Optimum Ekonomi ve Yonetim Bilimleri Dergisi, 2019, 6(1), 53-62

Optimum Journal of Economics and Management Sciences, 2019, 6(1), 53-62

Secilmis Islam Ulkeleri i¢in Satin Alma Giicii Paritesinin Gegcerliligi
Uzerine Bir Calisma

Mercan HATIPOGLU"
(074

Bu calismanin amaci secilmis Islam iilkeleri i¢in satin alma giicii paritesinin (SGP) gecerliligini tespit
etmektir. Satin alma giicli paritesi doviz kurlarinin fiyatlar genel seviyesi tarafindan belirlendigini savunmaktadir.
Eger parite gegerli ise doviz kurunun dengeye gelmesi icin herhangi bir miidahale gerekmeyecektir. Ancak doviz
kurlari, birgok dngériilemeyen durumla, finansal krizler ve hiikiimet miidahalelerine maruz kaldiklari igin, klasik birim
kok testleri boyle olaylar yeterince modellemekte basarisiz olmaktadir. Bu yiizden ekonomi politikalarindan sorumlu
kurum ya da kisiler SGP’nin gegerli olup olmadigina karar verirken tereddiit yagsamaktadir. Markov rejim degistirme
modelinin, doviz kurlarm yiikselirken ve diiserken ayni anda analiz edebildigi i¢in literatiirde klasik testlere gore daha
iyi sonuglar verdigi kanitlanmigtir. Bu galigmada Markov rejim degistirme testleri kullanilarak Malezya ve Endonezya
i¢in SGP’nin gegerli oldugu bulunmustur. Ote yandan bulgular Fas ve Birlesik Arap Emirlikleri’nde SGP’nin lehine
kanitlar saglayamamustir.
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A Study on the Validity of Purchasing Power Parity for Selected Islamic Countries

ABSTRACT

The aim of the paper is to examine the validity of purchasing power parity (PPP) for selected Islamic
countries. Purchasing power parity argues that exchange rates are determined by the general level of prices. If the
parity is valid, no intervention will be required to offset the exchange rate. Since the exchange rates are exposed to
unpredictable events, financial crisis and government intervention, standard unit root tests are not capable of
modelling such events adequately. Therefore, the institutions or persons responsible for economic policies are hesitant
to decide whether the SGP is valid or not. Markov regime switching model has been proven to give better results in
the literature than in conventional tests since the exchange rate can be analyzed at rises and falls. Using a Markov
switching tests in the study, we show that purchasing power parity (PPP) hypothesis holds in Malaysia and Indonesia.
On the other hand, findings do not provide evidence in favour of the PPP hypothesis in Morocco and United Arab
Emirates.
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1. GIRiS

SGP yaklasimi Isvegli bilim adam1 Gustav Gassel tarafindan 1920°de ilk defa literatiirde
bahsedilmistir. Bu yaklasima gore, doviz kurlarinin degeri, yurtici-yurtdisi fiyatlar genel seviyesi
oranina esit olmalidir. Yani yerel iilkenin fiyatlar genel seviyesini yabanci iilkenin genel fiyatlar
seviyesine boldiigiimiizde elde edecegimiz oran, iilkelerin doviz paritesini vermelidir. Diger bir
anlatimla reel doviz kuru bu orana esit olmalidir. Yapilan arastirmalara gére SGP *den sapmalar
oldugu donemlerde, 3-5 yil zaman araliginda paritenin fiyat seviyelerinin oranina dondiigii
gozlemlenmistir (Nusair, 2003). SGP’nin gegersiz olmasi demek, nominal déviz kurlarinin
goreceli fiyat seviyelerine uzun dénemde yaklasmamasi anlamina geldigi i¢in, ticarete konu olan
mal ve hizmet alim-satimlarindan arbitraj firsatt dogmaktadir (Baharumshah ve Soon, 2012).
SGP teorisinin gegerli olmamasinda en 6nemli etken, uluslararasi sermaye hareketlerinin yani
hisse senedi, tahvil alim-satimin1 igeren portfoy yatirimlarinin, dig ticaret hacmini, mal ve hizmet
ithalatin1 parasal tutar olarak agmasidir. Nitekim 2010 yilinda giinliik doviz lizerinden yapilan
islem tutar1 4 trilyon dolara ulagsmig iken, 2009 yilinda yapilan diinya ticaretinin toplam degeri
12,5 trilyon civarindadir. Boyle olunca dovizin fiyati, mal ve hizmetlerin fiyatlar1 tarafindan
degil de, hisse senedi, tahvil gibi finansal yatirim araglarmin getirileri tarafindan belirlenir
olmustur. Oyle ki dovizin fiyatin1 agiklamada faiz oranlarindan daha fazla araci kurumlar
tarafindan verilen alim-sattm emirlerinin etkili oldugu Evans ve lyons (2002) tarafindan
kanitlanmigtir. Teorinin gecersiz olmasina katki yapan diger faktorler ise, dis ticarete konu
olmayan mal ve hizmetler, glimriik vergileri, tarifeler ve ulastirma maliyetleri ile emek (is¢i)
mobilizasyonudur (Ozatay, 2011: 131-158). Ayrica satin alma giicii paritesinden sapmalar
ticarete konu olan sanayiler ile ticarete konu olmayan sektorler arasinda gézlemlenen verimlilik
farkliliklarina baglayan “Balassa - Samuelson™ hipotezi de literatiirde ¢okca tartisiimaktadir
(Lothian ve Taylor, 2008). D6viz kurlariin uzun dénemde deger kaybetmesinin nedeni stirekli
hale gelen cari agiktir. Ikinci bir neden ise hiikiimetlerin yaptig1 ticarete konu olmayan yatirimlar
yani saglik ve egitim hizmetleridir. Her iki neden de doviz talebini yiikselten faktorlerdir.
Nominal déviz kurlarinda gézlemlenen volatilitenin de SGP’den sapmalara neden oldugu ileri
stiriilmiistiir (Rogoff, 1996).

SGP teorisi gegerli oldugunda ise kisa donemde fiyatlar yapiskan oldugu i¢in, doviz
kurlar1 degerlenerek ya da deger kaybederek uzun donemli denge fiyatina gelecektir. Boylece
ekonomi politikalarindan sorumlu kurumlar, herhangi bir kur ataginda ya da 6demeler dengesi
ile ilgili agik ve fazlalarda, doviz kuruna miidahale etmeyecekler ve uzun dénemli kurun fiyatini
bildikleri i¢in su anki paritenin asir1 degerli ya da eksik degerli olduklarin1 anlayabileceklerdir
(Nusair, 2008). ikinci olarak doviz kurlarina yénelik istikrar algisi (gelen soklarin gegiciligi,
duragan olma), dis ticareti ve yatirimlart 6zendirmekte ve ilkelerin finansal piyasalardan daha
fazla yararlanmalarina imkan tanimaktadir. Boylece finansal piyasalar daha da derinlesmekte ve
birbirleriyle entegre hala gelmektedir (Soon vd., 2015).

Finansal krizler, enflasyon oranlari ya da devletin ekonomiye miidahale etmesi gibi
bir¢cok neden finansal zaman serilerinin (borsa, doviz kuru, faiz vb.) rejimlerinin degigmesine,
diger bir anlatimla serinin ortalama ve varyansinin onceki donemlere goére farklilagsmasina yol
acar. Boyle serilere uygulanan klasik ADF, PP gibi birim kok testleri hatali sonuglar
verebilmektedir. Herhangi bir zaman serisinin duragan olmasi demek, serinin ortalama, varyans
ve kendi gegmis gozlemleri arasindaki kovaryansin sabit olmasi demektir. Duragan olan yahut
birim kok igermeyen zaman serilerinde, seriye gelen soklar kalici olmaz. Yani, (t+
1) doneminde seriye gelen soklarin etkisi (t 4+ 2) doneminde daha da azalir. Duragan
olmayan serilere gelen soklarm etkisi ise hicbir zaman bitmez' (Brooks, 2014: 318-322).

! Detayli matematiksel gosterim i¢in bakiniz Brooks (2014) 7.iinite

54


http://dergipark.gov.tr/optimum/

Optimum Ekonomi ve Yonetim Bilimleri Dergisi, Cilt:6, Sayi:1- http://dergipark. gov.tr/optimum/

Hatipoglu — Secilmis Islam Ulkeleri I¢in Satin Alma Giicii Paritesinin Gegerliligi Uzerine Bir Calisma

Duraganligin tespit edilmesinin 6énem arz ettigi finansal serilerden biri doviz kurlaridir. Cogu
zaman reel doviz kurlarinin seviye degerlerinde birim kok yoktur hipotezini (seri duragan
degildir) reddetmek ¢ok zordur. Ciinkii doviz kuru serilerinde kurun degerlenmesi (appreciation)
ve deger kaybetmesi (depreciation) gibi iki safha yani iki rejim vardir. Dolayistyla iki rejimin var
oldugu bir seride birim kok sinamasi i¢in rejim degisikligini hesaba katarak modelleme yapmak
daha dogru sonucu vermektedir (Bergman ve Hansson, 2005). Satin alma giicii paritesi (SGP)
kapsaminda degerlendirildiginde reel déviz kurunun pariteden sapmast duragan olmayan siireci,
doviz kurunun kendi ortalamasma donmesi ise duragan olan siireci yani SGP’nin gecerli
oldugunu gosterir. Ulkelerarasi faiz oranlarindaki farklar, enflasyon oranlarinin bir iilkede diisiik
digerinde yiiksek olmasi, Bretton Woods anlasmasmin terk edilmesi, sabit déviz kurundan
dalgal1 doviz kuruna gecis gibi yapisal degisimler, merkez bankas1 miidahaleleri doviz kurlarinin
rejim degistirmesine yani duragan iken duragan olmamasina ya da tam tersine sebep olmaktadir
(Kanas, 2006).

Bu calismanin amaci satin alma giicii paritesini Markov Rejim degistirme modeli ile
secilmis Islam iilkeleri (Malezya, Birlesik Arap Emirlikleri, Endonezya ve Fas) icin test
etmektir. Calisgmanin literatiire katkisi kullanilan modelin reel doviz kurunun rejim degistirme
durumunu iki asamali olarak (degerlenme ve deger kaybetme) dikkate almasi sonucu
ekonometrik anlamda daha giiglii bulgulara ulagsmasidir.  Caligmanin bundan sonraki
kisimlarinda sirasiyla literatiir, veri ve yontem, bulgular ve sonug bdliimleri yer almaktadir.

2. LITERATUR

SGP hakkinda literatiirde farkli bulgularin elde edilmesine kullanilan model ile verilerin
donemi etki etmektedir. Cok uzun donemli veriler sabit doviz kurundan dalgali kura gecis
donemlerini kapsadigi i¢in sorun olurken, panel veri yontemine bagvuruldugunda ise, hipotez
biitiin iilkeler icin ret ya da kabul edildigi icin, aslinda tek bir iilke ig¢in bakildiginda kabul
edilebilecek hipotez reddedilmektedir (Taylor, 2003). Olduk¢a zengin bir literatiire sahip olan
SGP hipotezi, Lee ve Yoon (2013) tarafindan 1870-1998 doénemi kapsaminda neredeyse 100
yillik veriler ile Avusturalya, Finlandiya, italya, Norveg ve Isvigre i¢in test edilmistir. Sonug
olarak Italya ve Finlandiya icin Bretton Woods (1946-1971) doneminde SGP’nin var oldugu
bulunmugtur. Avusturalya ve Norveg’te ise altin standardi (1870-1914) doneminde SGP’nin
varligi tespit edilmistir. Isvicre’de ise doviz kurlarinin cok sik rejim  degistirdigi
gbzlemlenmigtir. Breitung ve Candelon (2005) Latin Amerika ve Asya iilkeleri kapsaminda
yaptiklart ¢aligmalarinda 1994 Meksika ve 1997 Asya krizlerinin SGP’ ye olan etkisini
degerlendirmislerdir. Yazarlara gore, kriz 6ncesine gore kurunu ABD dolarina sabitleyen Latin
Amerika iilkelerinde SGP gecerli olmaz iken, dalgali d6viz kuru rejimini uygulayan Asya
iilkelerinde SGP gecerliligini korumustur. Dolayisiyla Asya {ilkeleri i¢in SGP* den sapmalar
doviz krizi habercisi olarak erken sinyal verebilmektedir. Benzer sonuglara Asya iilkeleri igin
Zurbruegg ve Allsopp (2004) kointegrasyon yontemini uygulayarak erigmislerdir. Kanas ve
Genius (2005) ise Markow Switching- ADF yontemini kullanarak dolar/sterlin paritesinin, kurun
oynakliginin diisiik oldugu zaman duragan, yiiksek oynaklik donemlerinde ise duragan
olmadigimni gostermislerdir. Bu ¢aligmanin bulgulart doviz kuru volatilitesinin diismesinin SGP
paritesini gegerli hale getirebilecegini de ima etmektedir. Aloy vd., (2011) ise SGP paritesinin
gecerli olmasinda cografi yakinligin ve iki iilke arasindaki ticaret hacminin rol oynadigini
savunmuglardir. Dal Bianco (2008) Arjantin igin SGP’nin gegerli olmamasinin sebebini sermaye
piyasalarimin gelismemesi ve nominal gelirlerdeki dalgalanmalara bagli olarak yatirnmlardaki
istikrarsizlik olarak gOstermistir. Ayrica Arjantin’in bazi donmelerde uyguladigi giimriik
tarifeleri ve yasaklarin da rolii ¢alismada vurgulanmistir. Baharumshah vd., (2007) literatiirde
farkli sonuglarin desteklenmesinin nedenleri olarak; tiiketici ve iiretici olmak iizere farkli fiyat
endekslerinin kullanilmasini ve birim kok testlerinin zayifligini ileri siirmiistiir. Taguchi ise
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(2010) Granger - nedensellik testi sayesinde iki iilke fiyatlar1 arasindaki degismelerin doviz
kurlarinda degisime neden oldugunu iddia etmistir. Kanas (2009) 43 gelismekte olan iilkenin
36's1 i¢in, reel doviz kurunun duragan oldugu bir rejim ve duragan olmadigi bagka bir rejimin
varhigimi kanitlamistir. Telatar ve Hasanov (2009) Rusya’dan kopan bagimsiz devletler
topluluklarinda 1995-2005 aylik frekanstaki verilerle yaptiklart analiz sonucu SGP’nin gegerli
oldugunu agiklamislardir. Yine aylik veriler ile 1994-2016 arasi donem igin Bahmani-Oskooee
ve Wu (2018) tarafindan yapilan bagka bir caligmada 34 OECD iilkesinden 18’sinde SGP’nin
gecerli oldugu anlasilmistir. SGP hipotezini klasik birim kok testi ADF ile OPEC iilkeleri i¢in
test eden Soofi (1998) bulgularma gore bu iilkelerde SGP gegerli degildir. Yukarida 6zetlenen
yabanci literatiirden anlasildig1 tizere SGP’nin gecerliligi konusu bulmaca halini almistir. Benzer
durum {ilkemiz i¢in yapilan ¢aligmalarda da kendini gostermektedir. Ornegin Aslan ve Kanbur
(2007) Tirkiye’de 1982-2005 dénemi arasinda SGP’nin gegerli olmadigini belirtmislerdir. Giiris
vd., (2016) ise, Ocak 1992-Mayi1s 2015 donemi aylik verileri ile dogrusal olmayan zaman serisi
yontemlerini kullanarak iilkemizde SGP’nin gegerli oldugunu savunmuslardir.

3. VERi VE YONTEM

Caligmada veri olarak 3 aylik ortalama reel doviz kuru endeksleri kullanilmigtir.
Verilerde baz yil 1994 olarak se¢ilmis olup baslangi¢ degeri 100 olarak belirtilmistir. Reel doviz
kurlar1 Uluslararas1 Odemeler Bankas1 (BIS) tarafindan yayinlanmaktadir. Bankanim nominal kur
endeksleri 61 ekonomi icin diizenlenmektedir. Nominal kurlar ikili d6éviz kurlarinin geometrik
agirlikli ortalamalar1 olarak hesaplanir. Bu agirliklar, ticari iglem akislarindan tiiretilmekte ve
hem dogrudan ikili ticaret hem de ii¢lincli pazar rekabeti dikkate alinarak hesaplanmaktadir.
Ayni sekilde reel kurlar, karsilastirmali iilkelerdeki nispi tiiketici fiyatlari ile ayarlanir.? Serilerin
bu sekilde olmasi SGP den ne kadar sapma oldugunu gostermeyecegi igin, gozlemler 100’e
boliinerek bire esitlenmis ve logaritmalar1 alinarak analize hazir hale getirilmistir®. Veriler
https://fred.stlouisfed.org adresinden ¢eyreklik frekansta elde edilmis olup 1994 Ocak ile 2018
Nisan donemlerini kapsamaktadir.

Calismada Markov - Switching modeli reel doviz kurlarinda birim kék olup olmadigin
tespit etmek amaciyla kullanilmistir. Kisaca modeli x; = ug + @ x;_1 + & tarif ettigimizde,
eger Qg parametresi 1 ya da 1’e yakin deger aliyorsa seri duragan degildir yani seride birim kdk
vardir. Eger ayn1 parametre 1’ den kiiclik degerler aliyorsa seri duragandir ve seriye gelen
soklarmn etkisi zamanla kaybolacaktir. SGP teorisi agisindan ug; 'nin pozitif deger tasimasi yerel
iilke para biriminin deger kaybettigini (kurun yiikseldigini), ug; ‘nin negatif deger tasimasi yerel
iilke para biriminin deger kazandigini (kurun diistiigiinii) sdéylemektedir. Modelin matematiksel
yaziminda Bergman ve Hansson (2005) makalesinden yararlanilmistir. Buna gore, x;, reel doviz
kurunu temsil etmek tizere, Markov—Switching AR (1) modeli asagidaki sekilde yazilabilir;

Xe = Use + Dse X1 + &, @
Burada, & Il s; ~ N(0,02%) dagilir ve x, ilk degeri sabittir. Gézlemlenemeyen rassal
durum degiskeni s;, s;_1 ‘in 1 veya 2 degeri alan ve iki duruma bagl rejim degistiren Markov

stireci izliyorsa x; nin ge¢mis gozlemlerinden bagimsizdir. Bu durum olasilik olarak denklem
2’deki gibi ifade edilir.

Pr{s; = j Il s;—1 = i} =p;j , her bir i ve j=1,2 igindir )

2 Reel kur endeksinin nasil hesaplandigina dair detaylara www.bis.org/statistics/eer.htm adresinden ulagilabilir.
3 Doniigiimiin nedeni igin Rogoff, K. (1996), Bergman ve Hansson (2005) bakilabilir.
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Markov rejim degisikligi, 212 pij = 1 igini = 1,2 kosulunu saglar. Bu rejim degisikligi
olasiliklar1 2 x 2, P gecis olasilig1 matrisi sekline denklem 3’ teki gibi doniistiiriilebilir.

P11 1- Pzz]
p [ . 3
1—-p11 D22 )

X¢ nin zayif duragan durumu saglayabilmesi i¢in gereken kosul 2 x 2 A matrisidir.

A:[m%l’n (25%2?21]
0ip12  Bip2e

Bu matriste biitiin 6z degerleri birim ¢emberin i¢indedir. Burada, x; nin duraganlik
kosulu, x;_; degiskeni ile gosterilen otoregresif kosulun rejim degisimi olasiligi ile kesismesine
baghdir. Hatta x,_; degiskeninin parametresi 1’den bile biiyiik ¢ikabilir sayet, iki rejim arasinda
degisim olasilig1 yiiksek ise.

Iki rejimli markov modeli vektor otoregresif siire¢ olarak yazildiginda &,,2 x 1 vektor

olarak;

[10]"s; = 1oldugu zaman
fe={i011er s g o @
[01]'s; = 2 oldugu zaman

Eger s, =1 olursa &, rassal degiskeni p;, =1 —p;; olasilikla 1 degerini alir.
Boylelikle &;,; parametresinin kosullu beklenen degeri s; =1 oldugunda denklem 3’de
belirtilen P matrisinin ilk stitunu olmaktadir.

E{Stsalse = 1}=P [1 21;11 : ()

4. BULGULAR

Islam {ilkelerinin reel ddviz kurlarina iliskin tamimlayic istatistikleri tablo 1°de
sunulmustur. Finans yazininda standart sapma, riski temsil ettigi i¢in, doviz kuru riski en fazla
olan iilkeler sirasiyla Endonezya ve Fas olmaktadir. Normal dagilimi gosteren JB istatistigine
gore BAE (Birlesik Arap Emirlikleri) doviz kurlari normal dagilima sahiptir. Serilerde birim kok
yani duragan olmamay1 kanitlayan ADF testinin sonuglarina gore olasilik degerleri 0.10°dan
biiyiik oldugu icin Malezya, BAE ve Fas doviz kurlarinda birim kok vardir. Endonezya’da ise
0.05 olasiliga gore birim kok var iken 0.10 olasiliga gore birim kok yoktur.

Tablo 1: Tammlayie Istatistikler

Malezya  Bae Endonezya Fas
Ortalama 0.004 -0.082 -0.141 0.083
Std. Sapma 0.001 0.120 0.181 0.121

Carpikhik 0975  -0407  -1.749 1.163
Basikhk 3717 2.697 7.138 4.824
JB [0.00] [0.213]  [0.00] [0.00]
ADF [0.125] [0.494]  [0.061]  [0.392]

Koseli parantez igindeki rakamlar olasilik degerlerini gostermektedir.
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Doéviz kuru serilerinde birim kokiin varligit Markov rejim ydntemiyle test edilmis ve
bulgular Tablo 2’de sunulmustur. Yontem boliimiinde de anlatildigi lizere @ parametresinin
1’den kiigiik olmasi serilerde birim kdk olmadigini ima etmektedir. Buna goére Malezya ve
Endonezya reel doviz kurlarinda birim kok yok iken, BAE ile Fas iilkelerinin doviz kurlarinda
birim kdok vardir. ADF istatistikleri ile kiyasladigimizda, Malezya i¢in farkli bulgulara isaret
edilmistir. Markov rejim degistirme modeline gore Malezya reel doviz kurlar1 duragan iken ADF
testine gore degildir.

Tablo 2: AR(1) Gecikmeli iki Rejimli Markov Rejim Degisimi Modellerinin Sonuglar

Parametre Malezya Bae Endonezya Fas

e -0.037"  -0.271™" 0.059 0.605™"

0.019)  (0.021) (0.057) (0.029)

7 0.140™  -0.205™" -0.460™" 0.292"*

(0.018)  (0.024) (0.069) (0.047)

0] 0.906™  0.100™" 0.977"™ 0.100""

(0.046)  (0.009) (0.025) (0.101)

log(a?) 0.2171™ 0.2060™"  0.0520""  0.0280""

0.073)  (0.079) (0.025) (0.074)

P11 0.99 0.97 0.98 0.01
P22 0.97 0.61 0.66 0.99

Q%) 4 [0.51] [0.59] [0.38] [0.93]
ARCH-LM (4)  [0.22] [0.93] [0.15] [0.79]

Parantez igindeki sayilar standart hatalar, késeli parantez igindeki rakamlar olasilik degerlerini gostermektedir. *

%1 seviyesinde anlamlilik, ¥* %5 seviyesinde anlamlilik ve *** %10 Seviyesinde anlamlilik demektir.

Yine Tablo 2’de gosterildigi {izere Markov rejim modeli, doviz kurlarini iki bolgeye
ayirmigtir. Sabit terimin (u) pozitif deger aldig1 yani iilke doviz kurunun yiikseldigi diger bir
anlatimla, diger lilke para birimlerine kars1 deger kaybettigi rejim. Sabit terimin (@) negatif deger
aldig1 yani iilke doviz kurunun diistiigli diger bir anlatimla, diger iilke para birimlerine karsi
deger kazandig1 rejim. SGP teorisinden pozitif bir sapma oldugunda yani yerel {ilke kuru olmasi
gerekenden fazla deger kazandiginda sabit terim negatif deger alirken, negatif bir sapma
oldugunda yani yerel iilke kuru olmasi gerekenden fazla deger kaybettiginde sabit terim pozitif
deger alir. Doviz kurunun hangi rejimde kalmasmin olasilii ise p;; ve p,, katsayilart ile
gosterilmistir. Olasilik grafikleri ve serinin ne zaman rejim degistirdigi ise ekteki grafiklerde
sunulmustur. Buna gore Malezya icin p, parametresi doviz kurunun deger kazandigr donemi
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gosterirken pu, parametresi doviz kurunun deger kaybettigi donemi gdstermektedir.
Grafiklerde incelendiginde Malezya ringiti 1997 Asya krizine kadar deger kazanmug (1.rejimde
kalmis) ve bu krizden sonra siirekli olarak deger kaybetmeye baslamistir (2. rejime gegmistir).
Analiz ettigimiz donemde Malezya icin kur bir kez rejim degistirmistir. Bu tarih ekteki
grafiklerde goriilecegi ilizere Asya krizi sirasina denk diismektedir. Her iki rejimde kalma
olasiliklarinda yiiksek oldugu i¢in Malezya 6zelinde doviz kuru sik sik rejim degistirmeyecektir.
Ayni durum Endonezya i¢in tam ters olarak gegerlidir. Endonezya rupisi Asya krizinden sonra
stirekli olarak deger kazanmaya baslamistir. Benzer bigimde Endonezya rupisi de bir kez rejim
degistirmis ve uzun siire ayni rejimi siirdiirmiistiir. BAE ve Fas i¢in @ parametresinin tam bire
esit olmasi bu iilkelerde doviz kurunun duragan olmadigini kanitlamistir. Bu demektir ki, adi
gecen iilkelerde doviz kurunda gozlemlenen degisimleri enflasyon disindaki makroekonomik
degiskenlerde aramak gerekmektedir. Markov rejim degisikligi modelinin otokorelasyon ve
degisen varyans bakimindan sorunlu olmadigi (Q2) ve (ARCH -LM) istatistikleri ile
gosterilmistir. Bu istatistikler icin 4. gecikme secilmesinin nedeni serilerin ¢eyrek frekansta
olmasidir. Bdylece 1 yila gecikmeye kadar serilerde degisen varyans ve otokorelasyon sorunu
yoktur.

5. SONUC

Bu ¢alismada Islam diinyasindan Malezya, BAE, Endonezya ve Fas iilkelerinde SGP
teorisinin gecerli olup olmadigi arastirilmistir. Sonug olarak sadece Malezya ve Endonezya igin
SGP’nin gegerli oldugu sonucuna varilmistir. Bu sonu¢ Breitung ve Candelon (2005) ile
benzerlik tasimaktadir. Buna gére Malezya ringiti ve Endonezya rupisinin degeri daha ¢ok
enflasyon oranlar1 tarafindan belirlenmektedir. Bu iilkeler 6zelinde, fiyat seviyelerinden bagka
nedenler ile kurlarda yasanan hareketler gegici nitelik tagmakta olup herhangi bir doéviz
miidahalesinin geregi olmadan denge seviyelerine gelecektir. Ikinci olarak déviz kurlarma
yonelik istikrar algisi sayesinde bu iilkelerin finansal piyasalar1 daha fazla derinlesme ve
birbirleriyle entegre hala gelmektedir. Ote yandan, Fas icin SGP’ nin gegersiz oldugu sonucuna
vartlmigtir. Bu sonug Pesaran vd., (2009) ile benzerlik tasirken, Holmes (2000) ile farklilik arz
etmektedir. Yine Birlesik Arap Emirlikleri i¢gin SGP gegersiz oldugu sonucuna varilmistir. Bu
sonu¢ Hassanain (2004) tarafindan tespit edilen SGP’den sapmalarin ortalama siiresinin 2.19 yil
oldugu bulgusunu desteklemektedir. SGP’nin gecersiz oldugu iilkelerde fiyatlarin, denge
pariteteden sapmasi, ticaret yapilan iilkeler arasindaki verimlilik farkliliklarina bagli olabilir (Wu
vd., 2018). Bu ¢alismada vurgulanmak istenen diger bir bulgu, Fas ve Birlesik Arap Emirlikleri
doviz kurlarinda birim kok tespit edildigi i¢in reel doviz kurlarinin duragan olmadigidir.
Dolayisiyla, bu iilke para birimlerine gelecek soklar kalici sekilde doviz kurlarini diisiirebilir ya
da yikseltebilir. Dengenin saglanmasi icin para ve maliye politikalarinin uygulanmasi
gerekebilir.
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Ek: Rejim Olasihik Grafikleri
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