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ARASTIRMA MAKALESI / RESEARCH ARTICLE

REEL DOViZ KURLARI UZERINDEKI SOKLAR GECIiCi Mi, KALICI MI? DALGACIK
TABANLI BiRiM KOK TESTLERI iLE KIRILGAN SEKIiZLi ULKELERI ICIN BiR
UYGULAMA

ARE SHOCKS ON REAL EXCHANGE RATES TEMPORARY OR PERMANENT? AN
APPLICATION FOR THE FRAGILE EIGHT COUNTRIES BY WAVELET-BASED UNIT
ROOT TESTS

Dr. Memduh Alper DEMIR!

oz

Bu caligmada, kirilgan sekizli iilkelerinde reel doviz kurlarma gelen soklarin etkilerinin gegici mi yoksa kalict mi oldugu
dalgacik tabanli birim kok testleri ile incelenmistir. Bu kapsamda, kullanilan verilerin zaman araligi, 1994 Ocak - 2020 Agustos
donemini kapsamaktadir. Oncelikle segilen iilkelerin reel doviz kurlari {izerinden dogrusallik testleri yapilmistir. Sonuglar
cergevesinde dogrusal olmayan serilere dalgacik tabanli dogrusal olmayan FWKSS ve WKSS testleri uygulanmustir. Fourier
terimi tim ilkeler icin anlamli bulunmamistir. Dolayisiyla FWKSS birim kdk testi sonuglarimin tiim ilkeler igin
yorumlanamayacagi goriilmektedir. Bu sonug, WKSS birim kok testinin iilkeler i¢in kullanilmasi gerektigini gdstermektedir.
WKSS testinin sonuglarina gore, sadece Arjantin ve Giiney Afrika'nin reel doviz kurlart % 10 anlamlilik diizeyinde duragan
iken, digerleri birim kdke sahiptir. Sonuglara gore soklarin reel doviz kuruna etkileri Arjantin ve Giiney Afrika'da gecicidir.
Ancak reel doviz kurundaki sokun etkilerinin Brezilya, Sili, Hindistan, Endonezya, Rusya ve Tiirkiye'de kalici oldugu
gorilmiistiir.
Anahtar Kelimeler: Reel D6viz Kurlari, Kalic1 ve Gegici Soklar, Dalgacik Tabanl Birim Kok Testleri.
JEL Simflandirma Kodlar: F31, F41, C22.

ABSTRACT

In the study, it is investigated whether the effects of shocks to real exchange rates in the fragile eight countries are temporary
or permanent by wavelet-based unit root tests. In this context, the time range of the data used covers the period between 1994
January - 2020 August. Firstly, linearity tests are performed on the real exchange rates of the selected countries. Within the
framework of the results, the wavelet-based nonlinear FWKSS and WKSS tests are applied to the nonlinear series. The Fourier
term is not found to be significant for all countries. Therefore, it is seen that the FWKSS unit root test results cannot be
interpreted for all countries. This result shows that the WKSS unit root test should be used for countries. According to the
results of the WKSS test, only the real exchange rates of Argentina and South Africa are stationary at 10% significance level,
while the others have unit-roots. According to the results, the effects of shocks on the real exchange rate are temporary for
Argentina and South Africa. However, the effects of the shock in the real exchange rate are found to be permanent for Brazil,
Chile, India, Indonesia, Russia and Turkey.
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EXTENDED SUMMARY

Purpose and Scope:

Shocks affecting real and nominal exchange rates are generally referred to as real and nominal shocks in the international
economic literature. The sources of permanent and temporary shocks on exchange rates have been a lengthy topic in
international economies. Many arguments show that macroeconomic shocks perform a key role in understanding the evaluation
of real exchange rates. At this point, another important issue is the purchasing power parity (PPP) hypothesis. PPP is the ratio
of the purchasing power of a country's currency to the purchasing power of another country's currency. If the PPP hypothesis
is valid, the real exchange rate remains in stable equilibrium in the long run. Deviations in the real exchange rate indicate that
there are deviations from PPP. From this point of view, studies on real exchange rates can be regarded as identical with the
studies that test the PPP hypothesis. At this point, considering the effects of shocks on the real exchange rate, if the real
exchange rate series includes unit root, the effects of shocks on real exchange rates are permanent and the PPP hypothesis is
invalid. In cases of shocks occurring in a variable that is temporary and permanent, a price variable is analyzed econometrically
by unit root tests. Therefore, since the exchange rate is also a price variable, it is examined econometrically by unit root tests
whether the shocks occurring in a variable are temporary and permanent. If the real exchange rate data series is stationary, the
shocks in the exchange rate are temporary, and vice versa, it is nonstationary, meaning shocks are permanent. Therefore, the
purpose of this study is to examine whether the effects of economic shocks on real exchange rates in the fragile eight countries
are permanent or temporary with wavelet-based unit root tests.

Design/methodology/approach:

If a variable is stationary, that is, if the effects of shocks are temporary, it is possible to obtain predictive values of such a
variable. On the other hand, it is not possible to make future predictions for a non-stationary variable where the effects of
shocks are permanent. Time series analysis can be performed in two different dimensions. The first of these is time and the
second is the frequency dimension. Almost all of the unit root tests in the literature perform time-scale analysis. However,
ignoring the frequency information may cause the results to be deviated, especially for high-frequency time series. Therefore,
wavelet-based unit root tests, in which time and frequency information used together, have been performed recently. Aydin
(2019b) introduced the first unit root test that allows wavelet-based nonlinear and soft structural breaks in the literature. In time
series, sometimes the stationarity may not be 1 (0) or I (1) but in the form of fractional numbers 0 <d <1. The hyperbolic
reduction in autocorrelation functions of high-frequency time series, long-term dependency, and tendency to slow average is
defined as long memory properties. Therefore, fractional unit root tests can be used in a series with a long memory feature. In
the study, GPH (Geweke Porter Hudak) fractional unit root test (1983) was conducted to test the long-term memory properties
of the series before proceeding to nonlinear unit root tests. Subsequently, wavelet-based unit root tests, in which time and
frequency information are together, have been performed in the study. For this purpose, firstly, to determine the correct analysis
method, whether the variables have a linear structure or not were examined with the BDS test. According to the linearity test
results, all variables showed a nonlinear structure. Accordingly, the stochastic properties of all variables should be examined
by nonlinear unit root tests. In this case, FWKSS and WKSS tests were applied to the variables.

Findings:

In the study, GPH fractional unit root test was conducted to test the long-term memory properties of the series before proceeding
to nonlinear unit root tests. According to the results, the HO hypothesis established as d = 0 is rejected in the real exchange rate
series of all countries. The rejection of the null hypothesis that there is no long memory indicates the existence of unit root. In
the study, wavelet-based unit root tests were carried out in which time and frequency information were together. For this
purpose, firstly, to determine the correct analysis method, whether the variables have a linear structure or not were examined
with the BDS test. According to the linearity test results, all variables show a nonlinear structure. In this case, FWKSS and
WAKSS tests were applied to the variables. The Fourier term was not found significant for all countries. It is seen that the
FWKSS unit root test results cannot be interpreted for all countries. This result showed that the WKSS unit root test should be
used for all countries. According to the results of the WKSS test, the real exchange rates of only Argentina and South Africa
are stationary at the 10% significance level, while the others have unit-roots. Consequently, the shocks have temporary effects
on the real exchange rate in Argentina and South Africa. However, the impact of shocks to the real exchange rate is permanent
in Brazil, Chile, India, Indonesia, Turkey, and Russia. Besides, when we examine the study in terms of the PPP hypothesis, the
PPP hypothesis is valid in Argentina and South Africa. However, the PPP hypothesis is not valid in Brazil, Chile, India,
Indonesia, Turkey, and Russia.

Conclusion and Discussion:

In economies where shock effects are permanent, macroeconomic factors affecting real exchange rates should be well-
identified and policymakers should revise these factors. It is accepted in the literature that real shocks may arise from the supply
or demand of the economy and that the effects of these shocks on both real and nominal exchange rates will be permanent.
Real shocks in the economy are caused by technology and thus productivity change, pandemic, and natural disasters, etc.
Monetary and fiscal policies are relatively ineffective in the solution as they are mainly caused by these factors. Therefore,
structural reforms affecting the economy, in the long run, should be implemented by countries. Correct monetary policy
decisions to be applied in economies where the effects of shocks are temporary will further reduce the temporary effects of
shocks.
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1. GiRiS

Hem ekonomi politikalarinin olusturulmasinda hem de bir iilkedeki ekonomik faaliyetlerin yonlendirilmesinde
ciddi etkisi bulunan déviz kurlari, iilkelerin ekonomik yapilari ile ilgili dnemli bilgiler saglamaktadir. Yurt iginde
iiretilen mallara kars1 ithal mallarin fiyatini etkileyen reel doviz kurlar1 uluslararasi rekabetin 6lgiilmesinde mithim
bir arag olarak kullanilmaktadir. Ayrica reel doviz kurlarindaki degisimlerin iilkelerin ekonomilerinin {izerinde
mithim etkileri vardir. Dolayisiyla, reel doviz kurlarindaki degisim ve sapmalarin analizi 6nem arz etmektedir.
Analizlerden elde edilen bulgulara dayali olarak uygulanacak politikalar, doviz kuru degisikliklerini istikrarli hale
getirecek ve ekonomik istikrar1 olumlu yonde etkileyebilecektir (Akgay ve Eratag, 2015: 82).

Reel ve nominal doviz kurlarini etkileyen soklar genellikle uluslararasi ekonomi literatiiriinde reel ve nominal
soklar olarak adlandirilmaktadir. Ekonominin arz veya talep tarafindan kaynaklanan reel soklarn hem reel hem
de nominal doéviz kurlar iizerinde kalict etkileri olacagi kabul edilmektedir. Ancak para arzindaki kalici
degisikliklerin nominal déviz kurunda kalic1 bir degisiklige yol agacagi ancak reel doviz kuruna etkisinin gegici
olacagi ve bu etkinin uzun vadede ortadan kalkacagi sonucuna varilmaktadir (Alper, 2011: 39).

Do6viz  kurlarinda istikrarin  saglanmast i¢in kur dalgalanmalarinin nedeninin bilinmesi gerekmektedir.
Ekonomideki yapisal degisikliklerden kaynaklanan déviz kuru degisikliklerini dengeleme girisimleri bosuna
olabilmekte ve potansiyel olarak ekonomiye zarar verebilmektedir. Sonug olarak, déviz kurlar tizerindeki kalict
ve gegici soklarin goreceli onemini dlgebilmek ve bunlar arasinda ayrim yapabilmek 6nemlidir. Doviz kurlari
tizerindeki kalict ve gecici soklari ayirt etmeye yonelik son girisimlerde, gelismis tilkeler i¢in reel doviz kurundaki
dalgalanmalar incelendiginde, reel soklarin nominal soklardan daha 6nemli oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bununla
birlikte, Brezilya ve Arjantin gibi yiiksek enflasyonlu iilkeler i¢in, nominal soklarin reel déviz kuru hareketleri
iizerinde kalic1 olandan nispeten daha biiyiik etkileri vardir (Moore ve Pentecost, 2006: 10).

Doviz kurlarindaki gerek kalic1 gerekse gegici soklarin nedenlerine baktigimizda, esas olarak bu soru uluslararasi
ekonomi literatiiriniin uzun stiredir odak noktas1 olmustur. Bir¢ok argiiman, makroekonomik soklarin reel doviz
kuru degisimlerini agiklamada 6nemli rol oynadigim gostermektedir (Wong, 2020:5491). Bretton Woods'un
¢okiisiinden bu yana reel doviz kuru degisimlerinin kaynagini belirlemek igin, Clarida ve Galli (1994) tarafindan
esnek-fiyat rasyonel beklenti dengesi modeli ortaya konulmustur. Clarida ve Galli, talep soklariin hem kisa hem
de uzun vadede reel doviz kuru dalgalanmalarinin gogunu agikladigini, oysa nominal soklarin reel doviz kurundaki
degisimin 6nemli bir miktarini agikladigini ve arz soklarinin etkisinin 6nemsiz oldugunu bulmuslardir.

Ote yandan, para politikasinin da reel déviz kuru dalgalanmalarina nemli katki sagladig: genel kabul gérmektedir
(Wong, 2020: 1). Dornbusch’un (1976) hedef asim1 modelinin ¢i1gir agan ¢alismalari, uluslararasi faiz oranina
kiyasla yurt i¢i faiz oranindaki artisin, goriiniir bir ani deger kazanmaya ve ardindan yerel paranin uzun vadeli
denge degerine dogru kalict bir deger kaybina yol acacagini gostermektedir.

Sonug olarak, talep ve arz kaynakli soklar, makroekonomik gostergelerdeki ani degisimler, para politikasi
araglarindan faiz oranlarindaki degisimler soklarin genel nedenleri olarak siralanabilmektedir.

Burada konu ile ilgili 6nemli bir bagka nokta da satin alma giicii paritesi (SAGP) hipotezidir. SAGP, bir iilke
parasinin satin alma giiciiniin baska bir tilke parasinin satin alma giiciine oranlanmasidir. Bir baska ifade ile de
nominal doviz kurlarindaki degisimler iki {ilke arasindaki enflasyon oranlarinin farkiyla agiklanmaktadir. Eger
SAGP hipotezi gecerli ise reel déviz kuru uzun dénemde sabit bir dengede kalmaktadir. Reel kurda meydana gelen
sapmalar SAGP’den sapmalar olduguna isaret etmektedir. SAGP hipotezinin uzun doénemde gegerliligini
koruyabilmesi, reel doviz kurlarmin duragan 6zellik sergilemesini gerektirmektedir. Reel doviz kuru serisinin
birim kdk igermesi yani uzun vadede ortalamaya donme egilimi gostermemesi SAGP’nin gegersiz oldugunu
gostermektedir. Bu agidan bakildiginda reel doviz kurlari ile ilgili yapilan ¢alismalar, SAGP hipotezinin sinandig1
calismalarla 6zdes kabul edilebilmektedir (Kaya ve Celik, 2018: 353). Bu noktada konuya soklarin reel déviz kuru
iizerine etkileri agisindan bakildiginda eger reel doviz kuru serisi birim kok igeriyorsa soklarin reel déviz kurlar
tizerindeki etkileri kalicidir ve SAGP hipotezi gegersizdir (Al-Gasaymeh vd., 2015:32).

Bir fiyat degiskeninde meydana gelen soklarin gecici mi kalict m1 oldugu ekonometrik olarak birim kok testleri
ile incelenmektedir (Aydin ve Aydin, 2020: 6). Bu nedenle, déviz kuru da bir fiyat degiskeni oldugundan, d6viz
kurunda meydana gelen soklarin gecici ve kalict olup olmadigr birim kok testleri ile ekonometrik olarak
incelenebilmektedir. Eger reel doviz kuru serisi duragan ise doviz kurundaki soklarin gegici olduguna, tam tersi
durumu ifade eden duragan olmamasi ise, soklarin kalic1 olduguna isarettir.
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Kirilgan besli iilkeler, 2013 yilinda bir Amerikan yatirim bankasi olan Morgan Stanley tarafindan belirlenmistir.
Bu say1, Financial Times yazar1 Gavyn Davies tarafindan ABD Merkez Bankasi'nin faiz artirnmlarindan yogun
olarak etkilendigi diisiiniilen i¢ iilkenin katilimiyla sekize c¢ikarilmistir. Bu kirilgan sekizli iilke Brezilya,
Endonezya, Hindistan, Tiirkiye, Giiney Afrika, Arjantin, Sili ve Rusya'dir. Bu lilkelerin pek ¢ok ekonomik sorunu
vardir. Bunlar diisiik biiylime hizi, yiiksek enflasyon ve igsizlik oranlari, yiiksek cari acik ve dolayisiyla yiiksek
kur riski ve ekonomik biiylimede disa bagimliliktir (Organ ve Katranci, 2016: 74). Bu iilkeler, ekonomilerinin

kirilganlig1 nedeniyle kiiresel sermayedeki degisimlere karsi yiiksek risklere maruz kalmaktadir. Bu iilkelerin
bir¢ogu Latin Amerika ve Dogu Asya iilkeleridir.

Birgok Asya ve Latin Amerika iilkesi, 1990li yillardan sonra, siirekli bir sekilde doviz piyasalarim
serbestlestirmislerdir. Hem reel hem de nominal déviz kurunda olusan hareketler bu gelismekte olan ekonomilerde
uluslararasi rekabet giicii agisindan 6nem arz etmigtir. Rekabet avantaji konusuna ilaveten reel déviz kurunun, bu
yiikselen piyasa ekonomilerinin bazilarii etkileyen kur krizlerinin tahmin edilmesinde yadsinamaz rolii olmustur.
Bu gelismekte olan piyasa ekonomilerinde doviz kuru rejimlerine gegis siiregleri birbirlerine benzerlik
gostermistir. Sabit kur rejiminden, uzun donemli sabit faizlere endeksli ayarlanabilir kur rejimine ve son olarak da
ani devaliiasyonlardan dolayi esnek kur rejimine gegmislerdir. Nominal déviz kurunun bu esnek yapiya kavusmasi
iki nedenle agiklanabilmektedir. Bunlardan ilki reel doviz kuru yaygin olarak uluslararasi rekabet giiciiniin bir
0lciisii olarak kabul edilmekte ve reel doviz kuru hedeflemesi ortaya konulmaktadir. Nominal doviz kuru esnekligi
reel dovizin asir1 degerlenmesini dengelemektedir. Ikincisi, 1990'larin baslarinda bircok yiikselen piyasa
tilkesinde giiclii sermaye girisleri yasadigindan, kati nominal rejimlerin artik siirdiiriilemez oldugu gériilmiistiir.
Bu arka plana karsi, doviz kuru sabitlemesinin optimal derecesinin belirlenmesi sorunu, gelismekte olan piyasa
ekonomilerinde politika giindeminin {ist siralarinda yer almaya devam etmektedir. Reel doviz kurunu yonlendiren
soklarin niteligi, optimal doviz kuru diizenlemesinin temel belirleyicilerinden biridir. Nominal soklarin (6rnegin
para arzi) aksine reel soklarin (6rnegin teknoloji, tercihlerdeki degisim), reel doviz kuru hareketlerinin baskin
kaynagi oldugu varsayilmaktadir. Reel bir sokun, reel doviz kuru iizerinde kalic1 bir etkiye sahip olma egiliminde
oldugundan, esnek bir nominal déviz kuru, uluslararasi rekabet giiciindeki olasi bir bozulmay telafi etmede
yardimei olabilmektedir. Reel doviz kur dalgalanmalardaki reel ve nominal soklarin payimnin tahmin edilmesi, bu
tilkeler igin en uygun doviz kuru derecesinin belirlenmesine katkida bulunmaktadir (Chowdhury, 2004: 697-698).
Bu nedenle ¢alismada, kirilgan sekiz tilkede ekonomik soklarin reel déviz kurlari tizerindeki etkilerinin ge¢ici mi
kalict mi1 oldugunun, dalgacik tabanli birim kok testleri ile belirlenmesi amaglamaktadir.

Boylece, reel doviz kuru soklarma iligkin teorik cerceve ve caligmanin amaci bu giris boliimiinde ortaya
konulmustur. Calismanin bir sonraki boliimiinde, kirilgan sekizli iilkelerinde kalici ve/veya gecici soklarin reel
do6viz kuru lizerine etkisini inceleyen ¢aligmalara iliskin bir literatiir taramasi gergeklestirilmektedir. Aragtirmanin
iiciincii boliimiinde ekonometrik yontem verilirken, dordiincii bolimde ampirik bulgular sunulmustur. Caligma,
politika 6nerilerinin sunuldugu sonug bdliimii ile tamamlanmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Calismanin bu boliimiinde kirilgan sekizli tilkelerinde kalic1 ve/veya gegici soklarin reel doviz kuru iizerine etkisini
inceleyen caligmalar ortaya konulmaktadir. Ayrica, literatiirde kirilgan sekizli {ilkeler disinda yapilan ¢aligsmalar
da mevcut olmakla birlikte, burada 6zellikle veri seti igerisinde kirilgan sekizli iilkelerin oldugu ¢aligmalar dikkate
alinmaktadir.

Rodriguez ve Romero (2007) yaptiklar1 ¢aligmada, ekonomideki gegici olaylarin Arjantin ve Meksika'daki reel
doviz kurlarini etkiledigini, Brezilya ve Sili'de ise kalici soklarin reel doviz kurunu ciddi sekilde etkiledigini
belirtmislerdir. Ayrica, parasal soklar: da igeren talep yonlii soklar, Arjantin ve Meksika'da reel doviz kurunun
davranigini etkilerken, Brezilya ve Sili'de teknoloji gibi reel soklar déviz kurunu etkilemektedir.

Mireles (2003) Brezilya, Sili, Kolombiya ve Meksika'da reel doviz kuru dalgalanmalarini etkileyen kaynaklar
incelemistir. Bu kapsamda, nominal déviz kurundaki ve faiz oranindaki degisimlerin reel déviz kuruna etkileri
incelenmistir. Reel soklarin reel doviz kurunu kalic1 olarak etkiledigini, nominal soklarin ise sadece nominal doviz
kurunu gegici olarak etkileyecegini belirtmislerdir. Teorik olarak ortaya koyduklar1 bu savlari test ettiklerinde
Brezilya, Sili ve Kolombiya da soklarin gecici, Meksika da ise kalic1 yapida oldugu bulunmustur.

Chowdhury (2004) calismasinda, 6 adet gelismekte olan piyasalarda doviz kurundaki dalgalanmalar etkileyen
kaynaklar1 incelemistir. Bu cer¢evede yapilan analizde kirillgan sekizli iilkelerin igine Sili dahil edilmistir.
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Analizdeki her iilke i¢in reel soklarin reel ve nominal déviz kuru iizerine etkisi kalici bir yapiya sahiptir. Uzun
donemde reel ve nominal bir deger artisina sebep olmaktadir. Sili’de nominal déviz kurlari, nominal soklara ¢ok

daha giiglii tepki vermektedir. Bu iilkede reel doviz kurundaki hareketlerin %99’u kalic1 soklarla saglanmaktadir.
Sonug olarak, Sili’de reel doviz kurundaki soklarin kalici oldugu belirtilmektedir.

Erlat ve Erlat (1998) calismalarinda, Tiirkiye’de 1980 sonrasi donemde reel doviz kurundaki dalgalanmalarin
nedenlerini ortaya koymaya ¢aligmaktadirlar. Yazarlara gore reel soklar reel doviz kurunda dalgalanmalara,
nominal soklar nominal déviz kurunda dalgalanmalara sebep olmaktadir. Reel ve nominal déviz kurunun eski, bir
bagka ifade ile kalic1 degerlerine donmesi 3-4 yi1lda miimkiin olmaktadir.

Wang ve Dunne (2003), Dogu Asya iilkeleri icin yaptiklar1 ¢aligmada, reel doviz kurunun reel faktor
degisikliklerine bagl olarak kalic1 degisikliklere tabi oldugu sonucuna varmuslardir. Ozellikle Endonezya icin, reel
petrol fiyatlarindaki degisiklikler Endonezya rupisinde kalic1 degisikliklere neden olmaktadir.

Kolev(2014) ¢alismasinda, gelismekte olan piyasalarda doviz kurlarint yonlendiren soklar1 Merkez Bankasi'nin
parasal daralma baglaminda analiz etmektedir. Rus rublesi ve Tiirk lirasindaki deger kayiplarinin biiyiik 6l¢iide
gecici soklardan kaynaklandigini gostermektedir. Brezilya ve Hindistan'da ise, tersine, nominal doviz kuru
davranisi esas olarak kalici soklardan kaynaklanmaktadir.

Anifowose (2020), para politikast soklarinin Nijerya ve Giiney Afrika'daki doviz kurlarmi nasil etkiledigini
incelemistir. Test edilen degiskenler arasinda, Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve Faiz Orani, Giiney Afrika'daki
doviz kurlarinin tek etkili belirleyicileri gibi goriinmektedir. Sonuglar, para politikas1 soklariin her iki iilkenin i¢
doviz kurlarinin test edilen yabanci para birimleri karsisindaki degiskenligini etkiledigini gostermektedir.

Boke ve Doganay (2014), doviz kuru ile ticaret akisi arasindaki iligkiyi tiim diinya i¢in gecici ve kalic1 bilesenler
acisindan incelemistir. Déviz kurunun gegici bilesenleri ile ikili ticaret arasinda 6nemli bir iligki yoktur, ancak reel
doviz kurunun kalict bileseni ile ikili ihracat arasinda giiclii bir negatif yonlii iliski mevcuttur.

Alper (2011), Tiirkiye de reel doviz kurundaki dalgalanmalarin kaynaklarini agikladigi ¢alismasinda, nominal
soklarin reel doviz kuru iizerinde, reel soklarin da nominal déviz kuru iizerinde etkisinin olabilecegini
belirtmektedir.

Inoue ve Hamori (2009) yaptiklari ¢calismada, Hindistan'daki doviz kuru dalgalanmalarinin nedenlerini belirlemeyi
amaglamiglardir. Reel ve nominal kur dalgalanmalarinin ana sebebinin reel soklar oldugunu ve bu etkinin kalict
oldugunu belirtmislerdir.

Soto (2003), Sili'de doksanli yillarda hem nominal hem de reel soklarin reel doviz kuru tizerindeki etkilerini
incelemistir. Kisa vadede nominal soklarin reel doviz kurunu etkiledigini, iiretim soklarinin ise reel ddviz kurlarini
kalic1 olarak artirdigini belirtmistir.

Ahmad ve Pentecost (2009), 9 Afrika iilkesindeki doviz kuru dalgalanmalarinin nedenlerini belirlemek igin
calismislardir. Tiim bu tilkelerdeki kur dalgalanmalarinin nedeninin talep soklari oldugunu ve Giiney Afrika'daki
nominal soklarin reel d6viz kuru tizerinde kiigiik ama 6nemli bir etkisi oldugunu belirtmislerdir. Burada 6zellikle
parasal soklarin etkili oldugu belirtilmektedir.

Moore ve Pentecost (2006) ¢alismalarinda, Hindistan’da rupinin dolar karsisindaki reel déviz kurunun duragan
¢tkmadigini ve dolayisiyla reel soklarin déviz kuru tizerine kalict etkisinin oldugunu ortaya koymuslardir.

Hoffmeister ve Roldos (2001), Kore ve Brezilya'da yaptiklart g¢alismada, nominal soklarin reel déviz kuru
hareketleri tizerinde kalic1 olanlara gore nispeten daha biiyiik bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymuslardir.

Ayrica, literatiirde SAGP paritesini soz konusu flilkeler i¢in inceleyen bircok ¢alisma ortaya konulmustur. Bazi
¢alismalarin bulgularinda birkag yontemin sonucu verilmektedir. Bu tarz ¢alismalarda hangi ydontemin sonucunun
dikkate alindig1 ¢alismanin yaninda belirtilmektedir. Tablo 1°de SAGP hipotezinin gecerliligi ile ilgili ¢aligmalar
iilkelere gore ayrilmig sekilde ortaya konulmaktadir.
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Tablo 1. SAGP Hipotezi ile lgili Calimalar

Ulke

SAGP Hipotezinin Gegerli Ciktig1 Calismalar

SAGP Hipotezinin Gegersiz Ciktig1 Calismalar

Arjantin

Rodrigues-Benavides  vd. (2018), Taylor
(2002)—DF-GLS Birim Kok Testine Gore, Anorou
vd. (2002), Triki ve Maktouf (2015), McNown ve
Wallace (1989), Cavusoglu ve Telatar (2011),
Mahdavi ve Zhou (1994)

Dal Bianco (2008), Al-Gasaymeh vd. (2015), Ralph
Lu vd. (2011)— Panel SURADF Birim Kok Testine
Gore

Brezilya

Doganlar vd. (2020), Cevis ve Ceylan (2015),
Bozgeyik ve Aydm (2019), Kiigiikaksoy ve Cifei
(2018)—Im-Lee- Tieslau Birim Kok Testine Gore,
Rodrigues-Benavides  vd. (2018), Taylor
(2002)—DF-GLS Birim Kok Testine Gore, Peng vd.
(2017), Triki ve Maktouf (2015), Chen(2017),
Cavusoglu ve Telatar (2011), Zhou (1997), Mike ve
Kizilkaya (2019)—Fourier Koentegrasyon Testine
Gore, Bal vd. (2016)— Yapisal Kirilmali Birim Kok
Testine Gore, Mahdavi ve Zhou (1994), Su vd.
(2012), Giiris ve Tirasoglu(2018), Ozmen ve Sanh
(2015)—HEGY Birim Kok Testi En Genis Model
olan sabit+kukla+trend modeline gore

Giiney vd. (2012)—Sollis Birim Kok Testine Gore,
Doganlar vd. (2009), Giiris vd. (2017)— Sollis Birim
Kok Testine Gore, Fava ve Alves (1996), Alper
(2015)— KSS Birim Kok Testine Gore, Coskun
(2020), Bozoklu ve Yilanct (2010), Altmer ve
Bozkurt (2018)—>SURADF Birim Kok Testine
Gore, Kizilkaya ve Mike (2019),
Mike(2018)—Vogelsang ve Perron Birim Kok
Testine Gore, Saglam ve Eratas Sonmez (2017),
Atasoy(2016), Gyamfi ve Adam (2017), Gyamfi
(2017), Bahmani-Oskooee vd. (2016)— Carron-i
Silvestre Birim Kok Testine Gore, Al-Gasaymeh vd.
(2015), McNown ve Wallace (1989), Ralph Lu vd.
(2011)— Panel SURADF Birim Kok Testine Gore,
Vasconcelos ve Junior (2016), Cil ve Tiragsoglu
(2018)

Sili

Doganlar vd. (2020), Destek ve Okumus (2016)—
Fourier KSS Birim Kok Testine Gore, Bozgeyik ve
Aydin (2019), Rodrigues-Benavides vd. (2018),
Arize (2011), Al-Gasaymeh vd. (2015), Jiang vd.
(2015), Triki ve Maktouf (2015), McNown ve
Wallace (1989), Lee (1999)—Genellestirilmis
Dinamik Hata Diizeltme Modeline Gore, Bal vd.
(2016)—Yapisal Kirllmal Birim Kok Testine Gore,
Vasconcelos ve Junior (2016)

Ralph Lu vd. (2011)— Panel SURADF Birim Kok
Testine Gore

Hindistan

Doganlar vd. (2020), Giiney vd. (2012)—Sollis
Birim Kok Testine Gore, Cevis ve Ceylan (2015),
Coskun (2020), Mike(2018)—Vogelsang ve Perron
Birim Kok Testine Gore, Saglam ve Eratag Sonmez
(2017), Bahmani-Oskooee vd. (2016)— Carron-i
Silvestre Birim Kok Testine Gore, Peng vd. (2017),
Al-Gasaymeh vd. (2019), Mike ve Kizilkaya
(2019)—Fourier Koentegrasyon Testine Gore, Su
vd. (2012), Cil ve Tiragoglu (2018)

Doganlar vd. (2009), Giiris vd. (2017)— Sollis Birim
Kok Testine Gore, Alper (2015)— KSS Birim Kok
Testine Gore, Bozoklu ve Yilanct (2010), Altiner ve
Bozkurt (2018)>SURADF Birim Kok Testine
Gore, Kizilkaya ve Mike (2019), Atasoy(2016),
Gyamfi ve Adam (2017), Gyamfi (2017), Sidiq ve
Harawati  (2016), Chen(2017), Giiris ve
Tirasoglu(2018), Ozmen ve Sanh (2015)—HEGY
Birim Kok Testi En Genis Model olan
sabit+kukla+trend modeline gore

Endonezya

Bahramian ve Saliminezhad (2020), Hatipoglu
(2019), Yildirim vd. (2019),
Mike(2018)—Vogelsang ve Perron Birim Kok
Testine Gore, Atasoy(2016), Triki ve Maktouf
(2015), Chen(2017), Nusair (2003)

Giiney vd. (2012)—Sollis Birim Kok Testine Gore,
Doganlar vd. (2009), Cevis ve Ceylan (2015),
Coskun (2020), Altiner ve Bozkurt
(2018)>SURADF Birim Kok Testine Gore,
Bahmani-Oskooee vd. (2016)— Carron-i Silvestre
Birim Kok Testine Gore, Al-Gasaymeh vd. (2015),
Choji ve Sek (2017), Lee (1999)—Genellestirilmis
Dinamik Hata Diizeltme Modeline Gore, Cil ve
Tirasoglu (2018), Ozmen ve Sanli (2015)—HEGY
Birim Kok Testi En Genis Model olan
sabit+kukla+trend modeline gore
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Ulke SAGP Hipotezinin Gegerli Ciktig1 Calismalar SAGP Hipotezinin Gegersiz Ciktig1 Calismalar

Rusya Doganlar vd. (2019), Agazade (2014), Bozgeyik ve  Giirig vd. (2017)— Sollis Birim Kok Testine Gore,
Aydin (2019), Altiner ve Bozkurt (2018)->SURADF  Alper (2015)— KSS Birim K&k Testine Gore,
Birim Kok Testine Gore, Kiiciikaksoy ve Cif¢ci Bozoklu ve Yilanci (2010),
(2018)—Im-Lee- Tieslau Birim Kok Testine Gore, Mike(2018)—Vogelsang ve Perron Birim Kok
Saglam ve Eratag Sonmez (2017), Arize (2011), Testine Gore, Gyamfi ve Adam (2017), Gyamfi
Peng vd. (2017), Telatar ve Hasanov (2009)—Sollis  (2017), Bahmani-Oskooee vd. (2016)— Carron-i
Birim Kok Testine Gore, Su vd. (2012), Ozmen ve  Silvestre Birim Kok Testine Gore, Bahmani-
Sanli (2015)—HEGY Birim Kok Testi En Genis Oskooee vd. (2015), Giiris ve Tiragsoglu(2018)
Model olan sabit+kukla+trend modeline gore

Giiney Doganlar vd. (2020), Giiney vd. (2012)—Sollis Doganlar vd. (2009), Alper (2015)— KSS Birim

Afrika Birim Kok Testine Gore, Cevis ve Ceylan (2015), Kok Testine Gore, Mike(2018)—Vogelsang ve
Coskun (2020), Bozgeyik ve Aydin (2019), Perron Birim Kok Testine Gore, Atasoy(2016) ,
Kizilkaya ve Mike (2019), Anorou vd. (2002), Arize  Gyamfi ve Adam (2017), Gyamfi (2017), Bahmani-
(2011), Peng vd. (2017), Mike ve Kizilkaya Oskooee vd. (2016)— Carron-i Silvestre Birim Kok
(2019)—Fourier Koentegrasyon Testine Gore, Testine Gore, Gyamfi ve Appiah (2019)—DFA
Yilanci  ve  Eris  (2013), Kyei-Mensah  Metodu, Cil ve Tirasoglu (2018), Ozmen ve Sanh
(2019)—Johansen Egbiitiinlesme Sonuglarina Gore, (2015)—HEGY Birim Kok Testi En Genis Model
Mahdavi ve Zhou (1994), Su vd. (2012), Giiris ve olan sabit+kukla+trend modeline gore
Tirasoglu(2018)

Tiirkiye Yildirim (2017), Doganlar vd. (2020), Yavuz (2009),  Giiney vd. (2012)—Sollis Birim Kok Testine Gore,

Ceylan ve Ulucan (2014)— Sollis Birim K&k Testine
Gore, Cevis ve Ceylan (2015), Bozgeyik ve Aydin
(2019), Kogak ve Ozbek (2020)— Yapisal Kirilmali
Birim Kok Testine Gore, Kaya ve Celik (2018),
Yiicesan(2021), Altier ve Bozkurt
(2018)—>SURADF Birim Kok Testine Gore,
Koktirk ve Ural (2019), Yildiim ve Yildirim
(2012), Aydin (2019a), Giirbiiz ve Hasgiir (1997),
Kizilkaya ve Mike (2019), Kiiciikaksoy ve Cif¢i
(2018)—Im-Lee- Tieslau Birim Kok Testine Gore,
Saglam ve Eratag Sonmez (2017), Yanar ve Zengin
(2018)—Ziwot Andrews Birim Kok Testine Gore,
Giiris vd. (2016), Seker ve Simdi (2018), Tatoglu
(2009)—1iki kirilmali Panel LM Birim Kok Testi,
Giiney ve Tunali (2015), Tolgay ve Kula (2020),
Tolgay ve Kula (2019), Mike ve Kizilkaya
(2019)—Fourier Koentegrasyon Testine Gore

Doganlar vd. (2009), Giiris vd. (2017)— Sollis Birim
Kok Testine Gore, Karagdz ve Sarag (2016), Coskun
(2020), Bozoklu ve Yilanci (2010), Yildirim (2003),
Gozen vd.(2016), Can ve Can (2019), Gerek ve
Karabacak (2017), Mike(2018)—Vogelsang ve
Perron Birim K6k Testine Gore, Caglayan ve Sagakl
(2006), Tiragoglu (2014)— Lee-Strazicich Birim
Kok  Testine Gore, Atasoy(2016), Bilgin
(2018)—>Mutlak SAGP gore, Aslan ve Kanbur
(2007), Konat ve Temiz (2019), Bahmani-Oskooee
vd. (2016)— Carron-i Silvestre Birim Kok Testine
Gore, Al-Gasaymeh vd. (2015), Jiang vd. (2015),
Mahdavi ve Zhou (1994), Cil ve Tirasoglu (2018),
Ozmen ve Sanli (2015)—HEGY Birim K&k Testi En
Genis Model olan sabit+kukla+trend modeline gore,
Cil ve Diilger (2017)—Maki Esbiitiinlesme Testi
Sonucuna Gore

Kirilgan sekizli tilkeler agisindan ortaya konulan galismalar dikkate alindiginda, bu ¢aligmayi digerlerinden ayiran
nokta, literatiirde kirilgan sekizli tilkeleri bir arada inceleyen ¢alismanin olmamasi ve yontem agisindan dalgacik
tabanl birim kok testini uygulayan ¢aligmalara rastlanilmamasidir.

3. EKONOMETRIK METODOLOJi

Bir serinin stokastik yapisi belirlenirken birka¢ nokta dikkate alinmalidir. Bunlardan ilki, seriye gelen soklarin
etkilerinin kalici m1 yoksa gegici mi oldugudur. Sokun kalici olmasi seride olusan sapmalarin, serinin bir
miidahaleye gerek olmadan ortalamaya donemedigini gdstermektedir. Bu tarz bir seri iizerine etkin politikalar
uygulanirsa soklarin etkileri gegici hale doniistiiriilebilir. Eger seriye gelen soklarin etkileri gegici ise, miidahaleye
gerek yoktur. Serideki sapmalar kendiliginden zaman iginde ortalamaya dénebilmektedir. Tkincisi, seriler baska
bir seri ile iliski i¢inde olabileceginden, bu iligkiyi arastirmanin ilk adimi, stokastik yapilarini belirlemektir.
Ugiinciisii, serilere ait gelecek tahminlerinin siyaset yapicilar icin gok miihim bir yeri vardir. Bir seri duragan
oldugunda soklarin etkileri gegici olmakta ve s6z konusu duragan serinin tahmin degerlerini yapmak miimkiin
olmaktadir. Ote yandan soklarin etkilerinin kalict oldugu duragan olmayan serilerde gelecek tahminlerinde
bulunmak imkansizdir. Son olarak, dogru tahmin yonteminin se¢iminde serilerin stokastik yapilariin
belirlenebilmesi ¢ok onemlidir. Serilerin stokastik yapisini incelemeden uygulanan yontemler yanlis olarak
kullanilmakta ve bu durumda sapmali ve yanli sonuglar olusabilmektedir (Aydin ve Aydin, 2020: 9-10).
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Literatiir incelendiginde, duraganlik ile ilgili bir¢ok caligmaya rastlanmaktadir. Bunlardan bazilari yapisal
kirtlmalart g6z ardi eden ADF, PP, KPSS testleridir. Ayrica, yapisal kirilmalar1 dikkate alan ve bu yapisal
kirilmalar1 digaridan belirleyen Perron (1989) testi mevcuttur. Yapisal kirilmalart i¢sel olarak belirlemek igin de
literatiirde birgok test mevcuttur. Bu yapisal kirilmalar igsel olarak belirleyen testlerin eksik yonii, i¢sel olarak
modellenen yapisal kirilmalarin yapisi, bi¢imi ve sayisimin 6nceden bilinmesi gerektigidir. Bu sorunun {istesinden
gelmek icin, Becker, Enders ve Hurn (2004), Becker, Enders ve Lee (2006) kirilmalar hakkinda herhangi bir 6n
bilgi gerektirmeden, Fourier terimleri ve yapisal 6zellikler araciligiyla birim kok testlerini gergeklestirebilmistir.
Ayrica, bu testler sayesinde artik sert kirilmalar yerine yumusak kirilmalar da gozlenebilmektedir. Becker vd.
(2006)’nin Fourier KPSS testi, Enders ve Lee (2012a)’nin Fourier LM testi, Enders ve Lee (2012b)’nin Fourier
DF testi ve Rodrigues ve Taylor (2012)’m Fourier GLS birim kok testleri Fourier terimlerini kullanan birim kdk
testleridir (Aydin ve Aydin, 2020: 10-11).

Zaman serilerinde analizler zaman ve frekans boyutu olmak tizere iki farkli boyutta yapilabilmektedir. Zaman
Ol¢eginde analiz yapan testler literatiirde yer alan birim kok testlerinin neredeyse tamamudir. Ancak, 6zellikle
yiiksek frekansli zaman serileri igin frekans bilgisinin dikkate alinmamasi sonuglarin sapmasina neden
olabilmektedir. Dolayisiyla, son donemlerde literatiirde frekans ve zaman bilgilerinin bir arada oldugu dalgacik
temelli birim kok testleri ortaya konulmustur. Fan ve Gencay (2010)’1n ortaya koydugu birim kék varyans orani
testi, literatiirdeki ilk dalgacik tabanli birim kok testidir. Bu ¢alismanin ardindan Eroglu ve Soybilgen (2018)
dalgacik tabanli ADF ve PP birim kok testlerini 6nermistir. Aydin (2019b) ise, dalgacik temelli dogrusal olmayan
ve yumusak yapisal kirilmalara izin veren ilk birim kok testini literatiire tanitmistir. Son olarak, Aydin ve Pata
(2020), dalgacik temelli dogrusal ve yapisal kirilmalara izin veren birim kok testini literatiire tanitmistir (Aydin ve
Aydin, 2020: 11-12).

Dalgacik tabanli birim kok testi tipik olarak dalgacik ayristirmada kesikli dalgacik doniisiimiinii kullanir. Kesikli
dalgacik doniistimiinde dalgacik katsayilar1 agagidaki gibidir;

Wi = Z%;OI hlx2t+1_lmod1v t= O,I,N/E-l (1)
kesikli dalgacik doniisiimii igin 6lgek katsayilart asagidaki gibidir;
Vi = X120 Gi%2t+1-tmodn t=0,1,........ N/2-1 )

Esitlik 1 ile 2 arasindaki en 6nemli fark kullanilan filtrelerdir. Dalgacik katsayilart i¢in h; filtresi ve olgek
katsayilari igin g; filtresi kullanilmaktadir. Literatiirde bahsedilen dalgacik tabanli birim kok testleri dogrusal veri
iretme teknigi kullanilarak yapilmaktadir. Bununla birlikte, literatiirde dogrusal olmayan bir veri olusturma
yontemine dayali dalgacik tabanli birim kok testi bulunmamaktadir. Aydin (2019b), bu boslugu doldurmak igin
KSS birim kok metodolojisine (Kapetanios, Shin ve Snell, 2003) dayali dalgacik tabanli dogrusal olmayan birim
kok testini onermistir. Ayrica, Onerilen bu test yapisal kirilmalar1 da dikkate alacak sekilde genisletilmistir (Aydin,
2019b: 2-3).

Boylece dogrusal olmayan dalgacik tabanli birim kok testi i¢in kullanilan model su sekilde yazilmstir;
AV = 25;1 ijVI,t—j + 5V13,t—1 + & (3)

dalgacik doniisiimlii KSS birim kok test modeli Esitlik 3'te verilmistir. Dogrusal olmayan dalgacik tabanli KSS
birim kok testinin test istatistikleri asagidaki gibidir;

WKSS = §/s.h.(6) 4

burada s. h. standart sapmay1 ifade etmektedir. Birim kok testinin varligt WKSS testinin temel hipotezidir ve
alternatif hipotez ise duraganliga isaret etmektedir (Aydin, 2019b: 4).

Yazgan ve Ozkan (2015) dalgacik déniisiimlerindeki yapisal kirilmalar1 tespit etmek igin Fourier fonksiyonlarin
kullanmiglardir. Yapisal kirilmalarin tespiti i¢in kullanilacak veri olusturma yontemini su sekilde
olusturmaktadirlar;

ye = ut) +& ®)

Esitlik 5'teki regresyon katsayilarinin yapisal kirilmalari asagidaki fonksiyonla tanimlanmaktadir;
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u(®) = a g, {(2i - 1)7tsin [ZEEDE]) ©)

Esitlik 6°da n frekanslari belirtirken k belirli bir frekansi belirtmektedir. a ise boyutu (genisligi) belirtmektedir.
Kirilma sayilar1 ve bunlarin gecici mi kalict mi1 oldugu, tek basina frekans katsayisi k ile hesaplanir. Ayrica, tek
bir frekans kullanildiginda (n = 1), gegisler diizgiin olma egilimindeyken, daha yiiksek n degerleri ani gecici veya
kalic1 kirilmalara izin vermektedir (Yazgan ve Ozkan, 2015: 25- 27). Aydin (2019b), Fourier WKSS (FWKSS)
testi icin n = 1 degerini almis ve asagidaki modeli dnermistir;

AVye = B8 pjAVy e + 8VE_y + Bsin(2mkt/T) + &, ©)

Burada V1, 6lgek katsayisini temsil etmektedir. Aydin (2019), Enders ve Lee'yi (2012b) dikkate alarak FWKSS
testi i¢in asagidaki adimlari onermektedir. Ik adimda 1< k < 5 aralig igin Esitlik 7 tahmin edilmektedir.
Kalintilarmin karelerinin en kiigiik toplamina sahip olan model en uygun model olarak segilmektedir. Ikinci
adimda, dogrusal olmama standart t-testi ile belirlenir. Ayrica, birim kdk sifir hipotezlerinde klasik kritik degerler
kullanilamadigindan yeni kritik t(k) degerleri Aydin (2019b, Tablo 5) tarafindan hesaplanmistir. Aydin (2019b)
bu kritik degerleri elde ederken Becker vd. (2004)’i takip etmistir. Son olarak, Fourier fonksiyonunun anlamsiz
oldugu durumlarda WKSS birim kok testi yonteminin kullanilmasi 6nerilmektedir (Aydin, 2019b: 5).

Zaman serilerinin duraganliklarinin tespit edilmesinde simdiye kadar siralanan birim kok testleri biitiinlesme
parametresini 0 ve 1 gibi mutlak say1 cinsinden test etmektedir. Oysa zaman serilerinde bazen duraganlik I(0) veya
I(1) degil de kesirli say1 cinsinden 0<d<1 seklinde olabilir. Yiiksek frekansli zaman serilerinin otokorelasyon
fonksiyonlarindaki hiperbolik oranda azalma, uzun dénem bagimlilik ve yavas ortalamaya déonme egilimi, uzun
hafiza 6zellikleri olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla uzun hafiza 6zelligi tagiyan bir seride pargali birim kok
testleri kullanilabilmektedir. Pargali birim kok testleri I(0)’a kargt I(1)’in test edildigi siireci genisleterek fark
almada kesirli iistel degerlere izin vermektedir. Bu sayede birgok makroekonomik ve finansal zaman serilerinin
uzun hafiza 6zelligi gosterip gostermedigi ve direncli bir karakter sergileyip sergilemedigi anlasilabilmektedir
(Kaya ve Celik, 2018: 355).

4. VERI SETi VE AMPiRiK BULGULAR

Verilerin zaman aralifi, 1994 Ocak - 2020 Agustos donemini kapsamaktadir. Reel doviz kuru verileri, St. Louis
Merkez Bankasi'ndan alinmistir. Reel doviz kuru olarak reel genis efektif doviz kuru (RBEER) alinmistir. RBEER
verileri, mevsimsellikten arindirtlmamig 2010 = 100 endeks degerleridir. Analize konu olan iilkeler kirllgan sekizli
iilkeleridir.

Analize dahil edilen reel doviz kurlarina ait grafikler Ek1’de ortaya konulmaktadir. Bu sayede zaman serilerinde
ciddi yapisal kirilmalarin mi, yoksa yumusak gegislerin mi oldugu, serilerin dogrusal bir yapidan uzak olup
olmadig1 gorsel olarak da ortaya konulmaya g¢aligilmistir. Caligmada, dogrusal olmayan birim kok testlerine
gecmeden Once serilerin uzun dénem hafiza 6zelliklerinin test edilmesinde GPH (Geweke Porter Hudak) parcali
birim kok testi (1983) sonuglar1 da EK 2’de ortaya konulmustur. EK 2°deki sonuglara gére d = 0, seklinde kurulan
Ho hipotezi tiim iilkelerin reel doviz kurlart serilerinde reddedilmektedir. Uzun hafiza yoktur seklindeki sifir
hipotezinin reddedilmesi birim kékiin varligina isaret etmektedir.

Soklarin seriler iizerindeki etkisinin belirlenebilmesi, bu serilerin stokastik yapisinin incelenmesiyle
gerceklestirilebilmektedir. Bu nedenle ¢alismada esas olarak zaman ve frekans bilgilerinin bir arada oldugu
dalgacik tabanli birim kok testleri yapilmistir. Bu amacla oncelikle dogru analiz ydnteminin tespiti igin
degiskenlerin dogrusal olup olmadigi BDS testi ile incelenmektedir. Tablo 2°de dogrusallik testinin sonuglart
ortaya konulmaktadir.
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Tablo 2. Dogrusallik Testi Sonuglar

Boyut BDS istatistigi Standart Hata Z-istatistigi Olasihk Degeri
2 0.203346 0.003721 54.64797 0.0000
3 0.344000 0.005868 58.62739 0.0000
Arjantin 4 0.440539 0.006931 63.56244 0.0000
5 0.506443 0.007165 70.68586 0.0000
6 0.550881 0.006852 80.39375 0.0000
2 0.178065 0.002709 65.72836 0.0000
3 0.297416 0.004289 69.35191 0.0000
Brezilya 4 0.376239 0.005084 74.00726 0.0000
5 0.426112 0.005274 80.80062 0.0000
6 0.456672 0.005061 90.23759 0.0000
2 0.159650 0.003193 50.00481 0.0000
3 0.263867 0.005063 52.11306 0.0000
Sili 4 0.329482 0.006014 54.78388 0.0000
5 0.367644 0.006251 58.80964 0.0000
6 0.387711 0.006011 64.49499 0.0000
2 0.153679 0.002839 54.12597 0.0000
3 0.256294 0.004495 57.02160 0.0000
Hindistan 4 0.322883 0.005329 60.59501 0.0000
5 0.361679 0.005528 65.42805 0.0000
6 0.383372 0.005305 72.26311 0.0000
2 0.174423 0.005113 34.11328 0.0000
3 0.295257 0.008145 36.25186 0.0000
Endonezya 4 0.376986 0.009722 38.77690 0.0000
5 0.430999 0.010158 42.43078 0.0000
6 0.466780 0.009820 47.53367 0.0000
2 0.185259 0.003233 57.29740 0.0000
3 0.311442 0.005123 60.79653 0.0000
Rusya 4 0.396269 0.006079 65.18844 0.0000
5 0.451311 0.006312 71.49487 0.0000
6 0.486044 0.006064 80.14720 0.0000
2 0.170245 0.002770 61.46072 0.0000
3 0.285406 0.004385 65.08409 0.0000
Giiney Afrika 4 0.361338 0.005199 69.50249 0.0000
5 0.409481 0.005394 75.92029 0.0000
6 0.438679 0.005176 84.74546 0.0000
2 0.173542 0.002475 70.11960 0.0000
3 0.289999 0.003920 73.97287 0.0000
Tiirkiye 4 0.368109 0.004650 79.16203 0.0000
5 0.418809 0.004826 86.77563 0.0000
6 0.450005 0.004634 97.10866 0.0000
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Dogrusallik testi sonuglarina gore tiim seriler dogrusal olmayan bir yap1 gostermektedir. Buna gore, tiim serilerin

stokastik ozelliklerinin dogrusal olmayan birim kok testleri ile incelenmesi gerekmektedir. Bu durumda serilere
FWKSS ve WKSS testleri uygulanmistir. Uygulanan test sonuglart Tablo 3'de verilmistir.

Tablo 3. Dogrusal Olmayan Birim K6k Testi Sonuglar

FWKSS Testi WKSS Testi
FWKSS T

Ulke FWKSS Kritik Degerleri Test WKSS

ist:tiiigi Aydin (2019b, Tablo 2) istatistigi kK p ist:;::igi p

%1 %5 %10 t(k)

Arjantin (Durum 1) -2.21** -2.63 -205  -1.77 1.58 2 2 -l87* 2
Brezilya (Durum 1) -1.17 -2.48 -1.92  -164 1.35 5 1 -1.18 1
Sili (Durum 1) -0.79 -2.63 -205 -1.77 0.44 2 0 -0.74 1
Hindistan (Durum 1) -0.07 -2.48 -1.92  -1.64 0.78 5 0 -0.05 0
Endonezya (Durum 1) -1.09 -2.48 -1.92  -1.64 1.57 5 0 -1.03 0
Rusya (Durum 1) -0.33 -2.48 -1.92 -1.64 2.37 5 0 -0.65 0
Giiney Afrika ( Durum 1) -1.61 -2.51 -1.96 -1.68 0.65 4 1 -1.66*** 1
Tirkiye (Durum 1) -0.42 -2.92 -229  -197 1.31 1 2 -0.73 2

WKSS Testi igin kritik degerler sirasiyla %1 , %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde -2.40, -1.89 ve -1.63 diir. FWKSS testi t- istatistigi olan
t(k) igin kritik degerler sirasiyla %1 , %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde -2.69, -1.93, and -1.50 dir. Durum 1 verilerin ham veri oldugunu
belirtmektedir. k frekansi p ise gecikme uzunlugudur. *, ** ve *** sirasiyla % 1,% 5 ve% 10'daki anlamlilik diizeyleridir.

Fourier terimi tiim iilkeler i¢in anlamli bulunmamistir. Arjantin i¢in FWKSS testinin sonuglar1 anlaml gdziikse
de, t(k) testi anlamsizdir. Sonug olarak, FWKSS birim kék testi sonuglarinin tiim iilkeler i¢in yorumlanamayacagi
goriilmektedir. Bu sonug, WKSS birim kok testinin iilkeler i¢in kullanilmasi gerektigini gdstermektedir. WKSS
testinin sonuclarina gore, sadece Arjantin ve Giiney Afrika'nin reel doviz kurlart % 10 anlamlilik diizeyinde
duragan iken, digerleri birim koke sahiptir. Dolayisiyla soklarin Arjantin ve Giiney Afrika'daki reel doviz kuru
iizerinde gegici etkileri vardir. Ancak, soklarin reel doviz kuruna etkisi Brezilya, Sili, Hindistan, Endonezya,
Tiirkiye ve Rusya'da kalicidir.

Bu sonuglar, Rodriguez ve Romero’nun (2007) Arjantin, Brezilya ve Sili i¢in yaptig1 ¢alismay1 desteklemektedir.
Ayni zamanda Chowdhuryn'in (2014) Sili i¢in yaptig1 calismay1 da destekler niteliktedir. Wang ve Dunne (2003)
de Endonezya rupisi tizerinde kalici bir yap1 bulmustur. Nominal déviz kuru i¢in Kolev (2014) ayrica Brezilya ve
Hindistan i¢in kalic1 bir yap1 yap1 oldugunu ortaya koymustur. Inoue ve Hamori (2009), Soto (2003) ve Moore ve
Pentecost (2006) bu ¢alismay1 destekleyici diger ¢aligmalardir.

Ayrica, calismayr SAGP hipotezi agisindan inceledigimizde Arjantin ve Giliney Afrika’da SAGP hipotezi
gecerlidir. Ancak, Brezilya, Sili, Hindistan, Endonezya, Tiirkiye ve Rusya’da ise gecerli degildir. Tablo 1
incelendiginde bu sonuglar1 destekleyen bircok ¢alisma oldugu goriillmektedir.

5. SONUC

Bu calismada, kirilgan sekizli iilkelerinde reel doviz kurlarina gelen soklarin etkilerinin gegici mi yoksa kalict m1
oldugu dalgacik tabanli birim kok testleri ile incelenmistir. Serilerin uzun donem hafiza 6zelliklerine sahip olup
olmadig1 pargali birim kok testi yardimiyla incelendikten sonra ¢aligmanin esas yontemine gegilmistir. Bu noktada
dogru test yonteminin se¢imi i¢in ilk olarak serilere dogrusallik testi sinamasi yapilmis ve sekiz lilkenin reel doviz
kurunun da dogrusal olmayan bir yapiya sahip oldugu goériilmistiir. Calismanin sonuglarina gore, Arjantin ve
Giiney Afrika’nin reel doviz kurlar1 duragan iken; Brezilya, Sili, Hindistan, Endonezya, Rusya ve Tiirkiye nin
reel doviz kurlar1 duragan olmayan seklinde ¢ikmistir. Dolayisiyla Arjantin ve Giiney Afrikada reel doviz kuruna
gelen soklarin etkisi gecicidir. Ancak Brezilya, Sili, Hindistan, Endonezya, Rusya ve Tiirkiye’de ise reel doviz
kuruna gelen soklarin etkisi kalicidir. Literatiirdeki birgok ¢alisma bu c¢aligmay1 destekler niteliktedir. Burada
Ozellikle Arjantin i¢in ¢aligmalarin birgogunun birim kok icermemesi durumu, bu ¢alismada da aynen gériilmiistiir.
Giiney Afrika i¢in yapilan ¢aligmalarin bir kisminda da birim kok igermeyen ¢alismalar mevcuttur. Brezilya,
Hindistan, Endonezya, Tiirkiye ve Rusya ile ilgili ¢aligmalar dikkate alindiginda, birim kdk igeren ¢aligmalarda
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literatiirde fazlasi ile yer almaktadir. Sili acisindan bulunan birim koékiin varligina literatiirde ¢ok az
rastlanilmaktadir.

Soklarin etkisinin kalic1 oldugu ekonomilerde 6zellikle reel doviz kurlarini etkileyen makroekonomik faktorlerin
iyi tespit edilerek politika yapicilarinin bu etkenleri diizeltme yoluna gitmeleri gerekmektedir. Literatiirde, reel
soklarin, ekonominin arz veya talep yonleri tarafindan ortaya ¢ikabilecegi ve bu soklarin gerek nominal gerekse
reel doviz kurlar1 iizerindeki etkilerinin kalici olacagi belirtilmektedir. Ekonomide, reel soklar teknoloji ve
dolayisiyla verimlilik degisimi ve dogal afetler vb. etkenlerden agirlikli olarak kaynaklandigi icin ¢éziimiinde para
ve maliye politikalar1 gérece daha etkisiz kalmaktadir. Dolayisiyla ekonomiyi uzun vadede etkileyen yapisal
reformlarin iilkeler tarafindan uygulanmasi gereklidir. Soklarin etkisinin gegici oldugu ekonomilerde uygulanacak
dogru para politikas1 kararlar1 soklarin gecici olan etkisini daha da azaltacaktir.

YAZARIN BEYANI
Katki Orani Beyani: Yazar, ¢aligmanin tiimiine tek bagina katki saglamistir.

Destek ve Tesekkiir Beyani: Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan destek alinmamustir.

Catiyma Beyani: Calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi s6z konusu degildir
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Ek 1. GPH (Geweke Porter Hudak) Pargali Birim Kok Testi Sonuglari

nMd 0.45 0.50 0.55 0.60 0.65 0.70 0.75 0.80 0.85 0.90 0.95

Arjantin 0.997*  1.023* 1.015* 0.990* 1.019* 1.064* 1.046* 1.048* 1.032* 1.038* 1.032*
Brezilya 0.882*  0.780* 0.928* 0.941* 0.983* 1.075* 1.084* 1.135*% 1.160* 1.224* 1.214*
Sili 0.605** 0.563** 0.662* 0.711* 0.894* 0.907* 0.978* 1.070* 1.115* 1.153* 1.180*
Hindistan 0.545** 0.933* 1.055* 1.116* 1.046* 0.943* 0.998* 0.944* 0.970* 1.006* 1.008*
Endonezya  0.639*** 0.694** 0.833* 1.053* 1.054* 1.010* 1.009* 1.002* 1.006* 1.123* 1.104*
Rusya 0.682*  0.960* 0.922* 1.006* 0.979* 1.046* 1.095* 1.149* 1.199* 1.211* 1.232*
Giiney Afrika 0.917*  1.035* 0.939* 0.831* 0.804* 0.892* 0.969* 0.931* 0.961* 0.981* 0.976*
Tiirkiye 0.855*  0.806* 0.764* 0.707* 0.726* 0.798* 0.843* 0.877* 1.012* 1.027* 1.064*

* k¥ ye ¥** girastyla % 1,% 5 ve% 10'daki anlamlilik diizeyleridir.

Ek 2. Analizdeki Serilerin Grafikleri
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