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OZET

GELISEN PIYASA EKONOMILERINDE ULUSLARARASI PARITE
SISTEMLERI VE PiYASA ETKINLIiGi

Faruk MIKE

Doktora Tezi, iktisat Ana Bilim Dali
Damisman: Prof. Dr. Murat DOGANLAR
Ocak 2017, 192 sayfa

Bu c¢alismada uluslararasi parite kosullarinin gecerliligi, on bes gelisen piyasa
ekonomisi i¢in reel doviz kuru, satinalma giicli paritesi, faiz orani paritesi ve piyasa
etkinligi hipotezlerini kapsayan dort farkli model dogrultusunda test edilmektedir.
2003Q1-2015Q4 c¢eyreklik donemler ile 2003-2015 yillik donemlerin ele alindigi
calismada, reel doviz kuru modeli i¢cin geleneksel ve yapisal kirilmali birim kdk
testlerine, satinalma giicii paritesi ve faiz oranmi paritesi modelleri i¢in zaman serisi ile
panel veri analizlerine, son olarak etkin piyasa hipotezi modeli i¢in ise zaman serisi
analizlerine yer verilmektedir.

Calismadan elde edilen bulgular genel olarak uluslararasi parite kosullarinin on
bes gelisen piyasa ekonomisi i¢in gegerli olmadigina yoneliktir. Fiyatlar ve doviz kuru
iliskisini gdsteren ve mal piyasasi kosullarin1 yansitan satinalma giicii paritesinin
tamamen etkinsizligi 6n plandadir. Bununla birlikte faiz oranlar1 ve doviz kuru iliskisini
gosteren ve varlik piyasasi kosullarini yansitan faiz paritesinin ise diger ii¢ modele gore,
daha tutarli sonuglar verdigi gézlemlenmektedir. Bu durum yurtici piyasalarda yer alan
fiyatlar ile faiz orami diizeylerinin, déviz kurunun gelecekteki degerini yansitmasi
anlaminda yeteri kadar etkili olmadigini ortaya koymaktadir. Ozellikle kiiresel finans
piyasalarinda yasanan olumsuzluklarin gelisen piyasa ekonomilerinin makroekonomik
politikalarinda meydana getirdigi degisiklikler, doviz kurlarinin 6ngoriilebilirliginin

azalmasindaki en 6nemli neden olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Anahtar kelimeler: Satinalma giicii paritesi, faiz paritesi, reel doviz kuru, etkin piyasa

hipotezi, gelisen piyasa ekonomileri.



ABSTRACT

INTERNATIONAL PARITY CONDITIONS AND MARKET EFFICIENCY IN
EMERGING MARKETS

Faruk MIKE

Ph.D. Thesis, Department of Economics
Supervisor: Professor Murat DOGANLAR

January 2017, 192 pages

The validity of international parity conditions in fifteen developing market
economies was tested in current study by four separate models. These were the real
exchange rate model, the purchasing power parity model, the interest rate parity model,
and the market effectiveness hypothesis model. Traditional and structural breakpoint
unit root tests were used for real exchange rate model; time series and panel data
analysis were used for purchasing power parity and interest rate parity models; and
finally time series analysis was used for market effectiveness hypothesis. Quarterly data
from the first quarter of 2003 to the fourth quarter of 2015 and yearly data covering
from 2003 to 2005 were considered in the study.

Findings from the current study showed us that international parity conditions
generally were not valid in the fifteen developing economies for the studied terms. The
effectiveness of purchasing power parity, showing the relations between prices and
exchange rates and explaining commodity market conditions, is totally avoidable in
those economies studied. The interest rate parity model gave us more consistent results
comparing all other three models. The conclusion we came at our current study was as
follows: Price and interest rate levels are not effective enough to develop the levels of
future exchange rates in domestic markets. Especially negative changes caused by
global finance markets on the developing market economies were the most important

reasons for the decrease in the capacity in forecasting the exchange rates in the future.

Keywords: Purchasing power parity, interest rate parity, real exchange rate, market

efficiency hypothesis, emerging markets.
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BOLUM I

GIRIS

Finansal piyasalarin uluslararast entegrasyon seviyesi ile uygulanan
makroekonomik politikalar arasinda yakin bir iligki bulunmaktadir. Piyasa ekonomileri
yerlesik iilkelerde doviz piyasalari, mal ve varlik piyasalart ile ilgili politikalarinin
belirlenmesinde 6nemli bir yere sahiptir. Bu durum o6zellikle doviz kurlari ile fiyat
seviyeleri ve faiz oranlar1 arasindaki iligkinin belirlenmesinde ortaya c¢ikmaktadir.
Politika yapicilar1 ve piyasa katilimcilar1 arasinda anlik olarak ve dikkatli bir sekilde
izlenen bu degiskenler, genel anlamda uluslararasi parite sistemleri i¢in bir temel
olusturmaktadir. Bu anlamda reel déviz kuru, satinalma giicii paritesi, faiz paritesi ve

piyasa etkinligi hipotezi bu ¢alismanin temel konusunu olusturmaktadir.

1.1. Arastirmanin Amaci

Bu calismada yiikselen piyasa ekonomileri olarak da adlandirilan gelisen piyasa
ekonomileri i¢in uluslararast parite kosullarinin gecerliligi, reel doviz kuru, satinalma
gilicii paritesi, faiz paritesi ve etkin piyasa modelleri ile ekonometrik analizler

dogrultusunda arastirilmasi amag¢lanmaktadir.

1.2. Arastirmanin Onemi

Uluslararas1 parite sistemleri kapsaminda dort temel teorik yaklagimi
bulundurmaktadir. Bunlardan tek fiyat kanunu ve satinalma giicii paritesi teorisi, nispi
fiyatlar ile doviz kurlar1 arasindaki uzun donemli iliskinin agiklanmasinda 6nemli bir
yere sahiptir. Diger taraftan faiz paritesi ve etkin piyasa hipotezi ise faiz oranlar ile
vadeli/gelecekte beklenen doviz kurlar arasindaki iligkiyi agiklamaktadir. Buradan
hareketle uluslararasi parite sistemleri en genel ifadeyle, doviz kurlarinin uzun dénemli
istikrar1 ile doviz piyasalarinin etkinligini agiklamada temel bir yaklasim niteligindedir.
Ozellikle uluslararasi finans piyasalarinda giderek agirliklarim artirmaya baslayan
gelisen piyasa ekonomileri i¢in s6z konusu yaklagimlarin degerlendirilmesi dnemli bir

yere sahiptir.



1.3. Arastirmanmin Simirhhiklar:

Uluslararas1 parite sistemlerinin etkin bir sekilde test edilebilmesi, ¢alismaya
dahil edilecek {ilkelerin finans piyasalarinin, uluslararasi finansal piyasalarina entegre
bir yapiya sahip olmasi ile miimkiin olabilmektedir. Bu anlamda piyasa miidahalelerinin
en asgari diizeyde oldugu, serbest kur ve yonetimli dalgalanma uygulayan {ilkeler ile
birlikte bu rejimlere en yakin sistemi benimseyen iilkelerin ¢alismaya dahil edilmesi
amaglanmaktadir.

MSCI Gelisen Piyasa Ekonomileri Siiflandirmasinda yer alan 24 iilkenin 2000-
2015 donemleri arasinda uyguladiklar1 doviz kuru rejimleri incelendiginde, sadece 15
tilkenin uluslararas1 parite sistemlerinin analiz edilmesine imkan veren doviz kuru
rejimlerine sahip oldugu goriilmektedir. Geriye kalan 9 iilkenin ise finansal piyasalarin
etkinligini bozacak sabit kur rejimi uygulamalar1 veya yeterli veriye sahip olmamalari,
bir kisit olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Diger taraftan uygulanan doviz kuru rejimleri ve veri kisitlari, ¢alismanin 2003-
2015 donemleri arasinda ele alinmasini gerekli kilmaktadir. Geriye yonelik artirilacak
her bir donem, farkli bir iilkenin analiz disinda tutulmasina neden olmaktadir. Bu
anlamda calismaya dahil edilen gelismekte olan iilkeler sirasiyla; Brezilya, Cek
Cumbhuriyeti, Endonezya, Filipinler, Giliney Afrika, Hindistan, Kolombiya, Kore,
Meksika, Peru, Polonya, Rusya, Sili, Tayland ve Tiirkiye’dir.

1.4. Arastirmamin Kapsami

Calismanin birinci bdliimiinde tek fiyat kanunu ve satinalma giicli paritesine
yonelik teorik aciklamalara yer verilmektedir. Tek fiyat kanunu ile ilgili olarak
Ozellikle, uluslararas1 parite sistemleri i¢in bir temel olusturacak olan, mal ve doviz
arbitraj1 konular1 6n plana ¢ikmaktadir. Satinalma giicii paritesi teorisi i¢in ise mutlak ve
nispi satinalma giicli paritelerini ifade eden fiyat paritesi ile birlikte maliyet paritesine
yer verilecektir. Ayrica satinalma giicii paritesinin tarihsel boyutu, gegerliligini
engelleyen faktorler ve teoride yer alan temel tartismalara ayrintili olarak deginilecektir.
Son olarak ise oldukca genis bir literatiire sahip olan satinalma giicli paritesi ile ilgili
ampirik caligmalara ilk donem, son donem ve gelismekte olan iilkelere yonelik olarak
tic farkli baslikta yer verilecektir.

Ikinci boliimde ise faiz paritesi ile ilgili teorik aciklamalara deginilecektir.

Temel unsurlar1 olan giivenceli ve giivencesiz faiz paritelerinin yani sira reel faiz



paritesi de bu boliimiin en temel konusunu olusturacaktir. Caligmanin sonunda
giivenceli-giivencesiz faiz paritesi, reel faiz paritesi ve gelisen piyasa ekonomilerine
yonelik faiz paritesi ile ilgili ampirik literatlir caligmalarina ti¢ farkli baslik altinda yer
verilecektir.

Ucgiincii boliimde ise piyasa etkinligi hipotezinin agiklanmasi amaclanmaktadir.
Etkin piyasa hipotezi ile ilgili genel teorik aciklamalarin yani sira piyasa etkinliginin
derecesi ve piyasa etkinligini test etmeye yonelik alternatif testlere yer verilecektir. Son
olarak ise piyasa etkinligine yonelik literatiirde yer alan ampirik caligmalar
acgiklanacaktir.

Dordiincli  boliimde ise uluslararast parite sistemlerinin  ekonometrik
uygulamasina ve analiz sonuglarina yer verilecektir. Uluslararasi parite sistemlerinin
reel doviz kuru, satinalma giicii paritesi, faiz paritesi ve piyasa etkinligi modelleri ile
test edilmesi planlanmaktadir. S6z konusu analizlere ge¢gmeden Once, c¢alismada
uygulanacak ekonometrik yontemlere iliskin teorik agiklamalara ve caligmaya dabhil
edilecek iilkelerin belirlenme kriterlerine deginilecektir. Bu agiklamalarin ardindan her
bir model i¢in uygulanacak yontem ve kullanilacak veri seti ve metodolojiler
detaylandirilacaktir. Son olarak analiz sonuglarindan elde edilen bulgular

degerlendirilecektir.



BOLUM 11

SATINALMA GUCU PARITESI TEORISi

Satinalma giici paritesi teorisi (SGP), uluslararasi finans literatiiriiniin en
tartismali konularindan bir tanesidir. En genel ifadeyle, iki iilke para birimi arasindaki
doviz kurunun ilgili iilkelerin enflasyon orami farkliliklar: ile agiklanacagini ifade eder.

Entelektiiel kokenleri 16. yiizylla kadar uzanan satinalma giicii paritesi
teorisinin, literatiire tam anlamiyla kazandirilmasi Gustav Cassel’in 1918 yilindaki
calismasi ile gerceklesmistir. Gilinlimiize kadar farkli teorik ve ampirik yaklagimlar
cergevesinde gelistirilen bu teoriye karsi iki farkli goriisiin olustugu sdylenebilir.

Teoriyi destekleyen birinci grup goriis', genel olarak teorinin bazi eksikliklerini
kabul etmekle birlikte, biiylik oranda faydali oldugunu ifade etmektedir. Bu grup
iktisatcilarin basinda ise teoriyi literatiire kazandiran Gustav Cassel (1918) gelmektedir.
Isvecli ekonomist Birinci Diinya Savasi’nin ardindan yasanan yiiksek enflasyon
donemlerinde iilke para birimlerinin uluslararasi degerlerinin ayarlanmasina yonelik
onemli bir mekanizmay1 ortaya koymustur. Temel savi, savas sonrasi yiiksek enflasyon
goriilen iilkelerin para birimlerinin dis degerinin, bu enflasyon oranlar1 kadar
diistiriilmesi gerektigidir.

Teoriye karst olan ikinci grup goriis ise ¢ogunlukla teorinin, doviz kurlarinin
gelecegi hakkinda higbir sey sOyleyemeyecegini ve teorik eksikliklerinin giderilmesinin
imkansizligim1 6n plana ¢ikarmaktadir. Bunlar arasinda Terborgh (1926), Taussing
(1929), Viner (1937), Bunting (1939), Samuelson (1964) vb. pek cok iktisatginin
bulundugu soylenebilir. Temel (baz) yil se¢imi, tasima maliyetleri, ticaret engelleri,
sermaye hareketleri vb. gibi pek ¢ok faktorler teoriye yoneltilen en 6nemli elestirilerdir.

Satinalma giicii paritesine yonelik teorik ve ampirik calismalarin daha ¢ok
1970’li yillardan itibaren yogunluk kazandigi sdylenebilir. Ikinci Diinya Savasi’nin
ardindan uygulamaya konulan Bretton Woods Sistemi, teorinin uzun bir siire boyunca
thmal edilmesine neden olmustur. 1970’11 yillarda sistemin ¢dkmesi ve yerine serbest
piyasa rejiminin uygulamaya konulmasi teoriye yonelik ¢alismalarin hizlanmasina yol
acmustir. Bu donemde 6zellikle Frenkel’in 1980 yilinda yaptig1 katkinin pay1 oldukca
biiyliktiir. Frenkel (1980), SGP’nin doviz kurlar ile fiyatlar arasinda kesin bir

' Bunlar arasinda Keynes (1924), Metzler, Haberler ve Triffin (1947), Yeager (1958), Balassa (1964) ve
Holmes (1967) sayilabilir.



mekanizmay1 ifade etmedigini, sadece iki degisken arasindaki iligkiyi gosterdigini ifade
etmektedir.

Bu doénemden itibaren satinalma giicli paritesinin gegerliligine yonelik pek cok
arastirmanin  yapildigi goriilebilmektedir. Ilk dénem c¢alismalar genellikle teorinin
gecerliligine yonelik olumsuz sonuglara isaret etmektedir. Bu donemde gerek uzun
donemli verilerin elde edilme zorlugu, gerekse de ekonometrik yontemlerin gelismemis
olmasi, satinalma giicli paritesinin kisa dénemli bir analiz olarak diisiiniilmesine yol
acmistir. Ancak giiniimiize kadar gelen siire igerisinde ekonometrik yontemlerde
yasanan gelismelerin yani sira verilerin elde edilme kolayligi, teorinin gegerliligine
yonelik caligmalarin artmasini da beraberinde getirmistir. Bununla birlikte teoriye
yonelik halen kesin kanitlarin bulunamamasi, zamanla biiyiiyen bir arastirma alanina
sahip olmasini saglamaktadir.

Bu boliimde ilk olarak tek fiyat kanunu ve arbitraj mekanizmasina yer
verilecektir. Ikinci olarak satinalma giicii paritesinin tarihsel gelisimi modern ve
entelektiiel baglamda ele alinacaktir. Sonrasinda temel teorik yaklagimlar olan fiyat ve
maliyet paritelerine deginilecektir. Fiyat paritesinin konusunu mutlak ve nispi SGP
teorileri olusturacaktir. Asir1 ve eksik degerli kurlar ve Balassa-Samuelson Hipotezi gibi
onemli teorik aciklamalarin ardindan, SGP’nin gegerliligine yonelik literatiirde yer alan
tartigmalara genis bir sekilde yer verilecektir. Son olarak, teoriye yonelik ampirik

literatiir li¢ baslik altinda agiklanacaktir.

2.1. Tek Fiyat Kanunu Teorisi

Tek fiyat kanunu, farkl iilkelerdeki bireysel homojen (benzer) mallarin
fiyatlarin1 doviz kurlar ile iliskilendiren bir yaklasimdir. Genel olarak, hicbir tasima
maliyeti veya ticaret engellerinin (tarifeler ve kotalar) bulunmadigi bir ortamda, farkli
tilkelerde satilan benzer mal fiyatlarinin, ortak bir para birimine doniistiiriildiigiinde ayn1
olmasi gerekliligini ifade eder (Ramsaran, 1998, s. 101).

Tek fiyat kanunu, uluslararasi arbitrajcilik faaliyetlerinin bir sonucudur. Arbitraj,
risksiz kar saglamak amaciyla, ticarete konu olan mallarin (veya ekonomik bir varligin)
fiyat farkliligi avantajindan yararlanilarak bir piyasadan alinip diger bir piyasada
satilma islemidir. Bu islemi gergeklestiren kisiler ise "arbitrajci” olarak

isimlendirilmektedir. Bu kisilerin gerek mal gerekse de finans piyasasi vasitasiyla



ekonomide, Ozellikle de doviz piyasasinda, oynadigi ¢ok sayida onemli roller
bulunmaktadir (Copeland, 2005, s. 45).

Diinyanin herhangi bir yerinde mal alim satim1 sonucunda ortaya ¢ikabilecek bir
kar firsatinin farkinda olan bir arbitrajci, bu avantaji kullanabilmek i¢in hemen harekete
gececektir. Yeterli diizeyde fiyat farkliligi, arbitrajcinin mali ucuz olan piyasadan satin
alip, pahali olan piyasada satma siirecini ortaya g¢ikaracaktir. Bu eylemleri sayesinde
mal arbitrajcilar1 var olabilecek tiim kar firsatlarin1 ortadan kaldirmaktadir. Diisiik
maliyetli iilkelerden satin alinan mallar bu piyasada artan talep sonucunda fiyatlari
yiikseltirken, yiiksek fiyatlarin bulundugu iilkelerde satilan mallar ise bu piyasada artan
arz nedeniyle fiyatlarin diismesi yOniinde baski yaratacaktir. Arbitrajcilar, farkli
piyasalarda benzer mal fiyatlarinin esitlendigi, yani tiim kar firsatlarinin ortadan kalktigi
durumda, faaliyetlerini sonlandiracaklardir. Burada bolgeler arasinda tagima maliyetleri
ve tarifelerin bulunmadig1 varsayimi s6z konusudur. Ayrica fiyatlardaki yerel satis
vergileri de hari¢ tutulmaktadir (Levi, 2009, s. 101-102).

Gergekte, lilkeler arasinda dogrudan higbir mal arbitraj imkaninin bulunmamasi
durumunda dahi, mal fiyatlarinin farkl iilkelerde ayni1 olmasi gerekecegi agiktir. Cilinkii
ithalatgilar daima en diisiik fiyat: tercih edeceklerdir. Ornegin Kanada ve Avustralya’nin
bugday ihra¢ edilen limanlarinin Cin’e ayni1 mesafede olmasi, tasima maliyetlerinin
esitlenmesine ve boylece farkli satis fiyatlarinin olusmamasina yol agacaktir. Benzer
sekilde esit oranli giimrilk vergisi uygulanmasi durumda da fiyat farklilasmasi
gerceklesmeyecektir. Tek yonli arbitraj farkl tilkelerdeki fiyatlar arasinda, iki yonlii
arbitraja gore daha kuvvetli bir bag kurmaktadir (Levi, 2009, s. 102).

Buradan hareketle i malinin yurti¢i piyasasindaki fiyatim1 P; ve yurtdist
piyasasindaki fiyatmi P;" ile gosterdigimizde, tek fiyat kanununu 1 numarah esitlik ile

gosterebiliriz (Rogoff, 1996, s. 649; Krugman & Obstfeld, 2009, s. 383):

P=SxP" veya S=P/P (D

1 numarali esitlikte yer alan S parametresi, bir birim yerli para birimine karsilik
yabanci para birimini ifade eden nominal doviz kurudur. Tek fiyat kanununun, serbest
ticaret kosullart saglandig: siirece, hem zamanin belirli bir noktasinda hem de zamanla
yasanan degisiklikler siiresince, agirlikli olarak ticareti yapilan mallar i¢in daha gergekgi
bir yaklagim oldugu sOylenebilir. Bu mallar igerisinde altin, diger metaller, ham petrol

ve ¢esitli tarim {iriinleri yer almaktadir (Pugel, 2016, s. 441). Bununla birlikte yerli ve



yabanci tahvillerin tam ikame olmalari, tek fiyat kanununun mal piyasasinin yani sira
tahvil piyasasi i¢in de gegerli olabilecegini ortaya koymaktadir (Dunn & Mutti, 2000, s.
383).

2.1.1. Tek Fiyat Kanununun Gegerliligini Etkileyen Faktorler

Tek fiyat kanunu belirli varsayimlar altinda homojen mal fiyatlarimin {ilkeler
arasindaki etkilesimini agiklayan temel bir yaklasimdir. Giiniimiizde arbitrajcilik
faaliyetini siirdiiren ajanlarin sahip olduklar1 genis bilgi ag1 ve internet kullaniminin
yayginlagsmasi bu kanunun etkinliginin artmasini saglamaktadir (Copeland, 2005, s. 45).
Ancak tek fiyat kanununun rekabetci piyasa ekonomilerinde tiim mallar i¢in tam
anlamiyla uygulama alant buldugu sdylenemez. Literatiirde oOzellikle, tek fiyat
kanununun varsayimlarina yonelik ciddi elestiriler getirilmektedir.

Tek fiyat kanunu aymi ozelliklere sahip homojen mal gruplart i¢in oldukga
onemli bir uygulama alanidir. Bunlar arasinda uluslararasi piyasalarda fiyatlandirilan
“altin” metasinin en 1yi 6rnek oldugu soylenebilir. Ancak diger taraftan tek fiyat
kanunu, uluslararasi ticareti yapilan pek cok iirlin i¢in (neredeyse tiim imalat iirtinleri
icin) gecerli degildir. Uluslararas1 tagima maliyetleri, hiikiimetlerin serbest ticareti
engellemeye yonelik politikalari, eksik rekabet kosullar1 ve piyasa giicline sahip
firmalarin karlarini arttirmak i¢in uyguladiklan fiyat farklilastirma politikalari, tek fiyat
kanununun gecerliligini engelleyen temel nedenler arasinda sayilabilir (Pugel, 2016, s.
441).

Bununla birlikte, gercek diinya farklilagtirilmis iiriinler, maliyetli bilgi edinimi
ve diinya genelinde fiyat esitligini ortadan kaldiracak c¢ok sayida engel ile karsi
karstyadir. Altin fiyatlarinin uluslararas: esitliligi tek fiyat kanununun gegerliligi i¢in
temel bir 6rnek olustursa da, herhangi bir mal i¢in bu sartin kolaylikla gecerliligini
kaybedebilecegi sdylenebilir. Ornegin herhangi bir magaza icerisinde farkli stiller,
marka isimleri ve fiyatlara sahip bir giyim esyasini diislindiigiimiizde, tek fiyat
kanununun uluslararas1 gecerliligi bir tarafa, yurti¢i piyasalarda dahi esit olmasi
saglanamayabilir (Husted & Melvin, 2013, s. 300-301).

Diger taraftan tek fiyat kanununun her mal icin gegerli olmasi durumunda,
herhangi bir mal sepeti i¢in de benzer sekilde gecerli olacagi diisiiniilebilir. Fakat
ampirik ¢aligmalar ayni tiir mal sepetini karsilastirmak yerine, Tiiketici Fiyat Endeksi

(TUFE) ve/veya Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE) gibi kullanmimlara yonelmektedir.



Bu endeksler ise mal tercihleri ve agirliklandirma yontemleri bakimindan iilkeler
arasinda farkliliklar gostermektedir (Froot & Rogoff, 1994, s. 4-5).

Tek fiyat kanunun gegerliligini etkileyen faktorler Visser (2004)’ten hareketle
dort madde halinde siralanabilir;

e Ulkeler arasindaki mesafenin ve islem maliyetlerinin ticaret iizerinde
meydana getirdigi dogal engeller. Bu engellerin kapsamina lisan ve diger
kiiltiirel farkliliklar da eklenebilmektedir.

e Tarifeler ve kotalar gibi kisiler tarafindan olusturulan ticaret engelleri.
Higbir resmi ticaret engeli olmasa dahi, idari prosediirler ile ilgili giigliikler
nedeniyle arbitraj zor bir sekilde gerceklestirilebilmektedir.

o FEksik rekabet. Boyle bir durumda yerli firma ile rekabet eden yabanci bir
firma fiyatlarini, doviz kuru degisiklerinin etkilerini giderebilmek ig¢in
daima diizeltmeyebilecektir. Diger bir ifadeyle, kur geciskenligi belirli bir
seviyeye kadar miimkiindiir.

e Vergiler. Ulkeler arasinda dolayli vergiler farklilik gosteriyorsa, vergili
fiyatlar, daha 6ncesinde esit olsa dahi, farklilik gosterecektir.

Tek fiyat kanunun gegerliligini arastirmaya yonelik literatiirde ¢ok sayida
ampirik calisma yer almaktadir. Teorinin gegerli olmadigini savunan bazi ¢alismalara
sirastyla yer verilebilir. Isard (1977), ABD, Almanya ve Japonya i¢in 1970-1975 yillari
arasinda, makine iirlinlerinin birim ihracat ve birim ithalat islem verilerini ele aldigi
calismasinda, tek fiyat kanundan sapmalarin biiyiik ve kalici oldugu yoniinde bulgulara
ulagsmistir. Engel & Rogers (1996), 1978:M9-1994:M12 donemleri arasinda 24 ABD ve
Kanada sehirlerindeki 14 kategorideki tiiketici fiyatlarin1 ele aldiklar1 ¢aligmalarinda,
hem mesafe hem de sinirlarin, bolgeler arasindaki fiyat farklilasmasini agiklamada
onemli bir yere sahip oldugunu ifade etmektedir. Nanang (2000), 1981-1997 donemleri
arasinda Kanada’da yer alan 5 eyaletteki orman iiriinlerini ele aldig1 calismasinda, tek
fiyat kanunun bu piyasa i¢in gecerli olmadigina yonelik sonuclara isaret etmektedir.
Rogoff, Froot & Kim (2001), 700 yillik siire boyunca Ingiltere ve Hollanda’dan elde
edilen yillik mal fiyat verilerini inceledikleri ¢alismalarinda, tek fiyat kanunundan
sapmalarin bliytlikliigii, oynaklig1 ve siirekliliginin reddedilemeyecegi bulgularina yer
vermiglerdir. Sarno, Taylor & Chowdhury (2004), 1974:Q1-1993:Q4 donemleri
arasinda ABD dolar kuru ile bes biiyiik déviz kuru verileri (Ingiltere, Fransa, Almanya,

Italya ve Japonya) kullamlarak 9 mal sektorii igin tek fiyat kanununun gegerliligini



ampirik olarak test ettikleri ¢alismalarinda, tek fiyat kanunundan sapmalarin yapiskan
olabilecegi fakat literatiirde belirtilen kadar kalic1 olmadigi yoniinde bulgulara isaret
etmektedir. Crucini, Shintani & Tsuruga (2010), calismalarinda 2000:M1-2006:M12
donemleri arasinda Japonya’da yer alan 71 sehir ve 600 gesit mal fiyatin1 inceledikleri
caligmalarinda, sehirler arasindaki mesafe ve fiyat yapiskanliginin tek fiyat kanunun
gecerliligine engel oldugu yoniinde bulgulara yer vermislerdir. Benzer sekilde Elberg
(2016), Meksika’da yer alan 11 secili sehir icin 2001-2011 dénemleri arasinda 40 {iriin
fiyatim1 dikkate aldigi ¢alismasinda, tek fiyat kanundaki sapmalarin iki farkli bolge
arasindaki mesafe ve fiyat yapiskanligi derecesine gore artis gosterdigi bulgularina
ulagmustir.

Diger taraftan tek fiyat kanunun gegerliligine yonelik ¢alismalarda literatiirde
yer almaktadir. Officier (1980b), 20 iilke i¢in ticareti yapilan ve ticareti yapilmayan mal
gruplarini bir arada ele aldig1 ¢alismasinda, tek fiyat kanunun gecerli olduguna yonelik
kanitlara ulagmistir. Crouhy-Veyrac, Crouhy & Melitz (1982), Fransa ve ABD i¢in
1971:M9-1977:M12 donemleri arasinda genis sayida mal grubunu ele aldiklar
calismalarinda, tastma maliyetlerinin bulunmadig1 bir ortamda tek fiyat kanunun gecerli
olabilecegini ortaya loymuslardir. Goldberg & Verboven (2005), araba fiyatlarindan
olusan bir panel veri analizini 1970-2000 yillar1 igin Belgika, Fransa, Almanya, Italya
ve Ingiltere’ye yonelik ele aldiklar1 calismalarinda, tek fiyat kanunun nispi versiyonu
lehine gii¢lii kanitlar elde etmislerdir. Akram, Rime & Sarno (2009), calismalarinda tek
fiyat kanununun uluslararasi finans piyasalardaki gecerliligini, bor¢ alma ve bor¢ verme
hizmetlerine yoOnelik piyasalar arasindaki fiyat farklilasmalarinin siiresi, hacmi ve
frekansi ile arastirmislardir. Calismanin sonucunda tek fiyat kanunun gegerli oldugu,
fakat tek fiyat kanunundan c¢ok sayida dalgalanmanin meydana geldigi yoniinde
bulgulara yer verilmistir. Giulietti, Iregui & Otero (2015), 1997:M1-2011:M11
donemleri arasinda 32 ham petrol fiyat verisini ele aldiklar1 ¢alismalarinda, tek fiyat

kanunun gecerli oldugu sonucuna ulagmisglardir.

2.1.2. Tek Fiyat Kanunu ve Arbitrajciik Mekanizmasi

Tek fiyat kanunu arbitrajcilik faaliyetlerinin bir sonucudur. Genel anlamda
arbitraj, iki veya daha fazla piyasa arasinda bir fiyat farklilasmasindan kaynaklanan
avantaj1 elde etme islemidir. Kapsaminda higbir negatif nakit akisina yer vermemekle

veya en azindan bir iilke i¢in pozitif bir nakit akisina yer vermekle birlikte, risksiz bir
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kar elde etme islemi olarak tanimlanabilir. Fakat yaygin kullaniminda, kayiplarin
olusabilmesi nedeniyle beklenen kar seklinde ifade edilmekte ve uygulamada ise bazi
kiictik (kar marjin1 azaltan fiyat dalgalanmalar1 gibi) ve bazi biiyilik (para birimi veya
tiirev araglarin devalliasyonu gibi) riskler tasidigi goriilmektedir (Kallianiotis, 2013, s.
70-71).

Tek fiyat kanunu mal piyasasi ve doviz piyasast arbitraji olmak iizere iki baglik

altinda incelenebilir.

2.1.2.1. Mal Piyasasi Arbitraji

Mal arbitraji, alici ve saticilarin alternatif piyasalarda karlilik ve maliyet
kriterlerine gore bir araya gelmesini saglayan énemli bir ticaret islemidir. Uluslararasi
enflasyon hareketlerinin, doviz kuru Ozelliklerinin, parasal biiylime oranlarindaki
farkliliklarin doviz kurlar tizerindeki etkilerinin, satinalma giicii paritesi egilimlerinin
ve merkezi hiikiimet politikalarinin agiklanmasinda 6nemli katki saglamaktadir. Mutlak
anlamda tam bir mal arbitraj1 diisiincesi, tiim piyasalarin bir diinya siniria sahip oldugu
ve mal arbitraj1 ile karsilasilmasi durumunda para ve doviz kuru politikalarinin etkin
sonuglar verecegi bir mekanizmay1 ifade etmektedir. Buna karsin kismi bir mal arbitraji
diistincesi doviz kurlarindaki kisa donemli dalgalanmalart aciklamaya katki
saglamaktayken, mal arbitrajinin yapilmamasi diisiincesi ise “ticareti yapilmayan
mallar” olarak nitelendirilen mal siniflandirmasinin ayirt edici bir 6zelligini ortaya
koymaktadir (Richardson, 1978, s. 341).

Mal arbitraji, genel anlamda iki iilke arasindaki (ag¢ik ekonomi versiyonu)
homojen bir malin fiyatinda yasanan farkliliklar1 isaret ediyor olmasina karsin, bir
tilkenin iki farkl bolgesinde (kapali ekonomi versiyonu) de uygulanabilmektedir. Belirli
bir iilkenin iki farkli bolgesi arasinda yapilan arbitraj ile iki iilke arasinda yapilan
uluslararas1 arbitraj arasindaki temel fark, her iilkenin farkli para birimlerine sahip
olmasidir. Bu anlamda mal arbitraj1 i¢in temel kosul, arbitrajcinin bulundugu tilkedeki
para birimini, mali satin alacagi iilkedeki ile degistirmek olmasidir. Teorik yazinda daha

cok karsilig1 olan yaklagim ise acik ekonomi varsayimidir (Copeland, 2005, s. 51-52).

2.1.2.2. Doviz Piyasasi Arbitraji

Arbitraj islemi tiim mal ve hizmetlerde oldugu gibi, doviz kurlar1 i¢in de ucuz

piyasadan alinip pahali olan piyasada satilma islemine dayanmaktadir. Euro’nun New
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York’ta 1.1$ ve Londra’da 1.2%’dan satildigin1 varsaydigimizda, bir kar firsatinin
olustugu arbitrajc1 tarafindan fark edilecek ve ucuz olan New York piyasasindan satin
alinip, pahali olan Londra piyasasinda satilma yoluna gidilecektir. Bu anlamda 1 milyon
$ ile islem yapan bir yatirimcinin, arbitraj islemi sonucunda 100 bin $ (%10 oraninda
kar) kar elde edecegi sOylenebilir. Bununla birlikte biitiin yatirimcilarin ayni yontemi
izledigi distiniiliirse, bir yandan New York’taki Euro talebindeki artis Euro’nun dolar
fiyatin1 bu piyasada artiracak, diger yandan Londra’da Euro arzindaki artis Euro’nun
dolar fiyatin1 bu piyasada azaltacaktir. Sonug¢ olarak New York ve Londra’da doviz
kurlar1 arasindaki farklilik hizli bir sekilde ortadan kalkacaktir (Krugman & Obstfeld,
2009, s. 324).

Burada dikkat edilmesi gereken en onemli nokta islemlerin risksiz bir sekilde
gerceklesecek olmasidir. Arbitraj islemleri, tek basina, bir para biriminin bir piyasadan
almip diger bir piyasada satilma islemi degildir. Islemlerin ayrica piyasa riskinden veya
her iki islemin tamamlanmasindan Once, bir piyasada fiyatlarin degisebilecegi
yoniindeki risklerden kagmilabilmesi adma, eszamanli olarak gergeklesmesi
gerekmektedir. Uygulama bakimindan, bu durum elektronik ortamda ticareti yapilabilen
para birimleri i¢in gecerli olabilmektedir (Kallianiotis, 2013, s. 70-71).

Diger taraftan doviz piyasalarinda gercgeklestirilen alim satim islemleri bazi
durumlarda dolar disindaki iki para birimi arasinda da olabilmektedir. Ornegin bankalar
Isvec Franki ile Israil Sekeli alip satmak isteyebilir. Ancak piyasada bu iki para birimi
arasinda anlik olarak arz ve talep unsurlar1 ger¢eklesmeyebilmektedir. Bu islemler i¢in
daha ¢ok uluslararasi piyasada olduk¢a onemli bir paya sahip olan dolar kuruna
basvurulmaktadir. Isvec franki karsiliginda Israil Sikeli almak isteyen bir araci kurum,
oncelikle Isveg frankini satarak dolar elde etmekte, sonrasinda elde ettigi dolar ile Sikel
satin alabilmektedir. Dolar ticaretinin sagladigt bu avantaj, ABD’nin diinya
ekonomisindeki dnemini ve dolarin uluslararasi finansta “araci para birimi” (vehicle
currency) roliinii ortaya koymaktadir (Krugman & Obstfeld, 2009, s. 325).

Doéviz arbitrajinin genel olarak iki sekilde gergeklestigi sOylenebilir. Yer
Arbitraji olarak da bilinen iki u¢lu arbitraj, iki para birimi arasindaki doviz kurunun
ayni anda iki finans merkezinde iki farkli degere sahip olmasi durumunda ortaya ¢ikar
(Moosa, 2003, s. 2). Uluslararasi finans piyasalarinda herhangi ii¢ doviz kurundan bir
tanesinin, diger ikisi ile uyusmamasi durumunda ortaya ¢ikan arbitraj imkanina ise

"liclii arbitraj" ad1 verilmektedir (Melvin & Norrbin, 2013, s. 12).
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Tek fiyat kanununa yonelik bu agiklamalarin ardindan, satinalma giicii paritesi

teorisine yer verilebilir.

2.2. Satinalma Giicii Paritesine Tarihsel Yaklasim

Satinalma giicii paritesi teorisi, Birinci Diinya Savas1’nin hemen ardindan Isvegli
ekonomist Gustav Cassel tarafindan literatiire kazandirilan bir yaklasimdir. Ancak
literatiirde teorinin 16. yiizyildan itibaren gelisti§ine ve oOzellikle 18. ve 19. yiizyil
ekonomistleri olan Ricardo, Wheatley ve Thornton tarafindan son halinin verildigine
yonelik ortak bir goriis bulunmaktadir. Buradan hareketle SGP teorisini, entelektiiel ve

modern kdkenler bakimindan incelemek faydali olacaktir.

2.2.1. Entelektiiel Kokenler

Satinalma giicii paritesinin entelektiiel kokenlerine yonelik ortaya konulabilecek
en eski tarih, 16. yiizyil Ispanya’sinda yer alan Salamanca Universitesi bilim
adamlarmin c¢aligsmalaridir. Satinalma giicli paritesinin bu donemdeki gelisimi temel
olarak ii¢ onemli etkiye baglanmaktadir: (i) Salamanca Universitesi'nin diinyada
zamaninin en 6nde gelen egitim merkezlerinden birisi olmasi. (ii) Ispanya’da “Biiyiik
Enflasyon” donemine denk gelmesi. (iii) Donemin Katolik Kilisesinin sergiledigi yasal
olmayan tefecilik uygulamasi. Bu dénemde Ispanya’min diinya genelinde izledigi
yayilmaci politikalar, altin ve giimiis gelirlerinde artis yaratarak {iilke igerisinde
enflasyon ve dis ticaret agigini, uluslararasi alanda ise para biriminin satinalma giicline
yonelik deger kayiplarin1 beraberinde getirmistir. Dolayisiyla bu kosullarin satinalma
giicli paritesinin gelisimine yonelik olduk¢a 6nemli bir zemin hazirladigi sdylenebilir
(Taylor, 2006, s. 1).

Salamanca Universitesi ile birlikte belirtilebilecek bir diger eski tarih ise 1601
yili Ingiltere’sindeki Gerrard de Malynes’in yazilaridir. Bunun yam sira, 18. yiizyiln
ikinci yarisi ve 19. yiizyilin baslarinda isveg, Fransiz ve Ingiliz Kiilgecilerin®, SGP nin
ilk ifadesini ortaya koyduklar1 sdylenebilir. Ozellikle Ingiltere’deki Bullion Raporu bu
anlamda en degerli olanidir (Dornbusch, 1985, s. 6-7).

Bullion Raporu (1810)’a gore, A ve B gibi iki {ilkenin yer aldig1 bir modelde, A

tilkesinin para miktar1 sabit iken, B {ilkesinin para miktarinda bir artisin yasanmasi, B

? Bulyonizm (Kiilgecilik); kiilge halindeki altin ve giimiisii tilke zenginliginin tek kaynag: kabul ederek bu
madenlerin ihracini yasaklayan merkantilist goriis ve bu dogrultuda uygulanan politikalardir.
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iilkesindeki fiyatlarin da ayni1 oranda artmasina neden olacaktir. Para birimlerinden bir
tanesinin reel degerinin azalmis, digerinin degismeden kalmis olmasi nedeniyle, iki para
birimi arasinda daha Once var olan nispi deger artik siirdiiriilemeyecektir. Bu nedenle
doviz kuru, fiyat artig1 yasayan iilke i¢in bir dezavantaj niteligi tasiyacaktir.

Satinalma giicii paritesi teorisinin Klasik ingiliz ekonomistler’ tarafindan 1797-
1821 yillar1 arasinda yasanan Banka Kisitlama Déneminde® (ve daha oncesinde)
sterlindeki dalgalanmanin nedenini agiklamak ic¢in kullanildigina yonelik literatiirde
giiclii bir destek bulunmaktadir. Buradan hareketle David Hume, David Ricardo, John
Wheatley ve Henry Thornton gibi iktisat¢ilarin 6n plana ¢iktig1 sdylenebilir (Angell,
1926, s. 49-52; Terborgh, 1926, s. 198; Haberler, 1961, s. 45-46; Taylor, 2006, s. 2).

Hume’a gore uluslararasi ticaret, para diizeyini tiim iilkelerde ortak bir seviyeye
getirmekte ve daima belirli bir seviyede kalmasina imkan saglamaktadir. Hume, “para
diizeyinin” bazi iilkelerdeki isgiicii, sanayi, ticaret mallari ve becerilerin oransal bir
diizeyi olarak yorumlanmasi gerektigini ifade etmektedir. Bu unsurlarin iki, {ic ve dort
kat daha avantajli oldugu iilkeler, diger iilkelere gore, ayn1 oranda daha degerli para
birimlerine sahip olacaklardir (Haberler, 1961, s. 46).

Ricardo, doviz kurlarinin para birimlerinde yasanacak deger kayiplarini tam
olarak oOlgecegini savunmaktadir. Bu yaklasimini, “nispi para fazlaligi” nedeniyle
sterlinin altin karsisinda deger kaybetmesine dayandirmaktadir ve nispi para fazlaligi ile
paranin nispi olarak ucuzlugunu ifade etmektedir (Haberler, 1961, s. 46-47). Thornton
(1802) ise, para miktarinda yasanacak bir artisin beraberinde mal fiyatlarinda bir artiga
yol acacagimi ve boylelikle doviz kurunu etkileyerek, kiilce (altin) fiyatlarini
arttiracagin1  ifade etmektedir. Bu sekilde bozulan ticaret dengesinin yeniden
saglanacag ifade edilmektedir.

Wheatley (1803) ise, calismasinda “doviz slirecinin” bir iilke para biriminin
diger para birimi lizerinde ne kadar artacagini gosteren oldukca Onemli bir kriter
oldugunu belirtmektedir. Ona gore, karsilikli etkilesim halinde bulunan {ilkelerde
tirtinlerin fiyatlari, genel bir seviyede birbirine yaklagma egilimindedir. Bununla birlikte

Wheatley (1819)’in, ortaya koydugu "iiretim degeri" kavrami satin alma giicii ile ayni

3 Satmalma giicli paritesi, David Ricardo, John Stuart Mill, Viscount Goschen, Alfred Marshall ve
Ludwing von Mises gibi 19. ylizyil klasik ekonomistleri tarafindan uygun bulunmus ve belirli dlgiide
gelistirilmistir (Dornbusch, 1985, s. 7; Rogoff, 1996, s. 649)

* Bu dénem Bank of England’in nakit (altm) 6deme yiikiimliiliigiiniin smirlandirildigi bir dénem olarak
bilinmektedir (Haberler, 1961, s. 46).
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anlama gelmekte ve iki iilke arasindaki fiyat diizeyi oranini ifade etmektedir (Frenkel,
1978, s. 170).

Son olarak bu agiklamalardan daha farkli bir yaklasimin Brisman (1933)
tarafindan ileri stirildiigli soylenebilir. Brisman (1933), satinalma giicii paritesi
teorisinin Banka Kisitlama Doneminin oOncesinde, ilk kez 1777 yilinda iilke para
biriminin devalilasyonundan dnce, Isveg’te ortaya ¢iktigim belirtmektedir.

Satinalma giicii paritesinin entelektiiel kokenlerine yonelik yaklagimlarin biiytik
cogunlukla paranin miktar teorisi ile ilgili oldugu sdylenebilir (Dornbusch, 1985, s. 1).
Ancak 19. yiizy1l aragtirmacilarinin nispi fiyatlarin doviz kurlar1 tizerindeki etkilerini
(veya tersi yoniinde etkileri) biiylik 6l¢iide dnemsemedikleri ve bu nedenle satinalma
giicii paritesi fikrinin 1914 yilina kadar politik ve akademik tartigmalarda ortadan
kayboldugu gozlemlenebilmektedir (Taylor, 2006, s. 2).

2.2.2. Modern Kokenler

Satinalma giicii paritesinin modern kokenleri, Birinci Diinya Savasi’nin
tamamlanmasinin ardindan, diinya finansal sisteminin nasil restore edilecegine yonelik
tartismalarin yasandigi doneme rastlamaktadir. Savas oncesi donemde pek cok iilke,
para birimlerini sabit bir parite lizerinden altin ile degistirebilecekleri bir altin
standardina baglamislardir. Bu sayede iki para birimi arasindaki doviz kuru, basit bir
sekilde, nispi altin degerlerini yansitmaktadir. Fakat Birinci Diinya Savasi’nin
baslamasmin ardindan, altin standardim siirdiirmek miimkiin olmamustir. Ulkelerin
senyoraj geliri elde etmek amaciyla para birimlerini devaliie edeceklerine ydnelik
endiseler, altin standardi mekanizmasinin hizli bir sekilde terk edilmesine yol agmistir.
Savas sonras1 donemde ise iilkeler, fiyatlar ve kamu finansmaninda en asgari seviyede
bozulma ile doviz kurlarinin nasil ayarlanacagi yoniinde ¢ok ciddi bir problem ile kars1
karsiya kalmislardir. Ulkelerin savas siiresince ¢esitli dlgiilerde enflasyon deneyimi ile
karsilagsmis olmalar1 nedeniyle, savas 6ncesi donemdeki doviz kurlarina dénmek gibi bir
fikir s6z konusu degildir (Rogoff, 1996, s. 648).

Altin standardiin islevini kaybettigi ve para birimlerinin konvertibl olmadig:
tam da bu donemde, Avrupa’daki doviz kurlarinin belirlenmesine yonelik en 6nemli
adim Gustav Cassel tarafindan atilmistir. Para birimlerinin savas dncesi donemdeki altin
standardina kendiliginden tekrar gelecegi yoniindeki beklentileri yaptigi calisma ile

ortadan kaldirmay1 basarmistir (Bunting, 1939, s. 282).
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Isvegli bir ekonomist olan Cassel bu dénemde nispi altin paritesinin
belirlenmesine yonelik bir ara¢ olarak ‘“satinalma giicli paritesi” kullanimini tesvik
etmigtir. Temel olarak, 1914 yilinin baglarindan itibaren tiiketici fiyat endeksinin
hesaplanmasin1 ve bu enflasyon farkliliklarinin kullanilmas: sayesinde, satinalma giicii
paritesini slirdiirmek icin gereken doviz kuru degisimlerinin hesaplanmasi gerekliligini
ileri stirmektedir. Teori John Stuart Mill, Viscount Goschen, Alfred Marshall ve
Ludwing von Mises gibi klasik ekonomistler tarafindan daha Onceleri tartisilmis
olmasina ragmen, Cassel satinalma giicli paritesini uygulamali bir ampirik teori olarak
isleyen ilk kigidir. Bu donemde satinalma giicli paritesi hesaplamalari, savas dncesi
maden paritesini 1925 yilinda dolar ile yeniden diizenlemek isteyen Ingiltere’nin ¢ok
elestirel kararlar1 ilizerindeki tartismalarda oldukc¢a 6nemli bir rol oynamistir (Rogoff,
1996, s. 648-649).

Bu donemde caligmalari ile Keynes’i etkilemeyi basaran Cassel, donemin
Maliye Bakan1 Winston Churchill ve Ingiltere Merkez Bankasi Baskani Montagu
Norman tarafindan ise elestirilmistir (Taylor, 2006, s. 2). Elestirilere ragmen Gustav
Cassel 1918 yilindaki ¢aligmasi ile "satin alma giicii paritesi" terimini modern literatiire
kazandirmistir (Mark, 2000, s. 80; Pilbeam, 2006, s. 126; Ong, 2003, s. 1-2; Gandolfo,
2002, s. 223; Copeland, 2005, s. 43; Houthakker, 1978, s. 27). Bununla birlikte, Officier
(1976), Cassel'in bu ¢alismasindan ii¢ y1l 6nce yayimnladigi makalesinde, satin alma giicii
paritesi terimi ile es deger olan "feorik déviz kuru" terimini kullanarak, teoriyi daha
erken bir tarihte ifade ettigini ileri stirmektedir.

Cassel, satinalma giicii paritesini sistematik bir ¢er¢eve igerisine yerlestiren ilk
ekonomisttir. Viner (1937)’in belirttigi tizere teoriyi, fiyatlarin istatistiksel ortalamalar
cinsinden ifade eden ilk kisidir. Cassel sadece satinalma giicti paritesini ampirik olarak
ilk kez test etmesiyle islemsel bir teori haline getirmemis, ayn1 zamanda teorinin en

aktif savunucusu olmustur (Officier, 1976, s. 5-6).

2.2.3. Gustav Cassel’in Teorisi

Satinalma giicii paritesi, Birinci Diinya Savasi sonrasinda Alman marki ve diger
Avrupa para birimlerinin deger kaybini hizli ve etkin bir sekilde 6lgmek amaciyla
Gustav Cassel (1918) tarafindan gelistirilen bir doviz kuru belirleme teorisidir
(Haberler, 1961, 45). 1916 yilinda yayinladigi ilk c¢alismasinda satinalma giicii

paritesinin mutlak versiyonuna deginen Cassel, iki iilke arasindaki doviz kurunun, her
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iki tilkenin genel fiyat seviyeleri arasindaki oran ile belirlenecegini ifade etmektedir.
Cassel (1916)’ya gore, bir iilkenin mutlak enflasyon seviyesinin bilinmesi durumunda,
doviz kuru vasitasiyla, diger iilkedeki mutlak enflasyon seviyesi de hesaplanabilir.

1918 yilindaki ¢alismasinda Cassel bu diisiincesini gelistirerek, doviz kurunun
baslica her bir iilke para biriminin mal ve hizmetlere kars1 “i¢ satin alma giicii” ile
belirlenecegine isaret etmektedir (Angell, 1922, s. 362). Dolayisiyla iki iilke arasindaki
reel parite, bu ililkelerdeki farkli para birimlerinin satin alma giicii arasindaki oranla
temsil edilmektedir. Bu duruma “satin alma giicii paritesi” adi verilmektedir (Cassel,
1918, s. 413).

Cassel (1921)’e gore, yabanci bir para igin belirli bir fiyat 6deme istegimiz,
temelde bu paranin s6z konusu iilkedeki mal ve hizmetlere kars1 bir satin alma giicline
sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Ulusal paramizdan ne kadar fazla teklif edersek,
aslinda iilkemizdeki mal ve hizmetlere karsi bir o kadar fazla satin alma giicii teklif
etmis oluruz. Bu nedenle, kendi para birimimiz agisindan yabanci bir paraya verdigimiz
deger (veya fiyat), esas olarak her iilkedeki iki para biriminin nispi satin alma giiciine
baghidir.

Cassel (1923) bu durumu su sekilde agiklamaktadir: Serbest ticaret kosullarinin
gecerli olmasi durumunda, A ve B gibi iki iilke arasinda denge doviz kurunun
kendiliginden saglanmasi beklenebilir. Baz1 gegici dalgalanmalar disinda, iki para
biriminin satinalma giicinde herhangi bir degisiklik yasanmadikca veya ticareti
engellemeye yonelik herhangi bir uygulama olmadikga, s6z konusu denge doviz kuru
degismeyecektir. Ancak 6rnegin, A lilkesinin para biriminin enflasyona maruz kalmasi
durumunda, bu iilke para biriminin satinalma giicii azalacak ve B iilkesindeki degerinin
ayn1 oranda azalmasi gerekecektir. Benzer sekilde B iilke para biriminin enflasyona
maruz kalmasi durumunda ise, B iilke para biriminin satinalma giicii azalacak ve A {ilke
para biriminin B iilkesindeki degeri aym oranda artacaktir. Ornegin A iilkesindeki
enflasyonun %320 ve B tilkesindeki enflasyonun %240 oranlarina ulagsmasi durumunda,
yeni doviz kuru eski oranin 3/4'i kadar olacaktir. Bu durumda izlenmesi gereken
yontem su sekildedir: Her iki para birimi enflasyona maruz kaldiginda doviz kuru, eski
kur ile her iki iilkedeki enflasyon seviyesi oranlarinin ¢arpimina esit olacaktir. Olusacak
yeni denge kurundan daima sapmalarin meydana gelmesi ve gecis donemi siiresince bu
sapmalarin olduk¢a genis araliklarda gergeklesmesi beklenebilir. Fakat hesaplanan

doviz kuru, para birimleri arasindaki yeni parite olarak ve ayrica tiim gegici
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dalgalanmalara ragmen ddéviz kurunun daima yoneldigi denge noktasi olarak dikkate
alimmalidir. Buna “satinalma giicii paritesi” ad1 verilir.

Cassel’in burada tizerinde durdugu iki nokta vardir: Birincisi para birimlerinin i¢
satinalma giiclinde yasanacak degisiklikler karsisinda, yeni doviz kurunun iilkelerin
enflasyon oranlar1 sayesinde hesaplanabilecegidir. Ikincisi ise hesaplanan doviz
kurunun istikrarh bir dengeye sahip oldugu, yani dengesizlik durumlarinin sadece gecici
sapmalar yaratabilecegidir.

Cassel (1932), doviz kurlar {izerinde birincil etkinin para birimlerinin i
satinalma gliglerinde yasanacak degisiklikler oldugunu, ikincil 6nemli etkinin ise
uluslararas ticaret kosullarinda yasanacak degisiklikler oldugunu ifade etmektedir. Para
birimlerinin i¢ satinalma giiciinde yasanacak Onemli degisiklikler, doviz kurlar
izerinde, reel uluslararasi ticaret kosullarindaki degisikliklerden ¢ok daha biiyiik bir
etkiye sahip olmaktadir. Diger bir ifade ile doviz kurlari, reel ticaret kosullarindaki
degisikliklere kars1 oldukca gliclii bir dirence sahipken, para birimlerinin i¢ satinalma
giiciindeki degisikliklere karsi diren¢ goOsterememektedir. Dolayisiyla doviz kuru
istikrar1 icin 6nemli olan nokta, her bir iilkedeki para biriminin sabit bir i¢ satinalma
giicline sahip olmas1 gerekliligidir.

Cassel (1918), iki iilke arasinda serbest ticaret kosullar1 ve kapsamli ticaret
imkaninin var olmasi durumunda, reel doviz kurunun satin alma giicii paritesinden ¢ok
fazla sapmayacagini ifade etmektedir. Ticaret kisitlamalarinin her iki iilke iizerinde esit
Olciide olumsuzluk sergilemesi durumunda dahi, doviz kuru satin alma giicii
paritesinden uzaklasmayacaktir. Ancak iki iilke arasindaki ticaretin bir iilkeye daha
fazla zarar vermesi durumunda ise, doviz kuru satin alma giicii paritesinden sapma
egilimi gosterecektir. Eger bir {ilkenin ithalati, ihracatina oranla daha fazla
kisitlanmigsa, bu durumda sonug yabanci paranin deger kaybetmesi seklinde olacaktir.
Bu para birimini elde etmek kolaylasacak ancak kullanmak zorlasacaktir.

Cassel’in satinalma giicli paritesini genel bir tanimlama ile literatiire
kazandirmasinin ardindan, donemin pek c¢ok diisiiniirii tarafindan ciddi elestirilere
maruz kaldigi soylenebilir’. Temel elestirileri, satmalma giicii paritesinin reel déviz
kurundan kalic1 sapmasina neden olacak pek ¢ok faktoriin bulundugu ve teorinin doviz

kurlarinin ne olacaginin belirlenmesi anlaminda higbir sey sdylemeyecegi yoniindedir.

> Bunlar arasinda ozellikle Angell (1926), Terborgh (1926), Taussing (1929), Samuelson (1964) ve
Haberler (1945) gosterilebilir. ilerleyen béliimlerde daha kapsamli deginilecegi i¢in simdilik sadece genel
bilgi verilmek ile yetinilecektir.
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Cassel bu elestirilerden bazilarin1 kabul etmekle birlikte, teorinin gegerliligini ortadan
kaldiracak oOl¢iide olmadiklarini da belirtmektedir.

En 6nemli elestirilerin basinda ulagim maliyetleri ve glimriik tarifeleri konusu
yer almaktadir. Cassel (1923), ulasim ve giimriik tarifesi gibi ekonomik kosullarin, satin
alma giicli paritesini denge doviz kurundan uzaklastirmaya sebep olabilecegini kabul
etmektedir. iki iilke arasindaki doviz kurlarmin belirlenmesinde ilk ve en temel zemine
sahip kosullarin bunlar oldugunu belirten Cassel, ayrica bu kosullarin tek basina yeterli
olmayacagimi da belirtmektedir. Satinalma giici paritesi, doviz kuru probleminin
¢Oziimiinde ilk ve oldukga genel bir tahmini temsil etmektedir. Savas oncesi donemde
siiregelen en istikrarli kosullarda dahi, bir iilke para birimi bir sekilde digerine gore
daha yiiksek bir satinalma giiciine sahip olabilmekte ve bdylece déviz kuru, farkli para
birimlerinin gergek degerini yansitma anlaminda tam olarak giivenilir bir gosterge olma
ozelligini yitirmektedir. iki iilkenin 6zellikle "ulasim ve giimriik" ile ilgili ekonomik
kosullarindaki farkliliklar, déviz kurunun satinalma giicii paritesi degerlerinden belirli
bir oranda sapmasina yol agabilmektedir. Sorunun karmasik dogasi goz Oniine
alindiginda, bu doviz kurunu teorik olarak hesaplamak neredeyse imkansizdir.

Bununla birlikte mutlak ihracat yasaklari, lisans iglemleri ile ilgili yasaklar,
ihracat karneleri ve ihracat vergileri yabancilar i¢in daha ytiksek bir fiyati temsil edecek
diger engeller olarak goriilebilir. Tiim bu engeller, s6z konusu iilkedeki para biriminin
uluslararas1 degeri lizerinde bir olumsuzluk seklinde etkisini ortaya g¢ikarmaktadir.
Ayrica s6z konusu siirlamalar, ulasimi engelleyen yapay ve dogal zorluklar seklinde
de ortaya ¢ikabilmektedir (Cassel, 1921, s. 40).

Diger taraftan Cassel (1932), uluslararas: sermaye hareketlerinin de satin alma
giicli paritesi iizerinde onemli bir belirleyici oldugunu ifade etmektedir. Iki iilke
arasindaki faiz oranmi farkliliklari, sermaye hareketlerinin hizli bir sekilde hareket
etmesine neden olarak para birimlerinin degerinde farkliliklar yaratabilmektedir. Bu
gibi durumlarda, oOzellikle az gelismis lilkelere yonelen sermaye hareketleri igin,
satinalma giicii paritesinden daha biiyilik ve daha kalict sapmalar beklenebilir.

Ayrica Cassel (1932), satinalma giicli paritesi hesaplamalarinda “genel fiyat
endeksi” disinda hicbir endeksin kullanilmasini olumlu karsilamamaktadir. Ozellikle
genel fiyat endeksi yerine uluslararasi ticareti yapilan mal fiyatlarindan olusan endeksin
kullanilmast durumunda, satin alma giicii paritesi teorisinin daha uygun bir hal alacagini

savunan bazi yazarlara kars1 ¢ikmaktadir. Officier (1976), Cassel igin ihrag edilebilir bir
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mal grubu taniminin olmadigini ifade etmektedir. Doviz kurundaki kii¢iik bir degisiklik
dahi ihrag edilebilir mal grubunu genisletebilir veya daraltabilir.

Ayrica iilke igerisindeki fiyatlarin belirlenmesinde iicret seviyelerinin dnemini
de kabul etmektedir. Bir iilke para biriminin degerine karar verilirken sadece ticaret
fiyatlarinin degil, ayn1 zamanda ticretlerin agirliklar1 da g6z 6niinde bulundurulmalidir.
Ciinkii yabanci bir {ilke, ilgili ililkedeki hammaddeyi islemek adina, para birimi
karsihiginda isgiici satin alabilir. Bununla birlikte, yabanci iilke ihracat mallarini
tiretmek adina kendi sahip oldugu hammaddeleri kullansa dahi, {iretim i¢in harcanan
emek ikincil degeri temsil eder. Bu nedenle iilkedeki iicret seviyeleri, iilkelerin sahip
olduklar1 para birimlerinin uluslararast degerini belirlemede, 6zellikle uzun dénemde,
oldukga 6nemli bir faktordiir (Cassel, 1923, s. 144).

Bunlarin disinda Cassel’in istisnai durumlar olarak nitelendirdigi ve aym
zamanda kabul ettigi diger elestiriler ise su sekilde siralanabilir (Bunting, 1939, s. 283-
284; Officier, 1976, s. 9-10);

e Doviz piyasasinda uygulanan spekiilatif islemler para birimlerinin degerini
etkileyerek, doviz kurunun satinalma giicii paritesinin altina diigmesine neden olabilir.

e Bir iilke icerisinde nispi fiyatlardaki degisim, ekonomide temel yildan (baz
periyot) itibaren yasanan reel degisikliklerin bir gdstergesidir ve bu yiizden doviz kuru
ve nispi satinalma giicii paritesi arasinda bir uyusmazlik ortaya ¢ikabilir.

e Hiikiimetler, fiyatina aldirmadan belirli miktar yabanci para talep ederek,
doviz kuru fiyatim1 satinalma giicii paritesinin iizerine ¢ikarmak ic¢in doviz piyasasina
miidahale edebilir.

Cassel teorisine yonelik ciddi elestirilere ragmen, onun en onemli savunucusu
olmaya devam etmistir. Bu anlamda Holmes (1967), Cassel’in 1928 yil1 ¢aligmasinda
teorisine verdigi dnemi onun ciimleleri ile su sekilde ortaya koymaktadir:

“Doviz kurlar ile ilgili ger¢ek su ki; SGP, doviz kurunun belirlenmesinde temel
faktor olmasi, kuru etkileyen diger faktorleri siiflandirmasi ve “diizensizlik” basligi
altinda toplanabilecek ikincil 6neme sahip faktorlerin SGP’den sapmasini agiklamasi
anlaminda olduk¢a 6nemli bir teoridir. Bu diizensizliklerden ilki enflasyon ve deflasyon
siirecine neden olan parasal karmagikliklardir. Ikincisi uluslararas: ticarete yonelik tiim
yapay engellerden olusmaktadir. Uciincii grup ise uluslararasi sermaye hareketlerini
icermektedir. ilgili para birimleri i¢ piyasalarinda sabit bir satin alma giiciinde kald1g,
tilkeler arasindaki ticaret yapay engeller tarafindan zarar gérmedigi ve higbir sermaye

hareketliligi s6z konusu olmadig1 siirece, doviz kuru SGP’nin temsil ettigi denge
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seviyesinde sabit kalacak ve bu seviyeden hicbir sekilde kiiclik veya gegici sapmalar
gostermeyecektir. Bunlar arasinda uluslararasi sermaye akimlarinin doéviz kurlarimi

SGP’den olas1 saptirict etkisi Oncelikli bir siraya sahiptir (Cassel, 1928, s. 16-17).

2.3. Satinalma Giicii Paritesi Teorisi

Satinalma giicii paritesi, doviz kuru belirleme teorilerinin en eski ve en tartismali
yaklagimlarindan birisidir (Frenkel, 1980, s. 2). En genel ifadeyle, iki iilke para birimi
arasindaki nominal doviz kurun, iilkelerin fiyat seviyelerindeki degisiklikler ile
aciklanacagini ifade eder (Krugman & Obstfeld, 2009, s. 382-384). Teori, fiyat seviyesi
degisimlerini, doviz kuru hareketlerinin temel belirleyicisi olarak ifade etmesinden
dolay1, ayn1 zamanda “doviz kurunun enflasyon teorisi” olarak da isimlendirilmektedir
(Dornbusch, 1985, s. 1).

Bir iilke para biriminin yurti¢i satinalma giicti, o lilkedeki fiyat seviyesini, yani
belirli bir mal ve hizmet sepetinin parasal degerini yansitmaktadir. Bu nedenle SGP
teorisi bir para biriminin yurti¢i satinalma giiclinde yasadig1 bir azalmay1 (yurti¢i fiyat
seviyesindeki bir artistan kaynaklanan), doviz piyasasinda s6z konusu para biriminin
oransal olarak eksik degerlenmesi ile iliskilendirmektedir. Benzer sekilde, SGP bir para
biriminin yurti¢i satinalma giiciindeki bir artigi, para biriminin oransal olarak asiri
degerlenmesi ile iligkilendirmektedir (Krugman & Obstfeld, 2009, s. 382-384).

Satinalma giicii paritesi en genel sekliyle 2 numarali esitlik ile ifade edilebilir

(Husted & Melvin, 2013, s. 299):

P= SPPPXP* veya Sppp = P/P* (2)

SGP giinliimiiz ekonomistleri arasinda oldukca az destek¢iye sahip olmasina
ragmen, fiyatlar ve para birimleri arasindaki uzun dénemli iliskiyi agiklamasi anlaminda
onemli bir yere sahiptir. Ayrica nominal doviz kurundaki sapma derecesinin ve uygun
politika Onerisinin belirlenmesi, doviz kuru paritelerinin ayarlanmasi ve ulusal gelir
seviyelerinin uluslararasi1 karsilagtirilmas1 anlaminda olduk¢a 6nemli bir yere sahiptir
(Sarno & Taylor, 2002, s. 66).

Satinalma giicii paritesi teorisine yonelik literatiir, cogunlukla mutlak ve nispi

satinalma giicli paritesinin olusturdugu “fiyat teorisi” lizerine yogunlagsmaktadir. Ancak
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maliyet unsurlarinin da dahil edildigi bu calismada, satin alma giicii paritesi ile ilgili

olarak, fiyat teorisinin yan1 sira maliyet teorisi yaklasimina da yer verilmektedir.

2.3.1. Fiyat Paritesi

Modern uluslararasi iktisat literatiirii satinalma giicli paritesini mutlak ve nispi
(goreceli) versiyonda ele almaktadir. ilk dénemlerinden itibaren gegerliligi iizerinde
Oonemli tartigmalarin yasandigi bu kavramlara yonelik teorik agiklamalar bu boliimiin
konusunu olusturmaktadir. Buradan hareketle ilk olarak mutlak SGP ve daha sonra nispi

SGP’ye yer verilecektir.

2.3.1.1. Mutlak Satinalma Giicii Paritesi

Satinalma giicii paritesi teorisinin mutlak versiyonu, en genel ifadeyle, yerli ve
yabanci para birimleri arasindaki denge doéviz kurunun, yurti¢i ve yurtdisi fiyatlar
arasindaki orana esit oldugunu ifade etmektedir (Frenkel, 1978, s. 169). Teorik olarak
tek fiyat kanununa dayanmaktadir. Mutlak satinalma giicii paritesi, veri bir mal
sepetinden yola ¢ikar ve ayni para birimi ile ifade edildiginde s6z konusu mal sepetinin
degerinin {ilkeler arasinda esit olacagini ifade eder. Bu durum mekansal arbitraj
mekanizmasinin, SGP’nin mutlak veya kati versiyonu sekli ile yer degistirmesi
anlamina gelmektedir (Dornbush, 1985, s. 2-3).

Ulkeler arasinda mutlak anlamda fiyat endekslerine gore olusan deger, bir denge
kur diizeyi olarak diisiiniilebilir. Ancak fiyat seviyelerinde yasanacak degisiklikler doviz
kurunun degerini de etkileyecektir. Yurtici fiyat seviyesinde yabanci fiyat seviyesine
gore bir artis yaganmasi durumunda, yerli para biriminin yabanci para birimine gore
oransal olarak bir deger kayb1 s6z konusu olacaktir. Tersi durumda, yani yurtici fiyat
seviyesinde yabanci fiyat seviyesine gore bir azalma yasanmasi durumunda ise, yabanci
para biriminin yerli para karsisinda deger kaybi gerceklesecektir (Pilbeam, 2006, s.
127).

Mutlak SGP, tek fiyat kanunundan hareketle elde edilebilir. Daha 6nce de

belirtilen tek fiyat kanunu 3 numarali esitlikte yeniden gosterilebilir:

P,=SxP’ (3)
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Burada P; 1 malinin yurti¢indeki fiyatini, P;" i malinin yurtdisindaki fiyatini ve S
nominal doviz kurunu gostermektedir. 3 numarali esitlikte dikkat edilmesi gereken
temel husus, 1 gibi sadece tek bir malin varligidir. Varsayimimizi her bir {ilkede n adet
mal iiretildigi ve bu mallarin birbirlerine es deger oldugu seklinde genislettigimizde,
belirli agirliklara sahip n adet malin toplanmasiyla oOl¢iilen genel fiyat seviyesi

hesaplamasi karsimiza ¢ikmaktadir (McDonald, 2007, s. 41):

Yurt igindeki genel fiyat seviyesi: P, = Y1, al P! (4)

Yurt disindaki genel fiyat seviyesi: PY = YL, al P* (5)

Burada a, bireysel mallarin toplam i¢indeki agirhgini géstermektedir. )i, a; =
1 olmast durumunda agirliklarin iilkeler arasinda ayn1 oldugu varsayilmaktadir.

4 ve 5 numaral esitlikte yer alan fiyat seviyeleri veya endeksleri, bir ekonomide
belirli bir andaki fiyatlarin agirlikli genel ortalamasini dlgen, Tiiketici Fiyat Endeksi
(TUFE) veya Uretici Fiyat Endeksi (UFE)’yi ifade etmektedir. Bdyle bir endeksi
olusturabilmek i¢in, ilk olarak hangi mal ve hizmet fiyatlarinin endekse dahil
edilecegine karar verilmesi, daha sonra bu {irlinlerin toplam harcamalar igerisinde
Oonemini yansitacak agirliklariin belirlenmis olmasi gerekmektedir (Melvin & Norrbin,
2013, s. 130).

Genel olarak tiiketici fiyat endeksinin fiyatlar1 daha etkin yansittigi kabul
edilmekle birlikte, satinalma giicii paritesi hesaplamalarinda maliyet paritesi ve GSYIH
deflatoriinlin de kullanildig1 goriilmektedir. Bu kosullar altinda, genel fiyat seviyelerinin
3 numarali esitlige uygulanmasi sonucunda mutlak SGP kosulunun 6 numarali

esitlikteki gibi olustugu goriilebilir (Copeland, 2005, s. 60):

Pt == St X Pt* Veya St == Pt/Pt* (6)

Burada P; belirli bir mal sepetinin agirlikli ortalamasini1 dlgen yurtici fiyat
endeksi, P;” yurtdist fiyat endeksi ve S, nominal déviz kurunu gostermektedir. Tek fiyat
kanunundan farkli olarak, mutlak SGP’de tek bir malin fiyatindan ziyade birden fazla
mallin agirlikli ortalamalarindan olusan fiyat endekslerinin kullanimi s6z konusudur. 6

numarali esitlik logaritmik formda su sekilde ifade edilebilir:
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St = Pt — Pt ()

7 numarali denklemden hareketle, SGP’den sapmanin bir Olgiimii olarak
diisiiniilebilecek reel doviz kuru, 8 numaral esitlikte karsimiza ¢ikmaktadir® (Sarno &

Taylor, 2002, s. 67):

dt = St — Pt + Pt (8)

Nominal déviz kuru bir para biriminin fiyatinin digerine gore degerini ifade
ediyorsa eger, o halde reel doviz kuru, nominal doviz kurunun nispi ulusal fiyat
farkliliklarina gore diizenlenmesini ifade eder. SGP’nin gecerli oldugu durumda, reel
doviz kuru sabittir, bu nedenle reel doviz kurundaki hareketler SGP’den sapmalari
temsil eder. Dolayisiyla reel doviz kuruna yonelik bir tartigma, SGP’ye yonelik bir
tartigsma ile aynidir (Sarno & Taylor, 2002, s. 66).

Buradan hareketle SGP'de bir uyumsuzlugu temsil eden nominal ve reel doviz
kurlar1 arasinda yakin bir iligskinin var oldugu sdylenebilir. SGP’nin bir para birimi i¢in
gecerli olmasi durumunda, reel déviz kuru degismeyecek ve bununla birlikte nominal
doviz kuru bagimsiz hareket edecektir. SGP’nin gecerli olmamasi durumunda ise,
nominal ve reel doviz kuru arasinda bir karsilagtirma imkani1 séz konusu olabilecektir

(McDonald, 2007, s. 41).

2.3.1.2. Nispi Satinalma Giicii Paritesi

Satinalma giicli paritesinin ikinci ve daha etkin versiyonu ise nispi satinalma
giicli paritesidir. Mutlak SGP’den farkli olarak, belirli bir zamandaki déviz kurunun
degeri ile degil, bir baslangi¢ yilindan itibaren kurlarda yasanacak degisimler ile
ilgilenir (Seyidoglu, 2001, s. 112; Ong, 2003, s. 3). Temel olarak, déviz kurundaki
ylizdesel degisimin iki iilkenin fiyat seviyeleri oranindaki yiizdesel degisime esit
olacagini ifade etmektedir (Gandolfo, 2002, s. 223).

Baslangig¢ yil1 (baz y1l ya da temel yil), Cassel tarafindan déviz kurunun mutlak
SGP’ye esit oldugu yil seklinde ifade edilmektedir (Officier, 1976, s. 8). Bu donemde,

tim fiyatlarin birbirlerini etkilemedigi benzer bir enflasyon durumunda, nispi SGP

® Geligen piyasa ekonomilerinin sahip olduklar reel déviz kurlarmin grafiksel analizi EK-1’de yer
almaktadir.
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mutlak SGP’ye esit olacaktir (Ong, 2003, s. 3). Bununla birlikte, mutlak SGP’nin
gegcerliligi soz konusu iken nispi SGP de gegerli olacaktir. Fakat mutlak SGP’nin gecerli
olmadig1 durumlarda, nispi SGP yine gecerli olabilir. Bunun anlami1 déviz kurunun (S),
fiyat endeksleri oranma (P/P") esit olmadigi durumda, doviz kurundaki degisimin,
enflasyon farkliliklarina esit olabilecegidir (Melvin & Norrbin, 2013, s. 133) .

Ulkeler arasinda enflasyon oranlarinda yasanacak farklilasmalar ise déviz
kurunun degerini ayni 6l¢iide etkileyecektir. Yurtici enflasyon orani yurtdisi enflasyon
oranindan yiiksek olan iilkelerde doviz kurunun aradaki fark Olgiislinde yiikselmesi,
yurti¢i enflasyon oraninin gorece diisiik oldugu iilkelerde ise ayni Olgiide diismesi
gerekir (Copeland, 2005, s. 63).

Zamanin belirli bir noktasinda gegerli olan mutlak SGP’den hareket edilerek,
nispi SGP iki farkli formiil altinda elde edilebilir. 6 numarali esitlik zamanin bir
noktasindaki SGP kosulunu gostermektedir. 9 numarali esitlik ise bir yillik dénem

sonundaki SGP kosulunu ifade etmektedir (Levi, 2009, s. 104):
P.(1+ AP) = S.(1 + AS)x P (1 + APR) 9

Burada AS; bir y1l boyunca nominal doviz kurundaki yiizdelik degisim orani, AP,
yurti¢ci fiyat seviyelerindeki yillik yiizde degisim oran1 ve AP/ yurtdig1 fiyat
seviyesindeki yillik ylizde degisim oramidir. 9 numarali esitlik, 6 numarali esitlige
oranlanip yeniden diizenlendiginde SGP’yi nispi (dinamik) form da ifade edecegimiz

"birinci esitlik" su sekilde karsimiza ¢ikacaktir:

AS; = —— 2
YT+ AR

(10)

Eger yurtdisi enflasyon oraninin goreceli olarak kii¢iik oldugu kabul edilirse, (1+
AP.") degeri ihmal edilir (Seyidoglu, 2001, s. 113) ve bu durumda SGP’yi nispi formda

ifade edecegimiz "ikinci esitlik" su sekilde karsimiza ¢ikar:
AS; = AP, — AP (11)

10 ve 11 numarali esitlikler arasindaki temel fark, iilkeler arasindaki enflasyon

oranlarinin birbirlerine ne kadar yakin ya da ne kadar uzak oldugu ile ilgilidir. 11
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numarali esitlik enflasyonun diisiik oldugu durumlarda, 10 numarali esitligin iyi bir
tahmincisidir. Ancak {ilkeler arasindaki enflasyon araligi daha yiiksek oldugunda, bu
durum tersine donebilmektedir (Levi, 2009, s. 103-104).

Diger taraftan nispi satin alma giicii paritesinin 10 ve 11 numaral esitlikteki her
iki yaklasimi, mutlak satin alma giicii paritesinde daha yiiksek fiyatlara yol acan satis
vergileri ve tasimacilik maliyetlerinden etkilenmemektedir. Ornegin katma deger vergisi
ve birincil mal ithal maliyetlerinin yurtdisinda, yurticine kiyasla, daha yiiksek olmasi,
yurtici fiyatlariin 6 numarali esitlikte verilen yurtdisi fiyatlarindan t oraninda daha

diisiik olmasina neden olacaktir (Levi, 2009, s. 104):

P=SxPx(1—1) (12)

Ayni iligkinin, enflasyonun ortaya ¢ikmasi ve doviz kurunun degismesinin

ardindan bir y1l sonra var olmasi durumunda, 13 numaral esitlik elde edilir:

(1+AP) = (1+AS) x (1+AP) x (1 —1) (13)

13 numarali esitligi 12 numaral esitlige oranladigimizda 14 numarali esitlik elde

edilir;

(1+ AP, = (1 + AS)x (1 + APY) (14)

Dolayistyla nispi SGP'nin bahsi gecen iki yaklasimi da satis vergileri ve
tagimacilik maliyetlerinden (1) etkilenmemektedir. Sonu¢ olarak mutlak SGP gecerli

olmasa bile, SGP’nin nispi formu gegerli olabilmektedir (Levi, 2009, s. 104).

2.3.1.3. Mutlak ve Nispi Satinalma Giicii Paritesine Yonelik Elestiriler’

Satinalma giicii paritesi doviz kurlar1 ve fiyatlar arasindaki bir denge iliskisini
ifade etmektedir. Ancak bu dengeden sapmalarin meydana gelecegine ydnelik olarak
literatliirde pek cok elestiri yer almaktadir. Mutlak ve nispi satinalma giicii paritesine
yonelik elestiriler genel olarak bes baglik altinda toplanabilir. Bu elestirilerden ilki,

iilkelerin fiyat diizeylerini temsil eden fiyat endekslerinin igerik ve agirliklandirma

7 “Satinalma Paritesine Yonelik Teorik Tartismalar” bashgi altinda daha kapsamli agiklamalara yer
verilecektir.
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bakimindan birbirinden farkli olabilecegine yoneliktir. Endeksler (TUFE, TEFE ve
gayrisafi yurtigi hasila deflatorii-GSYIH Deflator) arasinda yasanacak bu farkliliklar tek
fiyat kanununun, satinalma giicli paritesini desteklemesini miimkiin kilmamaktadir
(Dornbusch, 1985, s. 5).

Ikinci elestiri ise fiyat esitligini engelleyecek tasima maliyetleri, tarifeler,
kotalar, doviz kontrolleri, fiyat ve licret kontrolleri, taymnlama vb. gibi uygulamalarin
parite hesaplamalarinda goz ardi edilmesidir. Bu tiir olumsuz etkenler kisa donem denge
doviz kurunun SGP’den sapmasina neden olabilir. Ozellikle ticaret kisitlamalarmin
yeterince ylksek ve kapsamli tarife duvarlari, kotalar veya doviz kontrollerinin
bulunmasi, dalgali bir doviz kurunun SGP ile hi¢bir iligki i¢erisinde olmamasina neden
olabilir. Bu kosullar altinda, iilkenin para biriminin satinalma giicii, piyasa fiyatlarini
yansitma anlaminda oldukga zay1f kalacaktir (Officier, 1976, s. 16).

Ucgiincii elestiri ise satinalma giicii paritesinin genel olarak mal konseptine
dayandigi ve sermaye hareketlerinin biiylik oranda ihmal edildigine yoneliktir. Kisa
dénemde mal fiyatlar1 hem yurti¢i hem de yurtdisi ekonomilerde sabit iken, doviz kuru
ekonomi politikasindaki yeni bilgi ve degisimlere bagli olarak hizli bir sekilde
degisebilmektedir (Pilbeam, 2006, s. 140). Doviz kuru mal ve hizmetlere yonelik
uluslararasi ticaret dengesi seviyesinde iken, {lilkenin bir sermaye ¢ikisi ile karsilagsmasi
O0demeler bilangosunda bir agiga veya sermaye girisi ile karsilagsmasi O6demeler
bilangosunda bir fazlaya neden olabilir (Salvatore, 2013, s. 464). Bu durum doviz
kurunun SGP’den 6nemli ve uzun donemli sapmasina yol agabilecektir.

Dordiincii elestiri, bazi endekslerin sadece ticareti yapilan mallardan olustugu ve
ticari olmayan mallarin kapsam disinda tutuldugu ile ilgilidir. Gayrimenkul gibi
taginmazlar, sebze-meyve ve siit gibi dayaniksiz mallar ve otelde konaklama gibi bazi
hizmetlerin tlkeler arasindaki arbitraj imkani oldukg¢a zordur. Ticareti yapilmayan
mallar olarak ifade edilen bu mal gruplarinin SGP’de kalici sapmalar meydana
getirmesi olasidir (Levi, 2009, s. 107). Ticareti yapilmayan mal fiyatlarinin tamamen
yurtici arz ve talep egrileri ile belirlenmesi nedeniyle, bu egrilerde yasanacak bir
degisim belirli bir mal sepetinin yurti¢i fiyatinin, ayn1 mal sepetinin yurtdis1 fiyatina
gore degismesine neden olur. Diger seyler ayni iken, bir iilkenin ticareti yapilmayan mal
fiyatlarinda yasadigi bir artis, onun nispi fiyat seviyesini yabanci fiyat seviyesine gore
artiracaktir. Bu durum ticareti yapilmayan mal fiyatlarinda artisin yasandigi iilkenin

para biriminin satinalma giiciinii diistirecektir (Krugman & Obstfeld, 2009, s. 395).
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Son olarak, iilkeler arasindaki verimlilik farklilarinin parite hesaplamalari
oniinde engel oldugu sdylenebilir. Verimlilik seviyesinin yiiksek oldugu gelismis
iilkeler, hem ticari hem ticari olmayan (Ozellikle hizmetler sektorii) sektorlerde,
gelismekte olan iilkelere gore daha yiiksek iicret ve fiyat seviyelerine sahiptir. Ulkeler
arasindaki bu verimlilik farkliliklar ticret farkliliklarina neden olarak zaman igerinde
mutlak SGP’de sapmalar1 beraberinde getirecektir (Melvin & Norrbin, 2013, s. 142).

Bu elestirilerden farkli olarak nispi satinalma giicli paritesine 6zgii bir problem
bulunmaktadir: “femel (baz) yil se¢imi”. Nispi satinalma giicii paritesi hesaplamalarinda
ele alinan temel y1l degerinin uzun donem dengesinde olmasi gerekmektedir. Ancak
sanilanin aksine temel yi1l doviz kuru dengesizlik durumunda olabilir ve nispi fiyat

paritesi bu dengesizligin devam etmesine yol agabilir (Officier, 1976, s. 20).

2.3.2. Maliyet Paritesi

Satinalma giicii paritesi teorisi literatiirde biiylik oranda fiyat paritesinin temel
bilesenleri olan mutlak ve nispi yaklagimlari ile ifade edilmektedir. Ancak teorinin
ortaya atildig1 19. ylizyilin ilk ¢eyreginden itibaren endeks tercihine yonelik tartigmalar,
maliyet kavramimin da satinalma giicii paritesi hesaplamalarinda 6nemli olabilecegi
yOniinde tartigmalar1 beraberinde getirmistir. Bu anlamda maliyet paritesini genel teorik
yaklagimlar dogrultusunda agiklamakta yarar vardir.

Maliyet paritesi ile ilgili ¢aligmalarin ortaya konulmasinda Keynes (1930)’in
onemli bir yere sahip oldugu sdylenebilir. Sadece ticareti yapilan mallardan olusacak
fiyat endeksinin bir “fruism e (herkesce bilinen gergek) yol agacagi, ayrica toptan esya
fiyat endeksinin satinalma giicii paritesi hesaplamalarinda zayif bir temele sahip olacagi
yoniindeki elestirileri, kendisinden sonra gelen aragtirmacilarin etkilenmesinde 6nemli
bir rol oynamistir. S6z konusu endeksler yerine “ge¢inme maliyeti” endeksinin
kullanilmas1 yoniindeki ¢alismalar hiz kazanmistir (Officier, 1976, s. 14).

Geginme maliyeti endeksinin, fiyat endekslerine gore bazi avantajlarinin oldugu
kabul edilmektedir (Ong, 2003, s. 7):

e Uretim maliyetleri, ticari mal fiyatlarma gore, déviz kurlarma daha az
bagimlidir.

e Maliyetler, karlarin degisen bilesenlerini disarida tutmakla birlikte, (mutlak

parite i¢in) uzun donem fiyatlar1 temsil etmesi ve (nispi parite i¢in) fiyatlardaki gecici
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degisikliklerden ziyade kalic1t degisiklikleri yansitmasi bakimindan iiriin fiyatlarindan
daha uygun bir degiskendir.

e Ticari mallarin kayiplara neden olan diinya fiyatlarindan satilmasi, para
birimindeki asir1 degerlenmeyi aciklayabilir.

Gecinme maliyeti endeksi en genel sekliyle 15 ve 16 numarali formiiller ile ifade

edilebilir (Samuelson, 1964, s. 147):

Bir a malinin dolar ($) maliyeti

Déviz Kuru (S) = (15)

Bir a malinin pound (£)maliyeti

Standart bir mal sepetinin gecim maliyeti ($
Déviz Kuru (S) = p 8¢¢ yeti ($)

(16)

Standart bir mal sepetinin ge¢im maliyeti (£)

Literatiirde maliyet paritesinin ilk savunucusu olarak Sven Brisman isaret
edilmektedir (Officier, 1976, s. 10). Brisman (1933), genel fiyat seviyesinin gergek
yasamla uyumlu olmadigini ifade etmektedir. Cok sayida fiyat diizeyi tiirliniin olmasi
nedeniyle, ekonomik yasamda meydana gelecek degisiklikler sonucunda, her bir fiyat
diizeyinin farkli bir sekilde etki yaratacagini belirtmektedir. Diger taraftan toptan esya
fiyat endeksine karsi da elestiri getirmektedir. Genellikle paranin degerindeki
degisiklikleri ifade etmek i¢in kullanilan toptan esya fiyat endekslerinin, karmasik
toparlama ve mutlak amaca hizmet etmeme gibi nedenlerden dolay1, tam bir analiz i¢in
kullanissiz oldugunu ileri siirmektedir. Bunlarin yerine paranin satinalma giiciiniin ¢ok
daha iyi bir gostergesi oldugunu ifade ettigi, “ge¢im maliyeti endeksinin” kullanilmasini
Oonermektedir.

Brisman (1933), fiyat paritesinin bir iilkenin diinya piyasasindaki rekabet
edebilme yetenegini 6lgme anlaminda yetersiz kaldigini 6ne siirmektedir. Bunun yerine
“efektif liretim maliyetinin” temel alinacagi bir maliyet paritesini 6nermektedir. Ancak
bulundugu donem itibariyle iiretim maliyetlerini temsil edecek hicbir endeksin
bulunmadiginit ve ge¢im maliyeti endeksi kapsamina {icretler ve faiz oranlar1 diginda
verimlilikteki degisikliklerin de dahil edilmesi gerektigini, fakat boyle bir endeksin
sayisal olarak hesaplanamayacagini belirtmektedir.

Brisman (1933)’lin daha ¢ok “mutlak anlamda” bir maliyet paritesi konsepti

tizerinde durdugu anlagilmaktadir. Eger ev sahibi iilkedeki efektif {iretim maliyetleri P,
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diinya piyasasindaki iiretim maliyetleri P’ ve yine ev sahibi {ilkedeki déviz kuru “S”

seklinde ifade edildiginde, denge doviz kuru su sekilde saglanacaktir:

S =P/ (17)

o FEksik degerleme kosullari: S > P¢ / Pc*
o Asirt degerleme kosullari: S <P¢/ Pc

Fakat daha once agiklanan sebeplerden dolay1r efektif {iretim maliyetleri
istatistiki olarak belirlenemez. Dolayisiyla denge durumunun herhangi bir sayisal
ifadesi miimkiin degildir. Boyle bir ifade muhtemelen, kisa donemde iki tilke arasindaki
stnirhi bir karsilastirma i¢in formiile edilebilir, fakat genel anlamda uygulanmasi
imkansizdir (Brisman, 1933, s. 73).

Maliyet paritesinin diger bir savunucusu ise Alvin H. Hansen (1944)’dir. Hansen
(1944), satin alma giicli paritesine yonelik yapilan yogun elestirilerin teoriyi belirsiz ve
siipheli bir hale getirdigini ve doviz kurlarinin fiyat paritesi yerine “maliyet yapisi
paritesi” (cost structure parity) ile ifade edilmesi gereklili§ine inanmaktadir. Dogru bir
maliyet yapisi paritesi, iilkenin yurtdisi piyasalarda karsilastirmali {istiinliige sahip
oldugu ihracat sektoriindeki iiretim faktorlerini belirleyerek, dogru olan doviz kurunu
ortaya koyar (Officier, 1976, s. 10).

Bununla birlikte pek ¢ok elestiriye maruz kalmasina ragmen maliyet teorisinin
gelistirilmesine yoOnelik en biiylik katki Hendrik S. Houthakker (1963) tarafindan
yapilmistir. Houthakker (1963), birim faktér maliyetine dayali bir mutlak maliyet
paritesinden hareket etmekte ve isgliciinii iiretim faktorlerinin en 6nemlisi olarak kabul
etmektedir (Officier, 1976, s. 10-11).

Houthakker (1963)’e gore, dis ticaretin uzun donem dengesinde olabilmesi i¢in,
cari doviz kuruna doniistiiriildiigiinde, birim isgiicii maliyetlerinin her yerde ayni1 olmasi
gerekmektedir. Bunun anlamu iki {ilke arasindaki denge doviz kurunun, birim isgiicli
maliyeti veya birim faktdr maliyet oranina esit olmasidir. A iilkesinin para biriminin
degeri, B tlilkesinin para birimi agisindan, birim faktér maliyet oranindan daha yiiksek
olmast durumunda, A iilkesinin para birimi asir1 degerlenmis olacaktir; bu durumda A
iilkesinin ticaret dengesi uzun donemli bir acgik gosterebilir, yurtici ekonomi

durgunlasabilir veya her ikisi birlikte gerceklesebilir. Odemeler bilancosunun diger
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kalemleri tarafindan bir dengeleme islemi gerceklesmedigi siirece, A ve B iilkeleri
arasinda temel bir dengesizlik ortaya ¢ikacaktir (Samuelson, 1964, s. 149).

Houthakker (1963), sermaye hareketlerinin bahsi gegen dengeyi
etkileyebilecegini belirtmektedir. Sermaye hareketlerinin nispi maliyetler ile iliskisiz
olmas1 durumunda, sermaye ihra¢ eden lilkenin bir ihracat fazlasi ile karsilasacagini ve
birim faktér maliyetlerini uyumlu olarak diisiirecegini ifade etmektedir (Samuelson,
1964, s. 149-150).

Maliyet paritesine yonelik tiim bu agiklamalara ragmen teoride yeterince destek
bulunmadigi soOylenebilir. Haberler (1944), maliyet paritesinin satin alma giicii
paritesine gore daha belirsiz ve silipheli bir uygulama oldugunu ifade etmektedir.
“Maliyet diizeyi” de farkl fiyat dizilerinden olusan bir fiyat seviyesidir ve satinalma
giicll paritesinin daha gerisindedir. Diger taraftan Haberler (1945), bir ticret endeksinin
daha iyi bir gosterge olabilecegini, ancak diger biitiin maliyet 6gelerinin fiyatlar1 gibi
satin alma giicii paritesi ile ayn1 sinirlamalara ve kisitlamalara maruz kalacagini da ifade
etmektedir. Ayrica diger iiretim faktorleri ve isgiicii verimliligindeki degisiklikleri de
kapsamina dahil etmesi gerekmektedir.

Metzler, Triffin & Haberler (1947), parite hesaplamalarinda maliyet verileri
kullaniminin yeni zorluklar yaratacagini ifade etmektedir. Bir {iriin maliyeti firmalar
arasinda farkli olabilmekte ve dolayisiyla hangi firmanin maliyetinin genel endeks
degerlendirilmesinde dikkate alinacagi sorunu ile karsilasilabilmektedir. Benzer sekilde
firma maliyetlerinin iiretim seviyelerine gore farklilagabilmesi, dolayisiyla maliyet
Olctimlerinde hangi ¢ikt1 seviyesinin uygun olacagi konusu da bir diger sorun olarak
ortaya cikabilmektedir. Ayrica yurti¢i ve yurtdisinda iiretim maliyetlerini diizenlemek
icin uygulanacak tarife oranlar ile ilgili olarak da benzer sorunlar olusabilmektedir.
Maliyet paritesi para degerindeki kalict degisiklikleri temsil etme konusunda, fiyat
paritesine kiyasla daha kullanish olmasina karsin, veri bulma konusunda karsilasilan
zorluklar nedeniyle uygulama anlaminda oldukca yetersiz kalabilmektedir.

Samuelson (1964), Houthakker'in ifade ettigi, SGP hesaplamalarinda fiyatlarin
yerine birim isglicii maliyetleri veya birim faktor maliyetleri kullanilmasi seklindeki
oneriye karsi ¢ikmaktadir. Ona gore, iiretim maliyetleri {ilkeler arasinda esit degildir.
Maliyetlerdeki bu indirgenemeyecek farkliliklar, yurti¢inde iiretim yapilmasindan
ziyade ithalata yol agmaktadir. Dolayistyla, bu yaklagim artan maliyetli bir diinya ile
olduk¢a az ilgilidir. Samuelson ayrica calismasinda olusturdugu bir denklemde,

Amerika ve Avrupa'daki maliyetlerin tek bir iirliin disinda kesinlikle esit olmadigini
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belirtmektedir: "Siir mali". Bu tiir mallar s6z konusu oldugunda, iiretimin birim
maliyet oranlarim1 doviz kuruna esitleyen bir Houthakker esitliginin gecgerli olabilecegi
aciktir. Ancak bu denklemin hem ayrintisiz hem de kesin kuramsallastirma gerektiren

bir esitlik oldugunu da ayrica belirtmektedir.

2.3.3. Big MAC Endeksi

Tek fiyat kanunu giinlimiiz dis ticaret uygulamalarinda ¢ok fazla uygulanabilen
bir yaklasim degildir. Daha 6nce deginildigi iizere bu teorinin gegerliligini engelleyen
pek cok faktor bulunmaktadir. Ancak literatiirde mutlak satinalma giicli paritesinin
gecerliligine yonelik yapilan analizlerin en bilineni, McDonalds marka hamburger
isletmesinin diinya genelinde aymi lriin ve yontem ile yapilan Big Mac (iriini

fiyatlarinin, tilkeler arasinda karsilastirilmasina dayanmaktadir.

Tablo 1
Gelisen Piyasa Ekonomilerinde Big Mac Fiyatlar

Ulusal Para Fiyati Fiyat Kuru (Dolar) Degerlenme

ABD 4.79 (Dolar) 4.79 1.00 1.00 0.00

Brezilya 13.50 (Real) 4.28 3.15 2.82 -10.59
Tiirkiye 10.25 (Lira) 3.87 2.65 2.14 -19.12
Giiney Kore 4300 (Won) 3.76 1143.50 897.70 -21.50
Filipinler 163 (Peso) 3.61 45.21 34.03 -24.73
Sili 2100 (Peso) 3.27 642.45 438.41 -31.76
Tayland 108 (Baht) 3.17 34.09 22.55 -33.86
Peru 10 (N. Sol) 3.14 3.18 2.09 -34.42
Meksika 49 (Peso) 3.11 15.74 10.23 -35.01
Kolombiya 7900 (Peso) 2.92 2708.90 1649.27 -39.12
Cek Cum. 70 (Koruna) 2.83 24.70 14.61 -40.84
Polonya 9.6 (Zloti) 2.54 3.77 2.00 -46.89
Endonezya 30500 (Rupiah) 2.29 13344.50 6367.43 -52.28
Giliney Afr. 26 (Rand) 2.09 12.41 543 -56.28
Rusya 107 (Ruble) 1.88 56.82 22.34 -60.68
Hindistan 116.25 (Rupi) 1.83 63.43 24.27 -61.74

Kaynak: The Economist, 2015 (Temmuz), http://www.economist.com

Tablo 1 gelisen piyasa ekonomilerinde yer alan ayn1 marka Big Mac Hamburger

tirtiniiniin fiyatlarini ortaya koymaktadir. Tabloda hamburger fiyatlarinin ulusal para ile
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ifade edildigi ikinci siitun ve dolar fiyatinin yer aldigi iiglincii siitun arasinda bir
karsilastirma yapilabilir. Ornegin Tiirkiye’de bir Big Mac hamburgerinin fiyati 3.87$
iken, Amerika’da 4.93$ oldugu goriilmektedir. Bu durum Tiirk Lirasi’nin, Amerikan
dolar1 karsisinda yaklasik olarak %30 oraninda eksik degerlendigi anlamina
gelmektedir. Diger taraftan gelisen piyasa ekonomileri arasinda Big Mac fiyatinin en
yiiksek oldugu iilke 4.288$ ile Brezilya, en diisiik oldugu iilke ise 1.83$ ile Hindistan’dur.

Ulasim maliyetleri, tarife dis1 engeller vb. gibi ol¢iitler disinda, iilkeler arasinda
Big Mac hamburgerinin hizmet edilme sekli, restoran alanlar1 ve yerel isgiicii girdileri
farklilik gosterebilmektedir. Ayrica bazi iilkelerde katma deger vergilerinin uygulaniyor
olmasi, kar marjlarinin iilkeler arasinda degiskenlik gosterebilmesi gibi pek ¢cok neden
de, fiyatlarin iilkeler arasinda farklilasmasina neden olabilmektedir (Rogoft, 1996, s.
649-650). Bu kosullar altinda Big Mac Endeksi’ne dayali bir doviz kuru tahmininin

gercekei sonuglar veremeyecegi agiktir.

2.3.4. Asin1 ve Eksik Degerli Kurlar

Satinalma giicii paritesine yonelik yapilan ampirik ¢aligmalar teorinin genellikle
uzun donemli gegerliligine yonelik sonuglari ortaya koymaktadir. Ancak uzun dénemde
dahi satinalma giicii paritesinden sapmalarin gerceklestigine yonelik bulgular elde
edilebilmektedir. Buna bagli olarak ortaya cikan “asir1 degerli” ve “eksik degerli”
kurlar, gerek doviz kurlarinin uzun doénem dengesinin belirlenmesi, gerekse de dis
ticaret dengesinin saglanmasinda 6nemli bir yere sahip olmaktadir.

Satin alma giicli paritesinde uzun dénemde yasanacak sapmalar, “nominal kur”
(yani goriinen kur) ile “reel kur” (SGP’ye gore olusan kur) farkliligini ortaya
koymaktadir. Merkez bankalar1 bazi donemler yurti¢indeki yiiksek enflasyona karsi
kurlarda yeterli bir yiikselise izin vermeyerek, reel kurun nominal kurlarin altina
diismesine neden olabilmektedir. Bu durum ulusal paranin asir1 degerlenmesi
(overvaluation) olarak adlandirilmaktadir. Buna karsin nominal kurlarin yurtici
enflasyon oranindan daha fazla artirilmasi durumunda ise, reel kurlar nominal kurlarin
tizerine ¢ikmaktadir. Bu durum ise ulusal paranin eksik degerlenmesi (undervaluation)
anlamia gelmektedir (Seyidoglu, 2001, s. 117).

Frankel (1985), para biriminin agsir1 ve eksik degerlenmesinin alti farkl

tanimlamasina yer vermektedir;
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e Finansal piyasalarin temizlenememesi. Sermaye hareketleri Oniindeki
engeller nedeniyle doviz kurunun, doviz arzinin doviz talebine esit olmadigi bir
seviyede dengede oldugunu ifade eder.

o Doéviz kuru miidahaleleri. Merkez bankalar1 tarafindan yapilan doviz kuru
miidahalelerinin, para biriminin degerini serbest piyasada belirlenecek degerden daha
yiiksek bir seviyeye (asir1 degerleme) ¢ikaracagini ifade eder.

o Doviz kurunun hedefi agmasi. Bir para biriminin degerinin, reel faiz oran1 gibi
kisa donem makro ekonomik degiskenler ile belirlenmesinden dolayi, uzun dénem
degerleri ile belirlenenden daha yiiksek bir degere (asir1 degerleme) sahip olabilecegini
ifade eder.

e [rrasyonel beklentiler. Spekiilatorlerin daha yogun para satis1 yaparak para
kazanmay1 beklemeleri de asir1 degerlenme anlamina gelir.

o Spekiilatif balonlar. Paranin asir1 degerlenmesi, beklentiler rasyonel olsa
dahi, doviz kurunun hem kisa hem de uzun donemde denge degerinden sapmalar
gosterebilecegini ifade eder.

o Normatif egilimler. Asir1 degerleme, kendi belirleyicilerinden ziyade doviz
kurunun reel etkileri ile ilgilidir.

Ulkeler arasindaki verimlilik farkliliklar1 doviz kurlarmin asin ve eksik
degerlenmesinde 6nemli bir paya sahiptir. Uluslararas1 verimlilik farkliliklarinin ticari
mallarda, ticari olmayan mallara gore daha biiyiik olmasi varsayimmi altinda, yiiksek
verimlilik seviyelerine sahip iilke para birimleri, satinalma giicii paritesi bakimindan
asir1 degerli olarak goriilebilmektedir (Balassa, 1964, s. 586).

Genel fiyat endeksinin hem ticari hem de ticari olmayan mal fiyatlarin
kapsamina dahil etmesi ve gelismis iilkedeki yiiksek fiyatlar nedeniyle sonrasinda
olusacak fiyatlarin uluslararasi ticaret ile esitlenememesi nedeniyle, nispi SGP teorisi
gelismis iilkeler icin asir1 degerli doviz kuru ve gelismekte olan iilkeler i¢in eksik
degerli doviz kuru tahmin etmeye yonelecektir (Salvatore, 2013, s. 466).

Asin ve eksik degerli kurlarin dis ticaret bilangosu iizerindeki etkisi de oldukca
onemlidir. Diger her sey sabitken, bir iilke para biriminin asir1 degerlenmesi, nispi
ithracat fiyatlarin1 artirirken, nispi ithalat fiyatlarimi azaltir. Aksine, bir iilke para
biriminin eksik degerlenmesi ise, o iilkenin nispi ihracat fiyatlarim1 azaltirken, nispi

ithalat fiyatlarin1 pahalilastirir. Sonug¢ olarak asir1 degerli para birimi ilgili iilkede dis
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ticaret bilancosu agigina, eksik degerli para birimi ise dis ticaret fazlasina yol
acmaktadir (Krugman & Obstfeld, 2009, s. 319-321).

Bir iilke ekonomik faaliyetleri acisindan ulusal parasinin asir1 degerli olmasina
yonelik bir politika izleyebilir. Ornegin sanayiye ucuz yabanci girdi saglamak, ihrag
mallarini yliksek fiyatlardan satarak ticaret hadlerini iilke lehine ¢evirmek ve kisa siireli
sermaye yatirimlarint ¢ekmek bunlar arasinda sayilabilir (Seyidoglu, 2009, s. 427).
Ancak literatiirde asir1 degerli déviz kurunu korumaya yonelik politikalarin, iilkelerin
orta ve uzun donem biiylimelerini geciktirdigine yonelik bulgular elde edilmektedir.
Asirt degerli doviz kuru ekonomik verimliligi azaltabilir, kaynak dagilimini bozabilir,
sermaye cikislarini arttirabilir ve daha zararli olarak doviz ve ticaret kontrollerine yol
acabilir. Asir1 degerli doviz kurunun ekonomi ve biiyiime iizerinde yaratabilecegi
olumsuzluklar alt1 sekilde kendini gosterebilmektedir (Shatz & Tarr, 2000, s. 2-3);

e Asirt degerli doviz kuru, dis piyasalarda rekabet edecek ihracat¢ilarin
yeteneginin ve isteginin azalmasina neden olarak, ihracat aleyhinde bir durumu ortaya
c¢ikarabilir.

e Asir1 degerli bir para birimi, ithalata rakip endiistrileri yabanci sirketlerden
gelecek baskilarla karsi karstya birakabilir. Hiikiimetlerin yerli piyasay1r korumak adina
ithalat {iizerinden alinan vergiler artirmasi, ekonominin uluslararasi rekabete
kapanmasina, gerekli ithal girdiler ve teknoloji giriginin azalmasina ve biiylimenin
yavaglamasina yol acabilir.

o Asirt degerli doviz kuru verimlilik artislarindaki hizi keserek biiylimeyi
engelleyebilmektedir.

e Asirt degerli para birimi, devaliiasyon beklentisine sahip iilke vatandaglar
arasinda sermaye kagisinin hizlanmasina neden olabilir.

e Dovizler hiikiimetler tarafindan verimsiz bir sekilde tahsis edilebilir.

e Siki para politikasina bagli bir asir1 degerli déviz kurunu savunma girigimi,

ekonomiyi sert bir durgunluk igerisine siiriikleyebilir.

2.3.5. Satinalma Giicii Paritesinden Sapmalar®

Nominal déviz kurlar ile satinalma giicii paritesi kurlar1 arasindaki iligkiler para

birimlerinin asir1 ve eksik degerlenmesinin agiklanmasinda onemli bir yere sahiptir.

® Geligen piyasa ekonomileri i¢in nominal doviz kurlar1 ve nispi fiyat seviyelerine yonelik grafiksel analiz
EK-2’de yer almaktadir.
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Sekil 1, Tiirkiye’nin 1980 yilindan giliniimiize kadar TL/Dolar kuru ve SGP (Dolar)
arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir. Genel olarak nomial doviz kuru ile dolar
kurunun 1990’1 yillarin ikinci yarisina kadar ayni diizeyde oldugu, bu dénemden

itibaren dolar kurunun asir1 degerlendigi goriilebilir.
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Sekil 1. TL/$ kuru ve SGP iliskisi, 1980-2015
Kaynak: OECD (2016) verileri kullanilarak tarafimdan derlenmistir.

Tiirkiye’nin de iginde yer aldig1 gelisen piyasa ekonomilerinden diger bazilari
icin nominal doviz kuru ve satinalma giicii paritesi Sekil 2’de gosterilmektedir. Doviz
kurlarindaki kirilmalar genel anlamda iilkeler arasinda farkliliklar gosterse de,
Tiirkiye’ye benzer sekilde tiim gelisen piyasa ekonomilerinde nominal déviz kurlarinin,

SGP’nin iizerinde bir seyir izledigi gorilebilmektedir.
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Not. Dikey eksenlerde; Hindistan i¢in Rupi/Dolar, Giiney Kore i¢in Won/Dolar, Brezilya i¢in Real/Dolar

ve Cin i¢in Yuan/Dolar doviz kurlari yer almaktadir.
Sekil 2. Secili gelisen piyasa ekonomilerinde kur ve SGP iligkisi, 1980-2015
Kaynak: OECD (2016) verileri kullanilarak tarafimdan derlenmistir.

Satinalma giicii paritesi ve doviz kurlart arasindaki iliskiyi gelismis tlke
ekonomileri i¢in de incelemek, iilke gruplari arasinda karsilagtirma yapmayi1 daha da
kolaylastirabilecektir. G-7 kapsaminda yer alan Sekil 3’teki iilkelerde doviz kurlar ile
SGP arasinda saglikli bir iliskinin var oldugu soOylenebilir. Kurlarda yasanan kisa
donemli sapmalara ragmen, nominal doviz kurlarinin biiyliik oranda SGP etrafinda
dalgalandig1r goriilebilmektedir. Bu anlamda gelisen piyasa ekonomileri ile

kiyaslandiginda, kurlar ile satinalma giicli paritesi arasindaki iligkinin daha olumlu

oldugu soylenebilir.
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Not. Dikey eksenlerde; Ingiltere i¢in Pound/Dolar, Japonya igin Yen/Dolar, Kanada icin Kanada

Dolari/Dolar ve Avrupa Birligi i¢in Euro/Dolar déviz kurlarina yer verilmistir.
Sekil 3. Gelismis ekonomilerde kur ve SGP iliskisi, 1980-2015
Kaynak: OECD (2016) verileri kullanilarak tarafimdan derlenmistir.

2.4. Balassa Samuelson Hipotezi

SGP’nin genel fiyat endeksi ile neden gecerli olmadigina yonelik yapilan
caligmalardan birisi Balassa-Samuelson (B-S) hipotezidir. Hipotez adindan da
anlasilacag tlizere Harrod (1933), Balassa (1964) ve Samuelson (1964)’lin ¢alismalari
ile ilk kez ortaya atilmistir. B-S hipotezi, hizli biiyiime gosteren iilkelerdeki tiiketici
fiyatlar1 endeksinin, yavas biiylime gosteren iilkelere gére daha yiiksek oldugunu ortaya
koymakta ve bu durumu ticareti yapilan ve ticareti yapilmayan mallar arasindaki
ayrimla aciklamaktadir (Gandolfo, 2002, s. 225).

Verimlilik temeline dayanan bu hipotez, genel olarak Balassa (1964) ve
Samuelson (1964)’lin ¢alismalarina dayandirilmis olsa da, konu ile ilgili daha 6nce
Hagen (1957), Harrod (1939) ve Rothschild (1958) tarafindan yapilmis c¢alismalar
bulunmaktadir. Hatta Cassel (1932) dahi ¢alismalarinda sektorler arasindaki verimlilik
farklarinin zengin iilkelerin lehine gelistigini ifade etmistir (Ong, 2003, s. 13).

Balassa-Samuelson hipotezinin temel arglimanlarindan bir tanesi, mallar1 ticareti
yapilan ve ticareti yapilmayan seklinde siniflandirmasidir. Ticareti yapilan mallar, genel
olarak wuluslararasi ticaretin zorlu kosullarma duyarl, ihra¢ edilen veya rakip
enddistrilerin ithal ettigi sanayi tirlinleridir. Ticareti yapilmayan mallar ise bir kar amaci
dogrultusunda uluslararasi ticarete konu olmayan ev, sag trasi ve restoran yemekleri gibi

mallar1 kapsamaktadir (Pilbeam, 2006, s. 153).
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Ticari olan ve ticari olmayan seklinde bir mal ayrimi yapilmasindaki temel
amag, uluslararasi rekabet ile uyumlu hareket etmesi nedeniyle, ticari mallarin SGP’yi
gecerli kilabilecegi varsayimidir. Buna karsin, ticareti yapilmayan mallar daha ¢ok
yurti¢indeki arz ve talep kosullari ile belirlenmektedir (Pilbeam, 2006, s. 153).

Balassa-Samuelson hipotezinin temel aldig1 bir diger argiiman ise iilkeler
arasindaki verimlilik farkliliklaridir. B-S hipotezine gore, isgiicii verimliligi zengin
ilkelerde fakir iilkelere gore daha yiiksektir ve bu verimlilik farki kendisini 6zellikle
ticareti yapilan mal sektoriinde gostermektedir. Ciinkii bu sektdr uluslararasi rekabeti 6n
plana ¢ikarmakta ve yliksek verimli mallar yoniinde egilim gostermektedir. Sonug,
tiikketici fiyatlar1 endeksinin, zengin iilkelerde yiiksek olma egiliminde olacagidir
(Gandolfo, 2002, s. 225). Ulkeler arasinda ticareti yapilan mallarin verimlilik
farkliliklar1 ne kadar biiyiikse, ticareti yapilmayan sektorlerdeki (hizmetler sektorii)
ticret farkliliklart da o kadar biiylik ve zaman igerisinde mutlak SGP’den sapmalar da o
derece fazla olacaktir (Melvin & Norrbin, 2013, s. 142).

S6z konusu iki argliman dogrultusunda Balassa-Samuelson hipotezinin su
temele sahip oldugu sdylenebilir: Verimlilik artislar1 ekonomide ticari sektorlerde, ticari
olmayan sektorlere gore daha hizli gerceklesmektedir. Ornegin teknolojik bir ilerleme,
ticari olmayan mallarin ¢ogunlukta oldugu hizmetler sektoriinde, ticari mallar1 temsil
eden tarimsal ve imalat sektoriine kiyasla daha az elverisli bir kullanim alani
bulabilmektedir. Bu gozlemden hareketle, verimlilik artisinin yasandigi ticari mal
sektorlerindeki ticret artislari, ticari olmayan sektorlere gore daha hizli bir sekilde
gerceklesecektir. Entegre bir isgiicii piyasasi ise, verimlilik artiglarinin daha yavas
oldugu ticari olmayan sektordeki tlicret seviyesinin de ayni oranda artmasina yol
acacaktir. Diger bir ifadeyle hizmetler sektdriindeki fiyatlar, diger seyler aym iken,
karlilig1 stirdiirebilmek adina ticareti yapilan sektordeki kadar artmak zorunda kalacaktir
(Copeland, 2005, s. 69). Sonug olarak, verimlilik artisi yasanmadan iicret artiginin
yasandig1 hizmetler sektorii, gelismis iilkelerdeki fiyat endekslerinin daha yliksek
seviyelere ¢ikmasina neden olacaktir.

Balassa (1964), goriinmez engeller ve sermaye hareketlerinin, 6demeler
bilangosunun kapsamina girmedigi varsayimi altinda, verimlilik temeline dayanan bu
hipotezi belirli kurallar ile agiklamaktadir:

e Ticaret kisitlamalarinin bulunmamasi durumunda, doviz kuru ticari mal

fiyatlarina esit olacaktir.
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e Fiyatlarin marjinal maliyete esit oldugu varsayimi altinda, iilke icerisinde
isgiicli hareketliligi ticretleri esitlemeye yoOnelirken, ticari mal sektoriindeki iilkelerarasi
ticret farkliliklar1 verimlilik farkliliklar ile uyumlu bir sekilde hareket edecektir.

e Verimlilikteki uluslararas1 farkliliklarin  hizmetler sektoriinde, ticari mal
iretimindekine kiyasla daha kiiciik olmasi ve ficretlerin her bir iilke igerisinde
esitlenmis olmasi1 varsayimi altinda, hizmet fiyatlar1 yiiksek verimlilige sahip iilkelerde
nispeten daha yiiksek olacaktir.

e Hizmet fiyatlar1 satinalma giicii paritesi hesaplamalarina dahil oldugu, fakat
doviz kurlarini dogrudan etkilemedigi i¢in, herhangi iki {ilke para birimleri arasindaki
satinalma giicii paritesi, denge déviz kurundan daha diisiik olacaktir.

e Iki iilke arasinda ticari mal iiretiminde verimlilik farklar1 ne kadar biiyiikse,
hizmet fiyatlar1 ve iicretler arasindaki fark ve buna bagli olarak denge doviz kuru ile
satinalma giicii paritesi arasindaki a¢ik da o kadar biiyiik olacaktir.

Balassa (1964), ayrica uluslararasi verimlilik farkliklarinin ticari mallarda, ticari
olmayan mallara gore daha biiylik olmasi varsayimi altinda, yliksek verimlilik
seviyelerine sahip iilke para birimlerinin satinalma giicii paritesi bakimindan asiri
degerli olarak goriilecegini ifade etmektedir.

Balassa-Samuelson hipotezi Pilbeam (2006)’dan hareketle iki varsayim
dogrultusunda matematiksel olarak ifade edilebilir: (a) Ucretler her iki iilkenin ticari ve
ticari olmayan sektorlerinde ayni olup, verimlilikle pozitif iligki igerisindedir. (b)

Fiyatlar, iicretler ile pozitif ve verimlilikle ters yonlii olarak belirlenmektedir. Buradan

hareketle:
. Wy Wr
Az Gelismis Ulke: Py = — ve Pp=— (18)
Qn Qr
N . Wy . W
Gelismis Ulke: Py == ve Pr=— (19)
Qn Qr

Burada Py ticari olmayan mal fiyatlarini, Py ticari mal fiyatlarini, Qy ticari
olmayan sektdrdeki is¢i bagina ¢iktt miktarini, Qr ticari sektordeki is¢i basina ikt

miktarini gdstermektedir. Ucret oranlari her iki ekonomideki endiistrilerde aynidir:

Wy=Wr ve Wj=W: (20)
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Verimlilik, gelismis ekonominin ticari sektoriinde az gelismis iilkeye gore daha

yiiksekken, her iki tilkenin ticari olmayan sektorlerinde aynidir:

Qr > Qr ve Qu = Qn (21)

Son olarak, 22 numarali esitlikte SGP’nin sadece ticareti yapilan mallar i¢in

gecerli oldugu varsayilmaktadir:
S =Pr/P; (22)

Her bir {ilkedeki ticari mal fiyatlarini, ticari olmayan mal fiyatlarina

oranladigimizda 23 numarali esitligi elde edilir:

Py
Py

Py

=T ve
Pr

n* (23)

Gelismis iilkenin ticareti yapilan sektorii daha yiiksek verimlilik seviyesine sahip
olmas1 nedeniyle, bu {ilke de ticareti yapilmayan mal fiyatlarinin ticareti yapilan mal
fiyatlarma oram daha yiiksek olacaktir: 7 > m. 23 numarali esitlik yeniden yazildiginda

24 numarali esitlik elde edilir:

SPy
SP;

Py
P

™ ve m* (24)

SGP, ticareti yapilan sektorler icin gegerli oldugundan dolayi, Py = SPr
olacaktir. ©>n olmasi nedeniyle, gelismis iilkedeki ticari olmayan mal fiyatlar,
gelismekte olan iilkedeki ticari olmayan mal fiyatlarin1 agarak SPy > Py olacaktir. Bu
durum satinalma giicii paritesinin ticari olmayan mal fiyatlar i¢in gecerli olmayacagini
ifade etmektedir. Gelismis iilkelerin ticari mal sektorlerindeki yiiksek verimlilik, bu
tilkenin ticari ve ticari olmayan mal sektorlerindeki iicret diizeylerini birbirine
yaklagtirma egilimindedir. Ancak diisilk verimlilige sahip az gelismis iilkelerde,
ozellikle ticari olmayan sektorlerde, iicretler gelismis iilkelerin oldukg¢a gerisinde

kalmaktadir. Bu anlamda ticari olmayan mal fiyatlarina dayali bir déviz kuru
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hesaplamasinin, gelismis iilkede daha yiiksek bir degeri isaret edecegi agiktir (Pilbeam,
2006, s. 142).

2.5. Satinalma Giicii Paritesine Yonelik Teorik Tartismalar

Satinalma giici paritesi uluslararasi finans literatiirlinlin en tartismali
konularindan birisidir. Literatiire dahil oldugu 20. yiizyilin ilk dénemlerinden itibaren
cok sayida 6dnemli diigiinilir tarafindan elestirilmistir. SGP’ye yonelik yapilan en temel
elestiri, teorik aciklamalarinin uygulanabilir olup olmadig: ile ilgilidir. Bu anlamda
ampirik ¢aligmalarin basladigi 1970’11 yillar 6ncesinde satinalma giicii paritesi ile ilgili

yer alan teorik tartigmalar, bu boliimiin konusunu olusturmaktadir.

2.5.1. Fiyat Endeksine Yonelik Tartismalar

Satinalma giicii paritesi teorisi lizerine yapilan en 6nemli tartisma, hi¢ kuskusuz,
hesaplamalarda kullanilacak en uygun fiyat endeksinin hangisi olmasi gerektigine
yoneliktir. Gandolfo (2002), bu tartismalarin dort farkli yaklasim etrafinda devam
ettigini belirtmektedir:

e Sadece ticareti yapilan mal fiyatlarinin dahil oldugu fiyat endeksi,

e Miimkiin olan en genis mal sepetini temsil eden genel fiyat endeksi,

e Uretim maliyeti endeksi,

e Yurti¢i enflasyon oraninin kullanimidir.

Fiyat endeksi iizerinde yogunluk kazanan temel tartisma, endeksin sadece
ticareti yapilan mallardan mi1, yoksa hem ticareti yapilan hem de ticareti yapilmayan
mallardan m1 olusmas1 gerekliligi ile ilgilidir. Frenkel (1978)’e gore, bu iki u¢ goriis
arasindaki farklilik, temelde doviz kurlarimin roliiniin farkli yorumlanmasindan
kaynaklanmaktadir ve bu ayni zamanda satinalma giicii paritesinin de yanlis
yorumlanmasi demektir. SGP hesaplamalarinda sadece ticareti yapilan mallarin
kullanilmas1 gerektigini savunanlarin mal arbitraji roliinii, daha genis bir mal
sepetinden olusacak fiyat endeksini savunanlarin ise doviz kurunun belirlenmesinde bir
varlik yaklasimi roliinii 6n plana ¢ikardigini ifade etmektedir.

SGP teorisini ekonomi literatiiriine kazandiran ve ayni zamanda en biiylik
savunucu olan Cassel (1932), parite hesaplamalarinda “genel fiyat endeksinin” 6nemini
siklikla vurgulamaktadir. Cassel (1932)’ye gore bir fiyat endeksinin ekonomide

miimkiin olan en genis mal grubunu kapsamina dahil etmesi gerekmektedir. Benzer
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sekilde Keynes (1930), bir fiyat endeksinin nihai tiiketime dahil dolayli ve dolaysiz
biitiin kalemleri, halkin tiikketime ayirdig1 parasal gelirdeki paylar ile orantili ve sadece
bir defaya 6zgiin olarak igermesi gerektigini ifade etmektedir.

Cassel (1932) ve Keynes (1930)’in yaklasimlar1 fiyat endeksinin sadece ticareti
yapilan mallardan olusmas1 gerektigini savunan goriise bir itiraz niteligindedir. Ticari
mallardan olusacak bir fiyat endeksinin daha gercekei bir yaklasim oldugunu savunan
Angell (1922) ve Samuelson (1964), doviz kuru ve parite hesaplamalarinin genel fiyat
endeksi ile degil, ticareti yapilan mal fiyatlar1 ile belirlenmesinin uygun olacagini
belirtmektedir. Ancak Keynes (1930), sadece uluslararasi ticarete konu olan mallarin
dahil edildigi ve tlkeler arasinda benzer agirliklandirma yontemlerinin kullanildig: bir
toptan esya fiyat endeksinin uygulanmasi durumunda, teorinin miikemmele yakin bir
dogrulamasinin elde edilebilecegini ifade etmektedir. “7ruism” (yani herkesce bilinen
bir gergek) olarak isimlendirdigi bu durum, teorinin yapay bir dogrulamasi
niteligindedir. Keynes (1930)’a gore, bu endeksin genellikle uluslararasi ticarete serbest
bir sekilde girmeyen iki veya ¢ ticaret kalemini kapsamina dahil etmesi ve
agirliklandirma sistemleri ile secilen iirlinlerin iilkeler arasinda farklilik géstermesinden
dolayi, teori kendi igerisinde bir tutarsizlik gosterebilmektedir.

Keynes (1930)’un “truism” kavraminin teoride yogun bir destek buldugu
sOylenebilir. Yeager (1958), ticari mal fiyatlarindan olusan endeks ve toptan esya fiyat
endeksinden ziyade, miimkiin olan en genis mal sepetinin dahil oldugu fiyat endeksini
savunanlar arasinda yer almaktadir. Haberler (1945) ve (1961), uluslararasi ticareti
yapilan mal fiyatlar ile agirliklandirilmig bir toptan esya fiyat endeksinin kullanilmasi
durumunda, para birimlerinin eksik veya asir1 degerlenmesi durumlarinin géz ardi
edilebilecegini 6n plana c¢ikarmaktadir. Balassa (1964) ise, sadece ticareti yapilan
mallarin endeks kapsamina dahil edilmesi durumunda, bu endeksin yurti¢i enflasyon
kosullar ile ilgili hi¢bir sey sOylemeyecegini, daha ¢ok ticareti yapilan mal fiyatlarinin
diinya piyasasindaki degisimlerini gosterecegini ifade etmektedir.

Diger taraftan Cassel ve Keynes’in fiyat endekslerine miimkiin olan en genis mal
sepetinin dahil edilmesi gerekliligi goriisii de elestirilmektedir. Pigou (1922)'a gore fiili
endekse giren fiyatlar, tiim fiyatlar1 kapsamamaktadir. Farkli donemlerde erisilebilen ve
karsilagtirma olanag1 saglayan fiyat istatistikleri ile belirlenen sinirli bir 6rneklem
toplulugudur. Taussing (1929), iilkeler arasinda yapilabilecek en Onemli
karsgilagtirmanin, ulusal ve uluslararasi tim mal gruplarini igine alan bir endeksten

ziyade, farkl tilkelerdeki parasal gelir ve yurtici fiyatlar arasinda yapilmasi gerektigini
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ileri stirmektedir. Terborgh (1926), altin standardi doneminde dahi farkl: iilkelerin farkl
genel fiyat seviyelerine sahip olabilecegini, dolayisiyla tiim mal tiirlerinin rastgele bir
karisimindan olusturulacak bir endeksin giivenilir olmayacagini ifade etmektedir. Son
olarak Bunting (1939) ise bir lilke vatandasinin yabanci bir para birimi tercih etmesinin,
onun genel fiyat endeksi igerisinde yer alan tiim farkli mal tiirlerini tercih etmesi
anlamina gelmeyecegini belirtmektedir. Belirli mal grubunun talep edilmesi, sadece o
mal grubunun fiyatlarinda bir degismeye yol acgacaktir. Ayrica lilkeler arasinda ayni
nitelikte mal bilesimlerinin bulunmayacagini, bdyle bir durum s6z konusu olsa dahi
“nitelik” faktoriiniin nasil belirlenecegi iizerinde tartismalarin devam edecegini ifade
etmektedir.

Bununla birlikte giiniimiiz ampirik calismalarinda yogun bir sekilde kullanilan
tiiketici fiyat endekslerinin kapsami ve agirliklandirma yontemlerinin iilkeler arasinda
farkli olabilecegine yonelik elestiriler de bulunmaktadir. Viner (1937)’e gore,
agirliklandirilmig fiyat endeksinin kullanilmasi ve bu agirliklandirmanin uluslararasi
ticarete konu olan mallarin nispi 6nemine gore degil, ilgili iilkenin toplam ticareti ve
tiiketimindeki nispi 6nemine gore yapilmasi durumunda, aynt mal fiyatinda yasanacak
esit bir degisiklik muhtemelen iki iilkenin agirliklandirilmis fiyat endeksinde farkli
degisikliklerle sonuglanacaktir. Vanek (1962), her bir iilkede yer alan tiim i mallar1 i¢in,
biitiin fiyatlar birbirleri arasinda sabit bir oranda bulunmadiklar siirece, agirliklandirma
tercihlerinin doviz kurunun degerini etkileyebilecegini belirtmektedir. Pilbeam (2006),
gelismis ve gelismekte olan iilkelerin fiyat endekslerini olustururken farkli kategorideki
mal ve hizmetlerine genellikle farkli agirliklandirma ydntemi uyguladiklarini
belirtmektedir. Melvin & Norrbin (2013) ise farkl iilkelerdeki tiiketicilerin farkli mal
tiketmelerinden dolayi, fiyat endekslerinin uluslararast c¢ergevede dogrudan
karsilagtirtlamayacagini ifade etmektedir.

Biitiin bu goriislerden farkli olarak Graham (1930), satinalma giicii paritesini
hesaplamaya yonelik olarak olusturulan endekslerde, sadece uluslararasi ticareti
yapilmayan mallarin yer almas1 gerekliligini ortaya koymaktadir.

Endeks tercihine yonelik yogun bir sekilde yapilan teorik tartigsmalar glinlimiizde
ortak bir diisiincenin olusmasina katki saglamistir. Bu diisiince, endeks tercihinin parite
hesaplamalarinda farkli sonuglar verebilecegi ile ilgilidir. Miller (1984) ve Froot &
Rogoff (1994), her biri farkli agirhiklandirma yéntemiyle hesaplanan TUFE, TEFE ve
GSYIH deflatoriiniin, SGP’nin gegerliligine yonelik degisken sonuglar ortaya
koyabilecegini ifade etmektedir. Bacha & Taylor (1971) ise toptan esya fiyat endeksinin
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arz kararlar1 ve sermaye mali talebi icin, tiiketici fiyat endeksi ise tiiketim mali talebi
icin daha uygun bir yaklasim olabilecegini belirtmektedir. Bu anlamda farkli endeks

tercihlerinin, SGP’nin gegerliligine yonelik farkli sonuglar oraya koyacagi sdylenebilir.

2.5.2. Tasima Maliyetleri ve Giimriik Tarifelerine Yonelik Tartismalar

Satinalma giicii paritesi teorisi iizerine yapilan tartismalardan bir digeri ise
tasima maliyetleri ve ticaret engelleri (glimriik tarifeleri, ithalat kisitlamalari, kotalar vb.
gibi) ile ilgilidir. Ulkeler arasinda cografi uzaklik ve dis ticaret politikasi
uygulamalarindaki farkliliklarin, satinalma giicii paritesinin gegerliligine engel
olduguna yonelik ortak bir yaklagim bulunmaktadir.

Pigou (1922)’ye gore, llkeler arasinda tek yonlii ticaret engellerinin bulunmasi
satinalma giicii paritesinde 6nemli degisikliklere neden olabilir. Benzer durum giimriik
vergisi ve slibvansiyonlar i¢cinde gegerlidir. Keynes (1924), tasima maliyetleri ve ithalat-
ihracat vergilerinin satinalma giicii paritesi dengesinde bir sorun teskil edecegini kabul
etmekle birlikte, standart bir tarihteki (baz donem) i¢ ve dis satinalma giicii arasindaki
yiizdesel farkin, giiniimiiz bozucu faktdrleri i¢in tahmini bir diizeltme araci olarak ele
alinabilecegini belirtmektedir. Brisman (1933), glimriik vergisi ve ticaret engellerinin
yurtici fiyat seviyesi ile altin standardi fiyat seviyesi arasinda kurulan dengeyi
bozabilecegine dikkat ¢ekmektedir. Haberler (1945), satinalma giicii paritesini
belirlemede nispi fiyat hareketlerinin yani1 sira tarife degisiklikleri, diger ticaret
engelleri, tagimacilik maliyetleri vb. bir dizi faktorlerin de hesaba katilmas1 gerektigini
ifade etmektedir. Yeager (1958), tarifeler, kotalar, doviz kontrolleri ve diger ticaret
engellerinin ticaretin fiyatlarla olan duyarliligina zarar verecegini ve boylelikle doktrini
anlamsiz kilacagini kabul etmektedir. Officier (1976), tasima maliyetleri ve tarifelerin,
kisa donem denge doviz kurunun SGP’den sapmasina neden olabilecegini ve bu
sapmanin boyutunun kisitlamalarin siddetine gore degisebilecegini belirtmektedir.
Ozellikle yiiksek ve kapsamli tarife duvarlari, kotalar veya déviz kontrollerinin
bulunmasi, dalgali bir déviz kurunun SGP ile higbir iligki icerisinde olmamasina neden
olabilir. Frenkel (1980) ise, ulasim maliyetleri ve tarifeler gibi ticareti engelleyici
politikalar1 g6z Oniinde bulundurarak, cografi olarak birbirine yakin ve ticaret
politikalar1 daha istikrarli olan iilkeler arasinda hesaplanacak satinalma giicii paritesinin

daha etkili sonuglar verecegini savunmaktadir.
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Tasima maliyetleri ve glimriik tarifelerine yonelik yapilan bu elestiriler, teorinin
temellerini atan Cassel tarafindan da kabul edilmektedir. Cassel (1918), iki iilke
arasinda serbest ticaret kosullar1 ve kapsamli ticaret imkaninin var olmasi durumunda,
reel doviz kurunun satin alma giicii paritesinden ¢ok fazla sapmayacagini, ancak
kisitlamalarin tek bir iilke aleyhinde yasanmasi durumunda satinalma giicii paritesinde

bir sapma meydana gelebilecegini ifade etmektedir.

2.5.3. Eksik Rekabet Kosullarima Yonelik Tartismalar

Satinalma giicii paritesi teorisinin temelinde, {lilkeler arasinda biiyiik fiyat
farklilagsmasin1 onleyecek yeterli diizeyde uluslararasi rekabetin bulundugu goriisii yer
almaktadir. Ancak uluslararasi rekabet seviyesinde onemli farkliliklar vardir ve bu
farkliliklar cokuluslu sirketlerin farkli iilkelerde farkli fiyat seviyesi olusturmasina
neden olmaktadir. Cesitli tiiketim mallarina yonelik 6deme istegindeki farkliliklar
olarak adlandirilan basarili fiyat farklilastirmasi, diisiik maliyetli piyasalardan yiiksek
maliyetli piyasalara yeniden satis1 engelleme yetenegi ve belirli derecedeki monopol
giicli, iilke icinden ziyade lilkeler arasinda daha fazla etki edebilmektedir (Pilbeam,

2006, s. 140).

2.5.4. Sermaye Hareketlerine Yonelik Tartismalar

Satinalma giicii paritesi teorisi ile ilgili iizerinde durulan bir diger konu ise,
teorinin daha ¢ok mal arbitraji konseptine dayandigi ve sermaye hareketlerinin rolii
hakkinda higbir sey soylemedigidir. Ozellikle kisa dénemli sermaye hareketlerinin
doviz kurlarn iizerinde oldukca Onemli etkilere sahip oldugu sdylenebilir (Pilbeam,
2006, s. 140).

Terborgh (1926)’a gore, ddemeler bilangosuna dahil olan ve bu nedenle doviz
kurunu etkileyen pek ¢ok unsur, mal fiyat seviyelerindeki degisimler tarafindan kismen
etkilenebilmektedir. Bunlardan bazilari; gegmis donemde imzalanan kredi ve banka
yukiimliilikleri, tazminat O6demeleri, gogmen havaleleri, sigortacilik ve bankacilik
islemleri, menkul deger islemleri ve turistlerin iilke igerisinde yaptig1i harcamalar
seklinde siralanabilir. Bu unsurlarin biitlinciil etkisi, doviz kurunun mal fiyat seviyesi
hareketlerinin gosterdiginden tersi bir yonde hareket etmesi olacaktir. Benzer sekilde

Yeager (1958)’de, uluslararasi krediler, kredi 6demeleri, telif {icretleri ve tazminatlarin
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doviz piyasasi lizerinde etki edebilecegini ancak bu islemlerin fiyat hareketlerine
kiyasla daha sinirli boyutlarda gergeklesecegini ifade etmektedir.

Bu durum, satinalma giicli paritesi hesaplamalarinda, kisa donemli sermaye
hareketlerinin doviz kurlari tizerindeki etkilerini ortaya koymaktadir. Digsal soklar
karsisinda finansal piyasalar, mal fiyatlarina karsi, ¢ok daha hizli tepki vermekte ve bu

nedenle satinalma giicli paritesinden sapmalar meydana gelebilmektedir (Melvin &

Norrbin, 2013, s. 136).

2.5.5. Diger Elestiriler

Satinalma giicii paritesi ile ilgili teorik olarak, s6z konusu dort temel tartisma
alam1 disinda, diger bazi elestiriler de bulunmaktadir. Bunlardan ilki parasal
faktorlerdeki degisiklikler ile 1ilgilidir. Metzler vd. (1947), gelirde yasanacak
degismelerin bir tlkenin, fiyat seviyesinde bir degisiklik yaratmaksizin kisa donem
denge doviz kurunu etkileyebilecegini ifade etmektedir. Benzer sekilde Yeager (1958),
gelir seviyesinde yasanacak degisikliklerin ticaret ve doviz kurlarini etkileyecegini 6ne
stirmektedir. Vanek (1962), hicbir yapisal degisim olmaksizin, tam istihdam kosullari
altinda bir iilkede yasanacak parasal genisleme veya daralmanin, tiim yurti¢i talep ve arz
egrilerinde oransal olarak asagi veya yukari yonlii bir kaymaya neden olabilecegini
belirtmektedir. Balassa (1964) ise, satinalma giicii paritesi taraftarlarinin parasal
faktorlerin 6nemine vurgu yaptigini ve nedensellik iliskisinin para arzindan fiyatlara ve
dolayistyla doviz kuruna dogru oldugunu g6z Oniinde bulundurduklarini, ancak gelir
diizeyi ile arz ve talep iligkisindeki degisiklikleri goz ardi ettiklerini vurgulamaktadir.
Ozellikle enflasyonun kontrol altia alindig1 ve arz-talep iliskisinde degisimin yasandig1
yapisal degisiklik durumlarinda, satinalma giicli paritesi yeni bir denge doviz kuru
hesaplamalari i¢in yetersiz kalabilmektedir.

Diger bir tartisma yapisal degisikliklere yoneliktir. Officier (1976), zevk ve
tercihler, teknoloji diizeyi, faktor arzi ve market yapisindaki degisiklikler olarak ifade
edilen yapisal degisikliklerin cari donemdeki mutlak pariteden ve dolayisiyla uzun
donem denge doviz kurundan sapabilecek bir nispi fiyat paritesi olusturabilecegini ileri
sirmektedir. Yeager (1958) ise bu gorlisii inkar etmemekle birlikte, fiyat yonlii
diizeltmeler bakimindan bu farkliliklarin gegici olacagini ifade etmektedir.

Son olarak tilkelerin uyguladiklar1 ekonomi politikalarin da satinalma giicii

paritesi tartigmalarinda yer aldigi sdylenebilir. Haberler (1945), iilkeler tarafindan
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uygulanan fiyat sabitleme, tayinlama (karne usulii dagitim), hammadde tahsisi, makine
ve isgiicli politikalarinin ve bu tiir kontrollerin farkli iilkelerde farkli agirlik
derecelerinde uygulaniyor olmasinin satinalma giicliniin etkinligini zayiflattigim
belirtmektedir. Officier (1976) ise, bu tiir kontrollerin yurti¢i ekonomide yayginlasmasi
durumunda, SGP’nin kullanigsiz bir hale gelecegini one siirmektedir. Bu kosullar
altinda, iilkenin para biriminin satinalma giicii, piyasa fiyatlarini yansitma anlaminda

olduke¢a zayif kalacaktir.

2.6. Satinalma Giicii Paritesi icin Ampirik Literatiir

Satinalma giicii paritesinin gegerliligini arastirmaya yonelik ampirik ¢aligmalar,
1970’lerin baslarindan itibaren literatiirde yer almaktadir. Ilk dénemlerinde uzun
donemli verilerin elde edilme zorlugu ile birlikte test yontemlerinin yeteri kadar
gelismemis olmasi, teorinin gecerli olmadigi yoniinde bulgulara isaret etmektedir.
Ancak bu sorunlarin giderilmesi ile birlikte glinlimiizde daha fazla oranda teorinin
gecerliligine yonelik bulgulara ulasildigr goriilmektedir. Sarno & Taylor (2002),
satinalma gilicli paritesine yOnelik ampirik caligmalarin evrimini 6 baglik altinda
toplamaktadir:

e [lk dénem ampirik literatiir

e Reel doviz kuru iizerinde rassal yiiriiyiis hipotezi testleri

e Esbiitiinlesme calismalari

e Uzun zaman aralikli caligmalar

e Panel veri ¢alismalari

¢ Nonlineer ekonometrik yontemler

Bu boliimde satinalma giicti paritesi ile ilgili ampirik literatiire li¢ baglik altinda
yer verilecektir. En kiiclik kareker (EKK) yonteminin uygulandigi ilk donem caligsmalar,
gelisen ekonometrik yontemlerin uygulandigi son dénem calismalar ve gelisen piyasa

ekonomilerine yonelik ¢calismalar bu boliimiin konusunu olusturmaktadir.

2.6.1. ilk Dénem Ampirik Literatiir

1918 yilinda literatiire kazandirilan satinalma giicii paritesinin gecerliligine
yonelik ilk ampirik ¢aligmalar, Bretton Woods donemi sonrast uygulamaya konulan
serbest kur rejimine dayanmaktadir. Basit ekonometrik teknikler ve uzun donemli

verileri elde etme zorlugu, ilk donemlerinde satinalma giicli paritesinin kisa ve uzun
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donemli gecerliliginin olumsuzlugu yoniinde bulgular arttirdigi  goriilmektedir.
Literatiirde yer alan ilk donem calismalar asagida ifade edilmektedir.

Gailliot (1970), calismasinda satinalma giicii paritesinin gegerliligini, ABD ile
yedi endiistrilesmis iilke (Kanada, Japonya, Ingiltere, Fransa, Italya, Isvigre ve
Almanya) i¢in 1900-1904 ve 1963-1967 donemlerindeki ortalama fiyat ve doviz
kurlarim1 kullanarak istatistiki bir karsilastirma yoluna gitmistir. Verilerdeki sorunlarin
kabul edilmesi ile birlikte, calisma genel olarak satinalma giicii paritesine, uluslararasi
ekonominin uzun dénemli bir hipotezi olarak destek vermektedir.

Dornbusch (1978), doviz kuru esnekliligi altinda para politikasini inceledigi
calismasinda iki doviz kuru belirleme modeli lizerinde durmaktadir: (a) Satinalma giicii
paritesi, (b) Odemeler bilangosu yaklasimi. Satmalma giicii paritesine yonelik ampirik
calismasinda ABD ve Almanya’nin reel doviz kurlarindan hareket etmekte ve fiyat
endeksi olarak TUFE kullamlmaktadir. Basit regresyon analizi ve karsilastirma
yonteminin uygulandigi ¢alismada reel doviz kurlarinin, doviz kurlarindaki hareketlere
baglantili olarak sistematik bir sekilde oOnemli dalgalanmalar sergiledigi ifade
edilmektedir. 1974:M3-1978:M5 donemleri arasinda aylik veriler dogrultusunda yapilan
regresyon analizi ise SGP’den sapmalarin devamlilik sergiledigi sonucunu ortaya
koymaktadir.

Frenkel (1978), calismasinda 1921:M2-1925:M5 donemleri arasinda aylik
veriler dogrultusunda mutlak ve nispi satinalma giici paritelerini alternatif fiyat
endeksleri (toptan esya fiyat endeksi, malzeme fiyat endeksi ve gida fiyat endeksi) ile
tahmin etmektedir. Arastirmasinin temelinde su dort sorunun cevabini aramaktadir: (a)
Hangi fiyat endeksi kullanilmalidir? (b) Yurtici ve yabanci fiyatlarin katsayilar1 ayni
mudir, p=B 2 (c) Nispi satinalma giicii paritesinde yer alan sabit terim sifir midir? (d)
Veriler, yurti¢i ve yabanci fiyatlarin 1’e esit oldugu hipotezi ile tutarli mudir, p=p =172
Calismasinin genelinden elde ettigi sonug, satinalma giicii paritesinin bir doviz kuru
belirleme modeli olamayacagi seklindedir. Daha ziyade iki i¢sel degisken arasindaki bir
denge iligkisini ifade etmektedir. Bu durum, SGP’yi fiyatlar ve doviz kurlarinin tam bir
belirleyici model olarak yerlesmesinden ziyade, bir kestirme yol olarak diistiniilmelidir.
Temel faydasi, doviz kurundaki giinliik dalgalanmalardan ziyade genel trend ile ilgili
bir rehber olabilmesidir. Birinci Diinya Savasi gibi biiyiik karisiklik donemlerinin
sonrasinda parasal bozukluklara kars1 doviz kurunun ayarlanmasinda bir rehber olarak
faydali olabilir. Makroekonomik politikalar ile ilgili olarak ise, SGP iligkisi doviz kuru

ve fiyat seviyelerinin birbirleri ile uyumlu hareket ettigi yoniinde énemli bir uyaricidir.
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Ayrica calismasinda nedenselligin doviz kurundan fiyatlara dogru oldugu sonucuna
ulasilmstir.

Genberg (1978), calismasinda 14 iilkenin dahil oldugu déviz kurlar1 ve nispi
fiyat seviyeleri arasindaki iliskiyi hem sabit hem de dalgali déviz kuru donemleri i¢in
incelemistir. Her iki donemde doviz kurlarinin satinalma giicli paritesinden sapma
seviyeleri karsilastirilarak, sapmalarin ortalama boyutlar1 ve siirelerinin 1957-1966
donemleri arasinda uygulanan sabit doviz kuru sisteminde, dalgali doviz kuru sisteminin
uygulandigr doneme gore daha kiiclik oldugu bulgular1 elde edilmistir. Bulgular ayrica
TUFE endeksi kullanimmin satmalma giicii paritesi hesaplamalarinda bir sapmaya yol
acacagimi ve 1973 yilimin sonunda nispi fiyat seviyelerinden meydana gelen
degisikliklerin bir sonucu olarak, satinalma giicii paritesi iliskilerinde bir kayma
yasandig1 sonucunu ortaya koymaktadir.

Krugman (1978), calismasinda fiyatlar ve doviz kurlari arasindaki iliskiyi
1920'ler ve 1970'lerden elde edilen veriler dogrultusunda incelemektedir. Basit
regresyon analizleri, satinalma giicii paritesi hipotezinin reddedilmesi yoniinde sonuglar
ortaya koymaktadir. Ancak bu testler fiyatlar ve doviz kurunu digsal bir degisken olarak
ele alamamasi nedeniyle uygun goriilmemektedir. Bununla birlikte gerek fiyatlarin
gerekse de doviz kurlarinin igsel degiskenler olarak tanitildigi testler, satinalma giicii
paritesinin lehine yonelik olarak daha 6nemli sonuglar vermektedir. Calismada fiyat
endeksi olarak toptan esya fiyat endeksi kullanilmakla birlikte, 1920'li yillar i¢in
Mark/Dolar, Sterlin/Dolar ve Fransiz Franki/Dolar déviz kurlari, 1970'i yillar igin ise
Mark/Dolar, Liret/Dolar, Isve¢ Franki/Dolar ve Sterlin/Dolar déviz kurlar1 test
edilmistir. Calismanin sonucunda elde edilen bulgular sdyledir: (i) Basit testler, doviz
kuru degisikliklerinin nispi enflasyon ile orantili oldugu yoniindeki hipotezi
reddetmektedir. (ii) Teorik analiz, SGP'ye yonelik basit testlerin esanlilik problemi
nedeniyle yanlis yonlendirilebilecegini ileri siirmektedir. (iii) Yontemlerin buradaki
problemlerden kaginarak uygulanmasi durumunda, sonuglarin SGP'ye yonelik daha
uygun gelisecegi goriilebilir. (iv) Son olarak, bulgulara yonelik daha ileri arastirmalar,
sonuclarin SGP'den ziyade daha c¢ok doviz kurlarina yonelik oldugunu ortaya
koymaktadir.

Frenkel (1980), benzer sekilde doviz kuru ve fiyatlar arasindaki iliskiyi
Dolar/Pound, Dolar/Frank ve Dolar/Mark i¢in 1970’li yillar siiresince analiz etmis ve
doktrinin gegerli oldugu 1920’11 yillar ile karsilastirmistir. Toptan esya fiyat endeksi ve

gecinme maliyet endekslerinin kullanildigi ¢alismada, satinalma giicii paritesinin gerek
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mutlak gerekse de nispi versiyonlarina yonelik oldukca zayif ve kesin olmayan sonuglar
elde edilmistir. Ozellikle Amerikan dolar1 ile Avrupa para birimleri arasinda SGP’nin
performansinda yasanan biiyiik farkliliklart 4 etkene baglamaktadir: (i) Ulasim
maliyetlerinin varlig1. (ii) Ticaret politikalar1 ve tarife-dis1 engeller. (iii) Cesitli
diizeylerdeki ABD fiyat kontrollerinin varligi ve 1970’11 yillarin ilk yarisindan itibaren
asamal1 olarak kaldirilmasi. (iv) Gizlice yapilan uluslararasi anlagsmalarin etkileri.

Officier (1980a), calismasinda satinalma giicli paritesinin tahmin etme giiciinii,
Birinci Diinya Savasi Oncesi altin standardi donemi ile 1970’li yillarda yonetimli
dalgalanma rejiminin uygulandigi donemi karsilastirmali istatistik yaklasimi ile test
etmistir. Fiyat endeksi olarak GSYIH deflatoriiniin tercih edildigi calismada, Alman
marki ve ABD dolar1 karsilagtirmaya temel olacak para birimlerini olusturmaktadir.
Karsilagtirmanin yapilacagi iilkeler ise Almanya ve ABD’nin reel efektif kuru
hesaplamalarinda pay sahibi olan {ilkelerdir. Ayrica karsilagtirma donemleri su sekilde
belirlenmistir: 1879-1888, 1905-1913, 1910 ve 1913. Calismanin sonucunda elde edilen
bulgular asagidaki yer almaktadir: (i) Cok uluslu karsilastirmada, teorinin ortalama
tahmin hatas1 1963-1966 doénemi icin %5-15 ve 1975 igin %15-25’tir. (ii) Iki yénlii
karsilagtirmay1 ve uzun bir zaman aralig1 hesaba katildiginda, ortalama tahmin hatasi
1963-1966 i¢cin %10 ve 1975 i¢cin %]1-4’tiir. (iii)) SGP’den sapmalarin normal bir
dagilim izledigi yoniindeki hipotez reddedilemez. (iv) Regresyon analizi SGP’den
sapmalarin ekonomideki yapisal degisiklikler ile ilgili oldugunu ileri siirmektedir.

Hakkio (1984), calismasinda SGP’nin gecerliligine yonelik analizini 1920’li ve
1970’11 yillar1 kapsayacak iki farkli donemde ele almis ve sonuglari karsilagtirma yoluna
gitmistir. 1970’11 yillar i¢cin 1973:Q3-1982:Q4 ve 1920’li yillar i¢in 1921:Q1-1925:Q2
ceyreklik verilerin dahil edildigi ¢aligmada, Ingiltere poundu, Fransiz franki, Kanada
dolar1 ve Japon yeni kullanilmistir. Calismanin sonucunda, parametre tahminindeki
kesinligin az olmasindan dolayr pek ¢ok yazarin 1970’11 yillarda SGP’nin gegerli
olmadigint savundugunu, ancak bir zaman serisi yonteminin uygulanmasi sonucunda,
bazi para birimleri icin SGP’nin gegerli oldugu yoniindeki hipotezin reddedilemeyecegi
sonucuna ulagilmigtir.

Dornbusch (1985), satinalma giicli paritesine yonelik g¢alismasini teorik ve
ampirik olmak {tizere iki kisimda incelemektedir. Teorik kisimda satinalma giicii
paritesinde meydana gelen sapmalarin yapisal ve kalici olmayan tiirlerde meydana
geldigini ifade etmektedir. Yapisal sapmalarin temel nedenini Ricardo-Balassa-

Samuelson hipotezi ile agiklamaktadir: Verimlilik farkliliklart yerli mallarin reel
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fiyatlarin1 ve boylelikle reel fiyat seviyelerini etkilemektedir. Kalici olmayan sapmalar
ise mal ve varlik piyasalarinin farkli uyarlama hizlar1 nedeniyle ortaya c¢ikmaktadir.
Ozellikle eksik rekabet ve mekansal ayrim ile biitiinlesik olan yapiskan iicretler, reel
doviz kurundan kalic1 sapmalara neden olabilmektedir. Ampirik kisimda ise literatiirde
yer alan onemli fiyat endekslerinin (TUFE, TEFE, GSYIH Deflator) tamamim, 1972-
1983 donemleri icin aylik, ceyreklik ve yillik olarak hesaba kattigi goriilmektedir.
Alman marki, Japon yeni ile ABD dolarin1 karsilagtirdigi ¢alismada, yillik verilerin
SGP’nin zayif (mutlak) versiyonunu desteklemedigi, ¢ceyreklik verilerde ise daha giicli
sapmalarin meydana geldigi sonuclari elde edilmistir. SGP’de meydana gelen sapmalar
bliyiik ve kalici bir nitelik sergilemektedir.

Edison (1985), calismasinda 1920’li yillarda satinalma giicii paritesinin gegerli
oldugu yoniindeki giiglii kanitlari, doneminin ekonometrik yontemleri ile yeniden
degerlendirmeyi  amaglamistir.  Arastirmasinda  iki  temel iddia  iizerinde
yogunlasmaktadir: (a) Ulkeler arasinda bir uyum vardir (yani katsayilar iilkeler arasinda
esitlenme egilimindedir). (b) Doviz kurlar1 ve fiyatlar arasinda oransallik s6z konusudur
(vani fiyatlarin uzun donem Xkatsayilar1 1’e esittir). Dolar/Pound, Frank/Dolar ve
Frank/Pound gibi {i¢ doviz kurunun dahil edildigi ¢alismanin sonucunda SGP’nin ii¢
doviz kurundan ikisi i¢in gegerli olmadig1 sonucuna ulagmustir. Ayrica ayni verilerle
SGP’nin gegerli oldugu yoniinde bulgular elde eden arastirmacilarin oldugunu, bunun
modelleme farkliliklarindan kaynaklandigini ifade etmektedir. Edison (1987), ayrica bir
diger calismasinda dolar/pound kuru i¢in 1890-1978 donemleri arasinda satinalma giicti
paritesinin uzun dénem gegcerliligini test etmistir. Yillik veriler ve GSYIH Deflatorii
dogrultusunda ADL yaklagiminin kullanildig1 ¢aligmanin sonucunda, SGP’nin en temel
versiyonda gecerli olamayacagi bulgularina yer verilmistir. Edison ayrica satinalma
giicli paritesinin yeniden tanimlanmasini Onermektedir: “Ddviz kuru ve fiyatlar
arasindaki uzun donemli oransallik, yapisal faktorlerdeki degisikliklerin etkilerinin
hesaba katilmasindan sonra ortaya ¢ikmaktadir.”

Edison & Klovland (1987), calismalarinda 1874-1971 donemleri arasinda
Norve¢ ve Ingiltere’den elde ettikleri veriler dogrultusunda SGP  doktrininin
gecerliligini yeniden degerlendirmeyi amaglamiglardir. 1914-1928 dalgali kur donemi
siiresince farkli kisa donem dinamiklerin goz onilinde bulundurulmasi durumunda,
SGP’nin basit versiyonda gecerli olabilecegi sonucunu elde etmislerdir. SGP’nin denge

degerine yeniden yaklasmasini iki faktore dayandirmaktadirlar. Bunlar, kisa donem
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konjonktiirel degisimler ile verimlilik ve ticaret hadleri gibi degiskenleri g6z oniine alan
uzun dénem yapisal faktorlerdir.

Huizinga (1987), caligmasinda satinalma giicli paritesinin uzun donem
gecerliligini dolar ve diger on para birimi i¢in 1974:M1-1986:M4 aylik donemlerini ele
alarak varyans oran testi ile incelemistir. Tiiketici fiyatlar1 endeksine yer verilen bu

caligmada satinalma giicli paritesinin uzun doénemde desteklendigi sonucu elde

edilmistir.

Tablo 2

SGPye Yénelik Ik Donem Se¢ili Ampirik Literatiir

Yazar Donem Ulkeler Yontem SGngiigerll
1900-1904 ve
1963-1967 . Karsilastirmali
Gailliot (1970) ortalamalar Sa[ri?]? I%katsi Istatistik SGP gecerlidir.
dahilinde Y Yaklasimi
yillik veriler
1974:M3-1978:M5 ABD ve Regresyon SGP gecerli
Dornbusch (LS5} aylik veriler Almanya Analizi degildir.
EKK Tahmini
1921:M2-1925:M5  ABD, Fransa ve SGP gecerli
Frenkel (1978) aylik veriler ve Ingiltere Nedensellik degildir.
Analizi
Sabit kur
1957:Q1-1966:Q4 sisteminde
ve 1.4 . . SGP’den
Genberg (1978) 1973:Q1-1976:Q4 sanayllesmls EKK Tahmini sapmalar daha
. ) ilke o
ceyreklik veriler kiigiik
boyutlardadir.
Fiyat ve doviz
1920:M2- kurlarmin igsel
1923:M12 olarak ele
Krugman (1978)  1973:M7-1976M12 6 Ulke EKK Tahmini alinmasi ile SGP
aylik ve lehine sonuglar
farklilagmis veriler elde
edilmektedir.
1921:M2-1925:M8 ABD, Sflfyieyﬁﬁjff
Frenkel (1980) 1973:M6-1979:M7 Ingiltere, Iki asamali };lma an
aylik ve Fransa ve EKK Tahmini Y
. sonuglar elde
farklilagsmis veriler Almanya

edilmistir.
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Birinci Diinya

ABD ve

Savasi Oncesi Almanyaile  Karsilagtirmali SGP eecerli
Officier (1980a) altin standard1 bu tilkelerin Istatistik de “figl d(ir
donemi ile 10 ticaret Yaklagimi gudir.
1970’11 yillar ortagi
1921:Q1-1925:Q4 I;f;g:;e Zaman Serisi-
Hakkio (1984) 1973:Q3-1982:Q4 ’ Yatay SGP gecerlidir.
. . Kanada ve . L
ceyreklik veriler Kesit Tahmini
Japonya
1972-1983 aylik, Almanya, Karsilastirmali .
Dornbusch (1985)  ¢eyreklik ve yillik Japonya ve [statistik sggv%lzgi:rh
veriler ABD Yaklagimi gudir.
] ] ABD, ADL veya .
Edison (1985) 192; ?fvle?ﬁers ingiltere ve ARDL S(jg ffled‘?ifrh
Y Fransa Modeli gHdir.
ADL veya .
oncowy 0 e At o
3 & Modeli gicit:
. AD veya
Edison & 1874-1971 Norveg ve 1
. Ny ARDL SGP gecerlidir.
Klovland(1987) yillik veriler Ingiltere Modeli
.. 1974:M1-1986:M4 ABD ve 10 Varyans Oran -
Huizinga (1987) aylik veriler Ulke Testi SGP gecerlidir.

2.6.2. Son Donem Ampirik Calismalar

Zaman serisi ve panel veri analizlerinde 6zellikle birim kok ve esbiitiinlesme test
yontemlerindeki gelisim, bu analizlere dayali yogun bir ampirik literatiiriin olusmasini
saglamigtir. Bu caligmalardan bazilar1 asagida yer almaktadir.

Corbae & Ouliaris (1988), caligmalarinda satinalma giicii paritesinin
gecerliligini Kanada dolari, Fransiz franki, Alman marki, Italyan lireti, Japon yeni ve
Ingiliz poundunun, Amerikan dolar1 karsisinda uzun dénemli gegerliligi ile test etmeyi
amaglamiglardir. 1973:M7-1986:M9 donemleri icin aylik veriler ile tliketici fiyat
endeksinin ele alindigi c¢alismanin sonucunda, fiyatlar ve doviz kurlarmin uzun
donemde sapma gosterdigi ve dolayistyla SGP’nin mutlak versiyonunun uzun donemde
gecerli olmadigi bulgularina yer verilmistir.

Enders (1988), calismasinda alternatif doviz kuru sistemlerinde satinalma giicii

paritesinde meydana gelen 6nemli ve istikrarli sapmalar1 agiklamayr amaglamaktadir.
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ARIMA ve esbiitiinlesme testlerinin kullanildig1 ¢alismada, ABD ve Onemli ticaret
partnerleri arasindaki reel déviz kurunu, Bretton Woods ve esnek doviz kuru donemleri
icin incelemistir. Aylik veriler ve toptan esya fiyat endeksinin kullanildig1 ¢alismada
analiz iki doneme ayrilmistir: 1960:M6-1971:M4 ve 1973:M1-1986:M11. Birim kok
testleri her iki donem i¢in SGP’nin gecerliligine yonelik zayif sonuclara isaret
etmektedir. Esgbiitiinlesme testleri ise SGP’den sapmalarin  oldugunu ortaya
koymaktadir.

Taylor (1988), calismasinda 1973:M6-1985:M12 ddonemlerini kapsayan aylik
veriler dogrultusunda, ABD dolarina kars1 5 doviz kuru (sterlin, mark, frank, Kanada
dolar1 ve yen) icin esbiitiinlesme analizi uygulayarak uzun dénem satinalma giicii
paritesinin gegerliligini test etmistir. Ulasim maliyetleri ve 6l¢tim hatalarinin dahil
edildigi ve imalat {iretim fiyat endeksinin kullanildig1 ¢aligmada, bir uzun dénem denge
kosulu olan SGP’nin gegerli olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Taylor & McMahon (1988), calismalarinda satinalma giicii paritesinin 1920’li
yillardaki gecerliligini test etmeyi amaglamislardir. Toptan esya fiyat endeksinin dahil
edildigi calismada Ingiltere, ABD ve Fransa i¢in 1921:M2-1925:M5, Almanya icin ise
1921:M2-1923:M8 aylik donemleri dikkate alimmistir. Egbiitiinleme analizinin
kullanildig1 ¢alismanin sonucunda, bir uzun dénem denge kosulu olarak SGP’ye yonelik
giicli. bulgular elde edilerek, doviz kurlarinin SGP’ye dogru yoneldigi sonucuna
ulagilmistir. Ahking (1990) ise Taylor & McMahon (1988)’in ¢alismasindan hareketle
uzun doénem satinalma giicli paritesini dolar/sterlin doviz kuru i¢in 1920’li donemler
i¢in incelemis ve karsit sonuglar elde etmistir. Ug degiskenli esbiitiinlesme analizi ve
yeni veri setlerinin tamtildigi calismanin sonucunda, 1921:M2-1924:M5 aylik veriler
dogrultusunda, kisa donemde satinalma giicli paritesinin gecerliligine yonelik oldukca
zay1f bulgulara rastlanmistir.

Abuaf & Jorion (1990), satinalma giicii paritesine yonelik ilk dénem
calismalarin ekonometrik tekniklerin yetersizliginden dolayi, reel doviz kurunun rassal
bir yiiriiyiis sergiledigi yoniindeki hipotezi reddetmedigini ifade etmektedir. ABD ve on
tilke i¢in 1900-1972 yillik dénemlerini ele aldiklar1 ¢alismalarinda, En Kiigiik Kareler
(EKK) ve Genellestirilmis En Kiiciik Kareler (GEK) yontemi uygulama sonuglari, reel
doviz kurunun rassal bir ylriyiis sergilemedigi ve dolayisiyla satinalma giicii
paritesinin uzun donemde gegerli olduguna isaret etmektedir. Bununla birlikte
1973:M1-1987:M12 periyodunu kapsayan kisa donemde onemli sapmalar yasandigi da

sonuclara dahil edilmistir.
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Kim (1990), calismasinda ABD ile 5 iilke arasinda (Kanada, Fransa, italya,
Japonya ve Ingiltere) ¢ift yonlii déviz kuru-fiyat diizeyi iligskisini uzun donem igin
esbiitiinlesme testi ile analiz etmistir. 1900-1987 yillar1 i¢in toptan esya fiyat endeksi ve
1914-1987 yillar i¢in tiiketici fiyat endeksinin kullanildigi ¢alismada, Kanada digindaki
tiim tilkeler i¢in egbiitiinlesme iliskisinin bulundugu sonucuna ulagilmistir.

Layton & Stark (1990), calismalarinda ABD ile en biiyiik ticaret ortaklari
arasinda (Kanada, Almanya, Fransa, Italya, Japonya ve Ingiltere) satinalma giicii
paritesinin gecerliligini esbiitiinlesme analizi ile incelemislerdir. 1963:M1-1987:M12
aylik donemlerinin ele alindigi ve tiiketici fiyat endeksinin kullanildigi ¢alismanin
sonucunda, ABD ile ilgili iilkeler arasinda satinalma giicii paritesinin gecerliligini
dogrulayacak bulgulara rastlanilmamastir.

Mark (1990), calismasinda esnek doviz kuru donemi siiresince 8 sanayi
tilkesinin verilerini kullanarak satinalma giicii paritesinin uzun dénemli gegerliligini
ekonometrik olarak test etmistir. Ampirik calismasi iki yonde ilermektedir: (i) Nominal
doviz kurlart ile nispi fiyat seviyelerinin esbiitiinlesik olup olmadigi, (ii) uzun dénem
doviz kuru ve nispi fiyat seviyesindeki degisiklik analizlerine yonelik etki-tepki analizi.
1973:M6-1988:M2 aylik donemlerini kapsayan ve tiiketici fiyat endeksinin tercih
edildigi calismada, Amerika ile Belgika, Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya ve
Ingiltere arasinda SGP’nin gegerli olmadig1 bulgulari elde edilmistir.

Choudhry, McNown & Wallace (1991), calismalarinda satinalma giicii
paritesinin uzun donem gegerliligini ABD ve Kanada i¢in 1950:M10-1961:M5 aylik
donemlerini ele alarak esbiitiinlesme analizi ile incelemislerdir. Tiiketici fiyat endeksi
ve toptan esya fiyat endeksinin dahil edildigi ¢alismanin sonucunda, satinalma giicii
paritesinin uzun donemde gegerli oldugu bulgularina yer verilmistir. Ayrica hiikiimet
midahalelerinin smirli bir donem siiresince SGP’nden sapmalar meydana getirdigi
sonucuna rastlamiglardir. Verilerin dalgali kur donemine dogru genisletilmesi
durumunda ise, SGP’nin gegerliligi yoniindeki bulgular ortadan kalkmaktadir.

Georgoutsos & Kouretas (1992), calismalarinda Yunanistan drahmisi ile ¢
doviz kuru (dolar, frank ve sterlin) arasindaki uzun dénem satinalma giicli paritesinin
gecerliligini 1923:M1-1925:M12 aylik donemler siiresince incelemislerdir. Toptan esya
fiyat endeksinin dahil edildigi ve Engel-Granger esbiitiinlesme analizinin uygulandig:
calismada, SGP’nin gegerliligine yonelik giiclii kanitlar elde edilmistir.

Glen (1992), calismasinda reel doviz kurlarinin kisa ve uzun dénemde

ortalamaya donme konusunu Avrupa Para Sistemine dahil iilkeler i¢in ampirik olarak
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test etmistir. Bretton-Woods sonrasi 1973:M6-1988:M12 aylik verilerinin kullanildigi
kisa donemde, reel kurlarin ortalamaya donme anlaminda basarisiz oldugu sonucuna yer
verilmigtir. 1900-1987 yillik verilerin kullanildigi uzun donemde ise, ortalamaya
donmenin gerceklestigi ve satinalma giicii paritesinin gegerli oldugu bulgularina
ulasilmustir.

Cheung & Lai (1993a), calismalarinda satinalma giicii paritesinin kisa ve uzun
donemli gegerliligini Ingiltere, Fransa, italya, Kanada ve Japonya igin 1914-1989 yillik
donemleri ele alarak Engel-Granger esbiitiinlesme analizi ile incelemislerdir. Tiiketici
fiyat endeksinin kullanildig1 ¢alismanin sonucunda, SGP’de yasanan sapmalarin
ortalamaya tekrar dondiigii ve 3 iilke arasinda egbiitiinlesme iligkisinin saglandigi tespit
edilmistir. Buradan hareketle SGP’ne yonelik uzun déonemde destekleyici, kisa donemde
ise onemli sapmalarin meydana geldigine yonelik bulgular elde edilmistir. Diger bir
calismalar1 olan Cheung & Lai (1993b)’de ise, yine esbiitiinlesme analizi
dogrultusunda satinalma giicii paritesinin uzun donem gecerliligini test etmislerdir.
1974:M1-1989:M12 dénemleri arasinda aylik verilerin kullanildigi calismada ABD ile
Ingiltere, Fransa, Almanya, Isvicre ve Kanada para birimleri arasindaki iliski
incelenmistir. Calismanin sonucunda s6z konusu illkeler arasinda uzun donemde
satinalma giicii paritesinin gegerli oldugu bulgularina yer verilmistir.

Chowdhury & Sdogati (1993), calismalarinda Avrupa Para Sisteminin Fransa,
Almanya ve Italya arasinda déviz kuru istikrarma katki saglayip saglamadigin
arastirmay1 amacglamiglardir. Bu amagla SGP’yi hem iilkelerin kendi aralarinda, hem de
ABD ile test etmislerdir. 1972:M1-1979:M2 ve 1979:M3-1990:M12 aylik donemler i¢in
iki farklt donemin ele alindig1 ve esbiitiinlesme analizinin uygulandig1 g¢alismada,
Avrupa Para Sisteminin kurulmasindan énce SGP’nin gecerli olmadigi, kurulmasinin
ardindan ise Avrupali iilkelerin kendi aralarinda gegerli oldugu, ancak ABD ile herhangi
bir iligkinin bulunmadigr sonuclar1 elde edilmistir. Bununla birlikte Vektér Hata
Diizeltme analizi ile varlik fiyatlarinin, fiyatlara gére daha hizli ve esnek oldugu, ayrica
nispi fiyat hareketlerinin &zellikle Italya icin SGP’ye &nemli 6lgiide katki sagladigi
bulgulari elde edilmistir. Bu durum fiyat dinamiklerinin en azindan Italya icin reel déviz
kuru istikrarina katki sagladigi seklinde yorumlanmaktadir.

Frankel & Rose (1996), calismalarinda II. Diinya Savasi sonrasinda (1948-
1992) 45 yillik donemi kapsayan ve 150 iilkenin dahil oldugu panel veri analizi
kullanarak satinalma gilicii paritesinden sapmalar1 yeniden ele almislardir.

Calismalarinin sonucunda, uzun dénem zaman serilerine benzer sekilde, ortalamaya
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donme anlaminda gii¢lii bulgular elde etmislerdir. SGP’den sapmalar yillik yaklasik
%15 oraninda ortadan kalkmakta, diger bir ifade ile yar1 yagsam siiresi (yani sapmalarin
%50 diizelme siiresi) yaklasik 4 yil olarak ifade edilmektedir.

Lothian & Taylor (1996), calismalarinda satinalma giicli paritesinin
gecerliligini ABD ve Ingiltere i¢in 1791-1990, Fransa igin ise 1803-1990 yillik
donemlerini ele alarak duraganlik, birinci sira otoregresif model ve tek degiskenli
modeller ile test etmislerdir. Calismanin sonucunda reel doviz kuruna yonelik soklarin
yari-yasam siiresi frank-sterlin i¢in 3 yil ve dolar-sterlin i¢in 6 y1l olarak daha yavas
hareket ettigi sonucuna ulasilmistir. SGP uzun dénemde gecerliligini korumaktadir.

Wu (1996), calismasinda ABD ile 18 OECD iilkesi arasinda satinalma giicii
paritesinin uzun doénemli gegerliligini panel veri analizi ile incelemeyi amaglamistir.
Calismada TUFE ve TEFE endekslerinin her ikisine yer verilmis ve ii¢ farkli gdzlem
donemi (aylik, ¢eyreklik ve yillik) ele alinmistir. Aylik veriler 1974:M1-1993:M4
arasindaki 232 gozlemi, ¢eyreklik veriler 1974:Q1-1993:Q4 arasindaki 77 gozlemi ve
yillik veriler ise 1974-1992 arasindaki 19 gbzlemi kapsamaktadir. Bulgular, sapmalar
sonrasinda dengeye yonelik uyarlama hizinin olduk¢a yavas oldugunu ortaya koymakla
birlikte, tic donem i¢in satinalma giicii paritesinin uzun dénemde gecerliligine yonelik
ciddi destekler saglamaktadir.

Lothian (1997), calismasinda satinalma giicii paritesinin gegerliligini ABD ve
22 OECD iilkesi i¢in 1974-1990 yillik donemleri ele alarak panel veri analizi ile test
etmistir. Ulkelere gore tiiketici fiyat endeksi veya gecinme maliyeti endeksinin
kullanildig1 ¢alismada, kisa donemde nispi SGP’den uzun ve Onemli sapmalarin
meydana geldigi, uzun dénem de ise SGP’nin gegerli oldugu yoniinde bulgular elde
edilmistir.

Serletis & Zimonopoulos (1997), calismalarinda uzun dénem denge kosulu
olan satmalma giicii paritesini 17 OECD iilkesi i¢in 1957:Q1-1995:Q4 c¢eyreklik
donemler arasinda birim kok testleri ile analiz etmislerdir. Nominal doviz kuru olarak
ABD dolarinin yanmi sira Alman Mark’inin da kullanildig1 ve tiiketici fiyat endeksinin
tercih edildigi ¢calismanin sonucunda uzun dénemde satinalma giicii paritesinin gegersiz
oldugu sonucuna yer verilmistir.

Sarno & Taylor (1998), caligmalarinda satinalma giicii paritesinde ortalamaya
donme konusunu iki farkli panel birim kok testleri ile (MADF ve JRL) ele almaktadir.
Bretton Woods donemi sonrasit 1973:M1-1996:M12 donemleri i¢in aylik verilerin

kullanildig1 ve gelismis bes iilke para birimleri (sterlin, dolar, mark, frank ve yen)
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arasinda karsilikli etkilesimin incelendigi ¢alismanin sonucunda, reel déviz kurlarinin
ortalamaya donmeye yonelik olarak gii¢lii bir etki gosterdigi bulgularina ulagilmastir.

Fleissing & Strauss (2000), calismalarinda dalgali kur doneminde SGP’nin
gecerliligini TUFE’nin farkli dlgiimlerinden olusan alti farkli fiyat endeksi igin, dort
panel birim kok testi ile degerlendirmektedir. 1974:Q1-1996:Q3 donemi ¢eyreklik
veriler dogrultusunda 19 iilkenin dahil edildigi ¢alismanin sonucunda SGP’yi
destekleyen, fakat uyarlama hizinin fiyat endeksleri ve test yontemleri arasinda farklilik
gosterdigi yoniinde bulgular elde edilmistir.

Wu & Wu (2001), calismalarinda satinalma giicii paritesinin uzun doénemli
gecerliligini sanayilesmis 20 iilke i¢in 1973:Q2-1997:Q4 c¢eyreklik donemlerini ele
alarak panel veri yontemiyle incelemislerdir. Calismanin sonucunda satinalma giicii
paritesinin uzun dénemli gecerliligini destekleyen sonuclara ulagilmistir.

Xu (2003), calismasinda SGP hesaplamalari i¢in dogru olan fiyat endeksi
konusunu ele almistir. SGP testi ve déviz kuru tahmini i¢in tiiketici fiyat endeksi, toptan
esya fiyat endeksi ve ticareti yapilan mal fiyat endeksi arasinda karsilastirma yapmustir.
ABD ile birlikte 8 ticaret ortagi (Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Kore ve
Ingiltere) arasinda 1974:Q1-1997:Q4 ceyreklik donemleri i¢in Engel-Granger
esbiitiinlesme analizinin uygulandigi calismada, SGP’den sapmalarin yari-yasam siiresi,
TUFE ve TEFE temelli doviz kurlar i¢in yaklagik 2 yil, ticareti yapilan mal fiyat
endeksi temelli doviz kurlar i¢in sadece bir yil olarak hesaplanmistir. Bu sonugla
ticareti yapilan mallardan olusan fiyat endeksinin SGP’ye uyarlama hizinin daha
basarili oldugu ifade edilmistir.

Sollis (2005), ¢alismasinda ABD dolar1 ile 20 iilke para birimi arasinda reel
doviz kuru hareketlerini nonlineer birim kok testi ile incelemistir. 1973:Q1-1988:Q4
donemleri arasinda ceyreklik verilerin ve TUFE endeksinin ele alidigi calismada,
SGP’nin sadece Fransa, italya ve Almanya igin gecerli oldugu bulgulari elde edilmistir.
Ancak bu kanitin da 1980’ler siiresince dolarda yasanan eksik degerleme ve asiri
degerleme gibi etkilerden dolay1 belirgin bir sekilde ortaya konulamadigi ifade
edilmektedir.

Narayan (2005), ¢alismasinda satinalma giicii paritesinin gegerliligini 17 OECD
iilkesi icin birim kok testi ile incelemistir. Ingiltere icin 1973:M1-2002:M12, diger
tilkeler i¢in 1973:M1-2003:M9 aylik donemlerin ele alindig1 ¢aligmada reel doviz
kurlar1 Amerikan dolar1 ve Alman marki ile ifade edilmektedir. TUFE endeksinin dahil

edildigi calismadan elde edilen bulgular degiskendir. Reel déviz kurunun Amerikan
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dolan ile ifade edilmesi durumunda, SGP’nin Fransa, Portekiz ve Danimarka icin
gecerli oldugu, Alman mark: ile ifade edilmesi durumunda ise Avusturya, Belgika,
Norveg, Ispanya, Hollanda, Isvicre ve Danimarka igin gecerli oldugu sonugclar1 elde
edilmistir.

Kanas (2006), calismasinda satmmalma giicli paritesinin 20. yiizyildaki
gecerliligini birim kok analizleri ile test etmektedir. 16 iilke i¢in 1870-1998
donemlerinin temel alindifi c¢alismada, TUFE endeksi ve GSYIH Deflatorii
kullanilmistir. Caligmasindan elde edilen sonuglar su sekildedir: (i) Pek c¢ok {ilkenin reel
doviz kurunun duragan ve SGP’nin gecerli oldugu; yine ayni iilkeler igin reel doviz
kurunun duragan olmayip ve SGP’nin gecerli olmadigi donemler vardir: Diger bir ifade
ile rejime bagl duraganlik s6z konusudur. (i1) Pek ¢ok iilke icin reel doviz kurunun
duraganlik olasiligi %50°den daha azdir. (iii) Ulkelerin biiyiik cogunlugu icin hem
Bretton Woods hem de dalgali doviz kuru dénemlerinde duragan disilik s6z konusudur.
SGP’nin karsilastirmali performansi géz oniline alindiginda, Bretton Woods doneminde
dalgali kur dénemine gore daha iyi calistig1 sOylenebilir.

Papell & Prodan (2006), calismalarinda SGP’nin iki alternatif versiyonunu
arastirmaktadir: Cassel’in 0ne ¢ikardigi sabit bir ortalamaya geri donme ve Balassa-
Samuelson’un 6ne c¢ikardiglr sabit bir trende geri donme yaklasimi. 1870-1998
donemleri, TUFE-GSYIH Deflatorii ve 16 sanayilesmis iilkenin dahil edildigi
calismada, gerek yapisal degisimleri dikkate almak ve gerekse de uzun donemli
ortalama veya trendi slirdiirmek adina yapisal kirilmali birim kok testi uygulanmistir.
Geleneksel testler ile daha onceki ¢alismalarda SGP’nin gegerliligi 16 iilkeden 9’u i¢in
test edilmis olmak ile birlikte, yapisal kirilmali birim kék analizinin uygulandigi bu
calismada 5 iilke icin daha SGP’nin gecerliligi ortaya konulmustur. Sadece Danimarka
ve Kanada i¢in gegerlilik s6z konusu degildir.

Narayan & Narayan (2007), ¢alismalarinda italya’nin reel déviz kurunun 6
ticaret ortagi lilkeye karst duraganlhigini esik otoregresif model ile arastirmislardir.
1973:M1-2002:M12 dénemleri i¢in aylik verilerin kullanildig1 ¢calismada, fiyat endeksi
olarak TUFE tercih edilmistir. Calismalarindan elde edilen temel bulgu, italya’nin reel
doviz kuru serisinin dogrusal olmayan bir siire¢ izledigi ve 6 doviz kurunun 5’1 i¢in
duraganlik kosulunun saglandigina yoneliktir. Bu durum SGP’ne yonelik giiglii bir
destegi ifade etmektedir.

Aslan & Koralp (2009), calismalarinda 1987-2006 donemi i¢in hem aylik hem
de ceyreklik veriler dogrultusunda 26 OECD iilkesine yonelik reel doviz kurunun
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ortalamaya donme siirecini panel birim kok testleri ile incelemislerdir. TUFE
endeksinin kullanildig1 ¢alismalarinin sonucunda, reel doviz kurunun duragan oldugu ve
satinalma giicii paritesini destekleyen giiglii sonuglar elde edildigi bulgularina yer
verilmigtir.

Divino, Teles & Andrade (2009), calismalarinda satinalma giicli paritesinin
uzun donemli gegerliligini 26 Latin Amerika iilkesi i¢in 1981:M1-2003:M12 aylik
veriler ve TUFE endeksini ele alarak birim kok testleri ile analiz etmislerdir. Gerek
geleneksel gereksede yapisal kirilmali panel birim kok testleri reel déviz kurunun
duraganlhigina yonelik sonuglara isaret etmektedir. Bu durum 1980 sonrasi Latin
Amerika tilkeleri i¢in satinalma giicii paritesinin gegerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Kargbo (2009), calismasinda satinalma giicli paritesinin uzun donemli
gecerliligini G-7 iilkeleri i¢in 1951-2006 doénemi yillik veriler ve 4 fiyat endeksini
(TUFE, TEFE, UFE ve gida fiyat endeksi) dahil ederek Johansen esbiitiinlesme analizi
ile test etmistir. Calismanin sonucunda satinalma giicii paritesini destekleyen sonuglara
yer verilmektedir. Ayrica fiyat soklar1 sonucunda, doviz kurunun denge diizeyine
uyarlama siirecinin 0.35-8.20 y1l arasinda gerceklestigi ifade edilmektedir.

Koukouritakis (2009), calismasinda 12 yeni AB iiyesi i¢in satinalma giicii
paritesinin gecerliligini Eurozone ile karsilastirarak incelemistir. 1995:M1-2006:M12
aylik donemler (iilkeler arasinda bu donemler farklilik gostermektedir) i¢in nominal
doviz kuru olarak Euro’nun ve TUFE endeksinin ele alindig1 calismada, Johansen
esbiitiinlesme analizi uygulanmistir. Bulgular satinalma giicli paritesinin sadece
Bulgaristan, Kibris, Romanya ve Slovenya icin gecerli oldugunu ortaya koymaktadir.
Diger yeni AB iilkeleri icin SGP uzun donemde dalgalanma gostermektedir. Bunun
sebebi olarak bu iilkelerin para birimlerini Euro para birimine sabitlemesi ve Eurozone
ile karsilik gelen enflasyon farkliliklarini yansitmamasi olarak ifade edilmektedir.

Narayan, Narayan & Prasad (2009), calismasinda 15 OECD iilkesi igin
satinalma glicii paritesinin gegerliligini 1973:M1-2003:M9 doénemi aylik verileri
dogrultusunda yapisal kirilmali esbiitiinlesme analizi ile incelemistir. Calismanin
sonucunda nominal doviz kuru ve nispi fiyatlar arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin 15
OECD iilkesinden 14’1 i¢in %S5 anlamlilik diizeyinde, sadece Japonya icin %2.5
anlamlilik diizeyinde gerceklestigi bulgular1 elde edilmistir. Bu durum SGP’nin OECD
tilkelerinin tamamu i¢in gegerli oldugunu ifade etmektedir.

Oskooee, Kutan & Zhou (2009), calismalarinda satinalma giicli paritesinin

gecerliligini gelismis ve gelismekte olan iilke ayrimlar1 yaparak, toplam 113 iilke i¢in
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incelemislerdir. 25 gelismis iilke ekonomisi, 24 Asya ekonomisi, 18 Afrika ekonomisi,
25 az gelismis Avrupa ekonomisi ve 21 Latin Amerika iilke ekonomisi i¢in 1973:M1-
2005:M9 doénemi aylik verileri dogrultusunda KPSS birim kok testi uygulanmistir.
Calismanin sonuglar1 satinalma giicii paritesinin 25 gelismis iilke i¢cinden 18’1, 88 az
gelismis tilke icinden 57’si i¢in gecerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Tatoglu (2009), calismasinda 1977-2004 yillar1 arasinda 25 OECD iilkesi igin
satinalma giicii paritesinin gegerliligini, yapisal kirilmalarin dahil edildigi ve dahil
edilmedigi panel birim kok testleri ile incelemistir. Calismanin sonucunda, yapisal
kirilmanin dikkate alinmadigi birim kok testlerinde sadece 10 iilkede SGP gegerli iken,
kirilmalarin dahil edildigi birim kok testlerinde satinalma giicli paritesinin tlkelerin
tamaminda gecerli oldugu bulgular1 elde edilmistir.

Telatar & Hasanov (2009), calismalarinda satinalma giici paritesinin
gecerliligini on iki Orta ve Dogu Avrupa Ulkesi icin incelemislerdir. 1992:M1-
2007:M12 donemleri arasinda aylik veriler dogrultusunda dogrusal ve dogrusal olmayan
birim kok testlerinin uygulandig1 ¢alismada, yapisal degisimler ve dogrusal olmama
kosulunun hesaba katilmasi ile birlikte SGP hipotezinin s6z konusu iilkeler i¢in gegerli
oldugu sonucu elde edilmistir.

Yoon (2009), calismasinda 100 yildan daha fazla bir donemde 16 gelismis iilke
ekonomisine yonelik satinalma giicli paritesinin gegerliligini Whittle tahmincileri ile
analiz etmigtir. 1870-1998 donemlerinin dahil edildigi calismada uzun donemli
parametre tahminlerinin pek ¢ogu 0.5 ve 1 arasinda degismektedir. Bu nedenle ele
alinan iilkelerdeki pek c¢ok reel doviz kurunun pariteye yonelik ortalamaya donmesi ile
ilgili giiclii kanitlar elde edilmistir. Bunun anlami satinalma giicii paritesinin ilgili pek
cok tilke icin gecerli oldugudur.

Chang, Liu, Tzeng & Yu (2010), ¢alismalarinda satinalma giicii paritesinin
gecerliligini G-7 iilkeleri i¢in 1980:M1-2008:M5 aylik donemleri ele alinarak SURADF
panel birim kok testi ile incelemislerdir. Bazi panel birim kok testlerinden elde edilen
sonuglar SGP’nin G-7 iilkeleri i¢in gegerli olmadigini ortaya koymasina ragmen, panel
SURADF testi SGP’nin G-7 iilkelerinin yaris1 icin (Fransa, Almanya ve Italya) gecerli
oldugu sonucunu ortaya koymaktadir.

Chang & Su (2010), calismalarinda OPEC iiyesi yedi llkenin reel doviz
kurlarindaki duraganligint nonlineer birim kok testleri ile incelemislerdir. 1995:M11-
2008:M2 aylik verileri ile TUFE endeksinin dahil edildigi calismanin sonucunda
SGP’nin Angola, Endonezya, iran ve Suudi Arabistan’in dahil oldugu dért iilke igin
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gecerli oldugu bulgular1 elde edilmistir. DoOviz kuru uyarlamalari, SGP denge
degerlerine dogru dogrusal olmayan bir yolda ulasmaktadir.

Liu, Su & Zhu (2011), calismalarinda reel doviz kurunun duraganlik
ozelliklerini. 7 Orta ve Dogu Avrupa iilkesi i¢in 1993-2008 aylik donemlerini ele alarak
dogrusal olmayan birim kok testleri ile analiz etmislerdir. Calismadan elde edilen
bulgular, satinalma giicii paritesinin Slovakya, Romanya ve Bulgaristan i¢in gegerli
olduguna yoéneliktir. Ayrica reel doviz kurlarinin SGP denge degerlerine dogrusal
olmayan yoldan ulastig1 belirtilmektedir.

Liu, Zhan & Chang (2012), calismalarinda 1995:M1-2011:M10 aylik
donemleri arasinda 8 gec¢is ekonomisi (Bulgaristan, Cek Cumbhuriyeti, Macarstan,
Litvanya, Letonya, Polonya, Romanya ve Rusya) icin satinalma giicii paritesinin
gecerliligini Esik Otoregresif Model ile incelemislerdir. Fiyat endeksi olarak TUFE’nin
tercih edildigi calismada, satinalma giicii paritesinin sadece Romanya i¢in gecerli
oldugu ve SGP’ye dogru uyarlamanin dogrusal olmayan yolla gerceklestigi bulgularina
ulasilmstir.

Chang & Tzeng (2013), calismalarinda 1995:M1-2008:M12 aylik donemleri
arasinda 9 ge¢is ekonomisi i¢gin satinalma giicii paritesinin uzun dénemli gecerliligini
SURKSS panel birim kok testi ile arastirmiglardir. Tek degiskenli birim kok ve panel
birim kok testleri, SGP’nin s6z konusu 9 iilke icin gecerli olmadigimi ortaya
koymaktadir. Ancak panel SURKSS testi, Estonya ve Macaristan i¢in sonuglarin gecerli
oldugunu gostermektedir. Calisma genel olarak gecis ekonomileri igin SGP’nin uzun
donemli gecerliligine yonelik zayif bulgulara isaret etmektedir.

Kim & Jei (2013), calismalarinda zaman-degisimli esbiitiinlesme analizi
kullanarak Japonya ve Kore i¢in satinalma giicii paritesinin gegerliligini test etmislerdir.
1974:M1-2011:M12 donemleri arasinda aylik veriler dogrultusunda nominal ddviz
kuru, TUFE ve UFE endekslerine yer verilmistir. Teoriye yonelik geleneksel birim kok
ve esbiitiinlesme testleri, Kore ve Japonya icin satinalma giicli paritesinin gegerli
olmadig1 bulgularini ortaya koymaktadir. Ancak zaman degisimli esbiitiinlesme analizi
ile logaritmik formda ele alinan nominal doviz kurlart ve UFE endeksi arasinda
hipotezin dogrulugu elde edilmektedir.

Oskooee, Chang & Liu (2014), calismalarinda 34 OECD iilkesi i¢in satinalma
giicii paritesinin gecerliligini panel birim kok testleri ile incelemislerdir. Verileri
duraganlik ve duragan-disilik siniflandirmasina ayiran SPSM modelinin kullanildig:

calismada 1994:M1-2012:M6 aylik donemleri ele alimmistir. Caligmanin sonucu
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satinalma giicli paritesinin OECD f{ilkelerin neredeyse tamami i¢in gegerli olduguna
yoneliktir.

Husang & Yang (2015), calismalarinda 11 Eurozone iilkesi i¢in 1957:M1-
2013:M5 donemlerine yonelik uzun donemli satinalma giicii paritesini panel birim kdk
testleri ile analiz etmislerdir. Eurozone iilkelerine yonelik olarak literatiirde yer alan
bulgularin aksine, reel doviz kurunda ortalamaya donme ile ilgili kanitlar 1998 sonrasi
Euro déneminde, Euro donemi 6ncesine gore, ¢ok daha zayiftir. Buna karsilik Euro para
birimine dahil olmayan Norveg, isveg, Isvigre ve Ingiltere i¢in ayn1 dénemler arasinda
reel doviz kurunda ortalamaya donmeye yonelik giiclii kanitlar elde edilmektedir. Bu
durum satinalma giicii paritesinin 11 Eurozone iilkesi i¢in gegersiz olduguna isaret
etmektedir.

Jiang, Jian, Liu & Su (2016), calismalarinda 10 Orta Dogu Avrupa Ulkesi igin
Taylor kuralina dayanan reel doviz kuru yakinsamasinin duragan olmama o6zelligini
degerlendirmek i¢in SGP’nin gecerliligini dogrusal olmayan birim kok testleri ile
incelemislerdir. Aylik veriler dogrultusunda 2000-2013 doénemlerinin ele alindig
calismanin sonucunda 7 Orta Dogu Avrupa iilkesi i¢gin SGP’nin gegerliligine yonelik
giiclii kanitlar elde edilmistir. Bu sonuglar para politikalarinin etkinligi ve tercihinin,
ABD’den kaynaklanan digsal faktorlerden yiiksek derecede etkilendigini
gostermektedir. Buna ek olarak, bu iilkelerdeki reel doviz kuru yakinsamasi, Taylor
kurali denge diizeyine dogru dogrusal olmayan bir yolla ortalamaya donmektedir.

Lothian (2016a) calismasinda satinalma giicii paritesinin gegerliligini panel veri
yontemi kullanarak 3 farkli donem i¢in incelemistir: 1870-1914 klasik Altin Standardi
donemi, 1921-1939 iki diinya savasi arasindaki donem ve 1959-1998 II. Diinya Savasi
sonrast dénem. Ulkeler arasindaki fiyat seviyesi davramslari, SGP’nin 6nerdigi gibi,
parasal diizenlemeler ile dogru orantili olarak hareket etmektedir. Doviz kurlarina gore
diizenlenen enflasyon oranlari, s6z konusu 3 donem ve ortaya ¢ikan ¢esitli parasal
rejimler siiresince, yiiksek derecede iliski igerisindedir. Dolayisiyla ¢alisma bulgulari
satinalma glicii paritesinin uzun donem gegerliliginin 3 dénem boyunca destekleyen

sonuglara yer vermektedir.
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Tablo 3
SGP’ye Yonelik Son Donem Segili Ampirik Literatiir
Yazar Doénem Ulkeler Yontem SGngiigerll
Kanada, F.ransa,
Corbae & 1973:M7-1986:M9 Almﬁn};&; I:lalya, Esbiitiinlesme SGP gecerli
Ouliaris (1988) aylik veriler _Japonya, Analizi degildir.
Ingiltere ve
ABD
1960:Mo-1971:M4 A BD ve En ARIMA ve .
1973:M1- «- J g SGP gegerli
Enders (1988) ) Onemli Ticaret  Esbiitiinlesme A
1986:M11 aylik ve L degildir.
. Ortaklari Analizleri
farklilagmig veriler
1973:M6- . .
i ABD ve Diger  Egbiitiinlesme SGP gecerli
Taylor (1988)  1985:M12 aylik 5 Ulke Analizi degildir.
veriler
Taylor & 1921:M2-1925:M5  Ingiltere, ABD, Esbiitiinlesme
McMahon 1921:M2-1923:M8 Fransa ve 3 Analizis SGP gecerlidir.
(1988) aylik veriler Almanya
1921:M2-1924:M5 ABD ve Engel-Granger  qp o ocerli
Ahking (1990) ’ e . Esbiitiinlesme B
aylik veriler Ingiltere p degildir.
Analizi
1973408 SGP uzun
Abuaf & Jorion  1987:M12 aylik ve ABD ve 10 EKK ve GEK d6nemde
(1990) 1900-1972 yillik Ulke Tahmini A
. gecerli degildir.
veriler
1900-1987 ve ABD, Kanada, SGP wenel
. 1914-1987 yillik ~ Fransa, Italya,  Esbiitinlesme 8
Kim (1990) . o e olarak
verilere dayali iki Japonya ve Analizi ccerlidir
farkli donem Ingiltere £e¢ '
ABD, Kanada,
Layton & Stark 1963:M1- Almanya, Esbiitiinlesme SGP gecerli
1987:M12 aylik Fransa, Italya, . S
(1990) ) Analizi degildir.
veriler Japonya ve
Ingiltere
-
Mark (1990) 1973:M6-1988:M2 Alman ’a ital a’ Analizi ve SGP gecerli
aylik veriler Ya, A& piki-Tepki degildir.
Japonya ve .
B Analizi
Ingiltere
Choudhry, 1950:M10- e
McNown & 1961:MS5 aylik glg(;;e Esb:;‘;?};fme SGP gecerlidir.
Wallace (1991) veriler
Kisa donem igin .
1973:M6-1988:12 \;?1]132 ;)lzra Varyans SGP uzun
Glen (1992) aylik veriler, uzun Sis tem?ne Dahil Ayristirma donemde
donem igin 1900- Testleri gecerlidir.

1987 yillik veriler

Ulkeler
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Georeoutsos & 1923:M1- ~ Yunanistan, Engel-Granger
Kourgtas (1992) 1925:M12 aylik Ingiltere, ABD  Egbiitiinlesme  SGP gecerlidir.
veriler ve Fransa Analizi
Ingiltere,
Cheung & Lai 1914-1989 Fransa, Italya, Eng?l—"Granger SgiP uzun
. Kanada, Esbiitiinlesme donemde
(1993a) yillik veriler . .
Japonya ve Analizi gecerlidir.
ABD
ABD, Ingiltere,
. 1974:M1- Fransa, Engel-Granger SGP uzun
8269‘;?5 & Lai 1989:M12 aylik Almanya, Esbiitiinlesme donemde
veriler Isvigre ve Analizi gecerlidir.
Kanada
1972:M1-1979:M2 Esbiitiinlesme SGP, Avrupali
ve 1979:M3- Fransa, soutun’es iilkelerin kendi
Chowdhury & - Analizi ve
. 1990:M12 aylik Almanya, Italya .. aralarinda
Sdogati (1993) . ql Hata Diizeltme .
verilere dayali iki ve ABD . gecerli, ABD
. Modeli . o
farkli donem ile gecersizdir.
Panel Veri
Frankel & Rose 1948-1992 ABD ve 150 Analizi ve SGP wecerlidir
(1996) yillik veriler Ulke Yatay Kesit ge¢ '
Analizi
ABD ve Ingiltere D.uyag.anhk,
icin 1791-1990 Birinci Sira - q6p
Lothian & ¢ . M ABD, Ingiltere Otoregresif ozl
Fransa igin ise donemde
Taylor (1996) ve Fransa Model ve Tek Y
1803-1990 yillik o . gecerlidir.
eriler Degiskenli
M Modeller
Aylik veriler
1974:M1-1993:M4, SGP uzun
W (1996) ceyreklik veriler ABD ve 18 Panel Veri d6nemde
1974:Q1-1993:Q4 OECD Ulkesi Analizi 1
. gecerlidir.
ve yillik veriler
1974-1992
. 1974-1990 ABD ve 22 Panel Veri 1
Lothian (1997) yillik veriler OECD fiilkesi Analizi SGP gegerlidir.
;iﬁggz 8;1108 1957:Q1-1995:Q4 17 OECD Birim Kok SGP gegerli
p ceyreklik veriler Ulkesi Analizi degildir.
(1997)
‘ Ingiltere, ABD, MADF ve
Sarno & Taylor 1973:M1- Almanya, JRL Panel -
(1998) 1996.M'12 aylik Fransa ve Birim Kok SGP gecerlidir.
veriler -
Japonya Testleri
Fleissing & 1974:Q1-1996:Q3 - Panel Birim L
Strauss (2000) ceyreklik veriler 19 Ulke Kok Testi SGP gegerlidir.
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20 .
Wu & Wu 1973:Q2-1997:Q4 . . Panel Birim e
(2001) ceyreklik veriler San%lllll(?mlg Kok Testi SGP gegerlidir.
Ticareti yapilan
ABD, Kanada, mallardan
) . Fransa, Engel-Granger  olusan fiyat
Xu (2003) 1974:Q1-1997:Q4 Almanya, Italya, Esbiitiinlesme endeksi SGP ne
ceyreklik veriler .
Japonya, Kore Testi uyarlama
ve Ingiltere hizinda daha
basarilidir.
Ingiltere igin
Narayan (2005) 20(.).2:M12.’ 41ger 17 OEC.D Birim I.<0k birimine gore
iilkeler i¢in Ulkesi Testi desiskenlik
1973:M1-2003:M9 [JCEISCITR
. gostermektedir.
aylik veriler
Dogrusal SGP sadece
. 1973:Q1-1988:Q4 ABD ve 20 Olmayan Fransa, Italya
Sollis (2005) ceyreklik veriler Ulke Birim K&k ve Almanya
Testi icin gecerlidir.
SGP donemler
1870-1998 - Birim Kok ve iilkelere
Kanas (20088 yillik veriler SJClke Testi gore farklilik
gostermektedir.
Yapisal
Papell & 1870-1998 S Kirilmali S0P genel
Prodan (2006) yillik veriler y1iesmis Birim Kok o
Ulke . gecerlidir.
Testi
: Dogrusal
Narayan 1973:M1- Italya ve en Olmavan
&Narayan 2002:M12 aylik Biiytik 6 Ticaret | nayat SGP gecerlidir.
: N Birim K&k
(2007) veriler Ortag1 .
Testi
1987:M1-
Aslan & Koralp 2906:.M12 ayyk 26 OECD Panel Birim -
(2009) veriler ile 1987:Q1- Ulkesi Kok Testi SGP gecerlidir.
2006:Q4 ¢eyreklik
veriler
Yapisal
.. 1981:M1- .
Divino, Teles & i 26 Latin Kirilmal o
Andrade (2009) 2003'M.12 aylik Amerika Ulkesi Panel Birim SGP gegerlidir.
veriler N .
Kok Testleri
Johansen
Kargbo (2009) 1951-2006 G-7 Ulkeleri ~ Esbiitiinlesme  SGP gecerlidir.

yillik veriler

Analizi
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Tablo 3’{in devami
SGP
) Bulgaristan,
Koukouritakis 1995:M1- 12 Yeni AB J(jhfmsen Kibris,
2016:M12 aylik . Esbiitiinlesme
(2009) . Uyesi L Romanya ve
veriler Analizi ..
Slovenya i¢in
gecerlidir.
Naravan Yapisal
yan, 1973:M1-2003:M9 15 OECD Kirilmali -
Narayan & o - . o SGP gecerlidir.
aylik verileri Ulkesi Esbiitiinlesme
Prasad (2009) L
Analizi
Oskooee, Kutan ~ 1973:M1-2005:M9 13 Ulke KPSS Birim Sifaffﬁel
& Zhou (2009) aylik verileri Kok Testi o
gecerlidir.
Yapisal
Kirilmali ve
Tatoglu (2009) 1977-2004 25 OECD Yapisal S(j)lfaf:l?el
g yillik veriler Ulkesi Kirilmasiz ccerlidir
Panel Birim £e¢ ’
Kok Testleri
Dogrusal ve Dogrusal
Telatar & 1992:M1- 12 Orta ve Dogrusal olmayan birim
Hasanov (2009) 2007:M12 aylik Dogu Avrupa Olmayan kok testlerine
veriler Ulkeleri Birim Kok gore SGP
Testleri gecerlidir.
voon ) 1870-1998 16 Gelismis Whittle Sifaffknel
yillik veriler Ulke Tahmincileri iy
gecerlidir.
Chang, Liu SGP Fransa,
Tzeng & Yu 1980:M1—2908:M5 G-7 Ulkeleri Par}el Blrlm A.lrnanya.ve
aylik veriler Kok Testi Italya i¢in
(2010) Y
gecerlidir.
g SGP Angola
) Dogrusal ’
Chang & Su 1995:M11- OPEC Uyesi 7 Olmayan Endonezya,
2008:M2 aylik - o Iran ve Suudi
(2010) . Ulke Panel Birim . ..
veriler . . Arabistan i¢in
Kok Testi L1
gecerlidir.
Dogrusal SGP Slovakya,
Liu, Su & Zhu 1993-2008 7 Orta ve Dogu Olmayan Romanya ve
(2011) aylik veriler Avrupa Ulkesi Birim Kok Bulgaristan igin
Testleri gecerlidir.
Liu, Zhan & 1?95:M1— 8 Gegis Esik _ SGP sade@
Chang (2012) 201 l.MIIO aylik Ekonomisi Otoregresif Romany.a igin
veriler Model gecerlidir.
Chang & Tzeng 1995:MI- 9 Gegis Panel Birim SGP, Estgnya
2008:M12 aylk D N . ve Macaristan
Ekonomisi Kok Testi . -
icin gecerlidir.

(2013) veriler
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Zaman
. . 1974:M1- N
Kim & Jei 2011:M12 aylik Kore ve D?gfglmh SGP gecerlidir.
(2013) . Japonya Esbiitiinlesme
veriler e
Analizi
SGP, OECD
Oskooee, .. iilkelerin
. 1994:M1-2012:M6 34 OECD Panel Birim
Chang & Liu aylik veriler Ulkesi Kok Testi neredeyse
(2014) Y tamami i¢in
gecerlidir.
Husang & Yang 1957:M1-2013:M5 11 Eurozone Panel Birim SGP gecerli
(2015) aylik veriler Ulkesi Kok Testi degildir.
Dogrusal
Jiang, Jian, Liu 2000-2013 ayhk 19 Orta ve Olmayan SGP genel
: Dogu Avrupa . N olarak
& Su (2016) veriler .. . Birim Kok oy
Ulkesi . gecerlidir.
Testleri
1870-1914 26 Ulke
: 1921-1939 (Doénemlere Panel Veri -
LothiZig@016a) 1959-1998 gore fakli iilke Analizi SGP gegerlidir.
yillik veriler sayisi)

2.6.3. Gelisen Piyasa Ekonomilerine Yonelik Ampirik Literatiir

Gelisen piyasa ekonomileri i¢in satinalma giicii paritesinin gecerliligini test
etmeye yonelik ampirik ¢aligmalar bu boliimiin konusunu olusturmaktadir.

McNown & Wallace (1989), calismalarinda satinalma giicli paritesinin
gecerliligini yiiksek enflasyona sahip dort iilke (Arjantin, Brezilya, Sili ve Israil) i¢in ve
1970’11 ve 1980’li yillar1 ele alarak esbiitiinlesme analizi ile test etmislerdir. Arjantin
icin 1976:1-1986:6 (TUFE) ve 1976:M1-1985:M3 (TEFE); Brezilya icin 1976:M3-
1986:M2 (TUFE ve TEFE); Sili igin 1972:M8-1979:M2 (TUFE) ve 1972:Ml-
1979:M12 (TEFE); Israil igin 1976:M1-1985:M12 (TUFE ve TEFE) aylik veriler
kullanilmigtir. Calismalarinin sonucunda satinalma giicii paritesini destekleyecek giiglii
kanitlar elde edilmistir.

Telatar & Kazdagh (1998), calismalarinda Tiirkiye ile en biiylik dort ticaret
ortag1 olan Almanya, Fransa, Ingiltere ve ABD arasinda satinalma giicii paritesinin
gecerliligini esbiitiinlesme analizi ile incelemislerdir. Reel soklar ve yiiksek enflasyon
oranlarinin yagandigir 1980:M10 — 1993:M10 aylik donemlerini kapsayan ¢alismalarinin
sonucunda, nominal doviz kuru ile tiiketici fiyat endeksleri arasinda esbiitiinlesme
iliskisine rastlamamuslardir. Sonuglar Tiirkiye ile ilgili lilkeler arasinda herhangi bir

uzun dénem doviz kuru-fiyat iliskisini desteklememektedir. Bu ¢alismay1 ayni iilkeler
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icin 1980:M1-1997:M12 donemleri arasinda yeniden inceleyen Sarno (2000),
geleneksel birim kok testlerinin ortalamaya doénmeyi belirlemesi anlaminda imkan
saglamadigini ve dolayisiyla uzun dénem SGP’nin reddedildigini belirtmektedir. Bunun
yerine dogrusal olmayan modelleme tekniklerinin kullanilmasi durumunda, SGP’nin
uzun donem gegerliligine yonelik giiglii kanitlar elde edilebilecegini ifade etmektedir.

Doganlar (1999), calismasinda 5 gelismekte olan Asya iilkesi i¢in (Hindistan,
Endonezya, Pakistan, Filipinler ve Tiirkiye) satinalma giicii paritesinin uzun doénem
gecerliligini test etmistir. ABD dolar1 ve TUFE endeksinin kullamildig1 ve 1980:Q1-
1995:Q4 c¢eyreklik donemlerinin dahil edildigi ¢alismanin sonucunda Hindistan,
Endonezya, Pakistan ve Filipinler i¢in satinalma giicii paritesinin gegerli olmadigi, buna
karsin Tirkiye i¢in Johansen maksimum olabilirlik yaklagiminin uygulanmasi
durumunda SGP’nin gegerli olabilecegi bulgular elde edilmistir.

Kiymaz & Demir (1999), calismalarinda satinalma giicii paritesinin gecerliligini
Tiirkiye ve en dnemli ticaret ortaklari olan ABD, Almanya, Fransa, Italya ve Ingiltere
icin 1969:M1-1996:M10 aylik donemlerini ele alarak birim kdk ve esbiitiinlesme
yontemleri ile incelemislerdir. Calismanin sonucunda satinalma glicii paritesinin
Almanya ve Fransa icin gecerli; ABD, italya ve Ingiltere i¢in gecersiz oldugu bulgulari
elde edilmistir. Ayrica calismalarinda satinalma giicii paritesine yonelik olarak 1980
Ocak donemi Oncesi ve sonrasi seklinde iki test daha gerceklestirmislerdir. Sonuglar
SGP’nin 1980 6ncesinde higbir iilke i¢in gegerli olmadig1 yoniindedir.

Calderon & Duncan (2003), ¢alismalarinda Sili i¢in satinalma giicii paritesinin
gecerliligini birim kok ve esbiitiinlesme analizinin yani sira reel doviz kuru siirecindeki
yapisal kirilmalar1 dikkate alan testler ile ayrica analiz etmislerdir. 1810-2002 donemleri
arasinda 192 yili kapsayan ve TEFE ile GSYIH Deflatériiniin kullanildig1 ¢aligmanin
sonucunda satinalma giicii paritesinin gegerli oldugu yoniinde giiclii bulgular elde
edilmistir.

Cerrato & Sarantis (2003), calismalarinda 1973:M1-1997:M12 aylik karaborsa
doviz kuru verileri dogrultusunda 12 gelisen piyasa ekonomisi i¢in satinalma giicii
paritesinin gecerliligini panel veri analizi ile incelemislerdir. TUFE endeksinin
kullanildig1 ¢alismanin sonucunda panel birim kok testlerinin karaborsa reel doviz
kurunu ortalamaya donme anlaminda destekleyen sonuglar vermedigi, buna karsin panel
esbiitiinlesme testleri ise nominal doviz kuru ile nispi fiyatlar arasinda giiglii

esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu ortaya koymaktadir. Calismada ortaya atilan temel
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sonug, satmalma giicli paritesinin gelisen piyasa ekonomileri i¢in zayif bir destek
sagladig yoniindedir.

Erlat (2003), caligmasinda Tiirkiye’deki reel doviz kurlarinin istikrarini birim
kok ve ARFIMA modelleri ile arastirmigtir. Alman marki ve Amerikan dolar gibi iki
doviz kurunun dahil edildigi ve TUFE ile TEFE endekslerinin kullamldig1 ¢alismada,
1984:M1-2009:M9 aylik dénemleri icin, Tiirkiye’de satinalma giicii paritesinin mutlak
versiyonunun gecerli oldugu sonucu elde edilmistir.

Yazgan (2003), calismasinda satinalma giicii paritesi teorisinin uzun donemli
gecerliligini  Tiirkiye i¢in  1982:Q1-2001:Q4 ¢eyreklik veriler dogrultusunda
esbiitlinlesme analizi ile test etmistir. Alman marki ve Amerikan dolar1 gibi iki doviz
kurunun yam siwra TUFE endeksinin kullamdigi calismanin  sonucunda, yiiksek
enflasyonun yasandigi donemler itibari ile SGP’nin uzun doénemde gecerli oldugu
bulgularina rastlanilmistir.

Basher & Mohsin (2004), calismalarinda satinalma giicli paritesinin nispi
versiyonunu bir grup gelisen Asya iilkeleri i¢in (Hindistan, Endonezya, Giiney Kore,
Malezya, Nepal, Pakistan, Filipinler, Singapur, Sri Lanka ve Tayland) panel birim kdk
ve panel esbiitiinlesme yontemleri ile test etmiglerdir. 1980:Q1-1999:Q4 c¢eyreklik
veriler dogrultusunda TUFE endeksinin kullanildig1 ¢calismada SGP hipotezi tamamen
reddedilmektedir. Bunun sebebi olarak uygulanan esnek doviz kuru sistemi
gosterilmektedir.

Erlat (2004), ¢alismasinda reel doviz kuru yaklagimini Tiirkiye i¢in 1984:M1-
2000:M9 aylik donemleri ele alarak dogrusal ve dogrusal olmayan birim kok testleri ile
analiz etmistir. TUFE ve TEFE endekslerinin yani1 sira Alman marki ve Amerikan
dolarina dayali iki doviz kuru calismaya dahil edilmistir. Amerikan dolarina gore
yapilan uygulama sonuclari dogrusal olmayan duraganliga giiclii destek vermekteyken,
Alman markia goére yapilan uygulama sonuclar1 ise tersi yonde bulgulara isaret
etmektedir. Yapisal kirilmali testler ise her iki test i¢in birim kok olmadigi sonuglarini
ortaya koymaktadir.

Tastan (2005), calismasinda satinalma giicli paritesinin uzun donem
gecerliligini Tiirkiye ve en énemli ticaret ortaklar1 ABD, Ingiltere, Almanya ve Italya
icin 1982:M1-2003:M12 aylik donemleri ele alarak birim kok testleri ile analiz etmistir.
UFE ve TUFE endekslerinin dahil edildigi ¢alismada reel doviz kurunun pound ve

dolara dayali hesaplanmasi durumunda her iki endeks tiirii icin SGP’nin gecerli



71

oldugunu, mark ve lirete dayali olmas1 durumunda ise sonuglarin endeks tercinine gore
farklilik gosterdigi bulgularina yer verilmistir.

Doganlar (2006), calismasinda {i¢ Asya gecis ekonomisi olan Azerbaycan,
Kazakistan ve Kirgizistan i¢in satinalma giicli paritesinin uzun dénemli gegerliligini test
etmistir. 1995:M1-2002:M12 dénemleri arasinda aylik veriler ile TUFE endeksi
calismanin kapsamina dahil edilmistir. Uygulanan 4 farkli esbiitliinlesme analizi nominal
doviz kuru, yurti¢ci ve yurtdis1 fiyatlariin s6z konusu {ilkeler ic¢in egbiitiinlesik
olmadigina isaret etmektedir. Ayrica bu iilkeler i¢in reel doviz kurlarinin zaman serisi
ozellikleri duragan degildir ve satinalma giicii paritesinin uzun dénem gegerliligi
reddedilmektedir.

Aslan & Kula (2007), calismalarinda Tiirkiye i¢in reel doviz kuru ve karaborsa
doviz kurunu kullanarak satinalma giicli paritesinin uzun donemli gecerliligini
geleneksel birim kok testleri ile analiz etmislerdir. 1969:M1-1998:M12 aylik donemler
ve TUFE endeksinin kullandig1 ¢alismanin sonucunda tiim birim kok testlerinin Tiirkiye
icin satinalma giicii paritesini destekledigi bulgularina yer verilmistir.

Cerrato & Sarantis (2007), calismalarinda karaborsa doviz kuru ile fiyatlar
arasindaki iliskiyi 34 gelisen piyasa ekonomisi i¢in 1973:M1-1998:M12 aylik déonemleri
ele alinarak panel birim kok ve panel esbiitiinlesme analizleri ile test etmislerdir. TUFE
endeksinin kullanildig1 ¢calismanin sonucunda, panel birim kok testlerinden elde edilen
sonuglar karaborsa reel doviz kurunun ortalamaya donmedigini ortaya koymaktadir.
Panel esbiitiinlesme testi ise nominal déviz kuru ve fiyatlar arasinda giiglii bir iligkiye
isaret ederek, satinalma giicii paritesinin gegerliligini dogrular niteliktedir.

Ozdemir (2008b), ¢alismasinda satinalma giicii paritesinin gecerliligini Tiirkiye
icin 1984:M1-2004:M12 aylik donemler dogrultusunda dogrusal olmayan esbiitiinlesme
tekniligi ile incelemisti. TUFE endeksinin yer aldigi calismada satmalma giicii
paritesinin uzun dénemde Tiirkiye i¢in gegerli oldugu bulgularina yer verilmistir.

Doganlar, Ozmen & Bal (2009), calismalarinda satinalma giicii paritesinin
gecerliligini 10 gelisen piyasa ekonomisi i¢in 1995:M1-2005:M12 aylik donemleri ele
alarak esbiitiinlesme analizi ile test etmislerdir. TUFE endeksinin kullanildig
calismanin sonucunda Meksika ve Peru disindaki iilkeler i¢in satinalma giicii paritesinin
gecerli olmadig1 bulgular1 elde edilmistir.

Chang, Su, Zhu & Liu (2010), calismalarinda satinalma giicli paritesinin
gecerliligini BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) iilkeleri i¢in 1992:M7-
2006:M12 aylik donemleri ve TUFE endeksini ele alarak esbiitiinlesme analizleri ile test
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etmiglerdir. Engel-Granger esbiitiinlesme testi s6z konusu iilkeler i¢in satinalma giicii
paritesinin gegerli olmadigini isaret etmektedir. Esik otoregresif esbiitiinlesme testi ise
Cin digindaki iilkeler i¢in destekleyici sonuglar ortaya koymaktadir. Calismada nominal
doviz kurlarinin asimetrik diizenlenmesinin, SGP’den uzun donemli sapmalarin
giderilmesinde 6nemli bir rol oynadigi da ifade edilmektedir.

Liew, Chia & Ling (2010), calismalarinda Azerbaycan, Kazakistan ve
Kirgizistan i¢in satinalma giicli paritesinin uzun doénemdeki gegerliligini 1995:M1-
2002:M12 aylik veriler dogrultusunda egbiitiinlesme testi ile analiz etmislerdir.
Calismada s6z konusu {ilkeler i¢in satinalma giicli paritesinin gegerli oldugu bulgular
elde edilmekle birlikte, daha gelismis analizlerden elde edilen sonuglar nominal déviz
kurlar1 ve nispi fiyatlar arasinda dogrusal olmayan bir baglantinin oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu iliskinin ise lilkelerin fiyat sistemlerindeki hiikiimet miidahaleleri,
ticaret engelleri ve tasima maliyetlerinden kaynaklandig: belirtilmektedir.

Guloglu, Ispir & Okat (2011), calismalarinda Tiirkiye’nin 18 reel doviz kuru
serisi i¢in satinalma gilicii paritesinin gegerliligini, seviyede ve trendde yapisal
kirilmalara izin veren panel birim kok testi ile incelemiglerdir. 1991:M1-2008:M3 aylik
veriler ve TUFE endeksinin yer aldig1 ¢alismanin sonucunda, 18 reel doviz kurunun
birim kok icermedigi ve dolayisiyla satinalma giicii paritesinin gegerli oldugu
bulgularina yer verilmistir.

Giiney, Telatar & Hasanov (2012), calismalarinda satinalma giicii paritesinin
gecerliligini 10 gelisen piyasa ve 15 Afrika ekonomisi i¢in incelemislerdir. Gelisen
piyasa ekonomileri i¢in 1995:M1-2010:M2 ve Afrika iilkeleri i¢in 1994:M12-2009:M5
aylik verilerin kullamldig1 ¢aligmada, TUFE endeksine yer verilmistir. Dogrusal birim
kok testleri bu iilkeler i¢in SGP’nin gegerliligine yonelik oldukca az sayida destek
ortaya koymasina ragmen, dogrusal olmayan birim kok testleri pek ¢ok iilke i¢in SGP’yi
destekler sonuglara isaret etmektedir. Sonuglar satinalma giicii paritesinin gelisen piyasa
ekonomilerinden Hindistan, Kore ve Filipinler, Afrika {ilkelerinden ise Botswana, Misir,
Etiyopya, Kenya, Malavi, Seyseller, Gliney Afrika, Sudan, Tanzanya ve Uganda i¢in
gecerli oldugunu gostermektedir.

Gil-Alana & Jiang (2013), calismalarinda reel doviz kurlarinin duraganlik
kosulunu yuan ve dolar para birimleri i¢in 1994:M1-2010:M11 aylik dénemler ve
TUFE endeksi kullanarak pargali esbiitiinlesme analizi ile test etmislerdir. Calismada
Cin ve ABD arasindaki reel doviz kurunun ortalamaya donmedigi, dolayisiyla satinalma

giicii hipotezinin gecerli olmadig1 bulgular1 elde dilmistir. Bu durum Cin’de 1994
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yilinda gerceklesen yapisal reformlar ve 2005 yilinda duyurulan sabit doviz kuru
rejimine dayandirilmaktadir.

Ocal (2013), calismasinda satinalma giicii paritesinin gegerliligini Romanya i¢in
1991-2012 dénemi ve TUFE endeksi dogrultusunda yapisal kirilmalarin dahil edildigi
Zivot-Andrews birim kok testi ile analiz etmistir. Calismadan elde edilen sonuglar,
satinalma giicii paritesinin Romanya i¢in gegerli olmadig1 yontindedir.

Oskooee, Chang & Lee (2013), calismalarinda BRICS (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) ile MIST (Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve
Tiirkiye) grubu iilkeleri i¢in satinalma giicii paritesinin gegerliligini Panel KSS birim
kok testi ile incelemislerdir. 1994:M1-2012:M12 aylik verilere dayali olarak yapilan
calismanin sonucunda reel doviz kurunun duragan ve satinama giicii paritesinin gecerli
oldugu sonucu elde edilmistir.

Adiguzel, Sahbaz, Ozcan & Nazlioglu (2014), calismalarinda satinalma giicii
paritesinin uzun donemli gecgerliligini Tirkiye i¢cin 2002:M1-2012:M5 aylik veriler
dogrultusunda panel birim kok testi ile analiz etmislerdir. Calismadan elde edilen
sonuglar satinalma giici paritesinin Tiirkiye’nin serbest ticaret anlagmasia sahip
oldugu iilkeler ile gegerli oldugu, buna karsin ticaret engelleri ve ulagim engellerinin
bulundugu iilkeler ile gecerli olmadig yoniindedir.

Karagoz & Sara¢ (2016), calismalarinda satinalma giicii  paritesinin
gecerliligini Tirkiye ic¢in test etmislerdir. 2003:M1-2013:M6 aylik donemlerinin ve
TUFE endeksinin ele alindig1 ve dogrusal olmayan birim kok testlerinin uygulandig
calismanin sonucunda, satinalma giicli paritesinin gegerli olmadigir yoniinde bulgular
elde edilmistir.

Oskooee, Chang & Lee (2016), calismalarinda satinalma giicli paritesinin
gecerliligini 11 gelisen piyasa ekonomisi i¢in keskin ve yumusak kirilmali panel birim
kok testleri ile incelemislerdir. 1994:M1-2013:M3 aylik dénemlerinin kullanildig:
calismada uygulanan bazi panel testleri, satinalma giicli paritesinin s6z konusu iilke
grubu i¢in destekleyici sonuglar verdigini ortaya koymaktadir.

Vasconcelos & Junior (2016), calismalarinda satinalma giicli paritesinin
gecerliligini Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Peru ve Venezuella icin reel
efektif doviz kurunun dogrusal ve dogrusal olmayan modellerine dayanan birim kok
testleri ile incelemislerdir. Sonuclar serilerin Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya ve
Peru i¢in dogrusal, Meksika ve Veneziiella i¢in dogrusal olmayan bir karakter

sergiledigini gostermektedir. Lineer birim kok testleri reel efektif doviz kurunun Sili ve
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Peru i¢in duragan oldugunu ve nonlineer birim kok testleri Meksika i¢in duragan
oldugunu isaret etmektedir. 1994:M1-2014:M4 aylik dénemleri ve TUFE endeksinin ele
alindig1 calismadan elde edilen sonuglar, 7 iilkeden sadece 3 i i¢in SGP’nin gegerliligini

desteklemektedir.
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Panel Birim
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Testleri gostermektedir.
.1 Sonuglar temel
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BOLUM 111

FAIZ PARITESI TEORISI

Faiz orani paritesi teorisi uluslararasi finansal piyasalar arasinda farkli para
birimi ile fiyatlandirilmig benzer menkul varliklarin ayni getiriye sahip olmasi
gerekliligini ifade etmektedir. Satinalma giicli paritesinde oldugu gibi faiz paritesi
teorisinde de islemler arbitraj mekanizmasi ile gerceklesmektedir. Uluslararasi
piyasalarda yer alan benzer menkul varliklar arasinda faiz orami farklilagmasinin
oldugunu fark eden arbitrajci, hizli bir sekilde harekete gecerek, ortaya g¢ikan kar
firsatindan yarar saglamay1 amaglamaktadir.

Glntimiiz teknolojik ilerlemeleri sayesinde, mal piyasasindan farkli olarak
islemler, finansal piyasalarda hizli ve anlik olarak gerceklesmektedir. Piyasada islem
yapan yatirimcilar veya spekiilatorler haber ve bilgiye daha kolay ulagmaktadir. Bu
durum faiz paritesinde rasyonel beklentiler varsayiminin gegerliligini ortaya
koymaktadir. Yatirnmcilar ise risk ve getiri gibi iki temel kosulu goz Oniinde
bulundurarak hareket etmektedir.

Genel anlamda yatirimcilarin minimum risk ile maksimum getiri elde etmeyi
amacladiklar1 bilinmektedir. Ozellikle doviz kurlarinin gelecekte beklenen degerlerinin
mevcut donemde tam olarak bilinemiyor olmasi, yatirimeilar igin bir doviz kuru riski
olusturmaktadir. Riskten kaginan yatirimci profili genellikle vadeli déviz piyasasi ile
calistyorken, riske karsi kayitsiz olan yatirimcilar daha ¢ok doviz kurlarina yonelik
tahminler ile hareket etmektedir. Bu durum riskli yatirnmlarin neden daha karh
oldugunu da ortaya koymaktadir.

Buradan hareketle bu béliimde faiz orani paritesi ile ilgili teorik agiklamalarina
yer verilecektir. Sirasiyla faiz paritesi teorisinin temel bilesenleri olan giivenceli ve
giivencesiz versiyonlara, faiz paritesinden sapmalarin nedenlerine, reel faiz paritesine ve

ampirik ¢aligmalara deginilecektir.

3.1. Faiz Paritesi Teorisi’

Faiz orami paritesi iki iilke arasinda finansal varlik yatirimlarmin getirileri

arasindaki iliskiyi aciklamaktadir. Faiz orami paritesi kar arayisina yonelik arbitraj

? Gelisen piyasa ekonomileri igin nominal déviz kuru ve faiz oranlar iliskisine yonelik grafisel analiz
EK-3’te yer almaktadir.
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faaliyetinin bir sonucudur (Melvin & Norrbin, 2013, s. 115). Ayni para birimi ile ifade
edildiginde, farkli piyasalarda yer alan benzer varliklarin beklenen getirilerinin esit
olmasi, faiz paritesi kosulu olarak ifade edilmektedir. Bu durum yatirimcilarin her iki
varlig1 esit Olgiide talep etme istegine sahip oldugunu gdstermektedir (Krugman &
Obstfeld, 2009, s. 336). Bir diger ifadeyle, aynm1 vadeye sahip benzer varliklarin ulusal
faiz oranlarindaki farkliliklarin, yabanci para birimi i¢in vadeli déviz kuru primi veya
iskontosuna ters isaretli olarak esit olmasi gerektigini ifade eder. Teori, vadeli doviz
kurunun spot kurdan farklilagma miktarinin, iki iilke arasindaki faiz orami farkliliklarini
yansittigini ortaya koymaktadir (Kallionitis, 2013, s. 267).

Faiz paritesi teorisi giivenceli ve glivencesiz versiyonlari ile agiklanmaktadir.

3.1.1. Giivenceli Faiz Paritesi

Finansal piyasalarda iglem yapan ekonomik ajanlarin portfoy tercihlerini, yerli
ve yabanci menkul varliklarin olasi getirileri arasindaki karsilastirmalar belirlemektedir.
Yurti¢i faiz oraninin yurtdisi faiz oranindan daha yiiksek olmasi (i>if) yerli varliklari,
tersi durum ise (ig<ig), yabanci varliklar1 6n plana ¢ikarmaktadir. Ancak yabanci para
birimine bagh bir varliga yatinm yapmaya karar verildiginde, doviz kurunun
gelecekteki deger kaybina yonelik muhtemel bir risk ile karsilagilabilmektedir.
Dolayisiyla uluslararasi piyasaya yonelik yatirnm yapma karar1 sadece yerli ve yabanci
varliklarin nispi faiz orani farkliliklarima degil, ayn1 zamanda déviz kurunun deger
kazanmasi veya deger kaybetmesine bagli olarak degisebilmektedir (Ingham, 2004, s.
173). Doviz kurundaki bu tiir olas1 hareketlenmeler, yatirimecinin kar ve zararina yonelik
sonuglar1 beraberinde getirmektedir.

Giivenli bir yatirim planlayan ve kur riskinden kaginmak isteyen yatirimcilarin
bagvurabilecekleri en 6nemli yol, vadeli doviz piyasalari1 kullanmaktir. Yatirimei
boylelikle yabanci iilkede yaptigi yatirnrmdan elde edecegi kazancini yerli paraya
dontistiirmek icin belirlenen vadeyi beklemek yerine, vadeli doviz piyasasinda yer alan
diger bir ekonomik ajan ile gelecekte doviz satisina yonelik bir anlagma igerisine
girebilir. Vadeli doviz sézlesmesi olarak adlandirilan bu faaliyet, belirlenen vadede
yabanci paranin yerli paraya doniisecegi doviz kurunu acik bir sekilde gosteren ve
islemlerin yiiriitiildiigii donemdeki doviz kurlar1 (spot kur) ile ayn1 olmayan gelecege

yonelik anlagsmalardir (Copeland, 2005, s. 90).
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Doviz kurlarindaki dalgalanmalarin beklenmedik kayiplara yol agmamasi i¢in
gelecekte elde edilmesi beklenen doviz kazanclarini, vadeli doviz s6zlesmesi vasitasiyla
cari donem itibariyle satilmasi islemine “giivenceli faiz arbitraji” ad1 verilmektedir.
Giivenceli faiz arbitraj1 bir yandan yatirimciy1 déviz kuru riskinin yaratacagi kayiplara
karst korumaktayken, diger yandan faiz farkliliklarindan kaynaklanan avantaji elde
etmek i¢in faydal bir yol saglamaktadir (Gerber, 2014, s. 219-220).

Bu aciklamalardan hareketle glivenceli faiz paritesinin matematiksel formda elde
edilisine yer verilebilir. Belirli bir sermaye sahibi olan yatirimcilarin finansal piyasa
yatirimlarima ydnelik olarak iki alternatifinin bulundugu sdylenebilir (Melvin &
Norrbin, 2013, s. 115; Gandolfo, 2002, s. 43);

a) Yatirimlarini yurti¢i faiz orani ile degerlendiren yatirimcilar, kisa donemde
yatirtlan her bir yerli para birimi i¢in, dngoriilen siirenin tamamlanmasinin ardindan,
(1+ig) miktar gelir elde edecektir.

b) Yatirimlarini yurtdis1 faiz orani ile degerlendirmek isteyen yatirimcilar ise,
yurtdist faiz oranlarinin yani sira déviz kuru riskini de goz oniinde bulunduracaktir.
Piyasalar arasinda faiz orani farkliliklariin bulunmadigi varsayimindan hareketle,
yatirimer bir birim yerli para birimi karsiliginda (1/S) birim doviz elde edecek ve
belirlenen vade sonunda (1+ig)(1/S) miktar yabanci gelir elde edecektir. Diger taraftan
yatirimer gelecekteki spot doviz kurunun degerini kesin olarak bilmedigi ve bu nedenle
olusacak doviz kuru belirsizligini ortadan kaldirmak i¢in vadeli sdzlesmeleri
kullanabilir. (1+ig)(1/S) miktar yabanci para, cari vadeli doviz piyasasinda ve gelecek
bir donemde alinmak iizere satilarak, yatirimec1 déviz kuru riskinden korunabilmektedir.
Belirlenen vadenin tamamlanmasinin ardindan yatirimci déviz kuru riski olmaksizin
(1+ip)(F/S) miktar yurtici para elde edecektir.

Bu bilgilerden hareketle 25 numarali esitlikte yer alan kosulun saglanmasi
durumunda yatirimer yerli ve yabanci piyasalar arasinda farksiz olacaktir (Gandolfo,

2002, 5. 44):
F

Burada iy yurtici piyasadaki faiz orani, ip yurtdisi piyasadaki faiz orani, F vadeli
doviz kuru ve S spot doviz kuru gostermektedir. Vadeli doviz kuru ve faiz oranlari ayni

vade donemini temsil etmektedir (Husted & Melvin, 2013, s. 289). Spot kur ile vadeli
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kur arasindaki farklilagsma para birimlerinde deger artis1 veya deger kaybini beraberinde
getirecektir. Ornegin vadeli kurun, spot kurdan daha yiiksek olmasi (yani F>S), yerli
para biriminin deger kaybedecegi beklentisine ve iskontolu satilacagina isaret edecektir.
Aksine vadeli kurun spot kurdan diisiik olmasi (yani F<S) ise, yerli para biriminin deger
kazanacag1 ve primli satilacagini ifade etmektedir (Gerber, 2014, s. 220).

Esitligin saglanmis olmasi piyasalar arasinda hicbir arbitraj firsatinin olmadigini
gostermektedir (Sarno & Taylor, 2002, s. 6). Ancak piyasalar arasinda yasanacak
farklilasma yatirimcilara kar firsati dogurarak, yatirim kararlarinin degigsmesine neden
olabilmektedir. Yatirnmci 26 numaral esitlikte ifade edilen 1. kosulda sermayesini
yurti¢i faiz oranina, 27 numarali esitlikte ifade edilen 2. kosulda ise sermayesini yurtdisi
faiz oranina yonelik menkul varliklara yatirmay1 tercih edecektir (Levi, 2009, s. 114,

Husted & Melvin, 2013, s. 256):

F

F
2.kosul: (1 +iy) < §(1 +ip) (27)

1. kosulun gegerli olmasi durumunda, arbitrajc1 ilk olarak k gibi belirli bir
vadedeki iy faiz oranindan yerli para birimine bor¢lanacaktir; ikinci olarak elindeki yerli
paray1 spot kurdan yabanci para birimine doniistiirmek ic¢in satacaktir; tigiincii olarak k
donemindeki ip faiz oranindan yabanci parasimi 6diing verecektir ve son olarak k
doneminde vadeli kurdan elde ettigi doviz gelirlerini yerli para birimi icin satarak
risksiz bir kar elde edebilecektir. k doneminin sonunda arbitrajc1 bor¢landigr her bir
yerli para birimi i¢in (1+iy) miktar geri 6deme yapmak zorunda kalacak, fakat diger
taraftan borglandig1 ve arbitraj siiresince kullandigi her birim yerli para birimi i¢in
(F/S)(1+ip) birim yerli para elde edecektir. Dolayisiyla arbitrajc1 [(F/S)(1+iF) - (1+ip)]
miktar net kar elde edecektir (Sarno & Taylor, 2002, s. 6). Benzer siire¢ 2. kosul igin
ters yonde diisiiniilebilir.

25 numarali esitligin her iki tarafi (1+if) ile boliip, 1 ile c¢ikarildiginda 28

numarali esitlik elde edilir:

(iy—ip) F-S
(1+ip) S

(28)
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Bu esitlik “mutlak faiz orani paritesi” kosulu olarak bilinmektedir. 28 numarali
esitligin sol tarafinda yer alan ifadenin paydasinin daima 1’e esit oldugu hesaba
katildiginda “giivenceli faiz orani paritesi” kosulu elde edilmektedir (Melvin & Norrbin,

2013, s. 115).

.. _F=S .. F=s
iy—lp=—— veya ig=ip+— (29)

S S
29 numarali esitlik, faiz orani farkliliklarinin vadeli kur marjina (prim/iskonto)
esit oldugu veya yurti¢i faiz oraninin, yurtdisi faiz oran1 ve vadeli kur marjinin
toplamina esit oldugunu ifade etmektedir (Gandolfo, 2002, s. 45). Bu kosul saglandigi
sirece, yatirimcilar yerli ve yabanci para birimine dayali menkul varliklar arasinda

farksiz olacaklardir (Levi, 2009, s. 116-117).

3.1.2. Giivencesiz Faiz Paritesi

Ekonomi teorisi insanlarin gelecege yonelik net olmayan beklentileri arasindaki
secimlerinin, kendi dogalarima bagli olarak degisebilecegini ifade etmektedir. Diger
seyler ayni iken, insanlarin genel olarak risksiz varliklari riskli varliklara tercih ettigi
varsayllmaktadir. Bu tercih 6zelligi ayn1 zamanda riskli varliklarin risksizlere gore
neden daha yiiksek getirilere sahip olduklarin1 da agiklamaktadir. Ancak bu durum
insanlarin her zaman risk primi talep ettikleri anlamina gelmemektedir. Hicbir karsilik
beklemeden riskli varliklara yonelen ve hatta risk tasiyan varliklara ayricalik taniyan
ajanlarin yer aldig1 bazi 6rnekler de bulunmaktadir (Copeland, 2005, s. 86-87).

Giivenceli faiz paritesinde yatirimcilarin (veya arbitrajcilarin) déviz kurunun
gelecegine yonelik belirsizliklerini gidermek adina vadeli doviz kuru sézlesmelerine
yoneldigini belirtmistik. Fakat arbitrajcilarin doviz kurlarinin gelecekte izleyecegi yollar
ile ilgili tam bir bilgiye sahip olmamalar1 durumunda (veya belirsizlik durumunda),
arbitrajcilar riske karsi duyarsiz (risk neutral) olacaklardir. Bunun anlami sermaye
sahiplerinin sadece yatirimlarinin beklenen getirisi ile ilgilendikleri, buna karsin risk ile
ilgilenmedikleridir (McDonald, 2007, s. 17).

Giivencesiz faiz paritesinin temelinde yabanci para birimine dayali varliklardan
elde edilecek gelirlerin, gelecek bir tarihte “beklenen spot doviz kurunun” kullanilmasi
ile yerli para birimine doniistiiriilmesi disiincesi yer almaktadir. Ancak gelecekte

beklenen spot kurun tam olarak bilinmemesi, yatirimcilar1t doviz kuru riski ile karsi
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karsiya birakabilmektedir (Pugel, 2016, s. 417). Diger taraftan doviz kurunun
gelecekteki beklenen degerine yonelik ani bir degisim, ulusal para birimleri lizerinde de
onemli etkilere sahip olabilmektedir. Ornegin yatinmcilar bir para biriminin
beklenenden daha fazla deger kaybedecegine yonelik ani bir beklenti icerisine girerse,
bu para birimine baglh varliklarin beklenen degerleri de azalacaktir. Bu durum finansal
sermayenin hizli bir sekilde ¢ikisina ve iilkenin doviz rezervleri arzi lizerinde dnemli bir
baski yaratmasina yol agabilmektedir. Dolayisiyla deger kaybi beklentisindeki
yatirimcilar, sermayelerini baska bir para birimine bagli varliklara yatirabileceklerdir
(Gerber, 2014, s. 221-222).

Islem maliyetlerinin goz ardi edildigi rekabetgi bir piyasada, déviz kuru
beklentilerinin ya kesin ya da riske karsi duyarsiz yatirnmcilar i¢in gegerli oldugu
varsayiminda, yurtdist faiz orani ile doviz kuru hareketlerinden elde edilecek kar
beklentilerinin toplami yurti¢i faiz oranina esit olacaktir. Bu duruma giivencesiz faiz
paritesi ad1 verilir. Giivencesiz faiz paritesi yerli ve yabanci faiz oranlar1 arasindaki
herhangi bir farkin, déviz kurundaki beklenen degisime esit olacagini ifade eder. Bunun
anlami cari spot doviz kurunun, gelecekte beklenen doviz kuru ile yurtigi ve yurtdis
faiz oranlarina bagli olmasidir. Bu ii¢ degiskenin herhangi birinde yasanacak bir sok
spot kurun yeniden diizenlenmesini beraberinde getirecektir (Visser, 2004, s. 10-12).

Bu bilgilerden hareketle giivencesiz faiz paritesine gore sermayesini yabanci
menkul varliklar ile degerlendirmeyi planlayan bir yatirimecinin izlemesi gereken iig
islem bulunmaktadir. Ilk olarak sermayesini yabanci para birimine déniistiirerek bir
birim ulusal para karsiliginda 1/S birim yabanc1 para elde edecektir. Ikinci olarak belirli
bir vade karsiliginda yabanci menkul kiymet satin almast (1+ if) faiz oran1 kazanci
getirerek, yil sonunda birim basina (1/S)(1+ i) miktar doviz geliri elde edilecektir. Son
olarak yatirimci vade sonunda doviz gelirlerini ulusal para birimine doniistiirdiigiinde,
mevcut donemdeki doviz kurundan hareket edecek ve yatirim Oncesinde planladigi
beklenen déviz kuru ile (1+ ir)(S™/S) miktar yerli para elde edecektir (Copeland, 2005,
s. 85-86).

Gilivencesiz faiz paritesi kosulu matematiksel formda Gandolfo (2002)’nin
calismasindan hareketle elde edilebilir. Yatirimcilar 30 numarali esitligin saglanmasi

durumunda iki alternatif arasinda kayitsizdir:

1
(1 +iy) = [ S+ iF)] SE (30
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Burada iy yurti¢i faiz oram, if yurtdisi faiz oram, S spot kur ve S* beklenen
doviz kuru ifade etmektedir. Faiz oranlar1 ve beklentiler ayn1 donemi isaret etmektedir.
Bu denklemdeki esitligin saglanamadigi durumda, yatirimer sermayesini yurtigi veya
yurtdist piyasalara kaydirarak kar elde etme firsatina sahip olabilecektir. 30 numarali
esitligin her iki tarafi (1+ig) ile bolliniip ve yine her iki tarafindan 1 ¢ikarildiginda 31

numarali esitlik elde edilir:

iH—iF_SE_S
14+ig S

(3D

31 numarali esitligin sol tarafinda yer alan paydanin 1’e esit oldugunu goz

oniinde bulundurup yeniden yazildiginda, giivencesiz faiz paritesi elde edilir:

SE—S
S

iy = ip + (32)

Faiz farklilasmasinin, spot déviz kurundaki beklenen farklilasmaya esit oldugu
veya benzer sekilde yurti¢i faiz oranlarmmin yurtdist faiz orani ve doéviz kurundaki
beklenen farklilasmanin toplamina esit oldugu yoniindeki bu kosula "glivencesiz faiz
paritesi" denilmektedir (Gandolfo, 2002, s. 46).

Bu denkleme gore, beklentiler sabitken, yurti¢i faiz orani artarsa, doviz kurunun
beklenen degerinde diisme yoniinde bir egilim gerceklesecektir. Bu durumda ulusal para
deger kazanirken yabanci para deger kaybedecektir. Diger taraftan, gilivencesiz faiz
paritesi, yatirnmcilarin nispeten daha diisiik faiz oranina sahip iilkelerin para biriminin
degerinde artis yasanacagi beklentisine sahip olduklarini ifade etmektedir. Daha yiiksek
faiz oranh iilkelerin para birimlerinin ise zaman igersinde deger kaybi yasayacagina

yonelik piyasa beklentisi s6z konusudur (Husted & Melvin, 2013, s. 292).

3.1.3. Faiz Paritesinden Sapmalarin Nedenleri

Faiz paritesinin temel varsayimi, uluslararasi piyasalarda yer alan benzer menkul
kiymetler arasinda kisa donemde meydana gelecek faiz orami farklilagsmasinin, faiz
arbitraji mekanizmasi ile hizli bir sekilde ortadan kalkacagidir. Ancak literatiirde yer
alan bazi teorik ve ampirik ¢aligmalar faiz paritesinin tam olarak saglanamadigini ortaya

koymaktadir. S6z konusu sapmalarin varligina yonelik bazi nedenler bulunmaktadir.
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Faiz paritesinin gecerliligini etkileyen en onemli unsurlarin basinda, siklikla
vurgulanan, doviz kuru riski gelmektedir. Doviz kuru riski en genel ifadeyle doviz
kurlarmin gelecekte olusacak degerinin bugiinden bilinememesi nedeniyle yatirimcilar
icin ortaya ¢ikardigi belirsizlik durumudur. Dalgali kur sisteminde doviz arz ve
talebinde yasanan degisiklikler ve sabit kur sisteminde hiikiimet yetkililerinin
uyguladiklar1 politikalar, spot kurun anlik olarak degismesine neden olmaktadir. Bu
durum piyasa katilimcilarinin biiylik bir ¢ogunlugu tarafindan déviz kurunun gelecek
degerinin belirlenememesi sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Doviz kurunun gelecek
degerine yonelik bu belirsizlik kisilerin zarar etmesine yol agabilir. Bu durumda iki
tiirli yatirimci1 profili ortaya c¢ikmaktadir: Yatirimlarimi doviz kuru riskine karsi
korumak isteyenler ve riskleri kar firsatina ¢evirmek isteyenler (Pugel, 2016, s. 405-
406).

Diger onemli bir neden piyasalar arasindaki islem maliyetlerinin varligidir.
Doviz alim ve satimi ve uluslararas1 varliklarin her bir islem ic¢in bir maliyet
gerektiriyor olmasindan dolayi, faiz orani paritesinden séz konusu islem maliyetlerine
esit veya daha kiiciik oranda sapma gerceklesebilir. Bu durumda piyasadaki alim ve
sattim fiyatlar1 goriiniirdeki tim kazanglar1 ortadan kaldiracagi igin, spekiilatorler
sapmalardan kar elde edemeyecektir. Benzer finansal varliklar i¢in yapilan ¢alismalar
farkliligin sadece para birimi tiirleri ile ilgili olabilecegini, faiz oranindan %100’liik bir
sapmanin islem maliyetleri ile aciklanabilecegini ortaya koymaktadir (Melvin &
Norrbin, 2013, s. 118).

Bununla birlikte iilkeler arasinda uygulanan vergi politikalarindaki farklihiklar
da faiz oranmi paritesindeki sapmanin diger bir énemli nedenidir. Yerli ve yabanci
varliklar {lizerinden alinan vergilerin ayni olmasi, yatirnm kararlar1 ve bor¢lanma
kriterleri iizerinde higbir etkiye sahip olmamaktadir. Ancak vergi uygulamalarinin,
sermayenin yatirildigi veya borglanildig tilkelere gore farklilik gosterdigi durumlarda,
faiz paritesi kosulu etkilenecektir. Faiz paritesi kosulunu etkileyen iki tiir vergi
bulunmaktadir: Stopaj vergisi ve sermaye kazanglari ile gelir {izerindeki vergi orani
farkliliklaridir (Levi, 2009, s. 134-135).

Diger taraftan hiikiimetlerin sermaye hareketleri iizerinde yapmayi1 planladiklari
diizenlemeler de, yani hiikiimet kontrolleri, faiz paritesinin gegerliligini etkilemektedir.
Sermaye sahipleri hiikiimetlerin {ilke igerisinde sermaye akimlarinin serbest bir sekilde
hareketini engellemeye yonelik ¢ikarabilecegi diizenlemelerden endise duyabilmektedir

(Krugman & Obstfeld, 2009, s. 336). Bunun anlami yatirimeilarin gelirlerini iilke disina
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cikarmak istemeleri durumunda, vadeli s6zlesmelerin yerine getirilmeme olasiligidir
(Dunn & Mutti, 2000, s. 356).

Politik risk ise cogunlukla hiikiimet kontrolleri ile baglantili olarak ifade
edilmektedir. Faiz orani paritesi kosulu, bir rejim degisikligi seklindeki politik riskler
tarafindan dogrudan etkilenmemektedir. Daha ziyade sermaye kontrolleri iizerine
dayatilan yeni rejim tehdidi gibi kosullar1 dikkate almaktadir. Bununla birlikte
Eurodoviz piyasast gibi yabanci piyasalar bu risklerden korunmak i¢in hizmet eden
birer ara¢ olarak diisiiniilebilir. Bunun anlami yatirimcilarin yurticinde siyasi risk
durumlarinda sermayesini alternatif ve daha gelismis piyasalara kaydirarak, varlik alim
sattim1 yapabilme imkanina sahip olabilmeleri ve politik riski bu sayede ortadan
kaldirabilmeleridir (Melvin & Norrbin, 2013, s. 118-119).

Diger bir etken ise yerli ve yabanci menkul kiymetler arasindaki likidite
Sfarklhiliklaridir. Bir varligin likit olmasi, onun nasil hizli ve ucuz bir sekilde para
birimine doniistiiriilebilecegi ile dlgiilebilmektedir. Yerli ve yabanct menkul varliklart
kiyasladigimizda ise, yabanci para birimine dayali giivenceli yatirimlarin, yerli para
birimi yatirimlarindan daha az likit olduklar1 goriilmektedir. Bunun nedeni yabanci para
birimine bagli gilivenceli yatirnmlarin likiditesi iizerinde ekstra iglem maliyetleri ve
belirsizlikler ile karsilasilmasidir. Likidite, mutlak islem maliyetlerinden ziyade
beklenen islem maliyetleri ile ilgilidir (Levi, 2009, s. 137-139).

Son olarak, bazen faiz oran1 ve doviz kuru verilerinin ayni zaman dénemi i¢in
derlenememesi, gercekte var olmayan bir kar firsati yaratabilmektedir. Ornegin faiz
oranlarmin giinliilk ortalama tiirlinden ve doviz kuru fiyatlarinin ise giinliik kapanis
fiyatlar tiirtinden ele alinip kullanilmasi, gergekte var olmamasina ragmen, bir arbitraj

karmin var oldugu yoniinde bir firsat1 gosterebilmektedir (Dunn & Mutti, 2000, s. 356).

3.2. Giivencesiz Faiz Paritesi ve Risk Primi

Giivencesiz faiz paritesi, deterministik beklentiler ve yatirnmcilarin riske karsi
duyarsizligt olmak {izere iki gii¢lii varsayima dayanmaktadir. Ancak piyasalarda
cogunlukla doviz kurunun gelecek degeri hakkinda bir belirsizlik ve riskten kaginan
yatirimet profilleri bulunmaktadir. Bu durum karsimiza bir risk katsayisinin veya "risk
priminin" hesaba katilmasi1 gerekliligini karsimiza g¢ikarmaktadir (Gandolfo, 2002, s.

47).
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Risk primi, genel olarak, yerli yatirimcilarin yabanci menkul varlik sahibi
olmalar1 durumunda karsilasacaklar1 ilave riski tanzim etmek i¢in gbéz Oniinde
bulundurduklari énemli bir katsay1 olarak ifade edilebilir. Ilave risk, giivencesiz faiz
paritesine risk priminin dahil edilmesiyle giderilebilir (Salvatore, 2013, s. 483).

SE

iy =i+ + 6 (33)

Burada 6, risk katsayisi veya risk primidir ve denklemde yer alan diger
degiskenler gibi oransal olarak ifade edilmektedir (Gandolfo, 2002, s. 47). Glivencesiz
faiz paritesi, yerli ve yabanci varliklarin tam ikame edilebilirligi varsayiminda gecerli
olmaktadir. Yerli ve yabanci para birimine bagli varliklarin eksik ikame olmalar
durumu ise, giivencesiz faiz paritesinin genel anlamda gecersizligini ifade etmektedir.
Bu durumda doviz piyasasindaki denge, yurti¢i faiz oraninin, yabanci varliklarin yerli
para birimi cinsinden beklenen kazanglar1 ile risk priminin toplamina esit olmasi ile
gerceklesecektir (Krugman & Obstfeld, 2009, s. 479).

Risk primi, farkli para birimlerine bagh varliklar {izerindeki beklenen getiriler
arasindaki farklilik veya gelecekte beklenen spot kur ve cari vadeli kur arasindaki
farklilik ile Olgiilebilir. Risk priminin sifira esit olmasi, yurti¢i ve yurtdigi varliklar
arasindaki beklenen kazanclarin esit oldugunu ifade etmektedir. Ancak risk priminin
pozitif bir deger aliyor olmasi, yurtdis1 varliklarin daha az cazibeye sahip oldugunu
gostermektedir. Pozitif risk priminin cari doviz kurunda bir diigme meydana getirmesi
durumunda, risk primindeki oynakliklar doviz kuru dalgalanmalarinin bir nedeni olarak
ortaya c¢ikabilmektedir. Bu gibi dalgalamalar, riskten kac¢inan yatirimcilarin
portfoylerindeki farkli varliklarin aldig1 paylarda degisiklikler ile sonuglanabilir (Visser,
2004, s. 28-30).

Yatirimcilar karsilasacaklart riskleri tanzim etmedikleri siirece riskli giivencesiz
yabanci yatirimlara yonelmeyeceklerdir. Giivencesiz faiz paritesinden sapmalar, doviz
kuru riskini karsilamak amaciyla gerekli olan risk primini yansitmaktadir. Bununla
birlikte ¢ok sayida ¢alisma giivencesiz faiz orani farklilagsmasinin, bu riski tanzim etmek
icin gerekli olan risk priminden daha biiyiik oldugunu ortaya koymaktadir (Pugel, 2016,
s. 427).

Sonug olarak, olas1 bir risk primli giivencesiz faiz paritesi modeli, kisa donem

doviz kuru hareketlerine temel bir teorik model saglamaktadir. Modelin kendisi
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mantiksal olarak tutarlidir ve modelin temel tahminleri genel olarak gerceklikle
uyumludur. Fakat istatistiki testler bu modelin disinda reel diinyada doviz kuru
davraniglarin1 etkileyen ¢ok daha fazla faktoriin oldugunu gostermektedir. Ekonomik
arastirmalarin gelecek yillarda karsilasacagi zorluklardan bir tanesi, kisa donemli déviz
kuru dalgalanmalarin daha iyi anlasilabilmesi i¢in, bu modelin uzantilarinin veya belki

de tam anlamiyla yeni bir modelin gelistirilmesine yonelik olacaktir (Husted & Melvin,

2013, s. 296).

3.3. Reel Faiz Paritesi

Bir iilkenin sermaye piyasasinda yer alan fiyatlar, s6z konusu piyasaya yonelik
genel bilgileri anlamamiza yardimci olmaktadir. Bu anlamda piyasa faizlerinin,
beklenen enflasyon oranlarini icermesi beklenebilir. Irving Fisher’in, faiz orami ve
enflasyon orani arasinda kurdugu bu iliski Fisher Etkisi olarak adlandirilmaktadir
(Seyidoglu, 2009, s. 413).

Fisher Etkisi’ne gore, bir iilkenin nominal faiz oranmi (i), s6z konusu {ilkenin

beklenen enflasyon orami (n°) ile reel faiz oranmin (r) toplamindan olusmaktadir

(McDonald, 2007, s. 19):

i=r+mnt (34)

Nominal faiz orani, fiili olarak piyasada gozlemlenen faiz oranlarina; reel faiz
oran1 ise getirilerin enflasyondan arindirilmasinin ardindan 6lgiilmesi konseptine
dayanmaktadir. Nominal faiz oranlari, reel getirilerin hesaplanmasi amaciyla,
kapsamina enflasyon beklentilerini dahil etmeye yonelmektedir (Melvin & Norrbin,
2013, 5. 119).

Fisher Paritesi teorik anlamda inkar edilememesine karsin, ampirik olarak
gecerliligini ispat etmek neredeyse imkansizdir. Denklemin sag tarafinda yer alan
degiskenler (reel faiz ve beklenen enflasyon) genellikle gézlemlenememektedir. Yeterli
diizeyde kabul edilebilir olmamasina ragmen, beklenen enflasyon ile ilgili anket verileri
kullanilmakta, reel faizler icin ise az sayida Ol¢iim bulunmaktadir. Biitiin bu
aciklamalara ragmen Fisher Paritesi’ni, SGP’den farkli olarak, reddetmek oldukca
zordur ve ekonomideki varsayimlari ile kabul edilme egilimindedir (Copeland, 2005, s.

102).
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Reel faiz paritesi, hem giivencesiz faiz paritesi hem de satinalma giicii
paritesinin bir arada saglanmasi ile gecerli olabilecektir. Giivencesiz faiz paritesine
gore, (iy — ip) degeri doviz kurundaki beklenen artis1 yansitmaktadir. SGP’ye gore ise,
doviz kurlarindaki degisikligin, yurtici ve yurtdist enflasyon orami farkliligina esit
oldugu bilinmektedir. Rasyonel beklentiler veri iken, gelecekte beklenen doviz kuru
degisiklikleri, beklenen yurti¢ci ve beklenen yurtdisi enflasyon farkliliklarina uygun bir
sekilde esit olacaktir (Visser, 2004, s. 15). Buradan hareketle faiz paritesi yeni
versiyonda su sekilde ifade edilebilir; “Nispi SGP’nin gecerliliginin beklenmesi
durumunda, iki farkli para birimine bagli menkul varliklar arasindaki faiz oram
farkliliklari, ilgili tilkelerde beklenen enflasyon oranlari arasindaki farka esit olacaktir”
(Krugman & Obstfeld, 2009, s. 389).

34 numaral1 esitlikte ifade edilen iinlii Fisher tanimlamasindan hareketle iki
farklr iilke i¢in reel faiz oranlar1 35 ve 36 numarali esitlikler ile ifade edilebilecektir

(Gandolfo, 2002, s. 47):

Pi — Py
Py

PE — P;
Pr

Yurtici reel faiz orant: ry = iy —

(35)

Yurtdisi reel faiz orani: rg = ip — (36)

Burada iy yurti¢i nominal faiz orani, ry yurtici reel faiz orani, Py yurtici fiyat
diizeyi ve PE yurtici beklenen fiyat diizeyini gostermektedir. Diger taraftan ir yurtdist
nominal faiz orami ry yurtdisi reel faiz orani, Pr yurtdis1 fiyat diizeyi ve PE yurtdisi
beklenen fiyat diizeyini gostermektedir.

35 ve 36 numaral esitliklerde yer alan (PE — Py)/Py ve (PE — Pp)/Pg degerleri

sirastyla il ve mE seklinde gosterilebilir:
I‘H=iH—T[E ve I‘F=iF—T[E (37)
Ulkeleraras1 sermaye hareketlerine yonelik engellerin bulunmamasi durumunda,
reel faiz oranlar her iki {ilkede esit (ry = rg) olacaktir (Copeland, 2005, s. 103). Buradan

hareketle 38 numarali kosul elde edilebilir:
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38 numarali esitlik, bir lilkede beklenen enflasyon oraninda meydana gelecek bir
artisgin, kagmilmaz olarak faiz oranlarinda da esit bir artisa yol agacagimi ifade
etmektedir. Benzer sekilde, beklenen enflasyon oranindaki bir diisiis durumunda, faiz
oranlarinda da benzer bir diisiis gerceklesecektir. Enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki
uzun dénemli bu iliski “Fisher Etkisi” olarak bilinmektedir (Krugman & Obstfeld, 2009,
s. 389).

Bu denkleme ayrica Fisher-A¢ik Kosulu adi da verilmektedir. Fisher-Agik
kosulu, beklenen reel faiz oranlarinin farkli {ilkelerde esit olacagini ifade etmektedir.
SGP ve giivencesiz faiz paritesinden hareketle, farkl lilkelerdeki beklenen reel getiriler
arasinda bir esitlik iliskisi elde edilmektedir (Levi, 2009, s. 125).

Diger taraftan beklenen reel faiz orami esitligi, SGP ve giivencesiz faiz
paritesinin bir araya gelmesiyle olugsmak zorunda degildir; bunlardan bagimsiz bir
sekilde gerceklesebilecektir. Bu durum yatirimcilarin sermayesini beklenen reel
getirilerin en yiiksek oldugu piyasaya yatirmasiyla gergeklesmektedir. Beklenen en
yiiksek reel kazanca gore yatirnm yapmak, sermayenin aktarildigir yiiksek getirili
piyasadaki kazanglar1  diislirecektir; ¢linkii yogun miktarda sermaye arzi
gerceklesmektedir. Ayrica sermayenin ¢ekildigi lilkede beklenen kazanglarda bir artis
meydana gelecektir, ¢linkii sermaye arzinda azalma yasanacaktir. Sermaye akimi farkl
tilkelerdeki beklenen reel kazanglarin esitlenmesine kadar devam edecektir (Levi, 2009,
s. 126).

Son olarak iilkeler arasindaki nominal faiz farkliliklarinin doviz kurlar
tizerindeki etkisi ise “Uluslararas1 Fisher Etkisi” ile ifade edilmektedir ve bu etki ayni
zamanda gilivencesiz faiz paritesi olarak bilinmektedir (Seyidoglu, 2009, s. 415).
Uluslararas1 Fisher Etkisi, nominal faiz oraninin reel faiz orani ve beklenen enflasyon
bilesenlerinden olustugu ve reel faiz oranlarini sabit kilacak diizeyde nominal faiz
oranlariyla beklenen enflasyon oranlari arasinda birebir pozitif bir iliski oldugunu ileri
stiren Fisher Hipotezi’nin uluslararas1 piyasalara uygulanmasiyla ortaya cikmuistir.
Uluslararas1 Fisher Etkisi, iki tilke doviz kurlarinda, iki {ilke faiz oranlari1 kadar degisme

olacagini ifade eder (Dogukanli, 2001, s. 81):

. . SE—5S
Iy —1Ig = S
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Sonug olarak; (i) beklentilerin gerceklestigi, (ii) her iilkenin ayni1 reel faize sahip
oldugu ve (iii) ekonomik ajanlarin riske kars1 duyarsiz oldugu bir diinyada:

¢ Fisher paritesi

e Giivencesiz faiz paritesi

e Satinalma giicii paritesi

Teorilerinden herhangi ikisinin gecerli olmasi, li¢lincli kosulun kendiliginden

saglanmasini gerektirecektir (Copeland, 2005, s. 104).

3.4. Faiz Paritesine Yonelik Ampirik Literatiir

Faiz paritesinin gecerliligine yonelik literatiirde c¢ok sayida calisma yer
almaktadir. Bu bolimde faiz paritesi literatlirii iic baslik altinda incelenecektir:
Giivenceli ve giivencesiz faiz paritesi, reel faiz paritesi ve gelisen piyasa ekonomilerine

yonelik ampirik literatiir.

3.4.1. Giivenceli ve Giivencesiz Faiz Paritesi Icin Ampirik Literatiir

Sharpe (1984), calismasinda gilivenceli faiz paritesinin gegerliligini Avustralya
icin incelemistir. 1978-1982 yillar1 arasinda haftalik verilerin kullanildig1 ¢alismada,
cok degiskenli ARIMA modelleri kullanilmistir. Calismanin sonucunda dort adet
bulguya yer verilmektedir: (a) Avustralya’nin kisa donem faiz oranlari, doviz kuru
hareketlerine yavas bir sekilde uyarlanmaktadir. (b) 1979 Aralik ay1 sonrasinda
gilivenceli faiz paritesinin uzun donemde gegerliligine yonelik 6nemli bulgular yer
almaktadir. 1979 donemi Oncesi uzun donem iliskisi veriler tarafindan reddedilmektedir.
(c) Giivenceli faiz paritesi bos hipotezi giicli sekilde reddedilmektedir. (d)
Avustralya’da kisa donem faiz oranlar1 ve Ongoriilemeyen parasal taban biiyiimesi
arasinda giiclii bir negatif esanli iligski bulunmaktadir.

Committeri, Rossi & Santorelli (1993), ¢alismalarinda italyan lireti, Alman
marki ve ABD dolar1 arasinda giivenceli faiz paritesinde yasanan sapmalar1 ampirik
olarak test etmektedirler. 26 Ocak-24 Subat 1989 donemleri arasinda giinliik verilerin
kullanildig1 calismada, piyasadaki en olumsuz gilinlerde dahi, hi¢bir 6nemli kar
firsatinin bulunmadig1 sonucuna yer verilmektedir. Bu sonuglar Avrupa piyasast i¢in
etkinlik hipotezini giiclii bir sekilde desteklemektedir. Bununla birlikte giivenceli faiz
paritesinden sapmalarin meydana geldigini ifade eden ¢alismalarin 6lgiim hatalarindan

kaynaklandig1 ortaya konulmaktadir.
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Guin & Maxwell (1996), calismalarinda 7 iilke i¢in (ABD, Kanada, Ingiltere,
Fransa, Almanya, Japonya ve Isvigre) 1975-1993 haftalik veriler dogrultusunda faiz
orani paritesinin gecerliligini incelemislerdir. Sonuglar 1982 yili Ocak ay1 dncesinde
parite kosullarinin kesinligine yonelik genel bir eksikligi gdstermektedir. 16 aylik bir
gecis siirecinin ardindan, 1983 yili Nisan ayindan itibaren parite kosullarinin genel
anlamda gecerli oldugu bulgular1 elde edilmistir.

Moosa (1996), calismasinda giivenceli faiz paritesinden sapmalarin nedenlerini
Avustralya dolart ve Yeni Zelanda dolar1 kurlarin1 goz Oniinde bulundurarak
esbiitiinlesme analiziyle incelemektedir. Ampirik bulgular, Avustralya ve Yeni Zelanda
dolarlar1 arasindaki vadeli doviz kurunu belirlemede ne spot kurun ne de vadeli
spekiilasyonun O6nemli bir rol oynamadigi, buna karsin sermaye kontrollerinin
uygulanma olasiligini ifade eden politik risklerin 6nemli oldugu yoniindedir. Gilivenceli
faiz paritesi 1985-1994 donemleri arasinda ortalama olarak gecerlidir. Ancak 1985-
1990 donemleri arasinda sapmalar gozlenmekteyken, 1986-1990 arasinda gecerliligini
korumaktadir. 1990 sonrasi giivenceli faiz paritesinden sapmalarin daralmasina katki
saglayan bir diger etken ise islem maliyetlerindeki diisiislerdir.

Moosa & Bhatti (1996b), calismalarinda giivenceli faiz paritesini 1972-1993
donemleri aylik veriler dogrultusunda, geleneksel ve Fisherci ¢ergevede, dolara kars1 8
para birimi ile ifade edilmis 3 aylik hazine bonosu kullanarak test etmislerdir. Model
belirleme testleri, teorinin bu versiyonuna yonelik giiclii destekler vermekteyken,
esbiitiinlesme ve katsayr kisitlama testlerinin sonuglari, geleneksel giivenceli faiz
paritesi i¢in daha olumlu sonuglar vermektedir. Ampirik ¢alismalarindan elde edilecek
temel sonug, arbitraj mekanizmasinin, uluslararasi parite kosulunu siirdiirmek igin
oldukca 6nemli oldugu yoniindedir.

Balke & Wohar (1998), calismalarinda 1974:1-1993:9 donemleri arasinda
Ingiltere/ABD spot-vadeli doviz kurlar1 ve faiz oranlarm giinliik veriler dogrultusunda
kullanarak giivenceli faiz paritesinden sapmalarin dinamiklerini incelemislerdir. EKK
ve ARCH testlerinin uygulandig1 caligmanin sonucunda, giivenceli faiz paritesinden
sapmalarin iglem maliyetlerinden kaynaklandigina yer verilmektedir. S6z konusu
sapmalar arbitraj imkani1 i¢in oldukca kiigiik kar firsatlar1 saglamakla birlikte, oldukca
kisa donemlerde ortaya ¢ikmaktadir. Etki-tepki analizinin sonuncunda ise sapmalarin
islem maliyetleri seridi disinda daha az kalicilik sergiledigi goriilmektedir.

Bansal & Dahquist (2000), calismalarinda vadeli prim paradoksunu 16 gelismis

ve 12 gelismekte olan iilke i¢in 1976:1-1998:5 donemleri arasinda haftalik veriler
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dogrultusunda havuzlanmis yatay kesit metodu ile test etmektedir. Calismada beklenen
doviz kuru ile faiz orami farkliliklari arasindaki negatif korelasyonu ifade eden vadeli
kur paradoksunun, yaygin olmayan bir durum oldugu belirtilmektedir. Genel anlamda
ABD faiz oranlarinin yabanci faiz oranlarimi astig1 yiiksek gelirli iilkeler ile uyumlu
olarak gerceklesmektedir. Gelisen piyasalar i¢in ise gecerli degildir. Ayrica ¢aligmada
iilkeler arasindaki yatay kesit risk priminin, sistematik riskler i¢in bir karsilik
olamayacagi ifade edilmektedir. Kisi basina diisen milli gelir, ortalama enflasyon ve
kredi riskleri gibi {lilkeye yonelik spesifik Ozellikler, risk primindeki yatay kesit
dagilimini belirlemede daha 6nemli bir yere sahiptir.

Harvey (2004), calismasinda giivencesiz faiz paritesinde yasanan sapmalari
Post-Keynesyen bakis acisi ile aciklamaya calismaktadir. 1989:Q1-1998:Q4 c¢eyreklik
veriler dogrultusunda, dolar-mark ve dolar-yen para birimlerinin kullanildig1 ¢alismada
regresyon analizi uygulanmistir. Calismasinin temel vurgusu, giivencesiz faiz
paritesinden meydana gelen sapmalarin risk faktériinden daha fazlasini gerektirdigi ve
Keynes’in “giiven” kavraminin dikkate alinmasi gerektigi yoniindedir. Bu faktorler
arasinda belirsizlik, homojen olmama ve paranin igselligi yer almaktadir.

Chin & Liang (2009), calismalarinda giivencesiz faiz paritesinin gecerliligini
1979:M1-2005:M12 ddnemleri arasinda ABD, Ingiltere ve Almanya'nin 1 ile 6 yil
vadeli faiz oranlar1 icin GMM yoéntemi kullanarak test etmeyi amaglamislardir.
Calismanin sonucunda 6 yillik uzun vadeli faiz oranlarinin, kisa vadeli faiz oranlarina
gore glivencesiz faiz paritesinin gecgerliligine yonelik daha giivenilir sonuglar verdigi
goriilmektedir. Ayrica ABD-Almanya ve ABD-ingiltere arasindaki performansin,
Almanya-ingiltere'dekine gére daha iyi oldugu ortaya konulmaktadir.

Aslan & Korap (2010), calismalarinda gilivencesiz faiz paritesinin gecerliligini
ABD dolarina kars1 dort gelismis iilke para birimi (Avustralya dolari, Kanada dolari,
Japon yeni ve Ingiltere pound) igin 1987:M1-2006:M12 aylik donemleri arasinda
Generalized Method of Moments (GMM) yontemi ile incelemislerdir. Kisa vadeli faiz
oran1 farkliliklart ve wvadeli spot doviz kuru verilerinin kullanildigr ¢alismanin
sonucunda giivencesiz faiz paritesi kosulunun gegersiz oldugu yoniinde bulgulara
rastlanilmustir.

Batten & Szilagyi (2010), calismalarinda ABD dolar1 ve Japon yeni arasindaki
uzun donemli giivenceli faiz paritesi iligkisini incelemektedir. 1983-2005 donemi
arasinda giinliik veriler kullanilarak, aylik, ii¢ aylik, alt1 aylik ve yillik vadeli ve spot

USD/Yen fiyatlar1 ile vadeli piyasada olusan cari ve tahmin fiyatlar1 arasindaki
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farkliliklarin zaman igerisindeki degisimi incelenmistir. Calisma sapmalarin 25 yillik
dénem siiresince onemli dl¢lide degistigini ve hatta ekonomik calkanti dénemlerinde
zirve yaptigini, fakat son donemlerde bu sapmalarin neredeyse tamamen kayboldugunu
ortaya koymaktadir. Bu durum Reuters D2000 ve EBS ticaret platformlart gibi
elektronik ticaretin etkilerine, yani doviz piyasasinin etkinligini artiran gelismelere
baglanmaktadir. Ayrica, ¢aligmada USD/Yen piyasasindaki gilivenceli faiz paritesinin
ABD dolar1 borglanicilarinin lehine oldugu da belirtilmektedir.

Mylonidis & Semertzidou (2010), calismalarinda giivencesiz faiz paritesi
paradoksunu ABD dolarina karsit 4 biiylik para birimi (Kanada Dolari, Pound,
Avusturalya Dolar1 ve Yen) icin 1980:M1-2008:M8 aylik donemler dogrultusunda
GMM yontemi ile arastirmistirlardir. Calismada giivencesiz faiz paradoksundan ziyade,
faiz orami farkliliklar1 ve doviz kurundaki beklenen degisimler arasinda herhangi bir
iliskiye rastlanilmamustir.

Guender & Cook (2011), calismalarinda 1986:Q1-2008:Q3 donemleri arasinda
Okyanusya kitasinin en biiyiik iki iilkesi olan Avustralya ve Yeni Zelanda iilkeleri igin
giivencesiz faiz paritesinin gecerliligini arastirmiglardir. 3 zaman araligi EKK tahmini
ile test edilmistir: 90 giinii kapsayan ¢ok kisa donem ile 5 ve 10 yili kapsayan uzun
donemler. Calismadan elde edilen bulgular gilivencesiz faiz paritesinin ¢ok kisa
dénemde gecersiz oldugu, uzun donemde ise farkli sonuclarin elde edildigine yoneliktir.
10 yillik uzun dénem igin hipoteze yonelik destek bulunuyorken, 5 yillik uzun dénem
icin 6rneklem yilinin ilk bes yillik periyot siirecinde gecerlilik saglanabilmistir.

Ozdemir (2012), calismasinda giivencesiz faiz paritesinden sapmalari
belirlemede finansal piyasa yogunlugunun roliinii analiz etmektedir. 2000:Q1-2005:Q4
ceyreklik veriler dogrultusunda gelismis ve gelismekte olan tilkelerden olusan 30 iilke
grubu icin panel veri yontemi uygulanmistir. Calismanin teorik boliimiinde, yogun
finansal piyasalara sahip iilkelerde, yurti¢i faiz oranlarindaki manipiilasyon vasitasiyla
finansal akimlarin cesareti kirilarak refahlarinin artacagi vurgulanmaktadir. Ampirik
sonuclar yogunlasma oraninin 0.68 iizerinde oldugu durumlarda, bu bulguyu
desteklemekte ve finansal akimlar ile fazla getiri arasindaki korelasyonu
gostermektedir. Ayrica piyasa yapisinin da uluslararasi finansal akimlari etkiledigi ve
bu nedenle giivencesiz faiz paritesinden sapmalara yol actig1 sonuglart elde edilmistir.
Son olarak gelismis ve gelisen piyasa ekonomiler arasinda, finansal kurumlarin farkl

piyasa giicii seviyesine sahip oldugu vurgulanmaktadir.
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Bahatti (2014), calismasinda Bagimsiz Devletler Toplulugu'nun 6 iiyesi i¢in
(Ermenistan, Azerbaycan, Giircistan, Kazakistan, Kirgizistan ve Moldova) giivencesiz
faiz paritesinin gecerliligini 1994:Q1-2010:Q2 doénemi, spot doviz kuru ve ii¢ aylik
hazine bonosu ¢eyreklik verileri kullanarak birim kok, EKK ve esbiitiinlesme analizleri
ile test etmislerdir. Calismada ii¢ model kullanilmistir. D6viz kurunun birinci derece
farkini belirten geleneksel 'tahmini' faiz farkliligt modeli ve déviz kurunu seviyede ifade
eden iki geleneksel olmayan 'kesinlik' modelidir. Birinci modelden elde edilen sonuclar
giivencesiz faiz paritesi ile uyumludur. ikinci modelden elde edilen sonuglar ise
giivencesiz faiz paritesine yonelik uzun donemde kesin olarak destekleyen sonuglar
vermektedir.

Omer, Haan & Scholtens (2014), ¢alismalarinda uzun vadeli LIBOR faiz
oranlarin1 kullanarak gilivencesiz faiz paritesinin gegerliligini test etmislerdir. Diger
piyasalarin aksine LIBOR piyasalar1 en diisiik uyusmazliklara sahiptir. 1 Ocak 2001-31
Aralik 2008 donemleri arasinda giinliik veriler dahilinde, panel birim kok ve
esbiitiinlesme analizlerinin uygulandigr c¢alismanin sonucunda giivencesiz faiz
paritesinin gecerliligine yonelik bulgular elde edilmistir. Ayrica tahmin sonuglari, uzun
donem dengeye yakinsama hizinin ele alinan vadeler arasinda farklilastigini ve
boylelikle etkin piyasa hipotezinin desteklendigini ortaya koymaktadir.

Ferreira & Dionisio (2015), ¢alismalarinda Euro para birimini kabul eden tilke
grubu ve kendi para birimini kullanmaya devam eden diger bir iilke grubu igin,
giivenceli faiz paritesi ile ifade edilen finansal entegrasyona yonelik kanitlar1 analiz
etmektedir. 1999-2015 donemi arasinda farklilagsmis veriler dogrultusunda DCCA ve
DFA c¢apraz korelasyon yonteminin uygulandigi ¢alismanin sonucunda Euro para
birimine gegen iilkeler i¢in (Estonya, Letonya ve Slovakya), Eurozone’a katilmadan
once giivenceli faiz paritesinin gegerli olmadig1 ve ortak para birimi avantajlarindan
yararlanamayacagi bulgular1 elde edilmistir. Diger taraftan Euro para birimine
gecmeyen Danimarka, Isveg, Ingiltere ve Cek Cumhuriyeti igin Euro ile finansal
entegrasyon anlaminda daha iyi kosullar sergilenmektedir. Gilivenceli faiz paritesindeki
sapmalara yonelik olasi nedenler arasinda, karar birimlerinin biitiin {ilkedeki menkul
varliklar1 ayni olarak diisiinmemesi, piyasalarin yeteri kadar gelismis olmamasi ve
likidite problemleri yer almaktadir.

Fukuda (2016), calismasinda Tokyo, Londra ve New York borsalarinda
dalgalanan Japon yeni ve ABD dolar arasindaki giivenceli faiz paritesi kosulu

incelenmektedir. 2007-2009 doénemleri i¢in giinliik verilerin kullanildig1 ¢alismada,
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GARCH yontemi uygulanmustir. Ampirik bulgular giivenceli faiz paritesi kosulunda
yasanan gec¢ici sapmalarin Lehman soku sonrasinda en yiiksek sekilde New York
piyasasinda, karisiklik doneminde ise en yliksek Tokyo piyasasinda yasandigini ortaya
koymaktadir. Regresyon sonuglari piyasaya 6zgi kredi riskleri ve merkez bankalarinin
likidite karsiliklarinin, piyasalar arasindaki bu farkliligi agikladigimi gostermektedir.
Ozellikle daha yiiksek dolara bagimli riskler ve daha diisiik yene bagimli riskler, Tokyo
piyasasindaki biiylik sapmalarin nedenini olusturmaktadir.

Lothian (2016b), calismasinda giivencesiz faiz paritesinin gegerliligini iki
yiizyil ve 17 iilkeyi kapsayan veriler dogrultusunda regresyon analizi ile incelemistir.
En uzun veri aralig1 217 yil ile Ingiltere-ABD, en dar veri aralig1 92 yil ile Finlandiya-
ABD arasinda, ortalama veri donemi olarak ise 157 yil olarak belirtilmektedir.
Calismanin sonucunda, ortak bir para birimi ile ifade edilen hazine bonosu
kazanglarinin, giivencesiz faiz paritesinin tahmin ettigi gibi, birbirleri arasinda pozitif

bir iligki sergiledigi goriilmektedir.

Tablo 5

Giivenceli ve Giivencesiz Faiz Paritesi Icin Ampirik Literatiir

Yazar Dénem Ulkeler Yontem Sonu¢
Gtivenceli faiz
1978-1982 Deggf;fenn paritesi 1979
Sharpe (1984) haftalik veriler Avustralya ARIMA Aralik ay1
. sonrasinda
Modelleri .o
gecerlidir.
Committeri, 26 Ocak-24 Subat . Giivenceli faiz
. 1 Italya, Almanya o
Rossi & 1989 giinliik ve ABD - paritesi
Santorelli (1993) veriler gecerlidir.
ABD, Kanada,
Ingiltere, 1983 y1l1 Nisan
Guin & 1975-1993 Fransa, i ayimdan itibaren
Maxwell (1996) haftalik veriler Almanya, faiz paritesi
Japonya ve gecerlidir.
Isvigre
1985:MI- Giivenceli faiz
1994:M12 aylik Avustralyave  Esbiitliinlesme o .
Moosa (1996b) ve farklilagsmis Yeni Zelanda Analizi parltefl' ge':g:erh
. degildir.
veriler
Esbiitiinlesme
. 1972:M1- Analizi ve Gtivenceli faiz
Moosa & Bhatti 1993:M6 aylik 8 Ulke Katsay1 paritesi
(1996b) . s
veriler Kisitlama gecerlidir.

Testleri
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Balke & Wohar 1974:1-1993:9 Ingiltere ve EKK ve Guyen'ceh falz'
(1998) iinliik veriler ABD ARCH paritesi gegerli
g Tahmini degildir.
16 Gelismis ve Havuzlanmi Vadeli prim
Bansal & 1976:1-1998:5 12 Gelisen Yatay Kesi ts paradoksu
Dahquist (2000) haftalik veriler Piyasa Mg[o du gelismis iilkeler
Ekonomisi icin gecerlidir.
1989:Q1- Giivencesiz faiz
Harvey (2004) 1998:Q4 Alii)jﬁgﬁagya ReAg;zlsi};(i)n paritesi gecerli
ceyreklik veriler pony degildir.
1979-M1- Giivencesiz faiz
Chin & Liang 200 5'Mi 2 avlik ABD, Ingiltere GMM paritesi uzun
(2009) VLS Ay ve Almanya Tahmini donemde
veriler A
gegerlidir.
1987:M1- ABD,'Kanada, Giivencesiz faiz
Aslan & Korap Ingiltere, GMM o .
2006:M12 aylik il paritesi gecerli
(2010) . Avustralya ve Tahmini P
veriler [ nya degildir.
Batten & 1983-2005 ABD ve ARCH ve Guven(?ell.falz
Szilagyi (2010) farklilagmis Japonva GARCH paritesi
&y veriler pony Analizi gecerlidir.
Mylonidis & 1980:M1- ABD, Kanada, GMM Giivencesiz faiz
Semertzidou 2008:M8 aylik Avustralya ve Tahmini paritesi gecerli
(2010) veriler Japonya degildir.
Gilivencesiz faiz
1986:Q1- L
Guender & ) Avustralya ve . paritesi uzun
Cook (2011) 200.8 Q3 . Yeni Zelanda EKK Tahmini donemde
ceyreklik veriler oo
gegerlidir.
2000:Q1- Gelismis ve Giivencesiz faiz
. ) Gelismekte Olan Panel Veri o ;
Ozdemir (2012) 2005:Q4 - .. paritesi gecerli
eyreklik veriler Ulkelerden Analizi degildir
ey Olusan 30 Ulke ’
Ermenistan,
1994:Q1- AZ?rbgycan, Birim Kok, Giivencesiz faiz
. Giircistan, EKK ve .
Babhatti (2014) 2010:Q2 . e paritesi
eyreklik veriler Kazakistan, Esbiitiinlesme ecerlidir
ey Kirgizistan ve Analizleri £e¢ '
Moldova
1 Ocak 2001-31 Paneil Birim Giivencesiz faiz
Omer, Haan & .. Kok ve .
Aralik 2008 7 Ulke e paritesi
Scholtens (2014) 1 X Esbiitiinlesme g
giinliik veriler Analizi gecerlidir.
Euro para
1999-2015 DCCA ve be“;;‘;m:n
Ferreira & iilkelere gore - DFA Capraz gegmey
. 12 Ulke tlkelerde
Dionisio (2015) farklilagmis Korelasyon
. . . finansal
veriler Yontemleri
entegrasyon

saglanmaktadir.
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Tablo 5’in devami

Gilivenceli faiz

Fukuda (2016) ..2097-2099 ABD ve GARCH Testi  paritesi gegerli
giinliik veriler Japonya I
degildir.
ﬁlkzllzrrlearg?eg;} Regresyon Glivencesiz faiz
Lothian (2016b) & 17 Ulke gresy¢ paritesi
217 yil arasinda Analizi ecerlidir
degismektedir. gee '

3.4.2. Reel Faiz Paritesi Icin Ampirik Literatiir

Mishkin (1984), reel faiz paritesinin gecerliligini ABD, Kanada, Ingiltere,
Fransa, Bat1 Almanya, Hollanda ve Isvigre i¢in 1967:Q2-1979:Q2 ceyreklik dénemler
dogrultusunda Genellestirilmis En Kiiclik Kareler yontemi ile test etmistir. Calismadan
elde edilen bulgular gilivencesiz faiz paritesi ve ex-ante nispi SGP hipotezlerinin
birlesiminden olusan reel faiz esitligi hipotezini gii¢lii bir sekilde reddetmektedir.

Mark (1985), calismasinda reel faiz orani esitligini ABD, Kanada, Almanya,
Italya, Hollanda ve Ingiltere i¢in 1973:M5-1984:M8 aylik veriler dogrultusunda EKK
tahmincisi ile test etmistir. Calismada reel faiz orani verileri ile ilgili olarak zaman serisi
kisit1 oldugu ve bu kisitin istatistiki olarak iilkeler arasinda reel faiz oranlarinin esit
olacag1 yoniindeki hipotezi giiclii bir sekilde reddettigi bulgularina yer verilmistir.

Cumby & Mishkin (1986), calismalarinda ABD, Kanada ve 6 Avrupa iilkesi
(Ingiltere, italya, Hollanda, Fransa, Bat1 Almanya ve Isvigre) i¢in kisa donemli reel faiz
oranlar1 arasindaki iliskiyi incelemektedirler. 1973:M6-1983:M12 aylik verileri
dogrultusunda regresyon analizinin (2SLS) uygulandigi ¢alismadan elde edilen temel
bulgu, reel faizlerin hem Avrupa iilkeleri hem de ABD i¢in 1970’lerden 1980’lere kadar
carpict bir sekilde yiikseldigi yoniindendir. Ayrica ABD ve Avrupa’daki faiz oranlari
arasinda pozitif bir iligkinin bulunduguna yonelik gii¢lii kanitlar bulunmaktadir. Son
olarak Avrupali faiz oranlarinin ABD faiz oranlar1 ile bire bir hareket etmedigi
goriilmektedir. Bu durum reel faiz paritesinin gegerli olmadig1 anlamina gelmektedir.

Goodwin & Grennes (1994), geleneksel regresyon testlerinin islem
maliyetlerini géz Oniinde bulundurmamasi ve istatistiksel olarak yaniltic1 sonuglar
vermesi nedeniyle, reel faiz paritesinin gegerliligine yonelik olumsuz sonuclar verdigini
ifade etmektedir. 10 iilke i¢in 1975:M1-1987:M2 aylik veriler dogrultusunda ii¢ farkl
esbiitiinlesme analizi uyguladiklari ¢aligmalarinda, faiz paritesinin gegerliligine yonelik

giiclii bulgular elde edilmistir.
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Fraser & Taylor (1996), calismalarinda 7 biiylik OECD iilkesi i¢in (ABD,
Ingiltere, Almanya, Japonya, Fransa, Italya ve Hollanda) 1979:M7-1986:M12 ayhk
veriler dogrultusunda reel faiz paritesinin gegerliligini test etmislerdir. Alt1 ve on iki ay
vadeli Eurodeposit faiz oranlar ile tiiketici fiyat endeksinin dahil edildigi calismada
Vector Autoregressive Metodu (VAR) kullanilmistir. Caligmanin sonucunda reel faiz
orani paritesinin reddedildigi bulgularina yer verilmektedir.

Moosa & Bhatti (1996a), calismalarinda Avrupa'daki sermaye piyasasi
entegrasyonunu, 7 Avrupa lilkesinin Almanya'ya karsi reel faiz orani farkliliklarindaki
ortalamaya donmesini test ederek agiklamaya c¢alismiglardir. 1972:Q1-1993:3Q
donemleri arasinda c¢eyreklik verilerin ele alindig1 calismada, birim kok testleri
uygulanmistir. Testler bir biitiin olarak reel faiz orami farkliliklarindaki rassal yiiriiyiis
bos hipotezini reddetmektedir. Bunun anlami mal ve sermaye piyasalarinin s6z konusu
tilkelerde entegre oldugu yoniindedir.

Holmes (2002), calismasinda reel faiz paritesinin gecerliligini Belgika, Kanada,
Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Hollanda, Ingiltere ve ABD igin 1979:M3-1998:M12
aylik donemler dogrultusunda panel birim kok testleri ile analiz etmektedir. Pariteye
yonelik rassal bir sokun 2-3 aylik bir yar1 yasam siiresi olmakla birlikte, 1986-1990 ve
1993-1998 donemleri arasinda reel faiz paritesinin gegerli oldugu bulgular elde
edilmistir. Buna karsilik sermaye kontrollerine yonelik baskilarin azalmasina ragmen,
1990-1993 yillar1 arasinda reel faiz paritesinin gegerliligine yonelik i¢in hi¢bir kanit
elde edilememistir. Calismaya Kanada, Japonya ve ABD’nin dahil edilerek
genisletilmesi durumunda ise, Alman marki temelinde reel faiz paritesinin gecerli
olmadig1 belirtilmektedir.

Baharumshah, Haw & Fountas (2005), calismalarinda 10 Asya iilkesindeki
reel faiz orami farkliliklarindaki ortalamaya donme davranigini, Japonya’nin baz iilke
olarak kullanilmasiyla incelemeyi amacglamislardir. Ceyreklik veriler dogrultusunda 3
farklt donem igin arastirma gerceklesmektedir: 1997:Q1-1984:Q4 liberilizasyon dncesi
donem, 1985:Q1-2001:Q4 Asya krizinin dahil edildigi liberilizasyon sonrast donem ve
Asya krizinin dahil edilmedigi 1985:Q1-1997:Q2 doénem. Calismadan elde edilen
bulgular soyledir: (i) Geleneksel ADF testi, finansal liberilizasyon dénemi sonrasinda
dahi, reel faiz paritesini s6z konusu iilkelerin en az yarisi i¢in desteklememektedir. (i1)
Panel birim kok testlerine dayanan sonugclar, reel faiz orani farkliliklarinin ortalamaya
donme davranist sergiledigini gostermektedir. (iii) Reel faiz paritesinden sapmalar

yaklagik 6-7 aylik bir yar1 yasam siiresine sahiptir.
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Camarero, Silvestre & Tamarit (2006), calismalarinda 1978:0Q2-1998:Q4
donemleri c¢eyreklik veriler dogrultusunda 18 OECD iilkesi icin reel faiz paritesinin
gecerliligini yatay kesit bagimlilig1 ve yapisal kirilmali panel birim kok testleri ile
incelemiglerdir. Ampirik bulgular reel faiz paritesinin zayif versiyonunu
desteklemektedir.

Ferreira & Ledesma (2007), calismalarinda gelismis (Fransa, Italya, Ispanya ve
Ingiltere) ve gelismekte olan iilkeler (Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika ve Tiirkiye) icin
reel faiz paritesinin gegerliligini 1995:M3-2002:M5 aylik dénemlerini ele alarak birim
kok testleri ile analiz etmislerdir. Caligmada ortalamaya donme hizinin oldukga yiiksek
oldugu bulgusu elde edilmistir. Diger bir ifade ile reel faiz farkliliklar1 kisa siireli
gerceklesmektedir. Bu durum ozellikle serilerdeki yapisal kirilmalarin gbz oniinde
bulunduruldugunda ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica c¢alismada piyasa entegrasyonunun
gelismis tlkeler i¢in yiiksek seviyede gerceklestigi ve gelisen piyasa ekonomileri igin
risk priminin 6nemi vurgulanmaktadir.

Holmes & Wang (2008), calismalarinda uzun donemli reel faiz paritesinin
gecerliligini Avrupa Birligi’ne 2004 yilinda katilan 10 yeni iiye i¢cin ABD, Ingiltere ve
Almanya verileri ile test etmiglerdir. 1993:M7-2005:M12 aylik veriler dogrultusunda
panel birim kok testlerinin uygulandigi c¢alismanin sonucunda reel faiz paritesinin
gecerliligine yonelik destekleyici sonuglar elde edilmistir.

Jenkins & Madzharova (2008), calismalarinda reel faiz oranindaki
yakinsamay1 Euro para birimine baglh 15 iilke i¢in incelemislerdir. Caligmada 10 yil
vadeli devlet tahvilleri lizerindeki faiz oranlart ve 1999:M1-2004:M12 donemleri
arasinda aylik veriler kullamilmigtir. Karsilagtirma yapilan para birimi ise Alman
Markr’dir. Egbiitiinlesme testlerinin sonuglari reel faiz oranlarinin egbiitiinlesik olmadigi
buna karsin nominal faiz oranlarinin esbiitiinlesik olduguna isaret etmektedir. Reel faiz
paritesinin gecerli olmadig1 anlamina gelen bu sonugclar, dis piyasaya acik ve ortak bir
para politikast uygulayan Avrupa icin sasirtict oldugu belirtilmektedir. S6z konusu
problemin iki yonlii esbiitlinlesme testlerinin zayif giicline bagli oldugu diisiintilse de,
daha giiclii olan panel esbiitiinlesme testleri de basarisiz sonuglar vermektedir.

Arghyrou, Gregoriou & Kontonikas (2009), calismalarinda reel faiz
paritesinin Avrupa Para Birligi ortalamasina yakinsamasimi 24 AB {iyesi iilke i¢in
1996:M1-2005:M12 aylik veriler dogrultusunda iki yapisal kirilmali birim kok testleri
ile incelemektedir. Caligmadan elde edilen sonuglar su sekildedir: (i) 24 ilkenin 21’1

icin reel faiz paritesinin birim kok kosulu reddedilmektedir. (i1) 1999 yilinda Euro para
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birimine gecis ile birlikte yasanan 6nemli ekonomik faaliyetler, yapisal kirilmalarda bir
azalma yaratmaktadir. (iii) 1999 yili oncesinde Avrupa Para Birliginde reel faiz
paritesinin yakinsadigi goriilmektedir. (iv) Yeni AB iiyesi iilkelerin pek cogu 2005
yilinin sonuna kadar Avrupa Para Birligi ortalamalarina yakinsamay1 bagarmistir.

Baharumshah, Liew & Mittelhammer (2010), calismalarinda 19 OECD ve
gelisen Asya ekonomileri i¢in reel faiz paritesinin gecerliligini dogrusal ve dogrusal
olmayan birim kok testleri ile 1997:Q1-2010:Q2 c¢eyreklik veriler dogrultusunda
incelemiglerdir. Calismadan elde edilen bulgular su sekildedir: (i) Reel faiz
farkliliklarinin giderilmesi, dogrusal olmayan sekilde gerceklesmekte ve uyarlamalarin
hem biiyiikliik hem de hiz bakimindan asimetrik oldugu goriilmektedir. (i) Reel faiz
paritesi gelisen ve gelismekte olan iilkeler i¢in gegerlidir. (ii1)) Ampirik sonuglar, merkez
tilke olan ABD, Japonya ve Almanya’ya gore degismemektedir.

Cuestas & Harrison (2010), calismalarinda reel faiz paritesinin gegerliligini 12
incelemislerdir. Calismada 1994:M1-2007:M12 ex ante reel faiz paritesi ve 1994:M1-
2006:M12 ex post reel faiz paritesi donemleri i¢in aylik veriler ele alinmaktadir.
Ampirik bulgular, o6zellikle reel faiz paritesindeki farkliliklarin dogrusal olmama
olasiliginin hesaba katilmasiyla, pariteye yonelik giiclii destek vermektedir.

Magonis & Tsopanakis (2013), calismalarinda 17 OECD iilkesi i¢in reel faiz
paritesinin gecerliligini 1977:M1-2010:M3 aylik donemleri arasinda zaman serisi
esbiitiinlesme, yapisal kirilmali ve panel esbiitiinlesme testleri ile incelemislerdir.
Zaman serisi teknikleri kullanilarak esbiitiinlesme iliskisini tanimlanabilmistir. Sonuclar
belirli bir iilke grubu i¢in yapisal kirilmalarin varligina isaret etmektedir. Ayrica panel
uygulamasindan elde edilen sonugclar, reel faiz paritesinin gegerliligini gostermektedir.
10 iilke i¢in biitiin zaman donemi siiresince reel faiz paritesinin gegerli oldugu, 4 iilke
icin esbiitiinlesme iliskisinde bir kirilma gozlemlendigi ve sadece 3 {ilke i¢in higbir
kanit bulunamadig1 goriilmektedir.

Giiney & Hasanov (2014), calismasinda Sovyet sonrasi 10 iilke i¢in reel faiz
paritesinin gegerliligini Rusya, ABD ve Almanya'ya gore incelemislerdir. Gegis
iilkelerindeki reel faiz orami farkliliklarinin duraganlik o6zelliklerini test etmek igin
dogrusal ve dogrusal olmayan birim kok testleri uygulanmistir. Faiz oranlar1 ve tiiketici
fiyat endeksinin aylik veriler olarak dahil edildigi ¢calismada, zaman araligi 1999:M1-

2010:M11 donemleri arasinda her iilke i¢in farklilik gostermektedir. Sonuglar reel faiz
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paritesinin Azerbaycan disinda yer alan 9 iilke i¢in gecerli oldugunu ortaya
koymaktadir.

Sonora & Tica (2014), calismalarinda reel faiz paritesinin gegerliligini Dogu
Avrupa'nin 10 Gegis Ekonomisi i¢in 1997-2009 arasinda 1, 3, 6 ve 12 aylik donemler
dogrultusunda yapisal kirilmali ve yapisal kirilmasiz birim kok testleri ile
arastirmaktadir. Orneklem dénemi, 3 6nemli olay: igerisinde bulundurmaktadir: (a)
Sosyalizmin yikilmasinin ardindan ekonomik ge¢isin ikinci asamasi, (b) yiizyilin
basinda Eurozone bolgesinin kurulmast ve (c) Eurozone bdlgesinin Dogu Avrupa
tilkelerinden Slovenya ve Slovakya'y1 icine alarak genislemesi. Sonuglar uyarlanabilir
enflasyon beklentilerinin kullanilmasi durumunda, duraganliga yonelik giiclii ve yapisal
kirilmalara karsi nispeten daha zayif kanitlar1 6nermektedir. Gegis ekonomileri i¢in,
kisa vadeli varliklarin reel faiz paritesine gii¢lii destekler verdigi goriilmektedir. Buna
ek olarak uyarlayici bekleyislerin kullanilmasinin testin giliciinii artirdig1 ortaya
konulmaktadir.

Chang & Su (2015), caligmalarinda reel faiz paritesinin gegerliligini G-7
tilkeleri i¢in 1977:Q1-2005:Q3 ¢eyreklik donemlerini ele alarak panel birim kok testleri
ile incelemislerdir. Caligmada reel faiz paritesinin gecerliligine yonelik bulgular elde
edilmistir. Bu sonug finansal piyasalar arasinda entegrasyonun saglandigi ve ekonomik
verimliligin arttigini ifade etmektedir. Ayrica son donemlerde gelistirilen i¢sel yapisal
kirilmali birim kok testleri, reel faiz paritesi i¢in zayif destekler saglamaktadir.

Corak¢i, Emirmahmutoglu & Omay (2015), calismalarinda G-7 ve Sovyet
sonras1 gegis ekonomileri i¢in reel faiz paritesinin gegerliligini panel birim kok testleri
ile incelemislerdir. Nominal faiz oranlar1 ve TUFE verilerinin kullanildig1 ¢alismada G-
7 iilkesinden altis1 i¢cin 1979:Q1-2011:Q2 ¢eyreklik ve 9 gecis ekonomisi i¢in 1990:M1-
2010:M7 aylik verilerine yer verilmektedir. Calismada ilk olarak verilerin hem giiclii
asimetri ve hem de yiiksek gecis hiz1 sergiledigi gosterilmektedir. Ikinci olarak ampirik
olarak daha giiclii sonuglar veren yeni panel birim kok testleri dnerilmektedir. Son

olarak ise, reel faiz paritesinin gecerliligini destekleyen giiclii bulgular elde edilmistir.
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Yazar Donem Ulkeler Yontem Sonug¢
ABD, Kanada,
Ingiltere,
C 1967:Q2-1979:Q2 Fransa, Bati GEKK Reel faiz paritesi
Mishkin (1984) ceyreklik veriler Almanya, Tahmini gecerli degildir.
Hollanda ve
Isvigre
1973:M3- A?r]zz?n’ I:air};?a; Reel faiz paritesi
Mark (1985) 1984:M8 aylik ya, My, pKK Tahmini |12 pariic
. Hollanda ve gecerli degildir.
veriler L.
Ingiltere
ABD, Kanada,
] Ingiltere, Italya,
Cumby & 198139' 1/3[ '11\242_ ik Hollanda, Regresyon Reel faiz paritesi
Mishkin (1986) \./eriler Y Fransa, Bati Analizi (2SLS)  gegerli degildir.
Almanya ve
Isvigre
. 1975:M1- ¥ . : o
Goodwin & 1987:M2 aylik 10 Ulke Esbutun!e.sme Reel faiz paritesi
Grennes (1994) veriler Analizi gecerlidir.
ABD, ingiltere,
1979:M7- Almanya, . o
Fraser & Taggr 1986:M12 aylik  Japonya, Fransa, = VAR Analizi pocl fqlz pva.rlt'es1
(1996) . gecerli degildir.
veriler Italya ve
Hollanda
Mal ve sermaye
Moosa & Bhatti ~ 1972:Q1-1993:Q3 7 Avrupa Birim Kok plyif)anligfoz
(1996a) ceyreklik veriler Ulkesi Testi .
tilkelerde
entegredir.
Belcika,
Kanada, F.ransa, Reel faiz paritesi
1979:M3- Almanya, Italya, . parites
Panel Birim Avrupa Ulkeleri
Holmes (2002) 1998:M12 aylik Japonya, .. . .
. Kok Testi icin genel olarak
veriler ‘Hollanda, ccerlidir
Ingiltere ve gee '
ABD
Geleneksel
Baharumshah, 1997:Q1 -el 984:Q4 Geleneksel ve tesglerrlin;elz?l;aiz
Haw & Fountas 1985: QIV— 1997:Q2 10 Asya Ulkesi Panel Birim aritesi icin
(2005) IR Kok Testleri Parttesi 1¢
ceyreklik veriler gecerli sonuglar
elde etmektdir.
Yatay Kesit
Bagimliligi ve . o
Camarero, 1978:Q2-1998:Q4 18 OECD Uyesi Yapisal Reel faiz paritesi
Silvestre & eyreklik veriler Ulke Kirtilmali zayif formda
Tamarit (2006) cey gegerlidir.

Panel Birim
Kok Testleri
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Ferreira & 1995:M3- Bazi gehsmlg Birim Kok Reel faiz paritesi
2002:M5 aylik ve gelismekte . L
Ledesma (2007) . . Testi gecerlidir.
veriler olan iilkeler
1993:M7- iy . o
Holmes &Wang i - Panel Birim  Reel faiz paritesi
(2008) 2005:M12 aylik 10 Ulke Kok Testi gecerlidir.
veriler
Zaman Serisi
Jenkins & 1999:M1- . Esbiitiinlesme . .
Madzharova 2004:M12 aylik 15 /?ﬁkgyem ve Panel Rzezﬁlzé)?ﬂgie:l
(2008) veriler Esbiitiinlesme ge¢ gHdir.
Analizi
Arghyrou, 1996:M1- ) Yapisal
Gregoriou & 200 S'Mi 2 avlik 24 AB Uyesi Kirilmalt Reel faiz paritesi
Kontonikas \./eriler Y Ulke Birim K&k gegerlidir.
(2009) Testleri
Dogrusal ve
Baharumshabh, <
Liew & 1997:Q1-2010:2 9 OBCDve - Dogrusal gy iy paritesi
. . . Gelisen Asya Olmayan gy
Mittelhammer ceyreklik veriler Ekonomileri Birim Kok gecerlidir.
(2010) Testleri
1994:M1-
Cuestas & 2007:M12 ve 1% o Birim Kok Reel faiz paritesi
Harrison (2010) g M1 DoZggsrupa Testi gecerlidir
2006:M12 aylik Ulkesi )
veriler
Magonis & 1977:M1- S Zaman Serisi Reel faiz paritesi
. 17 OECD Uyesi ve Panel e L s
Tsopanakis 2010:M3 aylik - e 10 iilke i¢in
. Ulke Esbiitiinlesme .
(2013) veriler Analizleri gecerlidir.
1999:M1- Dogrusal ve
Giiney & 20 lu():Mll ay}lk Sovyet Sonrast Dogrusal Reel faiz paritesi
Hasanov (2014) ve lilkelere gore 10 Ulke Olmayan genel olarak
farklilagmis Birim Kok gecerlidir.
veriler Testleri
Yapisal .
Dogu Kirtllmali ve Kisa vadeli
Sonora & Tica 1997-2009 bir, dc, Avrupa’nin 10 Yapisal varliklar reel
alt1 ve oniki aylik pat P faiz paritesi i¢in
(2014) . Gegis Kirilmasiz o
farklilagsms veriler .. .. . giiclii destekler
Ekonomisi Birim K6k .
) vermektedir.
Testleri

Chang & Su
(2015)

1977:Q1-2005:Q3
ceyreklik veriler

G-7 Ulkeleri

Panel Birim
Kok Testleri

Reel faiz paritesi
gecerlidir.

Coraket,
Emirmahmutogl
u & Omay
(2015)

1979:Q1-2011:Q2
ceyreklik ve
1990:M1-
2010:M7 aylik
veriler

G-7 Ulkesinden

6’s1 ve Sovyet

Sonras1 9 Gegis

Ekonomisi

Panel Birim
Kok Testi

Reel faiz paritesi
genel olarak
gecerlidir.
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3.4.3. Gelisen Piyasa Ekonomilerine Yonelik Ampirik Literatiir

Chinn & Frankel (1995), calismalarinda Pasifik Bolgesi reel faiz oranlarini
belirlemede ABD ve Japonya reel faiz oranlarmin goreceli etkisini aragtirmistir. ABD
ve Japonya'ya karst Avustralya, Kanada, Hong Kong, Endonezya, Giiney Kore,
Malezya, Yeni Zelanda, Singapur, Tayland ve Tayvan i¢in 1982:Q3-1992:Q1 ¢eyreklik
verilerini Johansen esbiitlinlesme analizi ile incelemislerdir. Sonug¢lar Hong Kong,
Malezya ve Tayvan'in hem ABD hem de Japonya, Singapur'un ise sadece ABD ile baglh
oldugunu gostermektedir. Diger taraftan Kore, Endonezya ve Taylan ise Japonya'ya
daha baglidir. Reel faiz paritesi ise sadece ABD-Singapur, ABD-Tayvan ve Japonya-
Tayvan i¢in gecerlidir.

King (1998), calismasinda Yeni Zelanda ile dort onemli ticaret ortagi
(Avustralya, ABD, Ingiltere ve Japonya) arasinda 1987:Q2-1994:Q4 ¢eyreklik
donemler i¢in gilivencesiz faiz paritesinin gecerliligini EKK yontemiyle test etmeyi
amaglamistir. Calismada Yeni Zelanda ve Avustralya arasinda, sermaye kontrollerinin
yuriirliikten kaldirildigi dénem sonrasinda giivencesiz faiz paritesinin gegerliligine
yonelik giiclii bulgulara rastlanilmistir. Bu sonug ayrica iki iilke arasindaki sermaye
piyasasinin yiiksek derecede entegre oldugunu da gostermektedir.

Sachsida, Ellery & Teixeira (2001), caligmalarinda giivencesiz faiz paritesinin
gecerliligini Brezilya igin 1984:M1-1998:M10 aylik verileri dogrultusunda EKK
tahmini ile test etmislerdir. Calismanin sonucunda, gilivencesiz faiz paritesinin sadece
esnek doviz kuru ve yiiksek politik istikrarin bulundugu dénem olan 1990:M1-1994:M6
donemleri i¢in gegerli oldugu bulgular: elde edilmistir.

Francis, Hasan & Hunter (2002), calismalarinda gelisen piyasalardaki
liberilizasyon siirecinin, bu iilke para piyasalarini diinya sermaye piyasasina entegre
edebilme 6zelligini arastirmiglardir. 1980-2000 donemi aylik verileri dogrultusunda $ili,
Kolombiya, Meksika, Hindistan, Kore, Pakistan, Malezya, Tayland ve Tiirkiye igin
banka faiz orani, bu verinin bulunmamasi durumunda ise bankalar arasi faiz orani
verileri icin GARCH yontemi uygulanmistir. Calismanin sonucunda giivencesiz faiz
paritesinden sapmalarin zamana bagli bir degisken ile agiklanabilecegi ifade
edilmektedir. Ayrica Latin Amerika tilkelerinin liberilizasyon siireci sonrasinda para
birimlerindeki fazla getirilerindeki oynaklik ve biiyiikliiklerinde bir artis gézlemlendigi,
buna karsin 5 Asya iilkesi ve Tiirkiye i¢in getiri de bir azalma yasandig1 bulgularina yer

verilmektedir.
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Lee & Wu (2004), calismalarinda biiylik finansal merkezlere sahip kiigiik-disa
acik Asya iilkelerinin (Hong Kong, Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler,
Singapur, Tayland ve Tayvan) faiz orani yakinsamasini panel birim kok testleri ile
incelemislerdir. 1988:M1-1997:M6 aylik verilerinden hareketle, bu iilkelerdeki nominal
faiz oranlariin ABD oranlarina, Japonya'nin oranlarindan daha fazla yakinsadigi
bulgular1 elde edilmistir. Bu sonug¢ Japonya disindaki Asya ekonomilerinin parasal
yetkililerinin, 1997 finansal krizi 6ncesinde, doviz kurlarini yen'den ziyade dolara gore
belirledikleri goriisii ile uyumludur.

Goh, Lim & Olekalns (2006), calismalarinda SWARCH yontemi kullanarak
1978:M1-2002:M2 aylik donemleri arasinda Malezya i¢in gilivencesiz faiz paritesinden
sapmalarin  dinamiklerini, rejim  degisikliklerine bagli  olarak  arastirmay1
amaglamiglardir. Calismalarinda SWARCH modelinin, verilerin oldukga iyi bir tanimin
sagladigin1 ve geleneksel ARCH modellerinden ¢ok daha diigiik bir oynaklik seviyesini
isaret ettigi sonuclarina ulagsmislardir. Calismada elde edilen temel bulgu rejim
degisikliklerinin, giivencesiz faiz paritesinden sapmalar1 azalttig1 yoniindedir.

Singh & Banerjee (2006), calismalarinda reel faiz paritesinin gecerliligini 14
gelisen piyasa ekonomisi i¢in 1991:Q1-2005:Q4 ceyreklik verileri dogrultusunda panel
birim kok testleri ile incelemislerdir. Calismanin sonucunda gelisen piyasa
ekonomilerinde reel faiz oranlarinin uzun dénemde bazi1 yakinsamalar gostermelerine
ragmen, reel faiz paritesinin gecerli olmadigina yer verilmektedir. Ayrica soklara karsi
uyarlama hiz1 {lkeler arasinda farklihlk gostermektedir. Yar1 yasam siireleri
incelendiginde reel faiz oranlarmin diisiik oldugu iilkelerde uyarlama hizi, reel faiz
oranlarinin yliksek oldugu tilkelere gore (Latin Amerika ve Tiirkiye) daha fazla zaman
almaktadir.

Adrangi, Raffiee & Shank (2007), calismalarinda {i¢ gelisen piyasa ekonomisi
icin glivencesiz faiz paritesi teorisini test etmektedir. Kore, Filipinler ve Tayland i¢in
strastyla 1981:M6-1997:M1, 1978:M5-1997:M1 ve 1976:M1-1997:M1 aylik verilerinin
kullanildig1 ¢alismada VAR ve basit regresyon analizleri kullanilmistir. Calismada
yiiksek faiz oranina sahip gelisen iilke para birimlerinin, vadeli spot piyasada deger
kaybettigine yonelik bulgular elde edilmistir. Ancak test sonuglar1 bu iliskinin
giivencesiz faiz paritesini desteklemedigini gostermektedir. Arbitraj olanaklar
giivencesiz faiz paritesinin tahmin ettiginden daha fazla siire kalmaktadir.

Erdemlioglu (2007), calismasinda giivencesiz faiz paritesinin Tiirkiye igin

gecerliligini birim kok testi, AR siireci, ARCH ve GARCH modelleri ile test etmistir.
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2001:M12-2007:M6 donemleri arasinda aylik verilerin kullanildig1 ¢calismada Tiirkiye
icin gilivencesiz faiz paritesinin gegerli olmadigi ve hatta s6z konusu dénem igerisinde
giivencesiz faiz paritesinden sapmalarin artarak devam ettigi bulgularina yer verilmistir.

Baharumshah, Liew & Hamzah (2008), c¢alismalarinda 5-ASEAN
(Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland) iilkesi i¢in reel faiz paritesinin
gecerliligini dogrusal olmayan birim kok testleri ile 1977:Q1-2002:Q1 ¢eyreklik veriler
dogrultusunda incelemislerdir. Calismalardan elde edilen sonuclar ASEAN-5 reel faiz
oranlarindan, ABD ve Japonya’daki reel faiz oranlarina dogru uyarlamanin dogrusal
olmayan bir siire¢ izledigini gostermektedir.

Holmes, Otero & Panagiotidis (2011), calismalarinda reel faiz paritesinin
gecerliligini yapisal kirilmali ve yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan panel birim kok
testleri ile test etmislerdir. 1977:Q1-2008:Q3 ceyreklik veriler dogrultusunda
Endonezya, Kore, Japonya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland i¢in tiiketici fiyat
endeksi ve li¢ aylik faiz oranlarn dikkate alinmistir. Ampirik sonuglar Asyali reel faiz
orani farkliliklarinin duraganligini reddedememektedir. Bu durum reel faiz paritesinin
gecerli oldugunu ifade etmektedir.

Lily, Kodig, Karim, Asid & Mulok (2011), calismalarinda giivencesiz faiz
paritesinin gegerliligini 1998:Q1-2010:Q3 c¢eyreklik veriler dogrultusunda EKK ve
GARCH analizlerini kullanarak Malezya-ingiltere, Malezya-Japonya ve Malezya-
Singapur icin test etmislerdir. Ampirik sonuclar hi¢bir durumda giivencesiz faiz
paritesini desteklememektedir. Ayrica gilivencesiz faiz paritesine yonelik regresyon
analizleri Malezya-Ingiltere ve Malezya-Japonya icin pozitif egim tahminleri, Malezya-
Singapur i¢in negatif egim tahminleri ortaya koymaktadir. Sonuglar ayrica, Malezya-
Singapur i¢in en kiiciik standart sapmaya sahip oldugunu gostermektedir.

Lily, Kogid, Mulok & Asid (2012), calismalarinda giivencesiz faiz paritesi
teorisininin  gegerliligini  Malezya icin  1998:Q1-2010:Q3 c¢eyreklik  veriler
dogrultusunda ARDL smir testi yaklasimi ile incelemislerdir. Calismanin sonucunda
Malezya i¢in gilivencesiz faiz paritesinin gecerli olmadigi bulgular1 elde edilmistir.
Malezya ve karsilastirilan iilkeler (Japonya, Singapur ve ingiltere) arasinda etkin piyasa
hipotezindeki dalgalanmalara bagli olarak arbitraj firsatlarinin var oldugu
goriilmektedir.

Su, Shen, Chang & Liu (2012), calismalarinda 10 Dogu Asya tilkesi i¢in reel
faiz paritesinin duragan olmama 06zelligini dogrusal olmayan birim kok testleri ile

incelemislerdir. 1994:M1-2011:M6 donemleri arasinda aylik verilerin kullanildigi
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calismada, dogrusal olmauan birim kok testlerinin dogrusal birim kok testlerine gore
daha gii¢lii oldugu vurgulanmaktadir. Calismanin sonucunda reel faiz paritesinin 8 iilke
icin gegerli oldugu sonucu elde edilmistir. Bu durum Dogu Asya ekonomilerindeki para
ve maliye politikalarinin tercihi ve etkinliginin, Cin’den kaynaklanan digsal faktorler
tarafindan yiiksek derecede etkilenecegini ortaya koymaktadir. Ayrica ¢alismada Cin’e
gbore reel faiz oram1 yakinsamasmin dogrusal olmayan sekilde gerceklestigi ifade
edilmektedir.

Kim & Cho (2014), calismalarinda 1994:M1-2008:M6 donemleri arasinda
ABD, Japonya, Ingiltere gibi gelismis iilkeler ile 4 Asya iilkesindeki (Singapur, Kore,
Malezya ve Tayland) sermaye hareketliligi seviyesini Cin ile karsilastirmak icin riske
gore diizeltilmis faiz paritesi modelini ele alinmistir. EKK tahmininin uygulandigi
calismada 6zellikle Cin sermaye piyasasinin entegrasyon derecesinin zaman igerisinde,
ozellikle 1999 yilinda baglayan piyasalardaki yapisal degisimlerin ardindan, nasil
degistigi arastirllmaktadir. S6z konusu {lkeler icin aylik verilerin kullanildigi
calismada, piyasa riskinin Cin sermaye piyasasinda var oldugu ve risk varliginin 1998
yilinda yapisal degisimlerin ardindan Cin ile diger Asyali piyasalar arasindaki
giivencesiz faiz paritesinin gegersizligini acikladigi bulgulari elde edilmistir.

Chang & Su (2015), calismalarinda Cin'e gore 8 Dogu Asya iilkesi i¢in risk
primli giivencesiz faiz paritesinin duragan disilik 6zelliklerini dogrusal olmayan esik
birim kok testleri ile incelemislerdir. 1998:M1-2012:M12 donemleri arasinda aylik
verilerin kullanildigi ¢alismanin sonucunda, 5 iilke i¢in (Hong Kong, Endonezya,
Japonya, Kore ve Singapur) giivencesiz faiz paritesinin gecerli oldugu bulgular1 elde
edilmistir. Sonuglar sermaye hareketliligi, doviz piyasast etkinlifi ve parasal
entegrasyonun sdz konusu Dogu Asya {ilkelerinde dogrusal olmadig1 yoniindedir.

Fu, Li & Ma (2016), calismalarinda Asya tilkeleri i¢in (Japonya, Giiney Kore,
Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland) reel faiz paritesinin gegerliligini 1971:M1-
2014:M12 iilkelere gore farklilasmis veriler dogrultusunda Quantile birim kok testleri
ile aragtirmislardir. Calismanin sonucunda, iilkeler arasindaki faiz orami farkliliklarinin,
geleneksel birim kok testlerinin tersi yoniinde, 7 Asya iilkesi i¢in duragan oldugu
bulgular1 elde edilmistir.

Oskooee, Chang, Yang & Yang (2016), calismalarinda reel faiz paritesinin
gecerliligini BRICS iilkeleri (Brezilya, Rusya, Cin, Hindistan ve Giliney Afrika) i¢in
1996:M1-2015:M9 aylik donemlerini ele alarak ARDL testi ile incelemiglerdir.

Calismanin sonucunda reel faiz paritesinin Brezilya, Rusya ve Cin i¢in gecerli oldugu
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ve uzun donem reel faiz paritesi uyarlama silirecinin asimetrik sekilde gerceklestigi

bulgular1 elde edilmistir. Bu sonug¢ s6z konusu iilke piyasalarinin, kiiresel piyasalara

entegre oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 7
Faiz Paritesinde Gelisen Piyasa Ekonomileri I¢in Ampirik Literatiir
Yazar Donem Ulkeler Yontem Sonug¢
Reel faiz paritesi
Pasifik Johansen sadece ABD-
Chinn & Frankel 1982:Q3-1992:Q1 .. . e Singapur, ABD-
(1995) ceyreklik veriler Bolgesinde Yer  Esbiitiinlesme Tayvan ve
Alan 10 Ulke Analizi
Japonya-Tayvan
icin gegerlidir.
Gilivencesiz faiz
Yeni Zelanda paritesi Yeni
. 1987:Q2-1994:Q4  ile Avustralya, r. Zelanda ve
King (1998) ceyreklik veriler ~ ABD, ingiltere EKK g1 Avustralya
ve Japonya arasinda
gecerlidir.
Gilivencesiz faiz
Sachsida, Ellery 1984:M1- pz%:/eiszl I:Irljk
& Teixeira 1998:M10 aylik Brezilya EKK Tahmini . .
. sistemi
(2001) veriler i L
donemleri i¢in
gecerlidir.
Francis, Hasan  1980-2000 aylik 9 Gelisen Glivencesiz faiz
. Piyasa GARCH paritesi gecerli
& Hunter (2002) veriler . o
Ekonomisi degildir.
Faiz paritesi
Lee & Wu 19;3813[24 a1 _hk 8 Asya Panel Birim oraﬁgrll) cﬁilzcate
(2004) VO ay Ekonomisi Kok Testleri -
veriler alindiginda
gecerlidir.
Rejim
Goh, Lim & 1978:MI- g?ii/ilrsl::kelslg efflli’z
Olekalns (2006) 2002:M2 aylik Malezya SWARCH paritesi
veriler
sapmalar1
azaltmaktadir.

. 14 Gelisen . . o
Singh & 1991:Q1-2005:Q4 Piyasa Panel Birim  Reel faiz paritesi
Banerjee (2006) ceyreklik veriler Ekonomisi Kok Testleri gecerli degildir.
g Rattes MM o gAY G
& Shank (2007) R ve Tayland gresyor parttest ge¢

veriler Analizleri degildir.
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Erdemlioslu 2001:M12- ARCH ve Giivencesiz faiz
(2007) & 2007:M6 ayhk Tiirkiye GARCH paritesi gecerli
veriler odelleri egildir.
il Modelleri degildi
Baharumshah El\rjl(:l?:z?z ) Dogrusal . .
. ’ 1977:Q1-2002:Q1 e Olmayan Reel faiz paritesi
Liew & Hamzah . . Filipinler, " i et
ceyreklik veriler . Birim Kok gecerli degildir.
(2008) Singapur ve .
Testleri
Tayland
Endonezya,
Kore, Japonya,
Holmes, .Ot.e o 1977:Q1-2008:Q3 Malezya, Panel Birim  Reel faiz paritesi
& Panagiotidis . . o N . L
(2011) ceyreklik veriler Elllplnler, Kok Testleri gecerlidir.
Singapur ve
Tayland
Lily, Kodig, ) ) EKK Tahmini  Giivencesiz faiz
Karim, Asid & 19:%3{;38;&33 Malezya ve GARCH paritesi gecerli
Mulok (2011) ey Analizleri degildir.
Lily, Kogid, 1998:Q1-2010:Q3 ARDL Smyr  Ouvencesiz faiz
Mulok & Asid evreklik veriler Malezya Testi paritesi gecerli
(2012) sy degildir.
. Dogrusal . o
Su, Shen, Chang 1994:M1- } Olmayan Reel faiz paritesi
& Liu (2012) 2011 :M6 aylik 10 Asya Ulkesi Birim Kok ‘1(.) ulkenlg 8. 1
veriler . icin gecerlidir.
Testleri
ABD, Japonya,
Ingiltere gibi
. 1994:M1- Gelismis Glivencesiz faiz
él(l)l;ﬁ Cho 2008:M6 aylik Ulkeler ile EKK Tahmini  paritesi gecerli
veriler Singapur, Kore, degildir.
Malezya ve
Tayland
1998:M1- Hong Kong, Dogrusal Gilivencesiz faiz
Chang & Su Endonezya, Olmayan S
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BOLUM 1V

ETKIN PiYASA HiPOTEZI

Etkin piyasa hipotezi 1970 yilinda Eugene Fama tarafindan literatiire
kazandirilmigtir. Genel anlamda bir varlik fiyatinin, piyasada yer alan tiim bilgileri tam
olarak yansittig1 goriisiine dayanmaktadir. Bu hipoteze gore, piyasa katilimeilart menkul
varliklar ile ilgili bilgi, haber ve beklentilere tam olarak hakimdir. Bu nedenle ekonomik
karar birimlerinin denge durumunda olan piyasadan siirekli bir sekilde kar elde etme
sanslar1 bulunmamaktadir.

Etkin piyasa hipotezi testleri yatirimcilarin rasyonel beklentilere sahip ve riske
karst duyarsiz oldugu varsayimlarina dayanmaktadir. Bu durum yatirimeilarin
sistematik hata yapmadiklar1 ve piyasada risk priminin bulunmadigi anlamina
gelmektedir. Buradan hareketle mevcut donemdeki spot kurlarin, gelecekte olusacak
vadeli kurlarin tam bir tahmincisi olmast durumunda piyasada etkinligin saglandigina
karar verilmektedir. Ancak bu iki doviz kuru arasinda olusacak en ufak bir farklilasmasi
ise ortaya kar firsati ¢ikararak, piyasa dinamiklerinin harekete gegmesini saglayacaktir.

Bu bdliimde piyasa etkinligi hipotezine yer verilecektir. Calismada sirasiyla
etkin piyasa hipotezinin teorik agiklamalari, piyasa etkinlik derecesi, piyasa etkinligine
yonelik alternatif testler ve ampirik literatiir calismalar agiklanacaktir. Ik olarak etkin

piyasa hipotezini anlamaya yonelik teorik agiklamalara deginilecektir.

4.1. Etkin Piyasa Hipotezi Teorisi

Sermaye piyasasinin en énemli 6zelligi, ekonominin sermaye stoku sahipligini
yatirimcilar arasinda paylastirmasidir. Genel anlamda ideal bir piyasada fiyatlar, kaynak
dagilimina yonelik mutlak ekonomik gostergeleri yansitmaktadir. Diger bir ifade ile
ideal bir piyasada firmalar, iiretim-yatirim kararlar1 verebilmekte ve yatirimcilar, varlik
fiyatlarinin  herhangi bir zamandaki tiim mevcut bilgileri tamamen yansittig
varsayimindan hareketle, firmalarin faaliyetlerini temsil eden varliklar arasinda se¢im
yapabilmektedir. Fiyatlarin piyasada yer alan mevcut bilgileri daima tamamen yansittigi
bu piyasa tiirline “etkin piyasa” adi verilmektedir (Fama, 1970, s. 383). Etkin piyasa
hipotezi 1970’11 yillarin baslarinda Eugene Fama tarafindan gelistirilmistir (Kallianiotis,

2013, s. 98).
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Etkin bir spekiilatif piyasada, fiyatlarin piyasa katilimcilarina mevcut bilgileri
tamamen yansitmasi, yatirimcilar i¢in spekiilasyon vasitasiyla asir1 kar elde edebilme
imkanmi ortadan kaldirmaktadir. Doviz piyasasinin etkinligi ile ilgili akademik ilgi,
finansal piyasa fiyatlarinin bilgi icerigi ve sosyal verimlilik uygulamalari ile ilgili
argiimanlara kadar uzanmaktadir. En basit sekliyle etkin piyasa hipotezi, doviz piyasasi
katilimcilarinin;

e Rasyonel beklentilere sahip ve

e Riske karst duyarsiz olmalarindan hareketle ortak bir hipotez haline
doniistiiriilebilir.

Bu hipotez ayrica risk kavramini kapsamina alarak genisletilebilir. Bdyle bir
durumda etkin piyasa hipotezi, bir denge kazang¢ ve rasyonel beklentiler modeli halini
alacaktir (Sarno & Taylor, 2002, s. 5).

Etkin piyasa yaklasimi, doviz piyasasinda spot ve vadeli déviz kurlarinin yeni
bilgiler kargisinda hizli bir sekilde uyarlanabildigini ifade etmektedir. Ornegin ABD
piyasasinda enflasyonist bir baski olusacaginin farkinda olan yatirimcilar, dolarin hizl
bir sekilde deger kaybedecegini hissedeceklerdir. Piyasalarin etkin olmamasi
durumunda, fiyatlar yeni bilgiye hizli bir sekilde uyarlanamayacak ve bilgi sahibi olan
yatirimeilar i¢in doviz kuru ticaretinden kar elde etme firsati ortaya ¢ikacaktir. Ancak
piyasalarin etkin oldugu durumda, vadeli doviz kuru gelecekte beklenen spot kurdan
sadece risk primi kadar farklilasacaktir. Bu durumun saglanamamasi kosulunda ve
vadeli kurun, gelecekte beklenen spot kur ile risk priminin toplamini asmasi
durumunda, yatirimeilar bulunduklar1 donemde vadeli kur satisiyla belirli bir miktar kar
elde edebileceklerinin farkina varacaklardir (Melvin & Norrbin, 2013, s. 159).

Etkin piyasa hipotezinin matematiksel agiklamasi Gandolfo (2002)’nin
calismasindan hareketle elde edilebilir. Bunun i¢in ilk olarak rasyonel beklentilerin
hesaba katilmasi gerekmektedir. Rasyonel beklentiler hipotezi, ekonomik birimlerin
tiim var olan bilgileri hesaba kattig1 ve karar verirken sistematik hatalar yapmadiklarini
varsaymaktadir. Rasyonel beklentiler hipotezine gore, karar birimleri hata
yapabilmektedir, fakat bu hatalar ortalama diizeyinde kalmaktadir (Visser, 2004, s. 6).
Eger t+1 donemi i¢in, t doneminde olusan beklentiler hesaba katilirsa 39 numarali

esitlik elde edilir:

St = S%3+1 T €41 (39)
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Burada S; spot kuru, S ; gelecekte beklenen spot kuru ve g hata terimini
gostermektedir. Buna gore gelecek fiili spot kur, rasyonel ekonomik birimlerin
beklentileri ve hata teriminin toplamina esit olacaktir (Husted & Melvin, 2013, s. 294).

Ikinci olarak piyasa etkinligi hipotezine gére yatirimcilarin riske karsi duyarsiz
olduklar1 kabul edilmektedir (McDonald, 2007, s. 371). Boyle bir durumda risk primi
higbir sekilde bulunmayacaktir. Etkin bir doviz piyasasinda hem gilivenceli hem de
giivencesiz faiz paritesi gegerli olacaktir (Gandolfo, 2002, s. 48). Bu durumda 40

numarali esitlik elde edilir'’:

Fe = SF+1 (40)

Burada F; vadeli doviz kuru ifade etmektedir. 40 numarali esitlik, 39 numarali
esitlikteki yerine koyuldugunda, piyasa etkinligi hipotezini test etmeye yonelik en genel

form 41 numarali esitlik ile ortaya ¢ikacaktir:

St41 = Fe + €41 (41)

41 numarali esitlik ekonomik birimlerin rasyonel beklentilere sahip oldugu ve
higbir risk primi bulunmadig1 varsayimindan hareketle, vadeli doviz kurun, gelecek spot
kurunun en iyi belirleyicisi oldugunu ifade etmektedir. Risk priminin (RP) var olmasi

durumunda ise 42 numaral esitlik gegerli olacaktir:

St#1 = Ft + RPy + &144 (42)

42 numaral esitlik gelecek spot kurunu tahmin etmek i¢in vadeli kurun
kullaniminin, risk priminin varligi dolayisiyla, sistematik tahmin hatalarina neden
olabilecegini ifade etmektedir (Gandolfo, 2002, s. 48). Diger bir ifade ile vadeli kur,
risk priminin varligi nedeniyle, sistematik olarak gelecek spot kurun altinda veya
tizerinde tahmin edilebilmektedir. Yabanci para birimi iizerinde pozitif bir risk priminin
olmasi durumunda, yerli para biriminin bir ddnem 6nceki vadeli kuru, bir donem 6nceki
fiilli kura kiyasla, asir1 degerli bir yerli para birimi olacaktir. Yabanci para birimi

tizerinde negatif bir risk priminin olmas1 durumunda ise, yerli para biriminin bir donem

"% (F-S)/S =(S"-8)/S 'den hareketle F=S* elde edilecektir (Gandolfo, 2002, s. 48).
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onceki vadeli kuru, bir donem onceki fiili kura kiyasla, eksik degerli bir para birimi
olacaktir (Pilbeam, 2005, s. 205).

Piyasa etkinligi bir bakima ekonominin temel ilkesinin 6zel bir durumudur. Esas
itibariyle, “bedava 06gle yemegi yoktur” argiimanimin bilgi alanina uygulamasidir.
Piyasa fiyatlarinin kamusal anlamda mevcut bilgileri igermesi basarisiz oldugunda, atil

kar firsatlar1 var olacaktir (Copeland, 2005, s. 316).

4.2. Piyasa Etkinliginin Derecesi

Etkin piyasa goriisii, varlik fiyatlarinin diizeltilmesi (veya uyarlanmasi) ile ilgili
olarak ii¢ farkl bilgi seti altinda ele alinmaktadir (Fama, 1970, s. 383):

e Zayif Etkinlik

e Yarn Giicli Etkinlik

¢ Giiclu Etkinlik

Eger bilgiler sadece belirli bir varlik iizerindeki tarihsel fiyatlar ve getirileri bilgi
setine dahil ediyorsa, bu duruma zay:if etkinlik adi verilir. Bunun anlami1 mevcut varlik
fiyatlarinin, menkul varligin gecmis fiyatlar1 ile ilgili her seyi yansittifidir. Diger
taraftan bilgi seti icerisine kamusal anlamda bilinen biitiin bilgileri dahil ediyorsa yar:
giiclii etkinlik, tim bilgilerin icerisine var olan iceridekilerin de eklenmesiyle gii¢lii
etkinlik ortaya ¢ikmaktadir (Levi, 2009, s. 363).

Piyasalarda gii¢lii etkinlik olabilecegi yoniindeki bir olasilik, piyasa
katilimcilarinin igerdekileri bilmesi durumunda, onlarin yapacaklari davraniglardan
sonuglar ¢ikarabilecekleri anlamina gelmektedir. Ornegin igerdekiler bir menkul varlik
satin alirsa, bu durum onlarin heniiz kamu tarafindan bilinmeyen ve fiyat artisiyla
sonuglanacak olumlu bir habere sahip olduklarini gosterebilir (Levi, 2009, s. 363-364).
Daha genel bir ifadeyle gii¢lii etkinlik, belirli yatirnmcilar veya gruplarin fiyat
olusumuna yonelik herhangi bir monopolistik yaklagim sergileyip sergilemedikleri ile

ilgilenmektedir (Fama, 1970, s. 383).

4.3. Piyasa Etkinligi Hipotezine Yonelik Alternatif Testler

Etkin piyasa hipotezine gore fiyatlar, piyasada yer alan tiim bilgileri tam olarak
yansitmaktadir. Asagida belirtilen kosullarin saglanmasi durumunda, bir varligin cari
fiyati, piyasada yer alan biitlin bilgileri “tam olarak” yansitacaktir (Fama, 1970, s. 387):

e Islem goren varliklara yonelik hicbir islem maliyeti bulunmamaktadir.
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e Tiim mevcut bilgilere, biitiin piyasa katilimcilar1 tarafindan maliyetsiz bir
sekilde ulagilmaktadir.

e Herkes cari fiyatlara yonelik mevcut bilgilerin sonuclart ve her bir varligin
gelecekteki fiyatlarinin dagilimlari iizerinde anlagsmaktadir.

Piyasa etkinligini test etmeye yoOnelik pek cok yaklasim bulunmaktadir. Bu
boliimde Kallianiotis (2013) ve Pilbeam (2005)’in ¢alismasindan hareketle, piyasa
etkinligini 6lgen bazi alternatif ekonometrik yaklasimlara yer verilecektir. ilk olarak
Kallianiotis’in ¢calismasinda yer verdigi test yontemlerine deginilecektir.

Bu yaklasimlardan ilki “Rassal Yiirtiyiis Hipotezi” dir:

St = ap + a;St-1 + & (43)

ag =0ve a; =1 olmast durumunda, doviz piyasast etkin olacaktir. Rassal
yiirliylis hipotezi, doviz kuru hareketlerindeki diizensiz davraniglar1 acgiklamaktadir.
Doviz kurlari, “tahmin edilemeyen haberlere” karsilik vermektedir. Déviz kurlarinin,
piyasalar1 rassal olarak etkileyen beklenmedik eylemlere hassas bir sekilde karsilik
vermesinden dolay, rassal bir sekilde hareket etmektedir.

Ikinci yaklasim “Yansiz (Tarafsiz) Vadeli Dviz Kuru Hipotezi” dir:

St = ao + alft_l + St (4’4)

ap = 0ve a; =1 olmast durumunda, doviz piyasast etkin olacaktir; diger bir
ifadeyle gecmis donemin vadeli doviz kuru, bu dénemin spot kurunu tahmin edecektir.
Fiyatlar var olan tiim bilgileri yansitmaktadir; bu nedenle hata terimleri bilgiye yonelik
hicbir deger igermemelidir. Dahasi, riske karsi duyarsizlik varsayimi altinda, vadeli
doviz kuru, gelecek spot doviz kurunun yansiz bir tahmincisidir (f=sy).

Uciincii  yaklasim ise ikinci yaklasgtmin devam niteligindedir. Eger t-1
doneminde gegerli olan vadeli doviz kurlari, bu donemdeki tiim var olan bilgileri
yansitiyorsa, bu donem doviz kurlar1 ayni zamanda t-2 ve devamindaki doneme uyumlu

verileri de agiklayacak bilgileri igermelidir:

St == ao + alft_l + azft_z + St (4’5)
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ag = 0ve a; +a, = 1 olmas1 durumunda doviz piyasasi etkin olacaktir; benzer
sekilde gegmis donemin vadeli doviz kuru, bu donemin spot kurunu tahmin edecektir.

Dordiincii yaklasim 46 numarali esitlikte ifade edilen “Bilesik Etkinlik Hipotezi”
dir:

S§+1t = ws¢ + (1 —w)f; (46)

Bu hipotez 6nceki iki hipotezin birlesiminden olugmaktadir. Gelecekte beklenen
spot doviz kurun, cari spot kur ve vadeli kurun agirlikli bir ortalamasi oldugunu ifade
etmektedir. Bilesik etkinlik hipotezi, gelecek spot doviz kurunu etkileyen iki bilgi setini
icermektedir: Geg¢mise yonelik tarihsel bilgi ve piyasa katilimcilarinin rasyonel
beklentileri.

Son olarak spot kur, vadeli doviz kuru, “haber” (news) degiskeni ve bagimsiz

hata teriminin toplaminin bir fonksiyonu olarak ifade edilebilir:
St = ao + alft_l + azNeWS + St (4’7)

Bu test yonteminin temel zorlugu “haber” degiskenini Olgmeye yarayacak
degiskenin tanimlanmasindadir. Haber degiskeni i¢in faiz oran1 farkliliklari
kullanilabilmektedir.

Ikinci olarak Pilbeam (2005)in c¢alismasinda yer alan bazi testlere yer
verilebilir. Bunlardan birincisi bir degiskende zaman igerisinde bir donemden digerine

ortaya ¢ikan degismelerin giderilmesine (detrend) yonelik testtir:

(St+1 —St) =ag +a;(fy —sp) + & (48)

48 numarali esitlige gore, para birimleri karsilastiklar1 vadeli iskonto orani kadar
deger kaybetmelidir.
fkinci olarak beklenen vadeli doviz kuru ve fiili gelecek doviz kuru arasindaki

hatalarin bir uygulamasina yonelik 49 numarali piyasa etkinligi testi yer almaktadir:

€41 = Ag T Aq1¢ +Vigy (49)
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€11, tahmini hatadir; yani (s¢ — fi). It ise t donemindeki var olan bilgi setidir ve
virr sifir ortalamaya sahip ve normal dagilimli hata terimidir. Doviz piyasasi eger
etkinse, bu durumda tahmin yapilan zamandaki var olan bilgiler temelinde s6z konusu
hatalar1 tahmin etmek miimkiin olmayacaktir.

Son olarak etkin piyasa testlerinin ortogonallik 6zelligine yer verilebilir. Bu
ozellik, karar birimlerinin tahmin hatalarindan kag¢inmak amaciyla, tahminlerini
yaparken tiim gerekli bilgileri kullandiklarini ifade eder. Temel varsayimi ise (s — i) =
€1 tahmini hatanin, bir 6nceki donemin tahmini hatasindan (s; — fi.;) = & bagimsiz

olmasidir;

St+1 = ag + a1 (St — fi—1) + axfy + vy (50)

Vi1, normal dagilimli rassal bir hata terimidir. Etkin piyasa hipotezine gore, risk
priminin bulunmadig1r ve doviz piyasasinin tiim bilgileri etkin bir sekilde kullandigi
varsayilirsa, ap=0, a;=0 ve a,=1 olacaktir.

Sonug olarak etkin piyasa hipotezini test etmeye ydnelik pek ¢ok modelin
literatiirde yer aldigi goriilebilmektedir. Uygulanan ekonometrik tekniklerin artan
cesitliligi ve kullanilan veri setlerinin artan niteligi bir kenara birakildiginda, literatiirde
tartismasiz tek bir sonug elde edilebilmektedir: Hem riske karsit duyarsizligin hem de
rasyonel beklentilerin veriler tarafindan reddedilmesi nedeniyle, doviz piyasasi etkin

degildir (Sarno & Taylor, 2002, s. 2).

4.4. Piyasa Etkinligi icin Ampirik Literatiir

Hakkio & Rush (1989), calismalarinda Almanya ve Ingiltere igin piyasa
etkinligi hipotezini esbiitiinlesme analizi ile test etmektedir. 1975:M7-1986:M10
donemleri ile spot ve forward doviz kurlarinin aylik veriler dahilinde kullanildig:
calismanin sonucunda, s6z konusu iilkeler i¢in piyasa etkinligi hipotezinin gecerli
olmadig1 sonucu elde edilmistir.

Lai & Lai (1991), calismalarinda piyasa etkinligi hipotezini "basit" ve
"spekiilatif" formda test etmektedir. 1973:M7-1989:M12 aylik donemler arasinda bes
temel para birimi i¢in (Ingiltere poundu, Alman marki, Isvec franki, Kanada dolar1 ve

Japon yeni) spot ve vadeli doviz kurlart kullanilarak birim kok ve esbiitiinlesme
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analizleri gergeklestirilmistir. Ampirik bulgular tim para birimleri i¢in doviz
piyasasinin etkin olmadigini ortaya koymaktadir.

Karfakis & Parikh (1994), calismalarinda Avustralya dolarina kars1 5 6nemli
doviz kuru i¢in piyasa etkinligi hipotezini ¢ok degiskenli esbiitiinlesme teknikleri ile
incelemektedir. ABD dolari, Japon yeni, Ingiltere poundu, Alman marki ve Fransiz
franki kurlari, 1975:M1-1990:M2 aylik veriler dogrultusunda calismaya dahil edilmistir.
Ampirik bulgular s6z konusu ikili para birimleri arasinda esbiitliinlesme iligkisinin
bulundugunu ve dolayisiyla piyasa etkinligi hipotezinin gecerli oldugunu ortaya
koymaktadir.

Ukpolo (1995), calismasinda piyasa etkinligi hipotezini Japonya igin
esbiitiinlesme analizi ile test etmektedir. Aylik veriler dogrultusunda spot ve forward
doviz kurlarmin  kullanildigi  ¢aligma 1983:M1-1992:M12  aylik dénemlerini
kapsamaktadir. Caligmanin sonucunda Japonya doviz piyasasiin etkinlik hipotezi ile
uyumlu olmadigina y6nelik bulgulara yer verilmektedir.

Wu & Chen (1998), calismalarinda 9 OECD iilkesi arasinda faiz orani
farkliliklar1 ve forward primi duraganligimni test etmek i¢in panel birim kok testleri
uygulamiglardir. 1979:1-1995:12 donemleri arasinda giinliik spot kur ve 30, 60 ve 90
giinliik forward kur verileri analize dahil edilmistir. Ampirik sonuglar forward primi ve
faiz farkliliklarina yonelik birim kok bos hipotezi panel birim kok testi ile
reddedilmektedir. Bulgular etkin piyasa hipotezini desteklemektedir.

Choudhry (1999), calismasinda ABD dolarina kars1t 9 para birimi igin yansiz
vadeli doviz kurunu test ederek, vadeli doviz piyasasinin etkinligini arastirmistir.
Ampirik testler Avustralya, Kanada, Fransa, Almanya, Hong Kong, Italya, Japonya,
Giiney Afrika ve Ingiltere icin 1985:M1-1996:M12 donemleri arasindaki aylik veriler
ile iki farkli esbiitiinlesme analizini (GPH ve Harris-Inder test) kapsamaktadir. Sonuglar
spot ve vadeli doviz kurlar1 arasinda giiclii esbiitiinlesme iligskisi oldugunu
gostermektedir. Buna karsin duragan olmayan risk primleri nedeniyle yansiz kur
hipotezine yonelik zayif kanitlar elde edilmistir.

Dutt & Ghosh (1999), calismalarinda 3 6nemli para birimi (pound, yen ve
mark) icin piyasa etkinligi hipotezini 1980’lerdeki dalgalanmalar siiresince ampirik
olarak incelemektedir. 1980:M1-1989:M12 dénemleri arasinda aylik spot ve forward
kurlar ¢aligmaya dahil edilmistir. Piyasa etkinligini giiclii ve zayif formda ayirabilen
FMOLS yo6nteminin uygulandig1 ¢aligmada, piyasa etkinligi pound ve yen i¢in giiglii

formda saglanabiliyorken, mark i¢in saglanamadigi bulgulari elde edilmistir.
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Barkoulas, Baum & Chakraborty (2000), calismalarinda 6 6nemli para birimi
(Kanada dolari, Alman marki, Ingiltere poundu, Fransiz franki, italyan lireti ve Japon
yeni) i¢in vadeli doviz primlerine panel birim kok ve Johansen Likelihood Ratio testleri
uygulayarak, piyasa etkinligi hipotezini incelemislerdir. Calismada 1980:1-1998:12
donemi i¢in giinliik spot kur ve 1, 3,6 ve 12 aylik vadeli kurlar1 ele alinmaktadir. Analiz
sonuclart forward primlerinin duraganhi§ina yonelik giiclii kanitlar saglamakta ve
boylelikle 6 6nemli para birimi i¢in doviz piyasasi etkinligi desteklenmektedir.

Jeon & Lee (2002), calismalarinda Bretton Woods donemi sonrasi doviz
piyasalarinin etkinligini, 7 biiylik doviz kuru ic¢in iki degiskenli ve ¢ok degiskenli
esbiitinlesme tahminleri uygulayarak incelemektedir. 1973:6-1996:7 donemleri
arasinda haftalik veriler dogrultusunda ele alinan para birimleri Kanada dolar1, ingiltere
poundu, Alman marki, Fransiz franki, Japon yeni, Italyan lireti ve Isve¢ frankidir.
Ampirik bulgular piyasa etkinligi hipotezinin s6z konusu para birimleri i¢in gegerli
oldugunu ortaya koymaktadir.

Aroskar, Sarkar & Swanson (2004), calismalarinda 1992 finansal piyasa
krizinin doviz piyasa etkinligi iizerindeki etkisini, kriz dncesi donem, kriz dénemi ve
kriz sonras1 donem olmak {iizere 3 kisimda ele almaktadir. 1990:1-1999:12 donemleri
arasinda giinliik spot kur ve 30 giinliikk vadeli doviz kurunun kullanildig1 ¢aligmada
Ingiliz poundu, Italyan lireti, Alman marki ve Fransiz franki para birimleri yer
almaktadir. Egbiitiinlesme analizinin sonuglari, Euro para biriminin tanitilmasindan
once Avrupa Par Sistemi’ne {iye para birimleri i¢in piyasanin etkin olmadig1 yoniinde
giiclii kanitlar ortaya koymaktadir.

Lobell (2004), calismasinda 1843-1880 yillar arasinda Isve¢ déviz piyasasimin
entegrasyon siireci ve piyasa etkinligini ARIMA ydntemi ile test etmektedir. Stockholm
ve Gothenburg piyasalarinda haftada iki kez yayinlanan veriler dikkate alinmaktadir.
Calismadan elde edilen bulgular, isvec’te yer alan piyasalarm 1840’lar siiresince yiiksek
derecede entegre oldugu, 1843-1880 arasinda entegrasyonun daha istikrarli bir hizda
gerceklestigi yoniindedir. Regresyon sonuglari ayrica Stockholm ve Gothenburg
piyasalarinin biitiin donem boyunca etkin oldugunu gdostermektedir.

Ozdemir (2008a), calismasinda IMKB 100 endeksi i¢in etkin piyasa hipotezini
iki kirilmali birim kok testi, ADF ve varyans ayristirma testleri ile incelemektedir.
Calismada 1990:1-2005:6 donemleri i¢in haftalik hisse senedi verileri kullanilmistir.
Ampirik bulgular IMKB-100 endeksinin iki kirilmali bir birim kok ile tanimlandigini ve

etkin piyasa hipotezinin zayif formda gecerli oldugunu ortaya koymaktadir.
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Lin, Wu & Chen (2010), calismalarinda 3 Ocak 2005-13 Temmuz 2006
donemleri arasinda giin icerisinde yayinlanan 15 dakikalik spot kur verileri ile Tayvan
doviz piyasa etkinligini PARCH ve EGARCH yontemleri ile test etmektedir. Caligmada
piyasaya yonelik haberlerin yliksek derecede oynakliga sebep oldugu, fakat hizli bir
sekilde ortadan kayboldugu gozlemlenmektedir. Giin igerisindeki bu tiir bir oynaklik
yar1 gli¢lii piyasa etkinlik hipotezi ile uyumludur.

Ibrahim, Long, Ghani & Salleh (2011), calismalarinda 30 OECD iilkesi igin
2000-2007 haftalik veriler dogrultusunda doviz piyasasinin zayif formda etkinligini
ADF, PP ve KPSS birim kok testleri ile analiz etmiglerdir. ADF ve PP birim kok testleri
kullanilarak elde edilen sonuglar doviz kurlarinin rassal yiirliyiis sergiledigini ortaya
koymaktadir. Dolayisiyla doviz kurlarinin cari donem degerleri, ge¢mis degerleri
kullanilarak tahmin edilememektedir. Bu sonug etkin piyasa hipotezinin zayif formu ile
uyumludur.

Ahmad, Rhee & Wong (2012), calismalarinda Asya-Pasifik bdlgesindeki
ilkelerin doviz piyasalart etkinliklerini 1997-1998 Asya Finansal Krizi ve 2008-2009
Kiiresel Finansal Krizini géz 6niinde bulundurarak degerlendirmektedir. 1997:1-2010:6
giinliik verilerin ele alindig1 ¢caligmada 12 Asya-Pasifik para birimi i¢in esbiitiinlesme
analizi uygulanmistir. Calismadan elde edilen bulgular sdyledir: Johansen esbiitiinlesme
analizleri Asya Pasifik doviz piyasasinin iilke icinde ve lilkeler arasinda genel olarak
etkin oldugunu gostermektedir. Ancak geleneksel regresyon modelleri hipoteze yonelik
olumsuz sonuglar vermektedir. Ayrica serbest kur politikasinin uygulandig piyasa para
birimlerinin, yonetimli dalgalanmanin uygulandig1r 12 Asya Pasifik para birimine gore
daha direngli oldugu ifade edilmektedir.

Cicek (2014), calismasinda Tiirkiye'nin doviz piyasasi etkinligini, vadeli doviz
kuru yansizlik hipotezi temelinde, TL/$ ve TL/Euro kurlar1 i¢in incelemektedir. 2005:2-
2013:7 donemleri i¢in giinliik spot kur ve vadeli doviz kur verilerine Johansen
esbiitiinlesme analizi uygulanmistir. Birim kok testleri piyasa etkinligine zayif formda
destek vermektedir. Bununla birlikte vadeli kurlar ile buna uyumlu future spot kurlar
arasinda esbiitiinlesme iligskisinin varligi ve beklentilerde sistematik hatalarin
bulunmamasi, forward kurun yansizlik hipotezini destekleyen, etkinlik hipotezinin yar1
giiclii formuna kars1 olan sonuglar ortaya koymaktadir.

Makovsky (2014), calismasinda Orta Avrupa iilkelerinden olusan bir panel veri
seti i¢cin FOREX piyasasindaki piyasa etkinligi hipotezini test etmektedir. S6z konusu

iilkelerden Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya kendi para birimlerine sahipken,
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diger {lkeler Euro para birimini benimsemistir. Calismada 2001:M2-2013:M1

donemleri i¢in aylik veriler dogrultusunda panel esbiitiinlesme analizi kullanilmistir.

Ampirik bulgular piyasa etkinligi hipotezini desteklemektedir.

Tablo 8
Piyasa Etkinligi Hipotezi Icin Ampirik Literatiir
Yazar Donem Ulkeler Yontem Sonuc¢
Hakkio & Rush 1975:M7- Almanya ve Esbiitiinlesme Piyasa etkinligi
1986:M10 aylik .. . hipotezi gecerli
(1989) . Ingiltere Analizi S
veriler degildir.
L & Lai 173 m7- BN Birim Kokve  Piyasa ctkinligi
(1991) 1989:M12 aylik KanZ d; - ¢ Esbiitiinlesme  hipotezi gegerli
veriler Analizi degildir.
Japonya
Avustralya,
. 1975:M1- ABD Japonya, - Piyasa etkinligi
g;rriﬁlf 1(51 ‘9&9 4) 1990:M2 aylik Ingiltere, Esbz‘igﬂ;sme hipotezi
veriler Almanya ve gecerlidir.
Fransa
1983:M1- Esbiitiinlesme Piyasa etkinligi
Ukpolo (1995) 1992:M12 aylik Japonya 3 ¥ hipotezi gecerli
Analizi
veriler degildir.
1979:1-1995:12
glinliik spot kur iy Piyasa etkinligi
g’;;;‘fhen ve 30,60 ve 90 9 OECD Ulkesi IEZ‘;{GITE;;I:; hipotezi
tinliik forwar ecerlidir.
giinliik f d gecerlidi
kur verileri
Avustralya,
1985:M1- Izi?rlxllﬁa’:rljlgia’ Piyasa etlanligi
Choudhry s ya, & Esbiitiinlesme hipotezi genel
(1999) 1996:M12 aylik Kong, ltalya, Analizi olarak gecerli
veriler Japonya, Giiney desildir
Afrika ve cetiait:
Ingiltere
Piyasa etkinligi
1980:M1- Ingiltere, pound ve yen
8‘;35; Ghosh 1989:M12 aylik Japonya ve lji\r/{gli? icin giiclii
veriler Almanya formda
y
gecerlidir.
Kanada, ..
g:;?ias’ 1980:1-1998:12 Ingiltere, 15211: i/leBlizlr?ell Piyasa etkinligi
Chakrabort donemleri i¢in Almanya, Esbiitiinlesme hipotezi
Y giinliik veriler Fransa, Italya ve 3 9 gecerlidir.
(2000) Analizi

Japonya
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Kanada,
Jeon & Lee 1973:6-1996:7 gﬁgrz Esbiltiinlesme s:glhgl
(2002) haftalik veriler v, Analizi potez
Fransa, Japonya, gecerlidir.
Italya ve Isveg
Aroskar, Sarkar 1990:1-1999:12 Ingiltere, Italya, Esbiitiinlesme P}yasa §tk1n11g%
& Swanson iinliik veriler Almanya ve Analizi hipotezi gecerli
(2004) & Fransa degildir.
1843-1880 yillar1 . e
arasinda haftada . ARIMA Plyaga etklpllgl
Lobell (2004) o Isveg i . hipotezi
iki kez yaymlanan Y ontemi o
. gecerlidir.
veriler
B};:;;%Zk Piyasa etkinligi
Ozdemir 1990:1-2005:6 Tiirkive Varvans hipotezi zayif
(2008a) haftalik veriler Y Y formda
Aynistirma ecerlidir
Testleri £ee )
3 Ocak 2005-13
. Terr.}muz 2QO6 PARCH ve Plyasa etklnllgl
Lin, Wu & Chen donemleri hipotezi yar1
Tayvan EGARCH e
(2010) arasinda 15 Analizi giiclii formda
dakikalik spot kur gecerlidir.
verileri
. Piyasa etkinligi
[orahim, Long, 4" 2007 30 OECD BirimKok  hipotezi zayif
Ghani & Salleh donemleri igin - . .
) Ulkesi Testleri formda
(2011) haftalik veriler oy
gecerlidir.
Piyasa etkinligi
Ahmad, Rhee & 1997:1-2010:6 12 Asya-Pasifik  Esbitinlesme hipotezi genel
Wong (2012) giinliik veriler Ulkesi Analizi olarak gecerli
degildir.
Doviz piyasast
) ] Birim K&k ve zayif formda
Cicek (2014) 2005:2-2013:7 Tirkiye ~ Esbiitinlesme  etkin, yani giiglii
giinliik veriler L .
Analizleri formda etkin
degildir.
Makovsky 2001:M2- Orta Avrupa Pz}nel Plyaga etkll:lllgl
2013:M1 aylik - . Esbiitiinlesme hipotezi
(2014) . Ulkeleri L g
veriler Analizi gecerlidir.
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BOLUM V

ULUSLARARASI PARITE SISTEMLERININ GELISEN PIYASA
EKONOMILERI iICIN UYGULAMASI

Bu boéliimde ytikselen piyasa ekonomileri olarak da adlandirilan gelismekte olan
ekonomiler i¢in uluslararast parite sistemlerinin gegerliligi ekonometrik olarak test
edilecektir. Ilk olarak 4 model i¢in uygulanacak ekonometrik yontemlere yonelik teorik
aciklamalarma yer verilecektir. Sonrasinda uygulama kapsamina dahil edilecek
tilkelerin belirlenme kriterleri ile ilgili agiklamalara deginilecektir. Son olarak ise
sirasiyla reel doviz kuru, satinalma giicii paritesi, faiz paritesi ve etkin piyasa hipotezleri
ile ilgili metodolojiler, veri tanimlamalar1 ve uygulama sonuglar1 belirtilecektir.

Uluslararas1 parite sistemlerinin test edilme ydntemleri ve veri tanimlamalari
birbirinden farklilik géstermektedir. Bu durum uygulama kapsamina dahil edilecek 4
modelin her biri i¢in farkli bir veri tanimi yapilmasmi gerekli kilmaktadir. Birinci
boliimde reel doviz kurunun analiz edilmesi i¢in yapisal kirilmali ve yapisal kirilmasiz
birim kok testlerine basvurulacaktir. Satinalma giicii paritesinin yer aldig1 ikinci boliim
ve faiz oram paritesinin yer aldig1 iigiincii boliimde ise serilerin duraganlik dereceleri
gdz Onlinde bulundurularak zaman serisi analizileri ile panel veri analizlerine yer
verilecektir. Dordiincii boliimde ise etkin piyasa hipotezini yari-giiglii formda test

etmeye yonelik olarak zaman serisi analizi gergeklestirilecektir.

5.1. Analizlerde Kullamlacak Ekonometrik Yontemlere iliskin Teorik Yaklasim

Bu bdliimde sirasiyla reel doviz kuru, satinalma giicii paritesi, faiz paritesi ve
etkin piyasa hipotezi modellerini test etmek i¢in kullanilacak ekonometrik yontemlere

yer verilecektir.

5.1.1. Reel Doviz Kuru Modeli i¢in Uygulanacak Yéntemler

Satinalma giicii paritesinin uzun donemde gecerliligini arastirmaya yonelik
yapilan analizlerden bir tanesi reel doviz kurunun duraganliginin test edilmesidir. Reel
doviz kuruna duraganlik testleri uygulanarak, soklar karsisinda uzun donemli
ortalamasima donlip donmedigi arastirilmaktadir. Bu kapsamda Augmented Dickey

Fuller (1981), Phillips-Perron (1988), Kwiatkowski-Phillips-Scmidt & Shin (1992) ve
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Ng-Perron (2001) geleneksel birim kok testleri ile Volgelsang & Perron (1998) yapisal
kirilmal1 birim kok testi uygulanacaktir. Diizey degerlerinde duragan olan serilerin uzun
donemde ortalamaya dondiigii ve bdylelikle satinalma giicli paritesinin gegerli oldugu

kabul edilmektedir.

Geleneksel Birim Kok Testleri

Reel doviz kuruna yonelik ilk olarak Augmented Dickey Fuller (ADF) birim
kok testi uygulanacaktir. Dickey & Fuller (1979, 1981) serilerin duraganlhigini test
etmek icin AR(1) modelinden yararlanmistir (Asteriou & Hall, 2011, s. 343):

Yt = (I)Yt—l + ut (51)

51 numaral esitligin her iki tarafindan Y, ¢ikarilmasi durumunda 54 numaral

esitlik elde edilir:
Yi =Yg = (@ — DY + ug (52)
AYt =S ((D - 1)Yt_1 + ut (53)
AY; = 8Y,_1 + u; (54)

Burada (®-1) = 6 olarak kabul edilmektedir. ADF’ye yonelik hipotezler ise su
sekildedir:

e Bos hipotez Hy: 6=0. Birim kok vardir. Seriler duragan degildir.

e Alternatif hipotez H;: 6<0. Birim kok yoktur. Seriler duragandir.

Dickey & Fuller (DF) daha sonra, otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmak
icin modellerine bagimli degiskenin ekstra gecikmesini ekleyerek Augmented Dickey
Fuller test yontemini gelistirmislerdir. Ekstra terimler {izerindeki gecikme uzunlugu
Akaike Bilgi Kriteri (AIC) veya Schwartz Bayesian Kriteri (SBC) ile belirlenmektedir.
Bunlarin disinda ADF regresyonundaki kalintilarin otokorelasyonlu olup olmadigini test
etmek i¢cin LM testlerine bagvurulabilmektedir (Asteriou & Hall, 2011, s. 343). ADF

testi i¢in 3 test modeli bulunmaktadir:

b
AYt S 8Yt—1 + Z BiAYt—l + ut (55)

i=1
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p
AYt == O(O + 8Yt—1 + Z BiAYt—l + ut (56)
i=1
p
AY, = g + 8Y,_y + apt + Z B.AY, ., +u, (57)
i=1

3 regresyon modeli arasindaki fark, ag ve at deterministik unsurlar ile ilgilidir.
Gerek ADF gerekse DF testlerinin kritik degerleri MacKinnon (1991)’den elde
edilmektedir.

Ikinci olarak Phillips-Perron (PP) birim kok testi uygulanacaktir. Dickey-Fuller
testinde seriler lizerinde trendin etkisi ve bu trende bagl olarak ortaya ¢ikabilecek hata
terimlerinin standart hatasinin farkli olmasina bagl etkilerin bulunmasi Phillips-Perron
(1988) tarafindan elestirilmistir. DF ve ADF testleri hata teriminin bagimsiz ve sabit
varyansli oldugunu kabul eder, PP testi DF’nin hata terimleri ile ilgili olan bu

varsayimlarini genisletmistir (Tar1, 2014, s. 400).

T
AY, = op + 8Y,_; + ay (t p E) €+ U (58)

T gozlem sayis1 ve u; hata terimidir. PP testinde hata terimleri arasinda igsel
bagintinin olmadig1 veya homojenlik varsayimi gerekli degildir. DF testinin bagimsizlik
ve homojenite varsayimlart terk edilerek, hata terimlerinin zayif bagimliligi ve
homojenite dagilimi kabul edilmektedir (Tar1, 2014, s. 400). PP testinde hipotezler ADF
testi ile aynidir:

¢ Bos hipotez Hy: 6=0. Birim kok vardir. Seriler duragan degildir.

e Alternatif hipotez H;: 6<0. Birim kok yoktur. Seriler duragandir.

Uciincii olarak Kwiatkowski-Phillips-Scmidt & Shin (KPSS) birim kok testi
uygulanacaktir. Kwiatkowski vd. (1992) tarafindan gelistirilen bu testin hipotezleri,
ADF ve PP’nin tersidir ve bu sekliyle s6z konusu testlerin bir saglamasi niteligindedir

(Goger, 2015, s. 262).

Yt s (.pt + I't + €t (59)
I‘t == I‘t_l + Ut (60)
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¢ egim katsayis, r ise rassal terimdir. KPSS testinde u,’nin varyansimn o2 sifira
esit olup olmadig test edilmektedir. Hata teriminin varyansi sifira esit oldugunda r; ve
Y, duragan olacaktir. Hipoteze yonelik kritik degerler Kwiatkowski vd. (1992)’de yer
almaktadir (Goger, 2015, s. 262):

e Bos hipotez Hy: 634 = 0. Birim kdk yoktur. Seriler duragandir.

e Alternatif hipotez H;: 02 # 0. Birim kok vardir. Seriler duragan degildir.

Son olaran Ng-Perron birim kok testi uygulanacaktir. Ng-Perron birim kok testi,
genel olarak Phillips-Perron testlerinde yer alan, hata terimi hacmindeki boyut dagilimi
carpikligini gidermeye yonelik M-testleri olarak gelistirilen duraganlik testidir. 4 adet
test istatistigi bulunmaktadir (Seviiktekin & Cinar, 2014, s. 380-383):

MZ, = Z, + (T/2)($; — 1)° (61)

MSB = (T2 T_ YZ | /s?)1/? (62)
T ~ 2

MZ= 2o+ (12, YE/s)2(B: = 1) (63)

MPT = /Sar (64)

T
TT2 Z Y2, —cT V2
t=

Ng-Perron asimtotik kritik degerler Ng-Perron (2001, s. 1524)’te yer almaktadir.
MZ, ve MZ;testleri ADF test hipotezi ile aynidir:

¢ Bos hipotez Hy: Birim kok vardir. Seriler duragan degildir.

e Alternatif hipotez H;: Birim kok yoktur. Seriler duragandir.
MSB ve MPT testleri ise KPSS test hipotezi ile aynidir:

¢ Bos hipotez Hy: Birim kok yoktur. Seri duragandir.

e Alternatif hipotez H;: Birim kok vardir. Seri duragan degildir.

Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi

Reel doviz kurunun uzun dénemde ortalamaya donmesine yonelik yapilacak
geleneksel birim kok testlerinin yan1 sira Volgelsang & Perron (1998) yapisal kirilmali
birim kok testine de yer verilecektir. Vogelsang & Perron (1998) yapisal kirilmali birim
kok testi iki yontem {izerinden uygulanabilmektedir. S6z konusu yontemler Toplamsal

Sapmali ve Kademeli Sapmali olarak adlandirilmaktadir. Toplamsal sapmali model,
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kirilmalarin ani bir sekilde meydana geldigi ve serilerin dinamiklerinden etkilenmedigi

durumlarda uygulanmaktadir. 3 Model altinda incelenebilmektedir:

Model 1: Y; = p + Bt + 6DU{ + z, (65)
Model 2: Y, = p+ Bt + 6DUf + yDTf + z; (66)
Model 3: Y, = p+ Bt + yDTE + 7z (67)

Kademeli sapmali model ise kirilmanin zaman igerisinde daha yavas bir sekilde

meydana geldigi durumlarda olugmaktadir. Benzer sekilde 3 model altinda

incelenmektedir:
Model 1: Y, = Yo_; + B + Y*(L)(BD(TY), + ) (68)
Model 2: Y; = Yi_; + B + Y*(L)(6D(TY), + YDTS + e;) (69)
Model 3: Y, = Y,_; + B + 4" (L) (YDTE + e,) (70)

Model 1 sabitteki bir degisime, Model 2 hem sabit hem de trenddeki bir
degisime ve Model 3 ise trenddeki degisime izin vermektedir. Kademeli sapmali
modelin kullanilacag1 calismada bos hipotez Hy: birim kokiin varligina, alternatif
hipotez H;: birim kokiin bulunmadigina isaret etmektedir (Vogelsang & Perron, 1998, s.
1075-1076).

5.1.2. SGP Modeli i¢in Uygulanacak Yontemler

Satinalma giicii paritesi modeli zaman serisi ve panel veri analizleri olmak iizere

iki yontemle test edilecektir.

Zaman Serisi Analizi

Zaman serisi analizinde satinalma giicii paritesinin uzun donemde gecerliligi
icin ilk olarak serilerin duraganlik kosullarini belirlemeye yonelik olarak ADF ve PP
birim kék testlerine yer verilecektir.'' Duraganlik testlerinin ardindan Hall (1991)

tarafindan gelistirilen Vektor Otoregresyon Analizi (VAR) ile optimum gecikme

" ki birim kok testinin farkli sonuglari isaret etmesi durumunda KPSS ve Ng-Perron birim kok testlerine
de bagvurulacaktir.
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uzunlugu belirlenecektir. Son olarak Johansen (1988) esbiitiinlesme analizi sonuglarina
yer verilecektir.
Johansen egsbiitiinlesme analizinin baslangic noktasi, p swrali Vektor

Otoregresyon (VAR) Modelidir:

Yt == Ale—l +... +Ath_p + I.l + St (71)

Y, birinci sira entegre, genellikle I(1), degiskenlerin (nx1) vektoriidiir ve & (nx1)

yenilik vektoriidiir. VAR modeli 73 numarali esitlikteki sekilde yeniden yazilabilir:

p—-1
i=1
p p
H:ZAI—I ve Fiz—ZAi (73)
i=1 j=i+1

IT katsay1 matrisi siralamayi1 (rank) azaltirsa (r<n), bu durumda her biri r siralt
(nxr) o ve B matrisi olusacak ve bdylece II=af ve P Y, duraan olacaktir. r
esbiitiinlesme iligkilerinin sayisidir, o hata diizeltme modelinde uyarlama parametresi
olarak bilinmektedir ve her bir  kolonu bir esbiitiinlesme vektoriidiir. r=0 olmas1 higbir
esbiitiinlesme vektdriiniin bulunmadigini ifade etmektedir (Hjalmarsson & Osterholm,
2007, s. 4).

r degerini belirlemek i¢in iki tiir olabilirlik oran testi bulunmaktadir: Maksimum

Ozdeger istatistigi ( Amax) Ve 1z istatistigi (Mrace) (Johansen, 1988, s. 233-237):

Amax = —2InQ = —TIn(1 — A 44) (74)
P
Aepace = —2InQ = —T Z In(1-2) (75)
j=ro+1

Maksimum 6zdeger ve iz istatistigi i¢in hipotezler ise su sekildedir (Seviiktekin

& Cinar, 2014, s. 414):
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Maksimum 6zdeger istatistigi (Amax) Iz istatistigi (Amax) i¢in hipotezler

icin hipotezler

Hg: r=0, Hi: r=1
Ho: r<1, Hi: =2

Ho: =0, H;:r>1
Ho: I‘Sl, Hi: >2

Ho: r<p-1, H;:1r=p Ho: r<p-1, H;:r>p

Her iki test istatistigi i¢in kritik degerler Johansen (1988)’den elde edilmektedir.

Panel Veri Analizi

Satinalma giicii paritesinin uzun donemde gegerliligini test etmeye yonelik
olarak uygulanacak ikinci yaklasim ise panel veri yontemidir. Panel veri yontemi;
orneklem biiylikliigiinii arttirmasi, yinelenen kesit gozlemlerinin incelenmesiyle
degismenin hareketliligini daha iyi incelemesi ve daha karmasik modelleri inceleme
olanag1 sunmasi anlaminda oldukca kullanish bir yaklasimdir (Gujarati & Porter, 2012,
s. 612).

Satinalma giicii paritesini test etmeye yonelik iki farkli panel veri analizi
uygulanacaktir:

a) Pedroni esbiitliinlesme analizi

b) Sabit etkili ve rassal etkili modeller (Panel EGLS yontemi)

a) Panel Birim Kok Testleri ve Pedroni Esbiitiinlesme Analizi

Zaman serileri analizlerinde oldugu gibi panel veri analizlerinde de serilerin
duraganlik derecelerinin belirlenmesi dogru analizlerin gerceklestirilmesi anlaminda
onemli bir yere sahiptir. Bu dogrultuda Levin, Lin & Chu, Breitung, Im, Pesaran &
Shin, Fisher ADF ve Fisher PP panel birim kok testlerinin uygulanmasi
planlanmaktadir.

Panel birim kok testlerine yonelik gelistirilen yontemlerden birisi Levin, Lin &
Chu testidir. Bu test yontemi Dickey-Fuller birim kok testinin uzantis1 olarak

goriilmektedir:
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n
AV =+ p¥is + ) BhVii o+ it + 0+ uyy (76)
k=1

Bu model, biri a; ve digeri 6/den gelen iki yonlii sabit etkiye imkan
saglamaktadir. Test i¢in hipotezler ise; Hy: birim kok vardir ve H;: birim kok yoktur
seklindedir (Asteriou & Hall, 2011, s. 443).

Breitung, bireysel spesifik trendlerin dahil edilmesi durumunda Levin, Lin &
Chu testinin tahmin giiciinde azalma meydana geldigini ifade etmektedir. Breitung

birim kok modeli agsagidaki gibidir:

T-t éit+1+"'+éiT>
N N - S — d 77
Gt T—t+1) (e"t T—t (77)
o N, - i
Sabitli ve trendli: vi;_; = Vi — Vj; — — Vit (78)
Sabitli ve trendsiz: Vj¢_; — V;4 (79)
Sabitsiz ve trendisiz: Vy_; (80)
Havuzlanmis regresyon modeli ise asagidaki gibidir:
€t = PVit—1 T Uit (81)

Breitung birim kok testi i¢in hipotezler Levin, Lin & Chu birim kok testi ile
aynidir. Hy: birim kok vardir ve H;: birim kok yoktur seklindedir (Baltagi, 2008, s. 280)
Im, Pesaran & Shin birim kok testi Levin, Lin & Chu birim kok testinden farkli

olarak heterejoniteye imkan saglamaktadir:

WN(i- 1 E [tirlpi =0
. (F- 7 ZX E [tirlp; = 0]) @2

1
N 2t var [tirlp; = 0]

Burada N kesit sayisi, t hesaplanan ADF istatistiginin ortalamasi, p otoregresif

kok, E[tir] ve var[tir] ise sirasiyla Monte Carlo simiilasyonundan elde edilen ortalama
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ve varyansi ifade etmektedir. Im, Pesaran & Shin birim kok testinde bos hipotez
serilerin birim kok icerdigini, alternatif hipotez ise bireysel serilerin tamamen olmasada
kismen birim kok igerebilecegini ifade etmektedir (Rao, 2007, s. 226).

Son olarak kullanilacak birim kok testleri ise Maddala & Wu tarafindan 6nerilen
Fisher ADF ve PP yontemleridir. Madalla & Wu testi daha esnek bir panel birim kok
testidir. Dengesiz panellere uygulanabilmekte ve farkli gecikme uzunluklarina sahip
bireysel ADF testleri i¢in gecerli olabilmektedir. Ayrica Madalla & Wu testi PP gibi

diger birim kok testlerine uygulanabilme avantajina sahiptir:

N
A= —2 Z InP: (83)
i=1

Bu esitlikte A Madalla & Wu test istatistigini, P; ADF ve PP birim kok testlerinin
olasilik degerini gostermektedir (Rao, 2007, s. 226).

Uygulanan birim kok testlerinin serilerin esbiitiinlesme analizine imkan veren
duraganlik  kosulunu saglamasinin ardindan Pedroni esbiitiinlesme analizi
gergeklestirilecektir. Esbiitiinlesme analizinin sonrasinda ise uzun donemli katsayilarin
belirlenmesi i¢in Pedroni (2000) tarafindan gelistirilen DOLS ve FMOLS yontemlerine
bagvurulacaktir.

Pedroni (1997, 1999, 2000) panel veri modellerinde esbiitiinlesme analizi i¢in
bazi testler ortaya koymaktadir. Pedroni’nin esbiitiinlesme testinin en énemli 6zellikleri
coklu regresyona, esbiitiinlesme vektoriiniin panelin  farkli boliimleri arasinda
degisimine ve yatay kesit birimleri arasinda hata terimlerindeki heterojeniteye imkan

saglamasidir. Pedroni’nin esbiitiinlesme modeli su sekildedir:

M
Yie =a; +6 + z BmiXmit + Uit (84)
m=1

Pedroni, iki farkli grupta 7 farkli esbiitiinlesme istatistigi onermektedir. Birinci
grup, grup-i¢i tahmincilerin yer aldig1 dort test istatistigini kapsamaktadir. Bu testler,
farkli bolimler arasinda esbiitiinlesmeye iliskin  ortalama test istatistikleri
hesaplanmasina dayanmaktadir. ikinci gurup ise, gruplar arasi tahmincilerin yer aldig

lic test istatistigini kapsamaktadir. Bu testlerde ortalamalar parga halinde yapilir ve bu
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sayede smirli dagilimlar, parcali pay ve payda terimlerine dayanir (Asteriou & Hall,

2011, s. 450-451).

b) Sabit ve Rassal Etkili Modeller

Sabit etkiler yaklasimi regresyon modellerinde sabit terimi gruba yonelik olarak
ele almaktadir. “Sabit” olarak adlandirilmasinin sebebi, hata teriminin zaman igerisinde
degismedigini ifade etmesidir (Green, 2003, s. 285). Tek yonlii sabit etkiler modeli 85

numarali esitlikte yer almaktadir:

Yie = o + BXje + uje (85)

Modelde Xj; acgiklayict degisken, Yi bagiml degisken, B egim katsayisi, a sabit
terimi ve g hata terimini gostermektedir. Sabit etkiler tahmincisi, her bir grup i¢in bir
kukla degiskeni dahil etmesi nedeniyle, ayn1 zamanda kukla degiskenli en kiiciik kareler
tahmincisi olarak bilinmektedir. Bu durum 86 numaral esitlik ile daha iyi anlasilabilir

(Asteriou & Hall, 2011, s. 418):
Yie = o + B1Xqie + B2Xaie + - + BrXkit + Uit (86)
Rassal etkiler modelinde ise her bir grup igin sabit terimler, rassal bir parametre
olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle her bir grup i¢in sabit terimin degiskenligi 87
numarali esitlik ile elde edilmektedir:
a; = a+v; (87)
Burada v sifir ortalamali standart bir rassal degiskendir. Buradan hareketle tek

yonlii rassal etkiler modeli 88 ve 89 numarali esitlikler yardimiyla olusturulabilir

(Asteriou & Hall, 2011, s. 419-420):

Yic = (@ +vi) + B1Xyie + B2Xaie + -+ + BrXkit + Uit (88)
Yic = a+ B1Xyic + B2Xair + -+ + BrXkit + (Vi4Uir) (89)
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Sabit ve rassal etkiler analizlerinin ardindan Hausman Testi yardimiyla hangi
testin tercih edilecegi belirlenir. Hausman testi asagidaki istatistik yontemiyle

uygulanir:

H = (GFE _ GRE)'[Var(GFE) _ Var(’BRE)]—l(BFE _ GRE)~X2 () (90)

Elde edilen istatistik degerinin biiyiik olmasi durumunda, tahminler arasindaki
fark anlamli olacaktir. Boylelikle rassal etkiler modelinin gecerli oldugu bos hipotez
reddedilerek, sabit etkiler modeli kullanilacaktir. Tersine, Hausman istatistik degerinin
kiiciik olmasi rassal etkiler tahmincisinin daha uygun oldugunu ifade edecektir

(Asteriou & Hall, 2011, s. 419-420).

5.1.3. Faiz Paritesi Modeli I¢in Uygulanacak Yontemler

Faiz orani paritesi de satinalma giicii paritesinde oldugu gibi zaman serisi ve
panel veri analizi olmak {lizere iki yontem ile test edilecektir. Zaman serisi analizinde
serilerin duraganlik dereceleri goéz oOnilinde bulundurularak Otoregresif Dagitilmis
Gecikme Modeli (ARDL) yaklasimi uygulanacaktir. Ancak diizey degerlerinde
duraganlik kosuluna sahip iilke serileri i¢cin En Kiiciik Kareler (EKK) yontemi ile
tahmin gerceklestirilecektir. Bu bdlimde ARDL ve EKK ile ilgili ekonometrik
aciklamalara yer verilecektir. Panel veri yontemi ise satinalma giicii paritesi modeli i¢in
uygulanacak yontemlerde yer aldigi i¢in ekonometrik agiklamalarma tekrar yer
verilmeyecektir.

ARDL sinir testi yaklasimi Johansen esbiitiinlesme analizinden farkli olarak
serilerin duraganlik derecelerinin I(0) veya I(1) olmasina bakmaksizin test etme imkani
vermektedir. ARDL yaklasiminda birinci olarak biitiin serilerin I(0) ve ikinci olarak
biitiin serilerin I(1) oldugu varsayimindan hareketle iki karsit durum i¢in asimtotik kritik
degerler hesaplanmaktadir. Hesaplanan Wald veya F istatistik degeri, kritik sinir
degerlerinin disina diigmesi durumunda, incelenen seriler ile ilgili bir sonug elde
edilebilmektedir. Buna karsin Wald veya F istatistik degeri, kritik sinir degerlerinin
arasinda bir deger almas1 durumunda, uygulama sonugsuz olacaktir. Buradan hareketle
Wald veya F istatistik degerlerinin, iist sinir degerlerinden daha biiylik olmasi
durumunda esbiitliinlesme iligkisinin varligina karar verilmektedir. Buna karsin Wald

veya F istatistik degerlerinin, alt sinir degerinden daha kii¢iik olmas1 durumunda ise
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esbiitiinlesme iligkisinin bulunmadigina karar verilmektedir (Pesaran, Shin & Smith,
1999, s. 1).

ARDL modeli 91 numarali esitlik ile gosterilebilir (Seviiktekin & Cinar, 2014, s.
414):

k k
Yt =a+ Z ath_]- + Z BiXt—j + &t (91)
j=1 j=0

Optimum gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwartz Bayesian
Kriteri (SBC) ile belirlenmektedir (Pesaran & Shin, 1997, s. 3).

En Kiiciik Kareler (EKK) yontemiyle ise herhangi bir iktisadi olay1 aciklayan
degiskenler arasindaki iligkiyi, gercege en yakin sekilde aciklamaya caligilan denklem

bulunmaya ¢aligilir.
Ye = Bo + B1X¢ + ut (92)

Diger bir ifadeyle bu denklemde yer alan By ve B, parametreleri gercege en
uygun sekilde bulunmaya c¢alisilir. EKK yonteminde hata teriminin ortalamasi sifirdir,
normal dagilima sahiptir ve sabit varyanshidir. Ayrica hata terimleri arasinda iligki
(otokorelasyon) yoktur (Tar1, 2014, s. 22). EKK tahmini i¢in serilerin diizey degerleri,
yani [(0), veya ortalamadan farklar1 alinabilir (Goger, 2015, s. 21).

5.1.4. Etkin Piyasa Hipotezi Modeli icin Uygulanacak Yéntemler

Piyasa etkinligi hipotezi modeli yari-giiglii formda zaman serileri analizi ile test
edilecektir. Johansen esbiitiinlesme testi ile ilgili ekonometrik teoriye “Satinalma Giicii

Paritesi Modeli I¢in Uygulanacak Yontemler” bashgi altinda yer verilmektedir.

5.2. Cahismaya Dahil Edilecek Ulkelerin Belirlemesi

Uluslararasi parite sistemlerini gelisen piyasa ekonomileri i¢in analiz etmeye
baslamadan Once, ¢alismaya dahil edilecek iilkelerin en etkin sekilde belirlenmesi

onemli bir kriter olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu anlamda caligmaya dahil edilecek



iilkeler MSCI'? Gelisen Piyasa
belirlenmektedir.
Tablo 9

Ekonomileri
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siniflandirmasindan  hareketle

Dahil Edilen Ulkeler ve Uyguladiklar: Déviz Kuru Rejimleri

Ulkeler

Para Birimi

Doviz Kuru Rejimleri

Brezilya Real

2003-2009:
2009-2015:

Esnek Kur Politikasi
Yonetimli Dalgalanma

Cek Cumhuriyeti Koruna

2003-2008:
2008-2014:
2014-2015:

Y o6netimli Dalgalanma
Esnek Kur Politikas1
Diger Yonetimli Diizenleme

Endonezya Rupiah

2003-2011
2011
2012
2013
2014-2015:

: Yonetimli Dalgalanma

: Istikrar Saglayic1 Diizenleme

: Yonetimli Dalgalanma

: Siiriinen Parite Benzeri Diizenleme

Yonetimli Dalgalanma

Filipinler Peso

2003-2009:
2009-2015

Esnek Kur Politikasi

: Yonetimli Dalgalanma

Giiney Afrika Rand

2003-2009:
2009-2015:

Esnek Kur Politikasi
Yonetimli Dalgalanma

Hindistan Rupi

2003-2015:

Yonetimli Dalgalanma

Kolombiya Peso

2003-2005:
2005-2015:

Esnek Kur Politikasi
Yonetimli Dalgalanma

Kore Won

2003-2010:
2010-2015

Esnek Kur Politikasi

: Yonetimli Dalgalanma

Meksika Peso

2003-2009:
2009-2012:
2012-2015:

Esnek Kur Politikasi
Y o6netimli Dalgalanma
Esnek Kur Politikasi

Peru Nuevo Sol

2003
2004-2011:
2011
2012-2015:

: Esnek Kur Politikasi

Y o6netimli Dalgalanma

: Siirtinen Parite Benzeri Diizenleme

Yonetimli Dalgalanma

Polonya Zloty

2003-2015:

Esnek Kur Politikasi

Rusya Ruble

2003-2008
2008-2015:
2015

: Yonetimli Dalgalanma

Diger Yonetimli Diizenleme

: Yonetimli Dalgalanma

Sili Peso

2003-2015:

Esnek Kur Politikasi

Tayland Baht

2003-2015:

Yonetimli Dalgalanma

Tiirkiye Lira

2003-2009:
2009
2010
2011-2015:

Esnek Kur Politikasi

: Yonetimli Dalgalanma
: Esnek Kur Politikasi

Yonetimli Dalgalanma

Not. IMF tarafindan 2003-2015 donemleri arasinda hazirlanan yillik raporlar dogrultusunda tarafimdan

derlenmistir. IMF tarafindan doviz kuru rejimi siniflandirmasinda 2009 yilinda gidilen degisiklik g6z

oniine almmustir."

Kaynak: IMF, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions,

2003-2015.

'> MSCI: Morgan Stanley Capital International, Kaynak: https://www.msci.com/market-classification.
B Doviz kuru rejiminde yasanan degisiklikler i¢in Habermeier (2009)’un ¢aligmasindan yararlanilmastir.
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MSCI Gelisen Piyasa Ekonomileri Endeksi, diinya genelinde farkli kitalardan
toplam 24 iilke i¢in gelisen piyasa ekonomisi tanimlamasinda bulunmaktadir. Ancak
calismanin kapsamini olusturan 2003-2015 donemleri arasinda, s6z konusu iilkelerin
bazilarimin uyguladiklart doviz kuru rejimleri 6nemli farkliliklar gostermektedir. Bu
kapsamda uygulamaya dahil edilecek iilkelerin uyguladiklar1 déviz kuru rejimlerinin
belirlenmesi olduk¢a dnemli bir yere sahiptir. Uluslararasi parite sistemlerinin etkin bir
sekilde test edilebilmesi i¢in serbest kur ve yonetimli dalgalanma uygulayan tlkeler ile
birlikte bu rejimlere en yakin sistemi benimseyen iilkelerin ¢aligmaya dahil edilmesi
amaclanmaktadir.

Tablo 9’dan hareketle MSCI Gelisen Piyasa Ekonomileri Siniflandirmasinda yer
alan 15 iilkenin esnek kur ve/veya yoOnetimli dalgalanma uyguladigi goriilmektedir.
Bununla birlikte bazi dénemlerde “Diger Y&netimli Diizenleme”, “Istikrar Saglayici
Sistem” ve “Siirlinen Parite Benzeri Diizenleme” gibi doviz kuru rejimleri uygulayan
iilkelerin oldugu da goriilmektedir. Calismada miimkiin olabilecek en genis tilke

grubuna yer verilmesi planlanmaktadir.

5.3. Reel Doviz Kuru Modeli Analizi

Reel doviz kuru modeli, satinalma giici paritesinin gecerliligine yonelik yapilan
analizlerden bir tanesidir. Uygulamalar geleneksel birim kok testleri ve yapisal kirilmali
birim kok testi ile gerceklestirilmektedir. Bu boliimde sirasiyla veri seti, metodoloji,

analiz sonuglar ve degerlendirmeye yer verilecektir.

5.3.1. Veri Seti ve Metodoloji

Reel doviz kuru, bir para biriminin reel satinalma giicii cinsinden degerini ifade
etmektedir ve nominal doviz kurunun yurtigi ve yurtdist fiyat diizeylerine gore
diizenlenmesini gerektirmektedir (Bulut & Demirel, 2012, s. 46). Reel doviz kuru 93
numarali esitlik ile hesaplanmaktadir (Feenstra & Taylor, 2007, s. 87):

P*
RER = NERx 7 (93)
Burada RER reel doviz kurunu, NER nominal déviz kurunu, P* yurtdis1 fiyat
seviyesini ve P yurti¢i fiyat seviyesini gostermektedir. Bu esitlik logaritmik formda 94

numarali esitlik sekilde yazilabilir (Sarno & Taylor, 2002, s. 59):
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ry =S¢+ Pt — Pt (94)
r = Reel doviz kurunun logaritmasi,

s = Nominal déviz kurunun logaritmasi,

pi = Yurtdisi fiyat seviyesinin logaritmasi,

pt = Yurtici fiyat seviyesinin logaritmasidir.

94 numarali esitlikte ifade edilen logaritmik reel doviz kuru serisi ise ortalamaya
donme yaklagimi ¢er¢evesinde 95 numarali esitlik ile test edilmektedir (McDonald,
2007, s. 44):

InRER; = a + BInRER_;+ u; (95)

Burada a sabit terimi, B agiklayic1 degisken icin katsay1 parametresini ve u, hata
terimini gostermektedir. Satinalma giicli paritesi reel doviz kurunun duragan olmasi
gerektigini ifade eder. Reel doviz kurunun duragan olmasi, iki iilke arasinda fiyat
seviyelerinde yasanacak herhangi bir yilizdelik degisimin, nominal doviz kurunda
yasanacak esit oranli bir asir1 degerleme/eksik degerleme ile giderilecegi anlamina gelir.
Ancak reel doviz kurunda birim kokiin varligi durumunda, yani seriler duragan
olmadiginda, bu durum reel doviz kuruna yonelik soklarin kalict olacagi ve SGP’nin
uzun donemde iki iilke arasinda gegerli olmayacagi anlamina gelecektir (Kalyoncu,
2009, s. 64).

Dolayistyla satinalma giicli paritesi sadece, 95 numarali esitlikte yer alan reel
doviz kurunun duragan olmasi durumunda gegerli olabilecektir. SGP’nin en kisitlayici
formu olan bu modele gore, nispi satinalma giicii paritesinin gegerli olabilmesi i¢in =0,
mutlak satinalma giicii paritesinin gecerli olabilmesi i¢in ise 0=0 ve B=0 kosullarinin
saglanmasi1 gerekmektedir (Pentecost, 1993, s. 33).

Calismada 15 gelisen piyasa ekonomisi i¢in 2003Q1-2015Q4 dénemleri arasinda
ceyreklik veriler dogrultusunda reel doviz kuru serilerine geleneksel ve yapisal
kirilmalar1 dikkate alan birim kok testleri uygulanmasi amaglanmaktadir. Modelde ABD
dolar1 basina yerli para birimini ifade eden nominal déviz kuru'* (dénem sonu fiyatlari),
yurtici fiyat seviyesi icin tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve yabanci fiyat seviyesi i¢in
ABD’nin tiiketici fiyat endeksi degiskenleri kullanilmigtir. Sili’nin OECD’den alinan

" Nominal Déviz Kurlar; Brezilya Reali (BRL/USD), Cek Cumhuriyeti Korunasi (CZK/USD),
Endonezya Rupiah1 (IDR/USD), Filipinler Pesosu (PHP/USD), Giiney Afrika Rand1 (ZAR/USD),
Hindistan Rupisi (INR/USD), Kolombiya Pesosu (COP/USD), Giiney Kore Wonu (KRW/USD), Meksika
Pesosu (MXN/USD), Peru Nuevo Solu (PEN/USD), Polonya Zlotisi (PLN/USD), Rusya Rublesi
(RUB/USD), Sili Pesosu (CLP/USD), Tayland Baht1 (THB/USD) ve Tiirk Liras1 (TRY/USD) dir.
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TUFE verisi disindaki biitiin veriler IMF International Financial Statistics (IFS)

veritabanindan temin edilmistir.

5.3.2. Ampirik Sonug¢lar

Satinalma giicii paritesinin uzun donemde gegerliligini test etmeye yonelik
olarak reel doviz kuru serilerine ADF, PP, KPSS ve Ng-Perron birim kok testleri
uygulanmistir. Bununla birlikte yapisal kirilmay:1 dikkate alan Volgelsang & Perron
(1998) birim kok testi de analiz edilmistir. 95 numaralit modelden hareketle elde edilen

analiz sonuglar1 su sekildedir:

Tablo 10
Reel Déviz Kuru Modeli Icin ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclari

w ADF PP
o oviz
Ulkeler Kurlar h&iﬂk QS htiii,tik Olasilik
Degeri Degerl Degeri Degert
Brezilya BRL/USD -0.855 [0] 0.953 -0.407 [5] 0.984
Cek Cumbhuriyeti CZK/USD -1.426 [0] 0.841 -1.098 [9] 0.919
Endonezya IDR/USD -1.301 [0] 0.876 -1.384 [1] 0.854
Filipinler PHP/USD -0.674 [0] 0.970 -0.762 [2] 0.962
Giiney Afrika ZAR/USD -1.461 [0] 0.830 -1.488 [1] 0.821
Hindistan INR/USD -2.847 [2] 0.189 -2.440 [2] 0.356
Kolombiya COP/USD -0.604 [0] 0.975 -0.384 [1] 0.986
Kore KRW/USD -2.385 [0] 0.383 -2.589 [3] 0.287
Meksika MXN/USD -2.405 [0] 0.379 -2.586 [1] 0.288
Peru PEN/USD -0.152 [0] 0.993 -0.047 [3] 0.995
Polonya PLN/USD -2.333[1] 0.409 -1.779 [7] 0.700
Rusya RUB/USD -0.736 [2] 0.999 -0.371 [3] 0.999
Sili CLP/USD -1.828 [0] 0.676 -1.487 [4] 0.821
Tayland THB/USD -0.435 [0] 0.984 -0.304 [4] 0.989
Tiirkiye TRY/USD -2.925 [0] 0.164 -2.938 [1] 0.160

Not. ADF ve PP test istatistik degerleri, diizey degerlerinde sabit terimli ve trendli modellerin sonuglarini
yansitmaktadir. ADF istatistik degerlerinde yer alan koseli parantez igindeki degerler Akaike Bilgi
Kriterine (AIC) gore belirlenmis optimum gecikme uzunluklarmi, PP istatistik degerlerinde yer alan
koseli parantez igindeki degerler ise Newey-West Bandwith belirleyicisine gore elde edilen band
genisligini gostermektedir. (*) isareti serilerin MacKinnon (1996)’ya gore %5 diizeyinde duraganligin
ifade etmektedir. ADF ve PP birim kok testleri i¢in hipotezler; Hy: Seriler duragan degildir. H,: Seriler

duragandir.
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Tablo 10’da yer alan ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore reel doviz
kurunun 15 gelisen piyasa ekonomisinin tamami i¢in diizey degerlerinde duragan
olmadig1 goriilebilmektedir. Diger bir ifadeyle biitiin iilkelerin reel doviz kuru serileri
icin birim kok temel hipotezi (Hp) reddedilememektedir. Bu durum reel doviz kuruna
yonelik soklarin kalici oldugu ve satinalma giicii paritesinin sz konusu tlkeler igin

gecerli olmadig seklinde yorumlanabilir.

Tablo 11
Reel Déviz Kuru Modeli Icin KPSS Birim Kok Testi Sonuclar

Ulkeler Doviz Kurlar: KPS]S):gsz:;;istik

Brezilya BRL/USD 0.238 [5]
Cek Cumbhuriyeti CZK/USD 0.236 [5]
Endonezya IDR/USD 0.185[5]
Filipinler PHP/USD 0.197 [5]
Gliney Afrika ZAR/USD 0.157 [5]
Hindistan INR/USD 0.149 [5]
Kolombiya COP/USD 0.214 [5]

Kore KRW/USD 0.078 [5]*

Meksika MXN/USD 0.072 [4]*

Peru PEN/USD 0.158 [5]
Polonya PLN/USD 0.209 [5]

Rusya RUB/USD 0.217 [5]

Sili CLP/USD 0.211 [5]
Tayland THB/USD 0.208 [5]
Tiirkiye TRY/USD 0.242 [5]

KPSS KRIiTiK %ol %05 %10
DEGERLERI 0.216 0.146 0.119

Not. KPSS istatistik degerleri, diizey degerlerinde sabit terimli ve trendli modellerin sonuglarini
yansitmaktadir. KPSS istatistik degerlerinde yer alan kdseli parantez igindeki degerler ise Newey-West
Bandwith belirleyicisine gore elde edilen band genisligini gostermektedir. (*) isareti serilerin %5
diizeyinde duraganlhigini ifade etmektedir. KPSS birim kok testi icin hipotezler; Hy: Seriler duragandir.

H;: Seriler duragan degildir.

Tablo 11°de yer alan KPSS birim kdk testi sonuglart KPSS kritik degerleri ile
karsilastirildiginda, reel doviz kurunun Kore ve Meksika hari¢ diger tiim iilkeler igin
duraganligini ifade eden birim kok temel hipotezi reddedilmektedir. Buna gére KPSS

birim kok testi Kore ve Meksika icin reel doviz kurunun diizey degerlerinde duragan
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oldugunu, yani I(0), ortaya koymakta ve SGP’nin bu iilkeler i¢in uzun dénemde

gecerliligini ifade etmektedir. Diger bir ifade ile reel doviz kurlar1 s6z konusu iki iilke

i¢cin uzun dénemde ortalamaya donme egilimindedir.

Tablo 12

Reel Déviz Kuru Modeli I¢in Ng-Perron Birim Kok Testi Sonuglar

Ng-Perron Test istatistikleri

Ulkeler Doviz Gecikn}e
Kurlar1  Uzunlugu MZ, MZ, MSB MPT
Brezilya BRL/USD 0 -1.330 -0.473 0.356 32.476
Cum%f;ye «  CZK/USD 0 -3.462 -1.082 0.313 22.413
Endonezya IDR/USD 0 -4.415 -1.317 0.298 19.266
Filipinler PHP/USD 0 -3.255 -1.025 0.315 23.114
Giiney Afrika ~ ZAR/USD 0 -4.608 -1.177 0.255 17.561
Hindistan INR/USD 2 -26.049*  -3.558*  0.137* 3.799%
Kolombiya COP/USD 0 -2.299 -0.665 0.289 23.990
Kore KRW/USD 0 -5.971 -1.682 0.282 15.206
Meksika MXN/USD 0 -11.865 -2.240 0.189 8.691
Peru PEN/USD 0 -2.813 -0.787 0.280 22.233
Polonya PLN/USD 0 -6.099 -1.568 0.257 14.801
Rusya RUB/USD 3 -5.507 -1.282 0.233 15.609
Sili CLP/USD 0 -4.811 -1.252 0.260 17.293
Tayland THB/USD 0 -2.286 -0.691 0.302 24.930
Tiirkiye TRY/USD 0 -3.991 -1.204 0.302 20.475
NG-PERRON ASIMTOTIK KRiTiK DEGERLER
MZ, MZ, MSB MPT
%1 -23.800 -3.420 0.143 4.030
%S5 -17.300 -2.910 0.168 5.480
%10 -14.200 -2.620 0.185 6.670

Not. Ng-Perron istatistik degerleri, diizey degerlerinde sabit terimli ve trendli modellerin sonuglarini

yansitmaktadir. (¥) isareti serilerin %5 diizeyinde duraganligini ifade etmektedir. Optimum gecikme

uzunlugunun belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmigtir. Ng-Perron birim kok testi igin

hipotezler; MZ, ve MZ, i¢in Hy: Seriler duragan degildir. H;: Seriler duragandir. MSB ve MPT ig¢in Hy:

Seriler duragandir. H;: Seriler duragan degildir.

Tablo 12°de yer alan Ng-Perron birim kok testi sonuglarina gore reel doviz kuru

serilerinin sadece Hindistan i¢in diizey degerinde duragan oldugu goriilmektedir. Diger

bir ifade ile Hindistan i¢in MZ, ve MZ, istatistik degerleri Hy hipotezini reddetmekte,

MSB ve MTP degerleri ise Hy hipotezini kabul etmektedir. Bunun anlami satinalma
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glicii paritesinin uzun donemli gegerliliginin Hindistan i¢in saglandig1 ve reel doviz

kurunun bu {ilke i¢in ortalamaya dénme egiliminde oldugu yoniindedir.

Tablo 13
Vogelsang & Perron (1998) Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi Sonuglart

. Sabitli ve Trendli
Ulkeler Doviz Kurlar: Y gelgséiféi‘i[ik Kurilma Tarihleri
Brezilya BRL/USD -3.540 [0] -
Cek Cumhuriyeti CZK/USD -4.235 [0] -
Endonezya IDR/USD -5.369 [10]* 2012Q4
Filipinler PHP/USD -3.110 [0] -
Gliney Afrika ZAR/USD -4.658 [0] -
Hindistan INR/USD -5.997 [3]* 2010Q2
Kolombiya COP/USD -4.063 [0] -
Kore KRW/USD -5.623 [7]* 2008Q2
Meksika MXN/USD -3.874 [1] -

Peru PEN/USD -3.492 [0] -

Polonya PLN/USD -5.107 [6] -
Rusya RUB/USD -3.120 [2] -

Sili CLP/USD -4.622 [2] -
Tayland THB/USD -3.782 [2] -
Tiirkiye TRY/USD -4.964 [0] -

Sabitli ve Trendli
KRiTiK DEGERLER %1 %5 %10
-5.719 -5.176 -4.894

Not. Vogelsang & Perron (1998) test istatistik degerleri, yapisal kirilmalari diizey degerlerinde sabit
terimli ve trendli modellerin sonuglarini yansitmaktadir. V-P istatistik degerlerinde yer alan koseli
parantez igindeki degerler Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore belirlenmis optimum gecikme uzunluklarin
gostermektedir. (*) isareti serilerin Vogelsang (1993)’e gore %5 diizeylerinde duraganligini ifade
etmektedir. Vogelsang & Perron yapisal kirilmali birim kok testi i¢in hipotezler; Hy: Seriler duragan

degildir. H;: Seriler duragandir.

Tablo 13’de yer alan bulgulara gore Endonezya, Hindistan ve Kore’nin reel
doviz kuru serilerinin diizey degerlerinde duragan olduklari, geriye kalan 12 iilke i¢in
duraganlik sartinin saglanamadig1 anlasilmaktadir. Diger bir ifade ile %5 anlamlilik

diizeyine gore soz konusu ii¢ iilke i¢cin Hy hipotezi reddedilmektedir. Bu durum yapisal
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kirilmalarin varliginda reel doviz kurunun sadece ii¢ iilke icin ortalamaya donme

egiliminde oldugunu ortaya koymaktadir.

5.3.3. Reel Doviz Kuru Modelinin Degerlendirilmesi

Reel doviz kuru modeli i¢in uygulanan birim kok testi sonuglar1 Tablo 14’°de yer
almaktadir. Bu sayede farkli test sonuglarindan elde edilen bulgular arasinda daha agik

bir karsilagtirma imkan1 saglanabilmektedir.

Tablo 14
Reel Doviz Kuru Modeli Sonuglart

Birim Kok Testleri SGP Gegerli Mi?

ADF Testi 15 {ilkenin tamamu i¢in gegerli degildir.

PP Testi 15 tilkenin tamamu i¢in gecerli degildir.

KPSS Testi Kore ve Meksika i¢in gegerlidir. Geriye kalan 13 iilke
icin gecerli degildir.

Ng-Perron Testi Hindistan i¢in gecerli. Geriye kalan 14 iilke i¢in gecerli
degildir.

Vogelsang & Perron Testi Endonezya, Hindistan ve Kore i¢in gegerlidir.

SONUC Geleneksel birim kok testlerine gore, 15 tlke icin
satinalma giicii paritesi genel olarak gegerli degildir.
Yapisal kirilmalarin dikkate alinmasi durumunda dahi 12
iilke icin gegerli olmadigr goriilmektedir. Bu anlamda
yapisal kirilmali birim kok testi ile geleneksel birim kok
testlerinden elde edilen sonuglarin tutarli oldugu

sOylenebilir.

5.4. Satinalma Giicui Paritesi Modeli Analizi

Satinalma giicii paritesi teorisi bu bdliimde reel déviz kuru analizinden daha az
kisitlayict bir formda analiz edilecektir. Test yontemi olarak zaman serileri ve panel veri
analizlerine bagvurulacaktir. Bu boliimde sirasiyla veri seti, metodoloji, ampirik

sonuglar ve degerlendirmeye yer verilecektir.
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5.4.1. Veri Seti ve Metodoloji

Satinalma giicli paritesi en genel ifadeyle belirli bir donem siiresince iki para
birimi arasindaki doviz kuru degisimini, her iki iilkenin nispi fiyat seviyelerindeki
degisim ile belirlenecegini ifade eder (Dornbusch, 1985, s. 1). Satinalma giicii paritesi,
reel doviz kuru modeli disinda iki model ile test edilebilmektedir (Pentecost, 1993, s.

33):

Model 1: s = By + B1pt + B2pt + u¢ (96)

Model 1 fiyat seviyeleri ilizerinde homojenlik zorunlulugu getirmediginden
satinalma giicli paritesinin en genel uygulama yontemidir. Model 1’e¢ gore nispi
satinalma giicii paritesinin gegerli olabilmesi i¢in B;=1 ve B,=-1 olmalidir. Mutlak

satinalma giicii paritesi i¢in ise ayrica =0 olmalidir.

Model 2 : sy = By + B1(pr — Pt) + Ut (97)

Model 2 ise fiyat seviyeleri ilizerine homojenlik zorunlulugu getirmektedir.
Model 2’ye gore satinalma giicli paritesinin gecerli olabilmesi i¢in ;=1 olmalidir.
Mutlak satinalma giicii paritesi i¢in ise fo=0 ve ;=1 kosullar1 saglanmalidir.

Modeller de yer alan degiskenler ise su sekilde ifade edilebilir:

st= Nominal doviz kurunun logaritmasi

p«= Yurtici fiyat seviyesinin logaritmasi

pi= Yurtdis1 fiyat seviyesinin logaritmasi.

Bunlarin diginda By sabit terim, B; ve B, aciklayici degiskenler igin katsayi
parametreleri ve u, hata terimini géstermektedir.

Bu ¢alismada satinalma giicii paritesinin uzun déonem gegerliligi Model-1’e gore
test edilecektir. Buradan hareketle satinalma giicli paritesinin uzun dénem gegerliligi
icin B; ve P, katsayilarinin sirasiyla 1 ve -1 olmasi kosulu aranmaktadir. Katsayilarin 1
ve -1 diizeyine esit veya yakin olmasi durumunda satinalma giicli paritesinin uzun
donemde gegerli oldugu hipotezi kabul edilecektir. Ampirik olarak SGP’nin uzun
donem gegerliligin ispatlanmasi durumu, nominal déviz kuru ve fiyat seviyelerinin uzun

donemde birlikte hareket ettigine isaret etmektedir (Pentecost, 1993, s. 33).
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Calismada 15 gelisen piyasa ekonomisi i¢in satinalma giicii paritesinin uzun
donem gegerliligi zaman serisi ve panel veri analizleri ile test edilecektir. Zaman serisi
analizinde serilerin duraganlik dereceleri géz onilinde bulundurularak 2003Q1-2015Q4
ceyreklik veriler dogrultusunda Johansen esbiitliinlesme testi uygulanacaktir. Panel veri
analizinde ise iki farkli donem igin iki farkli test yontemine basvurulacaktir. Ilk olarak,
zaman serileri analizinde oldugu gibi, 2003Q1-2015Q4 ceyreklik donemleri i¢in birim
kok testleri ve sonrasinda duraganlik kosullarina gore Pedroni esbiitiinlesme analizi
gergeklestirilecektir. Esgbiitiinlesme iliskisinin bulunmast durumunda uzun dénem
katsayilarin tahmini i¢in DOLS ve FMOLS sonuglarina yer verilecektir. Ikinci olarak
ise 2003-2015 yillik veriler dogrultusunda Panel EGLS analizine yer verilecektir. Panel
veri analizinde farkli donemler itibari ile SGP’nin test edilmesi amaglanarak, yillik ve
ceyreklik olmak tizere iki farkli donemin ele alinmasi uygun goriilmiistiir. Calismada
son olarak zaman serisi ve panel veri analiz sonuglarinin karsilastirilmasi
amaglanmaktadir.

Nominal déviz kurusu verisi olarak ABD dolar1 basina yerli para birimi (donem
sonu fiyatlartyla), yurti¢i fiyat seviyesi olarak her iilkenin kendine ait tiiketici fiyat
endeksi (TUFE) ve yurtdis1 fiyat seviyesi olarak ise ABD’nin tiiketici fiyat endeksi
degiskenleri kullanilmistir. Sili'nin OECD’den alinan TUFE verisi disindaki biitiin

veriler IMF International Financial Statistics (IFS) veri tabanindan temin edilmistir.

5.4.2. Ampirik Sonug¢lar

96 numaral: esitlikte yer alan Model 1’den hareketle satinalma giicii paritesinin
uzun donemli gegerliligine yoOnelik sonuglara zaman serisi ve panel veri analizi

ayrimiyla sirasiyla yer verilmektedir.

5.4.2.1. Zaman Serisi Analiz Sonug¢lar1

Zaman serisi analizi i¢in ilk olarak serilerin duraganlik kosullarini belirlemeye
yonelik olarak ADF ve PP birim kok testlerine yer verilecektir. Duraganlik testlerinin
ardindan Hall (1991) tarafindan gelistirilen Vektor Otoregresyon Analizi (VAR) ile
optimum gecikme uzunlugu belirlenecektir. Son olarak Johansen (1988) esbiitiinlesme

analizi sonuglarina yer verilecektir.
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SGP Modeli icin ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar
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. ADF Testi PP Testi
Ulkeler Seriler
tistatistik  Olasilik  tistatistik  Olasilik
Brezilya D(?ViZ kuru (BRL/USD) 0.463 [0] 0.982 0.168 [6] 0.997
TUFE 0.868 [6] 0.999 0.094 [1] 0.996
Cek Doéviz kuru  (CZK/USD) -1.571 [0] 0.791  -1.171[10] 0.906
Cumhuriyeti  TUFE -0.777 [8] 0.960 -0.705 [4] 0.967
Do6viz kuru  (IDR/USD) -1.973 [7] 0.600 -1.541[1] 0.802
Endonezya .
TUFE -1.325[0] 0.870 -1.370 [2] 0.858
Filipinler D?Viz kuru (PHP/USD) -0.935 [0] 0.944 -1.344 [3] 0.865
TUFE -0.682 [9] 0.999 -0.387 [3] 0.986
N . Doéviz kuru  (ZAR/USD) -1.701 [0] 0.736 -1.727 [1] 0.725
Giiney Afrika — pp 2971 [4]  0.151  -2.650[4]  0.261
. Doéviz kuru  (INR/USD) -2.293 [2] 0.430 -2.073 [0] 0.548
Hindistan .
TUFE -2.355[4] 0.398 -2.312 [7] 0.420
: Do6viz kuru  (COP/USD) -0.416 [0] 0.984 -0.276 [1] 0.989
Kolombiya .
TUFE -2.014 [5] 0.579 -1.841 [4] 0.670
Kore D?Viz kuru (KRW/USD) -2.348 [1] 0.401 -2.495 [3] 0.329
TUFE -0.334 [5] 0.987 0.359 [4] 0.999
Meksika D?Viz kuru (MXN/USD) -2.577 [1] 0.292 -2.212 [0] 0.473
TUFE -0.807 [8] 0.957 -2.523 [6] 0.317
Poru D?Viz kuru (PEN/USD) -0.548 [0] 0.999 1.279 [6] 0.999
TUFE -3.327[1] 0.074 -2.221[1] 0.468
Polonya D?Viz kuru (PLN/USD) -2.417[1] 0.367 -1.861 [7] 0.660
TUFE -1.557 [4] 0.795 -0.409 [1] 0.999
Rusya D?Viz kuru (RUB/USD) -0.332 [3] 0.987 -0.078 [1] 0.994
TUFE -2.083 [5] 0.542 -1.784 [1] 0.698
sili D?Viz kuru (CLP/USD) -1.619 [0] 0.772 -1.344 [4] 0.865
TUFE -3.105 [4] 0.117 -2.171 [2] 0.495
Tayland D?Viz kuru (THB/USD) -0.711 [0] 0.967 -0.565 [4] 0.977
TUFE -0.421 [5] 0.984 -0.774 [9] 0.961
Tirkiye D?Viz kuru (TRY/USD) -2.522 [0] 0.317 -2.551[1] 0.307
TUFE -1.735 [8] 0.718 -2.903 [12]* 0.014
ABD TUFE -0.689 [2] 0968 -0.827[14] 0.956

Not. ADF ve PP test istatistik degerleri, diizey degerlerinde sabit terimli ve trendli modellerin sonug¢larini

yansitmaktadir. ADF istatistik degerlerinde yer alan koseli parantez igindeki degerler Akaike Bilgi

Kriterine (AIC) gore belirlenmis optimum gecikme uzunluklarini, PP istatistik degerlerinde yer alan

koseli parantez igindeki degerler ise Newey-West Bandwith belirleyicisine gore elde edilen band

genisligini gdstermektedir. (*) isareti serilerin MacKinnon (1996)’ya gore %5 diizeyinde duraganligimi

ifade etmektedir.
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15 gelisen piyasa ekonomisinin ABD dolar1 temelinde yer alan nominal doviz
kurlar, yurti¢i fiyat endeksi ve yurtdist fiyat endeksi serilerine yonelik ADF ve PP
birim kok test sonuglart Tablo 15°de goriilmektedir. ADF birim kdk test sonuglar1 15
tilkenin tamamu i¢in diizey degerlerinde duraganlik sartin1 reddetmekte, diger bir ifade
ile Hy hipotezi kabul edilmektedir. PP birim kok testi sonuglari ise Tiirkiye’nin TUFE
verisi disinda yer alan biitiin seriler i¢in diizey degerlerinde duraganlik kosulunu
reddetmekte ve Hy hipotezi kabul edilmektedir.

14 iilkenin nominal doviz kuru, yurtici fiyat seviyesi ve yurtdist fiyat seviyesi
serilerinin tamamu i¢in birinci farkta duraganlik kosulu Phillips-Perron birim kok testine
gore saglanmaktadir. Tiirkiye’nin yurtigi fiyat serisi ise, PP birim kok testine gore
seviyede duraganken, ADF birim kok testi bu degiskenin seviyede duragan olmadigini
gostermektedir.

Bu seri i¢in uygulanan KPSS birim kok testi ise serinin birinci farkta (%5
anlamlilik diizeyinde) duragan oldugunu ortaya koymaktadir."> Sonuc olarak 14 gelisen
piyasa ekonomisi i¢in Phillips-Perron birim kok testi, Tiirkiye i¢in ise KPSS birim kok
testi, serilerin birinci farkta duragan oldugunu, I(1), ifade etmektedir. Bu testlerden
hareketle, serilerin ayni seviyede duragan olmalari, degiskenler arasinda uzun dénem
denge iliskisi (es-biitiinlesme) arastirilmasina imkan vermektedir. Buradan hareketle
Johansen esbiitlinlesme analizine yer verilebilir.

Tablo 16’da yer alan Johansen esbiitiinlesme sonuglarina gore Brezilya, Cek
Cumbhuriyeti, Hindistan, Kolombiya, Peru, Polonya, Rusya, Sili, Tayland ve Tiirkiye
icin iz ve maksimum oOzdeger testlerinin %5 anlamlilhik diizeylerinde higbir
esbiitiinlesme vektorii yer almamaktadir. Endonezya icin iz testi %35 anlamlilik
diizeyinde higbir egbiitiinlesme vektorii elde edilememesine ragmen, maksimum
O0zdeger testi 1 adet esbiitiinlesme vektoriine isaret etmektedir. Ancak iz testinin,
maksimum Ozdeger testine gore daha direngli bir tahminci oldugu kabul edilmektedir
(Cheung & Lai, 1993c, s. 326). Bu nedenle iz testinden hareketle Endonezya i¢in de bir

esbiitiinlesme vektoriiniin bulunmadigi sdylenebilir.

'3 Tiirkiye igin diizey degerlerinde KPSS birim kok testi istatistikleri; Doviz kuru: 0.238, Yurtici Fiyatlar:
0.227 ve Yurtdist Fiyatlar: 0.206°dir. %5°lik Kritik deger (0.146) serilerin diizey degerlerinde duragan
olmadigini ifade etmektedir. Birinci fark istatistikleri; Doviz kuru: 0.426, Yurti¢i Fiyatlar: 0.340 ve
Yurtdist Fiyatlar: 0.359°dir. %5°lik Kritik deger (0.463) serilerin birinci farkta duraganlik sartini
sagladigim gostermektedir.
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Tablo 16
SGP Modeli I¢in Johansen Esbiitiinlesme Analizi Sonuclari

- Gecikme Esbiitiitiinlesme ; . Maksimum
Ulkeler Uzunlugu ’ Sayisi ’ 1z Testi Ozdeger Testi

=0 26.043 14.509

Brezilya 3 <l 11.534 8.719

<2 2.815 2.816

=0 25.170 14.672

Cek Cumbhuriyeti 4 <l 10.498 10.112

<2 0.387 0.387

=0 28.709 21.481*

Endonezya 1 r<l 7.229 5.331

<2 1.898 1.898

=0 29.995* 18.992

Filipinler 3 r<l 11.003 7.992

<2 3.011 3.011

=0 39.596* 23.660%*

Giliney Afrika 4 <l 15.936* 14.143

<2 1.793 1.793

=0 29.327 13.662

Hindistan 7 r<l 15.665 8.917

<2 6.748 6.748

=0 23.577 14.144

Kolombiya 3 <l 9.433 9.291

<2 0.142 0.142

=0 63.660* 44.260*

Kore 8 <1 19.399* 15.897

<2 3.502 3.502

=0 36.544* 16.795

Meksika 6 r<l 19.749 10.817

<2 8.932 8.932

=0 16.101 11.372

Peru 3 <1 4.729 4.554

<2 0.175 0.175

=0 17.893 8.466

Polonya 3 r<l 9.427 6.878

<2 2.549 2.549

r=0 20.770 13.111

Rusya 3 r<l 7.659 5.760

<2 1.899 1.899

=0 21.323 12.446

Sili 3 r<l 8.877 8.354

<2 0.524 0.524

=0 15.637 9.271

Tayland 3 <l 6.366 4.453

<2 1.913 1.913

=0 24.140 15.532

Tiirkiye 4 r<l 8.607 6.689

<2 1.919 1.919

Not. (*) degerleri %5 diizeyinde hipotezin reddedildigini gostermektedir. 2 numarali modelin kullanildig:
Hindistan ve Meksika i¢in iz testinin %5 diizeyindeki kritik degerleri sirastyla 35.193, 20.262 ve 9.165,
maksimum ozdeger testinin %5 diizeyindeki kritik degerler sirasiyla 22.300, 15.892 ve 9.165°tir. 3
numarali modelin kullanildig1 diger iilkeler i¢in iz testinin %S5 diizeyindeki kritik degerleri sirasiyla
29.797, 15.495 ve 3.841, maksimum 0zdeger testinin %5 diizeyindeki kritik degerleri sirasiyla 21.132,
14.265 ve 3.841’°dir. Calismada MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri kullanilmistir.
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Filipinler ve Meksika iz istatistik testine gore 1 adet esbiitiinlesme vektoriine
sahiptir. Bunun anlami iz testinin %5 anlamlilik diizeyine gore hicbir egbiitiinlesme
vektoriinlin bulunmadi@i hipotezinin Filipinler ve Meksika i¢in reddedilecegidir. Diger
taraftan Gliney Afrika ve Kore ise iz testine gore 2 ve maksimum 6zdeger testine gore
ise 1 adet esbiitiinlesme vektoriine sahiptir. Benzer sekilde iz ve maksimum 6zdeger
testlerinin %35 anlamlilik diizeyine gore higbir esbiitiinlesme vektoriiniin bulunmadigi
hipotezi Gliney Afrika ve Kore i¢in de reddedilmektedir.

Analizi yapilan iilkelerden Hindistan ve Meksika disindaki tim iilkeler igin
esbiitiinlesme analizi 3 numarali model ile gergeklestirilmistir. Hindistan ve Meksika
icin ise 2 numarali model kullanilmistir. Optimum gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi
Kriterine (AIC) gore belirlenmistir. Bazi serilerin optimum gecikme uzunlugunda
normal dagilima sahip olmamalari, yapilan testlerin yorumlanamaz ve anlamsiz
sonuglar vermesine neden olmustur. Normal dagilima sahip olmayan seriler icin
(Hindistan, Kore ve Meksika) normallik sarti saglanincaya kadar gecikme sayisi
arttirtlmistir. Sonug olarak satinalma giicli paritesinin uzun dénemde gegerliligi sadece

Filipinler, Giiney Afrika, Kore ve Meksika icin saglanmaktadir.

5.4.2.2. Panel Veri Analizi Sonuclari

Satinalma giicii paritesi modelinin uzun doénem gegerliligine yonelik panel veri
analizi iki farkli donem ig¢in iki farkli yontem ile test edilmistir. Bu sayede farkli
donemler itibari ile sonuglarin karsilagtirilmasi amaglanmaktadir. Analize dahil edilecek
donemler ve yontemler su sekildedir:

a) 2003Q1-2015Q4 ceyreklik veriler dogrultusunda Panel birim kék ve Pedroni

esbiitiinlesme analizi.

b) 2003-2015 yillik veriler dogrultusunda Panel EGLS analizi.

a) Panel Birim Kok ve Pedroni Esbiitiinlesme Analizi Sonuclari

2003Q1-2015Q4 ¢eyreklik donemleri igin analizin gerceklestirilecegi bu
boliimde ilk olarak serilerin duraganlik seviyelerinin belirlenmesine yonelik olarak

panel birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 17
SGP Modeli I¢in Panel Birim Kok Testi Sonuclar

DUZEY DEGERLER
Déviz Kuru Yurtici Fiyatlar Yurtdisi Fiyatlar
Istatistik ~ Olasilik  Istatistik ~ Olasilik  Istatistik ~ Olasilik
Levin, Lin & Chu 2.445 0.993 2.735 0.997 -0.239 0.406

Breitung 4.431 1.000 -2.963 0.002* -6.017 0.000*

Im, Pesaran & Shin 3.526 0.999 2.802 0.998 6.868 1.000

ADF Fisher 13.186 0.997 19.084 0.938 0.969 1.000

PP Fisher 10.087 0.999 20.193 0911 1.348 1.000
BIRINCI FARK

Déviz Kuru Yurtici Fiyatlar Yurtdis1 Fiyatlar

Istatistik  Olasilik  Istatistik  Olasilik  Istatistik  Olasilik
Levin, Lin & Chu -20.027 0.000* -3.933 0.000* -27.144 0.000*

Breitung -12.709 0.000* -0.635 0.263 -15.857 0.000

Im, Pesaran & Shin -19.389 0.000* -6.290 0.000* -27.140 0.000*
ADF Fisher 373.028 0.000* 113.871 0.000* 525.946 0.000*

PP Fisher 420.845 0.000* 344.389 0.000* 335.110 0.000*

Not. * isareti serilerin %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Levin, Lin &
Chu testinde Barlett tahmincisi ve Newey-West yontemi kullanilmigtir. Optimum gecikme uzunlugu

Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.

Tablo 17°de goriilecedi iizere tiim birim kok testleri doviz kuru degiskeninin
birinci farkta duragan oldugunu ortaya koymaktadir. Yurti¢i fiyat seviyesi ve yurtdisi
fiyat seviyesi serileri i¢in ise Breitung birim kok testi disinda yer alan tiim testler s6z
konusu serilerin yine birinci farkta duragan oldugunu ifade etmektedir. Serilerin
tamaminin birinci farkta duragan olmalar1 uzun dénemli iliskinin varliginin arastirmasi
icin imkan saglamaktadir. Buradan hareketle gergeklestirilen Pedroni esbiitiilesme
analizi sonuglar1 Tablo 18’de yer almaktadir.

Pedroni esbiitiinlesme analizi sonuglarina gore seriler arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin bulunmadigim1 ifade eden H, hipotezi reddedilmektedir. Panel istatistik
sonuglarinin tamami %5 diizeyinde anlamlidir. Grup istatistik sonuclarindan PP-
istatistik sonucunun anlamli oldugu goriilmektedir. Genel olarak yedi istatistik
degerinden bes tanesinin anlamli olmasi1 seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
varligin1 kabul etmemiz i¢in yeterlidir. Bu anlamda nominal déviz kuru ile yurti¢i ve

yurt dis1 fiyat seviyeleri arasinda uzun donemli iliskinin var oldugu kabul edilebilir.
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Pedroni Esbiitiinlesme Analizi Sonuclari
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Grup-i¢i Tahmin Sonuclar Istatistik Degeri Olasiik Degeri
Panel v-istatistigi 1.827 0.034*
Panel rho-istatistigi -1.846 0.033*
Panel PP-istatistigi -3.036 0.001*
Panel ADF-istatistigi -1.940 0.026*
Gruplar-arast Tahmin Istatistik Degeri Olasilik Degeri
Sonuglari

Grup rho-istatistigi -0.276 0.391
Grup PP-istatistigi -2.013 0.022*
Grup ADF-istatistigi -0.728 0.233

Not. * igareti serilerin %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 19’da yer alan uzun dénem katsay1 tahmincileri DOLS ve FMOLS

sonuglar1 bagimsiz degiskenlerin %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu

ortaya koymaktadir. Ancak katsayilar incelendiginde, yurtici fiyat seviyesinin teoriye

uygun sekilde B;=1 kosulunu sagladigini, buna karsin yurtdisi fiyat seviyesinin B,=-1

kosulunu saglamadig1 goriilmektedir. Elde edilen bulgular satinalma giicli paritesinin

gecerli olmadigina isaret etmektedir.

Tablo 19
Panel DOLS ve FMOLS Tahmin Sonuclari

Panel DOLS Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasihk
LNP 1.095 0.091 0.000*
LNP* -2.394 0.220 0.000*
Panel FMOLS Sonuclar
Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasihk
LNP 1.099 0.090 0.000*
LNP* -2.279 0.220 0.000*

Not. * isareti serilerin %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.

b) Panel EGLS Analizi Sonuclari

Tablo 20’de yer alan Panel EGLS sonuglari, F test ve Hausman testine yer

vermektedir. F test sonuclari, uygulamanin Panel veya Pool yontemlerinden hangisi ile

gerceklestirilecegini ortaya koymaktadir. Biitiin sabitlerin ayn1 oldugunu (homojenlik)
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ifade eden Hy hipotezi modelin Pool yontemi, H; hipotezi ise modelin Panel yontemi ile
uygulanacagin1 ifade etmektedir (Asteriou & Hall, 2011, s. 418). Tablo 20’den
goriilecegi tlizere F test olasilik degeri, Panel yontemini isaret etmektedir.

fkinci olarak, uygulamanin gerceklestirilecegi sabit etkiler veya rassal etkiler
modelleri arasindaki tercih i¢in Hausman testine basvurulmaktadir. Hausman testine
gbre Hy hipotezi rassal etkiler, H, hipotezi ise sabit etkiler yontemini ifade etmektedir
(Asteriou & Hall, 2011, s. 420-421). Hausman olasilik degerinin 0.05’ten biiyiik olmasi
rassal etkili yontemi isaret etmektedir. Bu anlamda ¢alismada rassal etkiler yontemi

sonuclarina yer verilmektedir.

Tablo 20
SGP Modeli I¢in Rassal Etkiler Tahmin Sonuclar:

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t]_)l:;t:ls;;l: D(Zlgis;ll:el;i
InPD 1.117 0.135 8.264* 0.000
InPF -1.850 0.317 -5.832% 0.000
c 7.151 1.180 6.060* 0.000

R*=0.383 F-istatistik = 59.644* (0.000)

F test = 4823.389 Hausman Test = 0.351

Olasilik = 0.000 Olasilik = 0.839

Ulke Sayist = 15 Gozlem Sayist = 195

Not. (*), isareti serilerin %5 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir. Modelde degisen varyans ve
otokorelasyon sorunlarini dikkate alan, donem agirliklarina gore panel diizenlenmis standart hata (panel-

corrected standard error-PCSE) yontemi kullanilmustir.

Rassal etkiler modeli sonuglarina gore yurtici fiyat seviyeleri ve yurtdisi fiyat
seviyelerinin istatistiki olarak anlamli olduklar1 goriilmektedir. Temel hipotezimiz,
zaman serileri analizlerinde oldugu gibi, f;=1 ve P,=-1 kosullarinin saglanmasi
yoniindedir. Yurtici fiyat seviyesi katsayisinin istatistiki olarak anlamli ve 1 diizeyine
yakin bir seviyede oldugu goriilebilmektedir. Buna karsin yurtdisi fiyat seviyesi
katsay1si istatistiki olarak anlamli olmasina ragmen, -1 diizeyinden oldukga farkli bir
seviyededir. Bu anlamda rassal etkili model sonuglarina gore, satinalma giicii paritesinin

uzun donemli gecgerliliginin saglanamadigi sdylenebilir.
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5.4.3. Satinalma Giicii Paritesi Modelinin Degerlendirilmesi

Satinalma giicli paritesi modeli i¢in uygulanan analiz sonuglar1 Tablo 21°de yer
almaktadir. Bu sayede farkli test sonuclarindan elde edilen bulgular arasinda daha ac¢ik

bir karsilastirma imkan1 saglanabilmektedir.

Tablo 21

Satinalma Giicii Paritesi Modeli Sonug¢lari

Test Yontemleri SGP Gegerli Mi?

SGP Filipinler, Giiney Afrika, Kore ve

Johansen Egbiitiinlesme Analizi Meksika icin gecerlidir. Geriye kalan 11
tilke icin gecersizdir.

Pedroni Esbiitiinlesme Analizi SGP gegerli degildir.

Rassal Etkili Model SGP gecerli degildir.

Zaman serisi ve panel veri analizlerinden
SONUC elde edilen sonuglarin genel olarak

birbirleri ile tutarli oldugu sdylenebilir.

5.5. Faiz Paritesi Modeli Analizi

Faiz orani paritesi teorisi literatiirde giivenceli, giivencesiz ve reel faiz paritesi
olmak iizere ii¢ farkli formda analiz edilmektedir. Gilivencesiz faiz paritesi modelinin
kullanilacagi bu ¢alismada test yontemi olarak zaman serileri ve panel veri analizlerine
basvurulacaktir. Bu bdliimde sirasiyla veri seti, metodoloji, ampirik sonuglar ve

degerlendirmeye yer verilecektir.

5.5.1. Veri Seti ve Metodoloji

Faiz oran1 paritesi, en genel ifadeyle, ayn1 para birimi ile ifade edildiginde, farkl
piyasalarda yer alan benzer varliklarin beklenen getirilerinin esit olmasi gerekliligini
ifade eder (Krugman & Obstfeld, 2009, s. 336). Faiz orani paritesinin giivencesiz
versiyonu 98 numarali esitlikte yer almaktadir (Bhatti, 2014, s. 234):

e

1+R=S§(1+R*) (98)
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Burada R yurti¢i faiz orani, R yurtdis1 faiz orani, S spot doviz kuru ve S°
beklenen doviz kurudur. 98 numaral esitlik yurtici faiz oraninin, yurt dis1 faiz orani ve
gelecekte doviz kurunun degerinde yasanacak degisikliklere yonelik beklentiler ile
belirlenecegini ifade etmektedir.

Giivencesiz faiz paritesi ampirik olarak ise 99 numarali esitlikte yer alan model
dogrultusunda test edilmektedir (Bhatti, 2014, s. 234; Carvalho vd., 2004, s. 265; Tang,
2011, s. 569):

St41 — St = Bo T B1(r —r*)¢ + Upyq (99)

s¢= t donemindeki cari spot kurun logaritmasi
St4+1= t+1 donemindeki cari spot kurun logaritmasi
r= t donemindeki yurti¢i faiz oraninin logaritmasi

r=t donemindeki yurtdis1 faiz oraninin logaritmasidir.

(r—r*), degeri (1+R)/(1+R’) degerinin logaritmasmni yansitmaktadir. ug1,
rasyonel beklenti tahmin hatalarin1 ve giivencesiz faiz paritesinin gegerliligini
engelleyici agiklanamayan etkileri yansitan hata terimidir. By, sabit bir risk primi ve
islem maliyetleri Olcuisiidiir. P, faiz orami farkliligi katsayisidir. Giivencesiz faiz
paritesinin gegerli olabilmesi i¢in By=0 ve ;=1 kosullarinin saglanmas1 gerekmektedir.

Bu kosulun saglanmasi durumunda, karar birimleri doviz kurlarinda bir deger
kayb1 beklemedikleri silirece, yurti¢i faiz orani yurtdisi faiz oranindan daha yiiksek
olamayacaktir (Bhatti, 2014, s. 234). Yerli ve yabanci getiriler arasinda bir farkliligin
olmamasi, karar birimlerini portfoylerinde yerli veya yabanct menkul varlik tutmalar
konusunda farksiz kilacaktir.

Calismada 14 gelisen piyasa ekonomisi i¢in giivencesiz faiz paritesi hipotezinin
uzun donem gecerliligi zaman serisi ve panel veri analizleri ile test edilecektir. Reel
doviz kuru ve satinalma giicii paritesi modellerinden farkli olarak Hindistan, faiz oran
verisinin 2007 yilindan itibaren bulunmasi nedeniyle, bu ¢alismanin kapsamina dahil
edilememistir. Zaman serisi analizinde serilerin duraganlik dereceleri g6z Oniinde
bulundurularak 2003Q1-2015Q4 c¢eyreklik veriler dogrultusunda ARDL smir testi
uygulanacaktir. Panel veri analizinde ise, satinalma giicii paritesi modelinde oldugu
gibi, iki farkli dénem igin iki farkli test gerceklestirilecektir. ilk olarak, zaman serileri

analizine benzer sekilde, 2003Q1-2015Q4 ¢eyreklik donemler i¢in birim kok testleri
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uygulanarak serilerin duraganhik diizeyleri belirlenecek ve rassal etkili model
sonuclarma yer verilecektir. Ikinci olarak ise 2003-2015 yillik veriler dogrultusunda
Panel EGLS analizine yer verilecektir. Panel veri analizinde farkli donemler itibari ile
giivencesiz faiz paritesinin test edilmesi amaglanarak, yillik ve ¢eyreklik olmak tizere
iki farkli donemin ele alinmasi uygun goriilmiistiir. Calismada son olarak zaman serisi
ve panel veri analiz sonuglarinin karsilastirilmasi amaglanmaktadir.

Calismada spot doviz kurusu verisi olarak ABD dolar1 basgina yerli para birimi
miktar1 (donem sonu fiyatlariyla) kullanilmistir. Tiirkiye disindaki tiim iilkeler igin
yurtici faiz orani verileri “para piyasast faiz oranlari” ile analize dahil edilmistir.
Tirkiye’nin para piyasasi faiz oranlarinin bulunmamasi nedeniyle, “para politikas1 faiz
oran1” kullanilmistir. Yurtdisi faiz oran1 ise ABD’nin para piyasast faiz oranini ifade
etmektedir. Biitiin veriler IMF International Financial Statistics (IFS) veri tabanindan

temin edilmistir.

5.5.2. Ampirik Sonuclar

99 numaral esitlikte yer alan modelden hareketle giivencesiz faiz paritesinin
uzun donemli gecerliligine yonelik zaman serisi ve panel veri analizi sonuglarina

sirastyla yer verilmektedir.

5.5.2.1. Zaman Serisi Analiz Sonuclari

Zaman serisi analizi i¢in sirasiyla serilerin zaman serisi 6zelliklerini belirlemek
icin uygulanacak olan ADF ve PP birim kok testleri ile ARDL simur testi yaklagimi
sonuglarina yer verilecektir.

14 gelisen piyasa ekonomisi icin spot doviz kuru farkliligi (InS¢y; — InS;) ve
faiz oranmi farkliligi (In[(1+R)/(1+R*)]) serileri i¢in ADF ve PP birim kok test sonuglari
Tablo 22°de goriilmektedir. Diizey degerlerinin yer aldig1 Tablo 22°de ADF birim kok
testi sonuglar1 Sili ve Kolombiya disinda yer alan 12 {ilkenin tamami i¢in doviz kuru
farki serilerinin diizey degerlerinde duragan ve faiz orani farki serilerinin ise diizey
degerlerinde duragan olmadigini ortaya koymaktadir. Sili ve Kolombiya’nin déviz kuru
ve faiz orani farki serileri i¢in ise ADF birim kok test sonuglar1 her iki serinin diizey

degerlerinde duragan olduguna isaret etmektedir.



154

Tablo 22
Fuaiz Paritesi Modeli Icin ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclar
B . ADF Testi PP Testi

Ulkeler Seriler t istatistik Olasilik t istatistik Olasilik

Brezilya Do6viz Kuru Farki -7.486 [0]* 0.000 -7.842 [6]* 0.000

Faiz Oran1 Farki -2.640 [1] 0.265 -2.062 [4] 0.554

Cek Doviz Kuru Farki -5.933 [3]* 0.000 -16.331 [44]*  0.000

Cumbhuriyeti  Faiz Orani1 Farki -2.764 [3] 0.218 -1.759 [4] 0.710

Endonezya Do6viz Kuru Farki -5.770 [1]* 0.000 -6.203 [5]* 0.000

Faiz Oran1 Farki -2.866 [3] 0.183 -2.561 [4] 0.299

Filipinler Doviz Kuru Farki -6.096 [0]* 0.000 -6.122 [3]* 0.000

Faiz Orani Farki -2.059[1] 0.555 -1.788 [4] 0.696

Giiney Do6viz Kuru Farki -7.086 [0]* 0.000 -7.123 [3]* 0.000

Afrika Faiz Orani Farki -2.985 [3] 0.147 -2.197 [5] 0.481

Kolombiya Doviz Kuru Farki -7.673 [0]* 0.000 -7.673 [0]* 0.000

Faiz Orani Farki -3.716 [3]* 0.031 -2.069 [4] 0.551

Kore Do6viz Kuru Farki -6.178 [0]* 0.000 -6.187 [2]* 0.000

Faiz Orani Farki -2.446 [2] 0.352 -1.791 [4] 0.694

Meksika Doviz Kuru Farki -6.685 [0]* 0.000 -6.691 [4]* 0.000

Faiz Oran1 Farki -2.584 [3] 0.289 -2.145 [4] 0.509

Peru Do6viz Kuru Farki -6.211 [0]* 0.000 -6.131 [5]* 0.000

Faiz Orani1 Farki -3.167 [1] 0.103 -2.370[2] 0.390

Polonya Doviz Kuru Farki -5.416 [3]* 0.000 -7.612 [16]* 0.000

Faiz Oran1 Farki -2.510 [2] 0.322 -1.846 [5] 0.667

Rusya Do6viz Kuru Farki -3.471[2]* 0.054 -6.435 [17]* 0.000

Faiz Orani1 Farki -2.320[1] 0.416 -2.908 [3] 0.169

sili Do6viz Kuru Farki -7.861 [0]* 0.000 -8.871 [11]* 0.000

Faiz Oran1 Farki -4.051 [37]* 0.014 -2.475 [2] 0.339

Tayland Do6viz Kuru Farki -7.306 [0]* 0.000 -7.371 [5]* 0.000

Faiz Oran1 Farki -2.157 [1] 0.502 -1.905 [3] 0.637

Tiirkiye Do6viz Kuru Farki -6.414 [1]* 0.000 -9.640 [7]* 0.000

Faiz Oran1 Farki -2.979 [2] 0.149 -2.426 [4] 0.363

Not. ADF ve PP test istatistik degerleri, diizey degerlerinde sabit terimli ve trendli modellerin sonuglarini
yansitmaktadir. ADF istatistik degerlerinde yer alan koseli parantez icindeki degerler Akaike Bilgi
Kriterine (AIC) gore belirlenmis optimum gecikme uzunluklarmi, PP istatistik degerlerinde yer alan
koseli parantez igindeki degerler ise Newey-West Bandwith belirleyicisine gore elde edilen band
genisligini gostermektedir. (*), isareti serilerin MacKinnon (1996)’ya gore %5 diizeyinde duraganligim

ifade etmektedir.

Diger taraftan PP birim kok testi sonuclar1 Sili ve Kolombiya’da dahil olmak
tizere 14 iilkenin tamamui i¢in doviz kuru fark: serilerinin diizey degerlerinde duragan ve
faiz oran1 farki serilerinin ise birinci farkta duragan oldugunu ortaya koymaktadir. ADF
ve PP birim kok testi sonuglarinin Sili ve Kolombiya i¢in farkli sonuglar ortaya koymast
nedeniyle, seriler hakkinda net bir bilgiye sahip olmak adina, KPSS ve Ng-Perron birim
kok testlerine de bagvurulmustur. KPSS birim kok testi sonuglari her iki iilke i¢in doviz

kuru farki ve faiz orani fark: serilerinin diizeyde duragan, Ng-Perron birim kok testleri
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ise her iki iilke i¢in doviz kuru farki serilerinin diizeyde, faiz orani farki serilerinin ise
birinci farkta duragan oldugunu gostermektedir'®.

Buradan hareketle Sili ve Kolombiya iilkeleri i¢in ADF ile KPSS birim kok
testleri doviz kuru ve faiz orani farki serilerinin sirasiyla 1(0)-I(0) ve PP ve Ng-Perron
birim kok testleri ise doviz kuru ve faiz orani farki serilerinin sirasiyla 1(0)-1(1)
olduguna isaret etmektedir. Her iki sonu¢ g6z onilinde bulundurularak Sili ve Kolombiya
tilkeleri icin hem ARDL sinir testi hem de EKK analizi uygulanacaktir. Diger 12 iilke

icin PP birim kok testi sonuglarindan hareketle ARDL sinir testine basvurulacaktir.

Tablo 23
Sili ve Kolombiya i¢in EKK Tahmin Sonuglart

SILi
Degisken Katsay Standart Hata t-istatistik Olasihk
(r-1%) 0.019 0.013 1.480 0.145
c -0.016 0.014 -1.193 0.239
R’=0.043 R?=0.023 F-istatistik = 2.191 (0.145)* DW=2.182
KOLOMBIYA
Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasihk
(r-17%) 0.023 0.021 1.087 0.282
c -0.027 0.028 -0.962 0.341
R’=0.023 R2=0.004 F-istatistik = 1.182 (0.282)* DW=12.043

Not. (*) isareti F-istatistik degerlerin olasilik degerlerini gostermektedir. (**) isareti serilerin %5

diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Sili ve Kolombiya iilkeleri i¢in En Kii¢iik Kareler Yontemine (EKK) dayali
regresyon analizi sonuglar1 Tablo 23’de goriilmektedir. Sili i¢in agiklayic1 degisken (r-
r*) degerinin t istatistik (1.480) ve olasilik degerinin (0.145) %5 diizeyinde anlamsiz
oldugu goriilmektedir. Bu katsay1 iktisadi anlamda yorumlanamaz niteliktedir. Benzer

sekilde Kolombiya i¢in de agiklayic1 degisken (r-r*) degerinin t istatistik (1.087) ve

16 Diizey degerlerinde KPSS birim kok testi istatistikleri: Sili i¢in; LnAS;: 0.107 ve LnAR: 0.091.
Kolombiya igin: LnAS;: 0.067 ve LnAR;: 0.086. %5°1ik Kritik deger (0.146) serilerin diizey degerlerinde
duragan oldugunu ifade etmektedir. Diizey degerlerinde Ng-Perron birim kok testi istatistikleri: Sili igin
LnAS;; MZa:-24.539, MZt:-3.497, MSB: 0.142 ve MPT: 3.74 ve LnAR; MZa: -16.251, MZt: -2.836,
MSB: 0.175 ve MPT:5.69. %5’lik Kritik deger Sili igin LnAS; serisinin diizey degerlerinde, LnAR;,
serisinin ise birinci farkta duragan oldugunu ifade etmektedir. Kolombiya igin: LnAS;; MZa: -24.685,
MZt: -3.508, MSB: 0.142 ve MPT: 3.725 ve LnARy; MZa: -12.568, MZt: -2.507, MSB: 0.199 ve MPT:
7.252°dir. %S5’1ik Kritik deger Kolobiya i¢in LnAS; serisinin diizey degerlerinde, LnAR; serisinin ise
birinci farkta duragan oldugunu ifade etmektedir.
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olasilik degerinin (0.282) %5 diizeyinde anlamsiz oldugu goriilmektedir. Ayrica her iki
iilke i¢in R? ve F istatistik degerleri de modelin anlamli olmadigma isaret etmektedir.
Sonug olarak Sili ve Kolombiya i¢in uygulanan regresyon analizi sonuglari iilkelerin
spot doviz kuru farkliligi ile faiz orami farkliligi arasinda anlamli bir iligkinin

bulunmadigina isaret etmektedir. ARDL test sonuglar1 ise Tablo 24°de yer almaktadir.

Tablo 24
Faiz Paritesi Modeli icin ARDL Sinir Testi Sonuclari

%S5 Diizeyinde Kritik Degerler

Ulkeler k F test istatistigi Alt Smir 1(0) Ust Sur I(1)
Brezilya 1 15.345% 3.62 4.16
Cek Cumhuriyeti 1 1.157 3.62 4.16
Endonezya 1 1.538 3.62 4.16
Filipinler 1 13.724%* 3.62 4.16
Gilney Afrika 1 14.651* 3.62 4.16
Kolombiya 1 8.038* 3.62 4.16
Kore 1 2.945 3.62 4.16
Meksika 1 14.524* 3.62 4.16
Peru 1 11.243%* 3.62 4.16
Polonya 1 1.373 3.62 4.16
Rusya 1 2.969 3.62 4.16
Sili 1 18.442% 3.62 4.16
Tayland 1 17.582% 3.62 4.16
Tiirkiye 1 18.016%* 3.62 4.16

Not. Kritik degerler Pesaran vd. (2001)’ten alinmistir. “k”, bagimsiz degisken sayisini1 gostermektedir.

Tablo 24’den hareketle hesaplanan F test istatistik degeri %5 anlamlilik
diizeyinde Pesaran vd. (2001) tarafindan belirlenen iist sinir degerinden biiyiik olmasi
durumunda Hy hipotezi reddedilmekte ve seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
bulundugu sdylenebilmektedir. Bu agiklamadan hareketle Brezilya, Filipinler, Giiney
Afrika, Meksika, Peru, Tayland ve Tiirkiye i¢in uzun dénemli bir iligkinin bulundugu
sonucu elde edilmektedir. Ayrica EKK analizlerinde istatistiki olarak anlamsiz sonuglar
elde edilen Sili ve Kolombiya i¢in de uzun dénemli bir iliski bulundugu goriilmektedir.
Buna karsin Cek Cumbhuriyeti, Endonezya, Kore, Polonya ve Rusya i¢in esbiitiinlesme

iligkisine rastlanilmamustir.
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5.5.2.2. Panel Veri Analiz Sonuclari

Giivencesiz faiz paritesi modelinin gecerliligine yonelik panel veri analizi, iki
farkli donem icin iki test yontemi ile gerceklestirilmistir. Bu sayede farkli dénemler
itibari ile sonuglarin karsilastirilmas1 amaglanmaktadir. Analize dahil edilecek donemler
ve yontemler su sekildedir:

a) 2003Q1-2015Q4 ceyreklik veriler dogrultusunda Panel birim kok ve Panel

EGLS analizleri.
b) 2003-2015 yillik veriler dogrultusunda Panel EGLS analizi.

a) Panel Birim Kok ve Panel EGLS Analizi Sonuclari

2003Q1-2015Q4 c¢eyreklik donemleri igin analizin gergeklestirilecegi bu
boliimde ilk olarak serilerin duraganlik seviyelerinin belirlenmesine ydnelik olarak

panel birim kok testi sonuclar1 yer almaktadir.

Tablo 25
Faiz Paritesi Modeli Icin Panel Birim Kok Testi Sonuclar

DUZEY DEGERLER
Doviz Kuru Farki Faiz Oram Farki

Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
Levin, Lin & Chu -18.942 0.000* -2.280 0.011*
Breitung -12.598 0.000* -4.702 0.000*
Im, Pesaran & Shin -19.656 0.000* -2.970 0.002*
ADF Fisher 320.081 0.000* 48.005 0.010*
PP Fisher 396.084 0.000* 21.095 0.821

Not. * isareti serilerin %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Levin, Lin &
Chu testinde Barlett tahmincisi ve Newey-West yontemi kullanilmigtir. Optimum gecikme uzunlugu

Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.

Tablo 25’den goriilecegi lizere panel birim kok testi sonuclari logaritmik olarak
ifade edilen doviz kuru ve faiz oram1 farkliligi serileri i¢in diizey degerlerinde
duraganlik kosulunu saglamaktadir. Buradan hareketle s6z konusu serilere yonelik sabit
ve rassal etkili modeller test edilmektedir. Analiz sonuglar1 Tablo 26°da yer almaktadir.

Tablo 26’da yer alan F test sonuglart modelin Pool analizi ile test edilmesi
gerekliligine isaret etmektedir. Diger taraftan modelin sabit etkiler ve rassal etkiler

tahmincilerinden hangisi ile test edilecegine karar vermek i¢in Hausman testine
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basvurulmaktadir. Hausman olasilik degeri Hy hipotezini kabul etmektedir. Bu nedenle

analizde rassal etkili model sonuglarina yer verilmektedir.

Tablo 26
Faiz Paritesi Modeli Rassal Etkiler Tahmin Sonuglart (2003Q1-201504)

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t];:tgit:lset;l: D(Zgl:;:lel:'i
(r-1%) 0.010 0.003 3.249%* 0.001
c -0.008 0.004 -1.863 0.063
R*=0.015 F-istatistik = 10.675* (0.001)
F test = 0.390 Hausman Test = 0.167
Olasilik = 0.973 Olasilik = 0.683
Ulke Sayis1 = 14 Gozlem Sayis1 = 714

Not. (*), isareti serilerin serilerin %5 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir. Modelde degisen
varyans ve otokorelasyon sorunlarini dikkate alan, donem agirliklarina gore panel diizenlenmis standart

hata (panel-corrected standard error-PCSE) yontemi kullanilmistir.

Rassal etkiler modeli sonucglarina gore yurtici ve yurtdisi faiz orani farkliligi
serisinin (r-r*) istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Temel hipotezimiz
Bo =0 ve B; =1 kosullarinin saglanmasi yoniindedir. Faiz oran1 farklilig1 katsayisi
istatistik olarak anlamli olmasina ragmen, 1 diizeyinden oldukga farkli bir seviyededir.
Bu anlamda rassal etkili model sonuglarmma gore, giivencesiz faiz paritesinin uzun

donemli gegerliliginin saglanamadigi sdylenebilir.

b) Panel EGLS Analizi Sonuclari

Tablo 27°de yer alan F test sonuglari, modelin Panel yontemi ile uygulanmasina
isaret etmektedir. Diger taraftan Hausman olasilik degerinin 0.05’ten biiyiikk olmasi
rassal etkili yontemi isaret etmektedir. Bu anlamda calismada rassal etkiler yontemi
sonuclarina yer verilmektedir.

Rassal etkiler modeli sonuglarina goére yurti¢i ve yurtdigi faiz orami farklilig
serisinin (r-r*) istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Temel hipotezimiz
Bo = 0 ve B; =1 kosullarinin saglanmasi yoniindedir. Faiz oram1 farkliligi katsayist

istatistik olarak anlamli olmasina ragmen, 1 diizeyinden oldukga farkli bir seviyededir.
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Bu anlamda rassal etkili model sonuglarina gore, giivencesiz faiz paritesinin uzun

donemli gecerliliginin saglanamadigi sdylenebilir.

Tablo 27
Faiz Paritesi Modeli I¢in Tek Yonlii Rassal Etkiler Tahmin Sonuglart (2000-2015)

Degiskenler Katsayilar Standart Hata tl;lztgz;t:ls;;l: D(:eg‘:;:lel:“i
(r-1%) 0.029 0.014 2.022* 0.045
c -0.008 0.018 -0.476 0.635
R”=10.025 F-istatistik = 4.268* (0.040)
F test = 0.465 Hausman Test = 0.326
Olasilik = 0.941 Olasilik = 0.569
Ulke Sayis1 = 14 Gozlem Say1s1 = 168

Not. (*), isareti serilerin serilerin %5 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir. Modelde degisen
varyans ve otokorelasyon sorunlarini dikkate alan, déonem agirliklarina gore panel diizenlenmis standart

hata (panel-corrected standard error-PCSE) yontemi kullanilmustir.

5.5.3. Faiz Paritesi Modelinin Degerlendirilmesi

Glivencesiz faiz paritesi modeli i¢in uygulanan analiz sonuglar1 Tablo 28’de yer
almaktadir. Bu sayede farkli test sonuglarindan elde edilen bulgular arasinda daha agik

bir karsilastirma imkan1 saglanabilmektedir.

Tablo 28
Faiz Paritesi Modeli Sonuglari

Test Yontemleri Faiz Paritesi Gegerli Mi?

Sili ve Kolombiya i¢in yapilan EKK analizleri genel
anlamda modellerin anlamsizligina isaret etmektedir.
Brezilya, Filipinler, Gliney Afrika, Kolombiya, Meksika,
ARDL Siir Testi Peru, Sili Tayland ve Tirkiye i¢cin uzun dénemli bir
iliskinin varligin1 ortaya koymaktadir.

EKK Tahmini

Rassal Etkili Model
(2003Q1-2015Q4)
Rassal Etkili Model
(2000-2015)

Giivencesiz faiz paritesi gecerli degildir.

Gilivencesiz faiz paritesi gecerli degildir.

Zaman serisi analizlerinin gilivencesiz faiz paritesinin
SONUC gegcerliligine yonelik olarak panel veri analizlerine gore
daha olumlu sonuclar ortaya koydugu sdylenebilir.
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5.6. Piyasa Etkinligi Modeli Analizi

Piyasa etkinligi hipotezi literatiirde genel olarak zayif ve yar1 giiglii formda test
edilmektedir. Zayif form i¢in birim kok testleri, yar1 giiclii form i¢in ise regresyon veya
esbiitiinlesme analizleri uygulanmaktadir. Bu ¢alismada piyasa etkinligi hipotezinin yar1
giiclii formda analiz edilmesi amaglanmaktadir. Bu boliimde sirasiyla veri seti,

metodoloji, analiz sonuglar1 ve degerlendirmeye yer verilecektir.

5.6.1. Veri Seti ve Metodoloji

Piyasa etkinligi hipotezi iki temel varsayimdan hareketle ortak bir hipotez haline
doniistiiriilebilmektedir: (a) Piyasa katilimcilar1 rasyonel beklentilere sahiptir. (b) Piyasa
katilimcilar riske karsi duyarsizdir (Sarno & Taylor, 2002, s. 5). Bu varsayimlar doviz
piyasasinda hem giivenceli hem de giivencesiz faiz paritesinin gecerli oldugunu,

dolayistyla higbir risk priminin bulunmadigini ifade etmektedir (Gandolfo, 2002, s. 48):

S
= ise F = SE olacaktir. (100)

100 numarali esitlik yatirimcilarin rasyonel beklentiler ve riske karsi duyarsiz
oldugu varsayimindan hareketle, etkin bir piyasada giivenceli ve giivencesiz faiz
paritesinin birbirine esit olacagini ifade etmektedir. Esitligin sol tarafi giivenceli faiz
paritesi, sag tarafi ise glivencesiz faiz paritesi kosulunu yansitmaktadir. F forward kur,
S* beklenen spot kur ve S nominal déviz kurudur. Piyasa etkinligi durumunda forward
kurun (F), gelecekte beklenen spot kura (S¥) esit olmasi beklenir.

Bu bilgilerden hareketle rasyonel beklentiler ve riske karsi duyarsizlik
varsayimlart dogrultusunda piyasa etkinligi hipotezi en genel formda 101 numaral

model yardimiyla test edilmektedir (Pilbeam, 2005, s. 205):

St+1 = Bo + Baft + Upyg (101)

St41: t+1 doneminde beklenen spot kurun logaritmasi
f;: t donemindeki forward kurun logaritmasidir.
Bo sabit terim, (3; a¢iklayic1 degisken i¢in katsay1 parametresi, uy t+1 donemi

hata terimidir. Piyasa etkinligi hipotezi modelinin gegerli olabilmesi icin By=0 ve Bi=1
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kosulunun saglanmasi gerekmektedir. Bu hipotezlerin saglanmasi durumunda, doviz
piyasasiin etkin oldugu ve hicbir risk priminin yer almadigi sdylenebilir (Pilbeam,
2005, s. 205).

Calismada 14 gelisen piyasa ekonomisi ic¢in piyasa etkinligi hipotezinin yar1
gliclii formda uzun donem gecerliligi zaman serisi analizi ile test edilecektir. Faiz
paritesine benzer sekilde Hindistan, faiz oranit verisinin 2007 yilindan itibaren
bulunmasi nedeniyle, bu calismanin kapsamina dahil edilememistir. Zaman serisi
analizi i¢in ilk olarak 2003Q1-2015Q4 ceyreklik veriler dogrultusunda serilerin
duraganlik kosullarin1 belirlemeye yonelik ADF ve PP birim kok testlerine yer
verilecektir. Duraganlik testlerinin ardindan Hall (1991) tarafindan gelistirilen Vektor
Otoregresyon Analizi (VAR) ile optimum gecikme uzunlugu belirlenecektir. Son olarak
Johansen (1988) esbiitiinlesme analizi uygulacaktir.

Calismada spot doviz kurusu verisi olarak ABD dolar1 bagina yerli para birimi
miktar1 (donem sonu fiyatlariyla) kullanilmis ve bu veriler IMF International Financial
Statistics (IFS) veri tabanindan temin edilmistir. Forward kur verisi ise Pilbeam (2005,
s. 22)’nin isaret ettigi formiilasyon aracilifiyla, 102 numarali esitlikten hareketle

derlenmistir.

ip —1)/4]S
F= —[([f n 5% +S (102)

F forward kur, S spot kur, ip yurtdist faiz orani ve 1 yurti¢i faiz oranini
gostermektedir. Tirkiye disindaki tiim {iilkeler icin yurti¢i faiz oranmi verileri “para
piyasasi faiz oranlar1” ile analize dahil edilmistir. Tiirkiye’nin para piyasast faiz
oranlarinin bulunmamasi nedeniyle, “para politikasi faiz oran1” kullanilmigtir. Yurtdisi
faiz orani ise ABD’nin para piyasasi faiz oranin1 yansitmaktadir. Yurti¢i ve yurtdisi faiz
oranlar1 da spot kur gibi IMF International Financial Statistics (IFS) veri tabanindan

temin edilmistir.

5.6.2. Ampirik Sonuclar

101 numarali esitlikte yer alan modelden hareketle piyasa etkinligi hipotezinin
yari-giiglii formda gecerliligine yoOnelik zaman serisi analiz sonuglarina yer

verilmektedir. 14 gelisen piyasa ekonomisinin ABD dolar1 temelinde yer alan spot
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doviz kurlar1 ve forward doviz kurlarima yonelik ADF ve PP birim kok test sonuglari

Tablo 29°da yer almaktadir.

Tablo 29
Piyasa Etkinligi Hipotezi ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar

e . ADF Testi PP Testi
Ulkeler Seriler t istatistik Prob. t istatistik Prob.
Brezilya  SPotKur  (BRL/USD) — -0463[0] 0982 0.168[6]  0.997
Forward kur 0.192[0]  0.997 1.093[6]  0.999
Cek Spot Kur  (CZK/USD)  -1.571[0] 0.791 -1.171[10]  0.906
Cumhuriyeti Forward Kur _1.534[0]  0.805 -1.125[10]  0.915
Endonczya  SPOUKur — (DR/USD) — -1973[7] 0600  -1541[1] ~ 0.802
Forward Kur 0.898[7] 0.947  -0.886[2] 0.950
Filipinler  SPOUKUr (PHP/USD)  -0.935[0]  0.944 1344 [3]  0.865
Forward Kur 1.031[0] 0930  -1.500[4] 0.817
] . SpotKur  (ZARUSD) -1.701[0] 0.736  -1.727[1] 0.725
Gl Fgrward Kur 2319[0] 0416  -2313[1] 0.419
Kolombiya  SPOtKur —(COP/USD) —-0416[0] ~ 0984 -0276[1]  0.989
Forward Kur 0.072[0]  0.994  0.152[1] 0.997
Kore SpotKur  (KRW/USD) 2.348[1]  0.401  2.495[3] 0.329
Forward Kur 2468[1] 0342 -2200[3]  0.479
Meksika  SPOtKur — (MXNUSD) -2577[1] 0292 -2212[0] 0473
Forward Kur 2.672[1] 0252 2.531[1] 0313
Peru SpotKur  (PEN/USD)  0.548[0]  0.999 1.279[6]  0.999
Forward Kur -0.052[0]  0.994  0.102[4]  0.997
Polonya  SPOUKur —(PLN/USD)  2417[1] 0367  -L861[7]  0.660
Forward Kur 2533011 0312 -1.729[6]  0.724
Rusya SpotKur  (RUB/USD) -0332[3] 0.987  -0.078[1] 0.994
Forward Kur 0.159[3] 0992  -0.067[0]  0.994
sili Spot Kur  (CLP/USD)  -1.619[0] 0.772  -1.344[4] 0.865
Forward Kur 1L191[0]  0.902  -0.667[6]  0.970
Taylang  SPOLKur — (THBUSD) —-0711[0] 0967  -0.565[4] 0977
Forward Kur -0.349[0] 0987  -0.082[4] 0.994
Tirkiye  SPotKur (TRYUSD) -2522[0] 0317 2551[1] 0304
Forward Kur 1.654[0]  0.757  -1.654[0]  0.757

Not. ADF ve PP test istatistik degerleri, diizey degerlerinde sabit terimli ve trendli modellerin sonuglarini
yansitmaktadir. ADF istatistik degerlerinde yer alan koseli parantez igindeki degerler Akaike Bilgi
Kriterine (AIC) gore belirlenmis optimum gecikme uzunluklarini, PP istatistik degerlerinde yer alan
koseli parantez icindeki degerler ise Newey-West Bandwith belirleyicisine gore elde edilen band
genisligini gostermektedir. (*), isareti serilerin MacKinnon (1996)’ya gore %5 diizeyinde duraganligini

ifade etmektedir.

ADF ve PP birim kok testi sonuglar1 14 iilkenin tamamu icin diizey degerlerinde
duraganlik sartin1 reddetmekte, diger bir ifade ile Hy hipotezi kabul edilmektedir.
Serilerin 6zellikle PP birim kok testine gore biricini farkta duragan oldugu tespit

edilmistir. Tim degiskenlerin aynm1 seviyede duragan olmalari, degiskenler arasinda
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uzun donem denge iliskisi (es-biitiinlesme) arastirilmasina imkan vermektedir. Buradan

hareketle Johansen esbiitiinlesme analizi sonuglarina yer verilebilir.

Tablo 30
Piyasa Etkinligi Hipotezi Johansen Egsbiitiinlesme Analizi Sonuglar

Ulkeler Gecnknvle Esbiitiitiinlesme Trace Testi Mammum
Uzunlugu Sayisi Eigenvalue

Bregilva 3 =0 12.595 12.476

y <1 0.112 0.118

. =0 14.023 10.600

Cek Cumhuriyeti 4 <1 3423 3423

=0 10.803 10.533

Endonezya 2 r<1 0.270 0.270

. =0 8.000 4.593

Filipinler 3 r<1 3.407 3.407

. . =0 11.372 10.067

O A 1R 3 r<1 1.304 1.304

. =0 15.050 12.919

Kolombiya 3 <1 2.131 2.131

=0 11.640 6.540

Kore 3 <1 5.100 5.100

. =0 8.002 7.848

Meksika 3 <1 0.154 0.154

pedd 3 =0 12.772 10.438

<1 2.334 2.334

Polonva 3 =0 10.880 8513

y <1 2.368 2.368

R A =0 10.728 10.342

usya r<1 0.386 0.386

sili ; =0 13.907 11.348

<1 2.559 2.559

=0 13.019 10.697

Tayland 3 r<1 2322 2322

L =0 16.194* 15.897*

Tirkiye 3 r<1 0.297 0.297

Not. (*) degerleri 0.05 diizeyinde hipotezin reddedildigini gostermektedir. 2 numarali modelin
kullanildig1 Kore i¢in iz testinin %5 diizeyindeki kritik degerleri sirasiyla 20.262 ve 9.165, maksimum
Ozdeger testinin %S5 diizeyindeki kritik degerler sirasiyla 15.892 ve 9.165°tir. 3 numarali modelin
kullanildig1 diger iilkeler igin iz testinin %5 diizeyindeki kritik degerleri sirasiyla 15.495 ve 3.841,
maksimum 6zdeger testinin %5 diizeyindeki kritik degerler sirasiyla 14.265 ve 3.841’dir. MacKinnon-

Haug-Michelis (1999) p-degerleri kullanilmistir.

Tablo 30°da yer alan Johansen esbiitiinlesme sonuglarina gore, Tiirkiye disindaki
13 gelisen piyasa ekonomilerinin tamami i¢in iz ve maksimum 6zdeger testlerinin %5
anlamlilik diizeylerinde hicbir esbiitiinlesme vektorii bulunmamaktir. Tiirkiye icin %5

anlamlilik diizeyine gore iz ve maksimum ozdeger testlerinde 1 adet esbiitiinlesme
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vektorii bulunmaktadir. Bu sonuca gore Tiirkiye disindaki iilkelere ait spot kur ve
forward kurlarin uzun dénemde birlikte hareket etmedigi sdylenebilir.

Analizi yapilan iilkelerden Kore disinda tiim iilkeler icin esbiitiinlesme analizi 3
numarali model ile gergeklestirilmistir. Kore i¢in ise 2 numarali model kullanilmistir.
Rusya’ya ait serilerin optimum gecikme uzunlugunda normal dagilima sahip olmamasi,
yapilan testlerin yorumlanamaz ve anlamsiz sonuglar vermesine neden olmustur.
Normal dagilima sahip olmayan bu {ilke serileri i¢cin normallik sart1 saglanincaya kadar
gecikme sayisi arttirilmistir. Sonug olarak esbiitliinlesme testi sonuglart Tiirkiye disinda
13 gelisen piyasa ekonomisinin tamami i¢in piyasa etkinliginin gecerli olmadigini

gostermektedir.

5.6.3. Piyasa Etkinligi Modelinin Degerlendirilmesi

Calismada 14 gelisen piyasa ekonomisi i¢in piyasa etkinligi hipotezinin yari-
giiclii formda uzun donemli gegerliligi Johansen esbiitiinlesme analizi ile test edilmistir.
ADF ve PP birim kok testi sonuclari, spot kur ve forward kurun diizey degerlerinde
birim koke sahip olduklarim1 ortaya koymaktadir. Johansen egbiitiinlesme analizi
sonuglarina gore 14 iilkeden sadece Tiirkiye i¢in iz ve maksimum o6zdeger testlerinin
%35 anlamlilik diizeylerinde 1 adet esbiitiinlesme bulgusu elde edilmis ve geriye kalan
13 iilke icin esbiitiinlesme vektoriine rastlanilmamistir. Bu durum 13 {ilke i¢in spot kur
ve forward kur serilerinin uzun dénemde birlikte hareket etmediklerini gostermektedir.
Sonug olarak piyasa etkinligi hipotezinin 13 iilke i¢in gecersiz, sadece Tiirkiye icin

gecerli oldugu goriilmektedir.



165

BOLUM VI

SONUC VE ONERILER

Uluslararasi parite kosullari, kapsaminda bulundurdugu dort temel yaklasim ile
birlikte literatiirde ¢ok sayida teorik ve ampirik calismaya sahiptir. Bretton Woods
sisteminin yirtrliikten kaldirildig1 ve serbest piyasa ekonomisinin finansal piyasalarda
entegrasyon derecesini artirdigi 1980°li yillardan itibaren, her bir parite kosuluna
yonelik caligmalarin yogunluk kazandigi goriilmektedir. Bu calismada ise tiim parite
kosullarinin bir arada test edilmesi amaglanmustir.

Kapsaminda tek fiyat kanunu, satinalma giicli paritesi, faiz paritesi ve piyasa
etkinligi hipotezinin yer aldig1 parite kosullarina yonelik literatiirde ortak bir uzlaginin
saglanamadig1 sOylenebilir. Satinalma giicli paritesine yonelik ilk donem ¢alismalar
genellikle gegerli olmadigin1 ortaya koymakta ve bu durumu yetersiz veri ve kisith
ekonometrik yontem ile aciklamaktadir. Gelisen ekonometrik yontemler ile birlikte
teorinin gecerliligine yonelik daha fazla kanit elde edilse de, karsit elestirilerin halen
yogunlukta oldugu goriilebilmektedir. Benzer sekilde faiz oranlar ile doviz kurlar
arasindaki iliskiyi aciklayan faiz paritesi ve piyasa etkinligi hipotezi i¢cinde ortak bir
yaklagim s6z konusu degildir. Daha ¢ok gii¢lii makroekonomik sistemler ve yliksek
finansal entegrasyon seviyelerine sahip gelismis iilkeler i¢cin ampirik kanitlar teorinin
gecerliligini ortaya koymaktadir.

Bu anlamda calismada gelisen piyasa ekonomilerinde uluslararasi parite
kosullariin gegerliliginin dort farklt model altinda agiklanmasi amaglanmistir. Bu
sayede gelisen piyasa ekonomilerinin mal, doviz ve varlik piyasalarindaki etkinlikleri

daha iyi anlasilabilmektedir.

6.1. Sonug

Calismada uluslararasi parite sistemlerin gegerliligi, 15 gelismekte olan iilke igin
reel doviz kuru, satinalma giicii paritesi, faiz paritesi ve piyasa etkinligi hipotezlerini
kapsayan dort farkli model dogrultusunda test edilmistir. 2003-2015 ddénemlerini
kapsayan calismada, her bir model i¢in farkli veri seti ve uygulama yontemleri yer
almaktadir. Seriler IMF ve OECD veri tabanindan elde edilmistir.

15 tlke ve 2003Q1-2015Q4 ¢eyreklik verilerin dahil edildigi reel déviz kuru

modeli i¢in geleneksel ve yapisal kirilmali birim kok testleri uygulanmistir. Sonuglar
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genel olarak reel doviz kurlarinin diizey degerlerinde duragan olmadigini, diger bir
ifade ile reel doviz kuruna yonelik soklar sonucunda olusacak sapmalarin kalic1 oldugu
ve SGP’nin gecerli olmadigini ortaya koymaktadir.

Satinalma giicli paritesi modeli i¢in ise teorinin uzun donemde gegerliligine
yonelik hem zaman serisi hem de panel veri analizleri kullanilmistir. 15 iilke i¢in
2003Q1-2015Q4 ceyreklik veriler dogrultusunda Johansen ve Pedroni esbiitiinlesme
analizine ve 2003-2015 yillik veriler dogrultusunda ise rassal etkili model tahminine yer
verilmigtir. Johansen esbiitiilesme analizi 11 {ilke icin esbiitiinlesme vektoriiniin
bulunmadigina isaret ederken, Pedroni esbiitiinlesme analizi ve rassal etkili model ise
genel anlamda SGP’nin uzun dénemde gegerli olmadigini ortaya koymaktadir. Buradan
hareketle zaman serisi ve panel veri analizlerinin genel olarak birbirleri ile tutarh
sonuglar ortaya koydugu sdylenebilir.

Gilivencesiz versiyonunun ele alindigi faiz paritesi modeli i¢in de, satinalma
glicii paritesi modelinde oldugu gibi, hem zaman serisi hem de panel veri analizleri
uygulanmistir. 14 iilke i¢in 2003Q1-2015Q4 ¢eyreklik veriler dogrultusunda uygulanan
zaman serisi analizinde ARDL simir testi ile EKK tahincisine, panel veri analizinde ise
rassal etkili tahmin sonuglarina yer verilmistir. Ayrica panel veri analizi i¢in 2003-2015
yillik veriler dogrultusunda rassal etkili model tahmincisi de uygulanmistir. Zaman
serisi analiz sonuclar1 5 {ilke i¢in esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigina, rassal etkili
model analizi ise genel anlamda giivencesiz faiz paritesinin gegersiz olduguna yonelik
bulgulara isaret etmektedir. Buradan hareketle zaman serisi analizlerinin panel veri
analizlerine gore daha olumlu sonuglar ortaya koydugu sdylenebilir.

Son olarak 14 gelisen piyasa ekonomisi i¢in yari-gii¢lii formda analizi yapilan
piyasa etkinligi hipotezi modelinde ise 2003Q1-2015Q4 ¢eyreklik veriler dogrultusunda
Johansen esbiitliinlesme analizi gergeklestirilmistir. Calismada Tiirkiye disinda yer alan
13 iilke i¢in higbir egbiitiinlesme vektoriine rastlanilmamastir.

Sonu¢ olarak gelisen piyasa ekonomilerinde uluslararasi parite kosullarinin
genel anlamda gecerli olmadig1 sdylenebilir. Fiyatlar ve doviz kuru iliskisini gosteren
ve mal piyasasi kosullarini yansitan satinalma giicii paritesinin tamamen etkinsizligi 6n
plandadir. Bununla birlikte faiz oranlar1 ve doviz kuru iliskisini gosteren ve varlik
piyasast kosullarini yansitan faiz paritesinin diger iic modele gore, yeterli diizeyde
olmamasina ragmen, daha tutarli sonuglar verdigi gozlemlenmistir. Varlik piyasasinin
bir diger kosulu olan piyasa etkinligi hipotezinin gegerliligine yonelik de bulgulara

rastlanilamamustir.
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6.2. Oneriler

Gelisen piyasa ekonomileri sahip olduklar1 yapisal problemler nedeniyle
makroeknomik performanslarin1 beklendigi dl¢iide gergeklestirememektedir. Teknoloji
diizeyinin yetersiz olmasi, hammadde kullaniminda disa bagimlilik, ekonomik ve siyasi
risklerin bu ilkelerin bliylime siire¢leri Onilindeki en Onemli engeller oldugu
sOylenebilir. Kiiresel rekabetin zorunlu bilesenleri haline gelen bu faktorler, iilkelerin
thracat gelirlerinin yeterince artis gosterememesindeki en Onemli neden olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu durum gelismis iilkelerden yonelen ithalat girdilerinin
yogunluk kazanmasi ile dis ticaret agiklarini beraberinde getirmektedir. Ticaret fazlasi
veren bazi iilkelerin ise genel olarak belirli mallara (dogal kaynak, petrol ve hammadde)
dayali biiylime stratejilerine sahip oldugu goriilmektedir. Gelisen piyasa ekonomilerinin
dis ticaret yapilarinin yeterince gelismemis olmasi veya biiyiik oranda gelismis iilke
ekonomilerinden yapilacak olan ithal girdilere bagimli olmasi nedeniyle, doviz kuru ve
fiyat diizeyleri arasinda mutlak bir iligkinin saglanmasi oldukga zor goriilmektedir.

Diger taraftan gelisen piyasa ekonomileri finansal piyasalarinin ve bu
piyasalardaki etkinlik derecelerinin gelismis {ilkeler kadar basarili olmadigi
goriilmektedir. Diisiik tasarruf oranlarina sahip olan bu {ilkeler bir yandan yabanci
sermaye akimlar1 ile bu acig1 kapatma cabasindayken, diger yandan uluslararasi
piyasalarda olusan kiiresel risk faktorlerine daha agik bir hale gelmektedir. Dolayisiyla
bu iilkelere yonelik yapilacak ¢alismalarin, risk faktorlerini g6z oniinde bulundurularak
yapilmasi daha etkin sonuclarin elde edilmesine olanak saglayacag: diistiniilmektedir.

Gelisen piyasa ekonomilerinin, piyasa sistemleri goéz Oniine alindiginda,
uluslararas1 parite kosullarimin 6ne ¢ikardigi politika Onerileri Oniindeki engelleri
bireysel olarak c¢ozemeyecekleri anlasilmaktadir. Bu durum séz konusu iilkelerin
kiiresel piyasalardaki rollerinin yeterince biiylik olmamasi veya yetersiz olmasi ile
aciklanabilir. Dolayisiyla gelisen piyasa ekonomilerinin daha etkin bir role sahip
olacagi, daha genis Olcekli bir kiiresel piyasa sisteminin kurulmasi bu anlamda
onemlidir. Bunun i¢in hem piyasalarin sahip olduklar1 dinamikleri daha etkin
kullanmalari, hemde kiiresel piyasalara hakim gelismis iilkelerin bu yondeki ¢abalarini
arttirmas1 gerekmektedir. Gelisen piyasa ekonomilerinin orta vadede diinya finans
sisteminden uzaklagmadan finansal entegrasyon seviyelerini azaltmalari durumunda,

makroekonomik istikrar1 saglamada daha basarili olacaklar1 6ngoriilebilir.
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EK 3. Faiz Oranlar (ID-IF) ve Nominal Déviz Kuru (NER) Iliskisi
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