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Oz: Satin alma giicii paritesi (SAGP), lilkeler arasinda fiyat farkliliklarini ortadan
kaldirarak iilkelerin para birimlerinin satin alma gliciinii esitleyen tek fiyat kanununa
dayali bir yaklasimdir. Uluslararasi gelismislik élgiitii olarak da kullanilan SAGP
hipotezine olan ilgi, ilkelerin karsilastigi fiyat istikrarsizhiklari ve dis agik sorunlari
nedeniyle artmaktadir. Artan ilgi ile birlikte SAGP hipotezinin gecerliligi farkli iilke ve iilke
gruplarinda c¢esitli dénem araliklari itibariyla giincel analiz yéntemleri kullanilarak
sinanmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, dokuz N-11 iilkesinde 1970-2019 dénemi igin SAGP
hipotezinin gecerliligini sinamaktir. Bu dogrultuda ¢calismada giincel bir test teknigi
olarak Lee, Wu ve Yang (2016) tarafindan ileri siiriilen yatay kesit bagimliligina, yumusak
kinlmalara ve ortak fakt6ér yapisina izin veren BCIPS birim kék analiz y6ntemi
kullanilmistir. Analiz bulgularindan N-11 tilkeleri icin reel déviz kurlarinin duragan oldugu
tespit edilmis, dolayisiyla SAGP hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu
baglamda N-11 iilkelerinde reel (efektif) déviz kuru lizerinde soklarin etkisinin gegici
oldugu, para politikasi kararlarinda ve uluslararasi gelismislik él¢giitlerinde SAGP’nin
glivenilir bir gésterge olarak kullanilabilecedi ortaya konulmustur.

Investigation of the Validity of Purchasing Power Parity with
Fourier Unit Root Test: The Case of N-11 Countries

Abstract: Purchasing power parity (PPP) is an approach which is based on the law of
one price and balances the purchasing power of currencies by excluding price
differences among countries. The interest in the PPP hypothesis, which is also used as
an international development criteria, has been increasing due to price instability and
trade deficits faced by countries. Along with the increasing interest, the validity of the
PPP hypothesis is tested more often for different country groups and time periods by
using modern analysis methods. The aim of this study is to test the validity of the PPP
hypothesis for the period 1970-2019 in nine of N-11 countries. Accordingly, the BCIPS
unit root analysis method, which allows for cross-section dependence, soft breaks, and
common factor structure and which was proposed by Lee, Wu, and Yang (2016), was
used as a modern test technique in the study. The findings of the analysis suggest that
the real exchange rates for N-11 countries are stationary, therefore, it is concluded that
the PPP hypothesis is valid. In this respect, it is revealed that the effect of shocks on the
real (effective) exchange rate in N-11 countries is temporary and that PPP can be used
as a reliable indicator in monetary policy decisions and international development
measures.
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Satin Alma Giicii Paritesi Gegerliliginin Fourier Birim K6k Testi ile incelenmesi: N-11 Ulkeleri Ornegi

1. Giris

Satin alma glcl paritesi teorisi, ayni para birimi cinsinden ortak bir mal sepetinin maliyetinin tiim
Ulkelerde ayni olmasidir. Baska bir ifade ile sabit bir mal ve hizmet sepeti icin herhangi iki tilke arasindaki
doviz kurunun, iki tlke fiyat diizeylerinin oranina esit olmasi gerektigi anlamina gelmektedir (Strauss, 1995:
991; Chang, 2012: 325). SAGP, mutlak ve nispi olmak (izere iki farkl sekilde agiklanmaktadir. Mutlak SAGP, iki
farkh tlke igin sepetteki ayni Grln fiyatlarinin doviz kuru oranlari ile ayni dogrultuda hareket etmesidir. Nispi
SAGP ise mal sepetindeki belli bir tirlin grubunun zamanla meydana gelen fiyat degisim hareketlerinin déviz
kuruna etki etmesi olarak ifade edilmektedir (Balassa, 1964: 584). Bu teorinin altinda yatan ana fikir, doviz
kuru hareketlerinin blyitk o6lctde ic ve dis fiyatlar arasindaki farklardan etkilenmesidir. Bu nedenle, iki
Glkedeki satin alma glicliniin ayni olmasi kosulu altinda para birimleri arasindaki doviz kurlarinin dengede
oldugu ileri strilmektedir. Kisa donemde sapma olasiligl olmakla birlikte arbitraj mekanizmasi araciligi ile
doviz kurlarinin uzun dénem dengesine ulagsmasinin gerekliligine vurgu yapilmaktadir (Carvalho ve Julio,
2012: 714; Arize, Malindretos ve Ghosh, 2015: 69-70). SAGP kavrami, ilk olarak Geary (1958) tarafindan
ortaya atilmis ve 1970'lerin basinda Khamis (1970) tarafindan gelistirilmistir. Bu kavramin 6nemi, 1973 yilinda
Bretton Woods sisteminin ¢okiisi ve diinyadaki ylksek enflasyon oranlari ile giderek artmis ve bu kavrama
olan ilgi ise bircok makroekonomik teorinin temelini olusturmustur.

SAGP, uluslararasi ekonomide degisimin temel 6l¢ttlerinden biri olarak kabul gérmektedir. Parite
kosulu ise tilkeler arasinda mikemmel bir arbitraj mekanizmasinin oldugu varsayimina dayanmaktadir (Baum,
Barkoulas ve Caglayan, 2001: 379-380). Ornegin Dornbusch (1976), Johnson (1976) ve Lucas (1982) gibi
arastirmacilar tarafindan bircok teorik ve ampirik calismada déviz kurunun belirlenmesi ve modellenmesinde
SAGP’yi merkeze alan bir yaklasim benimsenmektedir. Bu modellerde déviz kurunun uzun dénem denge
kosulu olarak muhafaza edilmesi gerektigi vurgulanmakta ancak doviz kurunun kisa donemde SAGP’den
sapmasi makul karsilanmaktadir. islem maliyetleri, vergilendirme, siibvansiyonlar, iretim faktorleri
Gzerindeki kisitlamalar, dis ticaret engelleri, ticarete konu olmayan mallarin varligi, eksik rekabet kosullari,
doviz piyasasina yapilan miidahaleler ve llkeler arasinda olusturulan sepetlerin ve fiyat endekslerinin farkh
bileseni gdz online alindiginda, SAGP'de kisa dénemde sapmalar meydana gelmesi olasidir. Dolayisiyla
SAGP’nin yalnizca uzun dénemde gecerli bir kavram olmasi beklenmektedir (Krugman, Obstfeld ve Melitz,
1988; Wu, 1996: 59).

Ekonomi literatlirinuin tartismali ve ilgi ¢ekici konularindan biri olan SAGP, arastirmacilar ve politika
yapicilar tarafindan yakindan takip edilmektedir (He, Chou ve Chang, 2014: 37). Hem teoride hem de
uygulamada blyiik 6neme sahip olan SAGP, belirli Ulkeler ve Ulke gruplar igin farkli ekonometrik test
teknikleri kullanilarak test edilmektedir. SAGP kavrami bir¢ok agidan 6nem arz etmektedir (Chang ve Tzeng,
2011: 1383). Bunlardan birincisi, déviz kurunu tahmin etmek ve bir para biriminin asiri veya disik degerli
olup olmadigini tespit etmek icin SAGP bir kriter olarak kullaniimaktadir. ikincisi, bircok déviz kuru belirleme
teorisinin temelinde SAGP bulunmaktadir. Uglinciisii, SAGP hipotezinin gecerliligi iki Gilkenin finansal anlamda
entegre olup olmadigini géstermektedir (Holmes, 2001; Sarno, 2005). Son olarak, SAGP’nin gecerli olmasi
durumunda doéviz kurunun uzun dénem denge degerinde oldugu kabul edilmekte ve SAGP, uluslararasi
karsilastirmalarda glivenilir bir gosterge olarak kullanilabilmektedir (Vasconcelos ve Junior, 2016: 115). Tim
bu faktorler dikkate alindiginda SAGP hipotezinin gecerliligi cesitli Glkeler ve tlke gruplari i¢in, farkh ampirik
testler kullanilarak incelenmektedir.

SAGP’nin gecerliligi tg¢ farkh ampirik test yontemi kullanilarak arastiriimaktadir. Bunlardan birincisi
korelasyon temelli yontemler, ikincisi reel déviz kurlarinin duraganliginin incelendigi birim kok test
yontemleri, Gglinclsi ise nispi fiyatlar ile doviz kurlarinin uzun donemde birlikte hareket edip etmediginin
sinandigl es-bitinlesme test yontemleridir (Froot ve Rogoff, 1995; Ma, Li ve Park, 2017: 211). Modern
ekonometrik teknikler kullanilarak SAGP’nin gecerliliginin sinandigi genis bir literatiir bulunmaktadir. ilk
donem calismalarda doviz kurunun duragan olmadigl sonucu agirlik kazanmistir. Bu durumun geleneksel
birim kok testlerinin disik gliciinden ve verilerin kisa donemli olmasindan kaynaklandigl 6ne sirilmektedir
(Cuddington ve Liang, 2000: 753). Diger yandan uzun dénemli verilerin ve daha glgli test tekniklerinin
kullanildigl son dénem cgalismalarda ise reel doviz kurunun duraganhgi dogrultusunda SAGP’nin gegerliligini
destekleyen kanitlara ulasilmaktadir (Brissimis, Sideris ve Voumvaki, 2005: 960). Modern bir birim kok testi
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olarak BCIPS testi, yatay kesit bagimliligini g6z énliinde bulundurmasi, ¢ok faktorli yapiyr dikkate almasi ve
Fourier 6zelligi ile yapisal degisimlerde yumusak gecis siirecine izin vermesi agisindan geleneksel ve yapisal
kirilmayi dikkate almayan birim kok testlerine gore oldukga avantajlidir. Sundugu avantajlar sebebiyle N-11
Ulkeleri icin elde edilen birim kdk analiz sonuglarinin daha gii¢lii oldugu ve bu dogrultuda daha tutarli politika
onerilerinde bulunulabilecegi ifade edilebilir.

N-11 dlkeleri kavrami, ilk olarak 2005 yilinda c¢ok uluslu finansal danismanlik ve yatirim bankasi
“Goldman ve Sachs” tarafindan ileri strilmustiir. N-11 Glkeleri BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin) benzeri
kiiresel bir etkiye sahip olma potansiyeli tasiyan tlkelerden secilmistir (Sachs, 2007). Bu ulkelerin seciminde
barindirdiklari nifusun yani sira yurt ici ve yabanci yatirimlari, ekonomik ve politik istikrarlari, kaliteli egitim
imkanlari, ticari disa agiklik ve ekonomik bliyiimeye dair umut vadeden goriiniimleri belirleyici olmustur.
Gelecek BRIC (Next BRIC) olarak da ifade edilen N-11 Ulkelerinin asmasi gereken bir¢ok sorunu olmasina
ragmen BRIC Ulkeleri ile bu 11 {lkenin 21. ylzyilda dinyanin en blyik ekonomileri arasinda yerini alma
potansiyeline sahip oldugu ifade edilmektedir (Wilson, 2007: 2-8).

Bu calismanin amaci, dokuz (Misir, Endonezya, iran, Giiney Kore, Meksika, Nijerya, Pakistan, Filipinler
ve Tirkiye) N-11 (Next-eleven) lilkesinde 1970-2019 donemi reel (efektif) déviz kuru verisini kullanarak, ilgili
Ulkeler icin SAGP hipotezinin gecerliligini sinamaktir. Bu amacgla ¢alismada Lee vd. (2016) tarafindan onerilen
BCIPS (The breaks and cross-sectional dependence augmented Im, Pesaran ve Shin) panel birim kok testi
kullanilmistir. Calismanin 6zgiin yénleri ve literatiire yapacag katkilar su sekilde siralanabilir: ilk olarak,
makroekonomik gostergelerde soklarin etkisinin kalici olup olmadiginin tespit edilmesi uygun politikalarin
belirlenmesi ve etkinligi agisindan o6nemlidir. Dolayisiyla ekonomik istikrar acgisindan onemli bir
makroekonomik gosterge olan doviz kurunda dalgalanmalarin uzun dénemde dengeye gelip gelmediginin
saptanmasi 6zellikle gelismekte olan (lkelerin uygulayacag politikalarda &nem arz etmektedir. ikincisi, N-11
Ulkelerinde SAGP’nin gecerli olup olmadiginin tespitinde ikinci nesil ve giincel bir birim kok test tekniginin
kullanilmasidir. Zira birinci nesil birim kok testleri yatay kesit bagimlihigini géz ardi ederken, ikinci nesil birim
kok testleri ise cogunlukla yapisal degisimleri dikkate almamaktadir.

Galismanin geri kalan kismi su sekilde tasarlanmistir. Calismanin ikinci béliimiinde teorik gerceveye,
Uglinci bolimde literatiir taramasina yer verilmektedir. Veri seti ve yontemin anlatildigi dérdiincii bolimdi,
analiz sonuglarinin raporlandigi besinci bolim takip etmektedir. Ardindan sonug ve 6neriler kismi ile galisma
tamamlanmaktadir.

2. Teorik Cergeve

Déviz kuru, ekonomik varliklar icin yurt i¢i ve dis diinya arasinda dnemli bir baglanti aracidir. Bu
nedenle doéviz kurlarinin davranisi dogru ve ayrintili bir bigimde analiz edilmelidir. Uzun siireli ve ani doviz
kuru sapmalarinin ciddi makroekonomik dengesizlikler olusturabilecegi ifade edilmektedir. Ornegin, 1990'li
ve 2000'li yillardaki gelismeler, doéviz kuru uyumsuzlugunun maliyetinin ¢ok yliksek oldugunu ortaya
koymustur. Bu baglamda politika yapicilar, bir Glkenin dis rekabet gliclinii temsil etmek icin ve dalgali doviz
kuru sisteminde doviz kurlarinin gercek degerini tespit edebilmek amaciyla SAGP teorisini kullanmislardir
(Berg, Borensztein, Milesi-Ferretti ve Pattillo, 1999; Qayyum, Khan, Khair-u-Zaman ve Saqib, 2004: 721). SAGP
teorisi, doviz kuru ile nispi fiyat oranlari arasinda asagidaki iliskiyi ifade etmektedir. Bu iliski esitlik (1)'de
actklanmaktadir (Narayan, 2005: 1064):

RER, = NERZL (1)
t Pt

Esitlik (1)’de RER;, reel doviz kurunu, NER ise nominal doviz kurunu gostermektedir. P} ve P,
siraslyla yurt disi ve yurt ici fiyat diizeylerini temsil etmektedir. SAGP teorisi, yurt ici fiyat dlizeyi yabanci fiyat
diizeyine gore arttiginda veya azaldiginda, yerli paranin orantili olarak deger kaybettigi veya deger kazandigi
yaklasimini benimser. Bu sirecin temel dayanagi ise mallarin ve piyasalarin entegre oldugu dolayisiyla tlkeler
arasinda bir fiyat farki varsa bile fiyat seviyeleri esitlenene kadar arbitraj mekanizmasinin devrede olacagidir.
Logaritmik formda reel doviz kuru esitlik (2)'de sunulmaktadir (Narayan, 2005: 1064):
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InRER; = InNER, + InP; — InP; (2)

InRER; ve InNNER, sirasiyla logaritmik reel déviz kurunu ve logaritmik nominal déviz kurunu, P; ve
P, sirasiyla logaritmik yurt igi fiyat endeksini ve logaritmik yurt disi fiyat endeksini gostermektedir. Esitlik
(2)'de reel doviz kuru, nominal déviz kuru ile yurt disi fiyat endeksinin toplamindan yurt ici fiyat endeksinin
¢ikarilmasi ile hesaplanmaktadir. Reel déviz kuru birinci dereceden otoregresif bir siireg izliyorsa, AR(1)
modeli esitlik (3)'teki gibi yazilmaktadir (Narayan, 2005: 1064):

INRER; = ag + a;RER,_; + & (3)

Esitlik (3)'te &, otokorelasyonsuz bir hata silrecini ve ag, sabit terimi temsil etmektedir. Uzun
dénemde SAGP’nin gegerli olmasi igin @;<1 kosulunun saglanmasi gerekmektedir. Bu kosulun saglanmasi,
déviz kurunun duragan bir sireg izledigini géstermektedir. Diger yandan &;=1 olmasi kosulunda SAGP’nin
gecerli olmadig dolayisiyla reel doviz kurunun birim kokli oldugu ifade edilmektedir.

Satin alma gicl paritesi, reel doviz kurlarinin duragan oldugu hipotezini desteklemektedir. Sifir
hipotezi reel doviz kurunun duragan olmadigi yani SAGP’ye gore ayarlamanin olmadigl varsayimina
dayanirken, alternatif hipotez ise reel doviz kurunun duragan oldugu yani SAGP’ye goére ayarlamanin
gerceklestigi varsayimina dayanmaktadir. Sonug itibariyla sifir hipotezinin reddedilmesi, reel déviz kurunun
sabit bir ortalamaya dond{iglinii ima eder ve bu nedenle uzun dénemde SAGP’nin gegerli oldugu kabul edilir
(Taylor ve Taylor, 2004: 145-146).

3. Literatiir Taramasi

Satin alma giict paritesinin gecerliligi arastirmacilar ve politika yapicilar tarafindan cok tartisilan ve
basvurulan énemli konulardan biridir. Bu baglamda literatiirde SAGP’nin gegerli olup olmadigini incelemek
amaciyla reel doviz kurunun analiz edildigi ¢ok sayida galisma yer almaktadir. Bu nedenle anlatimi
kolaylastirmak adina literatiir taramasinda siniflandirmaya gidilmis ve ilk olarak SAGP hipotezinin cogunlukla
gecerli olmadigi calismalara yer verilmistir. Ardindan SAGP hipotezinin ¢ogunlukla gecerli oldugu calismalar
yer almaktadir.

SAGP hipotezinin agirlikh olarak gecerli olmadigl sonucuna ulasan calismalara 6rnek olarak sunlar
verilebilir: Genberg (1978), 14 llkede doviz kurlari ile nispi fiyat seviyeleri arasindaki iliskiyi sabit ve dalgali
doviz kurlari dénemleri icin incelemistir. Calismada hem sapmalarin ortalama biylkliglinin hem de
sirelerinin 1957-1966 sabit oranli doviz kuru déneminde dalgali doneme gore daha kiiglik oldugu ortaya
konulmustur. Edison ve Klovland (1987), Norveg ve Birlesik Krallik icin SAGP hipotezini 1874-1971 ve 1914-
1928 olmak (zere iki donem halinde analiz etmislerdir. Analiz sonuclarinda SAGP hipotezinin 1874-1971
doénemi icin desteklenemez iken, 1914-1928 donemi i¢in ise desteklendigi yéniinde bulgulara ulasiimistir.
Abuaf ve Jorion (1990), etkin finansal ve emtia spekulasyonlari kosullarinda dahi reel doviz kurunun rassal bir
yuriyls izlemesi i¢in herhangi bir teorik neden olmadigini ileri stirmislerdir. Cogu doviz kuru modelinin
temeli olan uzun dénemli SAGP igin rassal yiriyus hipotezi dogru ise bu varsayimda uygulanan ampirik
testlerin belirleyici olduguna vurgu yapiimistir. O giine kadar, SAGP hipotezi igin cogu ampirik testin reel doviz
kurunun rassal bir ylirliyUs izledigi hipotezini reddetmeyi basaramadig dile getirilmistir. Ancak bu sonuglarin
kullanilan zayif test tekniklerinden kaynaklandigi ifade edilmistir. Corbae ve Ouliaris (1991), 1890-1984
doénemi i¢in Avustralya icin SAGP hipotezinin gegerliligini test etmislerdir. Analiz sonuglarinda Avusturya igin
SAGP hipotezinin gegerli olmadiginda dair bulgulara ulasiimistir. MacDonald (1993), déviz kurlari ile nispi
fiyatlar arasindaki uzun doénemli iliski yani sira déviz kurunun nispi fiyatlara gore orantili hareket edip
etmedigini tespit etmeyi amaglamistir. Calismada doviz kurunun nispi fiyatlarla orantili hareket etmedigi
sonucuna ulasiimistir. Zhou (1997), calismasinda yiiksek enflasyonlu {lke konumundaki Brezilya, israil,
Meksika ve Kongo Demokratik Cumhuriyeti’nde SAGP hipotezinin gegerliligini incelemistir. Bu tlkelerin doviz
kurlari ve tlketici fiyat endekslerinin zaman serisi davranislarini tespit etmek icin Zivot ve Andrews (1992)’in
kirilmalara izin veren birim kok testi kullanilmistir. Birim kok sonuglarina gére bu ullkelerde reel déviz kuru
verisinin birinci dereceden entegre oldugunu ortaya konulmustur. Doganlar (1999), Hindistan, Endonezya,
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Pakistan, Filipinler ve Tirkiye icin SAGP hipotezinin gecerliligini test etmistir. Analiz sonuglarinda sadece
Turkiye icin SAGP hipotezinin gecerli olduguna dair kanitlar ortaya konulmustur. Lothian ve Taylor (2000),
Cuddington ve Liang (2000)'in makalesini degerlendirmislerdir. Calismada trend terimlerinin 6nemine vurgu
yapilmis, trend terimlerinin reel doviz kurunun ortalamaya dénmesinde 6nemli bir faktor oldugu ifade
edilmistir. Holmes (2001), 30 az gelismis tlke 6rnegi Gizerinde SAGP hipotezinin gegerli olup olmadigini test
etmistir. Bu dogrultuda calismada Im, Pesaran ve Shin (1997) tarafindan 6ne sirilen ve heterojen panel veri
analizine uygun birim kok testi kullanilmigtir. 1973-1999 dénemini kapsayan ve (g aylik verilerin kullanildig
¢alismada ¢ogu az gelismis Ulke igin SAGP hipotezinin desteklenmedigine dair kanitlara ulasiimistir. Payne,
Lee ve Hofler (2005), Hirvatistan igin SAGP'nin gegerliligini 1992-1999 dénemi igin incelemislerdir. Calismada
yapisal kirilmaya izin veren Lee ve Strazicich (2004) LM test yontemi kullaniimistir. Analiz sonuglarinda
Hirvatistan icin SAGP hipotezinin desteklenmedigini ortaya konulmustur. Payne vd. (2005), 1992-1999
doneminde Hirvatistan icin SAGP’nin gegerli olup olmadigini incelemislerdir. Calismada Lee ve Strazicich
(2004)’in yapisal kirllmaya izin veren LM birim kok testi kullanilmistir. Birim kok test sonuclarinda Hirvatistan
ekonomisi icin SAGP’nin gecerliligini destekleyen kanitlara ulasilamamistir. Yilanci (2012), Bulgaristan,
Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Litvanya, Makedonya, Polonya ve Romanya’da SAGP hipotezinin
gecerliligini Kapetanios, Shin ve Snell (2003)’in KSS ve rolling-KSS birim kok testleri ile arastirmistir. KSS birim
kok sonuclarina gére sadece Romanya’da, rolling-KSS birim kok sonuglarina gore ise sadece Polanya’da SAGP
hipotezinin gecerli oldugu tespit edilmistir. Ocal (2013), Romanya'da 1991-2012 yilllari arasi SAGP hipotezinin
gecerliligini Zivot-Andrews birim kok testi ile yapisal kirllmayi hesaba katarak incelemistir. Analiz sonuglarina
gore Romanya'da SAGP hipotezi gecerli degildir. Calismada ayrica SAGP’nin sinanmasi slirecine dair dnceki
literatlirin dogrusal birim kok testlerinde yogunlastigl ancak son dénem calismalarin dogrusal olmayan ve
yapisal kirilmalari dikkate alan birim kok testlerine yoneldigi ifade edilmistir.

SAGP hipotezinin agirlikli olarak gecerli oldugu sonucunu iceren calismalara ise 6rnek olarak sunlar
verilebilir: Gailliot (1970), SAGP hipotezinin uluslararasi ticarette gecerliligini ampirik olarak incelemistir.
Calismada SAGP hipotezinin uluslararasi ticarette gecerliligine dair gliclii kanitlara ulasiimistir. MacDonald ve
Taylor (1994), sterlin-dolar doviz kuru icin parasal bir model kurmustur. Bu modelde ¢ok degiskenli bir
esbitinlesme teknigi kullanilarak, kisitlamasiz bir parasal modelin uzun dénem déviz kurunu analiz etmek
icin gecerli oldugu ortaya konulmustur. Papell (1997), calismasinda sanayilesmis llkelerde SAGP hipotezinin
gecerli olup olmadigini arastirmistir. Analiz sonuglarinda biiyiik 6lgtide SAGP hipotezinin gegerli olduguna dair
bulgulara ulasiimistir. Culver ve Papell (1999), 20 Avrupa Ulkesi icin SAGP hipotezini Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt ve Shin (1992) tarafindan gelistirilen birim kok testi ile analiz etmislerdir. Analiz sonuglarinda ¢ogu
Avrupa (lkesiicin SAGP hipotezinin desteklendigine dair kanitlar bulunmustur. Taylor ve Peel (2000), nominal
doviz kurunun parasal temellerle tutarh seviyeden sapmasinin dogrusal olmama olasiligini arastirmiglardir.
Bu arastirma igin 1973-1996 donemi igin Birlesik Krallik, Almanya ve ABD’nin Uger aylik verileri ele alinmistir.
Analiz sonuglarinda nominal degerin sapmalarini tanimlayan seride anlamli dogrusal olmayan kanitlara
ulasiimistir. Duncan ve Calderon (2003), Sili gibi yikselen bir piyasa ekonomisinde SAGP kosulunun
gecerliligini arastirmislardir. Bu dogrultuda 1810-2002 yillari icin Diaz, Liders ve Wagner (2003) tarafindan
olusturulan doviz kuru verileri kullanilmistir. Analiz sonuglari Sili icin SAGP’nin gecerli olduguna dair kanitlar
sunmustur. Nusair (2003), Asya mali krizinden etkilenen Endonezya, Gliney Kore, Malezya, Singapur, Filipinler
ve Tayland Ulkelerinde 1973-1999 donemi icin SAGP hipotezinin gegerliligini arastirmistir. Calismada Dickey
ve Fuller (ADF), Phillips ve Perron (PP) ve Kwiatkowski Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, and Shin (KPSS)
tarafinda ileri sirilen birim kok testleri kullanilmistir. ADF ve PP birim kdk test sonugclari Endonezya, Giiney
Kore ve Tayland icin reel doviz kurunun duraganligina dair kanitlar ortaya koymustur. Bu baglamda
Endonezya igin glicli kanitlar s6z konusu iken, Giiney Kore ve Tayland icin zayif kanitlara ulasiimistir. Diger
yandan KPSS birim kdk sonuglari ise Endonezya, Giiney Kore, Malezya ve Tayland igin SAGP’nin gegerli
olduguna dair daha giicli kanitlar sunmustur. Alba ve Papell (2007), gelismis ve gelismekte olan 84 llkenin
reel doviz kuru verisinin duraganhgini panel birim kok testleri ile ¢ok boyutlu bir sekilde arastirmislardir.
Calismada 84 (lkenin timi igin tek bir panel lzerinden analiz sonuglari elde etmenin dogru bir yaklasim
olmadigindan bahsedilmistir. Bu baglamda 84 (lke Afrika, Latin Amerika, Avrupa, Asya llkeleri seklinde alt
panellere ayrilmistir. Ayrica bu 84 (lke ticari aciklik, uzaklik, ekonomik biyiime, enflasyon ve nominal doéviz
kurundaki oynaklk olgitlerine gore alt panellere ayrilmis ve bu alt paneller Uzerinden analizler
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gerceklestirilmistir. SAGP’nin Avrupa ve Latin Amerika Ulkeleriigin gecerli oldugu ancak Afrika ve Asya Ulkeleri
icin gecerli olmadigl sonucuna ulasiimistir. Bununla birlikte ticari acikligi yliksek olan, Amerika Birlesik
Devletleri'ne daha yakin ve daha disiik enflasyona sahip tlkeler icin SAGP’nin gecerliligine dair daha glcli
kanitlara ulasilmistir. Chowdhury (2007), SAGP hipotezinin gecerliligini, Banglades ve dort ticaret ortagi ABD,
Euro bolgesi, Japonya ve Hindistan igin 1994-2002 donemi reel doviz kuru verileri kullanarak arastirmistir.
Calismada dogrusal olmayan ekonometrik teknikler kullaniimistir. Calisma bulgulari, reel doéviz kurlarinda
dogrusal olmayan uyarlamayi ongoren teorik modellerin gecerliligini desteklemektedir. Ayrica bulgular
SAGP’nin gegerliligi icin giicli kanitlar ortaya koymustur. Kalyoncu ve Kalyoncu (2008), 25 OECD ilkesinde
1980-2005 icin SAGP’nin gegerliligini panel birim kdk ve her bir Ulke igin ADF birim kok testi kullanarak
incelemiglerdir. ADF birim kok sonuglarina gore reel doéviz kurunun birim kokli oldugu, panel birim kok
sonuclarina gore ise reel doviz kurunun duragan bir yapiya sahip oldugu tespit edilmistir. ADF birim kok
sonuglarinin, OECD (lkelerinde SAGP’yi desteklemedigi ancak panel birim kdk test sonuglarinin SAGP’yi
destekledigi gorilmistir. Abumustafa ve Feridun (2010), Misir, Urdiin ve Tiirkiye'de SAGP’nin gecerliligini
ADF, PP ve KPSS testleri araciligiyla test etmislerdir. ADF ve PP test sonuclarina gore bu lc tlkede SAGP
hipotezi gecerli degil iken, KPSS test sonuglarina gore SAGP hipotezinin gecerli oldugu belirlenmistir.
Calismada SAGP’nin gecerliliginde secilen llkelerden ziyade kullanilan test tekniginin belirleyici oldugu
vurgulanmistir. Aslan, Kula ve Kalyoncu (2010), Turkiye icin resmi ve karaborsa doviz kurlari Gzerinde SAGP
hipotezinin gecerliligini arastirmislardir. Calismada ADF ve PP gibi geleneksel birim kok testleri yani sira
kirilmalara izin veren Zivot-Andrews birim kok testi kullaniimistir. Geleneksel birim kok testlerinden SAGP’nin
gecerliligine dair glicli kanitlara ulasilamamistir. Yapisal kirilmaya izin veren Zivot-Andrews test
sonuglarindan hem resmi hem de kara borsa doéviz kurlari icin SAGP’nin gecerli olduguna dair glicli kanitlar
tespit edilmistir. Chang, Su, Zhu ve Liu (2011), yedi Orta ve Dogu Avrupa Ulkesi (Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti,
Macaristan, Polonya, Romanya, Rusya ve Slovakya) icin reel déviz kurunun duraganhgini Breuer, McNown ve
Wallace (2001)'in dogrusal olmayan panel birim kok testi ile analiz etmislerdir. Calismada Bulgaristan,
Macaristan, Polonya, Romanya ve Rusya olmak Uzere bes (lke icin SAGP’'nin gecerli olduguna dair gligll
kanitlara ulasilmistir. Vasconcelos ve Junior (2016), Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Peru ve
Venezuela icin dogrusal ve dogrusal olmayan modeller lzerinden birim kok testleri yardimi ile SAGP’nin
gecerliligini sinamislardir. Bu dogrultuda ¢alismada Harvey, Leybourne ve Xiao (2008)'nun dogrusallik testi,
Lee ve Strazicich (2003)’in dogrusal ve kirilmali birim kok testi ve Kruse (2011)’'nin dogrusal olmayan birim
kok testi kullanilmistir. Sonuglar, reel efektif doviz kuru verisinin Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya ve Peru’da
dogrusal karakteristikli oldugunu, Meksika ve Venezuela’da ise dogrusal olmayan karaktere sahip oldugunu
ortaya koymustur. Buna gore dogrusal birim kok testlerinden Sili ve Peru igin reel efektif doviz kurunun
duragan oldugu, dogrusal olmayan birim kok testlerinden ise Meksika icin reel efektif doviz kurunun duragan
oldugu tespit edilmistir. Yildirim (2017), Turkiye ile dort biyik ticaret ortagi olan Avrupa Birligi, Rusya, Cin ve
ABD arasinda SAGP hipotezinin gecerliligini incelemistir. Calismada geleneksel dogrusal birim kok testleri yani
sira dogrusal olmayan birim kok testleri kullanilmistir. Dogrusal olmayan birim kok analizlerinden elde edilen
bulgular, SAGP’nin gecerliligine dair gérece daha glicli kanitlar ortaya koymustur. Ayrica ¢calismada serbest
ticaret anlasmasi olan Ulkelerin reel déviz kurlarinin dogrusal duraganligina dair daha fazla bulguya
ulasiimistir. Altiner ve Bozkurt (2018), 1994-2017 yillari arasinda gelismekte olan 7 (lke (E-7) igin SAGP
hipotezini test etmislerdir. Calismada SURADF ve yapisal kirilmalari dikkate alan PANKPSS birim kok testleri
kullaniimistir. PANKPSS birim kdk sonuglarina gore tim Ulkeler icin SAGP hipotezinin gecerli oldugu tespit
edilmistir. Doganlar, Mike ve Kizilkaya (2020), 1993-2018 donemi 10 gelismis, 20 gelismekte volan ve 15
piyasa ekonomisi olmak tizere 45 (ilke icin SAGP hipotezinin gecerliligini incelemislerdir. Calismada geleneksel
birim kok testleri ile Fourier 6zellikli birim kok testleri kullanilmistir. Fourier birim kdk testi sonuclari SAGP’nin
gecerliligi tizerine daha fazla kanitlar sunmustur. Bu dogrultuda 8 gelismis, 11 gelismekte olan ve 7 piyasa
ekonomisinde SAGP hipotezinin gecerli oldugunu belirlenmistir. Xie, Chen ve Hsieh (2021), 23 OECD (ilkesi ve
Euro bolgesi tlkelerinin 1994-2019 dénemi igin SAGP’nin gegerliligini sinamislardir. Calismanin dikkat cekici
yon, satin alma giict paritesi hipotezinin gegerliliginin dort farkl gosterge (PPP, TPPP, QPPP ve TQPPP)
kullanilarak kirilmasiz, kirilmali ve fourier 6zelliklere sahip ¢esitli birim kok analizleri ile kapsamli bir sekilde
arastirilmasidir. Yeni gelistirilmis bir dizi birim kok testi kullanilarak SAGP hipotezinin farkl versiyonlarinin
test edildigi calismada trend igeren SAGP (TPPP) hipotezinin gecerliligi yoninde daha gligli kanitlara
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ulasiimistir. Calismada ayrica yapisal kirilmayr ve dogrusal olmama durumunu birlikte dikkate alan
yontemlerin kullanilarak SAGP hipotezinin saglamliginin kontrol edilmesi gerektigi vurgulanmistir.

Literatlirde gorilecegi lizere geleneksel birim kok testlerinin kullanildigl calismalarda SAGP hipotezini
destekleyen daha az kanitlara ulasiimistir. Yapisal kirilmalara ve yatay kesit bagimhligina izin veren, dogrusal
olmamayi gbz 6niinde bulunduran test yontemlerinin kullaniimasi ile sonuglarda SAGP hipotezinin gegerli
olduguna dair daha fazla kanitlar ortaya konulmustur.

4, Veri Seti ve Yontem

Makroekonomik degiskenlerin istikrari ve bu degiskenler {izerinde soklarin etkisinin gegici olup
olmadigi arastirmacilar ve politik karar alicilar igin dnemli bir inceleme alanidir. Makroekonomik degiskenlerin
uzun donem dengesine ulasip ulasmadiklarinin bilinmesi, mevcut ve uygulanacak politikalar acgisindan
belirleyicidir. Onemli bir makroekonomik gdsterge olarak déviz kuru tizerinde soklarin uzun dénemde nasil
bir etkiye sahip oldugunun tespit edilmesi ve buna uygun politika uygulamalarinin hayata gegcirilmesi tlkelerin
ic ve dis ekonomik istikrarinda kilit rol oynamaktadir. Bu dogrultuda bu ¢alismada SAGP’nin gegerliliginin
Misir, Endonezya, iran, Giiney Kore, Meksika, Nijerya, Pakistan, Filipinler ve Tirkiye i¢in (N-9) 1970-2019
donemi yillik reel efektif doviz kuru verisi kullanilarak sinanmasi amaglanmistir. N-11 tlkeleri Banglades,
Misir, Endonezya, iran, Giiney Kore, Meksika, Nijerya, Pakistan, Filipinler, Tiirkiye ve Vietnam (lkelerini
kapsamaktadir. ilgili dénem itibariyla Banglades ve Vietnam’a dair reel efektif déviz kuru verilerine
ulasilamadigindan bu iki tlke ¢alismaya dahil edilmemistir.

Calismanin asil degiskeni olan reel efektif déviz kuru (Reer) verisine Darvas (2012)'in 178 (ilke igin
ortaya koydugu reel efektif doviz kuru ¢alismasi temelinde “bruegel.org” adli resmi internet sitesinden?
ulasiimistir. Calismada ortak faktor degiskenleri olarak yer alan ekonomik biliylime (Pergdp), tiketici fiyat
endeksi (Inf) ve ticari disa agiklik (Trade) degiskenlerine dair veriler ise Diinya Bankasi’'nin (WB) “Diinya
Kalkinma Gostergeleri (WDI)” veri tabanindan elde edilmistir. Reer, Pergdp, Trade degiskenleri farkl birim ve
Olceklerde oldugundan logaritmik donisiimleri hesaplanarak analizlerde kullanilmistir. Eickmeier (2009)
makroekonomik degiskenlerin analizinde 2 ve 6 arasinda degisen ortak faktor kullaniminin uygun oldugunu
ifade etmektedir. Ornegin, Lee vd. (2016) calismasinda 4 ortak faktére, Zeren ve islek (2019) ise 3 ortak
faktore yer vermistir. Bu baglamda bu ¢alismada ise 3 ortak faktore (Pergdp, Inf, Trade) yer verilerek mmax=4
Gzerinden duraganlik analizleri gergeklestiriimektedir.

Calismada yatay kesit bagimhliginin varligi Breusch ve Pagan (1980) LM, Pesaran (2004) CDi, ve
Pesaran, Ulah ve Yamagata (2008) LM.,q; testleri ile sinanmaktadir. Breusch ve Pagan (1980), gorece biiyiik bir
T ve nispeten kigik bir N durumunda etkin olan, Lagrange Carpanina (LM) dayali bir yatay kesit bagimlilig
testi ileri sirmUstlr. LM test istatistigi esitlik (4)'te gosterilmektedir (Breusch ve Pagan, 1980: 240-247):

LM =T33 Y0 B (4)
LM testi, T = oo ve N = oo olmasi durumunda etkinligini kaybetmektedir. Pesaran (2004), biiyik

panellerde etkinligini kaybeden LM testinin &lgekli versiyonunu gelistirerek CDim test istatistigini ileri
sirmdstdr. Esitlik (5)'te CDim test istatistigi sunulmaktadir:

CDim = (N(N 1)) X Xin(TPG — 1) ©)

Pesaran vd. (2008), T>N ve N>T oldugu her iki durumda da gilicini kaybetmeyen, sapmalara karsi
duyarli bir LM test istatistigi gelistirmistir. LM,q; test istatistigine esitlik (6)’'da yer verilmektedir:

N C OB — e
(N(NZ— 1))2; Z Py Lty (6)

LMgqj =
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Lee vd. (2016), Pesaran, Smith ve Yamagata (2013)'nin ¢ok faktorli hata yapisi modelini gelistirerek,
yatay kesit bagimliligini gz onlinde bulunduran, deterministik bilesendeki gézlenemeyen faktort dikkate
alan ve Fourier fonksiyonu ile yumusak kirllmaya izin veren yeni bir test ileri sirmustir. Bu test kirilmalarla
genisletilmis IPS (BCIPS) panel birim kok testi olarak adlandiriimaktadir. BCIPS panel birim kok testinin T>50
olmasi kosulunda iyi bir performans sergiledigi, T>100 olmasi kosulunda ise oldukca gliclii sonuglar ortaya
koydugu ileri strilmektedir.

Lee vd. (2016) tarafindan 6ne surilen BCIPS test istatistigi slirecinde “yatay kesitlerle gliclendirilmis
ADF” testi (CADF), Fourier fonksiyonu ile genisletilmis ve “kirilmali ve yatay kesit genisletilmis” test istatistigi
(BCADF) elde edilmistir. BCADF test istatistigi stireci su sekildedir:

Esitlik (7)’de ortak faktorstz (tek faktorl), yatay kesit bagimlihgini ve kirllmalari géz 6niine alan ADF
denklemi gosterilmektedir.

~ (2mkt 2kt B B
Ayis = cjo + ¢i1 Sin (T) +Cip COS( T ) + Ci3Vi-1t+ CialbYe + biYit—1 t €t (7)

Cok faktorlh hata yapisinin varligl altinda, kirilmalara ve yatay kesit bagimliligina izin veren ADF
denklemi esitlik (8)'de sunulmaktadir:

. (2mkt
Ayt = ¢+ Ciq Sin (T) +¢;, cos (

+ Ci6lYit-1+ biyit-1 t et

2nkt

) + C’i,3Z_t—1 + C’i,‘l-AZ_t + C’i,SAZ_t—l

(8)

Esitlik (9)’da olusturulan BCADF regresyonunda, p ve k sirasiyla optimal gecikme uzunlugunu ve
frekans sayisini temsil etmektedir:

. k k _ - _
Ay = cip + ciq Sin (?) + ¢, cos (%) + 1321 + ¢ 4AZ, + Z?zl C'i5jAZj + )
25):1 c'i5jAZ_j + Z?:l CiojAVit—j + biYig-1 + e t=12,..,T,
BCADF istatistiklerinin ortalamasi alinarak yapisal kirilmalara ve yatay kesit bagimliligina izin veren
BCIPS test istatistigine ulasiimaktadir. Fourier fonksiyonu ile kirilmalarin yumusak gegisine izin veren,
kesitlerle giiclendirilmis BCIPS test istatistigi esitlik (10)'da gérilmektedir:

N
BCIPS (N,T) = %Z t;(N,T) (10)

=1

Esitlik 10’da yer alan t;(N, T), bezdirici katsayilardan (nuisance parameters) arindirilmis, ayni sirali
((N,T)seq —=>o<) ve eklemli ((N,T)j ==°) sinirlayici dagilima sahip bir istatistigi temsil etmektedir (Lee vd., 2016:
371).

5. Analiz Sonuglan

Panel birim kok analizlerinden dnce 6rneklemi olusturan tlkeler arasinda kesitsel bagimhligin var olup
olmadiginin kontrol edilmesi oldukca 6nemlidir. Aksi takdirde yatay kesit bagimhligi test edilmeden elde
edilen analiz sonuglari sapmali ve tutarsiz olmaktadir. Eger kesitler arasi bagimsizlik s6z konusu ise birinci
nesil panel birim kok testlerinden faydalanilabilir. Ancak kesitler arasi bagimliligin tespitinde ise yatay kesit
bagimhhigini dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testleri kullanilmahdir (Menyah, Nazlioglu ve Wolde-
Rufael, 2004: 389). Calismada ilk asamada yatay kesit bagimliliginin varligi Breusch ve Pagan (1980) LM,
Pesaran (2004) CDim ve Pesaran vd. (2008) LM,g; testleri ile kontrol edilmektedir. Bu baglamda Tablo 1'de
yatay kesit bagimlihg test sonuglari gosterilmektedir. Buna gore g CD testinde yatay kesit bagimhhginin
yoklugunu ifade eden sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Boylece dokuz N-11 {ilkesinde tim
degiskenler icin yatay kesit bagimliiginin var oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla ¢alismaya yatay kesit
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bagimhligi yani sira gbzlenemeyen ortak faktor yapisini gézeten ve yumusak kirilmaya izin veren yeni ve daha
glclt bir ikinci nesil test yontemi ile devam edilmistir.

Tablo 1. Yatay Kesit Bagimhhgi Test Sonuglari

Degigskenler / CD Testleri LM Testi CDim Testi LMag; Testi

Reer (Asil Degisken) 94,228*** (0,000) 6,862*** (0,000) 15,149*** (0,000)
Pergdp (Faktor Degiskeni) 78,284*** (0,000) 4,983*** (0,000) 18,87*** (0,000)
Inf (Faktdr Degiskeni) 136,858*** (0,000) 11,886*** (0,000) 13,919*** (0,000)
Trade (Faktor Degiskeni) 59,283*** (0,009) 2,744%** (0,003) 11,269*** (0,000)

Not: ***, %1 anlamhhk diizeyini temsil etmektedir. Maksimum gecikme uzunlugu 3’tir. Parantez igindeki degerler olasilik degerlerini
gostermektedir.

Pesaran vd. (2013), Pesaran (2007)'in CADF (CIPS) testine ortak faktor yapisini dahil ederek
gozlenemeyen ortak faktorleri dikkate alan bir panel birim kok testi gelistirmistir. Lee vd. (2016) ise Pesaran
vd. (2013)'nin ortak faktorli panel birim kok testine fourier fonksiyonunu ekleyerek yapisal degisimleri
dikkate alan yeni bir panel birim kok testi (BCIPS) dnermistir. Bu yeni panel birim kok testi yatay kesit
bagimhligini, gbzlenemeyen ortak faktor yapisini ve yumusak kirllmay! birlikte g6z éniine almakta ve sahip
oldugu bu ozellikleri ile daha giiclii ve glivenilir sonuclar sunmaktadir. Tablo 2’'de reel efektif déviz kuru igin
CIPS ve BCIPS test sonuclari gosterilmektedir. Tablo 2’de herhangi bir ortak faktérin dahil edilmedigi tek
faktorli {m=1=Reer} durum ile birlikte sirasiyla bir, iki ve li¢ ortak faktérin dahil edildigi iki {m=2=Pergdp, Inf,
Trade}, G¢ {m=3=(Pergdp, Inf), (Pergdp, Trade), (Inf, Trade)} ve dort faktorli {m=4=(Pergdp, Inf, Trade)} farkh
durumlara ait CIPS ve BCIPS sonuglarina ulasiimaktadir.

Tablo 2. Reel Efektif Dviz Kuru icin CIPS ve BCIPS Sonuglari

Reer (b, k) [N, T] CIPS BCIPS
m=1 (1,1) [9,60] -3,014 -3,781***
m=2

Pergdp (1,4) [9,60] -3,287%** -3,713%**
Inf (1,5) [9,60] -3,093*** -3,118***
trade (1,1) [9,60] 2,914 -3,977%**
m=3

Pergdp, Inf (1,4) [9,60] -3,292%** -3,841%**
Pergdp, Trade (1,1) [9,60] -3,453*** -4,044***
Inf, Trade (1,1) [9,60] -3,095 -4,263***
m=4

Pergdp, Inf, Trade (2,5) [9,60] -3,644%** -2,736

Not: *** %1 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir. m, sabitli ve trendli modeldeki faktor sayisidir. p ve k degerleri, Schwarz Bayesian
Kriteri (SBC) kuralina gore belirlenmektedir. Kritik tablo degerlerine Pesaran (2007), Pesaran vd. (2013), Lee vd. (2016) makalelerinden
ulasiimistir. Ho: Birim kok vardir, Ha: Birim kok yoktur.

Tablo 2’de CIPS testi sonuglarina gore reel efektif doviz kurunun birim kdke sahip oldugunu varsayan
sifir hipotezi 8 farkli durumun 5’inde reddedilmistir. BCIPS test sonuglarina gore ise 8 farkli durumdan sadece
bir durum disinda geri kalan tim farkli durumlar igin birim kokiin varligini 6ne siren sifir hipotezi
reddedilmistir. Yapisal degisimlerde yumusak gegise izin veren BCIPS test sonuglarinda nispeten daha fazla
farkh durum icin duraganhga dair kanitlara ulasiimistir. Sonug itibariyla toplam 16 farkli durumdan 12’sinde
birim kokin varhigl reddedilerek N-11 Glkelerinde reel efektif doviz kurunun duragan oldugu belirlenmistir.
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6. Sonug ve Oneriler

Ekonomik istikrar kavrami makroekonomik degiskenlerde 6ngorilebilir ve makul 6lclilerde bir
dalgalanmay ifade etmektedir. Bu baglamda temel makroekonomik degiskenlerin istikrari ve soklarin bu
degiskenler Gzerindeki etkisinin kalici olup olmadiginin belirlenmesi arastirmacilar ve karar alicilar agisindan
Onem arz etmektedir. Temel makro ekonomik bir gdsterge olan doéviz kuru lzerinde soklarin kalici olmasi,
soklarin etkisinin devam ettigini, diger bir ifadeyle reel doviz kuru Uzerindeki dalgalanmalarin uzun dénem
ortalamasina gelemedigini, gegici olmasi ise soklarin etkisinin ortadan kalktigini, yani reel déviz kuru
Uzerindeki dalgalanmalarin uzun dénem dengesine ulastigini ifade etmektedir.

Bu calismanin amaci N-11 ulkeleri icin 1970-2019 doneminde SAGP hipotezinin gecerli olup
olmadigini tahmin etmektir. Bu amagla yapilan ampirik analiz sonucunda N-11 ilkelerinde SAGP hipotezinin
gecerli oldugu belirlenmistir. Analiz sonuglari, uygulanan test yontemi ve SAGP hipotezinin gecerli olmasi
bakimindan Chang vd. (2011), Yildirim (2017), Doganlar vd. (2020) ve Xie vd. (2021) ¢alismalari ile benzerlik
gostermektedir. Buna goére N-11 (ilkelerinde reel (efektif) déviz kurunun sabit oldugu, soklarin kurlar lizerinde
kalici bir etki olusturmadigini, sapmanin uzun dénem ortalamasina donecegi sdylenebilir. Diger bir ifade ile
N-11 (lkelerinde nominal déviz kurlarinin fiyat farkhliklarini ortadan kaldiracak sekilde hareket ettigi,
dolayisiyla istikrarli bir doéviz kuru politikasinin gecerli oldugu ortaya konmustur. Tdm bu sonuglardan
hareketle, N-11 tlkelerinde politika yapicilar icin SAGP’nin, milli gelir ve refah karsilastirmalarinda, doviz kuru
politikalarinin ve dis ticaret stratejilerinin belirlenmesinde saglikli ve glvenilir géstergelerden biri olarak
kullanilabilecegi soylenebilir. Gelecekte yapilacak ¢alismalarda yapisal kirilmayi, dogrusal olmama durumunu
ve heterojeniteyi dikkate alan daha gli¢li tahmin yontemleri kullanilarak SAGP hipotezinin gegerliligi her bir
N-11 Ulkesi ve farkli Glke gruplari igin sinanabilir.
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