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EURO VE DOLAR KURLARI ARASINDAKI iLISKi:
PARCALI DURAGANLIK VE ESBUTUNLESME ANALIZi
M. Vedat PAZARLIOGLU®
Niiket KIRCI™
OZET

Geligmis tllkeler 1970’lerin ortalarindan itibaren sabit doviz kuru sisteminden esnek
doviz kuru sistemine ge¢cmislerdir. Serbest doviz kuru sistemine gecisle birlikte doviz
kuru ongoriileri de onem kazanmistir. Finans literatiiriinde uygulamali ¢alismalar
gostermistir ki; doviz kuru serisi dinamikleri birim kok davranisi gosteren zaman
serileri seklindedir. Doviz kurlar1 arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligi uzun
donem bir denge iligkisi oldugunu gostermektedir ve doviz kurlar arasinda Granger
nedenselligin olabilecegini isaret etmektedir. Bu bilgilere dayanarak bir doviz
kurunun alacagi degeri diger doviz kuru ile tahminlemek miimkiin olabilecektir.

Calismamizin amact Euro ve Dolar kurlarinin zaman serisi 6zelliklerini pargali
zaman serisi literatiiriinii dikkate alarak belirlemek, bu 6zelliklere dayanarak seriler
arasindaki uzun donem iligkisini aragtirmak, 2001 yilinda yasanan kriz ve politika
degisimlerinin kurlar {izerindeki etkisini gérmek ve dalgali kur politikasiyla beraber
onem kazanan dngoriimlemelerin tutarliligi hakkinda yorumlar saglamaktir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru Sistemi, Uzun Hafiza, GPH, MGPH, Zivot-
Andrews Testi

1.Giris

Doviz, dar anlamda “cek, polige gibi yabanci parayi temsil eden belgeler” anlamina
gelmektedir. Herhangi bir {ilkenin parasinin, baska bir iilkenin parasina
donistiirilmesiyle ilgili islemlere de doviz islemi veya kambiyo islemi
denilmektedir. Doviz kelimesi dilimize Fransizca'daki devise’den ge¢mistir. Genel
olarak doviz denildiginde milletlerarast 6demelerde kullanilan 6deme araglarinin
tamamui ifade edilmektedir (http://tr.wikipedia.org).

Doéviz kuru sistemi, doviz kurlarinin belirlenme ve degisiminin nasil ve hangi
esaslara gore gerceklesecegi ile ilgili kurallar biitlinii olarak tanimlanir. Déviz kuru
sistemleri temelde iki grupta incelenmektir: esnek ve sabit doviz kuru sistemleri.
Esnek doviz kuru sistemi, doviz kurunun piyasa mekanizmasi tarafindan belirlendigi
sistemdir; sabit doviz kuru sistemi ise doviz kurunun resmi organlarca belirlendigi
sistemdir.

Doviz kuru Ongoriisii, gelismis iilkelerde 1980’lerin basinda, Bretton-Woods
sisteminin ¢Okmesinden birka¢ yil sonra, 6nem kazanmistir. Gelismis {ilkeler
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1970’1lerin ortalarinda sabit doviz kuru sistemini terk ederek serbest doviz kuru
sistemine ge¢cmislerdir. Bu sisteme gegisle birlikte kur belirsizliklerini ortadan
kaldirabilmek amaciyla doviz kuru ongoriisii 6nem kazanmistir (Alper ve Ardig,
2006; 51). Ulkelerin ekonomik yap1 ve gdstergelerine bakilarak belirli bir déviz kuru
sistemi uygulamasina karar verilmesi gii¢ olmakla beraber, diinyada gdézlemlenen
genel egilim, sabit kur sisteminden esnek kur sistemine gecisin s6z konusu
oldugudur (Okur, 2005; 2).

Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru sistemi donemler itibari ile farkliliklar arz
etmektedir. 1980 oOncesi donemde sabit kur sistemi uygulanmistir. 1980 sonrasi
donemde sabit kur sisteminden esnek kur sistemine gegis slireci yasanmustir (Barisik
ve Demircioglu, 2006; 72). Bu gegisle doviz kurunun piyasa mekanizmasi tarafindan
belirlenmesi amaglanmustir. Sabit kurdan esnek kura gecis siireci: 1980-1989
doneminde sik sik develiiasyonlarin  yapildigi sabit kur sistemi, 1989-1999
doneminde ise kontrollii serbest kur sistemi, Aralik 1999°da IMF ile yapilan 18.
Stand-by Anlagmasi ve enflasyonun diisiiriilmesi icin doviz kurunun ¢ipa olarak
kullanilmasi, 2000-2001 doneminde giinliik artiglarin belirlendigi sabit kur sistemi
uygulamalar1 ile devam etmistir. Subat 2001°de yasanan ekonomik kriz Merkez
Bankas1 miidahalelerinin siirlandirildigi esnek doviz kuru politikasina gegisle
sonu¢lanmistir. Baslangigcta ciddi dalgalanmalar yasanmakla beraber, ekonomik
birimlerin sisteme uyum saglamasiyla kurlar istikrarli bir trend kazanmustir.

Sekil 1’de gorildiigli iizere; yasanan ekonomik kriz ve politika degisimi kurlar
tizerinde etkili olmustur. Bu etkiyi net bir sekilde ortaya koymak amaciyla
calismamizda Dolar ve Euro kurlarinin zaman serisi 6zellikleri incelenecektir. Finans
literatiiriinde uygulamali ¢alismalar, doviz kuru serisi dinamiklerinin birim kok
davranis1 gosteren zaman serileri seklinde oldugunu ortaya koymustur. Doviz kurlar
arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi uzun dénem bir denge iliskisi oldugunu
gostermektedir. Esbiitiinlesme iligkisinin varligi, doviz kurlar1 arasinda Granger
nedenselligin olabilecegini isaret etmektedir. Bu durum sunu gostermektedir ki, bir
doviz kurunun alacagi degeri diger doviz kuru ile tahminlemek mimkiin
olabilecektir (Pan ve Liu, 1999; 305).

Geleneksel birim kok testleri zaman serilerinin I(0) veya I(1) olmasi durumlarini géz
oniinde bulundurmaktadir. Ger¢ek hayatta zaman serileri her zaman I(0) ve I(1)
davranis1 gostermemekte bazi durumlarda biitiinlesme derecesi I(d) ondalik sayi
olabilmektedir. Serilerin biitiinlesme derecesi, serilerin ne tiir bir davranis
sergiledigini bize agiklamaktadir. Geleneksel yontemlerle esbiitiinlesme iliskisinin
bulunamadig1 ya da esbiitiinlesme testlerinin celigkili sonuglar verdigi durumlarda
parcali birim kok veya parcali esbiitiinlesme testlerine bagvurulmasi gerekmektedir.

Serilerin parcali 6zellige sahip olmasma karsin bu o6zelligin dikkate alinmamasi
teorik ve politika uygulamalari agisindan sorunlar ortaya ¢ikarabilir. Bu nedenle bu
tiir ozelliklere sahip seriler belirlenmeli ve serilerin piyasadaki etkilesimleri analiz
edilirken pargalilik 6zellikleri dikkate alinmalidir. Bilindigi lizere zaman serilerinde
birim kok oOzelliginin dikkate alinmamasi “sahte regresyon” sorununu ortaya
cikarmaktadir, parg¢ali birim kokiin dikkate alinmamasi ise esbiitiinlesme teknigi
kullanilarak wulasilan modellerdeki sonuclarin “sahte iliskiler” igermesine yol
acabilmektedir (Kahyaoglu ve Duygulu; 2005).
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2. Parcali Esbiitiinlesme Analizi

Granger ve Joyeux (1980) ve Hosking (1981) tarafindan zaman serisi literatiiriine
dahil edilen parcal1 esbiitiinlesme kavramina, Koustas ve Veloce (1996), Asikainen
(2003), Ozdemir (2003; 2004) ve Turgutlu (2004) calismalarinda yer vermistir.
Parcal1 biitiinlesmeye izin veren par¢ali ARIMA veya (ARFIMA(p, d, q)) modelleri
asagidaki esitlikteki gibidir:

HL)1-L)"y, =y (L),

Bu esitlikte g beyaz giiriiltii siireci,

¢(L)=1—i¢ij ve (L) =1+l

j=1
Sirastyla p ve q’uncu dereceden AR ve MA polinomlaridir. d>-1 her hangi reel say1
i¢in, (1-L)d kesirli fark alma islemcisi asagidaki esitlikteki gibi ifade edilir:

(1-L1)* =i(—1)k {ZJJJ‘ =1—611L+@L2 +K

v,,zaman serisinin Ozellikleri d biitiinlesme derecesinin degerine gore ifade
edilebilir. ARFIMA modelde biitiinlesme derecesi d, eger sifir ile bir arasinda ise
parcali birim koke sahiptir. Seri duragan ve duragan olmayan seri 6zelliklerine
birlikte sahiptir. Bu araliktaki d degerine sahip tiim serilerin hafiza ve ortalamaya
donme o6zellikleri benzerdir fakat d degerinin 0.5’in {izerinde ve altinda olmasina
gore varyansin Ozelligi degismektedir. p=q=0 oldugunda Denklem (1),
(1-L)'y, =&, haline gelir. d<0.5 oldugunda siirecin varyansi sonludur. d>0.5
oldugunda siirecin varyansi sonsuzdur. d<0.5 iken siire¢ duragandir ve d>-0.5
oldugunda siire¢ ortalamasina geri doner. Biitlinlesme derecesi d, 0 ile 0.5 arasinda
oldugunda serinin varyansi sonludur, seri kovaryans duragandir ve duragan olmakla
beraber uzun  hafiza  6zelligine  sahiptir.d €(0,0.5)  iginy, stireci,

Z ‘yj‘:oooldugundan y, surecinin j-inci otokovaryansi (y;)j—— iken !

J=—®
¢ok yavas azalmaktadir ve y, toplanamaz. Eger 0.5<d<I ise varyans sonludur ve
duragan degildir, kovaryans duragan degildir ve seri duragan degildir ancak bu
modellerin toplam etki fonksiyonlarinin smirli degeri soklarin  kalici  etki
gostermedigini ifade eder. d €(-0.5,0) isey, orta hafizaya sahiptir. Bu durum,

Z ‘yj‘ <o ile ifade edilebilir. d<-0.5 iken y, kovaryans duragan bir siirectir fakat
J=—00

ortalamasina geri déonmez.. d>0.5 ise y, kovaryans duragan degildir ve sonlu bir
varyansa sahip degildir. Eger d<I ise soklar yavasta olsa etkisi ortadan kalkmaktadir
Makro ekonomik uygulamalarda karsilagilan durum d biitiinlesme derecesinin
0.5<d<1 araliginda oldugudur. Biitiinlesme derecesi bu aralikta bulunan y, zaman

serisi sonsuz varyansa sahiptir ve soklar bu seri ilizerinde giiclii kalicilik etkiye
sahiptir. Biitiinlesme derecesi bu aralikta bulunan bir seri sok Oncesi trendine geri

(1)

2)



Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Haziran 2007 Cilt 9 Sayi1
1-16

donme egilimi gosterir. Duragan siirecte otokorelasyon iistel olarak azalirken pargali
birim kok siirecinde hiperbolik olarak azalmaktadir. Bagka bir ifadeyle daha biiyiik d
degerine sahip serilerin otokorelasyon fonksiyonu daha yavas sonmektedir

2.1. Geweke Porter-Hudak Yari Parametrik Yontem

Uzun hafizanin belirlenmesi amaciyla en sik kullanilan ydntemlerden biri log
periodogram regresyonudur. Geweke ve Porter-Hudak (1983) tarafindan gelistirilen
GPH vyoéntemi de bu regresyonu igermektedir. Turgutlu (2004), Ozdemir
(2003;2004), Kahyaoglu ve Duygulu (2005) c¢alismalarinda yer verildigi iizere
parametrik yontemlerle tahmin edilen pargalilik 6zelligi p ve q diizeylerinin dogru
sekilde tahmin edilmesine baglidir. Parametrik yontemin bu olumsuzlugu Geweke ve
Porter Hudak spektral fonksiyonun logaritmasini alarak ortadan kaldirmistir. Yontem
asagida gosterilen spektral regresyon denkleminin EKKY ile tahminlenmesine
dayanmaktadir:

. ~ 2
Y,=a-dZ +¢, j=123,.....n g, =(0,7°/6)

Y, =In(J(w,) ve Z, = 1n(4sin2(%wj)), d =6,y olmak iizere,

In[I(w,)]=a — g ln[4sin2(%w_/)+ £

w, =274 /T, j=123,..,n ve n=T"

w,, T gozlemden olusan orneklemin Fourier frekanslarini, I(wj) ise ¥, serisinin w;

frekansindaki periodogramini gostermektedir. I(w;) asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

T ”
1w
J
E Ye
t=1

Burada testin giicii agisindan A’nin se¢imi O6nemli rol oynamaktadir. Geweke ve
Porter Hudak A’nin 0.5 ve 0.6 arasindaki degerlerde daha saglikli sonuglar verdigini
belirmislerdir. Bununla birlikte uygulamada A, 0.4 ile 0.6 arasindaki degerler
denenerek test yapilmaktadir. Ayrica kiicliik Orneklerde hata terimi asimtotik
dagilima sahip oldugundan hata teriminin varyans: n*/6 olmaktadir. Ayrica serinin
parcal1 duragan yapisini gosteren d istatistigi 1+GPH seklinde hesaplanmaktadir.

2

1
1=

d ~ N(d,;ﬁ /(6i(zj —2)2)

J=1

GPH yontemi ile parcali duraganlik, elde edilen d istatistiginin t degerlerine gore
belirlenmektedir. Birim kok testlerinin aksine GPH yonteminde t istatistikleri
kullanilmaktadir. Parcali duraganligin testinde kullanacak hipotezler asagidaki gibi
formiile edilir:

H()I d=1

H;: d<l1
Yukaridaki bos hipotezin ret edilmesi serinin parcali duragan yapida oldugunun
gostergesidir.

Parcali esbiitiinlesme analizinde ise Denklem (1)’den elde edilen hatalarin
duraganhigi incelenmektedir. Fakat burada t degerleri yerine Septon (2002)
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tarafindan Monte Carlo denemeleri sonucunda olusturulan kritik degerler
kullanilmaktadir.

3. Zivot ve Andrews Birim Kok Testi

Perron (1988, 1989) 1973 yilindaki ilk petrol krizi ile ekonomide énemli bir yapisal
degisikligin oldugunu saptamis ve bu yapisal degisiklige bagl yapilan birim kok
testlerinin yanlis sonuglar verdigini belirlemistir. Zivot ve Andrews (1992),
Perron’un test istatistigini farkli bir sekilde ele almiglardir. Perron’un sifir hipotezi
kirilmayr digsal olarak almaktadir. Zivot ve Andrews digsallik varsayimini
sorgulamiglar ve yerine yapisal kirilmanin icsel olarak gergeklestigi durumu
incelemislerdir. Zivot ve Andrews ii¢ farkli birim kok testi uygulamislardir:

k
v, =1 +0'DUA)+ flt+a’y,  + D clAy,  +e, (Model A)
J=1
k
v, =+ pPt+y’DI (M) +a’y,  + Y ciAy,  +e, (Model B)
Jj=1
k
¥, = +0°DU,(A)+ Bt+y DT (D) +ay_ + D c Ay, +e, (Model C)

J=1

Burada olast TA kirilma yili olup eger TA>t ise DUy(A)=1, diger durumlarda sifir
degerini almaktadir, ve eger t>TA ise DT (1)=t- TA, diger durumlarda sifir degerini

almaktadir. Model A sabitte kirilmayi, Model B trendde kirilmay1 ve Model C ise
sabit ve trendde kirilmayr incelemektedir. Testin uygulanmasinda gozlem
donemindeki her bir yil olast kirilma yili olarak alinarak kukla degiskenler
olusturulmakta ve o’nin t istatistikleri elde edilmektedir. Bu siire¢ gézlem déneminin
tiimi i¢in uygulandiktan sonra o’nin t istatistiginin minimum elde edildigi yil olas1
kirllma yili olarak belirlenmektedir. Elde edilen t istatistigi Zivot ve Andrews
tarafindan olusturulan kritik degerler ile karsilastirilmaktadir. Eger elde edilen t
istatistigi kritik degerlerden kiigiikse seri birim kok igerdigini belirten sifir hipotezi
kabul edilmektedir. Elde edilen t istatistikleri kritik degerlerden biiylikse sifir
hipotezi ret edilmekte ve serinin yapisal kirilmayla birlikte duragan oldugunu
belirten alternatif hipotez kabul edilmektedir.

4. Veri ve Ampirik Bulgular

Calismamizda Euro ve Dolar doviz kurlar1 arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi
arastirilacaktir. Her iki doviz kuru serisi 1999:1-2006:12 donemleri arasinda aylik
olup TCMB elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmistir. Seriler aylik
oldugundan dolayr mevsimsel Ozellik tasimaktadirlar. Bu durum goz Oniinde
bulundurularak hareketli ortalamalar yontemi ile mevsimsel etkiler ortadan
kaldirilmistir. D6viz kurlarina ait serilerin grafikleri Sekil 1°de verilmistir. Her iki
doviz kurunun seyri incelendiginde 2001 yilinda yasanan ekonomik krizin etkileri
goriilmektedir. 2001 yilina kadar Euro ve dolar doviz kuru 1 YTL’nin altinda
seyrederken yasanan ekonomik krizle birlikte 1 YTL simirin1 asmiglardir. 2001
yilindan itibaren serinin seyri 1-2 YTL arasinda degigkenlik gostermistir.
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Kaynak: Bu garfigin verileri www.tcmb.gov.tr veri dagitim sisteminden elde edilmistir.

Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisini tespit etmeden Once serilerin biitiinlesme
derecelerini belirlemek gerekmektedir. Zira esbiitiinlesme analizi ayni dereceden
biitlinlesik seriler lizerine uygulanabilmektedir. Bu amagla {i¢ farkli birim kok testi
uygulanmistir. Uygulamada ADF, PP ve KPSS testleri olmak iizere ii¢ farkli birim
kok testi yapilmistir. Burada ADF ve PP testlerinin bos hipotezleri seride birim
kokiin varlig1 yoniindedir. KPSS testinin bos hipotezi ise seri duragandir seklinde
olusturulmaktadir. ADF ve PP birim kok testlerinin birlikte verilmesi elde edilen
sonuglarin saglamligini (robust), kanitlamak amactyladir. ADF testinin bos hipotezi
seri birim kok igerir seklinde kurulmaktadir ve genelde serilerde birim kdk bulma
egilimindedir. Bu nedenle II. Tip hatadan kag¢immmak amaciyla KPSS testide
uygulanmistir. Elde edile sonucglar Tablo 1°de verilmistir. Parantez igerisinde %1
onem diizeyindeki kritik degerler gosterilmektedir.



http://www.tcmb.gov.tr/

Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Haziran 2007 Cilt 9 Sayi1

1-16
Tablo 1: Birim Kok Test Sonug¢lar:
ADF Birim Kok Testi*
Diizey Degerler Birinci Farklar
Degiskenler | Sabitli Trendli ve Sabitli Sabitli Trendli ve Sabitli
Dolar -2.955 (-3.502) -1.649 (-4.059) -4.295 (-3.502) -6.818 (-4.059)
Euro -2.163 (-3.500) -1.469 (-4.057) -8.027 (-3.501) -8.264 (-4.058)
PP Birim Kok Testi
Diizey Degerler Birinci Farklar
Degiskenler | Sabitli Trendli ve Sabitli Sabitli Trendli ve Sabitli
Dolar -3.203 (-3.500) -1.690 (-4.057) -5.822 (-3.501) -6.075 (-4.058)
Euro -2.248 (-3.500) -1.342 (-4.057) -8.074 (-3.501) -8.226 (-4.058)
KPSS Birim Kok Testi
Diizey Degerler Birinci Farklar
Degiskenler | Sabitli Trendli ve Sabitli | Sabitli Trendli ve Sabitli
Dolar 0.892 (0.739) 0.303 (0.216) 0.650 (0.739) 0.091 (0.216)
Euro 1.088 (0.739) 0.305 (0.216) 0.418 (0.739) 0.049 (0.216)

* Gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir.

Tablo 1’den elde edilen sonuglara gore, Dolar ve Euro doviz kuru birim kok
icermekte ve birinci farklarda duragan olmaktadir. Her iki serinin ayni dereceden
duragan olmasi aralarinda esbiitiinlesme iliskisi olabilecegini gostermektedir.
Esbiitiinlesme iligkisi iki asamali Engle-Granger yoOntemi ile test edilmistir. Bu
amagla;

Dolar = py + piEuro +e,

Denklem (1) EKKY ile tahmin edilmis ve elde edilen denklemden hatalar ¢ekilerek
duraganlig: arastirilmistir.’ Elde edilen sonuglar Tablo 2°de gdsterilmistir.

Tablo 2: Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi

(M

ADF Birim Kok Testi*
Degisken Diizey Degerler Birinci Farklar
e -2.763 (-4.008) -11.367 (-4.008)

* Kritik degerler Enders (2004)’ten alinmustir.

Tablo 2’deki sonuca gore Denklem (1)’den elde edilen hata terimlerinin %5 6nemle
diizeyde duragan olmadigi goriilmektedir. Ele alinan donem iginde Euro ve Dolar
doviz kuru arasinda esbiitlinlesme iliskisi bulunamamistir. Bu durum gostermektedir
ki bu iki degisken arasinda uzun dénemde bir denge degeri yoktur.

Birinci farklarda duragan oldugu belirlenen serilerin aslinda uzun hafizaya sahip
olma ihtimalleri de vardir. Uzun hafiza, geleneksel birim kok testlerinde, birim kdk
bulunmasi lehine bir sapma yaratmaktadir. Bu nedenle serilere pargali duraganlik
testlerinin de uygulanmasinda yarar vardir (Turgutlu, 2004; 63).

Bu nedenle serilerin parcali duraganliklar1 veya uzun hafizaya sahip olup olmadiklar
yar1 parametrik GPH yontemi test edilmistir. GPH ydntemi sonuglar1 Tablo 3’te
verilmistir. Tablo 3’te A degerleri ve buna karsilik hesaplanan d degerleri yer

" Euro serisi bagimli degisken alinarak model tekrar kurulmus ve esbiitiinlesme iliskisi arastirilmis ve
benzer sonuglar elde edilmistir.




Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Haziran 2007 Cilt 9 Sayi1
1-16

almaktadir. Aymi tabloda biitiinlesme derecesi olan d degerlerinin bire esit oldugunu
belirten test istatistigi sonuglar1 da verilmektedir.

Tablo 3: GPH Parcal Duraganhk Analizi

"Kritik | A Asimtotik | Euro Asimtotik | Dolar
Degerler Standart d H,: t=1 Standart d H,: t=1
Sapma H;: t3<1 Sapma H;: tg<1
-1.943 0.40 0.434 0.915 -0.197 0.434 0.897 |-0.238
-1.895 0.45 0.384 1.058 0.150 0.384 1.040 0.104
-1.833 0.50 0.317 1.054 0.171 0.317 1.034 0.108
-1.782 0.55 0.258 1.087 0.338 0.258 1.200 0.776
-1.753 0.60 0.222 1.088 0.395 0.222 1.098 0.442

"%5 6nem diizeyinde t tablo degerleridir.

Elde edilen parcali duraganlik sonuglarina gore Dolar ve Euro doviz kuru igin d
degerinin bire esit oldugu sifir hipotezi %5 6nem diizeyinde tiim frekans degerlerinde
ret edilememistir. Bu hipotezin ret edilememesi serilerin diizeyde duragan olmadigini
ve birim kok igerdigini gdstermektedir. Sonug olarak Dolar ve Euro serileri parcal
duraganlik testine gore de duragan olmamakta ve birim kdk icermektedir.

GPH tarafindan elde edilen biitiinlesme derecesi d>1 alternatiflerine karsi tutarsiz
oldugundan parcali biitlinlesme derecesinden birim kok davranisini elde etmek sorun
olmaktadir. GPH tahmininin bu zayiflig1 Phillips tarafindan olusturulan Modifiye
Edilmis Log Periodogram Regresyon (MGPH) yontemi ile ortadan kaldirilmistir. Bu
yontemde bagimli degisken sifir hipotezin d=1 oldugu durum i¢in d’nin dagilimina
gore modifiye edilmistir. MGPH yoOntemi sonuclari asagida verilmistir. Elde edilen
sonuclara gore Euro serisi patlayan seri ozelligi gostermekte ve A 0.45 ile 0.55
degerleri arasinda ikinci dereceden biitiinlesik ozellik gostermektedir. Dolar serisi
icin GPH ve MGPH sonuglar birbirleri ile tutarli sonuglar vermekte ve birim kok
davranisi sergilemektedir.

Tablo 4: Modifiye GPH Parcali Duraganhk Testi"

A Asimtotik Euro Asimtotik Dolar
Standart d Hy: z4=1 Standart d Hy: z4~=1
Sapma H;: z,<1 Sapma H;: z,<1
0.40 0.507 1.082 0.312 0.737 1.106 0.405
0.45 0.746 1.826 3.408 0.610 1.317 1.310
0.50 0.539 1.583 2.729 0.430 1.377 1.763
0.55 0.389 1.436 2.355 0.363 1.157 0.847
0.60 0.318 1.215 1.298 0.290 0.954 -0.280

" %1, %5 ve %10 nem diizeylerinde z tablo degerleri sirasiyla -2.35, -1.64 ve 1.30°dur.

Esbiitiinlesme analizi ekonomik degiskenler arasinda uzun donem iligkisini test
etmeye imkan vermektedir. Esbiitiinlesme i¢in olusturulan testler genelde hata
teriminin biitlinlesme derecesini tam say1 olarak alan birim kok testleri ile
yapilmaktadir. Bununla birlikte, ekonomik degiskenlerden olusan sistemin hata
terimi pargali biitiinlesik yapida oldugunda parcali esbiitiinlesme iligkisinin olmasi
muhtemeldir. Parcali esbiitlinlesme kavrami ekonomide uzun doénem denge
iliskisinin varligimni vurgulamaktadir. Ciinkii parcali biitiinlesik hata terimi ortalamaya
donme egilimi gostermektedir. Hata terimi i¢in birim kok icerir veya igermez
seklinde kesin sinirlamadan kaginmak igin pargali esbiitiinlesme analizi standart
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esbiitlinlesme analizine gore daha fazla esneklik saglamaktadir (Cheung ve Lali,
1993; 104). Bu nedenle Euro ve Dolar kurlar1 arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
parcali duraganlik testi ile yapilmasinda fayda vardir. Bu amagla Denklem (1)’den
elde edilen hata terimlerinin pargali duraganligi incelenmis ve sonuglar Tablo 5°te
verilmistir. Elde edilen test sonuglari ADF test sonucglari ayni dogrultudadir. Buna
gore hata terimlerine ait duraganlik seviyesinin bir oldugu bos hipotez %5 6nem
diizeyinde kabul edilmektedir. Parcali duraganlik testi de Euro ve Dolar kuru
arasinda esbiitiinlesme iligkisi olmadigini1 gostermektedir.

Tablo 5: GPH Esbiitiinlesme Testi

" Kritik A | Asimtotik e,
Degerler Standart d H,: t;=1
Sapma H;: t;<1

-2.24 0.40 0.434 1.371 0.855
-2.26 0.45 0.383 1.524 1.365
-2.28 0.50 0.317 1.557 1.757
-2.28 0.55 0.258 1.121 0.468
-2.27 0.60 0.222 0.989 -0.050

“Sephton (2002) alinan % 5 onem seviyesindeki kritik degerleridir.

Esbiitiinlesme iliskisi ayrica MGPH yoOntemi ile aragtirilmig ve sonuglar Tablo 6’da
verilmigtir. MGPH yontemine gore de hatalar birim koke sahiptir ve esbiitiinlesme
iligkisi tespit edilememistir.

Tablo 6: MGPH Esbiitiinlesme Testi

A Asimtotik Standart Sapma e;
d H(): Zd=1
H]Z Zd<1
0.40 0.199 1.128 0.487
0.45 0.172 1.208 0.858
0.50 0.124 1.262 1.227
0.55 0.173 0.989 -0.058
0.60 0.160 1.057 0.343

" %1, %5 ve %10 énem diizeylerinde z tablo degerleri -2.35, -1.64 ve 1.30°dur.

Bilindigi iizere 2001 yilinda Tiirkiye ekonomisi ¢ok onemli bir kriz yasamis ve
sonucunda devaliiasyon gerceklesmistir. Yasanan ekonomik krizin ardindan 1
YTL’nin altinda seyreden déviz kurlart 1.5 YTL sinirlarina dayanmistir. Ayrica 2001
yilinda yasanan ekonomik krizin ardindan uygulanan kur politikasinda 6nemli
degisiklikler olmustur. Bu yildan itibaren hiikiimet kur hedeflemesi yerine kuru
dalgalanmaya  birakarak, kurlarin piyasada bulunan aktorler tarafindan
belirlenmesine olanak saglamistir. Tiim veriler 1s18inda 2001 yilinda kurlarda yapisal
bir degisikligin olmasi muhtemeldir. Kurlardaki yapisal degisikligi belirlemek
amaciyla serilerdeki yapisal kirilmalar1 dikkate alan Zivot-Andrews birim kok testi
uygulanmistir.

Zivot ve Andrews (1992) tarafindan olusturulan birim kok testi serilerdeki kirilmalari
igsel olarak ele almaktadir. Bu testte bos hipotez “seri birim kok icermektedir”
seklinde kurulurken alternatif hipotez ise seri kirilmayla birlikte duragandir
seklindedir. Test li¢ farkli kirilmayr incelemektedir. Model A serinin sabitinde
meydana gelen kirilmay1 dikkate alirken, Model B serinin trendinde meydana gelen
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kirilmay1 incelemektedir. Model C ise sabit ve trendde kirilmay1 birlikte
incelemektedir. Uygulamada daha ¢ok Model A ve Model C dikkate alinmaktadir.
Testin en Onemli Ozelligi ise serilerde meydana gelen yapisal degisikligi
belirtmesidir. Elde edilen test sonuglar1 Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7: Zivot-Andrews Birim Kok Testi

| | |
MODEL A MODEL B MODEL C
Degiskenler Dolar Euro Dolar Euro Dolar Euro
Test Istatistigi | -5.089 | -5.057 -3.892 -4.168 -5.498 -6.596
Kirilma Yih 2001:2 | 2001:2 2002:7 2001:10 2001:2 2001:3
%1 Kritik %S5 Kiritik %1 Kritik %S5 Kiritik %1 Kritik %S5 Kiritik
Deger: -5.43 Deger: -4.80 Deger: -4.93 | Deger: -4.42 | Deger: -5.57 | Deger: -5.08

Tablo 7’ye gore %1 onem diizeyinde Dolar ve Euro kurunun sabitinde ve trendinde
kirilma olmadigi yani serinin birim kok igerdigi goriilmektedir. Model C sonuglarina
gore ise Dolar kurunda %35 6nem diizeyinde 2001 yilinin Subat ayinda, Euro kurunda
ise 2001 yilinin Mart ayinda bir kirilma gerceklesmektedir. Bu durum yukarida
saydigimiz nedenlerden dolay1 zaten beklenmektedir. Bu amagla veri setine iki
boliime ayrrmak faydali olacaktir. Ilk dénem 1999:1-2001:2 yillar1 arasi ikinci
donem ise 2001:3-2006:12 yillar1 arasindadir.

4.1.1999:1-2001:2 Donemi

[Ik dénem igin serilerin duragan olup olmadiklari ADF, PP ve KPSS birim kok
testleri ile arastirilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8: 1999:1-2001:2 Dénemi icin Birim Kok Test Sonuclar

ADF Birim Kok Testi
Diizey Degerler Birinci Farklar
Degiskenler Sabitli Trendli ve Sabitli | Sabitli Trendli ve Sabitli
Dolar -0.879 (-3.724) -1.842 (-4.374) -3.234 (-3.724) -2.856 (-4.374)
Euro 0.986 (-3.769) -2.448 (-4.498) -0.512 (-3.831) 0.740 (-4.532)
PP Birim Kok Testi
Diizey Degerler Birinci Farklar
Degiskenler Sabitli Trendli ve Sabitli | Sabitli Trendli ve Sabitli
Dolar -0.862 (-3.711) -1.870 (-4.356) -3.260 (-3.724) -2.882 (-4.374)
Euro 0.708 (-3.711) -1.249 (-4.356) -0.512 (-3.724) -0.056 (-4.374)
KPSS Birim Kok Testi
Diizey Degerler Birinci Farklar
Degiskenler Sabitli Trendli ve Sabitli | Sabitli Trendli ve Sabitli
Dolar 0.747 (0.739) 0.146 (0.216) 0.120 (0.739) 0.089 (0.216)
Euro 0.733 (0.739) 0.104 (0.216) 0.211 (0.739) 0.138 (0.216)

Tablo 8’deki sonuglara gore, ADF ve PP birim kok testleri Dolar ve Euro serilerinin
ikinci farklarda duragan oldugunu yani patlayan seri oldugunu belirtmektedirler.
KPSS test sonuglar1 ise serilerin diizeyde duragan oldugunu gostermektedir.
Ozellikle PP ve KPSS test sonuglarmin birbirleriyle celismesi nedeniyle pargali
duraganlik testleri yapilarak serilerin duraganlik derecesi belirlenmeye ¢alisiimistir.
Elde edilen sonuglar Tablo 9’da gdsterilmistir.

Tablo 9: GPH Parcal Duraganhk Analizi

10
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%5 " A | Asimtotik Dolar Asimtotik Euro
Kritik Standart — Standart T
Degerler Sapma d Hy: t=1 Sapma d Hy: t=1
H;: t<1 H;: ta<1

-2.353 0.40 0.830 0.851 -0.180 0.830 1.047 0.057
-2.353 0.45 0.632 0.717 -0.449 0.632 1.015 0.024
-2.132 0.50 0.522 0.758 -0.464 0.522 1.030 0.058
-2.105 0.55 0.453 0.742 -0.569 0.453 0.972 -0.061
-1.943 0.60 0.405 0.747 -0.624 0.405 0.977 -0.057

"%5 6nem diizeyinde t tablo degerleridir.

Tablo 9’da serilerin biitiinlesme dereceleri ve d degerinin bire esit oldugu hipotez
testi sonuglar1 yer almaktadir. Elde edilen sonuglara gore tiim frekans degerlerinde
Dolar ve Euro serileri i¢in d degerinin bire esit oldugunu belirten sifir hipotezi ret
edilememektedir. Bagka bir ifade ile parcali duraganlik testi sonucuna gore seriler
duragan degildir ve birim kok icermektedir. Elde edilen sonuglarin tutarli olup
olmadigit MGPH yontemi ile aragtirllmistir. Elde edilen sonuglara gére Dolar ve Euro
serisi birim kok icermektedir.

Tablo 10: MGPH Parcali Duraganhk Analizi’

A Asimtotik Dolar Asimtotik Euro
Standart d Hy: z~1 Standart d Hy: z4~=1
Sapma H;: z,<1 Sapma H;: z,<1
0.40 0.324 1.406 1.095 0.315 1.029 0.078
0.45 0.177 1.369 1.152 0.171 1.054 0.169
0.50 0.155 1.486 1.695 0.361 1.457 1.593
0.55 0.161 1.358 1.369 0.279 1.382 1.460
0.60 0.153 1.266 1.096 0.565 1.963 3.974

%1, %S5 ve %10 6nem diizeylerinde z tablo degerleri -2.35, -1.645 ve 1.30°dur.

1999:1-2001:2 donemi i¢in Euro ve Dolar kuru arasinda esbiitiinlesme iligkisi Engle-
Granger ve GPH yéntemi ile arastirilmustir. i1k olarak ele alinan dénem i¢in Denklem
1 EKKY ile tahmin edilmis ve elde edilen denklemden hatalar ¢ekilmistir. Engle-
Granger esbiitiinlesme testine gore hatalarin duraganligt ADF ve GPH testleri ile
arastirilmistir. ADF test sonuglar1 Tablo 11°de verilmistir.

Tablo 11: Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi

Engel-Granger Esbiitiinlesme Testi’

Degisken Diizey Degerler Birinci Farklar

e 2.617 (-4.123) -0.755 (-4.123)

* Kritik degerler Enders (2004)’ten alinmuistir.

Elde edilen test sonuglarina gore hatalar diizeyde duragan degildir. Baska bir ifadeyle
ele alman donemde Dolar ve Euro doviz kuru arasinda esbiitiinlesme iliskisi
bulunamamistir. Hatalarin duraganlign ayrica GPH parcali duraganlik testi ile
arastirilmis, sonuglar Tablo 12°de verilmistir.

Tablo 12: GPH EsbiitiinlesmeTesti

" Kritik A Asimtotik e

Degerler Standart d Hy: t=1
Sapma H;: ;<1

-2.19 0.40 0.830 0.177 -0.992

11
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-2.23 0.45 0.632 0.365 -1.005
-2.25 0.50 0.522 0.703 -0.568
-2.26 0.55 0.453 0.855 -0.319
-2.28 0.60 0.405 0.774 -0.557

"“Sephton (2002) alinan % 5 énem seviyesindeki kritik degerleridir.

Elde edilen yar1 parametrik sonuglara gore hatalarin biitiinlesme derecelerinin bire
esit oldugu sifir hipotezi ret edilememektedir. Bu durum gostermektedir ki hata
terimi birim kok igermektedir. Baska bir ifadeyle Euro ve Dolar kuru esbiitiinlesik
degildir. MGPH yontemi ile elde edilen sonuglara goére hatalar diizeyde duragan
degildir ve buna bagli olarak esbiitiinlesme iligkisi tespit edilememistir.

Tablo 13: MGPH EsbiitiinlesmeTesti

A Asimtotik e;
Standart d Hy: zs=1
Sapma H;: z,<1
0.40 0.613 1.167 0.450
0.45 0.410 1.460 1.435
0.50 0.284 1.383 1.334
0.55 0.218 1.333 1.272
0.60 0.220 1.183 0.756

" %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde z tablo degerleri -2.35, -1.645 ve 1.30’dur.

4.2.2001:3-2006:12 Donemi

2001:3-2006:12 donemi i¢in serilerin duraganlii ADF, PP ve KPSS birim kok
testleri ile arastirilmis ve sonuglar Tablo 13’te verilmistir.

Tablo 14: 2001:3-2006:12 Donemi i¢in Birim Kok Test Sonuclar:

ADF Birim Kok Testi
Diizey Degerler Birinci Farklar
Degiskenler Sabitli Trendli ve Sabitli | Sabitli Trendli ve Sabitli
Dolar -4.262 (-3.531) -2.776 (-4.100) -5.314 (-3.533) -5.423 (-4.103)
Euro -2.947 (-3.530) -2.467 (-4.098) -7.416 (-3.531) -7.425 (-4.100)
PP Birim Kok Testi
Diizey Degerler Birinci Farklar
Degiskenler Sabitli Trendli ve Sabitli | Sabitli Trendli ve Sabitli
Dolar -4.373 (-3.530) -4.436 (-4.098) -8.221 (-3.531) -8.117 (-4.100)
Euro -1.983 (-3.530) -2.511 (-4.098) -8.096 (-3.531) -8.063 (-4.100)
KPSS Birim Kok Testi
Diizey Degerler Birinci Farklar
Degiskenler | Sabitli Trendli ve Sabitli | Sabitli Trendli ve Sabitli
Dolar 0.138 (0.739) 0.144 (0.216) 0.279 (0.739) 0.137 (0.216)
Euro 0.774 (0.739) 0.210 (0.216) 0.186 (0.739) 0.075 (0.216)

Elde edilen test sonuglarina gore Dolar serisi sabitli modelde birim kok igermemekte
ve seviyede duragan oldugu goriilmektedir. Sabitli ve trendli modellerde ise PP ve
KPSS testine gore seri diizeyde duragan iken ADF testine gore birim kok
icermektedir. Benzer durum Euro serisi iginde gecerlidir. Sabitli ve trendli
modellerde ADF ve PP testlerine gore Euro serisi %1 Onem diizeyinde diizeyde
duragan degilken, sabitli ve trendli modelde KPSS testine gore %1 6nem diizeyinde
duragan olarak elde edilmektedir. Birim kok testlerinin birbirleriyle ¢elismesi serilen

12
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parcalt duraganlik testi ile arastirilmasini gerektirmektedir. Bu nedenle serilerin
parcali duraganli GPH ydntemi ile aragtirilmistir.

Tablo 15: GPH Parcal Duraganhk Analizi

%5 " A | Asimtotik Euro Asimtotik Dolar

Kritik Standart Ho: ts=1 Standart Hy: ts=1
Degerler Sapma d H;: t;<1 Sapma d H;: t;<1
-2.105 0.40 | 0.507 0.248 -1.483 0.507 0.646 -0.699
-1.943 0.45 | 0.435 0.265 -1.688 0.435 0.602 -0.913
-1.860 0.50 | 0.348 0.361 -1.838 0.348 0.533 -1.344
-1.812 0.55 | 0.296 0.628 -1.259 0.296 0.769 -0.783
-1.782 0.60 | 0.261 0.687 -1.203 0.261 0.774 -0.867

"%5 Gnem diizeyinde t tablo degerleridir.

Elde edilen sonuglara gore dolar serisi birim kok davranisi sergilerken Euro serisi
0.50 frekans degerinde duragan olarak elde edilmektedir. GPH yontemiyle elde
edilen sonuglarin tutarli olup olmadigini aragtirmak icin MGPH parcali duraganlik
testi yapigsmigtir.

Tablo 16: MGPH Parcah Duraganhk Analizi’

A Asimtotik Euro Asimtotik Dolar

Standart Ho: zs=1 Standart Ho: zs=1
Sapma d H;: zs<1 Sapma d H;: zs<1

0.40 | 0.315 0.340 -2.301 0.565 0.581 -1.459

045 |0.171 0.350 -2.483 0.423 0.527 -1.806

0.50 | 0.361 0.431 -2.508 0.286 0.396 -2.665

0.55 | 0.279 0.663 -1.662 0.326 0.665 -1.652

0.60 | 0.565 0.734 -1.437 0.262 0.700 -1.622

%1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde z tablo degerleri -2.35, -1.64 ve 1.30°dur.
5. Sonug

d<1 hipotezine gore daha duyarli olan MGPH yontemiyle elde edilen sonuglara gore
0.50 frekans seviyesinde ve %1 onem diizeyinde Dolar ve Euro serileri duragan
olarak elde edilmistir. Bu durum Zivot-Andrews testi ile de oOrtiismektedir. Zira
Zivot-Andrews testine gore de Dolar ve Euro serisi yapisal kirilma etrafinda duragan
olarak elde edilmistir.

Sonug olarak esnek doviz kuru sistemi uygulamasia baslandigi tarihten itibaren
Euro ve Dolar serileri duragan olarak elde edilmistir. Bu durum gostermektedir ki;
Euro ve Dolar kuru serileri uzun hafiza 6zelligi gostermekte, yasanan soklar kalici
etki birakmamaktadir. Ele alinan donemde yasanan soklarin ardindan serilerin
ortalamasia geri donmesi bu durumu desteklemektedir. Esbiitiinlesme analizinin
ardindan seriler arasindaki nedensellik iliskisi Granger nedensellik testi ile
arastirilmistir. Bu amagla Vektor Otoregresif model olusturulmus ve gecikme sayisi
Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gore iki olarak elde edilmistir. Sonuglar Euro
serisinin %1 oOnem diizeyinde Dolar serisinin Granger nedeni oldugunu ortaya
koymustur Bununla beraber Dolar serisinden Euro serisine %10 6nem diizeyinde bir

13
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nedensellik iliskisi elde edilmistir. 2001 yilinda yasanan ekonomik krizin ardindan
Dolar kuru, Euro kurunda gerceklesen hareketlerden etkilenmektedir.

Abstract
THE RELATIONSHIP BETWEEN EURO AND DOLAR EXCHANGE
RATES: FRACTIONAL UNIT ROOT AND COINTEGRATION ANALYSES

The fixed exchange rate system has been given up and the flexible exchange rate
system has been implemented since the mid 1970s in developed countries. Predicting
exchange rates gained importance once the implementation of flexible exchange rate
systems started. Several applied studies in finance literature show that the exchange
rate series have unit roots. The existence of a cointegration relationship between two
different exchange rates implies a long run relationship and a possible Granger
causality between these different exchange rates. It is possible to predict the value of
one exchange rate based on the value of the other one if there is such a long run
relationship between them.

The aim of our study is to examine the time series properties of the Turkish
Liras/Euro and Turkish Liras/Dolar exchange rates and to search for a cointegration
relationship considering fractional time series literature. We also try to understand
the effects of financial crisis of 2001 and the following policy changes on a possible
cointegrating relationship. We will conclude evaluating the consistency of forecasts
which became important especially after the implementation of flexible exchange
rate systems.

Key words: Exchange Rate System , Long Memory, GPH, MGPH, Zivot-Andrews
Test
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