.505] -1.570 [0.496] 0.528***
Sabitli ve Trendli -0.377 [0.988] -1.333 [0.877] 0.466
Birinci Farklar ADF PP KPSS
Sabitsiz ve Trendsiz -9.627 [0.000] -13.155 [0.000] -
Sabitli -9.614 [0.000] -13.115 [0.000] 0.201***
Sabitli ve Trendli -7.379 [0.000] -14.891 [0.000] 0.095***

Not: Koseli parantez igindeki degerler sifir hipotezi reddetmek i¢in p-degerleridir. *** serinin %1 dnem

diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir.

Ele alinan 6rneklem donemi uzadikca serilerde yapisal kirilmalar ortaya
cikabilmekte ve yapisal kirilmalarin varligir geleneksel birim kok testlerinde sahte
birim kok siirecine neden olmaktadir. Bu amacla oncelikle serilerde tek yapisal
kirilmanin varligr altinda biitlinlesme derecesini arastiran Zivot-Andrews birim kok
testi uygulanmis ve sonuglar Tablo 3.3’te gosterilmistir. Tablo 3.3 teki sonuglara gore,
her i¢ model formunda da serinin yapisal kirilma ile birlikte duragan olmadigini
belirten sifir hipotez reddedilememistir. Bu sonuglar, REDK’nun diizey degerlerde

duragan olmadigin1 ve SAGP hipotezinin gegerli olmadigini gostermektedir.

Tablo3. 3: Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglari

Model A Model B Model C

Degisken Test Kirilma Test Kirilma Test Kirilma

istatistigi Dénemi istatistigi | Donemi Istatistigi Dénemi
LREDK -1.861 2016 Temmuz -3.419 2010 Mayis -3.425 2009 Aralik

Kritik Degerler

%1 -5.43 -4.93 -5.57
%5 -4.80 -4.42 -5.08
%10 -4.58 -4.11 -4.82

REDK’nin iki kirilma ile duragan olup olmadigini arastirmak icin Lee ve
Strazicich tarafindan gelistirilen LM testi uygulanmis ve sonuglar Tablo 3.4’te
gosterilmistir. Tablo 3.4’te Model A sabit terimde kirilma ile birlikte serinin
biitiinlesme derecesini, Model C ise sabit terim ve trendde kirilma ile birlikte serinin
biitiinlesme derecesini arastiran test istatistikleridir. Buna gore, Model A i¢in elde
edilen test istatistigi kritik degerlerden kiiciik elde edilememis ve serinin iki yapisal

kirilma ile duragan oldugunu belirten sifir hipotez reddedilememistir. Model C igin
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hesaplanan test istatistigi sadece %10 onem diizeyindeki kritik degerden daha kiiciik
elde edilmistir. Buna gére, REDK nin yapisal kirilma ile birlikte zayif duragan oldugu
sOylenebilir ve kirtlma dénemleri 1997 yilinin Kasim ay1 ile 2009 yilinin Ekim ay1

olarak belirlenmistir.

Tablo3. 4: Lee-Strazicich Testi Sonuclar:

Degisken Model A Model C
Test istatistigi g:)l;g:ln? Test istatistigi g::;g::ﬁ

2001 Nisan 1997 Kasim

LREDK -2.751 2001 Kasim -5.066 2009 Ekim

Kritik Degerler

%1 -4.223 -5.709

%5 -3.634 -5.152

%010 -3.300 -4.877

Not: En yiiksek gecikme sayis1 16 olarak alinmis ve gecikme sayist gecikmeli degerin istatistiksel
olarak anlamliligina gore belirlenmistir.

Son olarak esik degerli modellerin tahminine dayanan KSS ve M-KSS birim
kok testleri uygulanmis ve sonuglar Tablo 3.5°te gosterilmistir. Her iki birim kok testi
tic farkli seri ilizerinden gergeklestirilmis ve tiim seriler i¢in sonuglar raporlanmstir.
KSS testi sonuglarina gore, orijinal, ortalamadan arindirilmis ve trendden arindirilmis
seriler i¢in sifir hipotez reddedilememistir. Bu sonug, REDK’nin duragan olmadigini
ve tesadiifi ylirliyiis 6zelligi gosterdigini belirtmektedir. Benzer sekilde M-KSS testi
sonuclarina gore, sifir hipotez ii¢ farkli seri icin reddedilememistir. Bu sonuglar,
REDK’nun duragan olmadigini gostermekte ve bu nedenle SAGP hipotezinin ele

alian orneklem déneminde Tiirkiye ekonomisinde gegerli olmadigini belirtmektedir.

Tablo3. 5: KSS ve M-KSS Birim Kok Testi Sonuclari

KSS M-KSS
di=0 di=1 dt:[l,t] di=0 di=1 dtz[l,t]
Test Ist. -0.364 | -1.917 -1.333 0.876 4.604 4.022
Kritik Deger
%1 -2.82 -3.48 -3.93 13.15 13.75 17.10
%5 -2.22 -2.93 -3.40 9.53 10.17 12.82
%10 -1.92 -2.66 -3.13 7.85 8.60 11.10

Not: d; = 0 ham seriyi, di = 1 ortalamadan arimdirilmis seriyi ve di = [1, t] ise trendden arindirilmus seriyi
gostermektedir. Gecikme sayis1 Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir.
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Tiirkiye ekonomisinde SAGP’nin gegerliligini arastirip test sonuglarina gore

SAGP’nin gecersiz oldugu, literatiirdeki bazi ampirik ¢aligmalar1 inceleyelim.

Aslan ve Kanbur (2007), aragtirmasinda Tiirkiye ekonomisi i¢in 1982-2005
yillarmi aylik veriler kullanarak DF ve ADF birim kok testi uygulayarak SAGP
hipotezinin gegerli olup olmadigini analiz etmislerdir ve test sonuglarina gére SAGP

hipotezi bu donemlerde gegerli olmadig1 sonucuna ulagmislardir.

Aslan vd. (2010), arastirmasinda Tiirkiye ekonomisi i¢in 1953-1998 yillarini
kapsayan donemde TUFE bazli reel doviz kuru veri setini kullanarak, ADF birim kok
testi ve yapisal kirilmali Zivot-Andrews birim kok testi ile SAGP’nin gegerliligini
incelemisler ve test sonuglarina gére SAGP hipotezi bu donemlerde ADF birim kok
testi igin gecerli olmadigi fakat Zivot-Andrews testi i¢in gegerli sonucuna

ulagmisglardir.

Bozoklu ve Yilanci (2010), arastirmasinda gelismekte olan 7 iilke i¢in 1995-
2009 donemini kapsayan veriler kullanarak reel doviz kurunun biitiinlesme derecesini
dogrusal olmayan birim kok testi ile arastirmistir. Test sonucuna gore, sadece Cin ve
Meksika i¢in SAGP hipotezi gegerli iken Tirkiye’nin de i¢inde bulundugu diger

tilkeler icin gecersiz oldugu sonucuna ulagmistir.

Caglayan ve Sagakli (2006), arastirmasinda Tiirkiye ekonomisi i¢in 1995-
2004 yillarim1 kapsayan dénemde TUFE bazli nominal doviz kuru veri setini
kullanarak, PP ve KPSS birim kok testi ile SAGP nin gegerliligini incelemisler ve test
sonuglarima gére SAGP hipotezi bu donemlerde gecerli olmadigi sonucuna

ulagmiglardir.

Doganlar ve Ozmen (2000), arastirmasinda Tiirkiye ekonomisi icin 1986~
1997 yillarmm kapsayan dénemde TUFE bazli reel doviz kuru veri setini kullanarak,
ADF ve PP birim kok testi ile SAGP’nin gecerliligini incelemisler ve test sonuglarina

gore SAGP hipotezi bu donemlerde gecerli olmadig1 sonucuna ulagsmiglardir.

Kalyoncu (2009), aragtirmasinda Tiirkiye ekonomisi igin 1980-2005 yillarin
kapsayan donemde TUFE bazli reel doviz kuru veri setini kullanarak, ADF, PP ve

KPSS birim kok testi ile SAGP’nin gegerliligini incelemisler ve test sonuglarina gore
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SAGP hipotezi bu donemlerde ADF ve PP birim kok testinde gegerli degilken KPSS

birim kok testi i¢in gecerli oldugu sonucuna ulagmisglardir.

Sak (2006), arastirmasinda 27 OECD iilkesi i¢in 1996-2006 yillarinda aylik
veriler kullanarak SAGP hipotezini panel birim kok testi ve panel es biitiinlesme testi
uygulayarak incelemis ve test sonuglarina gore, SAGP hipotezinin gegersiz oldugu

sonucuna ulagmistir.

Yildirim (2003), arastirmasinda Tiirkiye ekonomisi i¢gin 1990-2000 yillarini
kapsayan donemde TUFE bazli reel déviz kuru veri setini kullanarak, DF ve ADF
birim kok testi ile SAGP’nin gegerliligini incelemisler ve test sonuglarina gére SAGP

hipotezi bu donemlerde gecerli olmadig1 sonucuna ulagmislardir.
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SONUC

Ulkelerde meydana gelen ekonomik krizler doviz kurunda ani degisiklere
neden oldugundan iilke ekonomisi i¢in ¢cok 6nemli bir yere sahiptir. Déviz kurunda
yasanan bu ani degisiklik oncelikle genel fiyatlar diizeyinden baglayarak enflasyonu,
iiretimi, tikketimi, 6demelerden faiz oranlarina kadar genis bir etki alanina sahiptir. Bu
yiizden iktisadi karar birimlerinin alacagi politika kararlari ekonomik faaliyetler
acisindan oldukg¢a énemlidir. Tiirkiye ekonomisinde 6nemli finansal krizler yasanmus,
hatta 2001 krizi sonrasinda para otoritesi tarafindan doviz kuru politikasinda 6nemli
degisiklikler yapilmistir. Ekonomide yasanan sorunun fiyat istikrar1 olmasi doviz
kuruna bagl politika anlayisinin benimsenmesine yol agmustir. Kriz sonrasinda
benimsenen dalgali kur politikasi liberallesen diinyada {ilkemizi dis etkilere agik hale
getirmistir. Diger diinya iilkeleri gibi Tiirkiye nin de enflasyon hedeflemesi rejiminin
para otoritesi tarafindan uygulanacak para politikasindan bagimsiz olmasi
gerekmektedir. Bu baglamda satin alma giicli paritesinin gecerliligi politika

uygulamalarini basariya ulastirmasi i¢in 6nemli yer tutmaktadir.

Ulkelerin ekonomik gelismislik diizeylerini karsilastirmak ve déviz kurlarmi
belirlemek amaciyla kullanilan satin alma giicli paritesi olduk¢a 6nemli bir yere
sahiptir. Uluslararas1 ekonomik dengenin ve uyumun saglanmasi i¢in déviz kurunu
aciklayan satin alma giicii paritesi teorisi literatiirde oldukca sik kullanilmaktadir. Ayni
zamanda SAGP, uzun donemde fiyat diizeyleri ile doviz kuru arasinda dogrudan iliski
saglar ve doviz kuru kullanilarak yapilan karsilastirmalarda fiyat diizeyleri dahil
edildiginden giivenilir sonuglara ulagilamamaktadir. Bu ylizden SAGP fiyat
farkliliklarin1 arindirdigindan yapilan analizlerde gilivenilir sonuglara ulagmak

mumkindiir.

Bu ¢alismada SAGP’nin gecerliligini test etmek ve detayl bilgi sahibi olmak
amaciyla kapsamli bir sekilde satin alma giicii paritesine yer verilmistir ve SAGP
hipotezinin gegerliligini arastirmak amaciyla Tiirkiye ekonomisinin TUFE bazli reel
efektif doviz kuru serisi 1994 Ocak ile 2020 Mayis aylarini kapsayacak sekilde

orneklem donemi secilmistir. Oncelikle bu ¢alismada segilen drneklem doneminde
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REDK seyri incelenmis olup, 1994 ile 2001 yillarinda 6nemli derecede azaldig: dikkat
cekmektedir. Bu donemlerde Tiirkiye ekonomisinde oOnemli finansal krizlerin
yasanmasindan kaynakli para otoritesi tarafindan ulusal paranin degerinde azalig
gergeklestirilmistir. 2001 yilindan 2010 yilinin sonuna kadar REDK da artis meydana
gelirken, 2011 yilindan itibaren azalis trendine girerek 2018 yilinin yaz aylarinda doviz
kurlarina yonelik spekiilatif atak sonucu tarihinin en diisiik seviyesine inmistir.
SAGP’nin gegerliligi analiz edilmeden 6nce REDK nun normallik testi sonucu normal

dagilmadig gorilmiistiir.

Yapilan aragtirmalarda satin alma giicli paritesi hipotezi gecerli ise sifir
hipotez reddedilerek reel doviz kurunun duragan yapida ve birim kokiin olmadigi
sonucuna ulagilmaktadir. Aksi halde SAGP hipotezi gegerli degil ise sifir hipotez kabul
edilir reel doviz kuru duragan dis1 ve birim kokiin oldugu sonucuna ulasilir. SAGP’nin
gecerliligini test etmek amaciyla bu calismada Oncelikle geleneksel birim kok
testlerinden ADF ve PP testi uygulanmistir. Test sonuglarina gére ADF ve PP birim
kok testine gore REDK diizey degerlerde duragan olarak bulunamamis ve bu nedenle
SAGP hipotezinin gegerli olmadigi sonucuna ulagilmistir. KPSS testi sonuglarina gore,
REDK serisi diizeyde duragan degildir ve seri bir goka maruz kaldiginda sokun etkisi
kalicilik 6zelligi gostermektedir. Boylece REDK soklardan sonra ortalamasina donme

egilimi gostermemektedir.

Tek yapisal kirilmanin varligi altinda biitiinlesme derecesini arastiran
Zivot-Andrews birim kok testi uygulanmis ve test sonuglarina gére, REDK ’nun diizey
degerlerde duragan olmadigin1 sonucuna ulasilarak iki kirilma ile duragan olup
olmadigint arastirmak i¢in LM testi uygulanmistir. LM testi sonuglarina gore,
REDK’nin yapisal kirilma ile birlikte zayif duragan oldugu sdylenebilir ve kirilma

donemleri 1997 yilinin Kasim ayi ile 2009 yilinin Ekim ay1 olarak belirlenmistir.

Son olarak KSS ve M-KSS birim kok testleri uygulanmis ve test sonuglarinda
REDK’nun duragan olmadigint bu nedenle SAGP hipotezinin ele alinan Srneklem

doneminde Tiirkiye ekonomisinde gegerli olmadigina ulagilmistir.

SAGP’nin gecersiz olmasini saglayan etken yiiksek enflasyon oranlari ve

enflasyona bagli olarak doviz kuruna uygulanan miidahaleler olabilmektedir.
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Ekonomik krizin yagsandigi donemlerde iilkemizde uygulanan para politikasi araglari
yeterli olmadig1 goriilmekte ve bu nedenle yapilan arastirmada ele alinan 6rneklem
donemi i¢cin SAGP gecerliligi saglanamamustir.

SAGP’nin en faydali yonii, ulusal para biriminin asir1 degerlenmesini veya
diismesini belirlemesidir. SAGP hipotezinin gegerliligi saglanamadigi durumda
tilkelerin uyguladig: kur politikasinin asir1 veya eksik degerlendirilmis kur politikasi
oldugu sonucuna varilabilmektedir. Paranin asir1 degerlenmesi yani olmasi gereken
degerinden daha yiiksek olmasi o iilkede ithalati arttirtyorken, ihracati azaltmaktadir.
Aksi halde paranin degeri olmasi gereken degerinden diisiik olmasi tiretilen tirtinlerin
fiyatin1 diistirtir, bu durum ihracati arttirirken ithalati azaltmaktadir. Bu bakimdan tiim
ilkeler asir1 veya eksik degerlenmis kur politikalarini 6zellikle dis ticaret agiklarim
dengede tutmak amaciyla yapmaktadirlar.

SAGP hipotezinin gegerliligi Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan tiim analizlerde
kullanilan yontem, veri grubu araligi bakimindan farkli sonuglara ulagtirmis ve tam net
bir sonuca varilamamistir. Bu ¢alismada ele alinan 6rneklem doneminde SAGP’nin
gegerliligi saglanamadigi i¢in ulusal paramizin yani TL’nin degeri olmas1 gerekenden
yiikksek veya diisiik degerlendigi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Doviz istikrarimni
saglayacak sekilde para politikalarin tercih edilmesi SAGP’nin gecerliligini
saglayarak, finansal acidan rahatlik ve dnlem olusturmak iilke ekonomisi i¢in yararli
olacaktir.

Bu c¢alismada yer alan bilgiler ve ekonometrik analizler literatiirde
arastirmacilara yol gosterecek olup, SAGP hakkinda detayli bilgi edinmelerini
saglayacaktir. Ayrica ulagilan sonug ve bulgular dogrultusunda yapacaklar1 analizlerde
soz konusu olan Orneklem donemi igin Tiirkiye ekonomisi hakkinda fikir

saglayacaktir.
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