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Bu ¢alismanin amaci, Maki (2012)’de Amerika Birlesik Devletleri para talebi tahmini
icin kullanilan dort modelden iki tanesinin (trend varken diizeyde kirilma ve rejim degisikligi
modelleri) makalede belirtilen esitliklerle (2 ve 3) tutarli olmadigini, makalede kullanilan veri
seti ile ortaya koymak ve Tiirkiye Ekonomisi i¢in Satin Alma Giicii Paritesi (SAGP) hipotezini
test etmektir. Seriler arasindaki istikrarlilik testi olarak Bai ve Perron (2003)’de Onerilen
yontem kullanilmis ve uzun donem iligkiyi belirlemek i¢in yapisal kirilmalarin igsel olarak
belirlendigi rejim degisikligi modeli Kejriwal (2008) tarafindan gelistirilen ¢oklu kirilmalt
esbiitinlesme  yontemi kullanilarak Maki (2012) esbiitiinlesme testi  sonuglariyla
karsilastirilmistir. Maki (2012) egbiitiinlesme testi sonuglart SAGP hipotezini destekleyen
bulgular ortaya koymazken, Kejriwal (2008) test sonuglar1 SAGP hipotezini destekleyen
bulgular ortaya koymaktadir. Diger yandan, Tiirkiye ekonomisinde 2001 sonrasi donemde
hipotezin gii¢lii formunu destekleyen bulgulara ulagilamamustir.
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Testing Purchasing Power Parity Hypothesis for Turkish Economy with Stability and
Cointegration Tests

Abstract

Maki (2012) extended cointegration tests with an unknown number of breaks using
four models and studied the money demand of USA. However, two of four models (level shift
with trend and and regime shift models) are not consistent with written equation (2 and 3) in
the article. In this context, the purpose of this study is to reveal the data set used in the article
and to test Purchasing Power Parity (PPP) hypothesis for Turkish economy. The stability of the
relationship between variables is assessed by using the tests proposed by Bai ve Perron (2003).
To determine the long-run relationship, when multiple regime shifts are identified
endogenously, we test the long-run relationship by using cointegration with multiple structural
breaks proposed by Kejriwal (2008) and Maki (2012). Maki (2012) cointegration test result
does not support PPP hypothesis while Kejriwal (2008) test results reveal evidence supporting
PPP hypothesis. On the other hand, the strong form of the PPP hypothesis is not supported for
the post-2001 period in the Turkish economy.

Keywords: Purchasing Power Parity, Multiple Structural Breaks, Stability,
Cointegration
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Giris

Satinalma Giicii Paritesi Hipotezi (SAGP) doviz kuru degisimlerini agiklamaya
yonelik teorilerin baginda yer almaya basladigindan bu yana (Cassel, 1918) ylizyillik tarihi ile
acik makroekonomide tartigmalar1 devam eden baslica konulardan biridir. Cassel (1918) satin
alma giicii paritesini, bir lilkenin ulusal parasinin satin alma giiciiniin diger bir tilkenin parasinin
satin alma giiciine oran1 olarak ifade etmektedir. Diger bir ifade ile ulusal paralarin degisim
orani ile fiyatlar arasindaki iliskiyi ortaya koymaktir. Bu baglamda, iilkeler arasindaki fiyat
iligskilerini kuran ulusal paranin ederi ve bundaki degisimin SAGP hipotezi tarafindan
aciklanabilirligi, hipotezin gegerliligi iktisadi agidan biiyiik 6nem arz ettigi Sarno ve Taylor
(2002) tarafindan vurgulanmaktadir. Disa agik ekonomilerde ithalat ve ihracati belirleyen en
onemli degiskenlerden biri olan reel doviz kuru ve bunun istikrarliligi ulusal ekonomilerin
rekabet giiclinlin belirlenmesi agisindan oldukca dnemli bir gostergedir. Ayrica ulusal paranin
ederi, piyasa ekonomilerindeki kaynaklarin dagilimini belirleyen mal ve hizmet fiyatlari, tiretim
faktorleri fiyatlari ile birlikte ve bunlari da etkilemesi nedeni ile ekonomiler ve iktisat politika
yapicilart agisindan (belki de) diger fiyatlardan daha da dnemli bir konuma sahip olmay1 hak
etmektedir. Dis ticaret maliyetlerinin ve kisitlamalarin varligi SAGP hipotezinin kisa donemde
gecerli olmadigi, Bretton Woods sisteminin yikilmasi ve dalgali doviz kuru sisteminin
yayginlagmast ile birlikte SAGP hipotezinin uzun donemde gegerliligine yonelik tartigmalari

yogunlagtirmigtir.

Literatiirde zaman serisi teorilerinin gelismesi ile birlikte, birim kok testlerini igeren
caligsmalarin hizla artmasit SAGP hipotezinin uzun dénemde gecerliligine yonelik yaygin
bulgular ortaya kondugunu goézlemlenmektedir. Sarno ve Taylor (2002) bu durumu zaman
serisi terminolojisi ile kisaca su sekilde ifade etmektedir: "Ulusal paranin ederi sabit bir
ortalamaya sahip ve uzun donem denge degerinden uzaklagsmadiginda SAGP hipotezi
gecerlidir". Diger bir ifade ile ulusal paranin ederi ortalama duragan bir zaman serisi siirecine
sahip ise SAGP hipotezinin gegerli oldugunu isaret etmektedir. Bununla birlikte, SAGP
hipotezinin gecerliligi ulusal paranin nominal degeri ile goreceli fiyatlar arasinda iliski

esbiitiinlesme testleri kullanilarak sinanmaktadir.

Bu ¢alismanin temel amaci, Tiirkiye Ekonomisi igin Satin Alma Gicii Paritesi (SAGP)
hipotezini test etmektir. Seriler arasindaki istikrarlilik testi olarak Bai ve Perron (2003)’de
Onerilen yontem kullanilmis ve uzun dénem iligkiyi belirlemek icin yapisal kirilmalarin igsel

olarak belirlendigi Kejriwal (2008) tarafindan gelistirilen ¢oklu kirilmali egbiitiinlesme yontemi
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kullanilarak Maki (2012) esbiitiinlesme testi sonuglariyla karsilagtirilmistir. Calisma, giris
boliimiiyle birlikte bes boliimden olusmaktadir. Ikinci béliimde, SAGP hipotezinin teorik
cercevesi agiklanarak mevcut literatiir gdzden gegirilmistir. Ugiincii bdliimde hipotezin test
edilmesinde kullanilan ampirik yontem ve veri ile ilgili agiklamalar yer almaktadir. Dérdiincti
boliimde ekonometrik analizlerden elde edilen bulgular yer almakta, son boliimde ise sonug ve

degerlendirmeye yer verilmektedir.
1. Teorik Cerceve ve Literatiir Ozeti

Satinalma Giicli Paritesi hipotezinin zayif formu nominal doviz kuru, yurtici ve
yurtdist fiyatlar tarafindan belirlenmekte ve asagidaki gibi ifade edilerek test edilmektedir
(Soon, Baharumshah ve Ahn, 2015).

logS, = B, + B log R, - 3, log Pt* +& (1)

log S, = 4, + Blog B, —log ') + ¢, (2)

Burada S nominal déviz kurunu P ve P” ise yurtici ve yurtdisi fiyat diizeyini
gostermektedir. SAGP hipotezinin giiglii form i¢in temel varsayim fo=0 ve f1=£>=1 olmalidur.
Bu kosullarda nominal déviz kuru ve goreceli fiyatlar birebir iligkilidir. Bu iliski literatiirde
esbiitiinlesme test teknikleri ile smanmakta ve c¢ogunlukla yapisal kirilmalarin dikkate
alinmadig1 ve sonuglarin hatali olma olasiliginin yiiksek oldugu SAGP hipotezini dogrulayan
ya da yanlislayan sonuglara ulasilabilmektedir. Ornegin Papell ve Prodan (2006) sabit terimde
kirilmaya izin veren trendli birim kok testlerini kullanarak test etmistir ve buna Trendli-Sinirh
SAGP olarak tanimlamiglardir. Esbiitiinlesme teknigi agisindan baktigimizda ise literatiirde
Gregory-Hansen (1996a,b)’de belirtilen yapisal kirilmayi igeren dort model kullanilarak uzun
donem iligkinin varligi kanitlandiginda aslinda bu iliski sirasiyla asagidaki gibi ifade edilmesi
gerekir.

1. Ancak sabit terimde ¢oklu kirilmaya izin veren seriler arasinda uzun dénem iliskinin
varligi SAGP’nin zayif formunun gerek kosuludur. Bununla birlikte giiclii form i¢in
esitlik 2°de f=1olmasi yeter kosuldur.

2. Trend varken sabit terimde c¢oklu kirllmaya izin veren seriler arasinda uzun dénem
iliskinin varligi SAGP’nin zayif formunun gerek kosuludur. Bununla birlikte giiclii form

icin esitlik 2°de f=1olmas1 yeter kosuldur.
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3. Sabit terimde ve goreceli fiyat katsayisinda () c¢oklu kirilmaya izin veren seriler
arasinda uzun donem iligskinin varligit SAGP’nin zayif formunun gerek kosuludur.
Bununla birlikte gii¢lii form igin esitlik 2’de her rejimde =1 olmas1 yeter kosuldur.
Dolayistyla zayif form i¢in diizeyde ve egimde degisimle birlikte uzun donemli iliskinin
varlig1 ispatlanmakta, giiglii form i¢in ise her rejimde egim katsayisinin (5) bire esitligi
gerekmektedir. Eger uzun donemde SAGP gecerli iken egim katsayisi rejimlerden
birinde ya da bir kaginda <1 ise o rejimlerde ulusal paranin deger kazandigini, > 1 ise
ulusal paranin deger yitirdigini gostermektedir.

4. Sabit terimde, trendde ve goreceli fiyat katsayisinda (f) coklu kirilmaya izin veren
seriler arasinda uzun donem iliskinin varligt SAGP’nin zayif formunun gerek
kosuludur. Bununla birlikte giiclii form i¢in esitlik 2’de her rejimde =1/ olmasi yeter

kosuldur.

SAGP hipotezinin gegerli olup olmadigina iliskin uygulamali ¢alismalar agik
makroekonomi modelleri ile birlikte artmistir. Ancak bu ¢alismalar literatiirde ¢cok 6nemli bir
yer tutmakla birlikte net bir sonuca varildig1 sdylenemez. Sarno ve Taylor (2002) ¢alismas1 bu
konuda genis bir literatiir icermektedir. Geleneksel ekonometrik metotlarla baslayan
uygulamali caligmalar 1970 ve 1980’lerde ekonometrik tekniklerin gelismesiyle hiz
kazanmistir (MacDonald, 2007). SAGP hipotezine yonelik uygulamali ¢alismalar iki kisima
ayrilabilir. Panel veri yontemlerinde kullanilan ¢aligmalar ki bunlar klasik panel birim kok,
kirilmali birim kok ve panel esbiitiinlesme olarak ayrilabilir. Frenkel ve Rose (1996), Papell
(1997), Taylor ve Sarno (1998), Divinio, Teles ve Andrade (2009), Caglayan ve Sak (2009),
Chang, Liu, Tzang ve Yu (2010), Lau (2009), Giiloglu, Ispir ve Okat (2011), Holmes, Otero ve
Panagiotidis (2012), Oskooee, Chang ve Lee (2013) ve Bahmani-Oskooee, Chang ve Lee

(2014) panel veri yontemini kullanan baslica ¢alismalardir.

Zaman serisi analizini kullanan ¢aligmalar ise birim kdk, dogrusal olmayan birim kok,
kirilmali birim kok ve esbiitiinlesme yontemleri ¢ergevesinde siniflandirilabilir. Frankel (1986),
Abuaf ve Jorion (1990), Kim (1990), Lothion ve Taylor (1996), Sarno ve Taylor (2002), Xu
(2003), Liew, Baharumshah ve Chong (2004) ve Papell ve Prodan (2006) 6nde gelen zaman
serisini kullanan ¢aligmalardir. Bu baglamda Tiirkiye ekonomisi i¢in de yapilmis bir¢ok ¢alisma
bulunmaktadir. Birim kok kullanilarak SAGP hipotezinin gecerliliginin test edildigi
calismalarda Bahmani-Oskooee (1998), Yildirim (2003), Caglayan ve Sacakli (2006), Cevis ve
Ceylan (2015) SAGP’nin gecersiz olduguna yonelik kanitlara ulasirken Erlat (2003), Yavuz
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(2009), Kasman, Kasman ve Ayhan (2010), Yildirim ve Yildirim (2012) ve Sener, Yilanci ve
Canpolat (2015) kirilmali birim kok testlerini kullanarak SAGP’nin gegerli olduguna yonelik
sonuglara ulagsmislardir. Dogrusal olmayan birim kok testlerini kullanan ¢alismalardan Sarno
(2000), Alba ve Park (2005), Bozoklu ve Yilanci (2010), Giiney, Teletar ve Hasanov (2012)
SAGP hipotezinin gegerli olmadigi sonucuna ulagirken Cuestas ve Regis (2013), Karagoz ve
Sarag (2016) ve Yildirim (2016) SAGP’nin gegerli oldugu yonelik bulgular ortaya koymustur.
Esbiitiinlesme yontemini kullanan ¢alismalar arasinda Telatar ve Kazdagh (1998), Demir ve
Kiymaz (1999), Seyrek (2003), Yazgan (2003), Sayyan (2005), Aslan ve Kanbur (2007),
Ozdemir (2008), Aslan ve Korap (2009) ve Giiney ve Tunali (2015) sayilabilir. Literatiirde
SAGP’nin gegerliligine iliskin yaygin bir kan1 bulunmamakla beraber analiz edilen donem
uzunlugu, kullanilan veri seti ve yontem, yapisal kirilmalarin dikkate alinip alinmamasi gibi

nedenlerle sonuglar farklilik gostermektedir.
2- Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Calismada agiklanan teorik model cercevesinde, Tiirkiye ekonomisi i¢in goreceli
SAGP hipotezinin gecgerliligi coklu kirilmali egbiitiinlesme yontemleri kullanilarak

arastirilmistir. Tahmin edilen ekonometrik model asagidaki sekilde tanimlanmaktadir.
gne, =a + S (enfr; —enf g ) + ¢, ©)

Modeldeki degiskenlerden gne nominal d6éviz kuru ($/TL) degisimini; (enfrr-enfasp)
ise Tiirkiye ve ABD fiyat endeksinde biiyiime oranlar1 farkini ifade etmektedir. Tim veriler
1991:01-2015:12 doénemine ait aylik veriler olup Uluslararas1 Finansal Istatistikler (IFS)'den

alinmistir.

Zaman serileri yontemine uygun olarak ilk agsamada serilerin duraganligini sinamak
icin Ng Perron (2001) birim kok testi kullanilmistir. Coklu yapisal kirtlmalari dikkate alan ve
i¢csel olarak belirleyen Maki (2012) ve Kejriwal (2008) esbiitiinlesme yontemi kullanilarak

degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin varlig1 incelenmistir.

Yapisal kirilmalar dikkate alan esbiitiinlesme testlerinde kullanilan modeller Gregory
Hansen (G-H) (1996a, b) ¢alismalarina dayanmaktadir. G-H (19964, b) standart esbiitiinlesme
testlerinin yapisal kirilmanin varhiginda degiskenler arasinda uzun doénemli iligskinin

arastirilmasinda yetersiz kalacaginmi belirtip, yapisal kirilma altinda uzun doénemli iliskiyi
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belirlemek i¢in dort model gelistirmistir. Hatemi-J (2008), G-H tek yapisal kirilmay1 g6z 6niine
alirken iki kirilma i¢in yeni bir esbiitiinlesme testi gelistirmistir. Ancak Maki (2012), ikiden

fazla kirilma oldugunda G-H ve Hatemi-J testlerinin giicliniin diisiik olacagini belirtmistir.

Maki (2012)’de Gregory-Hansen (G-H) (19964, b)’de tek kirilma altinda uzun donemli
esbiitiinlesme iligkini stnamak i¢in ortaya konulan, diizeyde kirilma (C), trendli diizeyde kirilma
(C/T), rejim degisikligi (C/S) ve rejim degisikligi ve trendde kirilma (C/S/T) modellerini
maksimum bes kirilma i¢in gelistirmistir. Ancak Maki (2012) ¢alismasinda bu dért modelden
iki tanesinin (C/T ve C/S) makalede belirtilen esitliklerle (2 ve 3, Maki, 2012, 5.2011-2012)
tutarli olmadig1 gozlemlenmistir. Maki (2012) makalesindeki 2. (C/T) ve 3. (C/S) esitlikler
diizeltilerek test edilen dort model asagidaki gibidir:

Diizeyde Kirilma (C)
k '
Yo=u +Z:ui(pit Yy te (4)
i=1

Kirllmadan 6nce sabit terim g, kirilmalarin sabit terimde yaptigi degisim ise wi ile

gosterilmektedir. £ ise bagimsiz degiskenlerin katsayilarini ifade etmektedir.

Trendli Diizeyde Kirilma (C/T)

k
Yi ::LH'Z:ui(oit wASI AR (5)
i1
k . ko
Yi= ﬂ"‘iz_l:ﬂi(”it Y+ ;ﬂ. Yafi 1 Maki (2012, 5:2012, esitlik 2)

Bu model diizeyde kirilma modelinden farkli olarak trendin varliginda sabit terimde
kirtlmaya izin vermistir. y trendin katsayisini géstermektedir. Maki (2012) ¢aligsmasinda ikinci
model olarak rejim degisikligi modelini test ettigini belirtmis ancak kritik deger tablosunda
(Maki, 2012) bu modele karsilik gelen degerlerin trendli diizeyde kirilma modeline ait kritik
degerdir. Bu karigiklik Maki (2012) esbiitiinlesme yOnteminin arastirmacilarin yanl kritik

degerler kullanilarak egbiitiinlesmeye karar vermesine neden olabilmektedir.

1004



Rejim Degisikligi (C/S)

Kk Kk
Y, =H+Z#i¢’n +ﬂ'y2t +Zﬁily2t¢it &, (6)
i=1 i<l
k . ko
Y, = ﬂ+§ﬂi¢n B Yy +iz_1:ﬂiy2t(pit 18, Maki (2012, 5:2012, esitlik 3)

Rejim degisikliginin oldugu modelde u ve ui diizeyde kirilma modeli ile aynidir. §
rejim degisikliginden &nceki egim katsayilarini ve i ise kirilma dénemlerinden sonraki egim
katsayilarindaki  degisimi  gostermektedir. Kirtlma  donemlerinin  belirlenmesiyle
parametrelerde ne yonde bir degisim oldugu bu model ile ortaya konulmaktadir. G-
H(1996a)’dan farkli olarak Maki (2012) calismasinda test etmedigi ve kritik degerlerini
tiretmedigi bu modeli trendli rejim degisikligi modeli olarak tanimlamistir. Bu da Maki (2012)
calismasinin aragtirmacilarin olmayan bir modelin test edilmesi gibi yanlis kullanimlarina
neden olmaktadir. Nitekim, bu teknigi kullanan arastirmalar incelendiginde (Google akademik
Temmuz 2017 tarihinde tarandiginda Maki (2012) ¢alismas1 140 atif almistir) cogunda test
edilen modeller dogrudan Maki (2012)’den alinarak kullanilmakta ve bu yanlighk
stregitmektedir. Yildirrm ve Orman (2016) calismasi ise Maki (2012) makalesindeki bu

yanlighg diizelterek kullanan ender ¢alismalardan biridir.

Rejim Degisikligi ve Trendde Kirilma (C/SIT)

k k k

Yi=u+ Zﬂi(Pit i+ Z}/li to, +B8 Yy + Zﬂ. Yoy 1€ @)
i=1 i=1 i=1

Sabit terim, kirilmalar dncesindeki egim katsayilar1 ve trend katsayisi sirastyla i, £, y

ile ifade edilmektedir. ui, y ve fi ise kirlmadan sonraki ilgili degisimleri gostermektedir.

Maki (2012) esbiitiinlesme testinde bos hipotez uzun dénemli iliskinin olmadigini
belirtirken alternatif hipotez ise yapisal kirilma altinda uzun dénemli iliskinin var oldugunu
belirtir. Kritik degerler 1000 adim ve 10000 tekrar kullanilarak Monte Carlo simulasyonuyla
hesaplanmigtir. Degerler maksimum bes kirilma sayisina kadar ve dort regressor degisken icin

Maki (2012)'de Tablo 1'de verilmistir.
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Degisimin varliginda olasi kirilma noktalarinin minimum degerine dayanan bu test
istatistikleri genellikle kirilma tarihinin tahmininde tutarli degildir. Dahasi, yapisal kirilma ile
birlikte esbiitiinlesmenin varliginda geleneksel hipotez testi agisindan esbiitiinlesmenin oldugu
bos hipotezin se¢imi daha olasidir (Kejriwal, 2008). Bu olgudan sakinmak i¢in ¢alismada G-H
tarafindan gelistirilen C, C/T ve C/S modellerini temel alan Kejriwal (2008) esbiitiinlesme testi
kullanildi ve ek olarak bu yontem G-H (1996b)’nin en genis modeli olan rejim degisikligi ve
trendde kirilma (C/T/S) modeline Lopcu, Diilger ve Burga¢ (2012)’de oldugu gibi uyarlandi.
C/SIT modelini, Arai-Kurozumi (2007) ve Kejriwal (2008)’i takip ederek esanlilik ile ilgili
olarak regresorlerin ilk farklarinin 6nceki ve sonraki degerlerini ekleyerek dinamik en kiiciik

kareler yontemini kullanarak test ettik. Boylece uyarladigimiz model asagidaki gibi yazilabilir:

k k k K
Yi = 44 +Z:ui¢tr +71t+z7/it¢)tr + By Yo +Zﬂi Yoo + Q2 i AYy +8 t=1.,T.
—K

i1 i1 i1 -
mi, -K <1 < K i¢in parametre vektoriinii gostermektedir. C, C/T,C/S ve C/T/S
modellerine iliskin kisitlar ise yukarida agiklandigi gibidir. Kirilma zamani, biitiin olas1 noktalar

tizerinde hata terimlerinin kareleri toplaminin minimum oldugu nokta olarak belirlenir.

A= min SSR; (1)

Az[i?,,;%], 0<i1</_1<1, Ve SSR, (4) kirllma noktasina ait hata terimlerinin kareleri
toplamin1 gosterir. Bu yontemde bos hipotez yapisal kirilma altinda uzun dénemli iligkinin var
oldugunu belirtirken alternatif hipotez ise uzun dénemli iliskinin olmadigini ifade etmektedir.
Yapisal kirilma ile birlikte uzun dénemli iligskinin oldugu bos hipotez icin test istatistigi
Kejriwal (2008)’de asagidaki gibi gosterilmistir:

— . TS s ()2
V(l):izsl )

€11, €, "nin uzun donem varyansinin tutarli bir tahmini oldugunu gosterir. 1= (f,/T),

s( ,{)=Zt“é*ii ve € genisletilmis modelden elde edilen kalintilar1 gosterir. Test
i=1

istatistikleri, 100 adim ve 2500 tekrar ile yazarlar tarafindan elde edilen kritik degerler ile

karsilastirilmistir.
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Calismada, nominal doviz kuru degisimi ve Tiirkiye-ABD fiyat endeksinde biiyiime
oranlar1 farki arasindaki iliskinin istikrarlilik analizinde Bai ve Perron (2003)’de Onerilen
yontemlerden biri olan sequential prosediirii (sequantial procedure, SEQ) kullanilmistir.
Sequential prosediiriinde bos hipotez k tane kirilma alternatif hipotez ise k+1 tane kirilmayi test

etmekte ve asagidaki gibi gosterilebilir:

SEQKk+1k)=m axu

1< j<k+1 zeA,;
&

SSRfl’ . T\k)_'SS‘RT\]_! '-ﬁj{[v?ﬂ-!fj! --ﬁk
| SSR,

Y a Y e N\ Y ] .
Aj’g:{z-:"l} (T =T, ) e==T,—(T; T, ))&} Bai ve Peron (2003) galismasinda
belirtildigi gibi, k kirilmali model hata karelerin toplaminin global minimizasyonundan elde

edilir.
3. Analiz Sonuclan

Calismanin bu boliimiinde ilk olarak, Maki (2012) ¢alismasindaki veri seti kullanilarak
test edilen rejim degisikligi modeline ait makaledeki ve tarafimizdan farkli gecikme sayilari
verilerek elde edilen sonuglar Tablo 1°’de verilmistir. Tabloda ilk satirda Maki (2012)
caligmasindaki sonuglar yer almaktadir. Diger bulgular ise tarafimizca Maki (2012)
calismasindaki veri setini kullanarak test edilen ayni modelin farkli gecikme uzunluklar
verilerek elde ettigimiz sonuglar1 gostermektedir. Maki (2012) ¢alismasinda gecikme uzunlugu
secimi ve uzun donemli iliskinin karar verilmesinde test edilen modellere iliskin kritik
degerlerde tutarsizliklarin oldugu fark edilmistir. S6yle ki Maki (2012) tarafindan maksimum
gecikme uzunlugu 12 olarak belirlendigi belirtilmistir. Ancak gecikme uzunlugu 12
verildiginde esbiitiinlesme testi sonuglarmin farklilagtigi goriilmektedir. Gecikme uzunlugu
(12*(gozlemsayis1/100)~(1/4)) olarak se¢ildiginde ise esbiitiinlesme test sonuglarinin Maki
(2012) caligmasindaki sonuglarla daha tutarli oldugu goriilmektedir. Ayrica Maki (2012)
calismasinda yazilan esitliklerin literatiirde yapisal kirilmalar altinda esbiitiinlesme testlerinde
kullanilan modellerden farkli oldugu tigiincii boliimde belirtilmistir. Ancak calisma ve Maki
tarafindan gonderilen kodlar incelendiginde makalede yazilan esitliklerle test edilen esitlikler
tutarsiz oldugu tespit edilmistir. Eger Maki (2012) ¢alismasinda belirtilen gibi olsayd: test ettigi
rejim degisikligi modeli (makalede esitlik 2) esbiitiinlesme sonuglari kritik deger tablosunda
yer alan Model 1 ile karsilagtirmaliydi ve MB3, MB 4 ve MB 5 sonuglarina gore %1 6nem

diizeyinde esbiitiinlesme iligkinin varlig1 kabul edilirdi. Ancak Maki ¢alismasinda sonuglarini
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Model 1 degil gercekte rejim degisikligi olan Model 2’ye ait kritik degerler ile kiyaslamistir ve
sonuglara bakildiginda bu durum asikardir. Dolayisiyla, kritik deger tablosundaki modeller, G-
H (1996a, b) tarafindan Onerilen dort modelin bes kirilmaya kadar hesaplanan kritik
degerleridir. Diger bir ifade ile Maki (2012, s.2013)’de yer alan Model 0, Model 1, Model 2 ve
Model 3’e ait kritik degerler sirasiyla diizeyde kirilma, trend varken diizeyde kirilma, rejim
degisikligi ve trende kirilma ve rejim degisikligi modlelerine iliskin kritik degerlerdir. Bu
farklilik, Maki (2012) calismasindaki esbiitiinlesme sonugclari test edilen modele iliskin kritik
deger tablosundaki degerler (Tablo 1) ile kiyaslandiginda esbiitiinlesme iliskinin varligina

yonelik kanitlara ulagsma yoniinde farklilik oldugu goriilebilmektedir.

Tablo 1: Maki (2012) Cahsmasina Iliskin Esbiitiinlesme Testi Sonuclar

[ MBI1 MB2 MB3 MB4 MBS

Maki (2012)? -4.78 -4.83 -6.99° -7.07° -7.30°
3 481 -4.88 -6.95° -7.17° -7.47

12 -4.60 -4.84 -6.88° -7.10° -7.39°

24 -4.60 -4.84 -6.49% -6.49 -6.49
**0%1 -6.02 -6.63 -7.03 -1.47 -7.84

M2-6TB double-log

Kritik Degerler * %5 -555 -6.09 -6.51 -6.87 -7.28

# %10 -5.28 -5.83 -6.21 -6.56 -6.98

a@Maki (2012) calismasinda Tablo 3’te yer alan M2 6TB double-log sonuglaridir.
| maksimum gecikme uzunlugunu géstermektedir.

Calismanin bu asamasinda, Maki(2012) farkliliklar1 ortaya koyduktan ve kendi veri
seti ile bulgularin1 gozden gegirdikten sonra, Tiirkiye ekonomisi icin SAGP hipotezin
sinanmasina yonelik olarak ilk asamada analizlerde kullanilan serilerin duragan olup
olmadiklarini saptamak i¢in uygulanan Ng Perron (2001) birim kok testi sonuglart Tablo 2°de
verilmektedir. Sonuglara gore doviz kuru biiyiimesi ve Tiirkiye-ABD fiyat endeksinde biiylime
oranlar1 farkinin birim kok igerdigi, serilerin birinci farklari alindiginda ise duragan oldugu

sonucuna ulagilmaktadir.
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Tablo 2: Ng-Perron (2001) Birim Kok Testleri

Sabit ve trend

ge 12 471 -1.53 032" 19.28"
(enfrr-enfagp) 12 -1.82 -0.90 0.49™ 46.18™
ooy 2380 342 0.4 4.03
Kritik Degerler*  * ws  -17.30 291 016 5.48
#0140 262 018 6.67

#Kritik degerler Ng ve Perron (2001) Tablo 1’den alinmistir

Ikinci asamada seriler arasinda yapisal kirilmanin belirlenmesine ydnelik olarak Bai
ve Perron (2003)’de onerilen istikrarlilik testlerinden SEQ yontemi kullanilmis ve sonuglar
Tablo 3'de verilmistir. Sonuglara gore optimum kirilma donemleri ve sayisi analizde kullanilan

dort model igin de SEQ'a gore ii¢ olarak belirlenmistir.

Tablo 3: Yapisal Kirilma Testleri

SEQr (k+1[k)
k 1 2 3 4
Diizeyde Kirilma 49.55™ 21.73™ 14507 4.92
Trendli Diizeyde Kirilma 61.66~ 45.64™ 38.32 8.61
Rejim Degisikligi 262.90" 109.02™ 39.23™  0.00

Trendde Kirilma ve Rejim " " -
280.4" 222.63" 19.87" 15.88
Degisikligi

Yapisal kirtlmay1 dikkate alarak uzun dénemli iliskinin varligin1 sinayan Maki (2012)
ve Kejriwal (2008) esbiitiinlesme testlerinin sonuglar1 Tablo 4’te sunulmaktadir. C, C/T C/S ve
C/S/T modelleri i¢in belirlenen optimum kirilma sayist géz Oniine alinarak, yani 3 kirilma i¢in
Maki (2012) esbiitiinlesme testine gore uzun déonemli iliskinin olmadig1 bos hipotez dort model

i¢cin de reddedilememistir. Bu sonuglara gére SAGP hipotezinin zayif formuna yonelik dahi
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bulgulara ulasilamamistir. Diger taraftan {i¢ kirilmali Kejriwal (2008) esbiitiinlesme testi
sonuglarina gore ise C ve C/T modellerinde yapisal kirilma ile birlikte uzun donem iligkinin var
oldugu bos hipotez % 10 6nem diizeyinde dahi kabul edilmis olup goéreceli SAGP hipotezinin
zayif formu Tiirkiye ekonomisi i¢in desteklenmektedir. C/S ve C/S/T modellerinde yapisal
kirilma ile birlikte uzun donem iligskinin var oldugu bos hipotez, sirasiyla, % 5 ve %1 6nem
diizeyinde kabul edilmis olup goreceli SAGP hipotezinin zayif formu Tiirkiye ekonomisi i¢in
desteklenmektedir. Kejriwal (2008) esbiitiinlesme testi sonuglarina gore dort modelde de
belirlenen yapisal kirilma tarihlerine bakildiginda Tiirkiye ekonomisi i¢in 1994, 2000°1i yillarin
basindaki kriz ve 2008-2009 kiiresel kriz donemlerine denk gelmesi baglaminda da cok

anlamlidir.

Tablo 4: Maki (2012) ve Kejriwal (2008) Esbiitiinlesme Testleri Sonuglari

Kejriwal (2008)

Maki (2012)
ye={gneq
Diizeyde Kirilma -3.98
** 01 5563
* %5 5083
# %10 4784
Trendli Diizeyde Kirilma -4.05
** 061 5833
* %5 5373
# %10  -5.106
Rejim Degisikligi -4.24
w061 -6.251
* o5 -5.703
# %10 -5.402
Trendde Kirilma ve Rejim Degisikligi ~ -9.30
w061 -7.082
* o5 -6.534
# %10  -6.267

Va(A)

0.052

0.116
0.080

0.067
0.046

0.085

0.060

0.050

0.048*

0.077

0.057

0.048
0.025™

0.030
0.023

0.020

A

4

0.17

(1994:03)

0.18
(1994:04)

0.17

(1994:02)

0.17
(1994:02)

A

z

0.55
(2003:05)

0.46
(2001:03)

0.46
(2001:03)

0.46
(2001:03)

A

A

0.81
(2009:12)

0.85
(2011:01)

0.73

(2007:01)

0.76
(2008:10)
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Son asamada, esbiitiinlesme iligkisinin incelendigi dort modelde Kejriwal (2008)
esbiitiinlesme testinde igsel olarak belirlenen kirilma tarihleri goz oniine alinarak degiskenlerin
katsayilar1 tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 5’te yer almaktadir. C modelinde ti¢ kirtlmanin
varliginda tahmin edilen Tiirkiye-ABD fiyat endeksinde biiylime oranlar farki katsayisi
0.32'dir. Trendli diizeyde kirilma modelinde ise trend istatistiksel olarak anlamli ve Tiirkiye-
ABD fiyat endeksinde biiylime oranlari farki katsayis1 0.27 ve anlamlidir. Rejim degisikligi
modelinde tahmin sonucuna gore Tiirkiye-ABD fiyat endeksinde biiylime oranlar1 farki
katsayis1 rejim degisikliklerine gore sirasiyla birinci rejimde 1.15, ikinci rejimde 1.13, tigiincii
rejimde 0.31 ve dordiincii rejimde 0.13 olarak tahmin edilmistir. Rejim degisikligi ve trendde
kirilma modelinde her bir rejimde trend katsayisi istatistiksel olarak anlamsizdir. Tiirkiye-ABD
fiyat endeksinde biliylime oranlar1 farki katsayist ilk {i¢ rejimde anlamli iken son rejimde
anlamsizdir. Birinci rejimde 1.05, ikinci rejimde 0.97, ti¢iincii rejimde 0.30°dur. Tahmin edilen
modellere iliskin grafikler ise ekte Sekil 1, 2, 3 ve 4’de gosterilmektedir. SAGP hipotezinin
gecerliligi i¢in nominal doviz kuru degisimi ile Tiirkiye-ABD fiyat endeksinde biiylime oranlari
fark: arasinda esbiitlinlesme iligkisinin olmasi1 gerek kosul ancak yeter kosul degildir. SAGP
hipotezinin gii¢lii formda gegerli olmasi igin esbiitiinlesme iliskisinin varhigina ek olarak
Tiirkiye-ABD fiyat endeksinde biiylime oranlart farki katsayisiin (fi) 1’e esit olmasi
gerekmektedir. fij katsayisinin analiz edilen dért modelde ve her bir rejim igin 1’e esit olup
olmadigi Wald testiyle smnanmistir. C ve C/T modellerinde § katsayisinin bire esit olmadigi
bulgusuna ulagilmistir. Diger bir ifade ile bu modellerde SAGP hipotezi zayif formda
desteklenmektedir. Rejim degisikligi (C/S) modelinde birinci (1991:01-1994:01) ve ikinci
rejimde (1994:02-2001:02) pij katsayisinin bire esitligi kabul edilirken ti¢lincii ve dordiincii
rejimde yani 2001 sonrasinda fij katsayisinin bire esit olmadigi sonucuna ulagilmistir. C/S/T
modelinde ise ilk iki rejimde pfij katsayis1 bire esittir, liglincli rejimde ise bire esitligi

kanitlanamamustir.

Biitlin bu sonuglara SAGP hipotezi agisindan topluca baktigimizda, rejim degisikligi,
rejim degisikligi ve trendde kirilma modellerinde Sijkatsayisinin bire esitligine yonelik bulgular
SAGP hipotezinin giiclii forumunu desteklerken her iki modelin son iki rejiminde fij’nin birden
kiiciik olmas1 ulusal paranin degerlendigini isaret etmektedir. Diger bir ifade ile SAGP nin
esnek doviz kuru uygulandigi 2001 sonrasi donem igin Tiirkiye ekonomisinde hipotezin gii¢lii

formunu destekleyen bulgulara ulagilamamstir.
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Tablo 5: Esbiitiinlesme Modellerinde Katsay1 Tahmin Sonuglari

(gne) = f (enf,; —enf 55)

C1 C2 C3 Cs 01 02 03 04 ﬁll ﬂlz ﬂls ﬂ14
Diizeyde Kirilma
Kirilma Tarihleri: (1994:03,2003:05, 2009:12)
-0.73 -0.62 -0.64 -0.47 0.32
(-4.06)  (-354) (-7.31) (-5.94) (7.88)
Wald Testi (0.00)
Trendli Diizeyde Kirilma
Kirilma Tarihleri: (1994:04,2001:03, 2011:01)
-0.23 -0.20 0.12 -0.00 0.27
-0.47 _ _ _ _ _
(-3.03)
(-1.23)  (-1.06)  (0.49)  (-2.33) (8.18)
Wald Testi (0.00)
Rejim Degisikligi
Kirilma Tarihleri: (1994:02,2001:03, 2007:01)
-4.16 -4.08 -0.66 -0.16 1.15 1.13 0.31 0.13
(-2.25)  (-10.23) (-7.33) (-1.44) (260)  (12.29)  (10.04)  (2.23)
Wald Testi (0.72)  (0.14)  (0.00)  (0.00)
Trendde Kirllma ve Rejim Degisikligi
Kirilma Tarihleri: (1994:02, 2001:03,2008:10)
-3.81 -3.23 -0.62 -0.16 0.00 -0.00 -0.00 0.00 1.05 0.97 0.30 0.10
(2.04)  (-417) (-1.31) (061) (0.76) (-1.28) (-0.02) (0.40) (233)  (647)  (5.23)  (L.59)
Wald Testi (0.89) (0.89) (0.00)  (0.00)

Sii; 1=1,2 degisken; j: 1,2 rejim. Kirillma tarihleri ve t degerleri parantez iginde yer almaktadir. Wald testinde test edilen

hipotez £ij=1. Sonuglara ait test edilen hipotezin olasilik degerleri parantez i¢erisinde verilmektedir.
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4. Sonug¢

Bu ¢alismada, zaman serisi metotlar1 kullanilarak, Tiirkiye ekonomisi ($/TL) i¢in
goreceli SAGP hipotezinin gegerliligi 1991:01-2015:12 doénemini kapsayan veri seti ile
incelenmistir. Calismada Oncelikle analize konu serilerin duraganliklart Ng-Perron (2001)
birim kok testiyle sitnanmistir. Sonuglar serilerin birim kok i¢erdigini géstermistir. Bu bulgular
15181nda seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadig1 ¢oklu yapisal kirilmali uzun
donem iliskisini sinayan Maki (2012) ve Kejriwal (2008) esbiitiinlesme yontemleri kullanilarak
sonuclar karsilastirtlmistir. Maki (2012) esbiitiinlesme yonteminin sonuglarina gore uzun
donem iligki sinanmis ve hi¢bir modelde iligskinin varligina yonelik sonuca ulagilamamastir,

diger bir deyisle bu donem araliginda bu yontem ile goreceli SAGP desteklenememektedir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in goreceli SAGP hipotezinin sinanmasina yonelik Kejriwal
(2008) esbiitiinlesme testi sonuglarina gore ise hipotezin desteklendigine yonelik giiglii
bulgulara ulasilmistir. Biitiin bu sonuglara SAGP hipotezi agisindan topluca baktigimizda, rejim
degisikligi, rejim degisikligi ve trendde kirilma modellerinde pij katsayisinin bire esitligine
yonelik bulgular SAGP hipotezinin giiclii forumunu desteklerken her iki modelin son iki
rejiminde fij’nin birden kiiciik olmasi ulusal paranin degerlendigini isaret etmektedir. Diger bir
ifade ile SAGP’nin esnek doviz kuru uygulandigi 2001 sonrasi donem icin Tirkiye

ekonomisinde hipotezi destekleyen gii¢lii bulgulara ulasilamamustir.
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Ekler

Grafik 1: Diizeyde Kirilma Tahmin Grafigi
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Grafik 2: Trendli Diizeyde Kirilma Tahmin Grafigi
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Grafik 3: Rejim Degisikligi Tahmin Grafigi
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Grafik 4: Trendde Kirilma ve Rejim Degisikligi Tahmin Grafigi
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