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ABSTRACT

This paper analyzes the structural breaks and times of “Fragile Five” currencies’ against USD Dollar. Thus study tries to find the consistency
of “Fragile Five” via structural break unit root test over currencies. Paper analyzes the structural breaks under two parts which contain Jan
2010- June 2013 and July 2013-Dec 2016 by taking weekly closing currency figures. Study focuses on the fragility of currencies of that
countries through Kapetanios unit root test that allows five breaks of series. According to test results all countries except Turkey have one
structural break whereas Turkey has four between 2010:01-2013:07. Additionally, between 2013:08-2016:12 all countries have just one
structural break date. Findings of the study reveals that classification of "Fragile Five" can be changed after analyze of other
macroeconomic indicators in terms of consistency.

Keywords: Fragile five, developing countries, exchange rates, 2008 financial Ccisis, kapetanios unit root test.
JEL Codes: F31, F40, F41.

DOVizZ KURU ACISINDAN KIRILGAN BESLININ KIRILGANLIK DERECELERININ ANALIZi

OZET

Calismanin amaci gelismekte olan kirilgan tlkelerin hangi donemlerde USD karsisinda kirilma yasadiklari ve bunun kag defa tekrar ettiginin
bulunmasidir. Boylelikle Morgan Stanley tarafindan agiklanan gruplandirmanin ne derece gergekgi ve bu tlkelerin kendi igerisinde kirilganhk
derecelerinin ne kadar oldugu sonucuna ulasiimak istenmektedir. Calisma kapsaminda “Kirilgan Begsli” tabirinin ortaya ¢ikmadan onceki
dénem (Ocak 2010 - Temmuz 2013) ile Agustos 2013 sonrasindaki donem (Agustos 2013-Aralik 2016) haftalik kapanis kurlari ele alinarak
tlkeler arasinda karsilastirma yapilmistir. Calismada bes kirilmaya kadar izin veren Kapetanios birim kok testi kullanilarak tlkelerin dolar
karsisinda para birimlerinin ne kadar kirilgan olduklari ortaya koyulmaya calisilmistir. Test sonuglarina goére 2010:01:01-2013:07:31
déneminde Tiirkiye disindaki iilkelerde tek kirilma gdzlemlenirken Tiirkiye’de bu dénem igin kirilma sayisi dort olarak gerceklesmistir. ikinci
doénemde ise tum ulkelerin tek kirilma yasadiklari testin sonucu olarak bulunmustur.  Galismanin sonucunda “Kirilgan Begli”
gruplandiriimasinin yeniden degerlendirilip bes ulkenin diger makroekonomik gostergelerindeki kirilma tarihlerine de bakilmasi
gruplandirma agisindan daha tutarl sonuglar verebilir.

Anahtar Kelimeler: Kirilgan Besli, Gelismekte Olan Ulkeler, Déviz Kurlari, 2008 Finansal Krizi, Kapetanios Birim Kok Testi.
JEL Kodlari: F31, F40, F41.
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1. GiRiS

Uluslararasi ekonomide kiiresellesme ile birlikte Ulkelerin birbirleriyle olan ekonomik iliskileri giderek artmistir. Artan bu
ekonomik iliskiler tlkelerin ekonomilerini birbirlerine karsi daha duyarli ve daha kirilgan bir yapiya dontstirmustir. 2013
yilinin Mayis ayinda Amerikan Merkez Bankasi’nin (FED) tahvil alimlarina kisitlama getirecegini duyurmasi ve ABD’nin para
politikasini sikilastirmasi ile birlikte, uluslararasi sermaye piyasalari hareketlenmis ve (lkelerden ani fon cikislari
gerceklesmistir. Yasanan ani fon gikislari en gok, ihtiyag duyduklari fonlari kisa siireli yabanci sermayeler ile saglayan ve cari
aciklarini bu sekilde finanse etmeye galisan gelismekte olan tlkeleri etkilemistir.

2013 yilinin Agustos ayinda Morgan Stanley tarafindan agiklanan raporda, ABD Dolari karsisinda en fazla deger kaybeden
bes gelismekte olan tlke -Brezilya, Endonezya, Guney Afrika, Hindistan ve Tirkiye- olarak belirlenmis ve bu Ulkelere
“Kirilgan Begsli” tanimlamasi yapilmistir. Rapora gére, “Kirilgan Begsli” (lkelerinin yiksek cari agiklara sahip olduklari ve
dolayisiyla bu durumun “Kirilgan Besli” tlkelerini yabanci sermaye akimlarina daha bagimli hale getirdigi belirtilmistir. Cari
agiklarinin, dlkelerin gelirlerinin % 5’inden daha ylksek seviyelere ¢iktigl ortaya koyulmustur (Morgan Stanley, 2013b). Bu
dogrultuda “Kirilgan Begsli” llkeleri; yiiksek cari agik, enflasyon, déviz kurlarina ve zayif ekonomik biiylime oranlarina sahip
ve dis ekonomik kosullara karsi savunmasiz olarak nitelendirilmistir (Morgan Stanley, 2013a).

Amerikan Merkez Bankasi’nin (FED) 2013 raporu sonrasinda “Kirilgan Begsli” Glkelerinin yiiksek cari agik oranlari, enflasyon
riskleri, diisiik ekonomik blylime oranlari ve kisa siireli yabanci sermayeye bagli ekonomik yapilarina bagli olarak déviz kuru
riski ortaya ¢ikmaktadir. Bu dogrultuda g¢alismanin amaci; Ocak 2010 — Aralik 2016 tarihleri arasindaki haftalik verileri
kullanarak, gelismekte olan kirilgan ilkelerin hangi donemlerde Amerikan Dolari (USD) karsisinda kirilma yasadiklari ve
bunun ka¢ defa tekrar ettiginin ortaya cikarilmasidir. Boylelikle Morgan Stanley tarafindan agiklanan “Kirilgan Besli”
gruplandirmasinin ne derece gergekgi ve bu Ulkelerin kendi igerisinde kirilganlik derecelerinin ne kadar oldugu sonucuna
ulagilmak istenmektedir. Bu dogrultuda ikinci bdélimde; doviz kurlarinin degisimlerini agiklamaya yonelik teoriler
aciklanmistir. Ugiincii béliimde ise, calisma ile ilgili literatiir taramasi gergeklestirilmistir. Dérdiincii bélimde, ekonometrik
yontemler vasitasiyla calismaya iliskin analizler gergeklestirilmis, ardindan sonug ve degerlendirmeler ile ¢alisma
tamamlanmistir.

2. LITERATUR iNCELEMESi

Kur degisimlerini geleneksel olarak inceleyen teoriler genellikle ticaret akimlarina dayanan ve uzun dénemdeki denge
degerlerini tahmin etmeye ¢alismaktadir. 20. yizyilin ikinci yarisinda doviz kurlarini agiklamak igin ortaya koyulan teoriler ise
doviz kuru degisimlerini finansal bir olay olarak ele alip ani ve asiri degisimleri agiklamaya galismaktadir (Seyidoglu, 2013:
437).

Doviz kuru degisimlerini agiklamaya yonelik geleneksel teoriler; dis ticaret akimlari yaklagimi ve satin alma gilicli paritesi
yaklasimi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Modern teoriler ise; parasal (monetarist) yaklasim ve portfolyo yaklasimi olarak
ortaya koyulmaktadir.

Dis Ticaret Akimlari Yaklagimi, bir Glkenin parasinin degerini belirleyen etkenin o tlkenin mal ihracat ve ithalati oldugunu
ileri sirmektedir. Ulkenin ihracatin ithalatindan biiyiik olmasi (dis ticaret bilangosunun fazla vermesi) halinde ulusal paranin
dis degerinin ylikselecegini belirtmektedir. Bu durumun aksi halinde, yani ithalatin ihracati agmasi durumunda da ulusal
paranin deger yitirecegini ortaya koymaktadir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 160).

Geleneksel teoriler arasinda yer alan Satin Alma Glici Paritesi Yaklagimi, tek fiyat kanununa dayanarak déviz kuru
degisimlerine agiklik getirmeye calismaktadir. Satin alma glict paritesi yaklasimina gore, doéviz kurlarindaki buyuk degisimler
iilkelerin enflasyon oranlari ile iligkilidir (Ozkan, 2011: 186). Baska bir ifade ile déviz kurlar tlkelerin i ve dis fiyat endeksleri
oranlarinin farklariyla yaklasik olarak aynidir (Stockman, 1980: 675).

Modern yaklasimlardan biri olan Parasalci Yaklasim’a gére, ulusal paralarin fiyati olan doviz kurlari ilgili paralarin arz ve
talebine gore olusmaktadir. Talep edilen para miktari arz edilen para miktarindan ylksek olursa, ilgili para birimi doviz
piyasasinda deger kazanmaktadir. Arz miktarinin talep edilen miktari asmasi halinde ise ilgili para doviz piyasasinda deger
kaybetmektedir (Seyidoglu, 2013: 446). Bu dogrultuda, ulusal para arzinin yabanci para arzina gore daha fazla artmasi
halinde déviz kurlarinin da bu oranda yiikselmesi beklenmektedir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 169).

Modern yaklagimlardan bir digeri ise Portfolyo Dengesi Yaklagimi’dir. Bu yaklasima gore, déviz kurlarinda meydana gelen
kisa donemli dalgalanmalar, yabanci menkul degerleri arz ve talebindeki degismeler ile agiklanmaktadir (Seyidoglu, 2013:
450). Parasalc yaklasimda yerli menkuller ile yabanci menkullerin birbirlerini tam ikame ettigi ve risklerinin ayni oldugu
varsayilirken, portfolyo dengesi yaklasiminda yatirimcilar belirli bir risk diizeyinde en ylksek getiriyi elde edecek sekilde
portféylerini olusturmaktadirlar (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 171).
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Literatiirde Kirilgan Besli dlkelerinin finansal kirilganliklari, déviz krizleri ve makroekonomik gostergeleri ile ilgili ¢esitli
galismalar bulunmakla birlikte, Morgan Stanley’in 2013 raporu 6ncesi ve sonrasi ile ilgili kiyaslama gergeklestiren bir
¢alismaya rastlaniimamistir.

Eichengreen ve Hausmann (1999) doviz kurlari ve finansal kirilganlik ile ilgili i 6nemli gorisi analiz etmiglerdir. Calismanin
sonucunda, doviz kurlari ve finansal kirilganliga ¢o6ziim olarak dolarizasyonu ve piyasa kosullarini daha iyi hale getirerek
pazardaki manipilasyonlarin 6nlenmesi gerektigini ortaya koymuslardir.

Ozkan (2005) Tirkiye’nin yasadigi déviz ve finansal krizlerin nedenlerini arastirmak iizere reel ekonomi, kamu maliyesi ve
finansal sektordeki gelismeleri degerlendirmistir. Calismada Turkiye’nin ekonomik sorunlarinin ve ekonomik zayiflarinin
nedenleri; ylksek borg diizeyi nedeniyle olusan zayif dis pozisyon, i¢ bor¢glanma faiz 6demelerinin rekor diizeylerde yiiksek
olmasi dolayisiyla olusan zayif mali pozisyon ve finansal ve bankacilik sektorlerindeki zayifliklar olarak belirtilmistir.

Unver ve Dogru (2015), kirilgan besli lkelerin uzun dénemli finansal sirdiirilebilirlik ve kredi notlari bakimindan
kirlganligin belirleyicilerini analiz etmislerdir. Calisma sonucunda; finansal strdtrulebilirlik ile cari islemler dengesi, gayrisafi
yurt ici hasila, toplam rezervler, enerji ithalati, kurlar, dis borg ve 6zel sektor borcu arasinda istatistiksel olarak anlamh
iliskilerin bulundugu tespit edilmistir.

Klguksille ve Karaoglan (2016) ¢alismalarinda kirilgan begli tlkelerinin para birimlerinin Amerikan Dolari (USD) karsisindaki
getirilerinin birbirleri arasindaki iliskileri ortaya koymustur. Calisma sonucunda; Amerikan Dolari/Turk Lirasi paritesinin
getirisini en fazla etkileyen parite getirileri sirasiyla Amerikan Dolari/Glney Afrika Randi, Amerikan Dolari/Hindistan Rupisi
ve Amerikan Dolari/Brezilya Reali olurken, Amerikan Dolari/ Hindistan Rupisi paritesinin getirisini en fazla etkileyen parite
getirileri ise Amerikan Dolari/Endonezya Rupiahi, Amerikan Dolari/Tlrk Lirasi ve Amerikan Dolari/Brezilya Reali oldugu
tespit edilmistir.

Umit (2016) kirilgan begsli Gilkelerinin reel déviz kurlarinin duraganligini geleneksel ve yapisal kirilmali birim kék testleri ile
sinamistir. Geleneksel birim kdk testi sonuglarina gore kirilgan begli Glkelerinde satin alma giicl paritesi hipotezinin gegerli
olmadigl ortaya koyulmustur. Satin alma gilici paritesi hipotezinin, Zivot-Andrews tek yapisal kirilmali birim kok testi
sonuglarina goére Brezilya ve Hindistan’da, Lee-Strazicich iki yapisal kirilimali test sonuglarina gore ise yalnizca Hindistan’da,
Carrion-i-Silvestre bes yapisal kirilmali test sonuglarina gore ise Gliney Afrika ve Hindistan’da gecerli oldugu tespit edilmistir.

3. VERi VE YONTEM

Cahsmada “Kirilgan Besli” (lkelerinin Ocak 2010:Aralik 2016 dénemindeki haftalik kapanis kurlarinin dogal logaritmik veri
setleri kullanilmistir. ilgili veri setleri iilkelerin merkez bankalarindan elde edilmistir. Ulkelerin déviz kuru agisindan
kinlganliklarinin kirilmali birim kok testi yardimiyla ortaya koyulup dlkelerin kirilganlik dereceleri ortaya koyulmaya
cahsilacaktir. Geleneksel birim kok testlerinden ADF testi, esitlik (1)’de verilen regresyon modelinin en kigtk kareler (EKK)
tahmin edicisi ile tahin edilen B, parametresine karsilik gelen tistatistise dayanmaktadir (asagidaki esitlikte var olan t
modelin trendli tahmin edildigini gdstermektedir):

By, = Bo+Bryea + Doy Villyri+ &, t=1,..,T (1)

ADF birim kok testi kisaca Hq: B, = O hipotezi tek yonlu alternatif hipotez olan H;: B, < 0’a kargi test edilir. Esitlik (1) de
esitligin saginda Ayt bagiml degiskenin gecikmelerinin eklenmesi regresyon modelindeki hata serisini otokorelasyonsuz hale
getirmek igin yapilan parametrik bir ayarlamadir.

Standart birim kok testi yerine elimizdeki verilerde herhangi bir kirilma olup olmadigini teyit etmek adina George
Kapetanios (2005) tarafindan gelistirilen ve 5 kirilmaya kadar izin veren birim kok testi ¢alismamizda kullanilmigtir.
Kapetanios birim kok testi, Zivot ve Andrews ile Lumsdaine ve Papell kiriimal birim kok testlerinin gelistirilmis hali olarak
nitelendirilebilir. Kapetanios birim kok testinin denklemi ise agagida verilmistir:

Yi= Mo + Hae + Qyes + Dfey Vi Ayei + D71 ¢ DU; + X%, DTy + & (2)

Kukla degiskenler DU;; =1 (t > T,;) ve DT; =1 (t > Ty, ) (t-Tp,) sirasiyla ortalama ve trent icin yapisal kirilmalari vermektedir.
Ayni zamanda T, yapisal kirlmanin ne zaman gergeklestigini gdstermektedir. Kapetanios birim kék testinin bog hipotezi Hy :
P=1 =@ 1=@1 = cc. = Qsmax = W1 = Py = ... = Ugmax = 0. Analiz sonucunda elde edilecek olan en kigiik t istatistigi tim p ‘ler
icin m kirilmaya kadar en kuglk kareler yonteminden elde edilen kalintilari minimize etmektedir (Kapetanios, 2005: 124).
Hesaplanan test istatistigi kirilma sayilarina gore verilen kritik deger daha buytikse serinin birim kokli oldugunu gosteren
temel hipotez ret edilerek serinin duragan oldugu sonucuna ulasilir.

4. BULGULAR VE TARTISMA
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Cahsmada ilgili serilerin duraganhgi yapisal kirilmalari dikkate almayan ADF birim kok testi yardimiyla hesaplanmistir. Buna
ek olarak galismanin amacina uygun olarak (lke gruplarinin déviz kurlarina iliskin kirilganliklarini gérmek adina yapisal
kirllmalara izin veren Kapetanios birim kok testi analizi yapiimistir.

Tablo 1’de serilerin ADF testine gére birim kok analizi sonuglari bulunmaktadir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Test Sonuglari

1(0) 1(0)+Trend I(1)+Trend

Degiskenler t-istatistigi | Olasilik Degeri | t-istatistigi | Olasilik Degeri | t-istatistigi | Olasilik Degeri
Brezilya-1 -0,441 0,898 -1,723 0,737 -14,889 0,000%***
Brezilya-2 -1,054 0,733 -0,809 0,962 -11,994 0,000%***
Endonezya-1 0,6219 0,99 -0,889 0,954 -15,623 0,000%**
Endonezya-2 -2,813 0,058* -2,62 0,271 -12,03 0,000%***
Hindistan-1 -0,0086 0,955 -1,98 0,607 -11,84 0,000%***
Hindistan-2 -1,213 0,668 -2,507 0,324 -9,924 0,000***
Glney Afrika-1 -0,332 0,916 -2,439 0,358 -16,202 0,000***
Gliney Afrika-2 -1,316 0,621 -1,788 0,706 -13,983 0,000%***
Tirkiye-1 -0,96 0,766 -2,015 0,588 -13,096 0,000%***
Tirkiye-2 -0,121 0,944 -2,107 0,537 -12,668 0,000***

Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.
Not: Ulkeler alfabetik olarak siralanmigtir. Ulkelerin yaninda bulunan sayilar birinci ve ikinci ddnemi nitelendirmektedir.*,** ve*** sirasiyla %10, %5
ve %1 seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir.

Geleneksel birim kok testi sonuglarina gore yalnizca Endonezya’nin seviyesinde %10 anlamlilik derecesinde duragan oldugu
gozlemlenmistir. Ancak seriye trend eklendigi zaman veri setinin diger Ulkeler gibi duragan olmadigi sonucuna ulasiimistir.
Diger taraftan tim veri setinin birinci farklarinda serilerin duragan olduklari ADF birim kok testine gore elde edilmistir. Tablo
2’de ise yapisal kirllmalara izin veren Kapetanios testinin sonuglari gorilebilir.

Tablo 2: Kirilgan Beglinin Kapetanios Birim K6k Testi Sonuglari

Ocak 2010 - Haziran 2013 Dénemi

Degiskenler t-istatistigi | Kirilma Sayisi Kirllma Tarihleri
Brezilya-1 4,39 1 02.09.2011
Endonezya-1 4,765 1 28.05.2010
Hindistan-1 4,31 1 02.09.2011
Giney Afrika-1 5,046* 1 21.05.2010
Tirkiye-1 3,562 4 14.05.2010; 05.11.2010; 10.06.2011; 30.12.2011
Temmuz 2013 - Aralik 2016 Dénemi
Degiskenler t-istatistigi | Kirilma Sayisi Kirilma Tarihleri
Brezilya-2 3,301 1 31.01.2014
Endonezya-2 3,965 1 29.11.2013
Hindistan-2 6,00%** 1 31.01.2014
Glney Afrika-2 4,468 1 16.10.2015
Tiirkiye-2 3,272 1 24.01.2014

Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.
Not: Ulkeler alfabetik olarak siralanmigtir. Ulkelerin yaninda bulunan sayilar birinci ve ikinci dénemi nitelendirmektedir.*,** ve*** sirasiyla %10, %5
ve %1 seviyesinde anlamlilig ifade etmektedir.
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Kapetanios (2005) yapisal kirilmal birim kok testi sonuglarina gore 2010:01:01-2013:12:31 déneminde Tirkiye disindaki
Ulkelerde tek kirllma gézlemlenirken Turkiye’de bu dénem igin kirilma sayisi dort olarak gergeklesmistir. Buna ek olarak
ikinci donemde tim Ulkelerin tek kirilma yasadiklari testin sonucu olarak bulunmustur. Kirllma tarihleri agisindan birinci
dénemde Giiney Afrika’nin kiriimasiyla beraber birim kok testi istatistiksel agidan %10 seviyesinde anlamli iken ikinci
donemde ise yalnizca Hindistan’in kirilmasi %1 seviyesinde anlamlidir. Sonug olarak Tiirkiye 2010-2013 déneminde diger
dort tlkeden fazla sayida kirilma yasamistir ve bu donemde Hindistan haricinde diger tlkeler Mayis 2010 déneminde kirilma
yasamiglardir.

5. SONUC

Galismamizda incelenen “Kirilgan Besli” doviz piyasalarinin farkli donemlerde kirildiklari gériilmastiir. Morgan Stanley’in
yapmis oldugu gruplandirmadaki ulkeler arasindaki en kirilgan lkenin déviz kuru agisindan Tiirkiye oldugu soylenebilir.
Turkiye disindaki Glkelerin tek kirllma yasadiklari donemde Tiirkiye dort kirllma yasamistir. Buna ek olarak tlkelerin de kendi
iclerinde kirilma tarihleri agisindan ayristigi vurgulanabilir. Brezilya ve Hindistan’in her iki ddnemde de kirilma tarihleri ayni
gerceklesmisken birinci donemde Endonezya, Gliney Afrika ve Turkiye’'nin (ilk kirilma tarihi) de hemen hemen ayni
haftalarda kirilma yasadiklari gérilmektedir. Ayrica Turkiye, Brezilya ve Hindistan ikilisinin kirilma tarihlerinden (g ay dnce
ve (¢ ay sonra iki kirllma dénemi yasamistir.

ikinci ddnemde yani “Kirilgan Begli” tabirinin ortaya atilmasindan sonra Giiney Afrika disindaki dlkelerin Gi¢ ayhk dénem
icerisinde doviz kurlarinda kirilma yasadiklari sonucuna ulasilmistir. Agustos 2013 - Aralik 2016 déneminde “Kirilgan Begli”
Amerikan Dolari kuru agisindan ilk déneme nazaran birbirlerine daha fazla benzemeye basladiklari belirtilebilir.

Cahsmamizin amaci, “Kirilgan Besli” icerisinde déviz kuru agisindan tlkelerin kirilganlik derecelerinin ortaya koyulmasidir. Bu
sebepten dolayi daha kirilgan oldugu gozlenen Tirkiye'nin kirilganlik gosterdigi ilk donemde Avrupa borg krizinden diger
Ulkelere nazaran daha fazla etkilendigi vurgulanabilir. Gerek AB’ye aday lilke statlisiinde olmasi ve karsilikli ticari igbirlikleri
gerekse cografi yakinlk Tirkiye’nin Avrupa’da yasanan ya da yasanacak krizlerden gruptaki diger ilkelere gore daha fazla
olumsuz sekilde etkilenmesinin nedenleri arasinda gosterilebilir. Bununla beraber Tirkiye’nin Avrupa’da yasanacak herhangi
olumlu bir ekonomik gelismeye tepkisinin daha fazla olacagi sonucuna da ulasilabilir.

“Kirilgan Begli” ye iliskin olarak yapilacak yeni galismalarda Ulkelerin diger makroekonomik degiskenlere gore yine
kirllganliklarinin test edilebilmesiyle beraber esbiitiinlesme testleri ile de ilgili tlkelerin beraber hareket edip etmedikleri
sinanabilir.
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