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OZET: Ulkelerin ekonomik istikrar1 hakkinda onemli bilgiler veren reel doviz
kurlarinin  duraganligmi incelemek icin son yillarda olduk¢a fazla calisma
yapilmaktadir. Reel doviz kurlarinin duraganligini analiz etmek igin, serinin hem genel
hem de bireysel olarak duraganliginin incelenmesine imkan taniyan panel birim kék
testleri siklikla kullanilmaktadir. Genel olarak, makro iktisadi zaman serilerinde bazi
yillarda yapisal kirilmalar oldugu goriilmektedir. Bu kirilmalar dikkate almmadan
birim kok testleri yapilirsa; kirilma noktasi dikkate alinarak duragan olan bir seride,
duraganligin reddi gibi yaniltici bir sonugla karsilagilabilinir. Bu ¢alismada, 25 OECD
iilkesinde Satin Alma Giicli Paritesi teorisinin gegerliligini sinamak igin uygulanan
panel duraganlik testleri, yapisal kirtlmanin oldugu ve olmadigi durumlarda ele
alinmigtir. Sonuglara gore, yapisal kirilma dikkate almmmadan yapilan birim kok
testlerinde sadece 10 iilkede SGP teorisi gegerli iken, kirilmalar dikkate alindiginda
teorinin {ilkelerin tamaminda gegerli oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Satin Alma Giicii Paritesi ; Reel Doviz Kuru ; Panel Birim
Kok Testi ; Yapisal Kirilma
JEL Smiflamasi: C01 ; C22 ; C23 ; F31

ABSTRACT: In the last years, many studies have analyzed the stationarity of reel
exchange rates which gives important knowledge about economic stability of
countries. The panel unit root tests which include both pooled and individual unit
root tests are used frequently to analyze the stationarity of real exchange rates.
Generally, structural breaks issue have taken place in macroeconomic time series
for some years. If unit root tests are used without taking account these structural
breaks, stationarity hypothesis can be rejected mistakenly. In this study, panel unit
root tests with and without structural breaks were used to analyze the validity of
Purchasing Power Parity hypothesis in 25 OECD countries. According to the
results, while in panel unit root tests with no break, PPP theory is valid for only 10
countries; it is valid for all countries in panel unit root tests with structural breaks.

Keywords: Purchasing Power Parity ; Real Exchange Rates ; Panel Unit Root Tes ;
Structural Break
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" Bu calisma, 24-25 Mayis 2007 tarihleri arasinda Malatya inonii Universitesi’nde diizenlenen 8. Tiirkiye
Ekonometri ve Istatistik Kongresi'nde teblig olarak sunulmus, bu calisma ile geng arastirmaci tesvik
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degerli katkilarindan dolay1, University of Leicester Department of Economics’e desteklerinden dolay1
tesekkiir ederim.
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1. Giris

Bir iilkede gerek ekonomik programlarin olusturulmasinda ve gerekse ekonomik
faaliyetlere yon verilmesinde 6nemli rol oynayan doviz kurlari, iilkenin ekonomik
istikrar1 hakkinda da onemli bilgiler vermektedir. Ozellikle yabanci iilkelerde
giretilen mallarin yurtiginde iiretilen mallar cinsinden goreli fiyatin1 yansitan reel
doviz kurlari, uluslararasi rekabeti dlgmede 6nemli bir 6l¢iidiir. Bu nedenle, reel
doviz kurlarindaki degisimler ve sapmalar yakindan takip edilmelidir, zira doviz
kuru degisimlerinin istikrarli bir ¢izgi izlemesi, ekonomik istikrar1 da olumlu yonde
etkileyecektir. Denge reel doviz kurunu analiz etmek i¢in ¢esitli teoriler ortaya
atilmis olmakla birlikte, Satin Alma Giicii Paritesi (SGP) teorisi bunlardan en ¢ok
kabul gorenlerdendir. Ik defa isvegli iktisatgr Gustav Cassel (1918) tarafindan
sistematik bir sekilde incelenen SGP teorisi, IMF’e iiye olan iilkelerde 1946°da
baslayan Bretton Woods doneminin (sabit doviz kur sisteminin) 1973’te ¢okiisiinii
bir bagka ifade ile dalgali sisteme gegisini takip eden siiregte reel doviz kurlarindaki
oynakligin artmasi ile beraber yaygmlasmistir. Uzun dénemde reel doviz kurlarimin
sabit oldugunu varsayan SGP teorisinin gegerli olabilmesi i¢in, reel doviz kurunun
ortalamasina donmesi gereklidir. Reel doviz kurunun ortalamasina doniip
donmedigini saptamak icin literatiirde farkli yaklasimlar bulunmakla birlikte, en
genel ve en ¢ok kabul goreni reel doviz kurunun duraganliginin sinanmasidir.

1980’lerin baslarindan itibaren SGP’nin gecerliligini bir baska ifade ile reel doviz
kurunun duraganligini incelemek icin, ¢esitli birim kok testleri yapilmistir. Abuaf ve
Jorion (1990), Froot ve Rogoff (1994), Lothian ve Taylor (1996), Cuddington ve
Liang (2000), Amara ve Papell (2006) ve Abumustafa (2006), reel doviz kuru
serisine birim kok testleri uygulayarak, SGP’nin gecerliligini test etmislerdir. Panel
birim kok testlerinin, sadece zaman boyutu {izerine kurulu birim kok testlerine gore
daha gilicli oldugunun bilinmesi (bkz. Banerjee, 1999) nedeniyle, SGP’nin
gegerliligini smamak igin panel verilerle de oldukga fazla caligma yapilmustir.
SGP’nin panel verilerle testine yonelik olarak, Mark (1990), MacDonald (1996), Oh
(1996), Wu (1996), O’Connell (1998), Kuo ve Mikkola (2001), Banerjee,
Marcellinoz ve Osbat (2005), Hunter ve Simpson (2001), Perron ve Moon (2003),
Drine ve Rault (2003), Lopez (2003), Cerrato ve Sarantis (2004), Paul (2004),
Cashin ve Mcdermott (2006), Beirne ve Hunter (2007) gibi arastirmacilarin
caligmalar1 bulunmaktadir.

SGP’nin uzun dénemde gecerliligini test etmek icin duraganlik testlerinden baska,
nominal déviz kuru ve fiyatlar arasinda koentegrasyon iliskisinin varligina da
bakilmaktadir. SGP’nin gegerliligini, Corbae ve Outiaris (1988), Kim (1990), Fisher
ve Park (1991) ve Ramirez ve Khan (1999) zaman serilerinde; Boyd ve Smith
(1999), Canzoneri, Cumby ve Diba (1999), Andersson ve Lyhagen (1999), Pedroni
(2001), Pedroni (2004), Hernandez ve Carracedo (2005) ve Hong ve Philips (2005)
gibi arastirmacilar panel verilerde koentegrasyon teknigini kullanarak test
etmiglerdir.

Ayrica; Taylor, Peel ve Sarno (2001), Chortareas, Kapetanios ve Shin (2002),
Shively (2003), Kapetanios, Shin ve Snell (2003), Bec, Salem ve Carrasco (2004) ve
Chortareas ve Kapetanios (2006), reel doviz kurunu dogrusal dist kabul edip bu
sekilde modellemisler (6rn; TAR, STAR, ESTAR modeller) ve dogrusal olmayan
bir bi¢imde ortalamasina doniip donmedigini test etmislerdir.
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Bu caligmada, yapisal kirilmali panel birim kok testleri kullanilarak, 25 OECD
iilkesinde 1977-2004 yillar1 arasinda reel efektif doviz kurunun duragan olup
olmadig1 arastirilacaktir. Simdiye kadar cesitli iilke gruplart i¢in panel verilerle
yapilan ¢aligmalara genel olarak bakildiginda, bazilarinda reel efektif doviz kurunun
duragan oldugu kabul edilirken (6rn; Kuo ve Mikkola (2001), Hunter ve Simpson
(2001), Drine ve Rault (2003), Cashin ve Mcdermott (2006) ve Beirne ve Hunter
(2007)); digerlerinde (6rn; Perron ve Moon (2003), Lopez (2003), Cerrato ve
Sarantis (2004) ve Paul (2004)) ise reddedilmistir. Bu farkliliklar; ele alinan iilke
gruplari, kullanilan yontemler ve testler, doviz kuru serisinin dogrusal ya da
dogrusal dis1 kabul edilmesi gibi nedenlerden kaynaklanmaktadir. Ayrica son
yillarda, panel birim kok testlerinde de zaman serilerinde oldugu gibi yapisal
kirilmalar dikkate alinmaya baslanmis (Strazicich, Tieslau ve Lee (2001), Jewell,
Lee, Tieslau ve Strazicich (2003), Im, Lee ve Tieslau (2005)) ve bu durumun test
sonuglarini 6nemli Olclide etkiledigi goriilmiistiir. Genel olarak makro iktisadi
zaman serilerinde oldugu gibi, doviz kuru serisinde de bazi dénemlerde yapisal
kirilmalarla karsilagilmaktadir ve bu kirilmalari dikkate almadan yapilan birim kok
testlerinde yaniltici sonuglar elde edilebilmektedir. SGP’nin gegerliligini zaman
serilerinde kirilmali birim kok testleri ile sinayan Montanes (2000)’in ¢alismasinda,
SGP’nin uzun dénemde gecerliligi reddedilirken; Narayan (2006) panel verilerde
kirilmali birim kok testleri ile yaptigi calismada (Hindistan’in 16 ticaret ortag ile),
SGP’yi gegerli bulmustur. Breitung ve Candelon (2005) ise yine benzer yontemlerle,
Asya iilkeleri i¢in SGP’yi uzun déonemde gecerli bulurken, Giiney ve Latin Amerika
iilkeleri i¢in gegerli bulamamistir. OECD iilkeleri i¢in yapilan bu calismada ise,
yapisal kiritlmanin dikkate alinmadig1 durumda sadece 10 iilkede SGP teorisi gegerli
iken, kirilmalar dikkate alindiginda reel efektif doviz kurunun iilkelerin tamaminda
duragan oldugu goriilmiistiir.

2. Metodoloji

Ulkeler arasindaki fiyat diizeyi farklilagmasimi ortadan kaldiran para birimlerini
birbirine doniistiiren oran olarak tanimlanabilen SGP, “diinyada benzer mallarin
benzer fiyatlardan satilmasi” ilkesini temel almaktadir. Mutlak SGP yaklasimina
gore, lilkelerde bir iirtin grubunun belirlenen kurda fiyatlar1 ayni1 olmalidir. Bir bagka
ifade ile eger teori gecerli ise; herhangi bir ulusal para biriminin satin alma giiciiniin,
diinyanin her yerinde ayni olmasi gereklidir. Bu teoriye gore, reel doviz kurlari uzun
donemde sabittir. Kisa déonemde ise, SGP’den sapmalar toplam talebe yon vermede
kilit bir rol oynar, fakat yerli ve yabanci enflasyon arasinda kalici farkliliklar
olmadig1 diisiinilmektedir (yerli ve yabanci enflasyon oranlar1 arasinda kalict
farkliliklar olmast durumunda, reel doviz kuru asiri degerlenir ya da deger
kaybeder). Doviz kuru sabit ise, yerli ve yabanci enflasyon arasindaki sapmalarin
sadece gecici olmasini ve cari hesabin uzun vadede degismemesini (iyi ya da koti
yonde) saglayacak sekilde SGP uzun donemde gegerlidir (Burda ve Wyplosz, 2005:
305). Nispi SGP yaklasimina gore ise, nominal doviz kurlarindaki degismeler iki
iilke arasindaki enflasyon oranlarina baghidir (Seyidoglu, 2003: 380-382) ve kur
degismeleri enflasyon farklarini karsilar. Bir baska ifade ile nispi SGP, iilkelerde
ayni lirin grubunun yillar iginde fiyatlarindaki degisim hizinin belirlenen kurda
birbirine esit olmasidir.

Kisa ve orta donemde SGP’nin gegerliliginin diisiik oldugu bilinmektedir, bunun
iktisadi olarak en temel nedeninin, kur degismeleri ile fiyat degismeleri arasindaki
zaman farkliliklar1 oldugu diisiiniilmektedir. Uzun dénem ve ozellikle enflasyon
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oranlarin yiiksek oldugu iilkeler ele alindiginda ise, yapilan g¢alismalarda kur
degismeleri ile SGP arasinda biiyiilk bir uyum oldugu goriilmektedir (Seyidoglu,
2003: 383). Ayrica doviz kurlarinin dalgalanmaya birakildigi uygulamalarda, teorik
olarak uzun doénemde SGP’nin saglanmasi gerekmektedir. Bu nedenle 1973’te
dalgali sisteme gegis ile birlikte, uzun donemde SGP’nin gegerliligini saptamak icin
yapilan ¢aligsmalar artmistir. Bu teoriye gore, doviz kurlarinin serbestge belirlenmesi
durumunda alacagi deger, iilkeler arasindaki goreli fiyat degisim oranlarinin bir
oOlgiisii olacaktir. Dolayisiyla denge doviz kuru, fiyat diizeylerinin orani ile dogrusal
bir iligkiye sahiptir (Yildirim, 2003: 3). SGP’nin uzun dénemde gegerliligi, reel ve
nominal doviz kurlar1 ve fiyat endeksleri yardimiyla saptanabilir. (q;), reel doviz
kurunun logaritmasi; (s;), nominal doviz kurunun logaritmasi; (p), ulusal fiyat
endeksinin logaritmasi ve (p)), yabanci fiyat endeksinin logaritmasi olmak iizere

asagidaki esitlik gecerlidir;
4,=s,-p,+p,

SGP uzun dénemde gegerli ise, reel doviz kurunun logaritmasi sifir olmalidir, bir
baska ifade ile nominal doviz kurunun logaritmasi, fiyat diizeylerinin (logaritmik)

farkina esit olmalidir (s, = p, — p/ ). Dolayisiyla, SGP’nin uzun donemde gegerli

olabilmesi i¢in, reel doviz kurunun ortalamasina dénmesi gereklidir, bunu analiz
etmek i¢in ise duraganlik testlerinden yararlanilabilinir.

Panel duraganlik testleri, zaman serilerine ait duraganlik testlerine karsi daha giiglii
olmalar1 nedeniyle tercih edilmektedir. Son yillarda uygulamali caligmalarda,
yapisal kirillmalara izin veren panel duraganlik (birim kok) testleri kullanilmaya
baslanmistir. Ozellikle doviz kuru gibi ekonomik yap1 degisikliklerine ok duyarl:
olan serilerde, baz1 donemlerde yapisal kirilmalar goriilmesi ¢ok dogaldir. O halde
doviz kurlarinin duraganligint sinamak i¢in yapilan panel birim kdk testlerinde,
yapisal kirilmalar da dikkate alinmalidir. Ciinkii eger bir iilkeye ya da tiim panele ait
seride herhangi bir donemde yapisal kirilma varsa, bu kirilmay1 hesaba katmadan
yapilan panel birim kok testleri yaniltici sonuglar dogurabilir. Soyle ki; seri ash
itibari ile duragan olmasina ragmen, kirilmalar dikkate alinmazsa duragan dist
¢ikabilir ve bu durum reel déviz kuru duragan iken duragan ¢ikmamasi yoniinde bir
sonug dogurabilir. Bu nedenle yapilan ¢aligmada, 25 OECD iilkesinde reel efektif
doviz kuru serisine yapisal kirilmali panel LM birim kok testleri uygulanacaktir.

Y serisi i¢in agagidaki sekilde bir veri yaratma siireci oldugu diisiiniilsiin,

Kl=5'211+}/1+Xu’ Xﬂ:ﬂX‘k]-‘rS‘,’ (1)

burada Z;, bagimsiz degiskenler vektoriidir. Hy hipotezi, “birim kdk vardir”
seklinde kurulur (H, : §, =1) ve p, ’lerin, her bir birim i¢in farklh deger almasina

izin verilir. z - [L t], ise, standart (kirilmasiz) panel LM birim kok testi uygulanir.

Zaman serilerinde ilk olarak Perron (1989) tarafindan gelistirilen ve daha sonrada
panel verilere de uygulanmaya baglanan yapisal kirilmali birim kdk testlerinin
genel olarak {i¢ ¢esidi vardir. Bunlardan ilki, “crash model” (kirilmali model,
model A) sabit parametrede degisiklige izin verir; “changing growth model”
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(degisen biiylime modeli, model B) egim katsayisinda bir degismeye izin verir;
model C ise hem sabitte hem de egim parametresinde degigsmeye izin verir.
Bunlardan en ¢ok kullanilani Model A ve Model C’dir. Model A icin bagimsiz

degiskenler vektori, Z, = [l,t,Dl., ], seklinde tanimlanmigtir Dy,
D;, =1fort>Tp. +1 ve aksi halde sifir degerini alan bir gdlge degiskendir). Model
C i¢in ise bagimsiz degiskenler vektorii, Zit = ll’t’Dit’DTitJ seklinde tanimlanabilir
(DT, DTit =t-T Bi fort>T Bi +1 ve aksi halde sifir degerini alan bir golge
degiskendir). Bu modellerde, her bir birimde kirilma noktalarmin (Tg) farkli

konumda olmasi, yapisal degisikliklerin heterojen olmasina izin vermektedir. Her
bir birim i¢in LM birim kdok test istatistigi asagidaki regresyondan elde edilebilir;

AY,=6/Z,+4S,,, +u, 2

it-1

~

burada, Sit =y, V. _Zitgi esitligi vardir (i=1,...,N; t=2,....,T) ve 5i 3 Vu—Z.,0,

yardimiyla bulunan (/7xl, LE v, +X . Jnin kisith en c¢ok benzerlik tahmini,

o
Ay,'nin AZ, ve 7, ’ye gore regresyonundan elde edilen katsayilarmn bir vektoriidiir.
‘?i , (t-istatistigi) olarak tanimlanan LM test istatistigi, ¢l. =0 seklindeki “birim

kok vardir” hipotezini test etmek igin kullanilir. Her bir birim i¢in kirilma
noktalarmin (Tg) konumuna, LM testinin minimum edilmesi ile karar verilir;

M, =Imf#(4) 3)

burada, A, =T,/T dir. Model A i¢in LM birim kok testindeki kritik degerler,

kirilmanin konumundan (A) bagimsizdir ve aym kritik degerler her bir iilke i¢in
kullanilabilir. Model C i¢in ise, kritik degerler kirilmalarin konumlarina gore
degiskenlik gosterirler.

3. Ampirik Bulgular

Bu calismada, 25 OECD iilkesinin” reel efektif doviz kurlarmimn logaritmik degerleri
kullanilmistir. Reel doviz kuruna ait veriler 1977-2004 yillar1 arasinda yilhik
gozlemlenmis olup, dengeli panel olusturmaktadir. Yapisal kirtlmanin olmadigi
durumda, bir kirilma ve iki kirilma durumlarinda panel LM birim kok testi
kullanilmistir, maksimum gecikme degeri; k = 8 olarak ve zaman araligi; (0.1 - 0.9)
olarak secilmistir. Yapisal kirtlmanin olmadiginin varsayildigr durumda LM test ile
karsilastirmak amaciyla, panel ADF birim kok testi de kullanilmigtir. Kirilma oldugu
durumda ise, iki farkli model (model A: kirilmali model (sabitte golge degiskenli
model) ve kirilan trend modeli (Model C: trendde gdlge degiskenli model)) tahmin
edilerek test istatistikleri hesaplanmustir.

* Avustralya, Avusturya, Belcika, Kanada, Isvigre, Almanya, Danimarka, Ispanya, Finlandiya, Fransa,
Birlesik Milletler, Yunanistan, irlanda, izlanda, italya, Kore, Liiksemburg, Meksika, Hollanda, Norveg,
Yeni Zelanda, Portekiz, Isveg, Tiirkiye, ABD.
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Tablo 1, kirilmasiz durumda panel LM ve panel ADF birim kok test sonuglarini
gostermektedir. ADF test sonuglarina gore, Isvigre ve Yeni Zelanda’da %l;
Avusturya ve izlanda’da %5; Belgika, Almanya, Danimarka, Ispanya ve Amerika’da
%10 giiven diizeyinde “birim kok vardir” sifir hipotezi reddedilmektedir. Bununla
birlikte, reel déviz kuru serisi Avusturya, Ispanya, Irlanda, izlanda, italya, Isvec ve
Tiirkiye’de %]1; Finlandiya’da %5; Danimarka ve Meksika’da %10 giiven diizeyinde
panel LM birim kok testi sonucuna gore duragandir. Dolayisiyla bu iilkelerde, SGP
teorisinin uzun dénemde gegerli oldugu sdylenebilir.

Tablo 2, sabit terimde bir kirilma oldugu durumda (model A) panel LM birim kok
testi sonuglarini gostermektedir. Sonuglara gore, panel LM test istatistigi sadece
Kanada, Kore ve Liiksemburg i¢in anlamsizdir, dolayisiyla bu iilkelerde bir yapisal
kirilma ilave edildiginde dahi reel doviz kuru duragan degildir; Almanya ve
Fransa’da %5 giiven diizeyinde; kalan iilkelerde ise %1 giiven diizeyinde
duragandir. Golge degiskenin katsayisina ait t istatistik degeri 10 iilke icin
anlamhidir ve kirilmalar 1983-2001 yillart arasinda gergeklesmistir. Kirtlan trend
modeli (model C) i¢in LM test sonuglar1 Tablo 3’de &zetlenmektedir. Bu sonuglar,
reel doviz kuru serisinin tiim iilkeler i¢in ya %1 ya da %5 giiven diizeyinde duragan
oldugunu gostermektedir. Kirllma katsayis1 genel olarak anlamlidir ve kirilmalar
1982 ile 2001 yillar1 arasinda yer almaktadir.

Tablo 4, sabit terimde 2 kirilma oldugu durumda (model A) LM birim kok testi
sonuglarini gostermektedir. Almanya, Fransa ve Lilksemburg i¢in LM test istatistigi
%S5 giiven diizeyinde; kalan iilkelerde ise %1 giiven diizeyinde anlamlidir. Sabitte
bir kirilmaya izin verildigi durumda reel efektif doviz kuru serisi 22 iilkede duragan
iken; 2 kirilmaya izin verildigi takdirde 25 iilkede duragan hale gelmistir. Ayrica 2
kirilma durumunda, bir kirtlmali duruma gore anlamli kirilma sayist da artmistir.
Anlamli katsayilara bakildiginda her iki durumda da, Almanya’da kirilma noktasi
1988 iken; Avusturya ve Kore’de 1993; Hollanda ve Yeni Zelanda’da da ise
2001°dir; diger kirilma noktalar: ise degisiklik gostermektedir. Kirilan trend modeli
(model C), tablo 5’de gosterilmektedir. Sonuglara gore, tiim iilkelerde trendde iki
kirilmali LM birim kok testi anlamlidir ve reel efektif doviz kuru serisi, tilkelerin
hepsinde duragandir. Bir ve iki kirilmali durumlarda, bazi kirilma noktalar1 ayni
tarihlere denk gelmektedir. Almanya ve Portekiz’de 1987; Danimarka ve
Amerika’da 1986; Fransa’da 1991 ve Norveg’te 1999 yillarinda goriilmektedir.

Bireysel panel birim kok testlerinin yaninda genel birim kok testleri de yapilmus,
sonuglart (LM; Levin, Lin & Chu (2002); Im, Pesaran & Shin (IPS, 2003), ADF-
Fisher (Maddala ve Wu, 1999) ve PP-Fisher (Choi, 2001)) Tablo 6’da 6zetlenmistir
ve her bir test i¢in “birim kdk vardir” seklinde kurulan H, hipotezi tim OECD
iilkeleri icin yapisal kirilmanin olmadigi durumda, bir ve iki kirilmali durumlarda
reddedilebilir. Bir bagka ifade ile, OECD iilkelerinde reel doviz kuru serisi
duragandir.

4. Sonug¢

Bu calismada, 1977-2004 yillar1 arasinda OECD iilkelerinde reel efektif doviz
kurlarinin duraganligi aragtirilmigtir. Tahmin sonuglarina gore, yapisal kirilmanin
g6z ardi edildigi durumda panel ADF birim kok testi 9 tilkede; panel LM birim kok
testi ise 10 iilkede anlamlidir. Dolayisiyla SGP teorisi, s6z konusu iilkelerde uzun
donemde gecerlidir. Bu durum iktisadi olarak, bu iilkelerde incelenen donemde
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istikrarli bir doviz kuru politikas1 oldugu gortsiinii akla getirmektedir. Bu iilkelerin
disinda kalan, bir baska ifade ile SGP’nin gecerli olmadig: iilkelerde, reel kurdan
sapmalarm kalici oldugu ve nominal kurun fiyat farkliliklarin1 ortadan kaldiracak
sekilde gerceklesmedigi soylenebilir. Bu iilkelerde uygulanan kur politikalar
ekonomik faaliyetler iizerinde basarili ve etkin olmadigindan, déviz kuru degisimleri
istikrarli bir ¢izgi izlememekte ve bu sebeplerle ekonomik istikrar da olumsuz yonde
etkilenmektedir. SGP’nin gegerli olmadig iilkelerde politika yapicilart doviz kuru
politikalarini, ekonomik istikrar1 saglayacak sekilde yeniden gdzden gegirmelidirler.
Sabit terimde ya da trendde kirilma oldugunun varsayildigi ve bir ya da iki yapisal
kirilma noktasi eklendigi durumlarda ise, tim OECD f{ilkelerine ait reel doviz kurlar
duraganlagmakta bir bagka ifade ile, SGP kabul edilebilir bir hipotez haline
gelmektedir. Boylece ¢ogu OECD iilkesinde doviz kurlarinin istikrarinin, ¢esitli
donemlerde ve ¢esitli sebeplerle meydana gelen olaylardan (kriz vs.) etkilemis
oldugu ve bu nedenle iilkelerde yapisal kirilmalar yaratmis bu olaylar analiz
kapsamina alindiginda, reel doviz kurunun uzun doénemde ortalamasina dondiigii
goriilmektedir. Daha 6nce yapilan ¢alismalara g6z atildiginda, Drine ve Rault (2003)
73 gelismis ve gelismekte olan iilke i¢in duragan olmayan dinamik panel kullanarak
siadigi SGP teorisini OECD iilkeleri i¢in gegerli bulmustur. Cerrato ve Sarantis
(2004), 20 OECD iilkesi i¢in panel birim kok testleri kullanarak SGP teorisinin
gegerliligini smnamis, fakat reel doviz kurunun ortalamasina dénmedigine karar
vermis; Banerjee, Marcellinoz ve Osbat (2005) ise, birgok panel birim kok testine
alternatif olarak kullandiklart CPT birim kok test ile 20 OECD iilkesinin 18’inde
“birim kok vardir” sifir hipotezini reddetmislerdir. Narayan (2005), 17 OECD
iilkesinde SGP’nin gecerliligini sinamus, iki reel doviz kuru kullanmig (Amerikan
Dolart ve Alman Marki), sonuglarin ele alinan doviz kuruna gore degistigini
gostermistir. Narayan (2006), 16 OECD iilkesinde yapisal kirtlmali panel LM birim
kok test kullanarak Dolar ve Mark temelli reel doviz kurlarinda duraganhigi
incelemis, sonuglara gore kirllmanin olmadigi ve bir kirilma oldugu durumda
reddedilen SGP hipotezi, iki kirilmali durumlarda bireysel birim kok testlerinde
Dolar bazlida 8 iilkede, Mark bazlida 11 iilkede gegerli iken tiim panelde de kabul
edilebilir bir hipotez haline gelmistir.

Goriildigl gibi, bugiine kadar OECD iilkelerinde reel déviz kurlarinin duraganligt
icin yapilan testler karigik sonuglar vermistir. Panel verilerle yapilan ¢aligmalardaki
genel kani ise bu calismada oldugu gibi, bireysel birim kok testlerinde gegerliligi,
bazi OECD iilkelerinde reddedilen reel doviz kurlarinin duragan oldugu hipotezinin
OECD iilkeleri igin tiim panel igin gegerli oldugu yoniindedir. Ayrica eger bir seride
bazi donemlerde yapisal kirilmalar varsa ve bunlar olmadan birim kok testleri
yapilirsa, sonuglar ciddi bir sekilde etkilenecektir. Birim kok testlerine ilave edilen
bir ve iki yapisal kirilma, yapilan birim kok testlerinin giiglerini arttirmis ve OECD
iilkelerinde kirilmalarin dikkate alimmadigi bireysel birim kok testlerindeki
sonuglarin aksine, doviz kurlarinin duragan olduguna dikkat ¢ekmistir. Bir bagka
ifade ile analizler yapisal kirilmalarin varlig1 dikkate alinarak yapildiginda, SGP’den
sapmalarin gegici oldugu ve uzun dénemde dengeye gelecegi soylenebilir.
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Tablo 1. Panel ADF ve LM Birim Kok Testi (Yapisal Kirillmasiz)

Ulkeler ADF Gecikme Sayis1  |[LM Gecikme Sayisi
Avustralya 19 4 -2.109 5
Avusturya -3.434%* 0 -4.862* 4
Belcika -2.718%** 1 0.983 6
Kanada -1.958 1 -0.832 6
isvigre -3.836* 2 -2.038 6
Almanya -2.853%** 1 -1.783 6
Danimarka -2.635%** 0 -2.852%** 2
ispanya -2.647%%* 1 -3.653* 4
Finlandiya -0.906 2 -3.194%* 4
Fransa -2.230 1 -0.492 3
Birlesik Krallhik -2.421 1 -1.824 6
Yunanistan -1.572 0 -1.145 3
irlanda -1.284 0 -6.456* 0
izlanda -3.284** 0 -6.413* 0
italya -2.294 0 -6.053* 0
Kore -2.528 0 -1.547 2
Liiksemburg -2.335 1 -1.124 2
Meksika -2.502 0 -2.287*** 8
Hollanda -2.161 0 -1.971 4
Norve¢ -2.299 0 1.280 6
Yeni Zelanda -4.412* 3 -1.699 5
Portekiz -0.970 0 -0.255 5
isvec -1.323 0 -6.219* 0
Tiirkiye -1.386 0 -5.684* 0
Amerika -2.752%** 1 1.482 5

* %15 ** %5 ve *** %10 giiven seviyesinde Hy hipotezinin reddedildigini (serinin duragan oldugunu)
gostermektedir LM test i¢in kritik degerler %1, %5 ve %10 giiven diizeyi i¢in sirasiyla -3.63, -3.06 and -
2.77dr.

Tablo 2. Bir Kirilmalh Panel LM Birim kok Testi (Model A “Kirilmali Model”)

Ulkeler LM Gecikme Sayisi TB B1][t]

Avusturya -7.283* 0 1993 -0.264***[-1.773]
Belcika -5.828* 0 1993 0.185 [1.048]
Kanada -2.884 8 1988 -0.410*  [-2.649]
isvicre -5.408* 0 1983 -0.479* [-3.263]
Almanya -3.914%** 7 1988 -0.433** [-2.346]
Danimarka -6.268* 0 1984 0.038 [0.298]
ispanya -5.607* 0 1983 -0.067  [-0.507]
Finlandiya -6.718* 0 1990 0.316%  [2.685]
Fransa -4.069** 8 1990 -0.251***[-1.939]
Birlesik Krallik -4.667* 7 1989 -0.229* [-2.930]
Yunanistan -5.660* 0 1987 0.361*  [2.684]
irlanda -7.422% 0 2001 0.048 [0.420]
izlanda -6.672% 0 1986 -0.116  [-0.965]
italya -7.035* 0 1989 -0.095  [-0.788]
Kore -2.074 4 1993 -0.353***[-1.874]
Liiksemburg -2.651 6 1992 -0.253***[-1.715]
Meksika -7.799* 0 1999 -0.092  [-0.679]
Hollanda -5.807* 1 2001 0.254** [1.978]
Norvec -4.283* 0 1994 0.439*%*  [2.219]
Yeni Zelanda -4.624* 7 2001 -0.247** [-2.132]
Portekiz -4.973* 0 1992 0.110 [0.711]
isvec -6.670* 0 1987 0.158 [1.292]
Tiirkiye -6.136* 0 1988 -0.086  [-0.600]
Amerika -5.724* 0 1995 0.054 [0.374]

* LM test i¢in kritik degerler %1, %5 ve %10 i¢in sirasiyla -4.239, -3.566 ve -3.211°dir.
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Tablo 3. Bir Kirilmali Panel LM Birim Kok Testi (Model C “Kirilan Trend

Modeli”)
Ulkeler LM Gecikme Sayisi TB B1[t] D1[t]
Avustralya -5.740% 3 1987 -0.733*[-5.886] 0.197*[3.888]
Avusturya -6.563* 4 1982 | -0.230**[-2.090] 0.179%[3.255]
Belgika -6.128* 4 1982 0.022[1.173] 0.321*[3.931]
Kanada -4.723%* 8 1992 0.407*[2.701] -0.560%[-4.441]
Isvigre -4.817%* 8 1995 -0.241**[-2.173] 0.162*[3.535]
Almanya -5.117* 6 1987 0.629%[3.147] -0.609*[-5.193]
Danimarka -10.459* 7 1986 |  0.903*[8.570] -0.836%[-9.749]
ispanya -5.967* 0 1983 | -0.115[-0.888] 0.076 [1.554]
Finlandiya -7.616% 0 1990 0.331*[2.979] -0.077**[-2.012]
Fransa -7.579* 0 1991 0.230**[2.261] -0.318*[-5.959]
Birlesik Krallik -6.132* 7 2001 0.214%[3.437) -0.197%[-4.773]
Yunanistan -7.620* 2 1994 -0.811*[-7.697] 0.462%[7.179]
irlanda -8.272% 0 1997 0.058[0.516] -0.099%[-2.098]
izlanda -6.592* 0 1986 -0.099[-0.812] 0.019[0.459]
italya -6.882* 0 1990 | -0.456%[-3.800] 0.122*[2.816]
Kore -8.675% 0 1988 0.831*[6.117] -0.524*[-7.157]
Liiksemburg -7.227% 0 1994 0.461*[3.142] -0.443*[-5.355]
Meksika -6.750* 1 2001 -0.218[-1.509] 0.122[1.409]
Hollanda -7.064* 0 1995 0.102[0.725] -0.004[-0.072]
Norveg -7.702% 0 1999 | -0.587*[-3.383] 0.461%[5.067]
Yeni Zelanda -6.341% 0 1995 0.432**[2.561] -0.351*[-4.381]
Portekiz -4.956%* 7 1987 -0.514*[-3.313] 0.501%[4.920]
isveg -6.750* 0 1999 |  -0.008[-0.064] 0.051[0.944]
Tiirkiye -7.659% 0 1984 0.437%[3.453] -0.285%[-4.872]
Amerika -6.952% 0 1986 -0.018[-0.141] 0.200%[3.912]
Kritik Degerler
A 1% 5% 10 %

0.1 -5.11 -4.50 -4.21

0.2 -5.07 -4.47 -4.20

0.3 -5.15 -4.45 -4.18

0.4 -5.05 -4.50 -4.18

0.5 -5.11 -4.51 -4.17

* A, kirllmalarin konumlarini gostermektedir.
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Tablo 4. iki Kirilmali Panel LM Birim Kok Testi (Model A “Kirilmalh Model”)

Olkcler M Gg;‘y':;‘e TB1 | TB2 |Bi[t] B2[t]

Avustralya | -6.059* 0 1985 | 1989 E?d(.)69861] ?i.116760]
Avusturya -7.360* 0 1989 | 1993 ([)1'.12857211] ffgogz;]*
Belgika -5.982* 0 1988 | 1993 ?1'?7276;]** ?6.15776]
Kanada -5.550% 0 1982 | 1984 ?i,z2()225] i?fgf:]
e [sos |0 Lo | e |0 [RR0
Almanya -4.037** 7 1984 | 1988 i?iéffg]* [0279721;]
Danimarka | -6.615% 1 1985 | 1995 {?3’%3654; i?d(,)fgm
Ispanya -6.271* 0 1984 1987 £?221795;]* i?0012§5]
Finlandiya -7.983% 0 1986 1995 £?00g756] £?0066(é)12]
Fransa -4.365%* 0 1987 | 1992 i?d.l(;‘739] i?d(,)5220]
Keame |15 |0 wos | oo R
Yunanistan -6.613* 0 1983 2000 ?0137752] ?6(_)79115]
irlanda -7.660* 0 1991 | 2001 i?i.lo2738] ?6.078892]
izlanda -7.164* 0 1987 | 1991 E?i e 6] i?d(.)z_?)som
italya 7238 0 1987 | 1989 | jons | risao
Kore -4.972% 0 1993 | 2003 E_Offfg]** ?6.08123]
Liiksemburg | -4.272** 8 1988 | 1992 ?(').1;763] fl'.l38762]
Meksika -8.170% 0 1984 | 1988 f(')(_);éo] E?('),lglfs]
Hollanda -6.669* 0 19991 2001 i?d.l9?)219] &?1928;]*
Norveg -5.542% 0 1988 | 2001 ?1'.2592051 ?2%335;]*
Yeni Zelanda | -5.056* 7 1994 2001 E?l _126852] £?12§766*]**
Portekiz -5.674* 0 1986 | 1992 ?1'%7532;]* ?(’)_011179]
Isveg -7.101* 0 1984 | 2001 {_02'?549:]* ?1,%8222;**
Tiirkiye -5.991% 0 1982 | 1993 E?f?g{k] i?(')(.)354?0]
Amerika -5.732% 0 1982 | 1995 E?é.ojgz] ?6.012656]

* Kritik degerler %1, %5 ve %10 giiven diizeyi i¢in sirasiyla -4.545, -3.842 ve -3.504’dir.
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Tablo 5. iki Kirllmal Panel LM Birim Kok Testi (Model C “Kirilan Trend Modeli”)

Ulkeler LM Gec. Sayist | TB1 | TB2 | Bl[t] | B2[t] D1[t] D2[t]
- 051 148 ~159%%* | 078
Avustralya | 5 o). 0 1994 1 1998 | 3101 | [Lo85] | [-1.678] | [-.815]
244% | -728% | -299% | .793*

_ *
Avusturya 9.603 4 1985 | 1990 12.750] | [-5.488] |[-5.533] |[8.643]
010 | .244 376 -036

3 _ *
Belcika 8.022 0 1987 | 1993 | "o | 115701 | [405s] | [.448]
- 616% | -.660% |-553* |.170
Kanada 5.744% ! 1985 1 1988 113 5601 | [4.662] |[3.647] |[1.616]
o - 504% | -228%** | _238% | .300*
Isvigre 6.159%* 4 1986\ 1994 | oy 4631 | 1-1766] | [-3.564] | [4.510]
783*% | -.157 ~657% | .230%*

i *

Almanya 6.495 4 1987 | 2003 | 1\ | [g0a) | L6.081] | [2.260]
. - 981* | .227% | -851* |-.041
Danimarka | | g9« 8 1986 1 2001 |16 7051 | 13.666] | [-10.158] | [-1.277]
. 852% | -332% | -647* | .244*

! *
Ispanya 9.890 8 1985 | 2001 (9.497) | [-4.701] |[-8.934] |[5.893]
-420% | .430% 214% -254%
Finlandiya 7.920 0 1983 | 1987 [3.680] | [4.180] [3.166] [-3.817]
176 122 -269% | .004
= *
Fransa 7.080 0 1991 | 2002 [1.606] [.948] [-5.013] | [.049]
Birlesik orex 361% |.148 _210% | -.061
Krallik 7915 0 1984 11994 113 6301 | [1.474] |[4201] |[1.427]
017 |-316%* |-.029 264%
i - *
Yunanistan 8.227 0 1990 | 2001 [-.145] [-2.448] | [-.663] [3.539]
. 107 123 195% | .148%*
_ *
frlanda 8.677 0 1988 | 1999 | i | 110651 | [4.081] | [2.494]
. 144 336% 011 -058
= *
izlanda 7.100 0 1989 | 1993 | Ve | Dony | Lis) 73]
; 094 274%% | 043 -100
= *
italya 7.382 0 1987 | 1991 | oo | 3eny | 1597 | [o1.267]
_318%* | 233 008 | -219%*
- *
Kore 8.336 0 1990 | 2003 | (7 511 175371 |12 018) | [2.113]
106 .008 -227% | .006
Liiksemburg | -7.610 0 1984 | 2002 [.775] [.049] [3.904] | [.062]
556* | -.056 -339% | 384%
3 _ *
Meksika 8.173 0 1985 | 1988 | 0 er | a3y | [3.520] | [3.980]
627F | -331%% | -261% | .443*
_ *
Hollanda 6.759 0 1984 | 2002 [4.366] [2.052] |[-4.025] |[4.188]
-103 _606* | .187%** | 354%
= *
Norve¢ 7.472 0 1995 | 1999 [-.549] [-3302] |[1.816] [2.862]
.005 -.006 -263% | -.233%*
3 _ *
Yeni Zelanda | -8.018 0 1986 | 1990 [031] [-.040] [2.591] | [-2.547]
015 |-181 063 274
3 i *
Portekiz 6.894 0 1983 | 1987 | o | 1336 | [730] | [2922]
. 217 | 245%% | 241* ~300*
_ *
Isve 6.859 3 1984 11997 11 3101 | [2.506] | [4.895] | [-5.446]
-.043 222%%% | 073 - 351
Tiirkiye 8.204 0 1983 | 1987 | (05051 11746 | [o804] | (4232
025 |-013 216* 114
3 i *
Amerika 6.681 0 1986 | 2001 | 00 | Cosn | 3aas) | [1.470]
Kritik Degerler
A
M 0.4 0.6 0.8
0.4 -6.16 -5.59 -5.27 -6.41 -5.74 -5.32 -6.33  -5.71 -5.33
0.6 - - - -6.45 -5.67 -5.31 -6.42  -5.65 -5.32
0.8 - - - - - - -6.32 -5.73 -5.32

* Kritik degerler sirasiyla %1, %5 ve %10 giiven diizeyi i¢in verilmistir; A; ise kirtlmanin konumunu

gostermektedir.
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Tablo 6. Panel Birim Kok Testleri
Panel Birim Kok Testleri

LM istatistigi -7.342%

Levin, Lin & Chu (t ist.) -3.436%*

Kirilma yok Im, Pesaran & Shin (W ist.) -4.656*
ADF - Fisher Chi-square 103.435*

PP — Fisher Chi-square 86.509*
SBC 1.873%%*

(sabitte golge degisken) max|d| -3.071*

Bir max|td| -5.611%*
Kirilma Minimum LM -11.100*
(trendde golge degisken) I LM test istatistigi -39.014*
sabitte golge degisken -33.765%*
Iki Kirilma { Trendde golge degisken -46.423*

* LM test i¢in kritik degerler %1, %5 ve %10 igin sirasiyla -2.326, -1.645 ve -1.282°dir. Fisher’in testi
igin olasiliklar asimptotik ¥* dagilim; Levin, Lin & Chu ve Im, Pesaran & Shin testinde asimptotik
normal dagilim kullanilarak hesaplanir.
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