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Abstract

The specific terminology of purchasing power parity has been at the centre of international
policy debates among the major industrialized countries in the years after World War 1. In this study,
fractional unit root analysis has been conducted by using Fourier functions. The purchasing power
parity theory has been assessed among different integration organizations such as NAFTA,
MERCOSUR, EU15, and selected OECD countries for the 1960-2019 period. Fractional Frequency
Fourier ADF and conventional ADF tests were performed in the study. Traditional ADF results have
been calculated for countries where trigonometric terms are meaningless. According to the analysis
results, it has been determined that the purchasing power parity theory is valid for integration
organizations except for MERCOSUR.
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Oz

Satin alma giicii paritesinin 6zel terminolojisi, I. Diinya Savagi’ndan sonraki yillarda, baglica
sanayilesmis iilkeler arasinda, uluslararasi politika tartismalarinin merkezine oturmustur. Bu
calismada, Fourier fonksiyonlar1 kullanilarak, fraksiyonel birim kok incelemesi yapilmistir. Teorem
1960-2019 doénemi i¢in NAFTA, MERCOSUR, AB15 ve se¢ilmis OECD iilkeleri gibi farkl
entegrasyon orgiitleri kapsaminda ele alinmistir. Calismada, Kesirli Frekanshi Fourier ADF ve
geleneksel ADF testleri yapilmustir. Trigonometrik terimleri anlamsiz olan iilkelerde geleneksel ADF

sonuglar1 hesaplanmstir. Analiz sonuglarina gére, MERCOSUR hari¢ diger entegrasyon sekillerinde
satin alma giicti paritesi hipotezinin gecerli oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler . Satin Alma Giicii Paritesi, Reel Doviz Kuru, Birim Kok Testi.
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1. Giris

Satin alma giicii paritesi hem teorik hem de pratik ekonomik analizde varsayilmis bir
denge kosuludur. Satin alma giicii paritesi teorisi, déviz kuru, yurt igi fiyat seviyesi ve
yabanci fiyat seviyesini iliskilendiren ve en eski doviz kuru teorilerinden biri olmakla
birlikte; ayn1 zamanda uluslararas1 ekonomide déviz kurunun olusmasi i¢in ¢ok 6nemli bir
teoridir (Kozul, 2013: 254).

Satin alma giicii paritesi (SGP) teorisi, iilkeler arasindaki fiyatlardaki degisimin doviz
kurlar1 ile eslesecegini varsayar; yani nominal déviz kurlari, ekonomiler arasindaki
enflasyon oranlarindaki farkliliklar1 yansitacaktir. Ozellikle mutlak SGP, iki iilke arasindaki
uzun vadeli denge doviz kuru, fiyat seviyelerinin oranina esit olacagini1 6nermektedir. Ancak
gercekte, ticareti yapilmayan mal ve hizmetlerin varlig, ticaret engelleri, nakliye maliyetleri
ve kusurlu pazarlar gibi doviz kurlari ile fiyat seviyeleri arasindaki iligkiyi zayiflatabilecek
faktorler vardir. Ayrica, tiketim modellerindeki uluslararasi farkliliklar, {iriin
niteliklerindeki farkliliklar ve listelenen ve iglem fiyatlar1 arasindaki farkliliklar, déviz
kurlar1 ile fiyat seviyeleri arasindaki baglantiy1 etkileyebilecek bazi engellerdir (Ismail,
2011: 16).

Teoriye dair, literatirde genis ampirik c¢alismalar bulunmasina ragmen,
gegerlilikleriyle ilgili temel bir fikirde odaklanilamamistir. 1973 yili sonrasi verileri
incelemek i¢in, Im, Pesaran ve Shin (2002) ve Levin, Lin ve Chu (2002) tarafindan
gelistirilen yontemlerle konuyu ele alan ¢alismalarin ¢ogunun sonucu, satin alma giici
hipotezinin gegerliligini desteklemektedir (Alba & Papell, 2007: 2).

Uzun donemli yeni verilerin mevcudiyeti ve yeni ekonometrik tekniklerin
gelistirilmesi, SGP ile ilgili ampirik literatiirin yeniden dogmasina sebep olmustur. Kisa
vadede zaman serisi teknikleri, uzun vadede gegcerliligi test etmek igin, reel déviz kuru
(RER) tizerinde birim kok ve esbiitiinlesme analizleri kullanilmigtir (Calderéon & Duncan,
2003: 1).

Satin alma giicii paritesinin gegerliligine yonelik, literatiirde oldukc¢a fazla ¢aligma
bulunmaktadir. Ancak literatiirdeki ¢aligmalarin bityiik boliimii sinirli iilke ve veriyle teoriyi
test etmektedir. Oysa bu ¢alismada, veri olarak dort farkli entegrasyon sekli, genis zaman
araliginda incelenmistir. Satin alma hipotezinin gegerliligi, Fourier fonksiyonlar1 kullanarak
fraksiyonel birim kok testiyle analiz edilmistir. Literatiirde Fourier yaklasimi (Fourier ADF,
Fourier KSS, Fourier KPSS ve Fourier Shin gibi) kullanan ¢alismalar olsa bile, s6z konusu
caligmalarda izin verilen frekans degeri tam sayilar olmaktadir. Ancak bu calismada
kullanilan yontemde, frekans degerinin Kesirli olmasma izin verilmektedir. Bu yontem
sayesinde, gecici soklarin bile kalici etkileri tespit edilebilmektedir. Bu durum, uygun
politikanin tespit edilmesinde ve uygulanmasinda dogru bilgi sunmaktadir. Caligmada, bu
yontemin kullanilmasinin en 6nemli nedeni, yapisal kirilmalart anlik kirilmalar yerine
diizglin kirilmalar olarak modellemeye izin vermesidir. SGP’nin bu a¢idan literatiirdeki
caligmalara kiyasla farkli bir yontemle ve gesitli entegrasyon iilke gruplariyla ele alinmast,
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giincel literatiire 6nemli katki sunmaktadir. Analizler igin, 1960-2019 dénemi yillik veriler
kullanilarak reel doviz kuru verileri NAFTA, MERCOSUR, AB15 ve segilmis OECD
tilkeleri gibi farkli entegrasyon orgiitleri kapsaminda incelenmistir.

Caligmada o6ncelikle, konunun teorik altyapisina iliskin kavramsal gergeveye dair
bilgi verilmistir. Daha sonra, konuya dair yapilmis galismalara yer verilmistir. Calismanin
son boliimiinde ise, veri seti ve kullanilacak yontem ile ilgili bilgilendirme yapildiktan sonra,
analiz sonuglarma gegilmistir. Calismada kesirli frekansh Fourier birim kok ve geleneksel
birim kok incelemeleri yapilmistir. Analiz sonuglar1 incelendikten sonra, ¢alisma sonug
boliimiiyle tamamlanmustir.

2. Reel Déviz Kuruna lliskin Teorik Cerceve

SGP hipotezi, uluslararas1 ekonomi alaninda eski bir hipotez olarak kabul
edilmektedir. 1k olarak, Isvegli iktisat¢1 Gustan Cassel tarafindan 1918°de tanitilmistir. Bu
yontemi, |. Diinya Savasi’nin sonunda iilkelerin resmi doviz kurlarini belirlemek igin, bir
temel olarak 6nermistir. Daha sonra, SGP hipotezi, merkez bankalar1 ve politika yapicilar
tarafindan bir para biriminin denge degerinden saptiginda, bir gosterge olarak yaygin bir
sekilde kullanilmustir (Merza, 2017: 188).

Satin Alma Giicii Paritesinin temel yapi tas1 ‘Tek Fiyat Yasasi’dir. Tek fiyat yasasi,
nakliye maliyetleri ve tarifeler gibi ticaret engellerinin yoklugunda, fiyatlar ayn1 para
biriminde ifade edildiginde, iilkeler arasinda ayni ve ticareti yapilan bir malin fiyatinin
esitleyecegini ortaya koymaktadir (Nusair, 2003: 132).

Ayni mallar, ayni agirhikta toplam fiyat seviyesini olusturmak igin kullanilan her bir
iilkenin pazar sepetine girerse, tek fiyat yasasi ilgili iilkeler arasinda SGP’nin gegerli olmasi
gerektigi anlamina gelmektedir. Seviye fiyatlari, uzun vadede piyasa déviz kurlari iizerinden
ayni para birimine dondstiiriildiigiinde, ekonomik olarak biitiinlesmis iilkeler arasinda neden
farkli olmasi gerektigine dair hi¢bir kanit bulunmamaktadir. Nitekim, bir malin ticareti
yapilabildiginde, fiyat: {ilkeler arasinda tek fiyat yasasi geregince esitlenmelidir. Bununla
birlikte, fiyat farkliliklarinin yapisal olmasi halinde, sabit kalmalari veya yavas gelismeleri
beklenmektedir (Voinea, 2013: 6).

SGP hipotezi, farkli ilkelerdeki ayn1 mal ve hizmetlerin maliyetinin, uzun vadede
esit olma egiliminde oldugunu ifade etmektedir. Bu hipotez, mutlak bicimde ve goreli
bicimde ifade edilebilir. SGP hipotezinin mutlak bigimi, déviz kurunun iki iilke arasindaki
goreli fiyatlarin, esit olmasma yol agacagim gostermektedir. S6z konusu denklem su
sekildedir (Akgay & Eratas, 2015: 83):

Pt = B 1)

et
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Yukarida (1) nolu denklemde, e, t zamanindaki doéviz kurunu temsil etmektedir.
Diger bir deyisle, bir yabanci para birimi satin almak igin gereken yerel para birimi sayisi.
Pt, t zamanindaki yerel fiyat seviyesi ve Pt * t zamanindaki yabanci fiyat seviyesidir.

Goreli satin alma giicii paritesine gore, nominal déviz kurunun degisim orani, yerli
ve yabanci endeks fiyatlarinin degisim oranlar arasindaki farka esittir. Dolayisiyla, goreceli
satin alma giicti paritesi teorisi, belirli bir donemdeki nominal doviz kurunun degisim
oraninin, ayni dénemde gozlemlenen iilkelerdeki enflasyon oranlarinin farkina esit olmasi
durumunda gegerlidir (Kozul, 2013: 255).

SGP teoreminin gecerliligine yonelik ¢alismalar, literatiirde genis yer tutmakla
birlikte, sonuglar1 agisindan farkliklar bulunmaktadir. Calismalarin ¢ogu, Bretton-Woods
sisteminin terk edilmesinden bu yana, genellikle SGP’den 6nemli sapmalarin oldugunu
tespit etmistir. Iliskiyi kisa vadeli inceleyen galismalarin bircogu, fiyat seviyelerindeki ¢ok
biiyiik degisikliklerin yasandigi siire boyunca bile, kisa vadede teoremin 6nemli bir
gegerlilige sahip olabilecegini ortaya koymustur (Rogoff, 1996).

SGP teoreminin gegerliligi, bazi faktorlerden dolayi kalici olmamaktadir. S6z konusu
belirleyicilerden en 6nemlisi, ticarete konu olan ve olmayan mallar arasindaki goreli dengeyi
degistiren verimlilik farklaridir. Balassa-Samuelson etkisi olarak adlandirilan bu hipotez
hakkinda, literatiirde genis calisma bulunmaktadir. Ornegin Rogoff (1996) ¢alismasinda,
Balassa-Samuelson etkisinin orta vadede iliskili olabilecegini, ancak bilginin yayilmasiyla
birlikte fiziksel ve beseri sermayenin hareketliliginin, ¢ok uzun vadede mutlak SGP’ye
dogru bir egilim olusturdugunu ortaya koymustur (Widodo, 2015: 10).

Satin alma giicii paritesi, baslica sanayilesmis tilkeler arasindaki ikili doviz kurlarina
uygulandigi zaman, uzun vadede gecerli uluslararas: paritedir. Gelismekte olan tilkeler igin
veri kullanilabilirligi sorunlari, ¢ogu ¢aligmaya dair kanitlarin daha az kesin olmasina neden
olmaktadir (Dal Bianco, 2008: 37).

3. Literatiir

Yerli ve yabanc literatiir agisindan satin alma giicti paritesinin gegerliligi, tizerinde
¢ok durulan konulardan birisidir. Literatiirde yapilan g¢aligmalara bakildiginda, bityiik
cogunlugunun tek bir tilkeyi veya bir iilke grubunu ele aldig1 goriilmektedir. Ancak bu
calisma, farkli entegrasyon guruplari agisindan, genis zaman araligi ve giincel yaklagimla
konuyu ele almasi agisindan literatiire 6nemli katki sunmasi beklenmektedir. Ayrica
literatiirde kullanilan Fourier yaklagimlardan farkli olarak bu ¢alismada yer alan analizlerde
frekans degerinin Kesirli olarak degismesine izin verilmistir. Boylelikle degisimlerin veya
soklarm etkilerinin gecici mi yoksa kalict m1 oldugunu analiz etmeye olanak taninmistir. Bu
nedenle de literatiire 6nemli katki saglanacagi tahmin edilmektedir. Literatiirde yer alan
calismalarin bazilar su sekildedir:
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Tablo: 1

Satin Alma Giicii Paritesi Teorisinin Gegerliligini Test Eden Secili Calismalar

Yazar Veri Donemi Kullanilan Yéntem Elde Edilen Sonugl:
Lothian & Taylor 1791 . [P L
(1996) 1990 DF and PP testi 3 geligmis iilke i¢in hipotez gegerlidir.
(Plaé);”) ig;ié ADF birim kok testi 20 gelismis iilke igin hipotez gegerlidir.
Culver & Papell 1973:1 ADF, KPSS, Shin (1994) [P L
(1999) 1996:4 testleri; Cointegration testi 21 geligmis iilke igin hipotez gegerlidir.
Muscatelli & Spinelli 1861 S . o S
(1999) 1998 ADF birim kok testi Segili rneklem grubunda, SGP gegerli degildir.
Mkenda 1965 P . - - . R,
(2001) 1996 ADF birim kok testi Secilmis Afrika iilkelerinde, SGP gegerli degildir.
Zumaquero & Urrea 1975:1 Bai-Perron birim kok testi ve PP S
(2002) 1995:12 Granger ECM kointegrasyon 7 gelismis iilke igin, SGP gegerli degildir.
Taylor 1870 Esbiitiinlesme yontemi ve 20 gelismis ve gelismekte olan iilkeler igin
(2002) 1990 ADF-GLS testleri. SGP gegerli
Nusair 1973:2 ADF, PP ve KPSS Asya iilkelerinin ele alindig1 ¢alismada, SGP Endonezya,
(2003) 1999:4 birim kok testleri Kore, Malezya ve Tayland igin gegerlidir.
Calderon & Duncan 1810 ADF, PP, DF-GLS, Ng-Perron, SGP. Sili ici lidi
(2003) 2002 KPSS birim kék testleri + Sili igin gegerlidir.
Freixo & Barbosa 1959 e . P S
(2004) 2004 ADF birim kok testi Brezilya i¢in, SGP gegerli degildir.
Doganlar 1995 Engle-Granger ve Azerbaycan, Kirgizistan ve Kirgizistan igin
(2006) 2002 Phillips Hansen testleri SGP gegerli degildir.
Koukouritakis 1995:1 S . Yeni AB iilkelerinin incelendigi ¢alismada, Bulgaristan,
(2009) 2006:12 ADF birim kok testi Kibris, Romanya ve Slovenya icin SGP gecerlidir.
Kalyoncu, Kula 1970 PR, . . . L
& Aslan (2010) 1998 LM birim kok testi SGP, MENA iilkelerinde gegerlidir.
Acaravel & Oztiirk 1992:1 A, " SGP, segilen alti gecis ekonomi iilkesi igin
(2010) 20091 ADF ve KPSS birim kok testleri gecerli degildir.
Su, Tsangyao 1994:12 Fourier birim kék testi 15 Latin Amerika iilkesinde 4 iilke i¢in
& Chang (2011) 2010:2 0 SGP gegerlidir.
Wu, Cheng 1976 ; P . . . A L
& Hou (2011) 2006 CIPS birim kok testi SGP, Afrika ve Latin Amerika igin gegerlidir.
Chang & Lee 1986:1 . - . Dogu Asya iilkelerinde Endonezya ve
(2011) 2019:10 Esnek Fourier Duraganlik Tesfi Japonya icin SGP gegerlidir.
. 1993
Chang, Liu 2008 Fourier birim kok testi 7 Orta ve Dogu Avrupa iilkesinde SGP gegerlidir.
& Su (2012) (aylk)
Jiranyakul & Batavia 1997:6 ADF, PP, DF-GLS, Ng-Perron, - S
(2012) 2001:12 KPSS birim kok testleri Tayland igin, SGP gegerli degildir.
Su, Liu, Zhu 1997
! . 2009 Fourier birim kok testi 7 OPEC iilkesinde SGP gegerlidir.
& Lee (2012)
(aylik)
Ocal 1991 X - . . o
(2013) 2012 Zirot-Andrews birim kok testi Romanya i¢in, SGP gegerli degildir.
Korkmaz, Cevik 1995:1 ADF, PP, KPSS birim kok testleri Azerbaycan, Kazakistan ve Kirgizistan’da
& Cevik (2013) 2009:1 Ve esbiitiinlesme analizi SGP gegerli degildir.
Agayev 1995:1 AT, . . - L
(2013) 2012:12 ADF birim kok testi Kazakistan igin, SGP gegerlidir.
Yilanct & Eris 1980:1 ST . o . Lo
(2013) 20117 Fourier birim kok testi 33 Afrika iilkesinin 22 tanesinde SGP gegerlidir.
He, Chou 1994:12 . P R
& Chang (2014) 20102 Panel SURKSS 15 Latin Amerika tilkesi i¢in SGP gegerli degildir.
Biiberkdokii 2003:1 Pedroni, Kao ve Johansen Fisher . - L
(2014) 2012:12 koentegrasyon tetsleri 21 yiikselen ekonomi i¢in, SGP zayif formu gegerlidir.
Al-Gasaymeh & Kasem 2000:1 S . Urdiin ve baslica ticaret ortaklart igin
(2015) 2012:12 ADF birim ok testi SGP gegerli degildir.
Si Mohammed, Chérif Touil 2003:1 . . - L
& Maliki (2015) 20155 Panel hata diizeltme modeli (PECM) Cezayir i¢in, SGP gegerlidir.
Akgay & Eratag 1995 Birinci ve ikinci nesil . s S
(2015) 2012 birim Kk testleri G7 iilkeleri igin, SGP gegerli degildir.
Vasconcelos & Janior 1994 Harvey ve ark. (2008) dogrusallik testi Latin Amerika iilkelerinin ele alindig1 ¢alismada,
(2016) 2014 ve dogrusal olmayan birim kok testi yedi iilkeden yalnizca iigiinde SGP gegerlidir.
Atasoy 1996:05 A . SGP, Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika ve Tiirkiye igin
(2016) 2013:12 ADF birim kak testi gegerli olmadig, yalnizca Endonezya igin gegerlidir.
Destek & Okumus 1990:1 . . P Ve N L
(2016) 20155 Fourier ADF ve Fourier KSS 27 OECD iilkesinin 14’iinde SGP gegerlidir.
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Merza 2006 P, . . P
(2017) 2015 ADF ve PP birim kok testleri Kuveyt i¢i SGP gegerli degildir.
Altier & Bozkurt 1994 S . - S o
(2018) 2017 SURADEF birim kok testi SGP, E7 iilkeleri igin gegerlidir.
Avd 1994
yam 2017 Fourier birim kok testleri Kirilgan beslide sadece Tiirkiye icin SGP gegerlidir.
(2018) (aylik)
Songur & Songur 1995:10 Fourier KPSS ve 10 Avrasya iilkesinin ele alindigi ¢alismada,
(2018) 2017:12 Fourier Shin 7 tanesinde SGP gegerlidir.
Yilanci, Aslan 1980 Fourier Birim Kok ve 14 iilke i¢in reel doviz kurlarinin ortalama geri
& Ozgiir (2018) 2015 Esbiitiinlesme Tesleri donme egilimlerinin olmadig: tespit edilmistir.
Cil & Tirasoglu 1990:1 ADF ve Sims (1988) Kirilgan bes iilkenin ele alindigi ¢alismada,
(2018) 2016:2 Bayesian birim kok testleri SGP sadece Hindistan i¢in gegerlidir.
Kaya & Celik 2002:10 . P L
(2018) 201712 ARFIMA modeli Tirkiye i¢in, SGP gegerlidir.
Rezazadeh, Mohammadpoor 1960 P . R S
& Fattahi (2018) 2017 ADF birim kok testi Iran igin, SGP gegerli degildir.
Ziad &Abdallah 1980 . . e R
(2018) 2017 ADF ve PP birim kok testleri Urdiin i¢in, SGP gegerli degildir.
Bilgin 1986:1 ADF birim kok testi ve Tiirkiye igin, mutlak satin alma hipotezinde
(2018) 2017:4 Johansen esbiitiinlesme testi dair kanit bulunamamistir.
Suluk f;gfi‘;‘)“seve“ 2822 LM testi Euro kullanan AB iilkelerinde, SGP gegerlidir.
Giiris & Tirasoglu 1993:1 - PP, . BRICS iilkelerinin analiz edildigi ¢alismada, Rusya,
(2018) 2015:3 Dogrusal olmayan birim kok testleri Hindistan ve Cin icin SGP gecerli degildir.
Koktiirk & Ural 2003:1 o . L « L
(2019) 2018:12 FKPSS birim kok testi Tiirkiye igin, incelenen désnemde SGP gegerlidir.
Coskun 1994:1 < PP, . Kirilgan beslide Giiney Afrika ve
(2020) 2018:1 Dogrusal olmayan birim kok testi Hindistan iin SGP gegerlidir.
4. Analiz

Bu baslik altinda, ¢aligmada kullanilan veriler ve yontem hakkinda detayli bilgi
verilerek, analiz sonuglarina yer verilecektir.

4.1. Veri Seti

Satin alma giicii paritesi teorisinin gecerliligini analiz edebilmek igin, dort farkl
entegrasyon orgiitii secilmistir. Literatiirdeki c¢alismalardan farkli olarak, konuyu genis
perspektifte ele almak igin, lilke sayis1 ve zaman araligi genis kapsamli segilmistir. Ciinki
literatiirdeki ¢aligmalarin ¢ogunda, konu ¢ogunlukla tek bir iilke veya iilke grubu 6zelinde
ele alinmistir. Bunun en 6nemli nedeni, segilen iilke gruplarinin benzer ekonomik yapilara
sahip olmasinin tercih nedeni olmasidir. Bu noktada ya tek bir iilke ya da ayni yapisal
Ozelliklere sahip tilkeler birlikte incelenmistir. Ancak bu ¢alismada, farkli yapisal 6zelliklere
sahip farkli entegrasyon gruplari karsilagtirmali bigimde incelenmistir. Bu ¢aligmada segilen
entegrasyon orgiitleri, NAFTA (ABD, Kanada ve Meksika), MERCOSUR (Arjantin,
Brezilya, Paraguay, Uruguay ve Veneziiella), AB15 (Fransa, Almanya, italya, Belgika,
Hollanda, Liiksemburg, Ingiltere, Irlanda, Danimarka, Yunanistan, Ispanya, Portekiz,
Avusturya, Finlandiya, Isveg) ve segilmis OECD (Avusturalya, Cekya, Kore, israil, izlanda,
Japonya, Kolombiya, Liiksemburg, Macaristan, Yeni Zelanda, Norveg ve Polonya)
iilkeleridir. Caligmada 1960-2019 donemi igin yillik veriler ele almmistir. Veriler
‘bruegel.org’ adresinden elde edilmistir.
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4.2. Kesirli (Fraksiyonel) Frekansh Fourier ADF Testi

Literatiire bakildiginda geleneksel nitelikteki birim kok testleri, yapisal kirilmalari
dikkate almamaktadir. Bununla birlikte, yapisal kirilmalari mutlaka 6nceden bilmek
gerekliligine vurgu yapmaktadir. Bu noktada Enders ve Lee (2012) yapisal kirilmalari
onceden tahmin etmenin miimkiin olmadigini savunmaktadir. Fourier fonksiyonlu birim kok
analizi, yapisal kirilmalarin 6nceden bilinmese bile, etkili analiz yapmaya olanak
tanimaktadir (Iltas & Demirgiines, 2020: 979).

Dickey-Fuller testinde o(t) tarafindan deterministik terimin zamana bagl bir
fonksiyonu, su sekilde gosterilmektedir (Enders & Lee, 2012: 196-197):

Ve=a(t) +pyi1+yt+e 2

Yukaridaki fonksiyonda yer alan a(t) t’nin deterministik bir fonksiyonudur. Burada
a(t) yanlis tanimlandiysa, test sorunlu olmaktadir. ¢(t) ‘nin bilinmeyen islevsel bigiminin
bir yaklagim olarak, Fourier agilimi su sekilde yazilabilir:

a(t) = ag + Xie 1aksm( )+Zk 1ﬁkcos( ) n<T/2 3)

Burada n, yaklasimda yer alan frekanslarin sayisini, t trend terimi, k belirli bir
frekansi temsil etmektedir. T ise, gézlemlerin sayisini ifade etmektedir.

Calismada asagidaki modelin tahmini yapilmistir (Bozoklu, Yilanct & Goriis, 2020:
5):

Ay, =8y + 61 sm( ) + 6, os( ) + 83y-1 + ZL L Aye_g +vte 4)

Yukarida yer alan esitlikte, t trend terimi, T gozlem sayisini, m 3,1416, p optimal
gecikme uzunlugunu ve k frekansini ifade etmektedir. Optimal lag uzunlugunu belirlemek
icin Akaike bilgi kriteri kullanilmistir. Omay (2015) caligmasinda k’nin O ile 2 arasinda
olmasina izin verilirken Bozoklu, Yilanci & Goriis (2020) galismalarinda, bu degerin O ile 5
arasinda olmasina izin verilmistir.

Trigonometrik terimlerin anlamlilig1 su hipotezlerle sinanmaktadir:

Ho= Trigonometrik terimler anlamsiz

Hi=Trigonometrik terimler anlamli

Trigonometrik terimlerin anlamsiz ¢iktigi durumlarda, geleneksel ADF testi daha
saglikli sonuglar vermektedir.

Caligmada kullanilan modelde hipotezler su sekilde kurulmaktadir:

Ho= Seriler birim koklidiir.
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Hi=Seriler Duragandir.

Caligmada kullanilan testin en onemli o6zelligi, serilerdeki kirtlmalarin sayisini,
yerlerini ve formunu 6nceden bilme ihtiyacinm1 ortadan kaldirmaktadir. Bununla birlikte
degisimlerin kalict m1 yoksa gegici mi oldugunun analiz edilmesine olanak tanimaktadir
(Christopoulos & Leon-Ledesma, 2011). Ayrica bu testin en 6nemli dzelligi, gecici soklarin
gecici etkileri olacagmni ifade eden duraganlik smamalarinin eksikliklerini ortaya
koymasidir. Ciinkii gegici soklarin bile dogasi geregi kalici politikalar gerektiren kalici
etkileri s6z konusu olmaktadir (Bozoklu, Yilanci & Goriig, 2020). Calismada O ile 5 arasinda
frekansin 0.1 artislarla artmasma izin verilmektedir. Bunun en 6nemli nedeni, asiri
filtrelemeyi ve problemleri simirlama olasihigidir (Omay, 2015).

Satin alma giicii paritesi teorisinin gegerliliginin analizi i¢in kullanilan Kesirli
Frekansh Fourier ADF Testi, dort farkli entegrasyon orgiitii i¢in hesaplanmistir. Buna gore,
Tablo 2°de NAFTA ig¢in test sonuglarina yer verilmistir. Serilerdeki duraganlik, FADF test
istatistigine gore smanmigtir. Birim kok incelemesine ge¢meden once, trigonometrik
terimlerin anlamliligi sinanmistir. Buna gore Meksika hari¢ tiim iilkelerde trigonometrik
terimler anlamsizdir. Meksika’da trigonometrik terimlerin birlikte anlamliligi tespit
edildikten sonra, duraganlik analiz sonuglar1 incelenmistir. Buna gére, Meksika’da degisken
duragandir. Diger bir ifadeyle, satin alma giicti paritesi gecerlidir.

Tablo: 2
NAFTA icin Kesirli Frekansh Fourier ADF Test Sonuglari
Frekans Min.KKT F test istatistigi Uygun Gecikme FADF Test Istatistigi %1 %5 %10
ABD 0.10 1281.710 3.195 11 -4.106 -4.490 -3.882 -3.582
KANADA 5.00 870.626 1.165 1 -2.616 -3.549 -2.923 -2.587
MEKSIKA 5.00 4116.325 7.713** 1 -5.792* -3.549 -2.923 -2.587

Not: *¥*% ** * girasyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde anlaml oldugunu gostermektedir. Trigonometrik
terimlerin anlamhiligimi samak icin tablo degeri olarak Enders & Lee (2012) ¢alismasindan yararlanmimistir.
Sabitli model ait FADF Tablo degerleri i¢in, Bozoklu, Yilanct & Goriis (2020) ¢alismasindan yararlanilmistir:

Tablo: 3
MERCOSUR ig¢in Kesirli Frekansh Fourier ADF Test Sonuclar:
Frekans | Min.KKT F test Istatistigi Uygun Gecikme FADF Test istatistigi %1 %5 %10
ARJANTIN 0.10 81979.95 3.098 1 -3.809 -4.490 | -3.882 | -3.582
BREZILYA 2.90 5974.538 2.341 1 -4.075 -3.750 -3.076 -2.724
PARAGUAY 3.30 16860.26 4.837 3 -3.785 -3.693 | -3.024 | -2.683
URUGUAY 0.10 7913.612 5.314 1 -3.204 -4.490 | -3.882 | -3.582
VENEZUELA 0.10 31602495 6.594* 6 0.832 -4.490 -3.882 -3.582

Not: ¥*¥% *% * qirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeylerinde anlaml oldugunu gostermektedir. Trigonometrik
terimlerin anlamlhiligint sinamak igin tablo degeri olarak Enders & Lee (2012) ¢alismasindan yararlanimigtir.
Sabitli model ait FADF Tablo degerleri igin, Bozoklu, Yilanci & Gériis (2020) ¢alismasindan yararlanilmistir.

Tablo 3’te MERCOSUR i¢in Kesirli Frekansli Fourier ADF test sonuglar1 yer
almaktadir. Buna gore, Venezuela iilkesi hari¢ tiim dilkelerde trigonometrik terimler
anlamsizdir. Dolayisiyla bu iilkelerde geleneksel ADF sonucuna bakmak gerekir.
Venezuela’da ise trigonometrik terimler anlamli olmasina ragmen, satin alma giicii paritesi
gegerli degildir.
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Tablo 4’te AB15 igin Kesirli Frekansli Fourier ADF test sonuglari yer almaktadir.
Buna gore; Almanya, Italya, Irlanda, Yunanistan ve Isveg’te trigonometrik terimlerin birlikte
anlaml1 oldugu tespit edilmistir. irlanda hari¢ tiim iilkelerde satin alma giicii paritesinin
gecerli oldugu soylenebilir. irlanda’da ise trigonometrik terimler anlamli olmasina ragmen,
satin alma giicii paritesi gecerli degildir. Trigonometrik terimleri anlamsiz olan iilkeler i¢in
geleneksel ADF sonucuna bakmak gerekir.

Tablo: 4

AB15 i¢in Kesirli Frekansh Fourier ADF Test Sonuglar:

Frekans Min.KKT F test statistigi Uygun Gecikme FADF Test istatistigi %1 %5 %10
FRANSA 4.00 496.074 3.905 1 -3.442 -3.627 | -2.965 | -2.634
ALMANYA 3.60 587.450 7.478* 2 -3.264** -3.688 | -3.009 | -2.665
ITALYA 2.80 615.382 8.224** 1 -3.521** -3.768 | -3.084 | -2.736
BELCIKA 3.80 496.767 2.992 1 -3.415 -3.637 | -2.981 | -2.643
HOLLANDA 3.80 496.693 5.024 2 -3.274 -3.637 | -2.981 | -2.643
LUKSEMBURG 3.70 295.081 1.902 1 -1.948 -3.666 | -2.992 | -2.643
INGILTERE 3.00 1199.587 4.082 1 -4.537 -3.732 | -3.056 | -2.712
IRLANDA 2.70 575.835 6.500* 3 -1.728 -3.800 | -3.097 | -2.745
DANIMARKA 3.80 379.350 5.179 2 -2.617 -3.637 | -2.981 | -2.643
YUNANISTAN 1.10 393.277 11.382*** 5 -4.449*** -4.355 | -3.745 | -3.416
ISPANYA 4.20 625.452 4.025 1 -2.235 -3.620 | -2.963 | -2.627
PORTEKIZ 3.50 426.255 3.474 2 -1.026 -3.689 | -3.009 | -2.664
AVUSTURYA 3.90 251.504 3.347 1 -1.872 -3.621 | -2.964 | -2.640
FINLANDIYA 5.00 1163.350 2.233 2 -2.450 -3.549 | -2.923 | -2.587
ISVEC 0.60 1205.441 8.144** 1 -4.016** -4.551 | -3.942 | -3.639

Not: *¥*% ** * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde anlaml oldugunu gostermektedir. Trigonometrik
terimlerin anlamliligint sinamak igin tablo degeri olarak Enders & Lee (2012) ¢alismasindan yararlanimigtir.
Sabitli model ait FADF Tablo degerleri i¢in, Bozoklu, Yilanct & Goriis (2020) ¢alismasindan yararlanilmistir:

Tablo: 5
Secilmis OECD Ulkeleri icin Kesirli Frekansh Fourier ADF Test Sonuglar:

Frekans | Min.KKT | F test istatistizi | Uygun Gecikme FADF Test istatistigi %1 %5 %10
AVUSTURALYA 15 1328.464 8.643** 1 -4.675%** -4.162 | -3.477 | -3.129
CEK CUMHURIYETI 1.2 2978.183 11.282*** 7 -4.526%** -4.326 | -3.682 | -3.345
KORE 3.9 3561.196 5.764 5 -2.048 -3.621 | -2.964 | -2.640
ISRAIL 2.3 5347.428 5.160 5 -4.439 -3.899 | -3.200 | -2.838
iZLANDA 4.6 2962.142 1.519 9 -1.359 -3.607 | -2.948 | -2.617
JAPONYA 0.9 4400.719 10.368*** 1 -4.974%** -4.460 | -3.865 | -3.551
KOLOMBIYA 0.9 3321.547 7.832** 10 -4.481*** -4.460 | -3.865 | -3.551
LUKSEMBURG 3.7 295.081 1.902 1 -1.948 -3.666 | -2.992 | -2.647
MACARISTAN 0.9 505.360 7.919** 5 -3.557* -4.460 | -3.865 | -3.551
YENI ZELANDA 0.6 1376.122 13.599*** 3 -5.446%** -4.551 | -3.942 | -3.639
NORVEC 2.2 346.090 2.870 1 -2.966 -3.933 | -3.218 | -2.861
POLONYA 1.1 2743.427 13.027*** 2 -5.187*** -4.355 | -3.745 | -3.416

Not: *** *% * qirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeylerinde anlamli oldugunu gostermektedir. Trigonometrik
terimlerin anlamlhiligint sinamak igin tablo degeri olarak Enders & Lee (2012) ¢alismasindan yararlanimigtir.
Sabitli model ait FADF Tablo degerleri igin, Bozoklu, Yilanci & Gériis (2020) ¢alismasindan yararlanilmistir:

Tablo 5°te Sec¢ilmis OECD iilkeleri i¢in Kesirli Frekanshi Fourier ADF test sonuglar
yer almaktadir. Buna gore; Avusturalya, Cekya, Japonya, Kolombiya, Macaristan, Yeni
Zelanda ve Polonya’da trigonometrik terimlerin birlikte anlamli oldugu tespit edilmistir.
FADF test sonucuna gore ise, reel doviz kuru degiskenin seviye itibariyle duragan oldugu
sonucuna ulagilmistir. Diger bir deyisle, s6z konusu iilkelerde satin alma giicti hipotezinin
gecerli oldugu soylenilebilir. Ayrica, trigonometrik terimleri anlamsiz olan iilkeler i¢in
geleneksel ADF sonucuna bakmak gerekir.
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4.3. Geleneksel ADF Birim Kok Testi

Asagidaki NAFTA, MERCOSUR, AB15 ve secilmis OECD iilkelerine ait,
geleneksel ADF birim kok testleri gosterilmektedir. Buna gore, oncelikle Tablo 6’da
NAFTA i¢in geleneksel ADF test sonuglar1 gosterilmektedir. Buna gére, ABD ve
Meksika’da degisken duragandir. Diger bir deyisle satin alma giicii paritesi gecerlidir.
Kanada’da ise degiskenin birim koklii oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla bu iilkede satin
alma giicii paritesi gecerli degildir.

Tablo: 6
NAFTA icin Geleneksel ADF Birim Kok Testi Sonuglar (Sabitli Model)
Ulkeler Test istatistik Degeri Olasihk
ABD -3.220 (0.023)**
KANADA -2.363 (0.156)
MEKSIKA -3.956 (0.003)***

Not: *** ** % qrasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeylerinde anlamh oldugunu gostermektedir. Katsayt
degerlerin altinda yer alan parantezler, standart hatalar: gostermektedir.

Tablo: 7
MERCOSUR i¢in Geleneksel ADF Birim Kok Testi Sonuclar: (Sabitli Model)

Ulkeler Test istatistik Degeri Olasihk
ARJANTIN -2.677 (0.084)*
BREZILYA -2.733 (0.074)*
PARAGUAY -1.677 (0.437)
URUGUAY -0.962 (0.760)
VENEZUELA -6.355 (0.000)***

Not: %% % % girasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeylerinde anlamli oldugunu gostermektedir. Katsayi
degerlerin altinda yer alan parantezler, standart hatalar: gostermektedir.

Tablo 7°de, MERCOSUR i¢in Geleneksel birim kok test sonuglari yer almaktadir.
Buna gore, Arjantin, Brezilya ve Venezuela’da degiskenin seviye itibariyle duragan oldugu
ve satin alma giici paritesinin gecerli oldugu goériilmektedir. Buna karsin Paraguay ve
Uruguay’da satin alma giicii paritesi gegerli degildir.

Tablo: 8

AB15 i¢in Geleneksel ADF Birim Kok Testi Sonuglar: (Sabitli Model)
Ulkeler Test istatistik Degeri Olasihk
FRANSA -2.990 (0.041)**
ALMANYA -3.105 (0.031)**
ITALYA 2.227 (0.199)
BELCIKA 3532 (0.010)**
HOLLANDA -2.582 (0.102)**
LUKSEMBURG -2.609 (0.096)*
INGILTERE -3.687 (0.006)***
IRLANDA -2.030 (0.273)
DANIMARKA -2.176 (0.216)
YUNANISTAN -1.394 (0.578)
ISPANYA -1.923 (0.319)
PORTEKIZ -1.420 (0.566)
AVUSTURYA -1.539 (0.507)
FINLANDIYA -2.680 (0.083)*
iSVEC 0514 (0.880)

Not: ***% ** * grasiyla %1, %5 ve %10 anlamhihk diizeylerinde anlaml oldugunu gostermektedir. Katsay
degerlerin altinda yer alan parantezler, standart hatalar: gostermektedir.

382



Ergiin-Tatar, H. (2021), “Segilmis Entegrasyon Orgiitlerinde Satin Alma Giicii Paritesi Teorisinin Gegerliliginin
Fourier Fonksiyonu Kullanarak Fraksiyonel Birim Kokleriyle Test Edilmesi”, Sosyoekonomi, 29(49), 373-388.

Tablo 8’de, AB15 i¢in Geleneksel birim kok test sonuglar yer almaktadir. Buna gore,
Fransa, Almanya, Belgika, Hollanda, Liiksemburg, Ingiltere ve Finlandiya’da degiskenin
seviye itibariyle duragan oldugu ve satin alma giicii paritesinin gegerli oldugu
goriilmektedir. Buna karsin, Belgika, irlanda, Danimarka, Yunanistan, ispanya, Portekiz,
Avusturya, Finlandiya ve Isve¢’te satin alma giicii paritesinin gegerli olmadig
goriilmektedir.

Tablo: 9
Secilmis OECD icin Geleneksel ADF Birim Kok Testi Sonuglar: (Sabitli Model)
Ulkeler Test istatistik Degeri Olasihk
AVUSTURALYA -2.447 (0.133)
CEKYA -1.369 (0.590)
KORE -2.461 (0.130)
iSRAIL -4.376 (0.000)***
iZLANDA -2.582 (0.102)
JAPONYA 2,017 (0.278)
KOLOMBIYA -3.505 (0.011)**
LUKSEMBURG -2.609 (0.096)*
MACARISTAN -1.066 (0.722)
YENI ZELANDA 0.293 (0.975)
NORVEC 2,426 (0.139)
POLONYA -1.602 (0.475)

Not: *** *% % gqrasiyla %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeylerinde anlaml oldugunu géstermektedir. Katsay
degerlerin altinda yer alan parantezler, standart hatalar gostermektedir.

Tablo 9°da se¢ilmis OECD iilkeleri i¢in Geleneksel birim kok test sonuglar1 yer
almaktadir. Buna gore, Israil, Kolombiya ve Liiksemburg’da satm alma giicii paritesinin
gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Avusturalya, Cek Cumhuriyeti, Kore, izlanda,
Japonya, Macaristan, Yeni Zelanda, Norveg ve Polonya’da satin alma giicii paritesinin
gegerli olmadigr goriilmektedir.

5. Sonug

Satin alma giicii hipotezini analiz etmek i¢in, 1960-2019 doénemi verileri
incelenmistir. Calisgma kapsaminda segilen entegrasyon orgiitleri, NAFTA (ABD, Kanada
ve Meksika), MERCOSUR (Arjantin, Brezilya, Paraguay, Uruguay ve Veneziiella), AB15
(Fransa, Almanya, italya, Belgika, Hollanda, Liiksemburg, ingiltere, irlanda, Danimarka,
Yunanistan, Ispanya, Portekiz, Avusturya, Finlandiya, Isve¢) ve segilmis OECD
(Avusturalya, Cek Cumhuriyeti, Kore, israil, izlanda, Japonya, Kolombiya, Liiksemburg,
Macaristan, Yeni Zelanda, Norveg ve Polonya) iilkeleridir.

Satin alma giicii paritesi teorisinin gecerliliginin analizi i¢in Kesirli Frekansli Fourier
ADF Testi ve geleneksel ADF testleri igin hesaplamalar yapilmistir. Yapilan hesaplamalarda
trigonometrik terimleri anlamsiz olan iilkelerde, Kesirli Frekansli Fourier ADF Testi yerine
geleneksel ADF uygulanmistir. Oncelikle NAFTA’da, Meksika hari¢ tiim iilkelerde
trigonometrik terimlerin anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Meksika’da trigonometrik
terimlerin  birlikte anlamlilig1 tespit edildikten sonra, duraganlik analiz sonuglari
incelenmistir. Buna goére, Meksika’da degigskenin duragan oldugu saptanmigstir. Yani bu
iilkede satin alma giicii paritesi gecerlidir. Ulkeye ait frekans degeri 5’tir. ABD ve Kanada
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icin geleneksel ADF sonuglarina gore, ABD’de SGP gegerli iken Kanada’da SGP gegerli
degildir. NAFTA i¢in panelin tamami birlikte degerlendirildiginde, SGP gegerli oldugu
sonucuna ulagilmistir.

MERCOSUR’da Kesirli Frekansli Fourier ADF Testi sonucuna goére, Venezuela
tilkesi harig tiim tilkelerde trigonometrik terimler anlamsizdir. Venezuela’da frekans degeri
0.10 olarak tespit edilmistir. Analiz sonuglarina gore ise, SGP bu iilkede gegerli degildir.
Diger iilkeler igin trigonometrik terimler anlamsiz oldugu igin geleneksel ADF sonucuna
bakmak gerekir. Buna gore, Arjantin ve Brezilya’da SGP’nin gegerli oldugu tespit
edilmistir. Paraguay ve Uruguay’da ise, SGP’nin gecerli olmadig1 belirlenmistir.
MERCOSUR igin panelin tamami birlikte degerlendirildiginde, SGP gegerli olmadigi
sonucuna ulagilmistir.

AB15 iilkelerinde Kesirli Frekansli Fourier ADF Testi sonucuna goére, Almanya,
Italya, Irlanda, Yunanistan ve Isve¢’te trigonometrik terimlerin birlikte anlamli oldugu tespit
edilmistir. Ikinci asama olarak bakilan duraganhk smamasina gore, Irlanda hari¢ tim
tilkelerde satin alma giicii paritesinin gegerli oldugu tespit edilmistir. S6z konusu tilkelerde
kesirli frekans degerleri sirasiyla su sekildedir: 3.60, 2.80, 2.70, 1.10 ve 0.60. Irlanda’da ise
trigonometrik terimler anlamh olmasina ragmen, satin alma giicii paritesi gegerli degildir.
Diger iilkeler i¢in geleneksel ADF sonucu dikkate alinmalidir. Buna gore, Fransa, Belgika,
Hollanda, Liiksemburg, ingiltere ve Finlandiya’da SGP’nin gecerli oldugu tespit edilmistir.
Danimarka, Ispanya, Portekiz ve Avusturya’da ise SGP’nin gecerli olmadig: tespit
edilmistir. AB15 i¢in panelin tamami birlikte degerlendirildiginde, SGP gecerli oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Segilmis OECD iilkelerinde Kesirli Frekansli Fourier ADF Testi sonucuna gore,
Avusturalya, Cek Cumbhuriyeti, Japonya, Kolombiya, Macaristan, Yeni Zelanda ve
Polonya’da trigonometrik terimlerin birlikte anlamli oldugu tespit edilmistir. ikinci asama
olarak bakilan duraganlik smmamasma gore, trigonometrik terimleri anlamli olan tiim
tilkelerde SGP’nin gegerli oldugu tespit edilmistir. S6z konusu iilkelerde Kkesirli frekans
degerleri sirasiyla su sekildedir: 1.5, 1.2, 0.9, 0.9, 0.9, 0.6 ve 1.1. Diger iilkeler igin yapilan
geleneksel ADF testi sonuglar1 su sekildedir: Israil ve Liiksemburg’da SDP gegerli iken,
diger tilkelerde SGP gegerli degildir. Se¢ilmis OECD iilkeleri i¢in panelin tamamu birlikte
degerlendirildiginde, SGP gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Satin alma giicii hipotezinin gegerliligini sinamak i¢in, zaman araliginin genis olmasi
gerekmektedir. Caligmada zaman araligi genis olmakla birlikte, Fourier isleviyle yapisal
kirilmalar1 modellemeye izin veren fraksiyonel birim kok bulgularinin, diger birim kok test
yontemlerine gore, daha anlamli ve giivenilir sonug¢ verdigi goriilmektedir. Bu durumun,
ozellikle politika yapicilarin dogru yonlendirilmesi noktasinda, ciddi katkilar saglayacagi
diisiiniilmektedir. Konunun éneminden hareketle bu ¢alismada, reel doviz kuru sinamasinin
yumusak gecisli yapisal degisimlerin dikkate alip incelenmesi agisindan diger testlere gore
daha tutarlidir.
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Caligmada kesirli frekanslar yapisal degisikligin gecici olmayan 6zellik gosterdigini
ifade etmektedir. Politika olusturulmasinda bu durum mutlaka dikkate alinmalidir. Kesirli
frekans yonteminin en 6nemli avantaji, gegici soklarin gegici etkilere sahip olacagini kabul
eden duraganlik analizlerinden farkli olmasidir. Ciinkii gegici soklarin bile kalic1 politika
gerektiren, kalic1 etkileri s6z konusu olabilir (Bozoklu, Yilanci & Goriig, 2020). Satin alma
giicii paritesinin analizi politik konular ve uluslararas1 parasal ekonomi agisindan son derece
onemlidir. Hipotezin testi doviz kuru politikast ve d6viz kuru paritenin ayarlanmasiyla
dogrudan iligkilidir. Bu noktada yapisal uyum politikalari, ekonomik reform programlari ve
finansal istikrar planlar1 agisindan hipotezin gegerliligi 6nemli bir gostergedir (Destek &
Okumus, 2016: 74). Reel doviz kurunun birim kokli ¢ikmamasi, tilkede finansal istikrarinin
saglamasi noktasinda 6nem teskil etmektedir. SGP’nin gecerli olmadig iilkelerde, istikrarl
doviz kuru politikalarindan bahsetmek miimkiin degildir. Benzer sekilde s6z konusu
tilkelerde, fiyat farkliliklarin1 yok edecek bir nominal kurun gerceklesmedigi soylenebilir.
Doviz kurunun duragan ¢ikmadig iilke veya iilke gruplarinda, doviz kuru istikrar1 hedef
olarak belirlenmelidir. Bu noktada, kur istikrarin1 saglayan faiz politikas1 uygulanmalidir.
Ancak bu sayede, izlenen politikalar ekonomi iizerinde olumlu etki yaratmakta ve doviz kuru
degisimleri istikrarli bir hale gelmektedir.
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