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SATINALMA GUCU PARITESININ GECERLILIiGi: E-7
ULKELERI ORNEGI (1992-2022)+

Ecem TURGUT !
Okyay UCAN ?

0z

Uluslararast ekonomi teorilerindeki en énemli konulardan biri, satinalma giicii paritesinin déviz kuru belirleme
modelleri icerisinde yer alip almadigidir. Bu ¢alismada da ozellikle E-7 (Brezilya, Cin, Endonezya, Hindistan,
Meksika, Rusya, Tiirkiye) iilkelerinde satinalma giicii paritesinin gegerli olup olmadiginin incelenmesi
amaglanmistir. Calismada soz konusu iilkelerin 1992-2022 donemi verilerinden yararlamimistir. Yapilan
ekonometrik inceleme sonucunda yatay kesitin bagimli oldugu ve homojenlik varsayimi kabul edilmistir. Bundan
dolayr degiskenlerin duragan oldugu seviyenin tespit edilmesinde Bootstrap Hadri ikinci nesil birim kék
testinden yararlanilmis ve degiskenlerin birinci farkinda duragan oldugu anlasilmigtir. Bundan dolayt
degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesinde ikinci nesil bir esbiitiinlesme testi olan ve
yatay kesit bagimliigr altinda ¢calisan Westerlund ECM testinden yararlanmilmistir. Inceleme sonucunda nominal
doviz kuru ile yurtigi fiyat seviyesinin yurtdist fiyat seviyesine olan orvami araswdaki iliskinin olumlu yonde
oldugu yani degiskenler arasinda egsbiitiinlesme iliskisi oldugu tespit edilmistir. Boylelikle bu ¢alismada E-7
tilkelerinde satinalma giicii paritesinin gegerli oldugu kabul edilmigtir.
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VALIDITY OF PURCHASING POWER PARITY: EXAMPLE OF E-
7 COUNTRIES (1992-2022)

Abstract

One of the most important issues in international economics theories is whether purchasing power parity is
included in exchange rate determination models. In this study, it is aimed to examine whether purchasing power
parity is valid especially in E-7 (Brazil, China, Indonesia, India, Mexico, Russia, Turkey) countries. In the study,
the data of the mentioned countries for the period 1992-2022 are used. As a result of the econometric analysis,
the cross sectional is dependent and the homogeneity assumption is accepted. Therefore, Bootstrap Hadri
second generation unit root test is used to determine the level at which the variables are stationary and it is
understood that the variables are stationary at the first difference. Therefore, the Westerlund ECM test, which is
a second generation cointegration test and works under cross-section dependence, is used to determine the
cointegration relationship between the variables. As a result of the examination, it has been determined that the
relationship between the nominal exchange rate and the ratio of the domestic price level to the foreign price
level is positive, that is, there is a cointegration relationship between the variables. Thus, in this study, it is
accepted that purchasing power parity is valid in E-7 countries.

Keywords : Exchange Rate, Purchasing Power Parity, PPP, Price levels
JEL Classification : 1 C01, C30, E00.
GIRIS

Satinalma giicii paritesi (PPP), iki para birimi arasindaki nominal déviz kurunun iki tlke
arasindaki toplam fiyat seviyelerinin oranina esit olmasi gerektigini, bdylece bir ilkenin para biriminin
yabanci bir iilkede ayni satin alma giicline sahip olacagini savunan bir teoridir. PPP teorisinin
ekonomide birkag yiizyil dncesine dayanan uzun bir ge¢misi vardir. Ancak satin alma giicii paritesinin
0zel terminolojisi Birinci Diinya Savasi'ndan sonraki yillarda, savas sirasinda ve sonrasinda yasanan
biiytik 6lgekli enflasyonlarin ardindan biiyiik sanayilesmis iilkeler arasinda nominal déviz kurlari igin
uygun seviyeye iliskin uluslararasi politika tartismalari sirasinda ortaya atilmigtir (Taylor ve Taylor,
2002: 135).

Satinalma giicli paritesinden bahsedilirken tek fiyat kanunu teriminin de bilinmesi
gerekmektedir. Ciinkii bu iki terim birbirinden ayrilamaz bir ikili olarak literatiirde yer almaktadir. Bu
nedenle tek fiyat kanununun ne oldugunun bilinmesi ve agiklanmasi da satinalma giicli paritesinin
anlagilmasinda biiyiik bir dnem arz etmektedir. Tek fiyat kanunu, ticari engellerin var olmadig1 ve
iiriinlerin tagima maliyetlerinin olmadig1 ekonomilerde, ayni tiirdes liriinlerin fiyatlarimin ayri ayri
piyasalarda 6zdes para birimi tiiriinden ifadesinde aymi1 diizeyde olmasi gerektigini belirtmektedir. Bir
iriin diinyanin neresinde ve piyasalarda ne kosulda satilirsa satilsin ayni fiyatta olacagim ifade
etmektedir (Yanar ve Zengin, 2018: 159).

Satinalma giicii paritesi, bir {ilkenin doviz kuru ile ulusal fiyat seviyesinin yabanci bir iilkenin
fiyat seviyesine gore hareketi arasindaki iliskiyi icerirken mutlak ve nispi PPP olmak lizere iki grup
altinda ele alinmaktadir. Mutlak PPP, bir birim yerli paranin satin alma giicliniin, mutlak PPP doviz
kuru tizerinden yabanci para birimine doniistiiriildiiglinde, yabanci ekonomide tamamen ayni oldugunu
belirtir. Nispi PPP’de ise ulusal fiyat seviyelerindeki degisiklikler, ilgili para birimleri arasindaki
nominal doviz kurlarindaki orantili degisikliklerle dengelenir (Coakley vd., 2005: 294).

Satin alma giicii paritesi doviz kuru, iki para birimi arasindaki déviz kuru olup, bu kurda ortak
bir para birimi cinsinden ifade edildiginde ilgili iki ulusal fiyat seviyesini esitler, boylece bir para
biriminin satinalma giicii her iki ekonomide de aynmi olur. Bu PPP kavrami genellikle mutlak PPP
olarak adlandirilir. Bir para biriminin digerine goére deger kaybetme orani, ilgili iki {ilke arasindaki
toplam fiyat enflasyonundaki farkla eslestiginde goreceli yani nispi PPP'nin gegerli oldugu soylenir.
Nominal doviz kuru basitce bir para biriminin digeri cinsinden fiyat1 olarak tanimlanirsa, reel doviz
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kuru, goreli ulusal fiyat diizeyi farkliliklarina gore ayarlanmis nominal doviz kurudur. PPP gecerli
oldugunda, reel doviz kuru sabittir, dolayisiyla reel doviz kurundaki hareketler PPP'den sapmalari
temsil eder. Dolayisiyla, bir reel doviz kuru tartigmasi, PPP tartigmasi ile esdegerdir (Sarno ve Taylor,
2002: 65).

Satinalma giicii paritesinin arkasindaki temel kavram, yurti¢i déviz kurunun "temel" veya
"denge" doviz kurunu belirlemesidir. PPP hipotezi asagidaki sekilde ifade edilir (Edison, 1987: 377):

E=K l 1
= ®
Denklem (1)’de E denge doviz kurunu, P yurti¢i fiyatlar endeksini, P* yabanci fiyatlar
endeksini ve K bir skaleri gostermektedir. Bu nedenle PPP teorisi, yurti¢i fiyat seviyesi yabanci
fiyatlara gore arttiginda veya azaldiginda, yerli para biriminin orantili olarak deger kaybedecegini veya
deger kazanacagini dngoérmektedir. Temel fikir, mallarin ve piyasalarin entegre oldugu ve dolayisiyla
tilkeler arasinda bir fiyat farki varsa, fiyat seviyeleri esitlenene kadar arbitrajin gerceklesecegidir.
Ancak gercekte, ticareti yapilan mallarin ¢ogu ikame edilebilir mallardan ziyade farklilastiriimig
iriinlerdir. Bu ve diger nedenlerden dolay1 iilkeler arasindaki tiiketim sepetleri farklilik
gostermektedir. Baslangi¢ onermesindeki bu tutarsizlik, PPP teorisinin mutlak versiyonunun toplam
diizeyde ampirik gegerliligine meydan okumaktadir. Bu sorun PPP'nin nispi versiyonunda ele
alimmigtir. Nispi PPP, herhangi bir zaman diliminde iki para birimi arasindaki ddviz kurundaki
degisim ylizdesinin, ayni zaman diliminde mallarin fiyat seviyelerindeki degisim yiizdeleri arasindaki
farka esit oldugunu belirtir. Nispi PPP bdylece mutlak PPP'yi fiyat ve doviz kuru seviyeleriyle ilgili bir
ifadeden fiyat ve doviz kuru degisimiyle ilgili bir ifadeye cevirir. Mutlak PPP'den nispi PPP'ye
doniistimde, nispi PPP kavrami, hem fiyat seviyesinin hem de ticaret ortaklarma goére doviz kurunun,
her bir para biriminin satin alma giliciiniin hem yurticinde hem de yurtdisinda onceki oranini
koruyacagini ifade eder. (Al-Zyoud, 2015: 233).

Serbest doviz kuru sistemlerinde i¢ ve dis fiyat diizeyleri arasindaki oran olarak tanimlanabilen
mutlak satinalma giicii paritesi, i¢ ve dis piyasalardaki fiyat diizeyleri arasindaki denge doviz kuruna
esittir Bagka bir ifadeyle cari denge doviz kuru, i¢ fiyat diizeyinin dis fiyat diizeyine oramidir.
Satinalma giicii paritesi, {lilkedeki genel enflasyon orami ve fiyat degisikliklerini ele almaktadir.
Enflasyon oram yiiksek olan iilke parasmin diger iilke paralar1 karsisinda deger kaybedecegi
diisiiniilmektedir. Enflasyon orani yiiksek iilkelerin ihrag mallar1 dis iilkelerde daha az rekabet giiciine
sahip olacak, ithal mallar1 ise i¢ piyasada daha fazla rekabet giiciine sahip olacaktir. Boylelikle dis
ticaret dengesinde acgik ortaya cikacak ve iilke parasinin spot doviz kuru diisecektir. Bagka bir
yaklasim olan nispi satinalma giicii paritesine gore ise doviz kuru degisimi yiizdesi (E1-EQ / EQ),
yurti¢i enflasyon oranindan (Ph) dis enflasyon oraninin (Pf) ¢ikarilmasina esittir. Bu esitlik Denklem
(2)’de gosterilmistir (Bursali, 2020: 36).

Ey — By
S =P b @
0

Denklem (2)’de Eo baz alinan dénemin déviz kurunu, E; ise bir sonraki donemin déviz kurunu
temsil etmektedir.

PPP’nin doviz kurlarinin belirlenmesiyle ilgili olarak kullanilmasinda iki versiyonun da bir
takim sakincalar1 bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, sadece ticareti yapilan mallarin fiyatlarinin
dikkate alinmasidir. Opysaki ticareti yapilmayan hizmetlerde {retilmekte, perakende fiyatlar
bulunmakta ve gayri safi milli hasila deflatorii olarak kullanilmaktadir. Bununla birlikte PPP’nin déviz
kuru belirleme modelllerinin hesaplanmasinda kullanilmasinin bir giicliigli daha bulunmaktadir. Bu ise
siirekliligine ihtimal verilmemesidir. PPP’nin formiilatérii olarak bilinen Cassel’e goére bir yandan
ticarete miidahale edilmekte, Ote yandan paralar spekiilatif etkilere maruz kalmaktadir. Bazen de
hiikiimet miidahalesi ile doviz kuru PPP’den sapmaktadir (Ertiirk, 2018: 34).
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Teorik olarak aciklanan satinalma giicii paritesi, uygulamada bazi sapmalar gosterebilmektedir.
Satinalma giicii paritesinden sapmalarin nedenleri; dis ticaretin ve sermaye hareketlerinin 6niindeki
kisitlayici engellemeler, ¢ok uluslu sirketlerin fiyat politikalari, otonom sermaye akimlari, déviz
piyasalarinda spekiilasyonlar, yurti¢i ve yurt disinda farkli enflasyon beklentileri, resmi miidahaleler,
reel ekonomilerdeki devresel sapmalar ve verimlilik farklari1 olarak sayilabilmektedir. Tiim bunlara
karsin PPP, uzun donemde ve ilkeler arasindaki enflasyon oraninin biiyiik oldugu ortamlarda en iyi
sekilde ¢alismaktadir (Bursali, 2020: 38).

Doviz kuru dinamiklerinin belirlenmesinde satinalma giicii paritesi bu kadar 6nemli paya
sahipken literatlirde bu konuda tartisma haline girmistir. Bu ¢calismada E-7 iilkelerinde satinalma giicii
paritesinin gegerli olup olmadiginin test edilmesi amaglanmistir. Calismada 6ncelikle literatiirde bu
konuda yapilan calismalara yer verilmis bdylelikle bu calismadan elde edilen sonuglarin diger
caligmalarla karsilastirilabilmesi amag¢lanmistir. Akabinde calismada kullanilan modeller ve veri
setleri agiklanirken ¢alismada kullanilan ekonometrik yontemler metodolojik olarak agiklanmis ve en
son ampirik sonuglar verilirken ¢alisma sonug¢ boliimiiyle bitirilmistir.

. LITERATUR TARAMASI

Doéviz kuru belirleme modelleri arasinda satinalma giicii paritesinin yer alip almadig1 yillardir
iktisat literatiiriinde sik¢a tartisilan bir konu haline gelmistir. Bu konuya netlik kazandirabilmek
amaciyla da literatiirde 6zellikle farkli farkli iilke gruplar iizerine hem zaman serisi analizleri hem de
panel veri analizi yapilmis ve satinalma giicii paritesinin gegerliligi incelenmistir. Calismanin bu
bolimiinde de literatiirde bu konuda yapilan ¢aligmalara kisa bir 6zet gegilmis ve genel bir bakis agisi
kazandirilmasi amaglanmistir.

Olaniran ve Ismail (2023), ¢aligmalarinda 16 bat1 Afrika {lkesi i¢in 1970-2021 dénemi olmak
iizere 52 yillik doviz kurlar1 ve fiyat seviyeleri kullanilarak satinalma giicii paritesi incelenmistir.
Sonuglar uzun vadede iilkeler paneli i¢in nispi PPP'nin varligim dogrularken, uzun vadeli kesisimlerin
ve esgbiitlinlesme vektoriinlin tahmini, tilkeler paneli i¢in mutlak PPP'nin olmadigini dogrulamaktadir.

Kasem ve Al-Gasaymeh (2022), ¢alismalarinda orta dogu iilkeleri 6rnekleminden yararlanarak
satinalma giicli paritesinin gegerliligini incelemislerdir. 2000-2020 dénemini kapsayan verileri test
etmek i¢in Johansen esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Esbiitiinlesme testlerinin sonuglari, segilen
iilkeler i¢in doviz kuru, yurtigi ve yurtdisi fiyat seviyeleri arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi oldugunu
gostermistir. Sonug olarak, bu sonuglar Satinalma Ima giicii paritesi modelinin uzun vadede gegerli
olduguna kanitlar sunmustur.

Wee ve Lee (2022), calismalarinda 27 ekonomide 1999'dan 2021'e kadar PPP'yi incelemektedir.
Bu calismada diger ¢alismalardan farkli olarak ticarete konu olmayan alternatif bir mal 6rnegi olarak
Big Mac'i kullanarak inceleme yapilmistir. Veri analizi panel birim kok ve panel egbiitiinlesme
yaklagimlar1 kullanilarak gergeklestirilmistir. Her iki yaklasim da zayif formlu PPP'nin gegerliligini
dogrulamaktadir. Zayif formlu PPP i¢in kanitlar saglamken, gii¢lii formlu PPP igin yetersiz
bulunmustur.

Wu, Bahmani-Oskooee ve Chang (2018), ¢alismalarinda satinalma giicii paritesinin gegerliligini
Kanada, italya, Japonya, Fransa, Almanya ve 1ngiltere olmak iizere G-6 iilkelerinde incelemistir.
1971-2013 doénemi aylik veriler kullanilarak yapilan inceleme sonucunda alt1 {ilkeden sadece Fransa
ve Almanya’da satinalma giicii paritesinin gecerli oldugu ortaya koyulmustur.

Girig, Yildirirm Tirasoglu ve Tiragsoglu (2016), calismalarinda Tiirkiye O6rneginden hareket
ederek satinalma giicli paritesini test etmislerdir. 1992-2015 donemi iizerine yapilan inceleme
sonucunda s6z konusu iilkede satinalma giicii paritesinin gegerli oldugu ileri stirtilmiistiir.

Adigiizel vd. (2014), calismalarinda 2002-2012 doénemi verilerinden yararlanarak 10 {ilkede
satinalma giicii paritesinin gegerli olup olmadigi incelenmistir. Ampirik sonuglardan, PPP hipotezinin
serbest ticaret anlagmasi olan iilkelerde gegerli oldugu, ticaret engellerinin oldugu ve mesafenin fazla
oldugu iilkelerde ise ihlal edildigi sonucuna ulasilmistir.
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Yildirim, Mercan ve Kostakoglu (2013), calismalarinda satinalma giicii paritesini test etmede
hem zaman serisi hem de panel veri analizinden yararlanmislardir. Tiirkiye i¢in 1960-2012, AB 15 ve
G-8 iilkeleri igin 1975-2012, AB-27 iilkeleri igin 1990-2012 ve OECD iilkeleri i¢in 1980-2012
donemini kapsayan yillik veriler kullanilmistir. Sonugta satinalma giicii paritesinin Tiirkiye ekonomisi
icin gecerli olmadigi tespit edilirken, diger iilke gruplarinin tamaminda gecerli oldugu tespit edilmistir.

Chang, Lu, Tang ve Liu (2011), ¢aligmalarinda 1980-2003 doneminde seg¢ilmis 22 Afrika
tilkesinde uzun donem Satinalma giicii paritesindeki asimetrik uyumun &zelliklerini arastirmak igin
Enders ve Siklos (2001) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testini uygulamislardir. Cogu Afrika
iilkesi i¢in uzun donemli PPP'ye dair kanitlar olmasina ragmen, ayarlama mekanizmasinin asimetrik
oldugu belirtilmistir.

Lu ve Chang (2011), caligsmalarinda 1985 - 2008 doneminde Cin i¢in uzun dénem Satinalma
giicli paritesindeki asimetrik uyumun 6zelliklerini esbiitiinlesme teknigi kullanarak aragtirmiglardir.
Sonugta hem Amerika Birlesik Devletleri hem de Japonya baz iilke olarak alindiginda Cin i¢in uzun
donem PPP'ye iliskin kanitlar bulunmasina ragmen, ayarlama mekanizmasi yalnizca Amerika Birlesik
Devletleri baz iilke olarak alindiginda asimetrik bulunmustur.

Shams ve Murad (2010), calismalarinda 1971-2007 déneminde Banglades ekonomisinde uzun
donem satinalma giicii paritesini test etmeyi amaglamaktadir. Yillik gozlemlerden elde edilen doviz
kuru ve fiyat endeksleri kullanilarak yapilan esbiitiinlesme testleri Banglades i¢in PPP Onermesini
reddetmektedir. Sonuglar, yurti¢ci ve yurtdis1 fiyat seviyelerindeki sapmalarin nominal ddviz kuru
hareketlerine yansimadigini gostermektedir. Bu agidan yazarlar PPP'yi déviz kurunun belirlenmesinde
tam bir model olarak diisiinmek yerine, doviz kurlarmin belirlenmesinde bir rehber olarak kullanilmasi
gerektigi 6nerisinde bulunmaktadir.

Chocholata (2009), calismasinda Engle-Granger ve Johansen egbiitiinlesme tekniklerini
kullanarak satinalma giicii paritesini analiz etmistir. Letonya ve Slovakya 6rneginde gerceklestirilen
incelemede tiim analiz Ocak 1999- Mayis 2008 donemini kapsayan aylik veriler iizerinde yapilmustir.
Hem Engle-Granger hem de Johansen yontemi, analiz edilen her iki donemde de satin alma giicii
paritesinin gegcerliligini dogrulamamustir.

Doganlar (2006), calismasinda 1995-2002 dénemi igin ii¢ gecis Asya iilkesi olan Azerbaycan,
Kazakistan ve Kirgizistan igin satinalma giicli paritesinin uzun vadeli gegerliligini arastirmaktadir.
Sonuglar, dort farkli esbiitiinlesme teknigi uygulandiginda nominal d6viz kurlari, yurt i¢i ve yurt dist
fiyat serilerinin esbiitiinlesmedigini gostermektedir. Bu iilkelerin reel ddviz kurlarinin zaman serisi
ozellikleri de duragan olmadiklarimi gostermektedir. Tiim bu sonuglar, bu iilkeler i¢in Satmalma giicii
paritesi'nin uzun vadede gegerliliginin reddedilebilecegini dogrulamaktadir.

Khan ve Ahmad (2005), calismalarinda 4 Asya iilkesinin 1976-2001 dénemi verilerinden
yararlanarak ve doviz kuru ile goreli fiyatlarin kisa donem davraniglarini inceleyerek uzun donem
denge kosulu olarak satinalma giicii paritesini test etmislerdir. Yapilan inceleme sonucunda
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilememis ve dolayisiyla satmalma giicli paritesi
desteklenememistir.

Zumaquero (2002), calismasinda 1975-1995 déneminde Avrupa iilkesi i¢in yapisal kirilmalarin
varliginda egbiitiinlesme tekniklerini kullanarak ticarete konu olan ve olmayan sektdrlere gére uzun
donem Satinalma giicii paritesi hipotezini incelemistir. Bu yaklasim, PPP hipotezini arastirmaya
yonelik mevcut birgok yaklagimi tamamlayici niteliktedir. Sonucta uzun dénem PPP hipotezi lehine
kanitlar bulunmustur.

Serletis (1994), ¢alismasinda uzun donem satinalma giicii paritesi yaklasiminin gecerliligine 17
OECD iilkesinden kanmitlar sunmaya ¢alisnustir. Incelemenin gergeklestirilmesinde 1973-1992 dénemi
verilerinden yararlanilirken sonugta doviz kurlar ile uluslararasi fiyat farkliliklar1 arasinda uzun
dénemli bir iliski oldugu, ancak bu iliskinin ¢ogu durumda satinalma giicii paritesinden énemli 6l¢iide
saptig1 bulunmustur.

Bahmani-Oskooee (1993), ¢alismasinda az gelismis iilkelerin 1973-1988 donemine ait ¢eyrek
verilerinden yararlanarak satmalma giicii paritesinin gecerliligini test etmistir. Esbiitiinlesme teknigi
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kullanilarak yapilan inceleme sonucunda ¢ogu iilkede satinalma giicli paritesi i¢in ¢cok az ampirik
destek bulunmustur.

I1. METODOLOJI, VERI SETI VE ANALIZ

Doviz kuru belirleme modelleri icerisinde sayilan satinalma giicli paritesi literatiirde sikga
karsilagilan bir tartisma konusu haline gelmistir. Bazi ¢aligmalar satinalma giicii paritesini doviz kuru
belirleme modelleri icerisinde ele alirken bazi ¢alismalar bunun yetersiz oldugunu ileri stirmiislerdir.
Bu c¢alismada da E-7 iilke ornekleminde satinalma giicii paritesinin gecerli olup olmadiginin analiz
edilmesi amaglanmistir. Ornek {ilke grubu olarak E-7 iilkelerinin segilmesinin sebebi 6zellikle orta
gelir grubu icerisinde yer alan gelismekte olan filkelerde satinalma giicli paritesinin gecerli olup
olmadiginin anlasilmasinin istenmesi yatmaktadir. E-7 iilkeleri ise sirasiyla Brezilya, Cin, Endonezya,
Hindistan, Meksika, Rusya ve Tiirkiye olmak {izere 7 gelismekte olan iilkeden olugsmaktadir. Satinalma
giicii paritesinin test edilmesinde s6z konusu iilkelerin 1992-2022 dénemi verileri kullanilmis ve
boylelikle arastirmaya giincellik kazandirilmistir. Hsing (2010) ve Ugan (2019) takip edilerek yapilan
calisma sonucunda olusturulan model Denklem (3)’de gosterilmistir.

ER = a+ B(P/P*) +¢ 3)

Denklem (3)’de gosterilen modeldeki degiskenler ER, nominal déviz kuru; P, yurti¢i fiyat
seviyesi; P* yabanci fiyat seviyesinden olusmaktadir. Calismada yurtigi fiyat seviyesi gostergesi
olarak E-7 iilkelerinin tiiketici fiyat endeksi verileri kullanilirken, P* yabanci fiyat seviyesi baz olarak
ise Amerika Birlesik Devletleri’nin tiiketici fiyat endeksi kullanilmistir. Modelde nominal déviz
kurunu temsil eden ER degiskeni bagimli degisken olarak ele alinirken, esitligin sag tarafinda yer alan
fiyatlar genel seviyeleri tek bir degisken olarak ele alinirken bu degisken (P/P*) olarak kullanilmis ve
calismada bagimsiz degisken olarak ele alinmistir. Caligmada bu verilerin elde edilmesinde IMF-IFS
(International Financial Statistics) sitesinden yararlanilmistir. Verilerin analiz edilmesinde ise Stata 15
ve Gauss 16 ekonometrik analiz programlarindan yararlanilmigtir. Calismanin bu béliimiinde 6ncelikle
kullanilan ekonometrik analiz yontemleri metodolojik olarak aciklanmis ve daha sonra ampirik
sonuglar verilmistir.

I.1. Yatay Kesit Bagimhihig:

Pesaran (2004) tarafindan dnerilen yatay kesit bagimliligi (CD) testi, panel iiyeleri arasinda sifir
bagimliligin sifir hipotezini test eder ve duragan ve yapisal kirilmalara sahip birim kdék dinamik
heterojen paneller gibi gesitli panel veri modellerine uygulanabilir. CD testi, panel veri modelindeki
bireysel regresyonlardan gelen siradan en kiigiik kareler (OLS) artiklarinin tiim ikili korelasyonlarinin
ortalamasina dayanir (Dobnik, 2011: 12).

Yie = a; + BiXie + Uy (4)

burada i =1, ..., N enine kesit {iyesini temsil eder, t = 1, ..., T zaman periyodunu ifade eder ve
xit gozlenen regresorlerin bir (kx1) vektoriidiir. Kesisme noktalarinin (ai) ve egim katsayilariin (Bi)
panel {iyeleri arasinda degismesine izin verilir. CD test istatistigi su sekilde tanimlanir:

N-1

N
CD = N(N—l) Z Zpu - N(0,1) (5)
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burada p” ij, Denklem (4) ile iligkili OLS artiklarinin ikili korelasyonunun 6rnek tahminidir.

T ~ =~
N Yi=1 Uit Uje

ﬁij =pPji = ~ ~ 172
(2?:1 112;,)1/2 (21;1 uzjt)

(6)

I.11. Homojelik Testi

Panel veri analizinde ikinci konu, egim katsayilarinin homojen olup olmadigina karar vermektir.
Tim panel icin ortak kisitlama empoze ederek bir degiskenden digerine nedensellik, giiclii sifir
hipotezidir. Ayrica, parametreler i¢in homojenlik varsayimi, bolgeye 0zgii Ozellikler nedeniyle
heterojenligi yakalayamaz. Standart F testini uygulayarak i#j ¢ift tarafli egimlerin sifir olmayan bir
fraksiyonu i¢in homojenligin olmadigi (heterojenlik) alternatif hipotezine karsi, Hy: §; # B;, tim i-
icin egim homojenligine iliskin bos hipotez, Hy: f; = B, test edilmektedir. Bu test, kesit boyutu (N)
nispeten kiiciik ve zaman boyutu (T) biiyiik oldugunda, agiklayici degiskenler kesinlikle digsal
oldugunda ve hata varyanslar1 homoskedastik oldugunda gegerlidir. Swamy, F testindeki es varyans
varsayimini gevseterek, uygun bir havuzlanmigs tahmin ediciden bireysel egim tahminlerinin
dagilimma iligkin egim homojenligi testini gelistirdi. Bununla birlikte, hem F hem de Swamy testi,
N'nin T'ye gore kiiclik oldugu panel veri modelleri gerektirir. Pesaran ve Yamagata, biiyiik panellerde
egim homojenligini test etmek i¢in Swamy testinin standart bir versiyonunu onerdi. Swamy testi, (N,
T ) — oo olarak, hata terimleri normal olarak dagitildiginda, N ve T'nin bagil genisleme oranlarinda
herhangi bir kisitlama olmaksizin gegerlidir. Swamy test yaklasiminda, ilk adim Swamy testinin
asagidaki degistirilmis versiyonunu hesaplamaktir (Chang vd., 2014: 7-8):

N
i o XIMX\ . .
Szizl:(ﬂi_ﬂwm)/( UAZt )(ﬁi,_BWFE) )

burada (;) havuzlanmis OLS tahmincisidir. (B pg) agirlikli sabit etkili havuzlanmis tahmin

edicidir, (M;) bir kimlik matrisidir, 6’? , 62 i'nin tahmincisidir. Daha sonra standartlastiriimis dagilim
istatistigi asagidaki sekilde gelistirilir:

8)

A W(N‘lﬁ - k>

V2k

(N, T ) — o kosuluyla sifir hipotezi altinda, VN/T — o ve hata terimleri normal dagildig:
stirece, Swamy testi asimptotik standart normal dagilima sahiptir. Swamy testinin kiiglik ornek
ozellikleri, asagidaki sapma ayarli siiriim kullanilarak normal dagilimli hatalar altinda gelistirilebilir:

_ 7 <N-1s - E(z‘it)> ©

Aadj.= =
Jvar(zi)

burada ortalama E(Z;;) = k ve varyans var (Z;;)= 2k(T — k — 1)/T + 1 Delta Homojenlik Testi
Sonuglar1 Tablo 2’de verilmistir.
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I.111. Bootstrap Hadri Birim Kok Testi

Hadri testleri, paneldeki en az bir tek birim kok alternatifine kargsi tiim bireysel serilerin duragan
oldugu sifir hipotezi iizerinde kullanilmaktadir. Hadri testleri bu nedenle sifir hipotezi reddedilmezse
paneldeki tiim cari hesap agiklarinin duragan olduguna dair kanit olmasi avantajinit sunar. Hadri,
paneldeki en az tek bir birim kok alternatifine karsi tiim bireysel serilerin duragan (bir ortalama
etrafinda veya bir trend etrafinda) oldugu sifir hipotezini test etmek i¢in bir LM prosediirii
onermektedir. Hadri tarafindan onerilen iki LM testi, Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS)
tarafindan gelistirilen testin panel versiyonlaridir. Hadri panel duraganlik testi istatistigi, bireysel tek
degiskenli KPSS duraganlik testlerinin basit ortalamasi ile verilmektedir (Holmes, Otero ve
Panagiotidis, 2010):

N

__ 1

LMy N = NZ nir (10)
i=1

uygun bir standardizasyondan sonra ve uygun momentler kullanilarak, standart bir normal
smirlayict dagilimi takip eder. Yani:

7 = \/N(EI\W_T,N - g)

= N(0,1) (11)

Denklem (11)’de .,f:% NG veG:= %Z?’zl G2, dir. Hadri'nin Monte Carlo deneyleri, bu
testlerin T ve N'nin yeterince bilyiik oldugu durumlarda iyi boyut &zelliklerine sahip oldugunu
gostermektedir. Ancak, Giulietti ve ark. nispeten biiyliik T ve N i¢in bile, Hadri testlerinin yatay kesit
bagimlhiliginin varliginda ciddi boyut bozulmalarindan muzdarip oldugunu gostermektedir. Aslinda,
bozulmanin biiylikliigl, kesit bagimliliginin giicii ile artar. Bu bulgu, Strauss ve Yigit ve Pesaran
tarafindan hem IPS hem de MW panel birim kok testlerinde elde edilen sonuglarla tutarlidir. Kesit
bagimliliginin neden oldugu boyut bozulmasim diizeltmek i¢in Giulietti ve ark. onyiikleme yontemini
uygular ve onyiikleme Hadri testlerinin yaklasik olarak dogru boyutta oldugunu bulur.

1.1V. Westerlund ECM test

Westerlund'un (2007) testleri CD'ye kars1 dayaniklidir ve ortak faktor kisitlamalar1 sorunundan
kacinmaktadir. Westerlund (2007) hata diizeltme modeline (ECM) dayali Gt, Ga, Pt ve Pa olmak
iizere dort panel esbiitiinlesme testi iiretmistir. Iki panel testi (Pt ve Po) tiim panelin esbiitiinlesik
oldugu alternatif hipotezini test etmek icin tasarlanirken, diger iki test (Gt ve Ga) en az bir yatay
kesitin esbiitiinlesik oldugu alternatif hipotezini test etmek i¢in tasarlanmistir. Bu testler i¢in bos
hipotez esbiitiinlesme olmadigidir. Westerlund (2007) asagidaki veri liretme siirecini varsaymistir
(Munir, Lean ve Smyth, 2020: 6-7):

Pt Pt
Ay = 6ide + a;(Vie—1 — Bixie—1) + Z a;j Ay + 2 YijAxi—; + e (12)
Jj=1 j=-qt

burada t =1,...,T ve i =1,...,N sirasiyla zaman serisi ve yatay kesit birimlerini indekslerken, dt
deterministik bilesenleri igerir ve oi parametresi hata diizeltme terimini temsil eder. Grup ortalamalar
testinin olusturulmasi {i¢ adimdan olusmaktadir. Ilk olarak, her i birimi i¢cin Denklem (12)'yi en kii¢iik
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kareler yontemiyle tahmin ederek e;; Ve y;; elde edilir. Ikinci olarak ise Denklem (13)
hesaplanmaktadir:

Pt
b = Z VijAxie—j + & (13)
=

Ugiincii olarak ise Denklem (14) hesaplanmaktadir.

A~

N N A
G =lz % v G =lz ra; (14)
"7 N. J SE(@;) 7 N . @ (1)

= 1=

Denklem (14)’de SE(&;), @; 'nin geleneksel standart hatasimi temsil etmektedir: Panel
istatistikleri karmagiktir ¢linki Denklem (12)'nin parametrelerinin ve boyutlarinin yatay kesit birimleri
arasinda farklilik gostermesine izin verilmektedir. Bu nedenle, {i¢ asamal1 bir prosediir dnerilmektedir.
[Ik adim, yukaridaki grup ortalama istatistikleri ile aymidir. Pi belirlendikten sonra, projeksiyon
hatalarini elde etmek i¢in (15) ve (16)'da gosterildigi gibi Ayit'in gecikmeleri ve Axit'in es zamanli ve
gecikmeli degerleri, AY;; ve AP;;_qsirasiyla dt tizerinde geri gekilir.

Pt Pt
APy = Ayye — 8;dy — Aixip—q — Z a;jAyic—j — Z VijAxie—j (15)
j=1 J=—q1
Pt Pt
Vit = Vie — 6idy — Aixie—q — Z aijAyi—j — Z VijAxie_j (16)
Jj=1 J=—aq1

Ikinci adimda, ortak hata diizeltme parametresi o'y1 ve standart hatasini tahmin etmek icin AP;,
ve ¥ kullanilir.

a= (izyZ) iz 5 P10 a7

Ugiincii adim, panel istatistiklerini hesaplamaktir: SE(&) = ($2y) YN >, 5)2it—1) ve

&2 _ l N &1 s o . — a — A~ A ' . ..
Sy = NZL:l 7o) o oldugu yerdeki P, SE@ ve P, = Ta, @jile Denklem (12)'deki tahmini

regresyon standart hatasidir.

1.V. Ampirik Bulgular

Panel veri analizlerinde ilk asama seriler arasinda yatay kesitin bagimli olup olmadigidir. Bu
sorun sonraki asamada uygulanacak testleri belirlemekte ve boylelikle en dogru sonuclara
ulagilmaktadir. Yatay kesit bagimliligin tespit edilmesinde en sik kullanilan yontem ise CD testidir. Bu
calismada analize ilk olarak yatay kesit bagimlilig1 test edilerek baslanmis ve sonuglar Tablo 1’de
verilmistir.
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Tablo 1. Yatay Kesit Bagimhhgi Test Sonuclari

Test Istatistik Olasilik

LM 242,1 0,000
LM adj* 104,6 0,000
LM CD* 13,84 0,000

Tablo 1°de yatay kesit bagimlilig1 testi sonuglar1 incelendigi zaman tiim test sonuglarinda
olasilik degerinin %35 anlamlilik diizeyinden kiiciik oldugu goriilmektedir. Bu sonug yatay kesitin
bagimsiz oldugu yoniindeki temel hipotez reddedilirken, yatay kesitin bagimli oldugu yoéniindeki
alternatif hipotezin kabul edildigi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla degiskenlerin duragan oldugu
seviyenin tespit edilmesinde yatay kesit bagimlilig1 altinda isleyen ikinci nesil birim kok testlerinin
uygulanmasi gerektigi goriilmiistiir. Ancak bu konuda bir diger sorun ise homojenlik ve heterojenlik
varsayimi olmaktadir. Cilinkii her testin varsayimi kendi igerisinde farklilik arz etmektedir. Bu
calismada hangi ikinci nesil birim kok testinin uygulanmasinin en uygun sonucu verecegini
anlayabilmek i¢cin Delta homojenlik testi yapilmis ve sonuglar Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Delta Homojenlik Testi Sonuglari

Test Delta P-value
A 0,955 0,340
Aadj. 1,005 0,315

Tablo 2’de Delta homojenlik testi sonuglart verilmistir. Sonuglar incelendigi zaman olasilik
degerinin %5 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu dolayistyla homojenlik varsayimini kabul eden
temel hipotezin kabul edilmesi gerektigini gdstermektedir. Bu sonu¢ aslinda diger caligmalardan
farklilik gostermektedir. Ciinkii genel olarak yatay kesit bagimlilig: altinda isleyen ikinci nesil birim
kok testleri heterojenlik sonucunu vermekte ve heterojenlik varsayimi altinda ¢aligmaktadir. Ancak
buna karsin bu ¢alismada homojenlik varsayimi sonucu ortaya ¢ikmistir. Bu noktada hem heterojen
hem de homojen sonuglari veren Hadri ikinci nesil birim kok testi uygulanmis ve sonuglar Tablo 3°te
verilmistir.

Tablo 3. Bootstrap Hadri ikinci Nesil Birim Kok Testi Sonuclar

ER p/Pp*
Istatistik Olasiik Istatistik Olasiik
Z-Stat 87,276 0,000 55,093 0,000
P-chi 111,901 0,000 116,831 0,000
P-normal 18,502 0,000 19,433 0,000
Choi-normal -8,432 0,000 -9,084 0,000

Bootstrap Hadri ikinci nesil birim kok testi, hipotezleri yoniinden diger testlerden farklilik
gostermektedir. Soyle ki temel hipotez duragan oldugu yoniindeyken alternatif hipotez birim kok
icerdigi yoniinde islemektedir. Ayrica Bootstrap Hadri ikinci nesil birim kok testinde 4 farkli test
sonucu verilmektedir. Bu testlerde P-chi, P-normal ve Choi-normal testleri heterojen sonuglari
vermektedir. Buna karsin Z-stat testi ise homojen sonuglar1 vermektedir. Bu ¢alismada yapilan Delta
homojenlik testi sonucunda homojenlik sonucuna ulasildigi igin Z-Stat sonuglar1 dikkate alinmistir.
Hem ER hem de P/P* degiskeninin Z-stat olasilik degerleri incelendigi zaman %S5 anlamlilik
diizeyinden kii¢iik oldugu dolayisiyla duraganlik varsayimini kabul eden temel hipotezin reddedildigi
goriilmektedir. Yani her iki degiskende seviyede birim kok igerirken, birinci farkinda duragan
cikmistir. Bundan dolay1 calismada degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskinin tespit edilmesinde
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ikinci nesil bir esbiitiinlesme testi olan Panel Westerlund ECM testi sonuclar1 incelenmis ve sonuclar
Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Westerlund ECM

Bagimh: ER Istatistik NOCD Bootstrap p-degeri
p-tau p-alpha p-tau p-alpha p-tau p-alpha
P/p* -127,333 -81,827 0,000 0,000 0,001 0,001

Westerlund ECM testinin Ozelligi g-tau, g-alpha, p-tau ve p-alpha olmak tizere 4 farkl test
sonucunu vermesidir. Burada 6nemli olan heterojen ve homojenlik varsayimlaridir. Ciinkii g-tau ve g-
alpha sonuglar1 heterojen sonuglari verirken p-tau ve p-alpha sonuglari homojen sonuglari vermektedir.
Bu c¢aligmada yapilan Delta homojenlik testi sonucunda homojenlik varsayimi gegerli oldugu i¢in p-
tau ve p-alpha sonuglar1 dikkate alinmis ve tabloda karisikligi 6nlemek amaciyla sadece bu sonuglara
yer verilmigtir. Westerlun ECM testinde temel hipotez esbiitiinlesme olmadigi yoniinde iken alternatif
hipotez esbiitiinlesmenin oldugu yoniindedir. Tablo 4’de verilen sonuglar incelendigi zaman %5
anlamlilik diizeyinde temel hipotezin reddedilirken alternatif hipotezin kabul edildigi goriilmektedir.
Bu sonu¢ nominal doviz kuru ile fiyat seviyesi arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu
gostermigtir. Kisacasi E-7 {ilkeleri i¢in yapilan bu ¢alismada satinalma giicii paritesinin gegerliligi
dogrulanmistir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Uluslararasi iktisat teorisinin bilinen en eski ve en ¢ok kabul goren konularindan biri olan PPP
teorisi doviz kurlarindaki degismeleri aciklamada kullamlmaktadir. Ozellikle déviz kuru
dinamiklerinin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynayan PPP bir¢ok arastirmaci tarafindan incelenmis
ve gecerliligi tartisma konusu haline gelmistir. Bu konuda en ¢ok tartisilan konu ise satinalma giicii
paritesinin doviz kuru belirleme modelleri arasinda sayilip sayllmamasidir. Bu ¢alismada da satinalma
giicli paritesinin gegerliliginin E-7 flkeleri o6rnekleminde incelenmesi amaglanmistir. Analizin
giliniimiiz sartlarinda gegerli olup olmadigini anlayabilmek i¢in ise en giincel veriler kullanilmis ve E-
7 tlkelerinin 1992-2022 donemi verilerinden yararlanilmigtir. Satinalma giicli paritesinin test
edilmesinde 6nemli olan nokta s6z konusu iilkelerin yurti¢i genel fiyat seviyesi haricinde yabanci bir
iilkenin fiyat seviyesinin de baz alinarak oranlanmasi gerekmektedir. Bu ¢alismada da doviz kuru
acisindan en genis kullanim alani olan Dolar para birimi hesaba katilmig ve Amerika Birlesik
Devletlerinin fiyat seviyesinden yararlanilmistir. Boylelikle E-7 {ilkelerinin fiyat seviyeleri Amerika
Birlesik Devletlerinin fiyat seviyesine oranlanarak tek bir bagimsiz degisken elde edilmistir. D6viz
kurunu temsilen ise bagimli degisken olarak nominal doviz kuru ele alinmigtir.

Caligsmada ¢oklu tilke 6rnekleminden yararlanildig1 i¢in ampirik analize ilk olarak yatay kesit
bagimlilig1 test edilerek baslanmistir. Yapilan inceleme sonucunda ise yatay kesitin bagimli oldugu
dolayisiyla da degiskenlerin duragan oldugu seviyenin tespit edilmesinde ve degiskenler arasindaki
esbiitlinlesme iliskisinin tespit edilmesinde ikinci nesil testlerin uygulanmasinin en dogru sonuglari
verecegi anlasilmistir. Ancak bu noktada ise hangi ikinci nesil testlerin uygulanacaginin
anlasilabilmesi i¢in homojenlik testi yapilmistir. Yapilan Delta homojenlik testi sonucunda
heterojenligin aksine homojenlik varsayimi kabul edilmistir. Bu sebepten degiskenlerin duragan
oldugu seviyenin tespit edilmesi i¢in Bootstrap Hadri ikinci nesil birim kdk testi kullanilmistir. Bunun
sonucunda ise hem ER hem de (P/P*) degiskeninin birinci farkinda duragan oldugu tespit edilmistir.
Iki degisken arasinda uzun doénemli bir iliski olup olmadiginin tespit edilmesi igin ise Panel
Westerlund ECM esbiitiinlesme testinden yararlanilmigtir. Yapilan istatistiki analizler sonucunda ise
degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligki oldugu tespit edilmistir. Bu sonu¢ E-7 iilkelerinde satinalma
glicii paritesinin gegerliliginin bu ¢alisma kapsaminda dogrulandigini gdstermistir. Bu sonuglar
literatiirdeki Kasem ve Al-Gasaymeh (2022); Giiris, Yildinnm Tirasoglu ve Tiragsoglu (2016) ile
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Zumaquero (2002)’nin calismalarin1 dogrularken Shams ve Murad (2010); Chocholata (2009);
Doganlar (2006) ile Khan ve Ahmad (2005)’in ¢alismalarina ters diigmiistiir. Elde edilen bu sonug
satinalma giicii paritesinin doviz kuru belirleme modelleri arasinda dikkate alinmasi gereken bir unsur
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