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Oz

Iktisat ve uluslararasi finans yaziminda, iki veya daha fazla para biriminin degerlerini karsilagtirmak
icin ¢ok¢a atif alan yaklasimlardan biri satin alma giicii paritesi (SAGP) teorisidir. Bu ¢alisma,
Tiirkiye 'de SAGP teorisinin uzun donemde gegerliligini, giiclii ve zayif formda olmak iizere iki agidan
simamak amacryla yapilmigtir. 1994:1-2023:10 dénemi aylik verilerinin kullanildigi bu ¢alismada,
SAGP teorisinin gii¢lii formda sinanmast icin Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Kesirli Frekansh
Fourier ADF birim kok testleri kullanilmistir. SAGP teorisinin gecerliligi zayif formda sinanirken
ise ARDL Swumir Testi analiz aract olarak kullanilmigtir. Calismada elde edilen sonuglara gore
Tiirkiye 'de soz konusu donemde, SAGP teorisinin hem gii¢lii hem de zayif formda gegerli oldugu
tespit edilmistir. Elde edilen ampirik bulgular Tiirkiye ekonomisinde nominal déviz kurlart ile ulusal
ve uluslararasi goreli fiyat seviyeleri arasinda uzun donemli bir iliskinin varligini géstermistir. Buna
gore 1980 sonrasi donemde disa agilma ve ekonomik entegrasyon siirecine giren Tiirkiye ekonomisi,
parasal iktisat baglaminda uluslararasilasma stirecini tamamlamis ve kiiresel ekonomik sisteme
entegre olmustur.

Anahtar Kelimeler: Satin alma giicii paritesi, bivim kok testleri, ARDL sinir testi.

Abstract

In the field of economics and international finance, the theory of purchasing power parity (PPP)
remains one of the most frequently cited frameworks for comparing the values of currencies. This
study aims to examine the long-term validity of the PPP theory in Tiirkiye from two perspectives: the
strong form and the weak form. Utilizing monthly data from the period 1994:1 to 2023:10, the
Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Fractional Frequency Fourier ADF unit root tests are
employed to test the strong form of the PPP theory. To assess the validity of the weak form of PPP,
the ARDL Bounds Test is utilized as the methodological approach. The findings of this study indicate
that the PPP theory holds in both its strong and weak forms for Tiirkiye during the specified period.
Empirical evidence demonstrates a long-term relationship between nominal exchange rates and
relative price levels, both domestically and internationally, within the Turkish economy. These results
suggest that Tiirkiye, which embarked on a path of economic liberalization and integration after
1980, has successfully completed the process of internationalization in the context of monetary
economics and has effectively integrated into the global economic system.

Keywords: Purchasing power parity, unit root tests, ARDL bounds test.
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Extended Abstract

Introduction and Research Questions and Purpose:

Following the breakdown of the Bretton Woods monetary system, the significance of a nation's currency value
has been widely recognized as paramount within its domestic economy (Vo and Vo, 2023: 446). Additionally,
with the development of monetary economics discipline since the 1970s, the globalization of financial
liberalization process, and the growth of international trade volume, understanding the movements of prices
beyond borders has become an important foundation in economic literature. Among the longstanding and
contentious methods for assessing exchange rates is the Purchasing Power Parity (PPP), a theory entrenched
in long-term exchange rate determinations. PPP posits that the nominal exchange rate between two currencies
ought to align with the relative price levels of those currencies in their respective countries(Doganlar at al.,
2021: 375). This study aims to test the strong and weak form validity of PPP in the Turkish economy, which
has undergone a process of economic integration and openness since the 1980s, based on these theoretical
assumptions. By simultaneously testing PPP in two aspects, it is expected that this study will contribute to the
literature.

Literature Review:

When examining empirical studies testing the validity of the PPP theory, two important conclusions emerge.
According to these, traditional unit root tests that do not take into account structural breaks in testing the strong
form of PPP provide rather weak evidence for the validity of the theory (Boundi-Chraki and Mateo Tom¢,
2022; Lin at al., 2011; Saygili and Saygili, 2011; Telatar and Kazdagli, 1998; Tiwari and Shahbaz, 2014),
while analyses conducted with unit root tests that account for structural breaks and nonlinearity support the
PPP theory (Goswami and Saha, 2024; Govdeli and Sumer, 2021; Jiang at al., 2015; Nazlioglu at al., 2022;
Yildirim, 2017). The second important conclusion arises in studies testing the weak form of PPP. As seen,
cointegration tests considering nominal exchange rates, domestic prices, and international prices generally
support the PPP theory (Bozoklu and Kutlu, 2012; Kim and Jei, 2013; Olaniran and Ismail, 2023; Ozdemir,
2008).

Methodology:

As per Dornbusch's (1985) framework, the Purchasing Power Parity (PPP) theory undergoes scrutiny in both
its strong and weak forms over the long term. The robustness of the strong form is assessed via unit root tests
applied to real exchange rate datasets, while the weak form is evaluated through cointegration analyses
investigating the enduring correlation between nominal exchange rates and domestic as well as global price
levels. Consequently, in this research spanning from January 1994 to October 2023 and utilizing monthly data,
the Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Fractionally Frequency Fourier ADF unit root tests were selected to
assess the strong form's validity concerning the Turkish economy. Meanwhile, the ARDL Bound Test was
employed to examine the weak form's validity within the context of the PPP theory.

Results and Conclusions:

The empirical findings from the study have provided evidence supporting the validity of the Purchasing Power
Parity (PPP) theory in both its strong and weak forms in Tiirkiye. In the analysis testing the strong form of the
PPP theory, results from the Fractionally Frequency Fourier Augmented Dickey-Fuller (ADF) unit root test
indicate the validity of the PPP theory for the four Real Effective Exchange Rate (RER) variables included in
the model. However, according to the ADF unit root test results that do not consider structural breaks, the PPP
theory is not valid in its strong form in Tiirkiye. Concerning the analysis examining the weak form of the PPP
theory, statistically significant cointegration has been observed between the nominal exchange rate, domestic
price level, and international price level in Tiirkiye in the long run, as indicated by the ARDL Bound Test
results. This finding suggests that the PPP theory is also valid in its weak form in Tiirkiye. Consequently, the
Turkish economy, which underwent a process of economic integration and openness after the 1980s, has
completed the globalization process in the realm of monetary economics and has become integrated into the
global economic system.
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1. Giris

Satin alma giicli paritesi teorisine dair ilk akademik ve teorik temelli izler Cassel’in (1916)
calismasina aittir. Cassel s6z konusu ¢alismasinda doviz teorisi lizerinden hareketle bagimsiz/ulusal
para birimlerine sahip iki iilkeyi ele alarak bir {ilkenin parasinin diger iilkenin parasina atfedilen
degerinin bir parcasi oldugunu ifade etmistir. Ayrica bir iilke parasinin diger iilkedeki satin alma
giicliniin de tilkelerin genel fiyatlar diizeyiyle iligkili oldugunu agiklamistir. Daha sonra Cassel (1918)
“Abnormal deviations in international exchanges” baslikli calismasinda uluslararasi miibadele
baglamindaki teorik ¢ikarimlarini genisleterek mallarin serbest dolasimi ve iki iilke arasinda kapsamli
bir dis ticaret gergeklestigi siirece fiili doviz kurunun bir denge oranindan ¢ok fazla sapmayacagi
sOylemistir. Bu varsayiminin da “satin alma giicii paritesi” olarak ifade edilmesini 6nererek SAGP
kavramini akademik literatiirde ilk kez kullanan bilim insan1 olmustur. Cassel’in teorik yaklagimi
acik ekonomi kosullarinin ve uluslararasi ticaretin hiz kanmaya bagladigi 1970’li yillara kadar
“uluslararasi para sistemindeki bozulmalarin niteligi ve énemi” baglaminda elestiriler alip sorgulansa
da teori gliniimiize degin ayakta kalabilmis ve son tahlilde doviz kurlarinin gelisimini belirleyen onciil
teori olagelmistir (Ugur ve Alper, 2023: 26). Bilindigi iizere iki 6nemli diinya savasi sonrasinda
iilkeler ekonomik ve siyasi baglamda benzer politikalar iiretmis ve en azindan savasin iktisadi
sonuclar1 ortadan kalkincaya kadar disa kapanma yolunu tercih etmislerdir. Bu sebeple 6zellikle
O0demeler dengesi baglaminda farkli yaklasimlar ortaya ¢ikmis ve SAGP teorisi, iilkelerde agik
ekonomi kosullar1 tam anlamiyla olusuncaya kadar siirekli tartisma konusu olmustur. Buna gore
1920°1i yillardaki tazminatlar ve savas borglari, 1929°daki Biiyiik Buhran, 1950’lerdeki dolar kitlig1
ve ardindan gelen dolar bolluguna ragmen ABD’de dahi enflasyonun ortaya ¢ikmamasi, 1970’lerdeki
petrol ve gida krizleri etkisinde yasanan parasal gelismeler SAGP teorisine 1970’1 yillara kadar
yoneltilen elestirilerin temellerini olusturmustur (Katseli-Papaefstratiou, 1979: 41).

1970’li yillardan itibaren ise parasal iktisat disiplinin gelismesi, finansal liberalizasyon
stirecinin kiiresel bir goriinim kazanmasi ve uluslararasi ticaret hacminin biiylimesi neticesinde
fiyatlarin sinirlar 6tesindeki hareketlerini anlamak iktisat yazininda 6nemli bir temel olusturmus ve
SAGP teorisini 6ne ¢ikarmistir. Doviz kurlariin belirlenmesine iliskin en eski ve tartismali
yaklagimlardan biri olan SAGP, bu baglamda uzun dénem doéviz kuru belirleme teorilerinden biridir.
SAGP teorisine gore ilk etapta lilkeler arasinda mevcut olan satin alma giicti farklilig1 ortadan
kalkincaya kadar doviz kurlar1 denge degerlerine uyum saglama egilimi gosterecektir (Nazlioglu vd.,
2022: 177). Bu baglamda SAGP teorisi, iki ulusal para birimi arasindaki nominal déviz kurunun, s6z
konusu iki ulusal para biriminin gegerli oldugu tilkelerdeki goreli fiyata esit olmas1 gerektigi kabuliine
dayanmaktadir. SAGP teorisine gore farkli iilkelerde ortak para birimiyle ifade edilen emtia
fiyatlarinin, arbitraj faaliyetlerinden sonra nihayetinde esitlenmesi beklenir (Doganlar vd., 2021:
375). Goriildigi tizere iki ulusal para birimi arasindaki doviz kuru, iki iilkede gecerli olan fiyat
seviyelerine bagli olmaktadir.

2. Teorik Cerceve

Doéviz kurlarinin gelisimini belirleyen faktorleri ortaya koymak icin farkli teoriler gelistirilmistir. Bu
teoriler, geleneksel doviz kuru teorileri ve yeni doviz kuru teorileri olarak iki gruba ayrilmaktadir.
Geleneksel doviz kuru teorileri, doviz kurlarinin gelisimini makroekonomik degiskenlerin ge¢mis ve
cari donemdeki degerleri ile agiklamaya calisir. Yeni doviz kuru teorileri ise doviz kurlarmin
gelisimini aciklamada piyasa aktorlerinin beklentilerine vurgu yapmaktadir. Geleneksel doviz kuru
teorileri li¢ gruba ayrilmaktadir. Bunlar sadece mal piyasalarina, finansal piyasalara ve hem mal
piyasalarina hem de finansal piyasalara dayanan teorilerdir. Yeni doviz kuru teorileri ise iki gruba
ayrilir. Bunlar piyasa aktorlerinin irrasyonel beklentilere sahip oldugunu varsayan teoriler ve rasyonel
beklentilere sahip oldugunu varsayan teorilerdir (Erdogmus, 2021: 54). SAGP teorisi geleneksel
doviz kuru teorileri igerisinde yer almakta ve mal piyasalarina dayanmaktadir. Bu sebeple SAGP
teorisini sinamaya yonelik caligmalarin goreli fiyatlari iceren kismi, tiiketici fiyat endeksleri
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tizerinden gerceklestirilmektedir. SAGP teorisinin ana fikri de uluslararas1i mal ve hizmet
piyasalarinda arbitrajin kisa donemde ortadan kalkmas1 geregi temeline dayanmaktadir.

Tasima maliyetlerinin olmadig1 veya goz ardi edildigi, tiim mallarin ticaretinin yapilabilir ve
fiziksel olarak benzer oldugu varsayiminda SAGP teorisine gore iiriin fiyatlar1 her iilkede ayni
olacaktir. Bu yaklagimin temel dayanagi ise tek fiyat kanunudur.

el pJ
a T 1

Denklem 1, herhangi iki {ilkenin doviz kuru oranlarinin, séz konusu iilkelerdeki fiyatlarin
oranina esit oldugunu sdylemektedir. Bu kosul yukarida ifade edildigi gibi SAGP teorisi olarak
adlandirilmaktadir. Denklem 1°deki SAGP kosulu, herhangi iki doviz kurunun degisim oranlarinin,
iki tilkedeki enflasyon oraniyla ilintili oldugunu ima etmektedir. Bu anlamda Denklem 1 spesifik
olarak su sekilde de yazilabilir:

A€ — A€l = 7l — 7t (2)

Denklem 2’de yer alan 7/ ve 7! iilkelere ait enflasyon oranlarini géstermektedir. Buna gére bir
iilkenin enflasyon orani ne kadar yiiksekse, 7/, o iilkedeki para birimi deger kayb1 oram1 o kadar
yiiksek olacaktir, A€/. Yazinda Denklem 2 SAGP’nin nispi formu, Denklem 1 ise SAGP’nin mutlak
formu olarak tanimlanmaktadir (Barro, 1987: 551). Denklem 2’de goriildiigii izere nispi SAGP iki
tilke doviz kurundaki yilizde degisimlerin yine s6z konusu iki iilkedeki fiyat seviyelerindeki yiizde
degisimlerin farkina esit olacagini ifade etmektedir (Caglayan ve Sacakli, 2006: 127). Mutlak satin
alma giicii paritesine gore reel doviz kuru su sekilde hesaplanmaktadir:

pJ
pixel (3)

Denklem 3’e gore reel doviz kurundaki artiglar j iilkesinde yerel para biriminin deger
kaybettigini, diger bir ifadeyle j iilkesi mallarinin i iilkesi mallart cinsinden fiyatinin arttigini
gostermektedir. Nispi satin alma giicli paritesine gore ise reel doviz kuru Denklem 4’teki formiilasyon
ile hesaplanmaktadir.

RERJ =

ARER} = A€/ + APi— APJ 4)

Mutlak ve nispi SAGP, reel doviz kurunun hesaplama yonteminde birbirinden ayrilsa da her iki
yaklagimin 6zlinde doviz kuru ve fiyatlarin belirlenmesi yer almaktadir. SAGP teorisine gore doviz
kuru ve goreli fiyatlar birbirleriyle orantili olarak hareket etmektedir. Doviz kuru ile ulusal ve
uluslararasi fiyatlarin intibakinin bir siire¢ icerisinde gergeklesmesi ise beklenen ve olagandir. Bu
sebeple farkli sekillerde test edilen SAGP’nin uzun dénemde gecerli ancak kisa donemde gecerli
olmayacagi konusunda bir fikir birliginin varligindan s6z edilebilir (Conejo ve Shields, 1993: 1511).
Fiyatlarin intibaki baglamindaki ¢aligmalar da bu fikri destekleyen sonucglara ulagsmistir. Rabe ve
Waddle (2020) calismasinda, 1960-2015 donemi verilerini kullanarak iilkelerin toplam fiyat
endekslerinin SAGP’nin 6ngordiigii sekilde birbirlerine yakinsama hizini1 6lgmiisler ve bu siirecin
yaklagik ii¢ yila yayildigimi tespit etmislerdir. Yazarlar caligmalarinda ayrica son 50 yilda
yakinsamanin hizlandigini ve s6z konusu siirecin iki yila indigini de ortaya koymuslardir.

Bu calisma yukarida ifade edilen teorik gerekliliklerden hareketle Tiirkiye’de SAGP teorisinin
gecerliligini sinamak amaciyla yapilmigtir. Dornbusch’a (1985) gore SAGP’nin uzun donemdeki
gecerliligi, giiclii ve zayif formlarda analiz edilmektedir. SAGP’nin gii¢lii formu, reel doviz kuru
serisi i¢in birim kok testleri araciligi ile sinanirken zayif formu ise nominal déviz kurlari ile ulusal ve
uluslararas1 goreli fiyat seviyeleri arasinda uzun donemli bir iligkinin varligmi inceleyen
esbiitiinlesme analizleri ile sinanmaktadir. Tiirkiye {izerine daha Once yapilan ¢alismalar
incelendiginde ¢ogunlukla tek bir form yonteminin tercih edildigi goriilmektedir. Bu sebeple
calismada, SAGP teorisinin testi hem giicli hem de zayif formda analiz edilerek literatiirdeki
boslugun doldurulmasi da gaye edinilmistir.
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SAGP teorisi literatiirii, ekonometrik analiz yontemlerinin de gelistirilmesiyle birlikte ampirik
sonuglar odakl1 bir goriiniim kazanmigtir. Buna gore SAGP teorisinin sinandig1 ampirik ¢caligsmalara
dair literatiir 6zeti “uluslararasi caligmalar” ve “Tiirkiye lizerine yapilan ¢aligmalar” olmak iizere iki
acidan 6zetlenerek Tablo 1°de aktarilmistir.

Tablo 1. SAGP Teorisi Baglamindaki Ampirik Literatiir Ozeti

Uluslararast Calismalar

Yazar/lar Zaman Ulke/Ulkeler Yontem SAGP
Arahg grubu
M. . o Kuveyt, Nijerya ve Suudi
Chang vd. (2010) 1992.M6 Petro.l. ihra¢ eden  Panel SURADF birim kok Arabistan disindaki diger bes
2008:M2 tilkeler testi . L
ilkede gecerlidir.
. 1995:M1- Dokuz gecis ADF, PP, KPSS birim . . e
Lin vd. (2011) 2008:M12 ilkesi K6k testleri Litvanya hari¢ gegerli degildir.
. . Ng-Perron birim kok testi
1983:M1- Sekiz gelismekte o ? .o
Bozoklu ve Kutlu (2012) 2010-M6 olan iilke Johansen teesslﬁltunlesme Gegerlidir.
DF-GLS ve ZA birim kok  Birim kok testlerine gore gegerli
Kim ve Jei (2013) 1974-2011 Japonya ve Kore testi, Johansen degil, esbiitiinlesme testine gore
esbiitiinlesme testi gecerlidir.
Tiwari ve Shahbaz (2014) 12%%191\13112- Hindistan DF-GLS birim kok testi Gegerli degildir.
. 1994:M1- . . Bahmani-Oskooee birim -
Jiang vd. (2015) 2013:M8 34 OECD iilkesi K6k testi Gegerlidir.
14 Latin Amerika MS-ARMA, Monte Carlo
Ayala vd. (2016) 1979-2015 oy simiilasyonu temelli birim Gegerlidir.
iilkesi . .
kok testleri
DF-GLS, PP, ZA, KPSS
Ma vd. (2017) 1974-2015 Cm,“Japonya ve birim kok teﬁt}em ve Giliney Kore de, gegerli df?gﬂ, Cin
Gliney Kore Johansen esbiitiinlesme ve Japonya’da gecerlidir.
testi
Fourier KPSS birim kok
Govdeli ve Sumer (2021) 1980-2018 BRICS iilkeleri testi ve Fourier Shin Gegerlidir.
esbiitiinlesme testi
ADF ve PP panel birim
Boundi-Chraki ve Mateo 1960:Q1- . . kok testleri, KPSS birim U,
Tomé (2022) 2021:Q4 28 OECD ilkesi kok testi ve dogrusal Gegerli degildir.
olmayan birim kok testleri
Geleneksel, yapisal
Nazlioglu vd. (2022) 1970-2020 GIIPS iilkeleri kirilmali ve dogrusal Gegerlidir.
olmayan birim kok testleri
Norveg, Kore, F il}landiya,
Izlanda,A Fransa, Ispanya,
1994-M1 ADF, KPSS, Fourier Almanya, Isvigre, Yunanistan,
Ugur ve Alper (2023) el 38 OECD iilkesi KPSS, Macaristan, Meksika, italya,
2021:M9 . i
Hepsag Japonya, Litvanya, Liikksemburg,
Slovakya, ABD, Tiirkiye ve
Slovenya’da gecerlidir.
ADF birim kok testi,
Jie ve Lui (2023) 1952-2019 Cin Gregory-Hansen Zayif olgekte gecerlidir.
esbiitiinlesme testi
Olaniran ve Ismail (2023)  1970-2021 10 BatAfrika  Chen ve Hurvich (2006) Gegerlidir.
iilkesi esbiitiinlesme testi
2000:M1 Cin ile bes biiyiik ADF, PP, KPSS, FADF, Geleneksel birim kok testlerinde
Chan vd. (2023) 2020'.M12 ticaret ortagi Fourier KPSS, Fourier gecerli degil, Fourier testlerde
' arasinda kantil birim kok testleri gecerlidir.
17 tilkede isl
. . ke e. § .em Fourier kantil birim kok L
Goswami ve Saha (2024) 2010-2021  goren yedi kripto Gegerlidir.

para birimi igin

testi.
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Tablo 1 (Devami). SAGP Teorisi Baglamindaki Ampirik Literatiir Ozeti

Tiirkiye Uzerine Yapilan Calismalar

Yazar/lar Zaman Arahigi Yontem SAGP
Telatar ve Kazdagli (1998) 1980:M10-1993:M10  ADF ve PP birim kok testleri Gegerli degildir.
Yazgan (2003) 1982:M1-2001:M4 VAR modelleri Gegerlidir.
Alba ve Park (2005) 1973:M1-2002:M7 Birim kok testleri Dogrusal olmayan birim kok
testlerinde gecerlidir.
Ozdemir (2008) 1984:M1-2004:M12 ESTAR esbiitiinlesme testi Gegerlidir.
ADF ve PP test sonuglarina gore
Birlesik Krallik i¢in gegerli, ABD,
ADF, PP, KPSS birim kok Almanya, Japonya, Fransa ve
Kalyoneu (2009) 1980:Q1-2005:Q4 testleri Hollanda i(ilin gel;erl?degil KPSS test
sonuglarina gore tiim iilkeler i¢in
gecerlidir.
Levent Korap ve Aslan ADF ve KPSS birim kok L
1987:Q1-2006:Q4 testleri, Johansen Gegerlidir.
(2010) o .
esbiitiinlesme testi
Gozgor (2011) 2003:M1-2010:M12 Panel birim kok testleri Gegerlidir.
Saygili ve Saygili (2011) 1996:M1-2006:M12 Panel esbiitiinlesme testleri Gegerli degildir.
Ozkan (2013) Dolar igin 1986-2010 ADF, PP, KPSS birim kok Dolar igin daha giiclii sekilde
Euro i¢in 1999-2010 testleri ve ANN modeli gegerlidir.
Dogrusal ve dogrusal Dogrqsal olmayan birim 1$6k
Yildirim (2017) 2001:M3-2015:M10 C . testlerinde daha giiglii sekilde
olmayan birim kok testleri 2.
gecerlidir.
Erdogmus (2021) 2001:M3-2020:M11 ADF, DF-GLS, PP, KPSS Gegerli degildir.

birim kok testleri
Not: Zaman aralig1 siitununda yer alan “M” aylari, “Q” ise ¢eyrekleri ifade etmektedir.

SAGP teorisinin gegerliligini sinayan ampirik ¢alismalar incelediginde iki 6nemli ¢ikarim 6ne
¢ikmaktadir. Buna gére SAGP’nin birim kok testleri ile giliglii formda simmanmasinda yapisal
kirilmalar dikkate almayan geleneksel birim kok testleri, teorinin gecgerliligine dair oldukga zayif
kanitlar verirken yapisal kirilmalarin dikkate alindigr ve dogrusal olmayan birim kok testlerinin
kullanldig1 analizlere dayanan ¢alismalar SAGP teorisini desteklemektedir. Tkincil Snemli sonug ise
SAGP teorisinin zayif formda sinandig1 ¢aligmalarda ortaya ¢ikmustir. Goriildiigii izere nominal
doviz kuru, yurtici fiyatlar ve uluslararasi fiyatlar dikkate alinarak yapilan esbiitiinlesme testleri
genellikle SAGP teorisini desteklemektedir. Bu baglamda tek fiyat yasasinin piyasalara intibak
etmesi nominal doviz kurlar iizerinden daha hizli gergeklesirken fiyat hareketlerinin reel déviz kuru
aracilifiyla dengelenmesi genellikle daha uzun siirmektedir. Bu sebeple SAGP teorisinin
gecerliliginin sinanmasinda zaman serisi analizlerinde kullanilan verilerin uzunlugu, kullanilan
yontem ve sinamanin hangi formda gerceklestirildigi elde edilecek sonuclar baglaminda belirleyici
olmaktadir. Calismada, SAGP teorisi giiclii formda smanirken geleneksel ve yapisal kirilmalari
dikkate alan birim kok testleri birlikte kullanilmigtir. Zay1f formda sinamada ise esbiitiinlesme analizi
kullanilmigtir. Boylece SAGP teorisinin giiclii ve zayif formda sinanmasinin esanli olarak
gerceklestirilmesi ile ampirik literatiirdeki farkliliklarin  Tiirkiye o6zelinde nasil sonuglar
dogurdugunun goézlemlenebilmesi de miimkiin hale gelmistir.
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2. Veri

Caligsmada Tiirkiye’de SAGP teorisinin gegerliginin giiglii ve zayif formda sinanmasi i¢in Ocak 1994-
Ekim 2023 d6nemi i¢in aylik olarak kullanilan degiskenlere dair bilgiler Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Degiskenlere Dair Temel Bilgiler
SAGP Teorisinin Giiglii Formda Sinandig1 Analizde Kullanilan Degiskenlere Dair Bilgiler

Degisken Adi Kisaltma Verinin Kaynag

- R Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru RER1 Bankasi (TCMB)
;IjrllE Geligsmekte Olan Ulkeler Bazli Reel Efektif Doviz RER2 (TCMB)
TUFE Gelismis Ulkeler Bazli Reel Efektif Doviz Kuru RER3 (TCMB)
Yurt ici UFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru RER4 (TCMB)

SAGP Teorisinin Zayif Formda Sinandig1 Analizde Kullanilan Degiskenlere Dair Bilgiler

Nominal Déviz Kuru (TL/Dolar)! NER Uluslararasi Para Fonu (IMF)
Tiiketici Fiyat Endeksi (Tiirkiye) PTUR IMF
Tiiketici Fiyat Endeksi (ABD) PABD IMF

Kaynak: IMF (2023), TCMB (2023).

SAGP teorisinin giiclii formda smandig1 analizde yer alan serilerin grafikleri Sekil 1°de yer
gosterilmistir.
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RER1
RER3

RER2
RER4

Sekil 1. SAGP Teorisinin Giiglii Formda Sinandig1 Analizde Kullanilan Degiskenlerin Zaman
Serisi Grafikleri

SAGP teorisinin zayif formda sinandig1 analizde yer alan serilerin grafikleri ise Sekil 2°de
gosterilmistir.

! SAGP teorisinin zayif formda sinanmasmda nominal déviz kurunun “TL/Dolar” olarak tercih edilmesinin sebebi
Tiirkiye’nin dig ticaretinde en yiiksek hacme sahip para biriminin Dolar olmasidir (TUIK, 2023).
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Sekil 2. SAGP Teorisinin Zayif Formda Sinandig1 Analizde Kullanilan Degiskenlerin Zaman Serisi
Grafikleri

3. Metodoloji

SAGP teorisinin gii¢lii formda sinanmasi i¢in tercih edilen en yaygin yontem duraganlik testleridir
(Olaniran ve Ismail, 2023: 2). Calismada literatiire uyularak TCMB veri tabanindan elde edilen dort
ayr1 reel doviz kuru serisine sirasiyla Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ve Kesirli
Frekansli Fourier Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi uygulanmistir. Bdylece analizde
geleneksel ve Fourier birim kok testleri birlikte uygulanmis ve elde edilen bulgular
karsilastirilabilmistir. Birim kok testleri neticesinde reel doviz kuru serilerinin diizey degerinde
duragan olmasi/birim kok igermemesi SAGP teorisinin gegerliligini gosterirken serilerin birim kok
icermesi ise teorinin gegerli olmadigini ifade etmektedir. Calismada kullanilan birim kok testlerinin
temel denklemleri Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Birim Kok Testleri ve Denklemleri

Test Test Denklemi
}XI)I: YE = a 'F ij}-l 4‘ EEt
Kesirli Frekansl N N " ok N
FADF yi = agly + Boty + Aysinj, + Aycosy, +uy, t=1,23,...,T

ADF birim kok testi, makroekonomik degiskenlere dair serilerin birim kok durumlarim
incelemek i¢in yaygin olarak kullanilmaktadir. Ancak ilgili serilerde yapisal kirilmalar varsa ADF
birim kok testinin tahmin basarist diismektedir (Pata ve Caglar, 2021: 9). Ayrica islem maliyetleri ve
doviz piyasalarina devlet miidahalesi gibi sebeplerle reel doviz kuru serilerinin dogrusal olmayan
yaptya sahip olmasi muhtemeldir (Doganlar vd., 2021: 376). Ek olarak makroekonomik serilerin
dogas1 geregi dalgalanmalara sahip olmasi ve yasanan ekonomik soklarin gecici bir etkiye sahip
olmadig1 ve serideki uzun vadeli hareketlerin bu soklar tarafindan belirlendigi fikrinin yakin
gecmisten itibaren kabul gérmesi, yapisal kirilmalari igsellestiren birim kok testlerinin 6ne ¢ikarmistir
(Glynn vd., 2007: 7-8). Bu sebeple ¢alismada yapisal kirilmalar igsellestirmeyen ADF birim kok
testine ek olarak Bozoklu vd. (2020) tarafindan gelistirilen Kesirli Frekansli Fourier Augmented
Dickey Fuller birim kok testi de kullanilmistir. Kesirli Frekansli FADF birim kok testi, Enders ve Lee
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(2012) tarafindan insa edilen ve toplamda 5 ayrn frekansta analiz edilen FADF birim kok testindeki
modele frekanslarin ondalik degerlerinin eklenmesiyle insa edilmistir. Boylece Kesirli Frekanshi
FADF testinin tercih edilmesiyle hem sert yapisal kirilmalar hem de hassas kirilmalar dikkate
alinmistir.

Calismada SAGP teorisinin zayif formda sinanmasi i¢in yapilan esbiitiinlesme analizinde ise
Pesaran vd.’nin (2001) insa ettigi ARDL Sinir Testi analiz araci olarak ¢alisamaya dahil edilmistir.
ARDL Siir Testinin en onemli avantaji farki seviyelerde duragan olan serilerin birlikte analiz
edilebilmesine olanak saglamasidir. Bu sayede seriler birim kok igerse dahi® farki alinmadan teste
tabi tutulabilmekte ve serilerin orijinal degerleri lizerinden analiz gerceklestirilebilmektedir. Kurulan
model ve ARDL denklemleri Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. ARDL Denklemleri

Temel uzun dsnem ARDL NER = ay + ay PTUR, + a,PABD, + €,

denklemi
14 q m

ECM denklemi ANER, = By + Z pyANER,_; + Z fo;APTUR,_; + Z B3 AABD,_; + 7y, + 0e,1 +e,

j=1 j=0 j=0

P
ANER,= { + noNER,_; + 1,PTUR,_; + n,PABD,_; + Z B1;ANER,_;
Esbiitinlesme denklemi q m J=
+ Z ﬁZJAPTURt_] + Z ﬁ31APABDt_] + ylt + et
j=0 j=0
ARDL model tanimlamasi ARDL(p.q,m)
ARDL modeli modifikasyonlar1 Y =PB,—0ay,n=6,n=—0a,,n,
Nihai uzun dénem katsayilarin g = @ = — M @ = — N2 @
belirlenmesi R R B
4. Bulgular

4.1. SAGP Teorisinin Giiclii Formda Sinandig1 Analize Dair Bulgular

Tiirkiye’de tiiketici fiyat endeksi bazli efektif doviz kuru (RER1), gelismekte olan iilkelerin tiiketici
fiyat endeksleri bazli reel efektif doviz kuru (RER2), gelismis lilkelerin tiiketici fiyat endeksi bazli
reel efektif doviz kuru (RER3) ve yurt i¢i iiretici fiyat endeksli bazli reel efektif doviz kuru (RER4)
degiskenlerine iligkin agiklayici istatistik degerleri Tablo 5°te verilmistir.

Tablo 5. Reel Déviz Kuru Serilerine Dair Agiklayicr Istatistikler

RER1 RER2 RER3 RER4
Ortalama 93,78782 85,14031 99.,81184 93,47243
Medyan 98,825 87,79 101,155 96
Maksimum 127,71 115,93 137,85 116,95
Minimum 47,61 38,84 54,37 60,75
Std. Sapma 19,18331 19,14276 20,95838 13,3723
Carpikhk -0,46235 -0,67337 -0,19122 -0,25192
Basikhk 2,353012 2,649643 1,937373 2,017702
Jarque-Bera 18,99883 28,88537 19,02525 18,17979
JB Olasihk 0,000075 0,000001 0,000074 0,000113
Sum 33576,04 30480,23 35732,64 33463,13
Sum Sq. Dev. 131375,8 130820,9 156813,5 63838,19
Gozlem 358 358 358 358

2 Bu asamada serilerin birinci fark degerinde I(1) duragan olmasi, diger bir ifadeyle 1(2) olmamasi gerektigi
hatirlatilmalidir. Ayrica egbiitiinlesme testinin anlam kazanabilmesi i¢in bagimli degiskenin I(1) olmast, diger bir ifadeyle
diizey degerinde duragan olmamasi gerekmektedir.
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Tablo 5’e gore analize dahil edilen seriler igerisinde en yiiksek oynakliga RER3, en diisiik
oynakliga ise RER4 serisi sahiptir. Ayrica tiim degiskenler negatif ¢arpikliga (sola garpik) sahiptir.
Ek olarak tiim seriler normal olarak %10 anlamlilik diizeyinde dagilmistir. Ortalama degerlerine
bakildiginda ise gelismekte olan {ilkelerin fiyat endeksiyle hesaplanmis reel efektif doviz kurunun
ortalamasi en diisiik olan seri oldugu ve gelismis {ilkelerin tiiketici fiyat endeksiyle hesaplanan reel
efektif doviz kurunun ise ortalamasi en yiiksek reel efektif doviz kuru tanimi oldugu ortaya ¢ikmustir.

ADF birim kok testi neticesinde sabit terim iceren modelde ve hem sabit terim hem de trend
etkisinin dahil edildigi modelde ortaya ¢ikan bulgular Tablo 6’da bulunmaktadir.

Tablo 6. ADF Birim Kok Test Bulgulari

Sabit Terim? Sabit terim ve Trend?*
ADF Olasihk ADF Olasihk
Istatistigi’ Degeri Istatistigi Degeri
RERI1 -1,38133 0,5919 -1,81732 0,6945
RER2 -0,97404 0,7633 -2,22901 0,4715
RER3 -1,68275 0,4392 -1,71133 0,7445
RER4 -2,84943 %% 0,0525 -2,83267 0,1865

Not: *, ** *** jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 6’da yer alan ADF birim kok testi sonuglarina gére sadece sabit terim igeren modelde
RERA4 serisinin %10 giiven diizeyinde birim kok igermedigi ve duragan oldugu sonucuna ulasilmigtir.
ADF birim kok testi sonuglar1 baglaminda Tiirkiye’de SAGP teorisi gegerli oldugu tek reel doviz
kuru serisi yurt ici UFE bazli reel efektif doviz kuru olmustur. RER1, RER2 ve RER3 serileri ise
ADF birim kok testi bulgularima gore birim koke sahip olmakta ve diizey degerinde duragan
olmamaktadir. Bu sebeple s6z konusu seriler baz alindiginda ADF birim kok testi sonuglari
Tiirkiye’de SAGP teorisinin gegerli olmadigini destekleyen sonuglar sunmaktadir.

Uzun donemli makroekonomik serilerin ¢ogunlukla yapisal ve yumusak kirilmalara sahip
olmasi nedeniyle bu asamada ADF birim kok testinin literatiirdeki en giincel ve gelismis halini
barindiran Kesirli Frekansli Fourier ADF birim kok testi ile de ilgili seriler analiz edilmigstir. Sabit
terim igeren Kesirli Frekansli Fourier ADF birim kok testi sonuglar1 Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7. Sabit Terim Igeren Kesirli Frekansli FADF Test Bulgular

Kesirli Kritik Degerler
Frek Minimum F GUy%im Frekansh £
rekans KKT Istatistigi >0 B¢ FADF Test %1 %5 %10
zunlugu e .
Istatistigi
RER1 0,5 3782,001 11,149 4 -4,517* -4,389 -3,846 -3,561
RER2 0,5 3704,413 12,491 15 -4,788* -4,389 -3,846 -3,561
RER3 0,5 4531,555 9,132 4 -4,168%* -4,389 -3,846 -3,561
RER4 1,1 3481,63 10,120 3 -5,266* -4,274 -3,691 -3,388

Not: *, ** *** jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 7°deki sonuglara gore Tiirkiye’de, tiiketici fiyat endeksi bazli efektif doviz kuru,
gelismekte olan iilkelerin tiiketici fiyat endeksleri bazli reel efektif doviz kuru, gelismis iilkelerin
tiiketici fiyat endeksi bazli reel efektif doviz kuru ve Tiirkiye'de yurt i¢i iiretici fiyat endeksli bazli
reel efektif doviz kuru degiskenlerinin tamaminda duraganlik durumu s6z konusudur. Dolayisiyla

3 Sabit terim iceren modeldeki kritik degerler %1, %5 ve %10 giiven diizeyinde sirasiyla -3,44857, -2,86947 ve -
2,57106’tiir.

4 Sabit terim ve trend igeren modeldeki kritik degerler %1, %35 ve %10 giiven diizeyinde sirasiyla -3,9841, -3,4225 ve -
3,1341 tiir.
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sadece sabit terim etkisinin dikkate alindig1 Kesirli Frekansli Fourier ADF testi bulgularina gore dort
reel efektif doviz kuru degiskeni i¢in de SAGP teorisi gegerlidir. Son olarak sabit terim ve trend etkisi
iceren Kesirli Frekansli Fourier ADF birim kok testi bulgular1 Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8. Sabit Terim ve Trend Etkisi Igeren Kesirli Frekansli FADF Test Bulgular

Kesirli Kritik Degerler
Frek Minimum F GUy%zm Frekansh £
rekans KKT istatistigi CCIXME L ADF Test 0 0 o
Uzunlugu i  gess %1 %5 %10
statistigi
RER1 0,7 3771,459 13,694 3 -5,587* -4,785 -4,247 -3,966
RER2 0,8 3698,713 11,007 15 -4,668** -4,802 -4,263 -3,984
RER3 0,6 4521,668 11,308 3 -5,117* -4,763 -4,233 -3,956
RER4 0,5 3368,817 8,0694 4 -4,731%** -4,778 -4,231 -3,948

Not: *, ** *** ofstergeleri sirali olarak %1, %5 ve %10 seviyelerinde istatistiki anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 8’de aktarilan sonuglara gore sabit terim ve trend etkisi iceren Kesirli Frekansh Fourier
ADF birim kok testinden elde edilen bulgular da tiim reel doviz kuru serilerinin duragan oldugunu ve
SAGP teorisinin gegerliligini ortaya ¢ikarmistir.

4.2. SAGP Teorisinin Zayif Formda Sinandig1 Analize Dair Bulgular

SAGP teorisinin zayif formda sinandig1 analizde kullanilan Nominal d6viz kuru (TL/Dolar), tiiketici
fiyat endeksi (Tiirkiye) ve tiiketici fiyat endeksi (ABD) degiskenlerine ait agiklayici istatistikler Tablo
9’da yer almaktadir.

Tablo 9. Reel Déviz Kuru Serilerine Dair Aciklayici Istatistikler

NER PABD PTUR

Ortalama 3,201752 97,31700 131,5231
Medyan 1,533300 98,63865 89,90751
Maksimum 28,22975 141,1517 980,4428
Minimum 0,017221 67,04715 0,447197
Std. Sapma 4,837421 18,85177 161,2560
Carpikhik 3,006653 0,268157 2,664962
Basikhk 12,52262 2,266675 11,23856
Jarque-Bera 1892,033 12,31218 1436,207
JB Olasihk 0,000000 0,002121 0,000000
Sum 1146,227 34839,48 47085,26
Sum Sq. Dev. 8354,030 126873,9 9283252
Gozlem 358 358 358

Tablo 9’a gore analize dahil edilen seriler igerisinde en yiiksek oynakliga PTUR, en diisiik
oynakliga ise NER verisi sahiptir. Ayrica tiim degiskenler pozitif ¢arpikliga (saga ¢arpik) sahiptir. Ek
olarak tiim seriler normal olarak %10 anlamlilik diizeyinde dagilmistir. Calismanin bu asamasinda
esbiitlinlesme analizine gecilmeden dnce ilgili serilerin duraganlik durumlar1r sinanmistir. Ampirik
analize dahil edilen serilerin duraganlik durumlarma dair ADF birim kok testi baglamindaki sonuglar
Tablo 10°da bulunmaktadir.
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Tablo 10. Sabit Terim ve Trend Etkisi iceren ADF Birim K6k Testi Sonuglari

.. RN Kritik Degerler

Degiskenler ADF Istatistigi %l %5 %10
NER Diizey 8,205 -3,985199 -3,423058 -3,134451
Birinci fark -14,781* -3,984047 -3,422497 -3,134120
PABD Diizey 0,399 -3,985199 -3,423058 -3,134451
Birinci fark -11,142* -3,984047 -3,422497 -3,134120
PTUR Diizey 8,011 -3,985199 -3,423058 -3,134451
Birinci fark -3,547** -3,984047 -3,422497 -3,134120

Not: *, ** *** gigtergeleri sirali olarak %1, %5 ve %10 seviyelerinde istatistiki anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 10’daki birim kok testi sonuglarina gore analizde kullanilan serilerin tamami, diizey
degerinde birim kok igermekte, birinci fark degerlerinde ise duragan hale gelmektedir. Bu sonuglar
ARDL Sinir Testinin uygulanabilmesi i¢in gerekli olan birim kok testi varsayimlarinin saglandigini
gostermistir. Buradan hareketle uzun dénem esbiitiinlesme sonuglarinin ARDL yaklagimi ile tahmin
edilmesi agamasina gegilmistir. Tablo 4’te bilgileri verilen modelin ARDL esbiitiinlesme testi
sonuclar1 Tablo 11°de aktarilmustir.

Tablo 11. ARDL Sinir Testi Sonuglari

Bagimh degisken/Bagimsiz degisken = ARDL modeli F is}atisti!( Kritik degierler
_ degerleri
NER|PABD, PTUR (4,2,2) Pesaran vd. (2001)
Fistatistik: 17,942* %10 %5 %1
3,35 4,38 5,00

Diagnostik testler® F istatistigi p-degeri

Degisen varyans 0,070 0,709

Otokorelasyon 0,599 0,549

Model spesifikasyonu 0,343 0,632

CUSUM Stabil

Not: *, ** *** ofstergeleri sirali olarak %1, %5 ve %10 seviyelerinde istatistiki anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 11°de aktarilan sonuglara gore kisitsiz sabitli ve trend igermeyen ARDL testi sonuglari,
biitiin gecikmeli degerlerin anlamliligin1 sinayacak sekilde hesaplanan F istatistik degerinin (17,942)
kurulan modelde ilgili degiskenler arasinda %1 giiven diizeyinde anlaml1 bir esbiitiinlesme iliskisinin
varligin1 gostermektedir. Elde edilen sonuglarin giivenilirligini sinayan diagnostik testlerin sonuglari
da kurulan ARDL modelinin giivenli oldugunu gostermektedir. Sekil 3 bu baglamda Cusum testi
sonuglarin1 gostermektedir. Sonucglara gore Cusum egrisi %5 anlamlilik diizeyinde kritik sinirlar
arasinda yer almaktadir.

¢ Bu arastirmada, degisen varyans testi icin ARCH, otokorelasyon testi igin LM ve modelin uygun fonksiyonel forma
sahip olup olmadigini belirlemek i¢in Ramsey-Reset testleri kullanilmistir. Ayrica, caligmadaki tiim ekonometrik sonuglar
Eviews 12 siirlimiiyle elde edilmistir.
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Sekil 3. CUSUM Test Sonuglari

Ampirik ¢iktilara dair aktarilan nihai bulgu ise ARDL uzun dénem tahmin sonuglaridir ve ilgili
sonuglar Tablo 12’de gdsterilmistir.

Tablo 12. ARDL Siir Testi Uzun ve Kisa Donem Tahmin Sonuglar1

Bagimli degisken: NER
Uzun Dénem

Aciklayicl degiskenler Katsay1 Standart hata p-degeri
PTUR 0,054258 0,007151 0,0001*
PABD -0,130505 0,029037 0,0001*
Kisa Dénem

D(NER(-1)) 0,135284 0,075582 0,0744
D(NER(-2)) 0,186761 0,079035 0,0187*
D(NER(-3)) 0,165577 0,069869 0,0183*
D(PABD) 0,009114 0,056642 0,8723
D(PABD(-1)) 0,161645 0,057166 0,0050*
D(PTUR) 0,008127 0,006292 0,1973
D(PTURC(-1)) -0,036240 0,006571 0,0000%*
CointEq(-1)* -0,131243 0,015425 0,0000%*

Not: *, ** *** ofstergeleri sirali olarak %1, %5 ve %10 seviyelerinde istatistiki anlamliligi gostermektedir.

ARDL analizinde uzun donem katsayilari, uzun donem modeli kullanilarak incelenen bagimsiz
degisken katsayilarinin toplami bolii, bir eksi bagimli degisken katsayilarimin toplami olarak
hesaplanmaktadir. Tablo 12’de aktarilan uzun dénem sonuglarina gére Tiirkiye’deki fiyat seviyesinin
katsayisinin isareti pozitif, ABD’deki fiyat seviyesinin isareti ise negatiftir. Ek olarak iki degiskene
ait olasilik degeri de %1 giiven diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Buna gére uzun dénemde,
Tiirkiye’de fiyatlarin ylikselmesi nominal doviz kurunu yiikseltirken, ABD’de fiyatlarin yiikselmesi
nominal déviz kurunu diisiirmektedir. Ayrica dis fiyatlardaki degisimin nominal kur tizerindeki etkisi
i¢ fiyatlardaki degisimin etkisinden daha giicliidiir. Elde edilen bu sonuglar teorik baglamda
beklenildigi gibidir. Kisa donem sonuglar1 incelendiginde ise hata diizeltme modeli katsayis1 olarak
ifade edilen CointEq (-1) degeri negatif ve o katsayinin karsilig1 olan olasilik degeri 0.05’ten kiigiik
oldugundan dolay1 kisa donem egbiitiinlesme sonuglar1 da istatistiki olarak anlamlidir. Bununla
birlikte SAGP teorisinde katsayilarin isareti baglaminda beklenen sonuglar ise uzun dénemde ortaya
¢ikmaktadir.

Ozetle Ocak 1994-Ekim 2023 doénemindeki aylik veriler kullamlarak gerceklestirilen
ekonometrik analizlere dayanan bu ¢alima neticesinde Tiirkiye’de SAGP teorisinin gegerliligi hem
giiclii hem de zayif formda kanitlanmistir.
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5. Sonug¢ ve Degerlendirme

Bu calisma, Tirkiye’de SAGP teorisinin gecerliliginin sinanmasi amaciyla gerceklestirilmistir.
Literatiirde SAGP teorisinin, gii¢lii ve zayif formda olmak iizere iki farkli sekilde analiz edildigi
goriilmektedir. Calisma bu baglamda her iki formu da esanli analiz ederek elde edilen bulgular
karsilagtirma imkéan1 sunmakta ve bu sayede SAGP’nin nominal doviz kuru, reel doviz kurlari, yurt
ici fiyatlarin genel seviyesi ve uluslararasi fiyatlar1 diizeyi baglamindaki hareketini teorik olarak
aciklama iddias1 tasimaktadir.

SAGP teorisinin gili¢lii formda sinandig1 analiz sonuglarina gore elde edilen bulgular ADF ve
Kesirli Frekansli Fourier ADF birim kok testlerine gore ayrismaktadir. Buna gore yapisal kirilmalarin
dikkate alinmadigi durumda analize dahil edilen reel doviz kurlarmin birim kok icerdigi, I(1),
dolayistyla SAGP teorisinin gegerli olmadig1 goriilmiistiir. Fakat yapisal kirilmalar1 hassas sekilde
dikkate alan Kesirli Frekansli FADF birim kok testinden elde edilen bulgulara gore ise ¢alismada
tercih edilen tiim reel doviz kuru tanimlarmin birim kdk icermedigi/duragan oldugu, 1(0), SAGP
teorisinin gegerli oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir. Makroekonomik degiskenlerin dogas1 geregi
dongiisel oldugu ve yapisal kirilmalar tasidig: fikri iktisat yazininda hakim bir diisiincedir. Ek olarak
analizin gerceklestirildigi donemde (1994-2023) Tiirkiye ekonomisi, i¢ (1994, 1998-2001 krizleri) ve
cogunlukla uluslararasi kaynakli (2008 Kiiresel Finans Krizi, 2019 Covid-19 Pandemisi, 2021
Avrupa Enerji Krizi, 2022 Rusya-Ukrayna Savasi) birgok krizi tecriibe etmistir. S6z konusu krizler
ekonomiyi sarstig1 gibi biiylik iktisat politikast doniisiimlerine de yol agcmis ve reel doviz kurlari
iizerinde soklara neden olmustur. Bu sebeple SAGP teorisinin sinanmasinda yapisal kirilmalar
dikkate alan testlerin uygulanmasinin daha giivenilir sonuglar verdigi kabul edilmektedir. Kesirli
Frekansli FADF birim kok testi sonuglari, Tiirkiye ekonomisinde hem pozitif hem de negatif doviz
kuru soklarmin reel doviz kurlar1 iizerindeki etkisinin geg¢ici oldugunu ve kisa vadede ortadan
kalktigin1 gostermektedir. Reel doviz kuru serilerinin duraganligi, uzun donemde reel doviz
kurlarmin sabit bir denge degerine dondiigiinii de gostermektedir. SAGP teorisinin gii¢lii formda
gecerli olmast dis ticarete tabii mallar ilizerinden uluslararasi yatirimeilar ve spekiilatorlerin arbitraj
geliri elde edebilmesini sinirlamaktadir. Baglama gore olumlu veya olumsuz olarak goriilebilecek
diger bir bagintili sonu¢ ise SAGP teorisinin gegerli oldugu Tiirkiye ekonomisinde, doviz kuru
politikalarindaki degisiklikler ile uzun dénemde dis ticarette rekabet giiciine yon verilemeyecek
olusudur. Bu durum 6zellikle 2021 sonras1 donemde para politikasi olarak ongoriilen sekilde yiikselen
doviz kurlarmin, ihracat ve ithalat iizerinde teorik olarak beklenen sonuglari dogurmamasini da
aciklamaktadir.

SAGP teorisinin zayif formda sinandig1 analizde ise Tiirkiye nin dis ticaretinde en yiiksek
hacme sahip yabanci para biriminin Dolar olmasi nedeniyle nominal doviz kuru gostergesi olarak
“TL/Dolar” tercih edilmis ve nominal doviz kuru ile yurtici fiyatlar (Tiirkiye) ve uluslararasi fiyatlar
(ABD) arasindaki olasi esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 arastirilmigtir. Ortaya ¢ikan bulgular ilgili
donemde Tiirkiye’de SAGP teorisinin zayif formda da gecerli oldugunu gostermistir. Bu nedenle
SAGP teorisinin Tiirk Lirasi ile Amerikan Dolar1 kuru esas alinarak degerlendirilmesi Tirk dig
ticaretindeki parasal goriinim baglaminda beklenildigi iizere anlamhidir. Zayif formda
gerceklestirilen analizden elde edilen bir diger sonug ise ABD’deki fiyat hareketlerinin, Tiirkiye’deki
fiyat hareketlerine kiyasla goreli olarak SAGP iizerinde daha fazla tesir giiciine sahip oldugudur. Bu
sonug, Tirkiye’de yiiksek enflasyonun biiyiik 6l¢iide nominal doviz kurundaki keskin deger
kaybindan kaynaklanabilecegi fikrine de ampirik bir temel olusturmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde SAGP teorisinin gegerli olmasi, 1980 sonrast donemde disa agilma ve
ekonomik entegrasyon siirecine giren Tiirkiye ekonomisinde, finansal liberalizasyon siirecinin
tamamlandigini ve dis ticaret iizerindeki engellerin kalkmasiyla da doviz kuru oynakliklarinin
azaldigini gostermistir. Bu nedenle politika yapicilar i¢in doviz kuru kontrolii {izerinden bir politika
iiretmek yerine yurtigi fiyat istikrarina odaklanmasi, ihracata dayali biiylime stratejisi agisindan daha
etkin bir politika 6nermesi olacaktir. Ciinkii kisa vadede doviz kurlarindaki oynakliklar belirsizligi
artirarak, uzun vadede fiyat istikrarinin saglanmasini zorlastirmaktadir. Bu baglamda Tiirkiye’de
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1998-2001 krizleri sonrasinda fiyat istikrarin1 saglamada doviz kuru ¢apasi yerine para politikasinin,
enflasyon hedeflemesi ve ¢ikti a¢1g1 odaginda siirdiiriilmesi SAGP teorisinin gegerliligi baglaminda
anlamli ve gereklidir. Ek olarak 2008 Kiiresel Finans Krizi sonrasinda finansal sistem soklari, reel
sektorde de finansal dongii {izerinden finansal piyasalarda yasanandan daha gii¢lii dalgalanmalara
sebep olmustur. Buna gore Kiiresel Finans Krizi kaynakli dis ticaret hadlerinde ve emtia fiyatlarinda
son 15 yilda yasanan dalgalanmalara ek olarak Covid-19 Pandemisi ve pandemi ile kaynakli ortaya
cikan 2021 Avrupa Enerji Krizi s6z konusu dalgalanmalara ivme kazandirmis ve para politikasi
yapicilarin optimal para politikasi uygulamalarint belirlemesini zorlastirmistir. Son olarak 2022
Rusya-Ukrayna Savasi, Rusya ve Ukrayna’nin Tiirkiye dis ticaretinde ilk 20 {ilke arasinda yer almasi
sebebiyle dis ticaret dengesi lizerinde kisa vadede giiclii etkilere yol agmistir. S6z konusu etkiler yakin
gelecekte Tiirkiye ekonomisinde para birimi uyumsuzluklarimin kendini gostermesine yol
acabilecektir. Bu sebeple para politikasi baglaminda makro ihtiyati politikalarin sorun 6nleme odakl
gelistirilmesini gerektirmektedir.
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