Sayfa |61
Hakan Oner

Makale Gonderim Tarihi: 10.04.2018

Makale Kabul Tarihi: 16.10.2018

Aragtirma Makalesi

Kirilgan Besli Ulkelerin Déviz Kuru Acisindan Nedensellik
Analizi

Hakan ONER?
Ozet

Bu ¢aligmanin amaci, Standard and Poor’s (S&P) kredi derecelendirme sirketinin “Kirilgan
Besli” (Fragile Five) olarak adlandirdigy; Tiirkiye, Arjantin, Misir, Katar ve Pakistan tilkelerinin para
birimlerinin birbirleri arasindaki iliskilerini ortaya koymaktir. Arastirma, 02 Ocak 2008 - 31 Aralik
2017 tarihleri aras1 giinliik is giinli verilerini kapsamaktadir. Bu amagla oncelikle kirillgan besli
iilkelerin dolar bazinda parite getirilerine, Augmented Dickey Fuller testi ve ardindan Granger
nedensellik testi uygulanmstir. Aragtirma sonuglarina gore; Tiirk lirasindan, Arjantin pezosundan ve
Misir poundundan Katar riyaline; Pakistan rupisinden Tirk lirasina; Pakistan rupisinden Misir
pounduna ve Arjantin pezosundan Pakistan rupisine dogru tek yonlii nedensellik iligkilerinin varligina
ulagilmugtir.

Anahtar Kelimeler: Kirilgan Besli Ulkeler, Déviz Kurlar1, Granger Nedensellik Testi.
The Causality Analysis Between Fragile Five Countries in Terms of Exchange Rates

Abstract

The main purposes of this study is to examine the causality relations among the currencies
by countries, which are Turkey, Argentina, Egypt, Qatar and Pakistan called as “Fragile Five” by
Standard and Poor’s (S&P) credit rating company. The data of countries currency variable for
workdays period between 02 January 2008 — 31 December 2017 are used. In the study, the
Augmented Dickey Fuller unit root and Granger causality tests were applied to the exchange rates of
the fragile five countries. According to the Granger causality test results; there is a one way causality
relationship from Turkish lira, Argentina peso and Egyptian pound to Qatar riyal; from Pakistan rupee
to Turkish lira; from Pakistan rupee to Egyptian pound and from Argentina peso to Pakistan rupee .

Keywords: Fragile Five Countries, Foreign Exchange, Granger Causality Test.

1 Dr. Ogr. Uyesi, Nisantas: Universitesi, Uygulamal Bilimler Yiiksekokulu, Lojistik B&liimii
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Giris

Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Arjantin, Brezilya, Bulgaristan, Cin,
Endonezya, Estonya, Filipinler, Giiney Afrika, Hindistan, Kolombiya, Letonya,
Litvanya, Macaristan, Malezya, Meksika, Pakistan, Peru, Polonya, Romanya,
Rusya, Sili, Tayland, Tiirkiye, Ukrayna ve Venezuela iilkelerinden olusan toplam
25 ilkeyi “yiikselen ekonomiler” olarak adlandirmaktadir. Bu ilkeler arasinda
GSYH’lar1 en yiiksek dort iilke; Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin, yatirimcilarin
dikkatini ¢ekmektedir. 2001 yilinda, Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’i diger
gelismekte olan iilkelerden ayristirmak ve bu dort gelismekte olan iilke
ekonomisini bir arada gosterebilmek amaciyla ilk defa ekonomist Jim O’Neill,
2001 yilinda bu dort ilkeyi BRIC adiyla ¢alismasina dahil etmistir (Goldman
Sachs, 2001: 3). BRIC iilkelerinin giiniimiizde diinya ekonomisindeki pay1
gelecekteki potansiyelleri oldukga yiiksektir.

BRIC’e benzer bir diger dnemli gruplandirma yine Jim O’Neill tarafindan
kullanilmistir. Giiney Kore, Meksika, Endonezya ve Tiirkiye'nin Ingilizce bas
harflerinden tiiretilerek MIST adiyla 2011 yilinda olusturulmustur (Onder vd,
2015: 2). MIST iilkelerinin bulunduklar1 jeopolitik konum ve ilerleyen zamanda
bolge lideri olma potansiyelleri oldukga yiiksektir.

2008 yilinda Lehman Brothers Yatirim Bankasinin iflas ettigini agiklamasi
ile baslayan kiiresel krizin yaratmis oldugu olumsuz etkilerin azaltilmasi amaciyla,
Amerikan Merkez Bankasi (FED) ve gelismis merkez bankalar1 finansal piyasalara
likidite saglamaya baslanmustir (Oner ve Oner, 2016: 22). Bol likidite ortami, sicak
para olusumunu saglamis ve gelismekte olan tilke ekonomilerine hizla akmasina
neden olmustur (Tuna vd., 2015: 219-220). Mayis 2013 tarihinde FED’in parasal
genislemeyi azaltabilecegine yonelik agiklamalari, gelismekte olan iilkelerin doviz
kurlarinda hizla deger kaybi yasanmasina neden olmustur. FED’in bu agiklamasi
sonucunda, Amerikan dolarina karsi en fazla deger kaybeden iilkelerin para
birimlerini (Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve Tirkiye) Morgan
Stanley Yatirim Bankas1 Agustos 2013 tarihli raporunda “Kirilgan Besli” (Fragile
Five) tilkeler olarak ifade etmistir. Morgan Stanley Yatirnm Bankasi raporunda,
kirtlgan besli iilkelerinin yiiksek cari agiga sahip olduklarini belirtmektedir. Bu
tilkeler, yiiksek cari agik nedeniyle uluslararasi sermaye hareketlerine daha bagiml
hale gelmekte ve dolayisiyla doviz kuru riski olugsmaktadir (Morgan Stanley, 2013:
1-2).

Kasim 2017 tarihinde, kredi derecelendirme kurulusu S&P yeni bir kirilgan
besli smiflandirmasi yapmistir. Bu yeni tanimlama igindeki iilkeler; Arjantin,
Misir, Katar, Pakistan olurken eski kirilgan iilkelerden sadece Tiirkiye bu yeni
gruba dahil edilmistir (Standard and Poor’s, 2017: 2).

Akademik literatiirde, Morgan Stanley Yatirim Bankasinin belirlemis
oldugu kirilgan besli iilkeler {izerine akademik calismalar mevcut iken, S&P’nin
belirlemis oldugu kirilgan besli ilkeler {izerine akademik ¢alismaya
rastlanilmamistir. Bu calismanin akademik literatiire katki yapmasi amaciyla,
S&P’nin kirilgan besli olarak belirledigi; Tiirkiye, Arjantin, Misir, Katar ve
Pakistan’in d6viz kurlar arasindaki nedensellik iligkisi incelenmektedir. Bu amagla
calismada Oncelikle literatiir incelemesi yapilmakta ve sonrasinda tilkelerin doviz
kurlar1 arasindaki nedensellik iligkisi analiz edilmektedir.
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1. Literatiir incelemesi

S&P’nin belirlemis oldugu kirilgan besli iilkeleri igeren akademik ¢alisma
bulunmamasi nedeniyle, Morgan Stanley Yatirim Bankasinin belirlemis oldugu
kirillgan besli ilkeleri igeren akademik ¢alismalardan Ornekler asagida
verilmektedir:

Hayaloglu (2015), Tirkiye, Endonezya, Hindistan, Brezilya ve Giiney
Afrika ilkelerindeki finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye etkisini incelemistir.
1990-2012 yillar arasindaki yillik verilerin kullanildigr ¢alismada, Genellestirilmis
Momentler Metodu (GMM) dinamik veri tahminci yontemi kullanilmustir.
Calismada, sicak paraya bagimliligin yiiksek oldugu kirilgan besli iilkelerinde,
finansal piyasalarin gelismesine yonelik uygulanacak yontemlerin biiylime
tizerinde pozitif etki yapacagi ve gelismis bir finansal sistemin, ekonomik
biliylimenin siirdiiriilebilirliginin saglanmasinda olduk¢a 6nemli bir rol oynadigi
sonucuna ulasilmistir.

Cevis ve Ceylan (2015), Tiirkiye, Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika ve
Hindistan i¢in es bitiinlesme analizi uygulayarak, Ocak 2003 - Agustos 2013
tarihleri arasindaki Satin Alma Giicii Paritesi (SAGP) hipotezinin gecerliligi
incelemektedir. Bu konuyla ilgili, ABD tiife enflasyon oranlar ile kirilgan besli
tilkelerine ait aylik nominal doviz kuru ve tiife enflasyon oranlar1 veri seti olarak
kullanilmigtir. Calisma sonucuna gore; Tirkiye, Brezilya, Giiney Afrika ve
Hindistan’da ABD tiife enflasyon orani ile nominal kur ve tiife enflasyon oranlari
arasinda uzun vadeli bir iliski tespit edilmistir. Bu sonuca goére, bu iilkelere ait
verilerin dogrusal birlesimleri duragan olmaktadir ve dolayisiyla SAGP hipotezi
gecelirdir. Bu noktadan hareketle yazarlar, enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan
kirtlgan besli iilkelerinde, merkez bankalar1 reel doviz kuru volatilitesinin
olusturacagi risklerin  bertaraf edilmesinde etkin olamadigi yorumunu
yapmaktadirlar.

Onder vd. (2015), kirilgan besli iilkelerinin ekonomik performanslarini
Analitik Ag Siireci ve Topsis yontemleriyle incelemislerdir. Gayrisafi yurt igi
hasila, issizlik orani, cari islemler dengesi, toplam harcamalar, briit ulusal
tasarruflar, briit bor¢ stogu, gelir, toplam harcamalar, enflasyon, niifus, toplam
yatirimlar, ithalat ve ihracat miktarlart ¢alismada veri olarak kullanilmustir.
Calisma sonuglarina gore, Tiirkiye 2008-2009 tarihleri arasinda en kirilgan {ilke
konumunda iken, sonraki donemlerde ekonomik performansi yiikselmektedir. Bu
sonucun yani sira, Endonezya 2013 yilinda olduk¢a iyi bir performans
gostermektedir.

Sui ve Sun (2016), BRICS iilkelerinin déviz kurlari, hisse senedi getirileri,
faiz oranlar1 ve Amerikan S&P 500 endeksi arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calismaya dahil edilen iilkeler iginde Cin hari¢ tiim iilkelerde dalgali kur rejimi
uygulanmaktadir. Calisma sonucuna goére kisa vadede, doviz kurlarindan hisse
senedi getirilerine 6nemli dl¢iide yayilma etkisi tespit edilmistir.
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Can ve Dingsoy (2016), 2005-2013 tarihleri arasindaki wverileri
kullandiklar ¢alismalarinda, kirilgan besli tilkelerindeki finansal kriz ile kirillganlik
iliskisini incelemislerdir. Calismada, issizlik ekonomik biiyiime, enflasyon, biitce
dengesi ve cari islemler dengesi verileri kirilganligi aciklamak amaciyla
kullanilmigtir. Caligma sonucuna gore, kirilgan besli iilkelerin ¢alismaya dahil
edilen ekonomik degiskenler agisindan oldukga kirllgan olduklar1 sonucuna
ulagilmigtir. Bu noktadan hareketle yazarlar, kirtlgan besli iilkelerinin olast bir
kiiresel ekonomik krizden, diger gelismekte olan iilkelere nazaran daha fazla
etkilenecegini belirtmektedir.

Caporale vd. (2016), 2000-2013 tarihleri arasinda yayinlanan Qazete
haberleri ile BRICS iilkelerinin doviz kurlari arasindaki iligkiyi VAR-GARCH
modeli yoluyla incelemislerdir. Calisma sonucuna gore, doviz Kurlar1 hakkinda
yapilan gazete haberlerinin, yatirnmci psikolojisini etkiledigini ve BRICS filke
doviz kurlarmin gazete haberlerine oldukga duyarli oldugunu tespit edilmistir.

Hacievliyagil ve Demir (2016), BRICS ve Tiirkiye’nin doviz kurlar ile
makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskileri inceledikleri g¢alismalarinda,
2002-2013 yillar1 arasindaki verileri kullanmiglardir. Calisma sonucuna gore, iKi
iilke haricinde doviz kurlar iilkelerin ithalatindan etkilenmektedir. Diger nemli
bir sonug ise, enflasyon doviz kurunun seviyesini oldukga etkilemektedir.

Kiiciiksille ve Karaoglan (2016), Tiirkiye, Brezilya, Endonezya, Giiney
Afrika ve Hindistan’in doviz kurlarmmin Amerikan dolari karsisinda getirilerinin
birbirleri arasindaki iliskilerini inceledikleri ¢aligmalarinda, Ocak 2002 - Aralik
2015 tarihleri arasindaki haftalik verilerden yararlanmislardir. Granger nedensellik
analizi yaptiklart aragtirmanin sonucuna gore, Tirk lirasnin getirisini en fazla
etkileyen parite getirileri sirasiyla; Giiney Afrika randi, Hindistan rupisi ve
Brezilya reali olurken, Tiirk lirasi ile Brezilya reali ve Brezilya reali ile Giiney
Afrika randi1 arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik iliskisine rastlanilmustir.

Umit (2016), kirilgan besli iilkelerinin Ocak 2003 — Ekim 2015 tarihleri
arasindaki aylik reel doviz kurlar verilerini kullanarak Satin Alma Giicli Paritesi
Hipotezini (SAGPH) inceledigi calismasinda, geleneksel ve yapisal kirilmali birim
kok testleri ile duraganlik analizi yapmustir. Geleneksel birim kok testi analizi
sonuglarina gore, kirllgan besli iilkelerde Satin Alma Giicli Paritesi Hipotezinin
gecerli olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Tek yapisal kirilmali birim kok testi (Zivot-
Andrews) sonucglarina gore Brezilya ve Hindistan’da, iki yapisal kirilmali test
(LeeStrazicich) sonuglarina gore ise, sadece Hindistan’da, bes yapisal kirilmali test
(Carrion-iSilvestre) sonuglarina gore ise Giiney Afrika ve Hindistan’da Satin Alma
Gicii Paritesi Hipotezi gegerli oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Sharif (2017), SAARC olarak adlandirilan; Banglades, Hindistan, Pakistan,
Sri Lanka ve Nepal’in faiz orani, enflasyon orani, kisi basma milli gelir,
yurtdisindan dogrudan yatirim, ithalat ve ihracat oranlari gibi makroekonomik
degiskenlerin doviz kurlar1 {izerine etkilerini incelemislerdir. Calismada, 1971-
2015 tarihleri arasindaki 45 yillik veri setini incelemislerdir. Doviz kuru ile
makroekonomik degiskenler arasinda regresyon denklemi kurulmasi yoluyla
yapilan c¢alisma sonucuna gore, ithalat ve ihracat ile doviz kuru arasinda siki bir
iligkiye rastlanamazken, diger degiskenlerin doviz kurunu etkiledigi sonucuna
ulasilmaktadir.
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Turgut ve Koroglu (2017), Tirkiye, Brezilya, Hindistan Endonezya ve
Giliney Afrika iilkelerinin hisse senedi piyasalar1 arasindaki nedensellik iliskilerini
incelemislerdir. Ocak 2005-Aralik 2015 tarihleri arasi aylik verilerin kullanildig:
calismada, Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Calisma, kisa donemde
Tiirkiye, Brezilya, Giliney Afrika ve Hindistan arasinda ¢ift yonlii nedensellikler
tespit edilirken, Endonezya’dan Tiirkiye, Giiney Afrika, Hindistan hisse senedi
piyasalarma dogru tek yonlii, Brezilya hisse senedi piyasasina dogru cift yonlii
nedensellik tespit edilmistir. Kirilgan besli {ilke hisse senedi piyasalari arasinda
esbiitiinlesme iliskisi olmasi sebebiyle bu iilke piyasalarinin birlikte hareket ettigi
sonucuna ulasilmistir.

2. Veri Seti ve Analiz Yontemi

Konuya iligkin literatiir incelemesinin ardindan g¢alismamizda, “kirilgan
besli iilkelerinin doviz kurlar1 arasinda iligski var midir?” sorusuna cevap bulunmasi
amaciyla Tirkiye, Arjantin, Misir, Katar ve Pakistan’in doviz kurlar1 arasindaki
nedensellik iliskilerinin incelenmesi amaglanmaktadir. Calisma, 02 Ocak 2008-31
Aralik 2017 tarihleri arasindaki is giinii verilerini kapsamaktadir. Veriler Reuters
Veri Dagitim Servisinden elde edilmis olup E-Views 8 Programi kullanilarak
analiz edilmektedir.

Calismada kullanilan degiskenler Tablo 1°de yer almaktadir. Calismanin
ekonometrik analizinde, degiskenler arasi iliskilerin varligimnin analiz edilebilmesi
amaciyla Granger nedensellik testi kullanilmaktadir. Testi Oncesinde, analizde
kullanilan serilerin hangi dereceden biitiinlesik oldugu ve ortak trendlerinin
varliginin bilinmesi gerekmektedir. (Giil ve Ekinci, 2006)

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler

TRY Tiirk Lirast
ARS Arjantin Pezosu
QAR Katar Riyali
EGP Misir Poundu
PKR Pakistan Rupisi

Iktisadi degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin incelenebilmesi icin,
oncelikle tiim serilerin ayni1 dereceden duragan olmasi1 gerekmektedir. Aksi taktirde
zaman serilerinde birim kok sorunu yasanabilinir. Bu durumda, zaman serisine
uygulanacak bir regresyon gergegi yansitmayabilir. Sahte regresyon sorununun
bertaraf edilmesi amaciyla seriler, ilk olarak ekonometrik analizlerde
arastirmacilarin en yogun kullandigi yontemlerin basinda gelen Genisletilmis
Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller, ADF) birim kok testi ile sinanmustir.

Zaman serilerine uygulanan ADF birim kok testi analizi asagidaki
denklemlerin kurulmasi yoluyla yapilmaktadir (Dickey ve Fuller, 1979, 1981).

AY; = (p—DYeoq +u 1)
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AYt = 6Yt_1 + ut (2)
AYt = ‘81 + ﬁzt + SYt—l + ai Zgl AYt—i + St (3)

Denklemlerde yer alan Y, zaman serisinin birim koklii olup olmadiginin
anlasilmasi i¢in (4) ve (5) numarali hipotezler kurulmaktadir. Hy Sifir hipotezi
serinin birim kdke oldugunu belirtirken, H; alternatif hipotez ise serinin duragan
oldugunu ifade etmektedir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010: 315).

Ho: 0 = 0 ise, Y birim kokii vardir ve dolayisiyla seri duragan degildir. (4)
Hi: 6 <0 ise, Y, birim kokii yoktur ve dolayistyla seri duragandir. (5)

Yalin model (1), sabitli model (2) ve trend ve sabitli model (3)
denklemlerinin birim kok sonuglart MacKinnon %1, %5 ve %10 kritik degerleri ile
karsilastirilarak, analiz sonuglar1 Hg sifir ve Hj alternatif hipotezlere kars: test edilir
(MacKinnon 1996). Bu calismada seriler, en ¢ok kullanilan 6nem diizeyi olan
MacKinnon % 5 kritik diizeyine gore analiz edilmektedir.

Granger nedensellik testi uygulanmasi i¢in, ADF birim kok testi analizi
sonucunda duraganlasan serilerin gecikme uzunlugunun bulunmasi gerekmektedir.
Boylece, serilerin kendi aralarindaki nedenselligin yoniiniin incelenmesine olanak
tanimaktadir (Akaike, 1974). Granger nedensellik testi analiziyle (6) ve (7)
numarali esitlikte goriilen “y;’deki degisiklikler y,’de degisikliklere neden olur
mu?” sorusunun cevabi aranmaktadir. Eger y;’deki degisiklikler y,’de degisiklige
neden oluyorsa, “y;’den y,’ye dogru Granger nedenselligi mevcuttur” seklinde
sonuca ulasilmaktadir. Granger nedenselligi tek yonlii olabilecegi gibi ¢ift yonlii de
olabilmektedir (Brooks, 2002, 339-340).

Yie =@10 + P11 Vi + P2 Yara 711 Va2 12 Yar-2 T 011 Yag T 012 Yorg U (6)

Yor =00+ Bo1Yiea + P22 Yora+ 721 Va2 722 Yot—2 + 021 Y113+ 22 Yar_3 +Up (7)

3. Analiz Sonuglan

ADF birim kok testi ve Granger nedensellik testi uygulanacak 2138
gbzlemden olusan serilerin, ortalamasi, medyani, minimum, maksimum degerleri,
standart sapmasi, skewness, kurtosis, jarque-bera ve olasilik gibi énemli istatistiki
degerler tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2: Serilerin Tamamlayici Istatistiki Bilgileri

| TRY | ARS | QAR | EGP | PKR |
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Ortalama 2,1452 7,4480 7,9546 2,1452 92,897
Medyan 1,8174 4,8472 6,1145 1,8174 96,415
Maksimum 3,9631 19,615 19,400 3,9631 110,52
Minimum 1,1471 3,0120 5,2750 1,1471 61,550
Std. Sapma 0.7618 4,7432 3,9358 0,7618 11,991
Skewness 0,8407 1,0105 1,9479 0,8407 -0,6950
Kurtosis 2,4882 2,5428 5,2080 2,4882 2,6426
Jarque-Bera| 275,23 382,53 1786,4 275,23 183,53
Olasihk 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Gozlem 2138 2138 2138 2138 2138

02 Ocak 2008-31 Aralik 2017 tarihleri arasindaki 2138 adet gozlem
sonucuna gore, Tirk liras1 (TRY) ortalama degeri 2,1452 Arjantin pezosu (ARS)
ortalama degeri 7,4480, Katar riyali (QAR) ortalama degeri 7,9546, Misir poundu
(EGP) ortalama degeri 2,1452 ve Pakistan Rupisi (PKR) ortalama degeri 92,897

olmaktadir.

ADF birim kok analizi 6ncesi para birimlerinin grafiksel gosterimi Grafik

1’de sunulmaktadir.

Grafik 1: Serilerin Birim Kok Testi Oncesi Grafiksel Gosterimi

TRY

ARS

T T T
[} 10

T T T
16 13

Caligmada yer alan serilerin diizey degerleri ve MacKinnon % 5 kritik

degerleri Tablo 3’ de sunulmaktadir.



Sayfa |68

Yalova Sosyal Bilimler Dergisi*Y1l: 8 *Say1: 17 *Ekim 2018, e-ISSN 2146-1406, ss. 61-74

Tablo 3: Serilerin Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Sonuclari
Sabit Trend & Sabit

ADF Test Olasihk ADF Test  Olasihk Birim Kok

Istatistigi Degeri Istatistigi Degeri & Duragan
TRY 0,569287 0,9889 -1,521545 0,8222 Birim Kok
ARS 2,669094 1,0000 -0,354328 0,9891 Birim Kok
QAR 0,191953 0,9721 -1,346262 0,8758 Birim Kok
EGP 0,569287 0,9889 -1,521545 0,8222 Birim Kok
PKR -2,628038 0.0874 -2,929745 0,1532 Birim Kok
Kritik %1 -3,476472 %1 -4,023506
Deger %5 -2,881685 %5 -3,441552

%10 -2,577591 %10 -3,145341

ADF birim kok testi yoluyla serilerin diizey degerleri en ¢ok kullanilan
kritik deger olan MacKinnon %5 kritik degerleri ile karsilagtirilmaktadir. Serilerin
diizey degerleri, MacKinnon %5 kritik degerinin sabit diizeyi olan -2,881685 ve
trend&sabit diizeyi olan -3,441552 seviyelerinin tizerinde ¢ikmaktadir. Bu durum,
serilerin birim kok icerdigini (duragan olmadigini) gostermektedir. Dolayisiyla
duraganligin saglanabilmesi amaciyla serilerin birinci farklarinin alinmasinda yarar

vardir.
Tablo 4: Serilerin ADF Birim Kok Testi Birinci Fark Sonuglar:
Sabit Trend & Sabit

ADF Test Olasihk ADF Test  Olasihk Birim Kok

Istatistigi Degeri Istatistigi Degeri & Duragan
TRY  -46,90784 0,0001 -46,92930  0,0000 Duragan
ARS  -45,79216 0,0001 -45,98910  0,0000 Duragan
QAR  -12,64131 0,0000 -12,72718  0,0000 Duragan
EGP  -46,90784 0,0001 -46,92930  0,0000 Duragan
PKR  -50,16049 0,0001 -50,21431 0,0000 Duragan
Kritik %1 -3,476472 %1 -4,023506
Deger %5 -2,881685 %5 -3,441552

%10  -2,577591 %10 -3,145341
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Tablo 4, ADF birim kok testi uygulanan serilerin birinci farklar1 degerlerini
gostermektedir. Birinci farklar1 alinarak duraganlasan serilerin  ADF t
istatistik degerleri, MacKinnon %S5 kritik degerinin sabit diizeyi olan -2,881685 ve
trend&sabit diizeyi olan -3,441552 seviyelerinden diistik ¢ikmaktadir. Bu durum,
serilerin birim kok igermedigini (duraganlastigini) gostermektedir.

Duragan hale getirilen serilerin grafiksel sunumu Grafik 2°de
gosterilmektedir.

Grafik 2: Serilerin ADF Birim Kok Testi Sonuclarimin Grafiksel

Gosterimi
DTRY DARS
15 4
104 -
N,
.
oo
.
N 1
104 L
15 T 1
o5 10 12 14 16 13 o5 10 12 14 16 13
QAR DEGP
(] 15
R | 104
o
.
.
00
14 el
a I I_. 10
1 - -15
[+ 10 12 14 16 13 [+ 10 12 14 16 13
DPKR
4
N,
2
i |
a
]
=
=
[+ 10 12 14 16 13

Grafik 2, duraganlasan serileri grafiksel olarak gostermektedir. Birim kdke
sahip olan seriler, ADF birim kok testi yontemiyle birinci farklari alindiginda
duraganlagsmaktadir. ADF birim kok testi ile duraganlasan serilerin varyanst, iKi
donem arasindaki kovaryansi ve ortalamas1 zamana bagl olarak degismemektedir.
ADF birim kok testi ile duraganlasan seriler igin asagidaki iki hipotez
olusturulmaktadir.

Hipotezler,;
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Ho: A para birimindeki degisim, B para birimindeki degisimin nedeni
degildir.
Hi: A para birimindeki degisim, B para birimindeki degisiminin nedenidir.

Kirtllgan begli iilkelerinin doviz kurlarma ait kur degisimleri arasinda
iligkinin yontinii belirlemek icin serilerin ikiserli analizi yapilmis ve sonuglar tablo
5’de sunulmaktadir.

Tablo 5. Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Bagimh Degisken: TRY

Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
ARS 3,731822 0,7129
QAR 8,395309 0,2105
EGP 2,711123 0,8610
PKR 14,20419 0.0470

Bagimli Degisken: ARS

Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
TRY 7,560392 0,2721
QAR 3,604523 0,7300
EGP 7,560392 0,2721
PKR 1,816414 0,9358

Bagimh Degisken: QAR

Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
TRY 19,06554 0,0041
ARS 17,78722 0,0068
EGP 19,06554 0,0041
PKR 0,421710 0,9987

Bagimh Degisken: EGP

Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
TRY 2,066359 0,7236
ARS 3.731822 0,7129

QAR 8,395309 0,2105
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PKR 14,19419 0,0476
Bagimh Degisken: PKR
Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
TRY 2,733352 0,8415
ARS 14,52992 0,0242
QAR 0,085051 1,0000
EGP 2,733352 0,8415

Granger nedensellik testi sonuglarina gore, Tirk lirasindan, Arjantin
pezosundan ve Misir poundundan Katar riyaline; Pakistan rupisinden Tiirk lirasina;
Pakistan rupisinden Misir pounduna ve Arjantin pezosundan Pakistan rupisine
yonelik tek yonli nedensellik iligkisinin varligi tespit edilmistir. Para birimleri
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisine rastlanilmamustir.

Sekil 4. Kirilgan besli iilkelerinin Déviz Kurlar1 Nedensellik Analizi
Sonucu

TRY

ARS > QAR

EGP PKR

Sekil 4’de mavi oklar, doviz kurlar1 arasindaki tek yonlii nedensellik
iligkisinin yoniinii gdstermektedir.

Sonug¢

2008 yilinda yasanmaya baslanan kiiresel krizin etkilerini azaltabilmek
amaciyla, ABD’ de politika faiz oranlar1 hizla diismiis ve tahvil alim programlari
yoluyla finansal piyasalara likidite saglanmistir. Parasal genisleme sonucunda
gelismekte olan iilkelerin sermaye piyasalarina sicak para hizla girmis ve varlik
fiyatlar1 yiikselmistir. FED’in, 2013 yilindan itibaren tahvil alim programlarini
azaltacagi ve parasal sikilagtirma uygulayacagina yonelik aciklamalari, gelismekte
olan iilke para birimlerinde hizla deger kaybetmesine neden olmustur. FED’in para
politikasi agiklamalar1 sonrasinda, Morgan Stanley Yatirim Bankasinin para birimi
en fazla deger kaybeden bes iilkeyi kirilgan besli olarak agiklamasi, finansal
piyasalart yeni bir kavramla tamigtirmistir. Morgan Stanley Yatinm Bankasi,
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kirilgan besli iilkelerinin cari agiklarinin yiiksek olmasi sebebiyle, FED’in faiz
artirimlar1 ve parasal sikigtirma politikalarindan en fazla etkilenecek olan tilkeler
oldugunu belirtmistir.

Morgan Stanley Yatirnm Bankasindan sonra Kasim 2017 tarihinde S&P
yeni bir kirillgan besli iilke smiflandirmasi yapmustir. Bu yeni kirillgan besli
icerisinde Tirkiye haricinde tiim iilkeler degismistir. Yeni kirillgan besli iilkeler;
Tiirkiye, Arjantin, Katar, Misir ve Pakistan olmustur.

Bu calismada, S&P’nin belirlemis oldugu kirilgan besli iilkelerinin déviz
kurlar1 arasinda nedensellik iliskisi incelenmistir. Analiz sonucuna gore; Tiirk
lirasindan, Arjantin pezosundan ve Misir poundundan Katar riyaline; Pakistan
rupisinden Tirk lirasina; Pakistan rupisinden Misir pounduna ve Arjantin
pezosundan Pakistan rupisine yonelik tek yonlii nedensellik iligkileri tespit
edilmigtir. Para birimleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisine
rastlanilamamugtir.

Katar riyali, Pakistan rupisi haricindeki diger ii¢ kirilgan besli tilkenin
doviz kurundan etkilenmektedir. Dolayisiyla Katar riyaline yatirim yapmak isteyen
yatirimcilarin, Pakistan haricindeki kirilgan besli iilkelerin doviz kur hareketlerini
mutlaka g6z onilinde bulundurmalar1 gerekmektedir.
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