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YAPISAL KIRILMALAR ALTINDA GELIiSEN
ULKE DOVIZ KURLARI ARASINDAKI UZUN
DONEMLI iLISKININ ANALIZI
Dog. Dr. Onder BUBERKOKU”
Dr. Ogr.Uyesi Celal Kizildere

GIRIS

Doéviz kurlarinda yasanan fiyat hareketleri iktisadi ve finansal
degiskenler iizerinde Onemli etkilere yol acabilmektedir.
Ornegin, déviz kurlarindaki hareketler enflasyon dinamiklerini
etkileyerek piyasa faiz oranlar lizerinde asag1 veya yukari
yonlii baskilara yol acabilmektedir. Ayrica, doviz kuru
volatilitesi hem tiiketici giivenini hem de ithalat ve ihracat
dengesini bozarak iktisadi ve finansal sistemi daha kirilgan bir
hale getirebilmektedir.

Bu tir gelismelerin  ozellikle gelisen piyasa ekonomileri
acisindan olduk¢a Onemli oldugu ifade edilebilir.  Ciinkii,
gelismis  iilke ekonomilerine  nazaran  gelisen  iilke
ekonomilerinin  iktisadi ve finansal yapilarinin = doviz
kurlarindaki gelismelere karst daha duyarli oldugu literatiirde
yaygin bir sekilde ifade edilmektedir. Ayrica, Ozellikle
uluslararast yatirimcilarin  genel olarak portfoy yatirimlar
(sermaye hareketleri ) agisindan gelisen piyasa ekonomilerini
tek bir portfoy olarak fiyatlama egiliminde olmalar1 bu
tilkelerden herhangi birinde yasanan gelismelerin diger iilke
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ekonomilerini de etkilemesine yol acabilmektedir. Benzer
etkiler dis ticaret kanali ve beklentiler kanali lizerinden de s6z
konusu olabilmektedir.

Bu nedenlerle doviz kurlar arasindaki etkilesimin incelenmesi
onemli bir konu haline gelmektedir. Bu 6nemi nedeniyle doviz
piyasalarimin dinamiklerinin literatiirde oldukca ilgi gordiigi
ifade edilebilir. Ornek teskil etmesi amaciyla bu kapsamdaki
bazi ¢aligmalalar i¢in bkz: Sehgal vd., (2017), Moosa ve Vaz
(2016), Kang (2007), Huber ve Zorner (2019).

Bu c¢aligmada Tiirkiye, Sili, Cekya, G.Afrika, G.Kore, Meksika,
Brezilya, Kolombiya, Hindistan ve Endonezya’dan olusan 10
gelisen piyasa ekonomisinin para birimleri arasindaki uzun
donemli iligki  incelenmistir.  Bu yapilirken de yapisal
kirilmalart dikkate alan  Gregory ve  Hansen (1996)
koentegrasyon testinden yararlanilmistir.

Calismanin literatiire ¢esitli agilardan katki sagladigi  ifade
edilebilir. Oncelikle, ulusal yazinda gelisen iilke para birimleri
arasindaki uzun donemli iliskiyi inceleyen pek fazla ¢alisma
olmadig1 anlasilmaktadir. Ciinkii, bu alandaki c¢aligmalarin
olduk¢a baskin bir sekilde gelisen veya gelismis iilke
ekonomilerinin ~ hisse  senedi  piyasalarina  odaklandigi
goriilmektedir. Ikinci olarak bu ¢alismada degiskenler arasindaki
uzun donemli iliski analizinde yapisal kirilmali koentegrasyon
testinden yararlanilmistir. Boylece incelenen dénem igerisinde
meydana gelen yapisal degisimlerin  uzun donemli iligki
tizerindeki olas1  etkileri dikkate alinabilmistir. Nitekim,
incelenen donem dikkate alindiginda bu donem igerisinde 2007-
2008 ABD merkezli kiiresel finans krizinin yer almasi, bu
gelismelerin de bir uzantis1 olarak, 2009-2012 ddoneminde
Avrupa bor¢ krizinin yasanmasi, yine ayni donemde petrol



fiyatlarinda yasanan sert fiyat hareketleri ve ilgili iilke
ekonomilerinin kendi i¢ dinamikleri sonucunda ortaya ¢ikan
cesitli yapisal gelismeler  dikkate alindiginda degiskenler
arasindaki uzun donemli iligki analizinde daha etkin sonuglara
ulasilabilmesi i¢in olas1 yapisal degisimlerin dikkate alinmasinin
onemli oldugu diisiiniilmektedir. Nitekim, literatiirde de yaygin
bir sekilde ifade edildigi gibi varligt durumunda yapisal
kirilmalarin  dikkate alinmamasi1 bir diger ifade ile serilerin
karakteristik 6zelliklerinin dogru modellenmemesi elde edilen
sonuglarm  kirilganligim  artirabilmektedir  (Ornegin  bkz:
Banerjee ve Carrion-i Silvestre , 2013; Romero-Avila, 2008

).

VERI VE METODOLOJI

Calisma 2003 Ocak ile 2019 Subat donemini kapsamakta ve
aylik verilerden olusmaktadir. Calismanin baglangi¢ yilinin 2003
yilt olmasinin temel nedeni ¢alisma kapsaminda incelenen
gelisen piyasa ekonomilerinin  6zellikle 1990-2001 doneminde
onemli finansal krizler yasamis olmalaridir. Nitekim, bu dénem
sonrasinda, genel olarak, ilgili gelisen piyasa ekonomileri
serbest piyasa ekonomisine daha uygun bir iktisadi ve finansal
sisteme gegmislerdir. Bunun bir sonucu olarak da en azindan
geemis donemlere nazaran bu iilke para birimlerinin degerleri
daha etkin bir sekilde serbest piyasa dinamikleri ¢ergevesinde
belirlenmeye baslamistir. Bu nedenle bu yeni donemde ilgili
ilke para birimlerindeki fiyat hareketlerinin piyasa gelismelerini
daha iyi yansitacagi varsayimiyla calismada 2003 yil1 baslangig
yil olarak belirlenmistir. Calismada {iilke ekonomilerinin
gelisen piyasa ekonomi olarak siniflandirilmasinda MSCI
siniflandirmas1  esas almmustir. Tim veriler OECD  veri
tabanindan temin edilmistir. OECD veri tabaninda doéviz kurlari
icin en yiiksek frekans olarak aylik frekans yer aldigindan



calismada aylik veriler kullanilmigtir. Tim veriler bir ABD
dolarinin yerel para birimi cinsinden aylik ortalama degerini
gostermektedir. Degiskelere ait logaritmik fiyat serileri Sekil
1’de sunulmustur.

Calismada degiskenler arasindaki uzun donemli iligki
analizinde  oncelikle Denklem (1)’de  gosterilen  model
kullantlmistir.

Indfc, = ¢ + Bilnfexc, + 9, Q)

Burada, Indfc, ilgili gelisen iilke ekonomilerinden herhangi
birinin para biriminin logaritmasini; Infexc ¢alisma
kapsamindaki diger gelisen {ilke ekonomilerinin para
birimlerinin logaritmasini; f; uzun dénem karsayisini; ¢ sabit
terimi; 9, ise hata terimini ifade etmektedir.

Calismada ayrica Denklem (1)’deki modelde yer alan bagimli
ve bagimsiz degiskenler yer degistirerek Infexc,’nin bagimli
Indfc; nin bagimsiz degiken oldugu Denklem (2)’deki model
de kullanmilmistir. Boylece, gelisen iilke ekonomilerinin para
birimleri arasindaki uzun donemli iliski  farkli model yapilari
dikkate alinarak incelenebilmistir.

Infexc, = c + Bylndfc: + 6; @)

Degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin yapisal
kirilmalara dayali olarak analiz edilebilmesi i¢in ilgili serilerin
ve / veya modellerin yapisal degisimler icermesi gerekmektedir.
Bu nedenle bu c¢alismada oncelikle CUSUM ile CUSUMSQ
testleri kullanilarak ilgili serilerin yapisal degisimler igerip
icermedigi arastirilmistir.

Serilerin yapisal kirllmalar igerdiginin belirlenmesinin ardindan
ilgili serilerin yapisal kirilmalar altinda I (1) olup
olmadiklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla bu



calismada Zivot ve Andrews (1993) ( ZA) yapisal kirilmali
birim kok testinden yararlanilmistir.

Degiskenler arasindaki uzun donemli iliski analizinde ise
yapisal kirilmali dikkate alan Gregory ve Hansen (1996) (GH)
koentegrasyon testinden yararlanilmistir. Bu test modelde tek
bir yapisal degisime izin vermekte ve dort farkli yapisal kirilma
formunu dikkate alabilmektedir. Bunlar: sabit terimde kirilma (
C), trend bileseni igeren modelin sabit teriminde kirilma ( C/ T),
sabit terim ve egim parametresinde kirilma ( C/ S) ve sabit
terim, egim parametresi ve trend bileseninde kirilma ( C/ S/ T)
formlaridir. Caligmada olas1 farkli yapisal kirilma formlarina
kars1 direngli sonuglar elde edebilmek amaciyla ilgili dort
yapisal kirilma formu da dikkate alinmistir. Boylece, calismada
toplam 308 kez koentegrasyon analizine yer verilmistir.

Aralarinda uzun donemli iligki bulunan degiskeler icin uzun
donem parametrelerinin tahmin edilmesi gerekmektedir.
Calismada bu amagla dinamik en kiigiik kareler (Dynamic
ordinary least squares, DOLS) ve tam uyarlanmis en kii¢iik
kareler (Fully modified ordinary least squares, FMOLS)
yontemlerinden yararlanilmstir.

BULGULAR

llgili iilke ddviz kurlarmin zamanla degisimi incelendiginde
doviz kurlarmin hem sabit terim hem de trend bilesenlerinde
yapisal degisimler olabilece§i anlasilmaktadir ( Sekil 1). Bu
nedenle CUSUM ve CUSUMSQ testleri  serilerin hem sabit
terim hem de trend bilesenlerinde yapisal degisimler olup
olmadig1 dikkate alinarak uygulanmistir. Elde edilen sonuglar
incelendiginde %5 anlamlilik diizeyinde her iki teste gore de
calisma kapsamindaki tiim para birimlerinin hem sabit terim
hem de trend bilesenlerinde yapisal kirilmalar oldugu
anlasilmaktadir ( Sekil 2)'. Bu nedenle ZA yapisal kirilmali

! Yer kisiti nedeniyle CUSUM test sonuglari burada gdsterilememistir.
Yazarlardan talep edilmesi durumunda temin edilebilir.



birim kok testi de serilerin sabit terim ve trend bilesenlerinde
yapisal kirilmalar oldugu dikkate alinarak uygulanmistir. Bu
kapsamdaki bulgular incelendiginde (Tablo 1) serilerin diizey
degerlerinde duragan olmadiklar1 fakat serilerin birinci farki
alindiginda tiim serilerin duragan hale geldikleri anlagilmaktadir.
Bu bulgu da ¢alisma kapsamindaki tiim iilke para birimlerinin I
(1) oldugu anlamina gelmektedir.

Serilerin entegrasyon dereceleri belirlendikten sonra her dort
yapisal kirilma formu da dikkate alinarak Denklem (1) ve
Denklem (2) kapsamindaki modellere GH koentegrasyon testi
uygulanmistir. Elde edilen bulgular Tablo 2,3,4,5,6,7,8,9,10,11,
ve 12°de sunulmustur. Fakat, bulgular degerlendirilmeden 6nce
sunu belirtmek gerekir ki literatiirdeki benzer c¢alismalar
incelendiginde C, C/T, C/S, C/S/T modellerinin ve / veya ADF,
Zt ve Za test istatistiklerinin degiskenler arasinda uzun dénemli
iligki olup olmadigr konusunda birbirinden farkli sonuglara
isaret etmesi durumunda degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliski oldugunun kabul edilebilmesi i¢in modellerden ve / veya
test istatistiklerinden herhangi birinin degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligki oldugu sonucuna isaret etmesinin yeterli
oldugunun ifade edildigi goriilmektedir (Ornegin bkz: Kasman
ve Ayhan, 2008; Ketenci, 2012; Uddin, Sj6 ve Shahbaz, 2013;
Dogan, 2015; Bondia, Ghosh ve Kanjilal, 2016; Dogan, 2016).
Bu nedenle bu ¢alismada da benzer bir prosediir izlenmistir

Bulgular bu kapsamda degerlendirildiginde toplam 10 iilke para
birimi i¢in 308 kez koentagrsyon testi uygulanmis ve koentegre
iliski bulunan 49 durum i¢in uzun dénem parametreleri tahmin
edilmistir. degiskenler arasinda uzun doénemli iligki oldugu
sonucuna ulasilmaktadir®.

2 Gregory ve Hansen (1996) koentegrasyon testi igin kritik tablo degerleri
EKI’de sunulmustur.



Aralarinda uzun dénemli iliski bulunan para birimleri i¢in uzun
donem parametre tahmin sonuglart Tablo 13’te sunulmustur.
Sonuglar incelendiginde her durumda uzun dénem katsayilarinin
pozitif degerler aldig1 anlagilmaktadir. Fakat, toplam 49
durumdan 12 tanesinde uzun dénem katsayilarinin %10 veya
daha iyi bir anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli
olmadigr goriilmektedir. Bu durum koentegrasyon testi
sonuglarini desteklememektedir. Ciinki, aralarinda
koentegrasyon iliskisi bulunan degiskenler igin uzun dénem
katsayilarinin istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi beklenmektedir.
Bu nedenle uzun donem katsayilar1 istatistiki olarak anlamli
¢ikmayan para birimleri i¢in alternatif koentegrasyon ve / veya
uzun dénem parametre tahmincilerinden yararlanilabilir. Fakat,
bu tiir analizler daha sonraki c¢alismalara birakilmistir.
Dolayisiyla, c¢alisma kapsamindaki tiim bu bulgular birlikte
degerlendirildiginde inceleme kapsamindaki para birimleri
arasindaki uzun donemli iliskinin ¢ok da yaygm bir sonug
olmadig1 anlasilmaktadir.



Ilgili iilke para birimleri
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Tablo 1 : Zivot-Andrews (1993) birim kok testi sonuglari

Ulkeler Minimum t istatistigi

Diizey

Sili -4.261

Cekya -4.243

G.Kore -4.379

Meksika -4.414

Tiirkiye -3.956

Brezilya -3.842

Kolombiya -4.379

Hindistan -4.232

Endonezya -4.173

G. Afrika -4.093

Birinci fark

Ulkeler

Sili -10.419*

Cekya -10.812*

G.Kore -11.236*

Meksika -10.958*

Tiirkiye -10.801*

Brezilya -10.087*

Kolombiya -9.952*

Hindistan -10.206*

Endonezya -11.262

G. Afrika -10.528*

Kritik tablo degerleri %1 %5 %10
-5.57 -5.08 -4.82

*, %10 veya daha iyi bir anlamlilik diizeyini gostermektedir. Triminaj 0.10
olarak belirlenmistir. Maksimum gecikme uzunlugu 12 olacak sekilde
optimal gecikme uzunlugu SIC kriteri ile belirlenmistir.



Tablo 2: Gregory ve Hansen (1996) koentegrasyon testi
sonugclari

ADF Zt Za
Tiirkiye / Brezilya
C -2.45 -2.56 -12.19
CIT -4.71 -5.07* -35.41
C/S -2.63 -2.77 -13.74
CISIT -5.23 -5.56* -45.24
Brezilya / Tiirkiye
C -3.20 -3.45 -15.15
C/T -3.85 -4.03 -24.18
C/S -3.29 -3.83 -18.99
C/SIT -4.20 -4.47 -30.77
Tiirkiye / Kolombiya
C -2.65 -2.85 -15.62
C/T -4.78* -5.14* -33.02
C/S -2.98 -2.96 -16.15
C/SIT -5.75* -5.84* -43.39
Kolombiya / Tiirkiye
C -3.44 -3.58 -16.10
C/T -5.64* -5.58* -46.08*
C/S -3.68 -3.92 -22.03
C/SIT -6.40* -6.46* -56.42*
Tirkiye / Hindistan
C -4.29 -4.51* -31.47
C/T -4.33 -4.58 -31.44
C/S -4.63 -4.97* -41.10
C/SIT -5.83* -5.50* -43.06
Hindistan / Tirkiye
C -4.27 -4.35* -29.42
C/T -4.28 -4.37 -29.76
C/S -5.28* -5.28* -40.81
C/SIT -5.33* -5.38* -41.65
Tiirkiye / Endonezya
C -2.46 -2.87 -13.49
C/T -3.32 -3.73 -17.91
C/S -3.03 -2.96 -17.01
C/SIT -4.47 -4.94 -28.35

*, %10 veya daha iyi bir anlamlilik diizeyini gostermektedir. Triminaj 0.10
almmigstir. Maksimum gecikme uzunlugu 12 olacak sekilde optimal gecikme
uzunlugu SIC kriteri ile belirlenmistir.



Tablo 3: Gregory ve Hansen (1996) koentegrasyon testi
sonuglari

ADF Zt Za
Endonezya / Tiirkiye
C -3.51 -3.78 -20.67
C/T -3.54 -3.83 -21.30
C/S -3.48 -3.76 -21.11
C/SIT -3.64 -3.90 -23.20
Tirkiye / G. Afrika
C -3.50 -3.80 -21.40
C/T -3.51 -3.75 -20.64
C/S -3.86 -4.10 -23.36
C/SIT -3.87 -4.54 -28.25
G. Afrika / Tirkiye
C -3.13 -3.41 -17.14
C/T -3.52 -3.84 -19.90
C/S -3.13 -3.40 -17.10
C/ISIT -3.94 -4.14 -23.80
Sili / Cekya
C -3.91 -4.06 -23.11
C/T -4.23 -4.28 -26.09
C/S -3.84 -4.03 -23.08
C/SIT -4.20 -4.38 -25.91
Cekya / Sili
C -3.87 -4.16 -26.82
C/T -4.17 -4.53 -31.21
C/S -3.87 -4.16 -26.82
C/SIT -4.41 -4.62 -31.68
Sili / G. Kore
C -3.57 -3.67 -14.27
C/T -5.37* -5.54* -41.76
C/S -3.68 -3.71 -14.04
C/SIT -6.26* -6.28* -55.38*
G. Kore / Sili
C -2.84 -3.25 -13.06
C/T -6.13* -5.89* -50.19*
C/S -4.61 -4.52 -28.12
C/SIT -6.23* -6.11* -55.20*

*, %10 veya daha iyi bir anlamlilik diizeyini gostermektedir. Triminaj 0.10
alinmigtir. Maksimum gecikme uzunlugu 12 olacak sekilde optimal gecikme
uzunlugu SIC kriteri ile belirlenmistir.



Tablo 4 : Gregory ve Hansen (1996) koentegrasyon testi
sonuglari

ADF Zt Za
Sili / Meksika
C -4.20 -4.83* -20.60
C/T -5.67* -5.65* -40.62
C/S -4.19 -4.87* -24.05
C/SIT -5.64* -5.59* -39.34
Meksika / Sili
C -3.54 -4.02 -24.40
C/T -4.68 -5.19* -34.71
C/S -4.14 -4.26 -30.47
C/SIT -4.82 -5.26* -36.92
Sili / Tirkiye
C -3.86 -4.11 -17.74
C/T -4.28 -4.36 -27.50
C/S -4.02 -4.26 -20.43
C/ISIT -4.70 -4.83 -33.39
Tiirkiye / Sili
C -2.49 -2.60 -12.84
C/T -4.78* -4.96* -34.60
C/S -2.61 -2.67 -14.11
C/SIT -4.98 -4.95 -34.72
Sili / Brezilya
C -4.00 -4.35*% -25.52
C/T -4.48 -4.78* -30.24
C/S -4.02 -4.35 -25.61
C/SIT -4.71 -4.98 -32.34
Brezilya / Sili
C -3.61 -3.90 -22.04
C/T -4.52 -4.84* -31.26
C/S -3.52 -3.77 -20.89
C/SIT -4.75 -4.95 -35.17
Sili / Kolombiya
C -4.66* -4.70* -30.26
C/T -5.17* -5.20* -38.62
C/S -4.99* -5.16* -36.82
C/SIT -5.46* -5.57* -42.94

* %10 veya daha iyi bir anlamlilik diizeyini gostermektedir. Triminaj 0.10
almmigstir. Maksimum gecikme uzunlugu 12 olacak sekilde optimal gecikme
uzunlugu SIC kriteri ile belirlenmistir.



Tablo 5: Gregory ve Hansen (1996) koentegrasyon testi
sonuglari

ADF Zt Za
Kolombiya / Sili
C -4.17 -4.37* -28.02
C/T -5.86* -5.87* -51.99*
C/S -4.41 -4.63 -32.84
C/SIT -5.99* -6.11* -53.54*
Sili / Hindistan
C -3.86 -4.21 -18.58
C/T -4.84* -4.84* -33.14
C/S -3.94 -4.12 -18.66
C/SIT -4.75 -4.94 -33.15
Hindistan / Sili
C -3.61 -4.18 -29.60
C/T -4.75* -5.05* -37.95
C/S -4.24 -4.38 -30.78
C/ISIT -4.94 -5.29* -41.42
Sili / Endonezya
C -4.43* -4.72* -29.74
C/T -4.73* -4.85* -35.43
C/S -5.24* -5.32* -34.50
C/SIT -5.13 -5.19* -39.96
Endonezya / Sili
C -3.94 -4.20 -25.98
C/T -3.76 -4.35 -29.99
C/S -4.91* -4.83* -42.73*
C/SIT -4.35 -4.67 -36.55
Sili / G. Afrika
C -4.06 -4.25 -25.76
C/T -4.45 -4.80* -33.57
C/S -4.15 -4.38 -27.84
C/SIT -4.66 -4.84 -33.73
G. Afrika / Sili
C -3.54 -3.76 -21.95
C/T -4.28 -4.80* -32.31
C/S -4.07 -4.08 -29.48
C/SIT -4.34 -4.92 -32.95

* %10 veya daha iyi bir anlamlilik diizeyini gostermektedir. Triminaj 0.10
almmigstir. Maksimum gecikme uzunlugu 12 olacak sekilde optimal gecikme
uzunlugu SIC kriteri ile belirlenmistir.



Tablo 6 : Gregory ve Hansen (1996) koentegrasyon testi
sonuglari

ADF Zt Za
Cekya / G.Kore
C -2.65 -3.20 -11.67
C/T -4.66 -4.91* -38.78
C/S -2.83 -3.46 -12.34
C/SIT -3.91 -4.28 -29.98
G.Kore / Cekya
C -3.05 -3.54 -13.16
C/T -4.82* -5.02* -39.11
C/S -4.40 -4.43 -30.00
C/SIT -4.65 -4.86 -37.86
Cekya / Meksika
C -3.63 -4.05 -24.07
C/T -3.74 -4.06 -28.16
C/S -3.61 -4.33 -24.27
C/ISIT -3.59 -3.93 -25.94
Meksika / Cekya
C -4.05 -4.46* -28.98
C/T -4.32 -4.47 -31.18
C/S -4.04 -4.41 -28.82
C/SIT -4.20 -3.34 -29.64
Cekya / Tiirkiye
C -3.54 -3.86 -21.07
C/T -4.70 -4.65 -34.76
C/S -3.86 -3.98 -23.27
C/SIT -5.17* -5.11* -39.78
Tiirkiye / Cekya
C -2.50 -2.76 -14.75
C/T -5.42* -5.37* -43.45*
C/S -3.00 -3.63 -22.75
C/SIT -5.91* -5.50* -45.82
Cekya / Brezilya
C -3.82 -4.14 -27.81
C/T -4.13 -4.22 -30.44
C/S -4.03 -4.10 -28.12
C/SIT -4.17 -4.27 -31.09

* %10 veya daha iyi bir anlamlilik diizeyini gostermektedir. Triminaj 0.10
almmigstir. Maksimum gecikme uzunlugu 12 olacak sekilde optimal gecikme
uzunlugu SIC kriteri ile belirlenmistir.



Tablo 7: Gregory ve Hansen (1996) koentegrasyon testi
sonuglari

ADF Zt Za
Brezilya / Cekya
C -3.78 -3.74 -25.11
C/T -4.25 -4.28 -30.36
C/S -3.90 -4.20 -30.74
C/SIT -4.20 -4.15 -29.23
Cekya / Kolombiya
C -3.63 -3.98 -26.32
C/T -4.44 -4.58 -33.56
C/S -4.02 -4.22 -28.28
C/SIT -4.32 -4.73 -35.66
Kolombiya / Cekya
C -4.30 -4.16 -29.58
C/T -5.16* -5.33* -45.06*
C/S -4.19 -4.23 -29.71
C/ISIT -5.42* -5.58* -46.65
Cekya / Hindistan
C -4.07 -4.52* -27.07
C/T -4.79* -4.97* -37.44
C/S -4.56 -5.22* -31.10
C/SIT -4.75 -4.95 -36.91
Hindistan / Cekya
C -3.45 -3.87 -22.33
C/T -4.26 -4.52 -29.33
C/S -3.62 -3.99 -23.75
C/SIT -4.34 -4.73 -31.20
Cekya / Endonezya
C -3.74 -4.09 -22.40
C/T -3.67 -3.97 -22.18
C/S -4.72* -4.93* -31.37
C/SIT -4.31 -4.54 -30.00
Endonezya / Cekya
C -4.16 -4.55* -29.48
C/T -3.85 -4.27 -31.71
C/S -3.99 -4.39 -26.87
C/SIT -4.10 -4.40 -33.90

* %10 veya daha iyi bir anlamlilik diizeyini gostermektedir. Triminaj 0.10
alinmigtir. Maksimum gecikme uzunlugu 12 olacak sekilde optimal gecikme
uzunlugu SIC kriteri ile belirlenmistir.



Tablo 8 : Gregory ve Hansen (1996) koentegrasyon testi
sonuglari

ADF Zt Za
Cekya / G.Afrika
C -3.67 -4.38* -29.22
C/T -3.58 -4.27 -28.26
C/S -4.16 -5.06* -30.59
C/SIT -6.19* -5.08 -37.34
G. Afrika / Cekya
C -3.77 -4.16 -24.17
C/T -4.05 -3.97 -21.83
C/S -4.30 -4.61 -28.33
C/SIT -4.08 -4.51 -27.49
G. Kore / Meksika
C -3.21 -3.81 -14.84
C/T -5.16* -5.29* -44.20*
C/S -3.69 -4.00 -17.55
C/ISIT -6.14* -6.31* -58.72*
Meksika / G.Kore
C -3.39 -3.73 -22.06
C/T -5.12* -5.55* -44.55*
C/S -3.62 -3.97 -25.06
C/SIT -5.20 -5.41* -43.31
G. Kore / Tirkiye
C -3.33 -3.93 -15.79
C/T -5.47* -5.65* -46.68*
C/S -3.70 -4.15 -21.32
C/SIT -5.88* -6.04* -53.18
Tiirkiye / G. Kore
C -2.14 -2.49 -12.12
C/T -4.95* -5.14* -35.99
C/S -2.88 -3.19 -19.48
C/SIT -4.40 -4.64 -26.49
G. Kore / Brezilya
C -2.96 -3.59 -13.51
C/T -6.39* -6.44* -60.03*
C/S -4.63 -4.81* -31.57
C/SIT -6.21* -6.23* -57.85*

* %10 veya daha iyi bir anlamlilik diizeyini gostermektedir. Triminaj 0.10
almmigstir. Maksimum gecikme uzunlugu 12 olacak sekilde optimal gecikme
uzunlugu SIC kriteri ile belirlenmistir.



Tablo 9 : Gregory ve Hansen (1996) koentegrasyon testi
sonuglari

ADF Zt Za
Brezilya / G.Kore
C -3.05 -3.10 -10.66
CIT -5.41* -5.49* -46.05*
C/S -3.04 -3.12 -10.47
C/SIT -4.57 -4.68 -32.42
G.Kore / Kolombiya
C -3.03 -3.64 -13.57
CIT -6.66* -6.58* -61.84*
C/S -4.48 -4.70 -29.17
C/SIT -6.98* -6.72* -63.21*
Kolombiya / G.Kore
C -2.92 -3.02 -11.40
CIT -5.50* -5.81* -51.06*
C/S -2.87 -2.96 -10.65
C/ISIT -5.53* -5.57* -48.24
G. Kore / Hindistan
C -3.28 -3.86 -15.52
CIT -4.19 -4.30 -26.88
C/S -4.05 -4.33 -23.53
C/SIT -4.98 -5.11 -39.42
Hindistan / G.Kore
C -3.77 -4.13 -26.45
CIT -3.90 -4.46 -26.06
C/S -3.99 -4.29 -28.84
CISIT -4.69 -4.82 -34.98
G. Kore / Endonezya
C -3.35 -3.92 -16.04
CIT -3.83 -4.09 -26.97
C/S -3.94 -4.24 -21.52
CISIT -5.86* -5.98* -52.18
Endonezya / G.Kore
C -3.92 -4.11 -25.79
CIT -3.80 -4.07 -24.37
C/S -3.97 -4.05 -25.49
C/SIT -3.80 -3.98 -23.47

* %10 veya daha iyi bir anlamlilik diizeyini gostermektedir. Triminaj 0.10
almmigstir. Maksimum gecikme uzunlugu 12 olacak sekilde optimal gecikme
uzunlugu SIC kriteri ile belirlenmistir.



Tablo 10: Gregory ve Hansen (1996) koentegrasyon testi
sonuglari

ADF Zt Za
G. Kore / G.Afrika
C -3.25 -3.83 -15.21
C/T -3.66 -4.25 -28.77
C/S -3.18 -3.80 -15.13
C/SIT -5.65* -5.67* -48.74
G.Afrika / G. Kore
C -3.28 -3.54 -21.04
C/T -4.04 -4.32 -25.22
C/S -4.02 -4.24 -29.68
C/SIT -4.28 -4.61 -31.85
Meksika / Tiirkiye
C -3.72 -3.83 -20.93
CIT -4.31 -4.47 -29.21
C/S -3.97 -4.42 -25.44
C/ISIT -4.34 -4.56 -30.32
Tiirkilye / Meksika
C -3.69 -3.87 -21.84
C/T -3.80 -4.04 -22.96
C/S -3.52 -3.99 -26.29
C/SIT -4.37 -5.00 -29.41
Meksika / Brezilya
C -3.36 -4.06 -25.10
C/T -4.32 -4.43 -30.18
C/S -4.00 -4.27 -25.87
C/SIT -4.57 -4.46 -32.49
Brezilya /Meksika
C -3.49 -3.62 -16.43
CIT -3.95 -4.18 -27.47
C/S -3.85 -4.24 -16.46
C/SIT -4.08 -4.39 -26.73
Meksika / Kolombiya
C -4.32 -4.76 -32.95
C/T -4.76* -4.88* -34.50
C/S -5.62* -5.81* -48.28*
C/SIT -4.93 -5.04 -39.40

* %10 veya daha iyi bir anlamlilik diizeyini géstermektedir. Triminaj 0.10
almmigstir. Maksimum gecikme uzunlugu 12 olacak sekilde optimal gecikme
uzunlugu SIC kriteri ile belirlenmistir.



Tablo 11 : Gregory ve Hansen (1996) koentegrasyon testi
sonuglari

ADF Zt Za
Kolombiya / Meksika
C -4.02 -4.27 -23.79
CIT -4.38 -4.73* -30.92
C/S -4.09 -4.39 -23.29
C/ISIT -4.91 -5.01 -36.49
Meksika / Hindistan
C -3.82 -4.14 -24.66
CIT -4.47 -4.66 -32.12
C/S -3.83 -4.14 -24.74
C/SIT -4.40 -4.57 -30.85
Hindistan / Meksika
C -4.18 -4.68 -28.32
CIT -4.21 -4.67 -30.58
C/S -4.25 -4.93 -29.47
CISIT -4.70 -5.23 -36.85
Meksika / Endonezya
C -2.96 -3.19 -17.28
CIT -4.26 -4.50 -30.24
C/S -3.28 -3.18 -17.25
C/SIT -4.34 -4.45 -30.27
Endonezya / Meksika
C -3.40 -3.60 -21.75
C/T -3.42 -3.63 -22.87
C/S -3.40 -3.60 -22.66
CISIT -3.41 -3.63 -22.48
Meksika / G.Afrika
C -3.73 -4.56* -24.12
CIT -4.31 -4.67 -30.67
C/S -3.83 -4.48 -25.24
CISIT -4.23 -4.73 -29.32
G.Afrika / Meksika
C -3.79 -4.45 -24.93
C/T -3.82 -4.54 -24.95
C/S -3.79 -4.48 -24.92
CISIT -4.03 -4.74 -26.82

*, %10 veya daha iyi bir anlamlilik diizeyini gostermektedir. Triminaj 0.10
alinmigtir. Maksimum gecikme uzunlugu 12 olacak sekilde optimal gecikme
uzunlugu SIC kriteri ile belirlenmistir.



Tablo 12 : Gregory ve Hansen (1996) koentegrasyon testi
sonuglari

ADF Zt Za
Brezilya / Kolombiya
C -4.65* -4.56* -29.85
C/T -5.29* -5.27* -42.26
C/S -5.38* -5.35* -42.46*
C/SIT -5.28* -5.30* -41.84
Kolombiya / Brezilya
C -4.41 -4.39 -28.74
C/IT -5.56* -5.54* -44.93*
C/S -5.20* -5.20* -41.39
C/SIT -5.75* -5.60* -45.13
Brezilya / Hindistan
C -3.80 -3.97 -19.38
C/IT -5.11* -5.00* -40.27
C/S -3.90 -4.20 -22.66
CISIT -5.39* -5.39* -44.31
Hindistan / Brezilya
C -3.58 -3.85 -24.45
C/IT -4.55 -4.60 -33.26
C/S -4.10 -4.20 -26.36
C/SIT -4.84 -5.25* -36.36
Brezilya/ Endonezya
C -3.91 -3.90 -27.08
C/IT -3.95 -3.91 -27.80
C/S -4.87* -14.77* -33.78
CISIT -4.66 -4.54 -35.31
Endonezya / Brezilya
C -3.93 -3.96 -26.97
C/IT -3.65 -3.63 -24.64
C/S -4.47 -4.75* -36.70
CISIT -3.90 -3.94 -29.05
Brezilya / G.Afrika
C -4.12 -4.20 -29.50
C/T -4.10 -4.19 -29.50
C/S -4.01 -4.64 -26.43
CISIT -4.57 -4.69 -32.85

* %10 veya daha iyi bir anlamlilik diizeyini gostermektedir. Triminaj 0.10
alinmigtir. Maksimum gecikme uzunlugu 12 olacak sekilde optimal gecikme
uzunlugu SIC kriteri ile belirlenmistir.



Tablo 13 : Uzun dénem parametre tahmin sonuglari

Model Uzun donem katsayisi
DOLS FMOLS

Tirkiye / Brezilya 1.0754*[0.0000] 1.0802*[0.0000]
Tiirkiye / Kolombiya 1.2183*[0.0000] 1.2362*[0.0000]
Kolombiya / Tirkiye 0.3017*[0.0000] 0.3040*[0.0000]
Tiirkiye / Hindistan 2.1119*[0.0000] 2.1372*[0.0000]
Hindistan / Tirkiye 0.4101*[0.0000] 0.4051*[0.0000]
Sili/ G. Kore 0.5933*[0.0000] 0.6050*[0.0000]
G. Kore / Sili 0.2726*[0.0000] 0.2635*[0.0000]
Meksika / Sili 0.8954*[0.0000] 0.8761*[0.0000]
Sili / Meksika 0.3336*[0.0000] 0.3248*[0.0000]
Tirkiye / Sili 1.8470*[0.0000] 1.8518*[0.0000]
Sili / Brezilya 0.4364*[0.0000] 0.4376*[0.0000]
Brezilya / Sili 1.9276*[0.0000] 1.9365*[0.0000]
Kolombiya / Sili 1.4240*[0.0000] 1.4194*[0.0000]
Sili / Kolombiya 0.6183*[0.0000] 0.6070*[0.0000]
Sili / Hindistan 0.4064*[0.0000] 0.4069*[0.0000]
Hindistan / Sili 0.7648*[0.0000] 0.7589*[0.0000]
Sili / Endonezya 0.4481*[0.0000] 0.4380*[0.0000]
Endonezya / Sili 0.8592*[0.0000] 0.8430*[0.0000]
Sili/ G.Afrika 0.2712*[0.0000] 0.2718*[0.0000]
G. Afrika / Sili 1.3271*[0.0000] 1.3160*[0.0000]
Cekya / G. Kore 0.2365[0.3695] 0.2331]0.3558]
G. Kore / Cekya 0.0841[0.3733] 0.0839[0.3562]
Meksika / Cekya 0.2692[0.2361] 0.2472[0.2609]
Cekya / Tirkiye 0.1049*[0.0660] 0.1054*[0.0487]
Tirkiye / Cekya 0.7323*[0.0957] 0.7267*[0.0000]
Kolombiya / Cekya 1.0852*[0.0000] 1.0867*[0.0000]
Cekya / Hindistan 0.2361*[0.0496] 0.2365*[0.0440]
Cekya/ Endonezya 0.2058[0.1058] 0.1899[0.1253]
Endonezya / Cekya 0.3161[0.1014] 0.3019[0.1058]

Cekya / G.Afrika

0.1064 [0.1676]

0.1055[0.1606]

G.Kore / Meksika

0.1463*[0.0195]

0.1388+*[0.0228]

Meksika / G.Kore 0.9006*[0.0133] 0.8919*[0.0105]
G.Kore / Tiirkiye 0.0448[0.2021] 0.0433[0.1848)
Tiirkiye / G.Kore 1.1128[0.1362] 1.1202[0.1183]
G. Kore / Brezilya 0.0772[0.1258] 0.0746[0.1271]
Brezilya/ G.Kore 0.7888[0.1107] 0.8018*[0.0889]
G.Kore / Kolombiya 0.1022[0.1434] 0.0988[0.1435]
Kolombiya / G.Kore 0.5518[0.1243] 0.5518[0.1034]
G.Kore / Endonezya 0.1026[0.1848] 0.0954[0.2042]
G. Kore / G. Afrika 0.0999*[0.0273] 0.0977*[0.0262]




Tablo 13 (devam)

Meksika / Kolombiya 0.5831*[0.0000] 0.5789*[0.0000]
Kolombiya / Meksika 0.5240*[0.0000] 0.5169*[0.0000]
Meksika / G.Afrika 0.6573*[0.0000] 0.6632*[0.0000]
Kolombiya / Brezilya 0.6811*[0.0000] 0.6805*[0.0000]
Brezilya / Kolombiya 1.2756*[0.0000] 1.2827*[0.0000]
Brezilya / Hindistan 1.0570*[0.0000] 1.0642*[0.0000]
Hindistan / Brezilya 0.4489*[0.0000] 0.4458*[0.0000]
Brezilya / Endonezya 1.0829*[0.0000] 1.0715*[0.0000]
Endonezya / Brezilya 0.4675*[0.0000] 0.4600*[0.0000]

*, %10 veya daha iyi bir anlamlilik diizeyini gdstermektedir. Parantez
icerisindeki degerler olasilik degerleridir.

DEGERLENDIRME VE SONUC

Doviz  kurlarindaki  hareketler 6zellikle gelisen piyasa
ekonomilerinin iktisadi ve finansal sistemi tiizerinde Onemli
etkilere yol agabilmektedir. Bu nedenle, bu ¢alismada Tiirkiye,
Sili, Cekya, G.Afrika, G.Kore, Meksika, Brezilya, Kolombiya,
Hindistan ve Endonezya’dan olusan 10 gelisen piyasa
ekonomisinin  para birimleri arasindaki uzun donemli iliski
incelenmistir. Degiskenler arasindaki iliski analizinde yapisal
kirilmali  Gregory ve Hansen (1996) koentegrasyon testinden
yararlanilmigtir. Serilerin yapisal degisimler igerip igermedigi
CUSUM ve CUSUMSQ test istatistikleri ile incelenmistir.
Uzun donem parametre tahmininde ise DOLS ve FMOLS
tahmincilerinden yararlanilmistir.  Analizler sonucunda toplam
308 kez koentegrasyon testi uygulanmis ve koentegre iliski
bulunan 49 durum i¢in uzun donem parametreleri tahmin
edilmistir.

Mevcut bulgularin politika yapicilar ve uluslararas: yatirimcilar
acisindan 6nemli oldugu disilintilmektedir. Politika yapicilar
acisindan kendi iilke para birimleriyle hangi iilke para birimleri
arasinda uzun dénemli iliski oldugunun bilinmesi daha dogru ve



etkin ekonomi politikalarinin  uygulanabilmesi agisindan
onemlidir. Uluslararas1 yatirnmcilar agisindan ise aralarinda
uzun donemli iliski bulunmayan para  birimlerinden
olusturulabilecek portfoylerin beklenen c¢esitlendirme etkisini
gosterebilecegi ifade edilebilir.

EKLER

EK I: Gregory ve Hansen (1996) koentegrasyon testi kritik
tablo degerleri

ADF Zt Za
Kritik degerler | %5 %10 | %5 %10 %5 %10
C -4.61 -4.34 | -4.61 -4.34 | 4048 -36.19
C/T -4.99 -4.72 | -4.99 -4.72 | 47,96  -43.22
C/S -4.95 -468 | -495  -4.68 -47.04  -41.85
C/SIT -5.50 -524 | -550 524 -58.58 -53.31
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