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Ozet

Bu calismada 21 tane yukselen piyasa ekonomisinde uluslararasi satin alma gucU paritesinin
(PPP) gecerliligi panel koentegrasyon testleri kullanilarak incelenmistir. Calismanin ilk asamasinda
Pedroni (1999, 2004) , Kao (1999) ve Johansen Fisher (1999) panel koentegrasyon testlerinden
yararlanilmistir. Bu kapsamdaki bulgular yikselen piyasa ekonomilerinde PPP'nin zayif formunun
gecerliolduguna isaret etmektedir. Bu da ilgili ekonomilerde denge doéviz kurunun belirlenmesinde
PPP'nin kullanilabilecedi anlamina gelmektedir. Fakat yatay kesit bagmliigini dikkate alan
Westerlund (2007) testi kullanildiginda degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin olmadigi
belirlenmistir. Bu da panel veri analizlerinde varligi durumunda yatay kesit bagimliliginin dikkate
alinmasinin dnemli olduguna isaret etmektedir.
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ekonomileri
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Abstract- Purchasing power parity for emerging markets:
Evidence from panel cointegration tests

This study examines the purchasing power parity (PPP) of 21 emerging markets using different
panel co-integration tests. First, Pedroni (1999, 2004), Kao (1999) and Johansen Fisher (1999)
tests are applied and Pedroni (2000) panel FMOLS is used to estimate the long-run parameters.
The results provide strong evidence for the weak version of PPP. Then, Westerlund (2007) panel
co-integration test considering cross section dependency (CD) is employed. In contrast, at this
time, results clearly indicate that PPP is not hold. Additionally, when 21 emerging markets are
subdivided into emerging Asia, emerging Europe, emerging Latin America and Africa, similar
results are found. Therefore, results point out the importance of considering the CD in panel
co-integration tests. Based on this analysis, it is concluded that policymakers in these emerging

markets should not use purchasing power parity to determine the equilibrium exchange rate.
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1.Giris

Doviz kurlarindaki degisimler iktisadi ve finansal sistem lzerinde dnemli etkilere
yol acabilmektedir. Ornegin, kurlardaki hareketler bir yandan dis ticaret dengesi
Uzerinde etkili olabilirken diger yandan enflasyonist egilimleri tetikleyebilmektedir. Bu
da finansal piyasalardaki fiyatlama davranislari Gzerinde etkili olabilmektedir. Ayrica,
reel déviz kurlarindaki asiri degerlenmeler 6zellikle yikselen piyasa ekonomilerinde
makroekonomik istikrar acisindan da énemli bir risk kaynagi olabilmektedir (Uslu,
2012). Dolayisiyla, doviz kurlarinda degisime yol acan dinamiklerin anlasiimasi 6nemli
bir konu olmaktadir. Literattrde déviz kurlarindaki degisimi aciklamaya yonelik olarak
Uzerinde en ¢ok durulan teorilerden birini Uluslararasi satin alma gtict paritesi (PPP)
olusturmaktadir. PPP, ddviz kurlarindaki degisimleri Ulkeler arasi enflasyon orani
farkliklarini dikkate alarak aciklamaktadir. Bir diger ifadeyle PPP'ye gdre nominal
doéviz kurlarindaki degisim Ulkeler arasi enflasyon farkina esit olmaktadir (Narayan,
2010). Bu teorinin temelinde ise tek fiyat kanunu yer almaktadir. Tek fiyat kanununa
gbre ayni para birimi ile ifade edildiginde bir mal veya hizmetin dinyanin her
yerindeki degeri ayni olmalidir. Fiyat farkliliklarinin olusmasi durumunda ise devreye
arbitraj mekanizmasi girerek slrecin yeniden dengeye gelmesini sagdlayacaktir.

PPP'nin 6nemi cesitli nedenlerden kaynaklanmaktadir. Oncelikle, PPP'nin gecerli
olmasi ilgili ekonomilerde denge ddviz kurunun belirlenmesinde bu teorinin kullani-
labilecedi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, bu durum ayni zamanda déviz kurunun
cok veya az degerli olup olmadiginin belirlenebilmesi agisindan da énemli olmakta-
dir. Dahasl, PPP déviz kurlarinin belirlenmesine donuk bircok teorinin de altyapisini
olusturmaktadir (Su vd., 2012).

Literatlrde PPP'nin sinanmasi ile ilgili farkli yaklasimlar séz konusudur. Ornegin,
PPP'nin giicli formunu (strong PPP) sinayan calismalar oldugu gibi (Bahser ve Muhsin,
2004; Pedroni, 2001) zayif formunu (weak PPP) sinayan calismalar da bulunmaktadir
(Narayan, 2010; Jenkins ve Snaith, 2005)". Ayrica, metodolojik olarak da farkliliklar
s6z konusudur. Ornegin, birim kok testlerini kullanan ¢alismalar oldugu gibi (Chang
vd., 2010; Pan vd., 2012; Alba ve Park, 2003) koentegrasyon analizini kullanan
calismalar da bulunmaktadir (Jenkins ve Snaith 2005; Pedroni, 2001; Cerrato ve
Sarantis, 2008). Bu kapsamda literatlrdeki calismalara bakildiginda Zhang ve
Lowinger (2006) on gelismekte olan Ulkeyi inceledidi calismasinda PPP'nin gecerli
olduguna dair zayif kanitlara ulasildigini ifade etmistir. Narayan (2010) ise bazi

1 PPP'nin zayif formu icin nominal doviz kurlari ile géreli fiyat endeksi arasinda uzun dénemli bir iliskinin bulunmasi
PPP’nin gecerli olmasi icin yeterli kabul edilirken gui¢li formunda koentegre iliskiye ilaveten uzun donem parametresinin
bire esit olma kosulunu da saglamasi gerekmektedir. Bir diger ifadeyle nominal kur ile enflasyon bire bir oraninda hareket
etmelidir.
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ylkselen Asya ekonomilerini inceledigi calismasinda PPP’nin gecerli oldugu sonucuna
ulasmistir. Bahser ve Muhsin (2004) ise gelismekte olan Asya Ulkelerini inceledikleri
calismalarinda PPP'nin gecerli olmadigi sonucuna ulagsmislardir. Alba ve Papell (2007)
ise inceledikleri Avrupa ve Latin Amerika Ulkelerinde PPP'nin gecgerli oldugu Asya ve
Afrika Ulkelerinde ise gecerli olmadigini ifade etmislerdir. Ayrica, PPP'nin gecerliliginin
enflasyonorani, disaagiklik, kurbelirsizli§igibitlkelere 6zgtdinamiklerden etkilendigini
belirtmislerdir. Su vd. (2012) ise 15 Afrika Ulkesini inceledikleri calismalarinda sadece
4 (Ulkede PPP'nin gecerli oldugu sonucuna ulasmistir. Telatar vd. (2012) ise bazi
Afrika Ulkeleri ile yikselen piyasa ekonomilerini inceledikleri calismalarinda Ulkelerin
cogunda PPP'nin gecerli oldugu sonucuna ulasmislardir. Zhang vd. (2013) da Uzak
Dogu Asya Ulkelerini inceledikleri calismalarinda PPP'nin gecerli oldugunu ifade
etmistir. Pan vd. (2012) ise 18 Afrika Ulkesini inceledigi calismasinda sadece 4 tlkede
PPP'nin gecerli oldugunu ifade etmistir. Alba ve Park (2003) gelismis ve gelismekte
olan 80 Ulkeyi inceledigi calismasinda PPP'nin gecerli olduguna dair zayif kanitlara
ulasildigini belirtmistir. Pedroni (2001) de hem gelismis hem de gelismekte olan
tlkeleri inceledigi ¢alismasinda benzer bir sonuca ulagmistir. Chang vd. (2010) ise
G-7 Ulkelerini inceledikleri calismalarinda PPP'nin sadece Fransa, italya ve Almanya
icin gegerli oldugunu ifade etmislerdir. Jenkins ve Snaith (2005) de gelismis Ulke
ekonomilerini inceledikleri calismalarinda PPP’nin gecerli olduguna dénlk bulgulara
ulasmis fakat ticarete konu olmayan mal/hizmetlerin tiketici fiyat endeksi icerisinde
yer almasinin PPP'yi destekler bulgulara ulasma olasiligini azalttigini belirtmistir.
Cerrato ve Sarantis (2008) ise 20 OECD Ulkesini inceledikleri ¢calismalarinda PPP’nin
gecerli oldugunu ifade etmislerdir.

Bu calismada yUkselen piyasa ekonomilerinde PPP'nin gecerliligi arastiriimistir. Bu
amacla da panel koentegrasyon testleri kullaniimistir. Nitekim panel verinin daha
glincel ve zaman serisi analizine gore daha gucli bir yontem olmasi nedeniyle
literatirde bu alana doéndk bir ilginin oldugu goérilmektedir (Bahser ve Muhsin,
2004; Almulali, 2011). Bu kapsamda, diger teorilerin yani sira PPP'yi panel veri
ekonometrisi kullanarak sinayan calisma sayisi da giderek artmaktadir. Fakat bu
calismalarin cogunun birim kok testlerine dayandigi gortlmektedir. Cerrato ve
Sarantis’in (2008) de ifade ettigi gibi PPP'yi panel koentegrasyon testleri kullanarak
sinayan calisma sayisi oldukca sinirlidir.

Bu calismanin amaci 21 yikselen piyasa ekonomisinde uluslararasi satin alma
glcl paritesinin gecerliligini panel koentegrasyon testleri ile sinamaktir. Calisma,
digerlerinden su yonlerden ayrilmaktadir. Oncelikle, yukarida deginildigi gibi PPP'nin
gecerliligini panel koentegrasyon testleri ile sinayan calisma sayisi oldukca sinirlidir.
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Ayrica, bunlar arasindayatay kesit bagimliligini (Cross section dependency, CD) dikkate
alan calisma sayisinin cok daha sinirli oldugunu séylemek mimkindir?. Bu nedenle
bu calismada birinci nesil testlere ilaveten ikinci nesil panel testleri de kullanimistir.
Boylece, her iki yaklasimdan elde edilen sonuclarin karsilastirilabilmesi ve CD'nin
dikkate alinmasinin olasi &nemi daha net bir sekilde ortaya konulmaya calisilmistir.
Bu konu 0Ozellikle 6nemlidir. Clnkl O'Connel’in (1998) ifade ettigi gibi CD’nin
dikkate alinmamasi test istatistiklerinin glicini 6nemli oranda etkileyebilmektedir.
ikinci olarak, bu calismada son dénemlerde giderek &nem kazanan ylikselen piyasa
ekonomilerinin neredeyse tamami birlikte incelenmektedir. Bu da sirece donik
olarak yUkselen piyasa ekonomileri icin daha bUtlncll bir sonucun elde edilmesine
olanak tanimaktadir. Son olarak da, calismada yukselen piyasa ekonomileri ylkselen
Avrupa, Asya, Latin Amerika ve Afrika gibi daha homojen alt kategoriler itibariyle
de analiz edilmektedir. Bunun nedeni, panel veri ekonometrisi acisindan kullanilacak
veri setinin homojenliginin de dnemli bir konu olmasidir (Eggoh vd., 2011; Bildirici
ve Kayikgr 2012). Nitekim bu durum hem daha spesifik sonuclar elde edilmesini
hem de ylkselen piyasa ekonomileri icerisinden secilebilecek farkli 6rneklemelere
(Ulke gruplarina) karsi sonuglarin direngli (robust) olup olmadiginin test edilebilmesi
acisindan da énemli olmaktadir (Herzer, 2011).

Calisma dort bolimden olusmaktadir. ikinci bélimde veri ve metodoloji
agiklanmakta Uctinct bolimde bulgular dederlendirilmekte dordinci bélimde ise
sonug kismi yer almaktadir.

2.Veri ve Metodoloji

2.1 Veri

Calisma Ocak 2003 ile Aralik 2012 dénemini kapsamakta olup aylik verilerden
olusmaktadir. Fiyat endeksi olarak 2000 = 100 olacak sekilde tlketici fiyat
endeksleri (TUFE) kullanilmistir. TUFE verileri Birlesmis Milletler LABORSTA veri
tabanindan alinmistir. Yabanci Glke fiyat endeksi olarak ABD tiketici fiyat endeksi
kullanilmigtir. Nominal kurlar 1 ABD dolarinin yerel para birimi cinsinden karsiigini
gosterecek sekilde ABD Merkez Bankasi (FED) , ingiltere Merkez Bankasi ve
Econstats'tan temin edilmistir>. Ekonomilerin yikselen piyasa ekonomileri olarak
siniflandirilmasinda  Morgan Stanley Capital International’in (MSCI) siniflandirmasi
esas alinmistir. Calisma kapsamindaki Ulkeler, bu Ulkelerin bolgesel dagilimi ve
incelenen dénem icin temel istatistikler Tablo 1'de sunulmustur®>.

2 CD konusuna daha sonra tekrar deginilecektir.

3 Verilere ve Ulke siniflandirmalarina iliskin ayrintili bilgiler igin bakiniz : http://www.federalreserve.gov /http://laborsta.
ilo.org/;http://www.bankofengland.co.uk;http://www.econstats.com/http://www.msci.com

4 Calisma bir dengeli (balanced) panel calismasidir.

5 Sili, Fas ve G.Kore icin calismaya uygun veri setine ulasilamadigindan bu ulkeler analiz diginda tutulmustur.
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Tablo 1:Yiikselen Piyasa Ekonomileri, Bélgesel Dagilimi ve Temel istatistikler

Ortalama enflasyon

Ortalama kur degisimi

Ortalama enflasyon

Asya llkeleri (Aylik/ytizde) (Aylik/ytizde) (ABD/aylik/ylizde)

Cin 0.244 -0.229 0.197
Hindistan 0.619 0.131 0.197
Malezya 0.196 -0.179 0.197
Endonezya 0.564 0.096 0.197
Tayland 0.254 -0.269 0.197
Tayvan 0.111 -0.142 0.197
Filipinler 0.409 0.235 0.197
G.Kore na na

Avrupa Ulkeleri

Rusya 0.776 8.3e-04 0.197
Polonya 0.247 -0.097 0.197
Macaristan 0.412 0.044 0.197
Cek Cumbhuriyeti 0.204 -0.311 0.197
Tarkiye 0.841 0.137 0.197
Fas na na

L. Amerika Ulkeleri

Brezilya 0.467 -0.348 0.197
Meksika 0.345 0.201 0.197
Peru 0.236 -0.234 0.197
Kolombiya 0.386 -0.342 0.197
Sili na na
Afrika Ulkeleri

Misir 0.808 0.2516 0.197
G.Afrika 0.432 0.0076 0.197

Ortalama enflasyon rakamlarina bakildiginda, beklendigi gibi, ylkselen piyasa
ekonomilerindeki enflasyonun (Malezya ve Tayvan hari¢c) ABD ekonomisindekinden
daha yuksek oldugu gorilmektedir. Déviz kurlarindaki ortalama degisime bakildiginda
ise bazi Ulkelerin para birimlerinin dolara karsi deger kazanirken bazi Ulkelerin ise
deger kaybettigi anlasiimaktadir.

2.2 Metodoloji
PPP ekonometrik olarak Denklem (1)'de gosterildigi gibi ifade edilebilir:
IS, = @ + By Iy + By 195 + & (1)

Burada, s, ; nominal déviz kurunun, Ip,, ; yurt ici fiyat dizeyinin, Ip; ise
yurt digi fiyat dizeyinin logaritmik degerini gostermektedir. ¢, ulkelere 6zgl sabit
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etkileri; &, ise panel regresyonundan elde edilen hata terimini ifade etmektedir.
P, ve [, ise model parametreleridir. Denklem(1)'deki degiskenler arasinda
uzun donemli bir iliskinin bulunmasi PPP'nin zayif formunun gecerliligi igin yeterli
olmaktadir. GUc¢li formunun gecerli olabilmesi icinse koentegre iliskiye ilaveten
B.=1,5,=-1 kisitinin da saglanmasi gerekmektedir.

Yurt ici fiyatlarla yurt disi fiyatlarin etkisinin simetrik oldugu varsayildiginda
ise Denklem (1)de pB,=-pf, olmakta ve Denklem (2)'de g&sterilen forma
ulasilmaktadir:

IS, = o + By TPy + & (2)
Burada rp; Ip, —Ip; seklinde hesaplanan géreli fiyatlari ifade etmektedir.

Bu calismada, PPP'nin sinanmasinda panel koentegrasyon testini kullanan
diger calismalarin geneli ile uyumlu olacak sekilde Denklem (2)'de gosterilen model
kullanilmistir. Bu kapsamda, PPP'nin zayif formunun gecerliligi icin IS ile rp 'nin
uzun donemde birlikte hareket etmesi yeterli olmaktadir. Glcli formunun gecerliligi
icinse f; =1 kosulunun da saglanmasi gerekmektedir.

GCalismada ilk asamada PPP'nin gecerliligi birinci nesil panel birim koék ve
koentagrasyon testleri kullanilarak incelenmistir. Bu kapsamda logaritmik doviz
kurlarinin ve goreli fiyatin duraganliklarinin incelenmesinde Levin, Lin ve Chu (LLC) ,
(2002); Im, Pesaranve Shin (IPS) (2003) ; Maddala ve Wu (1999) Fisher-ADF ve Fisher-
PP; Handri (2000) ve Breitung (2000) panel birim kok testlerinden yararlanilmistir.
Ketenci'nin (2013) belirttigi gibi bu birim kok testlerinden LLC sadece sabit terimin
heterojen olmasina izin vermektedir. IPS ise hem sabit hem de egim parametresinin
heterojen olmasina izin vermektedir. Maddala ve Wu (1999) testleri ise klasik
birim kok testlerinin olasilik degerlerinin (p-values) bir araya getirilmesi esasina
dayanmaktadir. Handri(2000) ise bir heterojen birim kok testi olup klasik KPSS birim
kok testine dayanmaktadir. Digerlerinden farkl olarak bu testin Ho hipotezi ‘seriler
duragandir’ seklindedir.

Koentegrasyon analizi icinse Pedroni (1999,2004), Kao (1999) ve Johansen-Fisher
(1999) panel koentegrasyon testleri kullanilmistir. Pedroni (1999,2004) literatlirde
oldukca yaygin kullanilan ve heterojenlige izin veren bir testtir. Bu test Engle-Granger
(1987) koentegrasyon testine dayanmaktadir. Bu kapsamda degiskenlerin birinci
dereceden bdtlnlesik yani 1(1) olduklari belirlendikten sonra Denklem (2) tahmin
edilmekte ve ardindan bu denklemden elde edilen hata teriminin duraganhgi
Denklem (3)'te gosterilen form kullanilarak incelenmektedir:
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k
&y = Pigiy t Z¢ij Ay + Hy (3)

i1

Bu yapilirken de Pedroni (1999,2004) tarafindan gelistirilen yedi adet test
istatistigi kullanilmaktadir. Bu test istatistiklerinin dort tanesi panel (g tanesi ise grup
istatistikleri olarak tanimlanmaktadir. Panel istatistikleri Panel v, Panel Philips-Perron
tipi rho, Panel Philips-Perron tipi t ve Panel ADF tipi t istatistiklerinden olugmaktadir.
Grup istatistikleri ise Grup Philips-Perron tipi rho, Group Philips Perron tipi t ve Grup
ADF tipi t istatistiklerini kapsamaktadir. Testlerin Ho hipotezi ise ‘koentegrasyon
yoktur’ seklindedir. Kao (1999) panel koentegrasyon testi de Pedroni (1999,2004)
gibi Engle-Granger (1987) koentegrasyon testine dayanmaktadir. Bu test icin de 6nce
Denklem (2) tahmin edilmekte ardindan elde edilen hata terimlerine Kao (1999)'un
gelistirdigi sekliyle DF ve/veya ADF tipi birim kok testleri uygulanmaktadir.

Maddala ve Wu (1999) tarafindan gelistirilen Johanser-Fisher panel koentegrasyon
testi ise diger iki yontemden farkli olarak klasik Johansen (1988) koentegrasyon
testine dayanmaktadir. Dolayisiyla, bu testin istatistikleri her bir Ulkeye teker
teker uygulanan klasik Johansen (1998) koentegrasyon testinin trace ve/veya
maksimum istatistiklerinin olasilik degerlerinin toplulastirilmasi (aggregated) ile
elde edilmektedir. Bu kapsamda 7; Johansen (1988) koentegrasyon testinin olasilik
degeri olmak tzere Johansen-Fisher icin panel koentegrasyon test istatistigi Denklem
(4)'te gosterildigi gibi hesaplanmaktadir:

_Zzlog(”i) - ZzzN (4)

i=1

Burada, ;(2 degeri, Johansen(1988) koentegrasyon testindeki MacKinnon-
Haung-Micheils (1999) olasilik degerlerine bagl olarak hesaplanan ;(2 degerini
gOstermektedir.

3. Bulgular

Trendli ve trendsiz modeller kullanilarak uygulanan panel birim kok testi sonuglari
Tablo 2'de goésterilmistir. Nominal kur serisine bakildiginda hem tim yukselen piyasa
ekonomileri icin hem de ¢esitli alt kategoriler itibariyle kur serisinin birinci dereceden
butlnlesik yani 1(1) oldugu gdrilmektedir. Goreli fiyat serisine bakildiginda ise
ylkselen Avrupa, Latin Amerika ve Afrika icin serinin I(1) oldugu agik¢a goriltrken
tim Glkeler ve bir alt kategori olarak ylkselen Asya ekonomileri icin trend iceren
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birim kok testlerinin birbirinden farkli sonuglar verdigi gorilmektedir. Ornegin, tim
Ulkeler icin trend degiskeni iceren LLC, IPS ve Fisher-ADF panel birim kok testleri,
serinin sifirinci dereceden bittnlesik yani 1(0) oldugunu gosterirken Breitung (2000),
Handri (2000) ve Fisher PP testleri serinin (1) oldugunu gdstermektedir. Benzer
durum Asya Ulkeleri icin de gegerlidir.

Tablo 2: Birinci Nesil Panel Birim Kok Testi Sonuclari

Tdm ulkeler Avrupa Asya L. Amerika Afrika

C+T C C+T C C+T C C+T C C+T C
Panel A: Nominal kur (dlzey)
LLC -0.71 0.24 |-1.61 -1.43 |-1.06 -0.29 |-1.61 -1.12 1317 2.79
IPS -3.72* -1.29 |-2.11 -2.40* |-1.63 0.23 |-3.8* -0.63 [0.60 0.40
Fisher-ADF | 75.5* 469 | 18.53 21.93| 204 11.9 | 31.9* 10.7 |4.59 2.33
Fisher-PP 50.4 52.8 | 10.55 15.81 | 11.2 8.24 | 9.72 7.38 | 18.9* 21.4%
Handri 12.7 20.3 8.73 7.56 | 4.03 149 | 6.10 11.9 |2.04* 2.42
Breitung -1.44 0.75 | -1.23 -1.48 |-0.30 1.50 |[-1.28 0.38 |-0.60 -1.70
Panel B: Goreli Fiyat (dlzey)
LLC -3.32% -0.39 |-1.67 -1.47 |-2.42* -0.09 |-0.71 0.56 |[-1.92 0.75
IPS -2.95*% 291 |-1.24 0.55 |-2.51* 1.25 [-1.26 2.13 |-0.43 2.49
Fisher-ADF | 62.7* 23.1 | 14.3 8.79 | 32.47* 12.1 [11.6 1.99 | 4.29 0.26
Fisher-PP 46.1 17.5 | 8.02 6.34 | 31.5* 0.77 |3.48 1.28 | 3.15 0.16
Handri 17.6* 31.4*| 9.29* 16.7*| 13.49* 19.1* | 6.54* 14.5% | 4.21* 10.5*
Breitung -1.57 7.4 -0.23 3.72 |-1.08 422 |-2.16 3.33 |-0.40 3.88
Panel C : Nominal kur (birinci fark)
LLC -38.1% -34.6* |-18.5* -16.7* |-18.9* -17.3* |-17.4% -15.5* |-21.5* -19.8*
IPS -32.6* -32.5% |-16.1* -16.0* |-16.8* -17.2*% |-14.1% -14.1* |-20.9*  -20.1*
Fisher-ADF | 696.8* 779.6* | 194.8* 217.7*| 2389* 271.2* |151.2* 169.1* [111.7* 121.5*
Fisher-PP 701.0* 791.5% | 178.0* 202.8*| 262.7* 297.8* |145.7* 164.1* [114.5% 126.7*
Handri -1.95 -0.97 |-1.74 -0.74  |-0.96 -1.13 -1.49 -0.26 1.41% 0.22*
Breitung -10.86* 9.56* |-13.6* -11.5*% |-15.7* -13.8*% |-11.4* -9.94* |-0.50* -0.54*
Panel D : Goreli Fiyat ( birinci fark)
LLC -36.6* -32.6* |-18.2*  -16.4* |-284*  -25.5* |-15.1* -13.3* |-7.52*  -6.60*
IPS -31.6* -31.4*% |-15.4* -15.5* |-25.6* -24.8% |-11.8* -12.1*% |-5.89*  -6.12*
Fisher-ADF | 731.3* 810.5* [186.1* 208.5*|380.2* 412.2* | 121.1* 139.8* |43.8* 49.9*
Fisher-PP 802.0*  878.2*|192.8* 209.5* [437.5* 470.9* | 78.8* 96.9* [92.9* 100.8*
Handri 0.45 1.85 |-0.42 0.94 [-0.39 2.67* [-0.67 -0.70* |1.77 0.32
Breitung -20.3* -16.9* [-12.4* 9.18* [-15.7* 9.12* |-8.54* -8.98* |-3.21*  -4.32*

Verilen dederler test istatistigi degerleridir. C+T sabit ve trend iceren modeli;C ise sadece sabit terim iceren modeli
gostermektedir.*,%1 anlamlilik dizeyini ifade etmektedir. Gecikme uzunlugu SIC ile belirlenmistir. Handri(2000) birim

kok testi icin Ho :

seklindedir.
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‘seriler duragandir’ seklindedir.Diger birim kok testleri icinse Ho: ‘seriler birim kok icermektedir’




Fakat Hlouskova ve Wegner (2006) Monte Carlo similasyonuna dayali glncel
calismalarinda diger birinci nesil panel birim kok testlerine gére Breitung (2000)
testinin daha guclU bir test oldugu ifade etmislerdir. Buradan hareketle Mishra vd.
(2009) da  birim kok testlerinin birbirinden farkl sonuclar verdigi durumda Breitung
(2000) birim kok testinin sonuglarini esas almistir. Ayrica, Rao ve Kumar (2009) ile
Singh (2013) serilerin  diizey degerlerine uygulanan panel birim kok testlerinin
birbirinden farkli sonuclar verdigi durumda birinci farki alinmis serilerin duragan
¢tkmasinin serilerin 1(1) oldugunun kabul edilmesi icin yeterli oldugunu belirtmistir.
Bu tartismalar 1siginda goreli fiyat serisinin de hem tim Ulkeler hem de yiikselen
Asya Ulkeleriicin  I(1) oldugu sonucuna ulasilmistir.

Pedroni (1999,2004) , Kao (1999) ve Johansen-Fisher (1999) panel koentegrasyon
testi sonuglari Tablo 3 ve 4'te g6sterilmistir®. Tam Ulkeler icin Pedroni (1999,2004) test
sonuclarina bakildiginda yedi test istatistiginin tamaminin %1 anlamlilik dizeyinde
nominal kur ile goreli fiyatlar arasinda uzun donemli iliskinin gecerli olduguna
isaret ettigi gortlmektedir. Ayrica, Kao (1999) ve Johansen-Fisher (1999) testleri de
%71 anlamlilik dizeyinde benzer bir bulguya isaret etmektedir. Buradan hareketle
yUkselen piyasa ekonomilerinde zayif PPP'nin gecerli oldugu anlasiimaktadir.

Daha spesifik bulgular elde etmek icinse sonuclar alt kategoriler itibariyle
de incelenmistir. Oncelikle, ylkselen Avrupa Ulkelerine bakildiginda Pedroni
(1999,2004) test istatistiklerinin genelinin nominal kurlarla goreli fiyatlar arasinda
uzun doénemli bir iliski oldugu bulgusunu destekledigi gorulmektedir. Ayrica, Kao
(1999) ve Johansen-Fisher (1999) testleri de %71 anlamliik dizeyinde benzer bir
bulguya isaret etmektedir. Bu durum genel olarak ylikselen Asya ve Afrika Ulkeleri
icin de gecerlidir. Fakat ytkselen Latin Amerika Ulkelerine bakildiginda Pedroni
(1999,2004) test istatistiklerinden doért tanesinin koentegre iliskiyi reddettigi diger Ug
tanesinin ise kabul ettigi gorilmektedir. Bu kapsamda, diger panel koentegrasyon
testi sonuclarina bakildiginda hem Kao (1999) hem de Johansen Fisher (1999)
testlerinin %1 anlamlilik dizeyinde seriler arasinda koentegre iliski olduguna isaret
ettigi gorilmektedir. Dolayisiyla, bulgularin Yikselen Latin Amerika Ulkeleri icin de
zayif PPP'nin gecerli olabilecedine isaret ettigi soylenebilir.

Bu kapsamda, yukselen piyasa ekonomileri icin elde edilen bu sonuclar genel
olarak degerlendirildiginde zayif PPP'nin gegerliliginin sadece birkag Ulke veya Ulke
grubundan kaynaklanmadigi aksine yiikselen piyasa ekonomilerinin geneliicin gecerli
oldugu ifade edilebilir.

6 Johansen Fisher (1999) testi gecikme uzunluguna duyarl bir testtir (Lean ve Smyth, 2010). Bu nedenle Singh (2013) ve
Al-mulali (2011)"nin ¢alismalarinda da oldugu gibi SIC'in sundugu gecikme uzunluklari disinda farkli gecikme uzunluklari
da denenmistir. Bu durumda da benzer sonuglara ulagiimistir. Ornek teskil etmesi amaciyla t¢ gecikme kullaniimasi
durumunda elde edilen sonuglara da Tablo 3'te yer verilmistir.
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Tablo 3: Pedroni (2004) ve Kao(1999) Panel Koentegrasyon Testi Sonuclari

|TUm tlkeler |Avrupa |Asya | L. Amerika |Afrika
Pedroni
Panel-v 3.08%(0.001) [1.42***(0.07) |1.09(0.13) 1.50***(0.07) |2.66*(0.00)
Panel rho  |-3.16*(0.00) 1.31%**(0.09) |-1.83**(0.03) [-1.24(0.11) -3.11%(0.00)
Panel PP [-2.98*(0.001) |-1.57***(0.06) |[-1.54***(0.06) |-0.77(0.22) -2.577*(0.00)
Panel ADF [-4.16* (0.00) [-2.31**(0.01)  [-1.99** (0.02) | -2.03**(0.021) |[-1.84**(0.033)
Group rho [-2.09%(0.018) [-0.33(0.37) -0.54 (0.29) -0.96(0.17) -3.39%%(0.00)
Group PP [-2.67%(0.004) [-1.17(0.12) -0.86 (0.19) -0.81(0.21) -3.39%%(0.00)
Group ADF [-3.05%(0.001) [-2.16**(0.015) [-1.46*** (0.07) [-2.16*%(0.015) [0.059(0.52)
Kao
ADF |-4.276* (0.00) |-3.56*(0.00) |-1 .30***(0.096) |—2.65*(0.00) |-1.41 **%(0.078)

Parantez icindeki degerler olasilik degerleridir. *,**,*** sirasiyla %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeyini géstermektedir.
Gecikme uzunlugu SIC'e gére belirlenmistir.

Tablo 4: Johansen Fisher (1999) Panel Koentegrasyon Testi Sonuclari

Fisher istatistigi (Trace) Fisher istatistigi (Maksimum)

Ulkeler Gecikme Ho Ho

(lag) r=o0 r<i r=0 r<i
Panel A:SIC'e gbre bulunan gecikme uzunluklari
Tum Ulkeler | 2 113.2*(0.00) 48.47(0.080) 102.4*(0.00) 48.47(0.080)
Avrupa 1 33.04*(0.00) 18.12(0.053) 25.31%(0.00) 18.12(0.053)
Asya 1 35.01*(0.00) 19.62(0.14) 29.67%(0.00) 19.62(0.14)
L.Amerika 2 28.52*(0.00) 12.64(0.12) 25.03*%(0.00) 12.64(0.12)
Afrika 1 24.66*(0.00) 5.13(0.27) 24.87%(0.00) 5.13(0.27)
Panel B:Farkli gecikme uzunluklari
Tum Ulkeler | 3 104.4*(0.00) 54.68**(0.024) | 87.8*(0.00) 54.68**(0.024)
Avrupa 3 31.42*(0.00) 18.48%*(0.047) | 29.69%(0.00) 18.48%*(0.047)
Asya 3 30.21%(0.00) 19.18(0.158) 24.9%%(0.035) 19.18(0.158)
L.Amerika 3 29.19%(0.00) 12.95(0.114) 25.6%(0.00) 12.95(0.114)
Afrika 3 13.55%(0.00) 4.07(0.396) 13.65%(0.008) 4.07(0.396)

Parantez icindeki degerler MacKinnon-Haug-Michelis (1999) olasilik degerleridir. ~Johansen-Fisher (1999) testi igin
gecikme uzunlugu SIC bilgi kriterine gore belirlenmistir. r, koentegre vektor sayisini gdstermektedir.*,** sirasiyla %1 ve
%5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Ho : ‘koentegrasyon yoktur’ seklindedir.

3.1. PPP’'nin Giiclii Formunun Sinanmasi

Daha dnce belirtildigi gibi, PPP'nin gl¢li formunun gegerliolabilmesiicin koentegre
iliskiye ilaveten Ho: S, = 1 kisitinin da saglanmasi gerekmektedir. Fakat, bu asamaya
kadar belirtilen panel koentegrasyon testleri seriler arasindaki koentegre iligkiyi
arastirabilmekle birilikte uzun dénem parametrelerini verememektedir. Literatlrde
birinci nesil testler icin uzun dénem parametre tahmininde genel olarak Ug farkli
yontem kullaniimaktadir. Bunlar, Panel EKK (Panel OLS), Dinamik Panel EKK (Panel
DOLS) ve Tam uyarlanmis Panel EKK (Panel FMOLS) yontemleridir. Stock (1987) ile
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Alves ve Bueno (2003) degiskenler arasinda koentegre iliskinin varligi durumunda
OLS yonteminin slper-tutarll (super-consistent) parametre tahmini sundugunu ifade
etmislerdir. Fakat, digerlerinin yani sira, Pedroni (2000,2001) panel OLS ydnteminin
yanl sonuclar Uretebilecegini ifade etmistir. Bunu nedeni olarak ise otokorelasyon
ve icsellik (endogeneity) sorunlarini gostermistir. Nitekim literatlrde bu sorunlara
karsl FMOLS ve DOLS yoéntemleri kullanilmaktadir. FMOLS bu sorunlari parametrik
olmayan (non-parametric) bir yontem kullanarak ¢dzerken DOLS parametrik bir
yontem kullanip denkleme farki alinmis degiskenlerin 6ncll (lead) ve ardil (lag)
degerlerini eklemektedir (Sadorsky, 2012). Pedroni(2000) FMOLS'nin DOLStan daha
glvenilir bir tahminci oldugunu belirtmistir. Bu nedenle bu calismada uzun dénem
parametre tahmininde Pedroni (2000) Panel FMOLS yontemi kullanilmistir. Bu
kapsamda Denklem (2)'ye bagli olarak elde edilen sonuclar Tablo 5te sunulmustur.

Tablo 5 : Pedroni (2000) Panel FMOLS Sonuclari

Asya Ulkeleri ., Katsayisi Ho: f3.,= 1 hipotezi
Cin -3.4735 9.1977*
Hindistan 0.2798 9.7676*
Malezya -2.9447 -3.0737*
Endonezya 0.1286 -9.9315*
Tayland -4.9737 -9.6883*
Tayvan 1.3407 1.5966
Filipinler 1.161 1.5706

Panel (Asya) -1.2116 -10.8866*

Avrupa Ulkeleri
Rusya 0.0941 -11.7663*
Polonya 1.5509 0.5727
Macaristan 0.0351 -4.0751*
Cek Cumbhuriyeti -3.683 -2.3587*
Tdrkiye 0.2997 -7.4326*

Panel (Avrupa) -0.3406 -11.2072*

L. Amerika Ulkeleri
Brezilya -1.9816 -8.755*
Meksika 1.3944 2.4410**
Peru -2.0843 -4.5637*
Kolombiya -1.844 -12.560*

Panel (L.Amerika) -1.1288 -11.7189*

Afrika Ulkeleri
Misir -0.0163 -26.764*
G.Afrika 0.5677 -2.6834*

Panel (Afrika) 0.2757 -20.822*

Panel (Tum Glkeler) -0.786 -27.44*

Ho hipotezi icin verilen dederler t istatistikleridir.*,**,*** sirasiyla %1, %5 ve % 10 anlamlilik dizeyini géstermektedir.

Panel sonuclari incelendiginde gerek tim Ulkeler gerekse ilgili tim alt kategoriler
itibariyle Ho: B,= 1 hipotezinin glicli bir sekilde reddedildigi gérilmektedir. Panel
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sonuglarina ilaveten bulgular her bir Glke icin tek tek de degerlendirilebilir. Sonuclar
bu kapsamda degerlendirildiginde inceleme kapsamindaki 18 Ulkeden 15 tanesinde
Ho: f;= 1 hipotezinin reddedildigi goérilmektedir. Hipotezin reddedilemedigi ug
Ulke ise Tayvan, Filipinler ve Polonya olmaktadir. Bu kapsamda gerek panel gerekse
her bir Ulke icin tek tek ulasilan bulgular birlikte dikkate alindiginda yikselen piyasa
ekonomilerinde genel olarak PPP'nin glicli formunun gecerli olmadi§gi sonucuna
ulasilmaktadir.

3.2.Yatay Kesit Bagimliliginin Dikkate Alinmasi

Panel veri ekonometrisi acisindan 6nemli kavramlardan birini de yatay kesit
bagimliigl olusturmaktadir. Yatay kesit bagimliigi ézellikle giderek birbirine daha
cok entegre olmaya baslayan glnimuiz piyasalari agisindan énemli bir konudur
(Herzer, 2012). Clnkiu boyle bir ortamda ilgili Glkeler kiresel finansal krizler, artan
petrol fiyatlar gibi cesitli ortak faktorlerden birlikte etkilenebilmektedir (Cavalcanti
vd., 2011). Nitekim, bu durum da yatay kesit bagimliigina yol acan dinamiklerin
temelini olusturmaktadir.

Panel veri analizlerinde CD'nin dikkate alinmamasi yanli (biased) sonuclar elde
edilmesine yol acabilmektedir (Herzer, 2012). Literatirde CD tespit edilmesinde
genelde iki test kullanilmaktadir. Bunlar, Breush ve Pagan (1980) LM testi ve Pesaran
(2004) CD testidir. Bu testler arasindaki temel fark ise veri setinin zaman boyutu
(T) ile kesit boyutu (N) arasindaki iliskiye dayanmakta ve ilgili testlerin istatistiki
Ozelliklerine bagl olarak T > N durumunda LM testi, T<N durumunda ise Pesaran
(2004) CD testi kullanilmaktadir. Bu calismada da T > N oldugu icin LM testinden
yararlanilmis ve bulgular Tablo 6'da gosterilmistir.

Tablo 6 :Breush ve Pagan LM Testi Sonuglari

Tum Ulkeler Avrupa Asya L. Amerika Afrika
LM test istatistigi |972.44*(0.000) [601.71*(0.000) |907.45*(0.000) {251.96*(0.000) [25.09*(0.000)

Verilen degerler test istatistikleridir. Parantez icindeki degerler olasilik degerleridir.*, %1 anlamlilik diizeyini gdstermekte-
dir.Testin Ho hipotezi ‘kesit veri bagimliligi yoktur’ seklindedir.

Sonugclar hem ilgili alt kategoriler hem de tim veri seti icin yatay kesit bagimliligi-
nin varligina isaret etmektedir. Bu nedenle serilerin entegre derecelerinin tespitinde
CD'yi dikkate alan Pesaran (2007) CADF (Cross-sectionally Augmented Dickey Fuller,
CADF) testi kullanilmistir. Bu test klasik ADF testinin kesit veri ortalamalari ile genis-
letilmis hali olup yatay kesit bagmliidi altinda serilerin birim kok icerip icermedigini
incelemektedir. Pesaran (2007) CADF test sonuclari Tablo 7'de gosterilmistir.
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Tablo 7 : Pesaran (2007) Panel Birim Kok Testi Sonuclari

Tum dlkeler Avrupa Asya L.Amerika Afrika

Degiskenler t-bar z[t-bar] |t-bar  z[tbar] |tbar  z[tbar] [tbar Zz[t-bar] tbar z[t-bar]

Panel A: Trendli model (C+T)

Nominal kur
Dizey 2462 -0.220 |-3.665* -3.516* |-2.189  0.544 |-2.619 -0.625 |-0.835 2.598
Birinci fark [-6.300* -20.14* |-6.42* -10.94* |-6.058* -11.77* |-6.420* -9.783* |-6.42* -6.92*
Goreli fiyat

Dizey -2.554 -0.994 |-2.078 0.760 |-2.587 -0.724 |-2.277 0.200 |-0.775 2.700

Birinci fark |-6.420* -20.75* |-6.420* -10.94* |-6.420* -12.94* |-6.167* -9.17* |-6.420* -6.92*

Panel B: Trendsiz model (C)

Nominal kur

Dizey -1.414  1.774 |-2.059 -0.668 |-1.311 1.408 |-1.416 0.832 [-0.684 1.74
Birinci fark [-6.082* -20.23* |-6.190* -10.93* [-6.178* -12.90* |-6.190* -9.778* |-6.19* -6.92*
Goreli fiyat

Dlzey -2.006 -1018 |-2.197 -1.012 |-2.056 -0.782 |-2.799* -2.24** |-2.512 -1.134

Birinci fark |-6.190* -20.74* |-6.190 * -10.93* |-6.190* -12.94* |-6.009* -9.377* [-6.190* -6.91*

Kritik degerler Pesaran’dan (2007) alinmistir. Gecikme uzunlugu SIC kriterine gore belirlenmistir.*,**,*** sirasiyla %1,%5
ve %10 anlamlilik dlizeyini géstermektedir. Testin Ho hipotezi * birim kok vardir’ seklindedir.

Sonuglar incelendiginde, nominal kur ve goreli fiyat serilerinin hem tum Ulkeler
hem de yikselen Asya ve Afrika icin 1(1) oldugu gorilmektedir. Fakat, ylkselen
Avrupa Ulkeleri icin goreli fiyat serisi I(1) iken nominal kur serisi trendli modelde 1(0)
trendsiz modelde ise I(1) olmaktadir. Benzer sekilde goreli fiyat serisi, Latin Amerika
llkelerinde trendli modelde I(1) iken trendsiz modelde 1(0) clkmaktadir. Daha énce de
belirtildigi gibi serilerin dizey degerlerine uygulanan birim kék testlerinin birbirinden
farkl sonuclar verdigi durumda birinci farki alinmis serilerin duragan c¢ikmasinin
serilerin (1) oldugunun kabul edilmesi icin yeterli olmaktadir. Bu nedenle CD'nin
dikkate alinmasi durumunda da serilerin I(1) olduguna karar verilmistir.

Serilerin entegre derecelerinim 1(1) oldugu belirlendikten sonra koentegrasyon
analizine gecilmistir. Bu amagla CD'yi dikkate alan ve heterojenlige izin veren
Westerlund (2007) panel koentegrasyon testinden yararlaniimistir. Bu test hata
dizeltme terimine (Error Correction Term, ECT) dayall bir testtir. Daha acik bir
ifadeyle bu testte Denklem (2)'de gosterilen model hata dizeltme modeli olarak
genisletilmekte ardindan hata diizeltme teriminin negatif ve istatistiki” olarak anlamli
olup olmadigiincelenmektedir. ECT, negatif ve istatistiki olarak anlamli ise koentegre
iliskinin oldugu aksi durumda olmadigi sonucuna ulasiimaktadir. Ayrica, bu test
CD'yi dikkate alirken bootstrap yontemini kullanmakta ve CD’ye kasi direncli olasilik
degerlerini (robust p-values) rapor etmektedir.
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Westerlund (2007) testi dort adet test istatistiginden olusmaktadir. Bunlardan
ikisi panel (Pa ve Pt) diger ikisi (Ga ve Gt) ise grup ortalamalarina (group mean)
dayall test istatistikleridir. Testlerin Ho hipotezi koentegre iliski yoktur seklindedir.
Westerlund (2007) testinde 6nemli noktalardan birini de hata dizeltme modelindeki
oncll (lead) ve ardil (lag) degerlerinin belirlenmesi olusturmaktadir. Westerlund
(2007) orijinal makalesinde oncdl (lead) ve ardil (lag) degerlerinin belirlenmesinde
Newey-West (1994) (NW) yonteminden yararlanmistir’. Westerlund ve Persyn (2008)
ise bu degerleri AlC kriterine g6re belirlemistir. Jaunky (201 1) ise bu degerlerin ylksek
belirlenmesinin testin gucliini azaltabilecegini ifade edip 6ncul ve ardil degerler
icin bir gecikme kullanmistir. Bu calismada ise literatlrdeki bu gelismeler dikkate
alinarak daha direncli (robust) sonuglar elde edebilmek amaciyla her tg¢ yontem de
kullanilmistir. Elde edilen sonuclar Tablo 8'de sunulmustur.

Tablo 8:Westerlund (2007) Panel Koentegrasyon Testi Sonuclari

|TUm Ulkeler |Avrupa |Asya | L. Amerika |Afrika

Panel A: Ardil ve éncil degerler 1 alindiginda

G, -1.149 (0.180) |-1.522 (0.100) |-0.778 (0.620) |-1.446 (0.180) |-0.922 (0.560)
G, -1.079 (0.860) |-2.825 (0.580) |-0.061 (0.980) |-1.028 (0.800) |-0.381 (0.900)
P, -3.309 (0.260) |-1.838 (0.420) |-2.373 (0.300) |-1.853 (0.300) |-1.256 (0.520)
P -0.156 (0.760) |-0.215 (0.780) -0.095 (0.800) |[-0.268 (0.640) |[-0.367 (0.840)
Panel B: Ardil ve 6ncll degerler NW ile belirlendiginde

G, -1.130 (0.120) [-1.635 (0.120) [-0.503 (0.660) |-1.384 (0.140) |-1.558 (0.200)
G, -0.784 (0.940) |-2.113 (0.640) -0.068 (0.960) |[-0.535 (0.980) |[-0.472 (0.820)
P, -3.493 (0.140) |-2.016 (0.300) -1.450 (0.360) |[-2.767 (0.140) |[-1.990 (0.320)
P -0.138 (0.780) |-0.191 (0.660) -0.055 (0.700) [-0.268 (0.800) |[-0.459 (0.820)
Panel C: Ardil ve oncil degerler AIC ile belirlendiginde

G, -1.156 (0.260) |-1.522 (0.140) -0.778 (0.500) |[-1.460 (0.260) |[-0.961 (0.480)
G, -1.064 (0.900) |-2.825 (0.440) -0.061 (1.000) [-0.933 (0.800) |[-0.438 (0.860)
P, -3.309 (0.200) |-1.838 (0.400) |-2.373 (0.220) |-1.853 (0.360) |-1.256 (0.580)
P, -0.156 (0.700) |-0.215 (0.760) -0.095 (0.640) |[-0.268 (0.620) |[-0.367 (0.800)

Verilen dederler test istatistikleridir.Parantez icindeki degerler kesit veri bagimliligina karsi direngli olasilik degerleridir
(robust p-values).

Sonuclar incelendiginde hem tim Ulkeler hem de ilgili alt kategoriler itibariyle her
dort testistatistigi tarafindan da koentegre iliski yoktur Ho hipotezinin reddedilemedigi
gorilmektedir. Ayrica, oncul ve ardil degerlerin belirlenmesinde kullanilan ydntemin
degistirilmesi durumunda da sonugclarin degismedigi anlasilmaktadir. Dolayisiyla,
Westerlund (2007) testi sonuclari glcld bir sekilde nominal kurlar ile goreli fiyat
serileri arasinda koentegre bir iliski olmadigina isaret etmektedir. Bu nedenle iki

7 Daha agik bir ifadeyle ardil ve 6ncil degerler 4*(T/100) #° ile hesaplanmustir.
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degiskenin uzun dénem birlikte hareket etmedigi séylenebilir. Bu da doéviz kuru
hareketlerinin enflasyon dinamiklerini yansitmadigi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla
CD'nin dikkate alinmasi durumunda PPP'nin zayif formunun bile gecerli olmadigi
sonucuna ulasiimaktadir.

3.3.Calisma Bulgularinin Degerlendirilmesi

Calismanin bu kisminda, bu asamaya kadar elde edilen bulgular cesitli yonleriyle
tartisilacaktir. ilk olarak calismada kullanilan yontemler acisindan elde edilen
bulgulara bakildiginda dikkat ¢eken ilk nokta, birinci nesil panel koentegrasyon
testlerinin tamaminin déviz kurlari ile goreli fiyatlar arasinda glcld uzun dénemli
bir iliski oldugunu ifade etmesine ragmen CD'yi dikkate alan Westerlund (2007)
testinin tam tersine gucll bir sekilde ilgili degiskenler arasinda koentegre iligkinin
olmadigina isaret etmis olmasidir. Bu bulgu her seyden énce panel veri analizlerinde
varligi durumunda CD'yi dikkate alan testlerin kullaniimasinin 6énemine isaret
etmektedir. Ayrica, bu bulgu O'Connel (1998) ile Abouf ve Jorion (1990) tavsiyeleri
ve bulgulariyla da uyumludur. Bu her iki calisma da CD'nin dikkate alinmamasinin
test istatistiklerinin glicini énemli oranda etkiledigini belirtmistir. Ornegin, O'Connel
(1998) CD'yi dikkate alan ve almayan birim kék testlerine dayanarak 64 Ulke icin
PPP'yi inceledigi calismasinda CD'yi dikkate almayan testlerin énemli oranda PPP’nin
gecerli olduguna isaret ederken CD'yi dikkate alan testlerin tam tersi bir sonuca
isaret ettigi bulgusuna ulasmistir.

CD'yi dikkate almasina ragmen Westerlund (2007) testinin de bazi eksiklikleri
vardir. Ornegin, bu test olasi yapisal kirlmalar dikkate almamaktadir. Halbuki
finansal krizler, teknolojik gelismeler ve iktisadi birimlerin davranislarindaki degisimler
gibi nedenler yapisal kirilmalara yol acabilmektedir. Nitekim, bu calisma 2007-2008
kiresel finansal kriz donemini de kapsamaktadir. Dolayisiyla, bu kriz serilerde
yapisal kirllmalara yol agmis olabilir. Yapisal kirilmalarin varligi durumunda bunun
dikkate alinmamasi koentegrasyon yoktur seklindeki Ho hipotezinin reddedilmemesi
yoninde yanli sonuclar elde edilmesine yol acabilmektedir (Banerjee ve Carrion-i
Silvestre,2006). Dolayisiyla, Westerlund(2007) testinin degiskenler arasinda
koentegre bir iliski olmadigi Ho hipotezini ret edememesinin nedenlerinden biri bu
olabilir. Bir diger neden ise Sarno ve Valente'nin (2003) ifade ettigi gibi olasi dogrusal
olmayan (non-linear) yapilarin dikkate alinmamis olmasi olabilir. Nitekim Sarno ve
Valente (2003) calismalarinda hem yapisal degisimlerin hem de non-linear olma
Ozelliklerinin dikkate alinmasi durumunda nominal kurlarla géreli fiyatlarin uzun
dénemli bir iliski icinde olduklari yoninde bulgular elde edildigini belirtmislerdir.
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Dolayisiyla PPP'nin gecerliligine donik olarak yapilacak daha sonraki calismalarda
olasi yapisal kirlmalarin ve non-linear yapilarin dikkate alinmasinin énemli oldugu
dislndlmektedir.

Nominal doviz kurlariyla goreli fiyatlar arasinda uzun dénemli bir iliski olmadigi
yani PPP'nin gecerli olmadigi sonucuna ulasiimasinin yukarida belirtilen metodolojik
tartismalar disinda iktisadi ve/veya finansal acidan cesitli teorik nedenleri de
bulunmaktadir. Ornegdin Ulkelerin kullandigi fiyat endekslerinin homojen olmamasi,
ulasim maliyetleri ,ticari engeller ve farkli ekonomik yapilar ~ PPP'nin gecerli
olmamasinda etkili birer faktor olabilmektedir (Doganlar, 1999). ClnkU PPP ticari
engellerin ve ulasim maliyetlerinin olmadigini varsaymaktadir. Ayrica, spekulatif
sermaye hareketleri, enflasyon beklentilerine dondk farkliliklar da PPP’den sapmalara
yol acabilmektedir (Dogdanlar vd., 2009). Dahasi, ylkselen piyasa ekonomilerindeki
politika yapicilarin dis ticaretteki gelismeleri dikkate alarak déviz kurlarina donik
sergiledikleri politikalar da bir diger nedeni teskil edebilmektedir (Zhang ve Lowinger,
2006).

PPP'den sapmalarin nedenlerinin agiklanmasinda etkili olabilecek bir diger unsur
ise Balassa-Samuelson hipotezidir. Bu yaklasim, en genel ifadeyle uzun dénemde
Ulkeler arasi verimlilik farklarinin reel déviz kurlarinin belirlenmesinde temel bir
unsur oldugunu ifade etmektedir. Bu kapsamda, fiyat endeksleri ile ticarete konu
olmayan mal ve/veya hizmetlerin yapisi da dikkate alindiginda, Ulkeler arasindaki
kiyaslamalarda dis ticarete acik ve kapali Grtnlerin goreli fiyat farkinin etkilerinin de
yer almasi gerektigini ifade etmektedir (Uslu, 2012). Bdylece, bir yandan PPP'nin ihmal
ettigi bir noktayi vurgularken diger yandan da PPP'nin Ulkeler arasi verimlilik farklarini
dikkate alarak genisletilmesini tavsiye etmektedir (Chong vd., 2010). Dolayisiyla, bu
calisma kapsaminda incelen Ulkeler ile ABD ekonomisi arasindaki blydme oranlari
arasindaki fakliliklar verimlilik farklarini da beraberinde getirebilmekte bu da PPP'den
sapmalara yol acabilecek bir diger neden olarak ortaya cikabilmektedir.

Bu tartismalar 1siginda kisaca belirtmek gerekirse, bu ¢alismada nominal kurlar
ile goreli fiyat endeksleri arasinda uzun dénemli bir iliski olmadigi yani PPP'nin
gecerli olmadigi sonucuna ulasilmis olmasinda hem bazi metodolojik hem de
bazi teorik nedenler rol oynamis olabilir. Fakat, PPP'nin gecerli olmasinin énemli
sonuclari oldugu gibi gecerli olmadigi sonucuna ulasilmasinin da énemli sonuclari
bulunmaktadir. Bu kapsamda PPP’'nin gecerli olmamasi reel doviz kurlarinin uzun
doénemli denge degerinin belirlenmesinde ve Ulke ekonomilerinin gelir dizeylerinin
karsilastirimasinda bu teorinin kullaniilmamasinin daha dogru bir karar olacagdi
anlamina gelmektedir.
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4. Sonu¢

Déviz kurlarindaki degisimler, ekonomiler icin her zaman 6nemli olmustur. Dviz
kurlarinin olusumunu agiklamaya donudk olarak literatlirde en ¢ok tzerinde durulan
teorilerden biri de uluslararasi satin alma glcl paritesidir. Bu teori, déviz kurlarindaki
degisimleri Ulkeler arasi enflasyon orani farklliklarini dikkate alarak agiklamaktadir.
Bu calismada da 21 ylkselen piyasa ekonomisinde Uluslararasi satin alma guci
paritesinin gecerliligi birinci ve ikinci nesil panel koentegrasyon testleri kullanilarak
incelenmistir. Calismada birinci nesil testler olarak Pedroni (1999,2004), Kao (1999)
ile Johansen ve Fisher (1999) panel koentegrasyon testleri; ikinci nesil test olarak ise
Westerlund (2007) koentegrasyon testi kullanilmistir. Birinci nesil testlere dayanan
bulgular ylkselen piyasa ekonomilerinde PPP'nin zayif formunun gecerli olduguna
dair gucli kanitlar sunarken ikinci nesil testler PPP'nin zayif formunun bile gecerli
olmadigini géstermektedir. Bu durumun varligi CD'nin dikkate alinmasinin énemine
isaret etmektedir. Ayrica, calisma kapsamindaki Ulkeler ylkselen Asya, Avrupa,
Latin Amerika ve Afrika olarak daha homojen alt gruplar bazinda incelendiginde
de benzer bulgulara ulasiimistir. Bu bulgularin politika yapicilar icin dnemli oldugu
distndlmektedir. Clnkl mevcut bulgular yikselen piyasa ekonomilerinde denge
doviz kurunun belirlenmesinde PPP'nin kullanilmamasinin daha dogru bir karar
olacagina isaret etmektedir.

Fakat bu calismada olasi yapisal kirilmalar dikkate alinmamistir. Dolayisiyla daha
sonraki calismalarda bu konunun da dikkate alinmasinin bu alandaki tartismalar
acisindan énemli sonuclar icerebilecegi distnilmektedir.
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