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KIRILGAN BESLi ULKELERIN AMERIKAN DOLARI BAZINDA PARITE
GETIiRILERI ARASINDAKI ILISKILERIN ANALIZi

Engin KUCUKSILLE!
Sadik KARAOGLAN?
Ozet

Bu caligmanin amaci, kirilgan besli olarak adlandirilan iilkelerin para birimlerinin Amerikan Dolar1 (USD)
karsisinda getirilerinin birbirleri arasindaki iliskileri ortaya koymaktir. Aragtirma, 2002:01-2015:12 tarihlerini
kapsamaktadir. Bu amacla 6ncelikle kirilgan besli iilkelerin dolar bazinda parite getirilerinin duraganlik
analizi yapilmis, ardindan elde edilen regresyon denklemleri yardimiyla getiriler arasindaki iliskiler ortaya
konulmus ve son olarak getiriler arasinda nedensellik analizi yapilmistir. Arastirma bulgularina gére USD/
TRY paritesinin getirisini en fazla etkileyen parite getirileri sirastyla USD/ZAR, USD/INDIA ve USD/BRL
olurken, USD/IND paritesinin getirisini en fazla etkileyen parite getirileri ise USD/IDR, USD/TRY ve USD/
BRL olmustur.

Anahtar Kelimeler: Kirilgan besli, nedensellik testi, doviz kuru, karlar

AN ANALYSIS OF RELATIONS AMONG FRAGILE FIVE COUNTRIES’
PARITY RETURNS IN TERMS OF US DOLLAR

Abstract

The aim of this study is to find out whether the “fragile five” currencies’ parity returns in terms of American
Dollar are affected from each other or not. It is tested for the period of 2002:01 —2015:12. Firstly, stationarity
analysis has been applied to the fragile five countries’ exchange returns in terms of American Dollar (USD),
then it has been determined the relationships between the exchange rate returns using regression models and
eventually applied causality test. The test results show that the returns of parities which effect the most on
the USD/TRY parity return are USD/ZAR, USD/IND, USD/BRL and USD/IND parity returns are USD/IDR,
USD/TRY and USD/BRL respectively.

Key words: Fragile five, causality test, exchange rate, returns
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Giris

2013 yilmin Mayis aymda Amerika Merkez Bankasi’nin (FED) tahvil alimlarimni
azaltacagina dair aciklamalarinin ardindan kiiresel sermaye piyasalarindan ve ozellikle
gelismekte olan iilkelerden ciddi miktarda fon ¢ikislar1 gézlenmistir. Morgan Stanley, 2013
yilinin Agustos ay1 raporunda, FED’in parasal sikilastirmaya gidecegi agiklamalarinin
ardindan para birimleri Amerikan Dolar1 karsisinda en fazla deger kaybeden bes iilkeyi
“kirilgan besli” olarak tanimlamistir. Bu iilkeler Brezilya, Tiirkiye, Hindistan, Endonezya
ve Giiney Afrika Cumhuriyeti’dir. Bu iilkeleri “kirilgan besli” olarak nitelendirmesinin
nedenlerini, bu iilkelerin bazi ekonomik ortak 6zelliklerine baglamistir. Bu 6zellikleri su
sekilde siralamistir: Yiksek enflasyon, yiiksek cari islemler agigi, sermaye akislarinda
belirsizlik ve biliyiime performanslarindaki istikrarsizlik. Kurum analisti James Lord,
bu ifadelerinin ardindan yatirimcilara uzun USD pozisyonlarini biriktirmelerini tavsiye

ederek, bu tilkelerin kiiresel bazda sermaye ¢ekebilmeleri i¢in yapisal reformlarin dnemini
vurgulamistir (Lord, 2013; 15).

Tablo 1°de kirilgan besli iilkelerin 2010-2015 yillar1 arasinda enflasyon oranlar
goriilmektedir. Kirilgan besli tilkeler icerisinde tiiketici fiyat endeksi artis oranlari en yiiksek
olan iilkelerin Brezilya ve Tiirkiye, en ¢ok iyilesme gosteren lilkelerin ise Endonezya ve
Hindistan oldugu gortilmektedir.

Tablo 1: 2010-2015 Yillart Arasinda “Kirilgan Besli” Ulkelerin Tiiketici Fiyat Endeksi
Artis Oranlart

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Brezilya 5,91 6,50 5,84 5,91 6,41 10,67
Endonezya 6,96 3,78 3,65 8,08 8,36 3,35
Hindistan 9,17 8,78 9,89 8,24 5,27 5,35
Tiirkiye 6,40 10,45 6,16 7,40 8,17 8,81
Giiney Afrika 3,48 6,05 5,71 5,40 5,78 4,89

Kaynak: International Monetary Fund (IMF), (2016). World Economic Outlook Database,
April 2016.

Tablo 2’de kirilgan besli tilkelerin 2010-2015 yillar1 arasinda cari islemler dengelerinin
GSYIH’ye oranlar1 goriilmektedir. 1gili donemde cari islemler dengesi acigmi GSYIH’ya
oraninin Hindistan, Endonezya ve Brezilya’da teorik esigin (%5) altinda kaldigi, Gliney
Afrika’da 2 donem bu esigi agsmasina ragmen, Tiirkiye’de ise sadece 2015 yilinda esik
degerinin hemen altinda gerceklesmistir. Bu 6zellikle Giiney Afrika ve Tirkiye’nin cari
islemler dengesi acisindan kirilganliginin siirdiigiinii géstermektedir.
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Tablo 2: 2010-2015 Yillar1 Arasinda “Kirilgan Besli” Ulkelerin Cari Islemler Dengesinin
GSYIH’ye Oran1

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Brezilya -3,433 -2,949 -3,018 -3,036 -4,310 -3,323
Endonezya 0,702 0,189 -2,657 -3,183 -3,090 -2,068
Hindistan -2,813 -4,287 -4,820 -1,739 -1,308 -1,254
Tiirkiye -6,099 -9,604 -6,082 -7,729 -5,455 -4,388
Giiney Af- -1,501 -2,158 -4,956 -5,766 -5,442 -4,368
rika

Kaynak: International Monetary Fund (IMF), (2016). World Economic Outlook Database,
April 2016.

Tablo 3’te kirilgan besli tilkelerin uyguladiklar1 kur rejimleri incelendiginde her birinin
farkli donemlerde farkli kur rejimi uyguladiklar: ve en son Tiirkiye’nin dalgali kur rejimine
gectigi goriilmektedir. Deusche Bundesbank verilerine gére 2015 Nisan itibariyle kirilgan

besli iilkeleri enflasyon hedeflemeli dalgali kur rejimi uygulamaktadirlar (Deusche
Bundesbank Exchange Rate Statistics, 2015: 47).
Tablo 3: Kirilgan Besli Ulkelerin Dalgali Kur Rejimine Gegis Yillart
Ulke Uygulanan Kur Rejimi Uygulanan Kur Rejimine Gegcis Y1l
Brezilya Dalgali Kur 1999+
Hindistan Dalgali Kur 1993**
Endonezya Dalgali Kur 1997+
Tiirkiye Dalgali Kur 2001*
Gliney Afrika Dalgali Kur 1997+

*Jadhav, N. (2005), Exchange Rate Regimes and Capital Flows: The Indian Experience,
Chief Economists’ Workshop, Bank Of England, pp. 12.

** Ghosh, R. (2011), Capital Controls and Exchange Rate Regime in India, Faculty of
Claremont Graduate University, Phd Thesis in Economics, pp. 80, CA, USA.

Tablo 4’te 22.05.2013 — 31.12.2013 tarihleri arasinda kirilgan besli ilkelerin para
birimlerinin Amerikan Dolar1 karsisinda deger kayiplar1 goriilmektedir. ilgili donemde
para birimi Amerikan dolar1 karsisinda en fazla deger kaybeden iilke Endonezya, ardindan
Tiirkiye olmustur. Ancak Tiirk Lirasi’nin deger kaybinda sadece FED aciklamalar
degil, ayn1 zamanda bu donemde meydana gelen Gezi Parki protestolari, 17-25 Aralik
operasyonlarinin oldugu da unutulmamalidir.
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Tablo:4 22.05.2013 — 31.12.2013 Tarihleri Arasinda Kirilgan Besli Ulkelerin Para
Birimlerinin Amerikan Dolar1 Karsisinda Getirileri

Ulkeler Para Biriminin Getirisi
Brezilya -%15,82
Hindistan -%11,41
Endonezya -%24,53
Tiirkiye -%17,98
Giiney Afrika -%11,43

Kaynak: Yazarlar tarafindan hesaplanmistir.

Bu ¢alismanin amaci; “kirilgan besli” olarak adlandirilan iilkelerin para birimlerinin
Amerikan Dolar1 bazinda kur getirilerinin arasinda iliski olup olmadigini ortaya koymaktir.
Bu amagla ¢alismanin bundan sonraki kisminda oncelikle “kirilgan besli” {ilkelerle
ilgili yapilmis bilimsel ¢alismalara deginilmis, ardindan belirtilen amag¢ dogrultusunda
ekonometrik analiz gerceklestirilmis ve son olarak “kirilgan besli” tilkeler ile ilgili yapilacak
calismalarda farkli neler yapilabilecegi konusunda 6neriler sunulmustur.

1. Literatiir Taramasi

Morgan Stanley’in 2013 Agustos ayindaki raporunda “kirilgan besli” kavramini ortaya
atmasi bir ¢ok arastirmacinin ilgisini ¢gekmis ve o tarihten giintimiize kirilgan besli tilkelerin
makro ekonomik verileri ve finansal piyasalari lizerine ¢ok sayida ¢aligma yapilmistir.

Uz (2015), kirillgan besli iilkelerin cari agiklarin siirdiiriilebilir olup olmadig: ile ilgili
calismasinda Brezilya disindaki kirilgan besli lilkelerde cari acigin siirdiiriilebilir oldugunu
belirtmistir.

Cevis ve Ceylan (2015), 2003:1-2013:8 doneminde kirilgan besli iilkelerde Satin Alma
Giicli Paritesi hipotezinin gecerli olup olmadigini incelemis ve Endonezya disindaki
tilkelerde Satin Alma Giicti Hipotezi'nin gecerli oldugunu iddia etmislerdir. Hipotezin
gecerliligini test ederken iilkelerin nominal kur, yurti¢i tiife ve ABD i¢in hesaplanan tiife
arasinda uzun donem iliski olup olmadigini incelemislerdir.

Hayaloglu (2015), 1990-2012 déneminde kirilgan besli iilkelerdeki finansal gelismelerin
ekonomik biiylime iizerine etkisini incelemistir. Finansal gelismenin gostergeleri olarak
0zel sektore verilen yurt i¢i krediler ve bankalar tarafindan 6zel sektdre verilen yurt igi
krediler kullanilmistir. Yazar, finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir
iligki oldugu sonucuna ulagmistir.

Akel (2015), kirilgan besli iilkelerin hisse senedi piyasalarinda Kasim 2000- Aralik 2013
doneminde uzun dénem esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisini aragtirmis ve bes iilkenin
hisse senedi piyasalarinda ilgili donemde kisa ve uzun dénemli esbiitiinlesme ve nedensellik
iliskisinin oldugunu ortaya koymustur.
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Can ve Okur Dingsoy (2016), 2005-2013 doneminde kirillgan besli iilkelerdeki finansal
krizler ile kirllganlik iliskinin ortaya koymustur. Yazarlar kirilganligi belirlerken ekonomik
biiyiime, enflasyon, issizlik, biitce dengesi ve cari islemler dengesi verilerini kullanmiglardir.
Calisma bulgularina gore iilkelerin sayilan ekonomik degiskenler agisindan kirilgan
olduklar ve ¢ikabilecek kiiresel ekonomik bir krizden diger gelismekte olan tilkelere gore
daha fazla etkilenebileceklerini savunmuslardir.

Umit (2016), Ocak 2003 — Ekim 2015 doneminde kirilgan besli iilkelerin reel doviz
kurlarmin duraganligini geleneksel ve yapisal kirilmali birim kok testleri ile analiz etmistir.
Geleneksel birim kok testi sonuglarina gore kirilgan besli iilkelerde Satin Alam Giicii
Paritesi Hipotezi (SAGPH) gecerli degildir. Hipotez, tek yapisal kirilmali birim kok testi
(Zivot-Andrews) sonuclarina gore Brezilya ve Hindistan’da, iki yapisal kirilmali test (Lee-
Strazicich) sonuglarina gore sadece Hindistan’da, bes yapisal kirilmali test (Carrion-i-
Silvestre) sonuglarina gore ise Giiney Afrika ve Hindistan’da gecerlidir.

Onder, Tas ve Hepsen (2015), kirtlgan besli iilkelerin ekonomik performanslarini Analitik
Ag Siireci ve Topsis Yontemiyle degerlendirmiglerdir. Analizlerinde gayrisafi yurt
ici hasila, cari iglemler dengesi, briit bor¢ stogu, gelir, toplam harcamalar, briit ulusal
tasarruflar, enflasyon, niifus, toplam yatirimlar, issizlik orani, ihracat hacmi ve ithalat
hacmini kullanmiglardir. Arastirma bulgularina gore 2008-2009 doneminde Tiirkiye
en kirilgan iilke konumunda iken donem sonrasinda Tiirkiye ekonomisinin performansi
oldukga yiiksektir. Endonezya 2013 yilinda en iyi performans gdsteren iilkedir. Brezilya,
Giiney Afrika ve Hindistan’in yillik ortalama gayrisafi yurti¢i hasilasinin %3’ten fazla
artmasi1 beklenmemektedir.

Unver ve Dogru (2015), kirilgan besli iilkelerin uzun vadeli mali siirdiiriilebilirlik ve kredi
notlar1 agisindan kirilganligin belirleyicilerini incelemislerdir. Calisma bulgularina gore;
mali siirdiirilebilirlik ile cari islemler dengesi, gayrisafi yurt i¢i hasila, toplam rezervler,
enerji ithalati, kurlar, dis bor¢ ve 6zel sektdr borcu arasinda istatistiksel olarak anlamli
iliskiler bulmuslardir. Kredi notlar1 belirleyicileri ise toplam rezervler, kurlar, enerji ithalati,
dogrudan net yabanci yatirim girisleri, cari islemler dengesi, gayrisafi yurt i¢i hasila ve dis
borg stoklaridir.

Yenice ve Tekindal (2015), kirilgan besli tilkelerin hisse senedi borsalarinin giinliik kapanis
degerlerini ARIMA modeliyle tahmin etmeye ¢alismislardir. Tiirkiye i¢in olusturduklari
modelin dogrulugu %72, Brezilya icin olusturulan modelin dogrulugu %65, Endonezya
icin %74, Giiney Afrika icin %66 ve Hindistan i¢in %59’ dur.

Bhattaral, Chatterjee ve Park (2015), Amerika’nin parasal genislemesinin gelisen piyasa
ekonomileri iizerine yayilma etkisini incelemislerdir. Arastirma bulgularina gore parasal
genislemenin kurlarda deger artisina, uzun vadeli tahvil getirilerinde azalmaya, hisse
senedi piyasalarinda hizli artiga ve gelisen lilkelerde sermaye girislerinin artmasina neden
oldugunu, ancak bu etkilerin kirillgan besli tilkelerde diger gelisen iilkelere gore daha giiclii
oldugunu belirtmislerdir.
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2. Veri Seti ve Yontem
2.1. Veri Seti

Bu ¢alismada, kirillgan besli olarak adlandirilan iilkelerin (Brezilya, Hindistan, Endonezya,
Giliney Afrika ve Tiirkiye) dolar bazinda para birimi getirileri 2002:M01 — 2015:M12
donemi arasinda haftalik veriler kullanilarak analiz edilmistir. Veri setinin 2002 yilinin
Ocak aymdan baglamasinin nedeni, kirilgan besli olarak adlandirilan tilkelerin kirli dalgali
kur rejimine ortak olarak bu tarihten itibaren baglamalaridir. Para birimlerinin dolar bazinda
haftalik kur verileri finance.yahoo.com isimli web sayfasindan elde edilmistir. Haftalik kur
getirileri asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmistir.

G,= (Inx,/ Inx ) (1)

Formiilde G, t glintindeki kurun logaritmik getirisini, Inx, t giiniindeki kurun logaritmik

degerinin, Inx  ise t-1 zamanindaki kurun logaritmik degerini vermektedir.

2.2. Yontem

Bu calismanin amaci; kirilgan besli olarak adlandirilan {ilkelerin para birimlerinin
Amerikan Dolar1 bazinda kur getirilerinin iligkisini belirlemektir. Bu iliskiyi belirlemek
amaciyla Oncelikle ¢alismanin veri setini olusturan serilerin duraganliklari, genisletilmis
Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller: ADF) yontemi ile stnanmig ve serilerin diizeyde
duragan olduklar1 goriilmiistiir. Serilerin diizeyde duragan olmalar1 durumunda, seriler
arasinda esbiitiinlesme analizi yapilmamakta ve seriler arasindaki iliskinin biiytikliglinii
ortaya koyabilmek icin EKK (En Kii¢iik Kareler) yontemi kullanilmaktadir (Goger, 2015:
7). Dolayisiyla ¢alismada EKK yontemi uygulanmis, ardindan seriler arasinda iligkinin
yOniinii belirlemek i¢in Granger nedensellik analizi yonteminden yararlanilmis ve serilerin
ikiserli nedensellik analizi yapilmstir.

2.2.1. Birim Kok Testi

Eger bir serinin ortalamasi ve varyansi, zamanin fonksiyonu olarak degigsmeyip, ayrica iki
donem arasindaki kovaryansi hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki
uzakliga bagl ise; bu serilere duragandir denir (Gujarati, 1999: 713). Duraganlig
incelenmeyen zaman serileriyle tahmin edilen modellerde sahte regresyon problemi ile
karsilasilabilir. Dolayisiyla elde edilen analiz sonuglar1 hem gilivenilir olmayabilir hem
de gercek iliskiyi yansitmayabilir (Granger ve Newbold, 1974). Boyle bir durumda t ve
F testleri gecerliligini kaybeder. Dolayisiyla, duragan olmayan zaman serileriyle yapilan
regresyon analizlerinin anlamli olabilmesi ve gercek iliskileri yansitabilmesi, ancak bu
seriler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin olmasiyla miimkiindiir (Gujarati, 1999: 725-
726).

Bu calismada serilerin duraganliklari, ADF testi kullanilarak incelenmistir. Patterson’a
(2000) gore, Dickey-Fuller (1979) (DF) testi, zaman serilerinin AR(Autoregressive) siirecini
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dikkate almaktadir. Dickey — Fuller testi, li¢ denkleme dayali olarak yapilabilmektedir. Bu
denklemler su sekildedir;

Yalin Hali AV, = vy + U (2)
Sablt Terlmll Hall ﬂ‘lYt— = Ay +YYt—l + Ut (3)
Sabit Terimli ve Trendli Hali AY; =ag +at+ yYeo 1 + Us (4

Bu testlerin sonucunda elde edilen DF sonuglari, Mackinnon (1996) kritik degerleri ile
karsilagtirilir. Bu testin hipotezleri ise soyledir;

H ot Y= 0

Hiyt y+0
Burada hipotezi alternatif hipoteze kars1 test edilmektedir. Ayrica burada , serinin duragan
olmadigini yani birim kdke sahip oldugunu gosterirken alternatifhipoteziise serinin duragan
oldugunu gostermektedir. Eger hata teriminde ( ardisik i¢sel baglanti problemi var ise ilgili

denklem bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini icerecek bi¢imde genisletilmektedir ve
su sekilde yazilir;

m
AY = g + alt + YYt—l + )Gi Z ﬂ'Yt—l + Ut (5)
i=1

Denklemde yer alan m; gecikme uzunlugunu, ise fark operatoriinii ifade etmektedir.
Gecikme sayisi, ardisik i¢sel bagmntisiz modelin elde edilmesine baghdir. Bu sekilde
uygulanan test, Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller: ADF) testi olarak
bilinmektedir.

Bu calismada ADF birim kok testi yapilmis ve elde edilen bulgular Tablo 5’te sunulmustur.
Tablo 5°de gosterilen birim kok test sonuglarina gore seriler diizey degerlerinde duragandir,
(Bir bagka ifade ile seriler diizey degerinde entegredir.)

Tablo 5: Doviz Kurlarmin Getiri Serilerinin Birim Kok Testi Sonuclar

Pariteler ADF (DUZEY)
H, : Seride Birim Kok vardir.
Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli
USD/BRL -7,905661%*[7] -8,029039*[7]
USD/TRY -27,826030*[0] -27,876300*[0]
USD/ZAR -28,144360*[0] -16,824120*[2]
USD/IDR -11,229730*[5] -11,403390*[5]
USD/IND -16,549080*[ 1] -16,650320*[ 1]

* ve [ ] siraswyla %1 anlamlilik diizeyinde duraganligt ve Optimum gecikme (lag) sayisini
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belirtmektedir. Lag sayisi, Akaike Bilgi Kriteri yardimi ile optimal olant belirlenmigtir.
Serilere, hem sabit terimli hem de sabit terimli ve trendli modeller segilerek, ayri ayri birim
kok testi yapimistir.

Tablo 1°deki sonuglara gore serilerin tiimii diizey degerlerinde duragandir. Seriler diizeyde
duragan olduklar1 i¢in seriler arasinda esbiitiinlesme analizi yapilmamis ve seriler arasindaki
iligkinin biiyiikliigiinii ortaya koyabilmek i¢in EKK yontemi kullanilmistir.

2.2.2. Regresyon Analizi

Calismada bes ayr1 model tahmin edilmistir. Her bir modelde, bir iilkenin Amerikan Dolar1
bazinda doviz kuru getiri serisi bagimli degisken iken diger iilkelerin ki ise bagimsiz
degisken olarak modele dahil edilmis ve kirilgan besli olarak adlandirilan iilkeler i¢in
ayr1 ayri bu islem yapilmistir. Ornegin birinci modelde; Brezilya déviz kuru (USD/BRL)
getiri serisi ile diger lilkelerin doviz kuru getiri serileri arasindaki iligki incelenirken, ikinci
modelde Tiirkiye doviz kuru (USD/TRY) getiri serisi ile diger iilkelerin doviz kuru getiri
serileri arasindaki iliski incelenmistir. Ayrica degiskenler arasinda iliskinin yoniinii ve
biiylikligiinii tespit etmek i¢in seriler arasinda regresyon tahmini yapilmis olup olusturulan
modeller asagida sunulmustur;

Model1: BRL; = ¢y + c,IDR; + ¢;IND; + c3TRY, + c,ZAR; + uy; (6)
Model 2 : IDR; = By + f1BRL: + B,IND; + B3TRY, + BLZAR: + uze (7)
Model 3 : TRY, = ag + a;BRL+ a;IDR; + a3IND; + a,ZAR, + us, (8)
Model 4 : IND, = 8, + 8;BRL; + 8,IDR, + 85TRY, + 6,ZAR; + uy, 9)
Model 5: ZAR, = Uy + 0;BRL, + 0,IDR, + U3IND; + 9,TRY; + us, (10)

Modeller, EKK yontemiyle tahmin edilmis, modellerde otokorelasyon bulunup bulunmadigz;
Breusch-Godfrey otokorelasyon testi ile test edilmis ve son olarak da modellerde degisen
varyans olup olmadigin1 da Breusch Pagan Godfrey degisen varyans testi ile test edilip
bulgular her bir model i¢in sirasiyla Tablo 6, 7, 8, 9 ve 10’da sunulmustur. Tablo 6’da,
Model 1 icin regresyon analiz sonuglar1 goriilmektedir. Modelde otokorelasyon sorunu
olmamasina ragmen, degisen varyans sorunu bulunmaktadir. Bu nedenle modelde
ekonometrik sorunlarin oldugu ve modelin giivenilir sonuglar vermedigi goriilmektedir.

05



Kasim/2016

November/2016
Tablo 6 : Model 1 i¢in elde edilen katsayilar ve diger test sonuglari
Degiskenler Katsayilar T istatistigi
IDR 0,217021 3,424608*
IND 0.361481 4.307730*
TRY 0.340149 7.754474*
ZAR 0.188920 5.285181*
c’ 1.87E-05 0.027287
R?=10,3275 DW=2,1311 F = 88,14586
Breusch Godfrey Otoko- x> =3,175349 Olasilik Degeri: 0,0748
relasyon Testi
Breusch Pagan Godfrey x? =15,34497 Olasilik Degeri: 0,0040
Degisen Varyans Testi

Not: c+ modele ait sabit terimi ifade etmektedir ve * ise %I anlamlilik diizeyinde
degiskenlerin anlamliligini belirtir.

Tablo 7°de Model 2 i¢in regresyon analiz sonuglari goriilmektedir. Modelde hem  SREEL
otokorelasyon sorunu hem de degisen varyans sorunu bulunmaktadir. Bu nedenle modelde  SilllEl

ekonometrik sorunlarin oldugu ve modelin giivenilir sonuglar vermedigi goriilmektedir. E;
Ozel Saysi

Tablo 7 : Model 2 i¢in elde edilen katsayilar ve diger test sonuglari

Degiskenler Katsayilar T istatistigi
BRL 0.073452 3.424608*
IND 0.303362 6.301959*
TRY 0.049426 1.865559#**
ZAR -0.012396 -0.585057
c 0.000156 0.391658
R?=0,135209 DW=1,852464 F =28,29904
Breusch Godfrey Otokorelas- x> =3,927442 Olasilik Degeri: 0,0475
yon Testi
Breusch Pagan Godfrey Degi- x> =21,8924 Olasilik Degeri: 0,0002
sen Varyans Testi

Not: c+ modele ait sabit terimi ifade etmektedir. *** ve * ise sirasiyla %10 ve %1 anlamlilik
diizeyinde degiskenlerin anlamliligini belirtir.

Tablo 8’de Model 3 i¢in regresyon analiz sonuglar1 gériilmektedir. Analiz sonuglarina gore
model, otokorelasyon ve degisen varyans sorunu igermemektedir. USD/BRL paritesinin
getirisi %1 arttiginda, USD/TRY paritesinin getirisi %0,225448 artmaktadir. Bulgulara gore
USD/TRY parite getirisini en fazla etkileyen USD/ZAR parite getirisidir (%0,326184). En
az etkileyen parite getirisi ise USD/IDR’ye aittir (%0,096792).
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Tablo 8 : Model 3 icin elde edilen katsayilar ve diger test sonuglari

Degiskenler Katsayilar T istatistigi
BRL 0.225448 7.754474*
IDR 0.096792 1.865559%**
IND 0.282763 4.134947*
ZAR 0.326184 12.05131*

c’ 0.000572 1.026252
R?=0,421494 DW =2,07057 F =131,875

Breusch Godfrey Otokorelasyon x> =1,033769 Olasilik Degeri: 0,3093

Testi

Breusch Pagan Godfrey Degisen
Varyans Testi
Not: c+ modele ait sabit terimi ifade etmektedir. *** ve *ise sirasiyla %10 ve %1 anlamlilik

diizeyinde degiskenlerin anlamliligini belirtir.

x> =4,093916 Olasilik Degeri: 0,3934

Tablo 9’da Model 4 i¢in regresyon analiz sonuglar1 goriilmektedir. Analiz sonuclarina gore

sl model, otokorelasyon ve degisen varyans sorunu igermemektedir. USD/BRL paritesinin

BEINN  getirisi %1 arttiginda, USD/IND paritesinin getirisi %0,069133 artmaktadir. Bulgulara

ggggasyg gore USD/IND parite getirisini en fazla etkileyen USD/IDR parite getirisidir (%0,171419).
En az etkileyen parite getirisi ise USD/ZAR’a aittir (%0,067716).

SRVEL

Tablo 9 : Model 4 icin elde edilen katsayilar ve diger test sonuglari

Degiskenler Katsayilar T istatistigi

BRL 0.069133 4.307730*

IDR 0.171419 6.301959*

TRY 0.081591 4.134947*

ZAR 0.067716 4.304661*

c’ 0.000205 0.683391
R?=10,266313 DW =1,908513 F = 65,69934
Breusch Godfrey x> =1,53724 Olasilik Degeri: 0,2150
Otokorelasyon Testi
Breusch Pagan Godfrey x> =2,694177 Olasilik Degeri: 0,6102
Degisen Varyans Testi

Not: c+ modele ait sabit terimi ifade etmektedir ve * ise %I anlamlilik diizeyinde
degiskenlerin anlamliligint belirtir.
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Tablo 10°da, Model 5 i¢in regresyon analiz sonuglar1 goriilmektedir. Modelde otokorelasyon
sorunu olmamasina ragmen, degisen varyans sorunu bulunmaktadir. Bu nedenle modelde
ekonometrik sorunlarin oldugu ve modelin giivenilir sonuglar vermedigi goriilmektedir.

Tablo 10 : Model 5 i¢in elde edilen katsayilar ve diger test sonuglari

Degiskenler Katsayilar T istatistigi
BRL 0.196636 5.285181*
IDR -0.038121 -0.585057
IND 0.368532 4.304661%*
TRY 0.512235 12.05131*
c’ -0.000376 -0.538415
R?=0,377463 DW =2,038543 F=109,7457
Breusch Godfrey x>=0,323287 Olasilik Degeri: 0,5696
Otokorelasyon Testi
Breusch Pagan Godfrey x> =11,07874 Olasilik Degeri: 0,0257
Degisen Varyans Testi

Not: c+ modele ait sabit terimi ifade etmektedir ve * ise %I anlamlilik diizeyinde
degiskenlerin anlamliligini belirtir.

2.2.3. Nedensellik Analizi

Granger’in 1969 yilinda gelistirdigi nedensellik testi, degiskenler arasindaki iligkinin
yoniinii belirlemek amaciyla serilere uygulanmistir. Granger nedensellik testinin denklemi
asagida verilmistir (Granger, 1969);

™ T
X, =ay + Z @ X + Z bY. ; +& (11)
=1 =1
T T
Yt = Cp +Z Cj'Yt—j' + Zdet_j +??t (12.)
i=1 i=1

Denklemlerde yer alan m, gecikme uzunlugunu gostermektedir. Gecikme uzunlugu,
standart VAR i¢inde yer alan bilgi dlgiitleri kullanilarak tespit edilir (Enders, 1995: 395).

Granger nedensellik analizi, yukaridaki denklemlerde, bagimsiz degiskenin gecikmeli
degerlerinin katsayilarinin belirli bir anlamhilik diizeyinde, grup halinde sifira esit olup
olmadig: test edilerek yapilir. (11) nolu denklemdeki katsayilar1 belirli bir anlamlilik
diizeyinde sifirdan farkli bulunursa, Y’ nin X’in nedeni olduguna karar verilir. Ayn1 sekilde
(12) nolu denklemde de dj katsayilarinin da belirli bir anlamlhilik diizeyinde, grup halinde
sifirdan farkli olmasi da X’in Y nin nedeni oldugunu gosterir (Granger, 1969).
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Bu calismada kullanilan hipotezler su sekildedir;

H,: X lilkesinin para biriminin dolar kuru getirisi, Y {ilkesinin para biriminin dolar kuru
getirisinin nedeni degildir.

H,: X tilkesinin para biriminin dolar kuru getirisi, Y iilkesinin para biriminin dolar kuru

getirisinin nedenidir.

Kirilgan besli olarak adlandirilan iilkelerin doviz kurlarina ait getiri serileri arasinda
iligkinin yoniinii belirlemek i¢in serilerin ikiserli nedensellik analizi yapilmis ve sonuglar
Tablo 11°de sunulmustur.

Tablo 11: Kirilgan Besli Ulkelerin Amerikan Dolar1 Bazinda Kur Getirilerinin Granger
Nedensellik Test Sonuglar1

Nedensellik Yonii Gecikme . F Olasihik KARAR
(Bos Hipotez) Uzunlugu | Istatistigi Degeri
k)
IDR # BRL 1 0,02830 0,8665 H, reddedilemez
BRL # IDR 1 15,8035 0,0000 H  reddedilir
INDIA # BRL 4 0,75249 0,5565 H, reddedilemez
BRL # INDIA 4 4,77384 0,0008 H, reddedilir
TRY # BRL 6 2,35468 0,0293 H, reddedilir
BRL # TRY 6 2,59087 0,0172 H, reddedilir
ZAR # BRL 6 2,37947 0,0277 H reddedilir
BRL # ZAR 6 2,28164 0,0345 H, reddedilir
IDR # INDIA 6 1,36181 0,2275 H, reddedilemez
INDIA#IDR 6 2,36256 0,0288 H  reddedilir
TRY # IDR 6 7,46927 0,0000 H  reddedilir
IDR # TRY 6 1,86562 0,0842 H, reddedilemez
IDR # ZAR 1 0,30758 0,5793 H, reddedilemez
ZAR # IDR 1 17,5596 0,0000 H, reddedilir
TRY # INDIA 2 5,19203 0,0058 H, reddedilir
INDIA # TRY 2 0,65226 0,5212 H  reddedilemez
ZAR # INDIA 1 5,14749 0,0236 H, reddedilir
INDIA # ZAR 1 0,17323 0,6774 H, reddedilemez
ZAR # TRY 1 0,5984 0,4394 H, reddedilemez
TRY # ZAR 1 3,04378 0,0815 H, reddedilemez

Not: Optimum gecikme uzunlugu (k), FPE ve AIC kriterleriyle standart VAR icerisinden
belirlenmistir.
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Tablo 11°de sunulan test sonuglarina gdre, bazi seriler arasinda Granger nedensellik oldugu,
yani bir doviz kuru getiri serisin digerinin nedeni oldugu ve bazi seriler arasinda ¢ift yonlii
Granger nedensellik iliskisi varken bazi seriler arasinda tek yonlii iliski tespit edilmistir.
Ulkelerin parite getirileri arasindaki iliskiler Sekil 1 yardimiyla agiklanmustir.

Sekil 1: Granger Nedensellik Analizi Sonuglar
/ [
DR \ BRL

ZAR————>IND

Not: Sekilde hangi iilkenin doviz kuru getiri serisinden hangisine dogru nedensellik oldugu
gosterilmistir.

3. Sonug¢

Morgan Stanley’in 2013 Agustos ay1 raporunda “kirilgan besli” kavramini ortaya atmasi,
bir ¢ok arastirmacinin ilgisini ¢ekmis ve bu kavramla ilgili ¢ok sayida ¢alisma yapilmasina
neden olmustur. Bu c¢aligmanin amaci; “kirilgan besli” olarak adlandirilan iilkelerin
para birimlerinin Amerikan Dolar1 bazinda getirilerinin aralarinda iligski olup olmadigim
incelemektir. Bu baglamda 6ncelikle para birimi getirilerinin duraganliklar1 incelenmis,
diizeyde duragan olduklar1 goriiliince regresyon analizine tabi tutulmustur. Arastirma
sonuglar1 su sekilde 6zetlenebilir:

USD/TRY parite getirisini, diger tiim kirilgan besli iilkelerin para birimlerinin Amerikan
Dolar1 bazinda getirileri agiklamaktadir. USD/BRL paritesinin getirisi %1 arttiginda, USD/
TRY paritesinin getirisi %0,225448 artmaktadir. Bulgulara gére USD/TRY parite getirisini
en fazla etkileyen USD/ZAR parite getirisidir (%32,6184). En az etkileyen parite getirisi
ise USD/IDR’ye aittir (% 9,6792).

USD/IND parite getirisini, diger tiim kirilgan besli iilkelerin para birimlerinin Amerikan
Dolar1 bazinda getirileri agiklamaktadir. USD/BRL paritesinin getirisi %1 arttiginda, USD/
IND paritesinin getirisi %0,069133 artmaktadir. Bulgulara goére USD/IND parite getirisini
en fazla etkileyen USD/IDR parite getirisidir (%17,1419). En az etkileyen parite getirisi ise
USD/ZAR’a aittir (% 6,7716).

USD/TRY — USD/BRL, USD/BRL — USD/ZAR paritelerinin getirileri arasinda ¢ift yonli
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nedensellik iliskisi mevcuttur.

USD/TRY parite getirisinden USD/IDR, USD/IND parite getirilerine, USD/BRL parite
getirisinden USD/IND, USD/IDR parite getirilerine, USD/IND parite getirisinden USD/IDR
parite getirisine, USD/ZAR parite getirisinden USD/IND ve USD/IDR parite getirilerine
tek yonlii nedensellik iligskileri mevcuttur.

Bundan sonraki ¢alismalarda, kirilgan besli iilkelerin doviz getirileri arasindaki iligki
incelenirken, 2013 6ncesi ve sonras1 donem karsilastirilarak, Morgan Stanley’in ortaya
cikardigr “kirilgan besli” kavraminin iilkelerin doviz kurlarimi etkileyip etkilemedigi
aragtirilabilir.
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