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AVRUPA BIRLIGI’'NIN GENISLEME SURECINDE SATIN
ALMA GUCU PARITESI SAGLANIYOR MU?

Saadet Kasman?,
Duygu Ayhan®

OZET

Bu galisma, Orta ve Dogu Avrupa’da yer alan onbir gegis ekonomisi ve (g piyasa ekonomisi
(Kibris, Malta ve Turkiye) olmak lizere Avrupa Parasal Birligi'ne olasi Uye Ulkelerde satin alma gtici
paritesi (SGP) hipotezini incelemektedir. SGP'yi inceleyen dnceki galismalarin aksine, bu galismada
zaman serilerinde yapisal kirilmalarin dikkate alindidi ve Lee ve Strazicich (2003, 2004) tarafindan
gelistirilen LM birim kdk testleri kullanilmaktadir. Yapisal kirilmalarin dikkate alinmasinin nedeni, bu
Ulkelerin cogunun piyasa ekonomisine gecis slirecinde parasal ve reel soklara maruz kalmasidir.
Galismaya iliskin bulgular, tek ve iki kirllmal durumda Alman Marki cinsinden reel ddviz kuru
serilerinin yedi Ulkede duradgan oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, bu Ulkelerde SGP
saglanmaktadir. Ampirik bulgular, reel doéviz kurlarinin Avrupa parasal bitlinlesme sirecine
etkisinin netlestirilmesi ve para politikalarinin uyumu agisindan politika yapicilara yon gosterici
olabilir.
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DOES PURCHASING POWER PARITY HOLD iIN EU
ENLARGEMENT?

ABSTRACT

This paper investigates the purchasing power parity (PPP) hypothesis in the overall context
of the potential EMU accession countries, the eleven Central and Eastern European transition
countries and three market economy countries, Cyprus, Malta, and Turkey. Unlike the previous
studies on PPP, this study uses the LM unit root tests of Lee and Strazicich (2003, 2004) that
incorporate structural breaks in the data series. We consider the structural breaks since most of
these countries undergone significant monetary and real shocks during the transition process. The
findings indicate that in case of the one and two structural breaks, for the Deutschemark based
real exchange series there is evidence of stationarity of real exchange rates for seven sample
countries, which is consistent with PPP. The empirical findings may provide direction for policy
makers to clarify the impact of real exchange rate behavior on the process of European monetary
integration and to coordinate the monetary policies.
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Avrupa Birligi'nin Genisleme Slrecinde Satin Alma Guicl Paritesi Saglaniyor Mu?

1. GIRIS

Satinalma Glcli Paritesi (SGP) hipotezi, uzun dénemli reel doéviz kurlarinin
belirlenmesine iliskin uluslararasi finansin en 6énemli teorik yaklasimlar arasindan yer
almaktadir. Nominal doviz kurlar ile ulusal enflasyon oranlan iligkisinin bulundugu bu
hipotez, "mutlak SGP” ve “nisbi SGP” olmak Uzere iki sekilde acgiklanmaktadir. Mutlak
SGP, belirli bir mal veya hizmetin ayni para birimi cinsinden fiyatinin iki tGlkede ayni
olmasi gerektigini belirten tek fiyat kanuna dayanmaktadir. Nisbi SGP ise, uzun dénemde
bilateral doviz kurlarinin, Glkeler arasindaki enflasyon farkini yansitacak sekilde degismesi
gerektigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, mal piyasasindaki farklilik, doviz piyasasina
yansimalidir. SGP hipotezinin iktisadi 6nemini bes baslik altinda siralamak mumkindtr
(Rogoff, 1996; Sarno and Taylor, 2002): (i) nominal ve reel soklar ile birlikte ortaya
¢clkan SGP’den sapma, reel doviz kurundaki hareketlerin agiklanmasinda kullanilmaktadir,
(ii) SGP, kur uyusmazhdinin derecesini belirlemektedir, (iii) SGP'nin saglanmasi, acgik
ekonomi makroekonomideki varsayimlardan biridir, (iv) SGP, Ulkeler arasindaki gelirlerin
karsilastinlmasi igin enflasyon farkhliklarinin giderilmesini amaglamaktadir, (v) SGP,
paritelerin olusturulmasi igin kullanilmaktadir.

Orta ve Dodgu Avrupa llkelerinde piyasa ekonomisine gegis amaciyla 1990'h
yillarin basinda 6nemli kurumsal ve yapisal dedisimler meydana gelmistir. Ekonomik
dénlsuim sireci ile birlikte piyasalarin serbestlesmesi, dis ticaret reformu, 6zellestirme,
rekabet politikasi, yeni doéviz kuru rejimlerinin uygulanmasi, finansal kurumlarin
glclendiriimesi ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tesvik edilmesi s6z konusu
olmustur. Yeniden yapilanma ve serbestlesme sirecinin temel amaci, Avrupa Birligi (AB)
nin siyasi ve ekonomik yapisi ile bltinlesmeyi asamali olarak gerceklestirmektir. Bu
surec ile birlikte bircok Ulke enflasyonu kontrol altina almis, para birimlerinin istikrarini
saglamis, verimlilik artisi elde etmistir. Sonug olarak, bu Ulkelerden sekizinin (Cek
Cumhuriyeti, Estonya, Letonya, Litvanya, Macaristan, Polonya, Slovak Cumbhuriyeti,
Slovenya) yani sira, Kibris ve Malta Mayis 2004 itibariyle AB’ye Uye olmustur. Bulgaristan
ve Romanya Ocak 2007'de lye olurken, Hirvatistan’in 2010 itibariyle birlige katiimasi
beklenmektedir. Tlrkiye ise, AB ile muzakerelere Ekim 2005te baglamistir.

AB'nin yeni oniki Uyesinin ve iki aday Ulkenin bir sonraki asamasi, Avrupa Parasal
Birligine (APB) gecistir. Bu amagla, birlige yeni katilan Ulkelerin Maastricht kriterleri
olarak ifade edilen kosullari yerine getirmesi, 6zellikle para politikasi uygulamalarina
benzer tepki verecek sekilde ekonomilerini yapilandirmalari gerekmektedir. Reel
ekonomik yapilarin yakinsamasinin yani sira, benzer para politikalarinin ve déviz kuru
rejimlerinin uygulanmasi, Euro alaninin basarili bir sekilde genislemesi igin zorunludur. Bu
kapsamda, lye l(llkeler arasinda enflasyon oranlarinin yakinsamasi ve nominal ddéviz
kurlarinin istikrarli seyretmesi, parasal birligin en 6nemli iki kosuludur. Bu iki kriter, ayni
zamanda, reel doviz kurlarinin istikrarini  belirledigi icin “reel déviz kurlarinin
yakinsamasi” olarak da distnilebilir. Ote yandan, SGP hipotezi, nominal déviz kurlari ve
goreli fiyat dizeyleri arasindaki oransal iliskiden yola c¢ikarak reel ddviz kurunun zaman
icinde sabit bir dedere ulasacagini varsaymaktadir. Dolayisiyla, SGP'nin saglanmasi
Maastricht Kriterleri’'nin yerine getirilmesi ile 6zdeslesmektedir. Bu nedenle, APB'ye
katillacak olasi llkelerde SGP’nin saglamasi, genisleme slrecinde bu ulkelerin yapisal
makroekonomik dediskenler ve politikalar yéninden zaman icinde uyum gosterdidine
dolayisiyla Euro alanindaki ekonomik bitiinlesmesinin gliglendigine bir kanit olacaktir.

Bu calismanin amaci, AB'nin genisleme slrecinde 12 yeni Uyeyi ve Tarkiye'nin de
dahil oldudu iki aday Ulkenin SGP hipotezine uyumlarini test etmektir. Boylelikle birlige
yeni dahil olmus ve vyakin gelecekte dahil olmayi planlayan (lkelerin homejen bir
ekonomik vyapi olusturma yolundaki basarisini SGP hipotezi y6ninden test etmek
mimkun olacaktir. Koedijk vd. (2004), euro alaninda SGP’nin test edilmesini ¢ neden ile
aciklamaktadir. Bunlar, ortak para biriminin SGP'nin test edilmesinde yarattidi avantaj,
politika yapicilar igin Uye Ulkeler arasinda enflasyon yakinsamasinin énemi ve reel déviz
kuru riskinin finansal piyasalar lzerindeki etkisidir. Bu nedenlerin yani sira, 6zellikle Orta
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ve Dogu Avrupa ulkelerinde reel doéviz kurlarinin AB butlnlesme slrecine etkisinin
incelenmesi 6nemlidir. Bunun nedeni, bu dlkelerin iki 6nemli 6zelligine dayanmaktadir.
Birincisi, bu Ulkelerdeki ekonomik dénisim sireci ile birlikte ortaya gikan ve reel doéviz
kurlarinin asin degerlenmesine neden olan, dolayisiyla SGP'den uzun dénemde sapmaya
yol acan reel verimlilik soklarinin varh§idir'. ikincisi ise, enflasyonist baskilarin yarattigi
ve SGP'den kisa donemde sapmaya yol agan yogun parasal soklardir(Halpern and
Wyplosz, 1996, Rogoff, 1996)?. Ote yandan, ulusal para birimlerinin reel anlamda
dederlenmesini engellemek amaciyla yapilmis déviz kuru midahaleleri, enflasyonun
yikselmesine ve dolayisiyla SGP’den kisa dénemde uzaklasiimasina neden olmus olabilir®.

Bu calismanin katkisini iki baglkta belirtmek mumkindir. Birincisi, belirtilen
Ulkelerde SGP'nin test edilmesine yonelik birgok calisma bulunmaktadir. Ancak, tek ulkeyi
veya Ulke gruplarini inceleyen mevcut galismalar, SGP hipotezini APB’ye katilacak olasi
Ulkeler kapsaminda ele almamis ve AB ekonomik bdtinlesme sirecinde reel déviz
kurlarinin yakinsamasinin énemini vurgulamamistir. Bu gergevede, elde edilen bulgular
AB'nin ekonomik birlik olma yoénindeki performansina iliskin énemli politika onerileri
ortaya koyacaktir. ikincisi, calismanin ampirik bdlimiinde, 14 Ulkenin reel bilateral déviz
kurlarinin (dolar ve mark cinsinden) duraganhdinin test edilmesi amaciyla geleneksel
birim kok testlerinden biri olan KPSS ve yapisal kirilmalarin igsel olarak belirlendigi tek ve
iki kirillmayi dikkate alan, Lee ve Strazicich (2003, 2004) tarafindan gelistirilen minimum
LM birim kok testlerinin kullanilmasidir. Yapisal kirilmalarin dikkate alinmasinin nedeni,
bu Ulkelerde piyasa ekonomisine gegis siirecinde meydana gelen nominal ve reel soklarin
varligi ve reel doviz kurlarini etkileyen ulkeye 6zgi yapisal sorunlarin varligidir. Bunlara
ornek olarak 1996 yilinda Bulgaristan’da hiperenflasyon ve bankacilik krizi, 1997'de Cek
cumhuriyeti'nde bankacilik krizi, 1997'de uygulanmaya baslanan ve yodgun sermaye
girislerinin enflasyonist baskilara yol actigi Romanya’daki ekonomik istikrar programi,
1994 ve 2001 Tlrkiye krizleri ve 1997 Asya ve 1998 Rusya krizleri verilebilir.

2. LITERATUR TARAMASI

SGP'nin  gelismis Ulkeler igin test edilmesine ydnelik bircok c¢alisma
bulunmaktadir®. Bunun yanisira, AB genisleme siirecinde yer alan llkelerde SGP'nin test
edilmesini konu alan galismalarda artis dikkat gekmektedir. Ampirik bulgularin farkhlik
gosterdigi bu calismalar, birim kok testleri, koentegrasyon yéntemi ve dogrusal olmayan
modelleme olmak lzere i ampirik yaklasimda ele alinmaktadir.

SGP'nin test edilmesine yonelik en gok kullanilan yaklasim reel déviz kurlarinin
duraganhginin incelendigi birim kok testleridir. Reel déviz kuru serilerinin duragan olmasi
(birim kdék icermemesi), Ulkeler arasindaki enflasyon farklihklarinin ortadan kalkip
nominal doviz kurlarinin istikrarli bir sekilde seyrettigini, dolayisiyla SGP'nin saglandigini
gbstermektedir. Thacker (1995), Macaristan ve Polonya’nin reel ddviz kurlarinin
duraganhgini arastirmis ve SGP’nin saglanmadidi sonucuna ulasmistir. 1984:1-2000:9

! Reel verimlilik soklari, ticarete konu olan mallarin, ticarete konu olmayan mallar cinsinden fiyatini etkileyerek
SGP’den uzun donemde sapmaya neden olmaktadir. Bu durum, “Balassa-Samuelson hipotezi” olarak
adlandirnimaktadir. Bu hipotez, ayni para birimi cinsinden ifade edilen ticarete konu olmayan mallarin fiyatinin
gelismis Ulkelerde daha ylksek olacagini belirtmektedir. Bunun nedeni, gelismis Ulkelerin ticarete konu olan
mallarin Gretiminde daha verimli olmasidir.

2 Dibooglu ve Kutan (2001), Polonya ve Macaristan’da reel déviz kuru hareketlerinin, sirasiyla nominal ve reel
soklar ile aciklanabilecegini ileri sirmektedir. Borghijs ve Kuijs (2004) ise, Cek Cumhuriyeti, Macaristan,
Polonya, Slovak Cumhuriyeti ve Slovenya’da nominal doviz kurlarindaki degiskenligin esas olarak nominal
soklar (LM soklan) ile agiklanabilecegini belirtmektedirler.

3 Christev ve Noorbakhsh (2000) ve Sideris (2006), déviz kuru miidahalelerinin SGP’den uzun dénemde
sapmaya yol agabilecedini ileri stirmektedirler.

4 Ornegin, Abuaf ve Jorion (1990), Cheung vd. (1995), Frankel ve Rose (1996), Wu (1996), Papell (1997),
Taylor ve Sarno (1998), Sarno ve Taylor (1998), Kuo ve Mikkola (2001), Pedroni (2001), Wu ve Wu (2001),
Alba ve Papell (2007).
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dénemini ve birim kdk testleri ile birlikte otoregresif pargali butlnlesmis hareketli
ortalama modellerini (autoregressive fractionally integrated moving average models) ele
alan Erlat (2003), Turkiye’de mutlak SGP'nin saglandidini ileri siirmektedir. Lopez ve
Papell (2007), 1973-2001 déneminde ceyrekli verileri ve panel birim kok testleri
kullanarak Macaristan ve Malta’da SGP'nin sadlandigini belirtmektedirler. SGP’ne
yakinsama ise, dort Ulke igin bulunmustur: 1992 veya 1993'te baslama Uzere Kibris,
Macaristan ve Malta; 1995'te baslamak lzere Polonya’dir. 1973:1-2004:10 dénemini ve
esiksel otoregresif birim kdk testlerini (threshold autoregression with unit root) kullanan
Alba ve Park (2005), TL/DM reel doviz kurunda dodrusallik olmadigina yonelik gugli
bulgular elde etmiglerdir. Bir esik rejiminine goére (threshold regime) reel déviz kuru
ortalamaya geri dénerken, digerine gére birim koék icermektedir. Solakoglu (2006), 1992-
2003 doénemi icin yillik verileri ve panel birim kok testlerini kullanmis ve yirmi bir gecis
ekonomisinde SGP’nin sadlandigi sonucuna ulasmistir. Ancak, vyapisal reformlarin
basariyla yapildigi acik ekonomilerde, SGP'ne yakinsama daha hizli gerceklesirken; daha
az acilk olan ekonomilerde yakinsama daha yavas olmaktadir. Son olarak, 1992:1-
1999:10 ddnemini ve Lee ve Strazicich (2003, 2004) tarafindan gelistirilen yapisal
kirlimalarin dikkate alindigi minimum LM birim kok testlerini kullanan Payne vd. (2005),
Hirvatistan’da SGP'nin saglanmadigini ileri sirmektedirler.

SGP’nin test edilmesinde kullanilan ikinci yaklasim, nispi fiyatlar ve nominal déviz
kurlar arasindaki koentegre iliskinin arastirilmasidir. Boyle bir iliskinin varligi, reel doviz
kurunun ortalamaya geri dondugint dolayisiyla, SGP'nin saglandigini géstermektedir.
Mahdavi ve Zhou (1994), 1974-1991 ddnemi icin geyrekli verileri ve Johansen yéntemini
kullanarak yiksek enflasyonun oldugu onig (lkede SGP'ni test etmislerdir. Turkiye’'de
SGP'nin  saglanmadigi  sonucuna ulasmislardir. Benzer sekilde, 1980:10-1993:10
dénemini ve Engle-Granger iki asamali yaklasimini kullanan Telatar ve Kazdagl (1998),
Tarkiye’de SGP'nin saglanmadigini belirtmektedirler. Choudhry (1999), 1991-1997
dénemi igin aylik verileri ve parcali ve Haris Inder koentegrasyon yoéntemini (fractional
and Harris Inder cointegration techniques) kullanmistir. Yiksek enflasyona sahip Dogu
Avrupa ulkeleri (Polonya, Romanya, Rusya ve Slovenya) arasinda, sadece Rusya ve
Slovenya’da nispi SGP'nin saglandigini, mutlak SGP igin ise zayif bulgular elde edildigini
ileri sirmektedir. 1990:1-1998:11 ddnemini ve Stock ve Watson ve Johansen
koentegrasyon yodntemini kullanan Christev ve Noorbakhsh (2000), Bulgaristan, Cek
Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya, Romanya ve Slovak Cumhuriyeti icin SGP'ni test
etmistir. Koentegre vektérlerin simetrik olmamasina ve oransallik kisitlamalarina ragmen
reel doéviz kurlarinda uzun dénemde dengenin sadlandidi sonucuna ulasmislardir. Barlow
ve Radulescu (2002), 1992:1- 2000:8 ddénemini ve Johansen yoéntemini kullanarak
Romanya’nin para birimi Leu ile dolar arasinda SGP’nin saglandigini bulmustur. Benzer
yontemi 1994: 4-2000:12 ddénemi icin uygulayan Barlow (2003), gelismis gegis
ekonomileri arasinda yer alan Polonya ve Cek Cumbhuriyeti'nin para birimleri (sirasiyla,
Zloty and Koruna) arasinda SGP’nin saglandidini ileri slirmektedir. Ancak, SGP, bu iki
Glkenin para birimi ile Romanya’nin para birimi Leu arasinda saglanmamaktadir. Yazgan
(2003), 1982-2001 donemi icin ceyrekli verileri ve geleneksel dogrusal ¢ok dediskenli
koentegrasyon yontemini kullanarak Turkiye’de SGP’nin sadlandigini belirtmektedir.
SGP'ne yakinsama ise, literatlirde genel kabul gérmis sireden daha kisa olarak, alti ile
dokuz ceyrekli dénem arasinda gergeklesmektedir’. Dolayisiyla, yiiksek enflasyon,
SGP’ne geri dénmeyi hizlandirmaktadir. Son olarak, Sideris (2006), 1990-2004 doénemini
ve Johansen ¢ok degiskenli koentegrasyon ile panel koentegrasyon yo6ntemlerini
kapsayan calismasinda, gegmiste Sovyetler Birligine dahil olan on vyedi gecis
ekonomisinde SGP’ni test etmistir. Birinci ydntem sonuglarina gére, tek koentegre vektér
12 Ulke igin mevcut olurken, iki koentegre vektére ydnelik zayif bulgular elde edilmistir.
Ikinci ydntem ise, 17 lilkede de SGP'nin sadlandiini ortaya koymaktadir.

Son olarak, SGP, dogrusal olmayan modelleme ydntemleri kullanilarak test
edilmektedir. Sarno (2000), Ustel dizgln gecisli kendiyle baglasiml modeli (exponential

5 Rogoff (1996), bu siirenin, (¢ ile bes yil arasinda oldugunu belirtmektedir.
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smooth transition autoregressive model (ESTAR)) kullanarak 1980-1997 déneminde
Tirkiye ile temel ticaret ortaklarinin (ABD, Ingiltere, Aimanya ve Fransa) para birimleri
arasinda SGP'nden sapmalarin gegici oldudunu, dolayisiyla uzun dénemde SGP'nin
saglandigini ileri stirmektedir. Benzer yontemi kullanan Erlat (2004), 1984:1-2000:9
dénemi igin Turkiye'de reel bileteral doviz kurlarinin (dolar ve mark cinsinden)
duraganhgini incelemistir. Tufe-bazli dolar cinsinden reel déviz kurunun dogrusal olmayan
duraganhgina yonelik gigla bulgular elde ederken, ayni sonug Tife-bazli mark cinsinden
seriler igin gecgerli degildir.

3. YONTEM

Bu calismada, SGP hipotezi, reel doéviz kuru serilerinin duranhgi incelenerek test
edilmistir. Reel déviz kuru, rer,, pariteden sapmalar su denklem ile 6lgmektedir:

rer, = e, +p/ - p/ (1)

Burada, e, ptf , ve ptf , sirasiyla nominal doviz kurunun dodal logaritmasini, yabanci tlke

fiyat dlzeyini ve yurtici fiyat dlzeyini gostermektedir. Reel déviz kurunun duradgan
olmasi, SGP hipotezinin saglandigini belirtmektedir.

Bu calismada, reel déviz kurlarinin duranhidinin test edilmesi amaciyla yapisal
kirllmalar dikkate alan birim kdék testleri kullanilmistir. Peron (1989) Augmented Dickey-
Fuller (ADF) ve Phillips-Peron (PP) gibi geleneksel birim kok testlerinin, yapisal
kirtimalarin varhidi durumunda serinin birinci dereceden butinlesik oldugunu gosteren sifir
hipotezini reddetmekte basarisiz oldugunu kanitlamistir. Bir diger geleneksel birim kok
testi Kwiatkowski vd. (1992) tarafindan gelistirilen KPSS testidir. ADF ve PP birim kdk
testlerinden farkli olarak bu test, birim kokin varliini gosteren alternatif hipotez
karsisinda duradanlidi sifir hipotezinde test etmektedir. Ancak, bu test de vyapisal
kirtlmalarin varli§i durumunda ADF ve PP testlerinde varolan sorunlar icermektedir.
Buradan hareketle, Peron (1989), dissal olarak belirlenen yapisal kirilmalarin modele
dahil edilmesi ile birlikte ADF testinin glclinl artirmaya calismistir. Boylece, modele daha
fazla bilgi icermesi sadglanacak ve testin birim kok oldugunu goésteren sifir hipotezinin
reddedilmesine yo6nelik gicld artinlacaktir. Ne var ki, énceden belirlenen kirilma tarihi,
yanhs belirlenmis bir tarih olabilir. Bu nedenle Zivot and Andrews (1992) (ZA) and Perron
(1997) yapisal kirilma noktalarinin dissal degdil, icsel olarak belirlenmesini 6nermistir.
Ancak, bu iki test de problemlidir. Her iki testteki sorun, sifir hipotezinde kirilmanin
olmadigi varsayilarak kritik dederlerin belirlenmis olmasidir. Nunes vd. (1997), yapisal
kirtimal birim kok oldugu durumda bu varsayimin 6lcii bozulmalarina yol actigini ileri
surmektedirler. Ayni durumda, Lee ve Strazicich (2001), ZA (1992) ve Perron (1997)
testlerinin yanhligin ve 6lcli bozulmalarinin en fazla oldugu yerdeki kirilma tarihlerini
segme egiliminde oldugunu gdéstermektedirler. Ote yandan, Lumsdaine ve Papel (LP)
(1997), serilerde iki kirilmayi ele alarak ZA birim kok testini genisletmislerdir. Lee ve
Strazicich (2003) ise, iki kirllma durumunda tek ve iki kinlmali sonuglarin ayni olacagini
gostermektedirler. Bu nedenle, yapisal kirilmalarin igsel olarak belirlendigi ADF-tipi birim
kdk testleri yanhs sonuglar verebilir.

Bu c¢alismada, ZA (1992), Perron (1997) ve LP (1997) testlerinin potansiyel
sorunlarindan kaginmak amaciyla, Lee ve Strazicich (2001, 2003) tarafindan gelistirilen
yapisal kirilmalarin icsel olarak belirlendigi tek ve iki kirilmali LM birim kok testleri
kullanilmistir. Onceki testlerin aksine, LM testlerinin dlgii 6zellikleri sifir hipotezinde
belirtilen kinlma(lar)dan etkilenmemektedir. Dolayisiyla, sifir hipotezinin reddedilmesi
acik bir sekilde stokastik yakinsamayi belirttigi icin LM testlerinin sonuclari daha aciktir.



Avrupa Birligi'nin Genisleme Slrecinde Satin Alma Guicl Paritesi Saglaniyor Mu?

Ele alinan Ulkelerde SGP hipotezinin test edilmesi icin kullanilan LM birim kdk testi
Denklem 2’de verilmektedir:

rer =0'Z, +¢,, g =ag,  tu, (2)

Burada, Z

t !
edilmesine dayanmaktadir. Calismada ele alinan model, alternatif hipotezde sabitte
kayma ve trendin egiminde dedisimin yer aldigi Peron (1989) un C Modeli ile es dederdir.
Bu modelde, yapisal kirilmalar, digsal degiskenlerin vektérinin, Z,, Z, =[1,¢, D,,DT,]'

dissal dediskenlerin vektoridir. Birim kok testi, a parametrisinin test

olarak belirlenmesi ile birlestiriimektedir. Burada, DI, =t-1, , t=1,+1; aksi halde

sifirdir. T, kirilma tarihini gostermektedir.

iki yapisal kinlma durumunda model, iki kirnlmal yapidaki modeller gibi
belirlenebilir. C Modeli su sekilde ifade edilebilir: Z, =[l,¢, D1,,D2,, DT1,, DT2,]'".
Burada, DI, ve D2, sirasiyla birinci ve ikinci yapisal kirilmayi belirleyen kukla

dediskenlerdir. DT1; ve DT2,, sirasiyla birinci ve ikinci yapisal kirilma tarihlerini
gbstermektedir.

Lee and Strazicich’de (2003) gdsterildigi Gzere, birim kok test istatistikleri (LM test
istatistikleri) Denklem 3’te verilmektedir:

Arer, = 0'AZ, +(11§H + U, (3)

Burada, A, birinci fark operatord, §t trentten arindiriimis seridir.® Deklem 3'te, Z, yerine
AZ, yer almaktadir. Bu nedenle, AZ,, [l,B,, D,]' seklinde ifade edilmektedir. Burada
B, =A D, ve D,=ADT, dir. Bu nedenle, B, ve D,, sirasiyla alternatif hipotezde sabitte
ve trentte dedisime; sifir hipotezinde ise, bir dénemli sicrama ve ortalamada dedisime
karsillk gelmektedir. Benzer sekilde, serilerde iki kirnlma durumunda, AZ,
L, B, B,,,D

durumunda t-testi kullanilarak sinanan sifir hipotezi ¢ =0 seklindedir. Alternatif hipotez
ise, ¢ <0 olarak gosterilmektedir. LM t-test istatistigi su sekilde ifade edilmektedir:

» D, ] seklinde ifade edilmektedir. Reel déviz kurunun birim kok icermesi

7 : ¢ =0bos hipotezini test eden t-istatistigi 4)

Kirnlma tarih(ler)i, T,, Denklem 5’te belirtilen minimum (en fazla negative olan) birim
kok t-testi istatistikleri igin olasi kirilma tarihlerinin arastirilmasi ile belirlenmektedir.

LM, = Inf 7(A) (5)
A

Burada, A =T, /T olarak ifade edilmektedir.

4. VERI SETI VE AMPIRIK BULGULAR

® S,=rer,—fi,-7Z,5, &, Arer, nin AZ, Uzerine yapilan regresyondaki katsayilaridir . 7., ren —Z6 dan bulunan

kisith maksimum olabilirlik tahmincisidir u, (= u+Xq).
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4.1. Veri Seti

Bu calismada, on dort Ulkeye ait ayhk reel bileteral déviz kuru serileri
kullanilmistir. TUFE-bazl reel bileteral doviz kurlari, US dolar (USD) ve Alman marki (DM)
cinsinden su formul kullanilarak hesaplanmistir:

CPI .
)

RER, =log(E,. CPl
d

Bu formilde £, nominal bileteral doviz kurlarini, CPI, and CPI, sirasiyla yabanci
Ulkenin ve yerli Ulkenin tiketici fiyat endekslerini ifade etmektedir.

Veri seti IMF-IFS (International Financial Statistics) den elde edilmistir. Her bir
Ulkeye iligskin incelenen dénem Tablo 1'de verilmektedir.

Tablo 1. Reel Déviz Kurlari: Ulkeler ve Dénemler

Ulkeler Incelenen Dénem
usD DM

Bulgaristan 1992:01-2006:09 1992:01:2006:09
Cek Cumhuriyeti 1994:01-2006:09 1993:06-2006:09
Estonya 1992:06-2006:09 1991:01-2006:09
Hirvatistan 1992:12-2006:09 1992:12-2006:09
Kibris 1990:01-2006:09 1993:01-2006:09
Letonya 1992:02-2006:09 1992:12-2006:09
Litvanya 1992:12-2006:09 1991:01-2006:09
Macaristan 1990:01-2006:09 1992:02-2006:09
Malta 1990:01-2006:09 1991:01-2006:09
Polonya 1990:01-2006:09 1991:01-2006:09
Romanya 1990:10-2006:09 1991:01-2006:09
Slovak Cumhuriyeti 1993:01-2006:09 1993:01-2006:09
Slovenya 1991:12-2006:09 1991:12-2006:09
Turkiye 1990:01-2006:09 1991:01-2006:09

4.2. Ampirik Bulgular

Calismanin uygulama béliminde ilk olarak ele alinan reel déviz kurlarinin
duraganhgini test emek amaciyla KPSS testi (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin,
1992) kullanilmistir. Duraganhdin bos hipotezde sinandigi KPSS testinin bulgularn Tablo
2'de yer almaktadir. Bos hipotez hemen hemen butin seriler icin reddedilmektedir. USD-
bazli reel d6viz kurlarn arasinda sadece Romanya’nin reel doviz kuru serisi duragandir.
Baska bir deyisle, Romanya igin SGP hipotezi saglanmaktadir. Ote yandan, DM- bazl reel
déviz kurlan arasinda Romanya ve Slovak Cumbhuriyeti'ne iliskin reel déviz kurlarinin
duragan oldugu gorilmektedir. Sonug olarak, KPSS testi, calismada kullanilan bircok reel
doéviz kuru serisinin bitlnlesik oldugunu ve dolayisiyla SGP hipotezinin saglanmadigini
gbstermektedir.

Tablo 2. KPSS Testi
USD-bazl DM-bazli
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reel déviz kurlar reel déviz kurlari

k test istatistigi k test istatistigi
Bulgaristan 6 0.163** 9 0.253%*
Cek Cum. 10 0.271%* 9 0.175%*
Estonya 10 0.226%* 10 0.364%*
Hirvatistan 10 0.196%** 10 0.230%*
Kibris 11 0.214** 10 0.187**
Letonya 10 0.282%* 10 0.355%*
Litvanya 10 0.248%* 10 0.355%*
Macaristan 11 0.229%* 10 0.225%*
Malta 11 0.256%* 10 0.201%**
Polonya 10 0.231%* 10 0.229%*
Romanya 10 0.110 9 0.072
Slovak Cum 10 0.292%* 9 0.040
Slovenya 10 0.203** 9 0.190%*
Turkiye 10 0.282%* 10 0.187**

Not: k, optimum gecikme uzunlugunu gostermektedir. KPSS testi kritik dederleri, Kwiatkowski, Pesaran,
Schmidt, Shin (1992, Tablo 1) den alinmigtir. *, ** *** grasiyla, % 1, % 5 ve % 10 dlizeyinde istatistiksel
olarak anlamhhgi (bos hipotezin reddedilmesi) géstermektedir.

Bir zaman serisi, birinci dereceden butunlesik (I(1)) olmasina ragmen yapisal
kirtlma(lar)nin g6z 6nine alinmasiyla birlikte duradan bir slirece sahip olabilir. Peron
(1989), yapisal kirililmanin varhdi durumunda geleneksel birim kok testlerinin bos hipotezi
reddedemeyebilecedini belirtmektedir. Bunun nedeni, serilerdeki yapisal kirilmanin
dikkate alinmamasidir. Bu galismada, olasi yapisal kirilmalan dikkate almak amaciyla Lee
ve Strazicich (2001, 2003) tarafindan gelistirilen LM testleri kullaniimaktadir. KPSS
testinde oldugu gibi bu testler de, hem USD-bazli hem de DM-bazli reel déviz kuru
serilerine uygulanmistir. Tablo 3'te tek kirilmali minimum LM birim kok testinin sonuglari
yer almaktadir. USD-bazli reel doviz kuru serilerine bakildiginda, birim koékin varhgini
gosteren bos hipotezin sadece Romanya ve Tirkiye'ye iliskin seriler igin reddedildigi
gorilmektedir. DM-bazli reel doviz kuru serilerinde ise, Hirvatistan, Kibris, Romanya,
Slovak Cumbhuriyet, Slovenya ve Tirkiye'ye ait seriler icin bos hipotez reddedilmektedir.
Dolayisiyla, belirtilen alti tlkenin reel doviz kuru serilerinin duragan olmasi, bu tlkelerde
SGP hipotezinin saglandigini gostermektedir.

Tablo 3. Tek Kirtlmali Minimum LM Birim K6k Testi
USD-bazl DM-bazli
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reel doviz kurlari reel doviz kurlari
k B LM test k B LM test
istatistigi (t) istatistigi (t)

Bulgaristan 11 1993:08 -3.395 7 1994:05 -3.764
Cek Cum. 1 2000:04n -3.374 6 2002:11n -4.127
Estonya 1 1995:03 -2.508 3 1994.07 -1.982
Hirvatistan 8 1999:12 -2.586 3 1994:11 -4,516**
Kibris 12 2000:02 -3.225 12 1996:10 -4,579**
Letonya 12 1994:02 -1.958 12 1993:01 -2.244
Litvanya 7 1996:02 -2.613 9 1996:03 -2.565
Macaristan 12 1998:07 -2.576 12 1999:01n -3.276
Malta 1 2001:08 -3.783 6 1996:11 -2.897
Polonya 1 1991:12 -3.262 10 2002:10 -4.075
Romanya 12 1993:12 -4,962** 11 1997:12 -5.570%*
Slovak Cum. 11 2000:11n -2.895 12 2003:11 -5.002*
Slovenya 8 1999:12 -2.887 10 1994:10 -7.636%*
Turkiye 1 2001:03 -4,858** 1 1994:11 -4,949%**

Not: k, optimum gecikme uzunlugunu; TB, 6ngértimlenen kirilma tarihini; t, minimum LM test istatistigini ve n,
istatistisel olarak anlamli olmayan bir kirilma tarihini gostermektedir. Kritik degerler, Lee ve Strazicich (2004)
ten alinmistir. *, ** *** grasiyla, % 1, % 5 ve % 10 dlzeyinde istatistiksel olarak anlamliligi (bos hipotezin
reddedilmesi) gostermektedir.

Lee ve Strazicich (2003), seride ikiden fazla kirllma olmasi halinde tek- kirilmal
testin glclinin azalabilecegini belirtmektedirler. Bu sorunu ¢ézmek amaciyla, ele alinan
reel doviz kuru serilerinin duraganhidr iki kirllmanin g6z 6nltine alindigi birim kok testi
kullanilarak incelenmektedir. Iki-kirnlmal minimum LM testlerinin sonuglari, USD-bazli ve
DM-bazl reel doviz kuru serileri igin Tablo 4'te verilmektedir. USD-bazli reel déviz kuru
serileri icin elde edilen sonuglar tek-kirlmali minimum LM testleri sonuglar ile benzerlik
gostermektedir. Birim kokian varhdini gésteren bos hipotez sadece Romanya ve
Turkiye'ye iliskin seriler igin reddedilmektedir. Buna karsilik, DM-bazli reel ddviz kuru
serilerine iliskin bulgularda tek-kirilmali minimum LM testleri sonuglarindan farklilik séz
konusudur. Tek-kiriimali minimum LM testlerinin aksine, Bulgaristan ve Estonya’nin DM-
bazl reel déviz kuru serileri icin bos hipotez reddedilmektedir. Iki-kirlmali minimum LM
testlerinin sonuglarina gdére, Bulgaristan, Estonya, Hirvatistan, Romanya, Slovak
Cumhuriyet, Slovenya ve Tlrkiye'ye ait DM-bazli reel ddviz kuru serileri igin bos hipotez
reddedilmektedir. Dolayisiyla, belirtilen (ilkelerde SGP hipotezi sadlanmaktadir. Ote
yandan, Kibris’a ait DM-bazl reel ddviz kuru serisinin ikinci kirilma tarihinin istatistiksel
olarak anlamh olmamasi nedeniyle Kibris’a iliskin sonuglar tek-kirilmal test sonucuna
gore dederlendirilebilir. Baska bir deyisle, Kibris icin SGP hipotezi, tek yapisal kirilma
durumunda saglanmaktadir. Genel olarak bakildiginda, elde edilen ampirik bulgularin
mevcut literatir ile tutarl oldugu gérilmektedir. Ornedin, literatiirde SGP hipotezinin
Romanya (Barlow and Redulescu, 2002), Slovenya (Choudhry, 1999) ve Turkiye (Sarno,
2000; Yazgan, 2003) icin saglandigini belirten calismalar yer almaktadir.

Tablo 4. iki Kirllmali Minimum LM Birim Kok Testi
USD-bazl DM-bazl



Avrupa Birligi'nin Genisleme Slrecinde Satin Alma Guicl Paritesi Saglaniyor Mu?

reel doviz kurlari reel doviz kurlari
k B LM test k B LM test
ist (t) istatistigi
(t)
Bulgaristan 11 1993:09, -4,474 7 1993:11,1997:03 -6.125**
2002:11
Cek Cum. 12 1996:12, 002:02 -4.265 6 2001:08, -5.030
2003:09
Estonya 1 1995:03, -3.726 4 1994:03, -7.715%*
2000:4n 1997:05
Hirvatistan 8 1996:10, -4.175 3 1994:08, -5.448**x*
2002:03 1998:09
Kibris 12 1996:11, -4.766 12 1996:08, -5.018
2002:05 2004:07n
Letonya 12 1994:03, -3.264 12 1995:05, -3.522
2000:03 2002:03
Litvanya 7 1995:02, -3.730 8 1995:01, -4.803
2000:04 1999:05
Macaristan 12 1995:02, -3.781 12 1994:12, -4.905
2002:03 2001:08
Malta 12 1992:07, -4.574 8 1994:05, -4.580
2003:08 2000:10n
Polonya 1 1991:09, -4.124 10 199908, -4.413
1999:08 2003:03
Romanya 12 1994:05, -7.139*% 11 1997:05, -5.870**
2002:08n 2003:01
Slovak 11 1999:12, -3.705 12 1996:09, -5.497**x*
Cum 2003:08 1998:10
Slovenya 9 1995:06, -5.033 10 1996:09, -7.736*
2002:05 1998:03n
Turkiye 1 1994:07, - 1 1994:03, -6.328**
2001:05 5.839** 2001:05

Not: k, optimum gecikme uzunlugunu; TB, 6ngoérimlenen kirilma tarihini; t, minimum LM test istatistigini ve n,
istatistisel olarak anlamli olmayan bir kirilma tarihini géstermektedir. Kritik dederler, Lee ve Strazicich (2004)
ten alinmistir. *, ** *** grasiyla, % 1, % 5 ve % 10 dlzeyinde istatistiksel olarak anlamliligi (bos hipotezin
reddedilmesi) géstermektedir.

Orta ve Dogu Avrupa llkelerinin piyasa ekonomisine gecis sirecinin ilk yillarinda
genel yapisal dedisimin yani sira ticarete konu olan sektérlerde meydana gelen yliksek
verimlilik artisi, bu Ulkelerde reel doviz kurlarinin 6nemli 6lglide deder kazanmasina
neden olmustur. Ayrica, bu Ulkelerden bazilarinda son yillarda birgcok temel dedisimler
ortaya cikmistir. Ornedin, 1996 yili sonunda Bulgaristan’da meydana gelen bankacilik
krizi ve hiperenflasyona gecis ve 1997 yili basinda Cek Cumhuriyeti'nde ortaya cgikan
bankacilik kriziyle birlikte her iki Ulkede ulusal para birimlerinin 6énemli 6lglide dedger
kaybetmesi; ayrica, 1997 yilinda Romanya’da uygulamaya gegilen istikrar programinin
yodun sermaye girislerine yol acarak enflasyonist etki yaratmasi temel dedisimler
arasinda yer almaktadir. Belirtilen Ulkelere 6zgi dedisimlerin disinda gecis ekonomileri,
Asya ve Rusya krizleri gibi kiresel krizlerin etkisi altinda kalmistir. 1998 Rusya krizi,
Ozellikle Rusya ile yakin ticari iliskileri olan Ulkelerde dis soklara karsi sirekli bir
kirilganligin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Ote yandan, 1994 ve 2001 yillarinda
Tlrkiye’de meydana gelen Ulkeye 6zgu finansal krizler de gergeklesmistir. Sonug olarak,
belirtilen yapisal degisimlerin reel déviz kurlarinda kirilmalara neden oldugu Tablo 4'te
gorilmektedir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME
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Bu calismanin amaci, onbir Orta ve Dogu Avrupa gegcis ekonomisi ile Kibris, Malta
ve Turkiye gibi piyasa ekonomileri olmak Gzere Avrupa Parasal Birligi (APB)'ne olasi Uye
Ulkeler icin SGP hipotezini test etmektir. Ele alinan Ulkeler arasindan oniki tlke son Ug yil
icinde Avrupa Birligi'ne Uye olmustur. Avrupa Birligi'nin ekonomik yapisi ile
bitlnlesmenin yani sira Uye Ulkeler arasinda enflasyon oranlarinin yakinsamasi ya da
parasal istikrar ile doviz kuru istikrari parasal birligin en énemli iki kosuludur. Bu iki temel
Maastricht kriterinin yerine getirilmesi, ayni zamanda, reel doéviz kuru istikrarini (reel
doviz kurlarinin yakinsamasi) ve dolayisiyla SGP hipotezinin saglandidini géstermektedir.
Bu nedenle, APB’ye katilacak olasi Ulkelerde SGP hipotezinin saglanmasina yonelik
ampirik bulgular, genisleme sirecinde reel ekonomik yapilarin yakinsamasiyla birlikte
benzer para ve kur politikalarin uygulanmasi, Euro alanindaki ekonomik bitiinlesmenin
guclendigine iliskin bir kanit olacaktir. Ote yandan, ele alinan ulkelerin birgogunun 1990/l
yillardan itibaren ekonomik ve yapisal reformlar gergeklestirmesi, SGP hipotezinin test
edilmesini 6nemli hale getirmektedir. Yeniden yapilanma ve serbestlesme slrecinin
parasal ve reel soklari beraberinde getirmesiyle birlikte SGP hipotezinden kisa ve uzun
dénemde sapmalar ortaya ¢gikmis olabilir.

Calismada, APB’ye olasi Uye ulkelerde SGP hipotezinin test edilmesi amaciyla USD
ve DM-bazli reel doviz kurlarinin duradanligi incelenmektedir. Literatlirdeki mevcut
calismalardan farkh olarak, serilerdeki yapisal kirilmalari dikkate alan Lee and Strazicich
(2001, 2003) tarafindan gelistirilen LM birim kok testleri kullanilmaktadir. Duraganligin
bos hipotezde sinandigi KPSS testi, USD ve DM-bazli hemen hemen bitiin reel déviz kuru
serilerinin duradgan olmadigini goéstermektedir. Dolayisiyla, SGP hipotezi gogu Ulkede
saglanmamaktadir. Tek-kirilmanin dikkate alinmasi durumunda ise, USD-bazli reel doviz
kuru serileri arasinda sadece Romanya ve Turkiye; DM-bazli reel ddéviz kuru serileri
arasinda, Hirvatistan, Kibris, Romanya, Slovak Cumhuriyet, Slovenya ve Turkiye icin SGP
hipotezi saglanmaktadir. iki-kirilmali birim kok testi sonuclari, USD-bazl reel déviz kuru
serileri icin benzerlik gdsterirken; DM-bazli reel déviz kuru serileri arasinda Bulgaristan,
Estonya, Hirvatistan, Romanya, Slovak Cumhuriyet, Slovenya ve Tirkiye igin SGP
hipotezi saglanmaktadir. Dolayisiyla, belirtilen yedi lkede, déviz kurlarinda ani degisim,
enflasyonist baskilar ya da parasal soklardan kaynaklanan SGP hipotezinden kisa dénemli
sapmalar s6z konusu olabilmektedir. Ancak, uzun dénemde SGP hipotezi saglanmaktadir.

Sonug olarak, DM-bazli reel ddviz kuru serileri kapsaminda ondoért Ulkeden
yedisinde SGP hipotezinin saglanmasi, APB’ye olasi lye (Ulkelerin gogunun iki temel
Maastricht kriterini yerine getirdigini goéstermektedir. Dolayisiyla, belirtilen Ulkelerde reel
doéviz kurlarinin yakinsamasi, APB ile olasi butinlesmenin bir gdstergesi olarak
dederlendirilebilir. Bu bulgu, para politikalarinin uyumu ve dolayisiyla Euro alaninda
ekonomik battnlesmenin guglendirilmesi acgisindan politika yapicilara yol gésterici olabilir.
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