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oz

Bu ¢aligmanin amaci1 jeopolitik risklerin doviz piyasalari lizerindeki etkilerini arastirmaktir. Bu amag igerisinde
BRICS-T iilkelerinin Caldara, lacoviello ve Markiewitz tarafindan gelistirilen Jeopolitik Risk Endeksleri ve Dolar
kargisindaki yerel para birimlerinin Temmuz 2005 ile Subat 2020 yillart arasindaki aylik verileri kullanilarak hem
getiri oranlarinda hem de oynaklikta dogrusal olmayan nedenselligi gosteren Balcilar ve digerleri (2016, 2017)
tarafindan gelistirilmis olan parametrik olmayan kantil nedensellik testi ile analizler gerceklestirilmistir. Analizler
sonucunda jeopolitik risklerin doviz kurlarinin hem getiri oranlarin1 hem de oynakligini etkiledigi ve dolayisiyla
doviz piyasalari lizerinde 6nemli etkilerinin bulundugu belirlenmistir. Jeopolitik risklerin yatirimcilar, merkez
bankalari, politika yapicilar ve igletmeler tarafindan doviz piyasalari i¢in degerlendirilmesi gereken bir risk faktorii

olarak goriilmesi gerektigi ulasilan bir diger 6nemli sonugtur.
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EFFECTS OF GEOPOLITICAL RISKS ON FOREIGN EXCHANGE MARKETS: AN EMPIRICAL
STUDY ON BRICS-T COUNTRIES WITH NONPARAMETRIC CAUSALITY-IN-QUANTILES TEST

ABSTRACT

The purpose of this study is to investigate the effects of geopolitical risks on foreign exchange markets. For

this purpose, the analyses were carried out with the nonparametric causality-in-quantiles test, which demonstrates
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nonlinear causality in both return rates and volatility, developed by Balcilar et al. (2016, 2017) using monthly data
between July 2005 to February 2020 of the Geopolitical Risk Indexes developed by Caldara, lacoviello and
Markiewitz of BRICS-T countries and their US Dollar based local currencies. As a result of the analyses, it was
determined that the geopolitical risks affected both the return rate and volatility of the exchange rates, and thus
have significant effects on the foreign exchange markets. Another important result achieved is that geopolitical
risks should be viewed by investors, central banks, policymakers and businesses as a risk factor that should be

evaluated for the foreign exchange markets.

Keywords: Geopolitical Risk, Nonparametric Causality-in-Quantiles Test, Foreign Exchange Market, Return
Rate, Volatility

JEL Classification: C22, G10, G15, F31

1. GIRIS

Jeopolitik riskler; terér eylemleri, niikleer tehditler, tilkeler arasindaki savaglar ve gerilimler
neticesinde ortaya ¢ikan ve uluslararasi iligkilerin normal ve barisgil seyrini etkileyen riskler olarak ifade
edilmektedir. Jeopolitik riskler s6z konusu olaylarin ger¢eklesme riskini ve mevcut olaylarin artmasiyla
iligkili yeni riskleri de kapsamaktadir (Caldara ve lacoviello 2018, 6). Jeopolitik riskler girisimciler,
piyasa katilimcilart ve merkez bankasi yetkilileri tarafindan yatirm kararlarimin ve piyasa
dinamiklerinin Kilit belirleyicilerinden bir tanesi olarak goriilmektedir. Gallup tarafindan 2017 yilinda
1000’den fazla yatirimer lizerinde gergeklestirilen bir arastirmada, katilimcilarm %75'inin diinyada
meydana gelen cesitli askeri ve diplomatik catigsmalarin ekonomik etkileri konusunda endiselerini dile
getirdigi ve yatirimeilar igin jeopolitik risklerin siyasi ve ekonomik belirsizliklerden daha 6nemli oldugu
sonuglarina ulagilmigtir.* Carney (2016) “belirsizlik tiggeni” olarak adlandirdigi jeopolitik, ekonomik ve
politik risklerin ekonomiler {izerinde 6nemli olumsuz etkilerinin olabilecegini belirtmistir. Avrupa
Merkez Bankasi Nisan 2017 Ekonomik Biilteni'nde, Diinya Bankasi Kiiresel Ekonomik Beklentileri’nde
ve Uluslararast Para Fonu Ekim 2017 Diinya Ekonomik Goriiniimii'nde ekonomiler i¢in belirgin bir risk
faktorii olarak jeopolitik riskleri vurgulamislardir. Bloom (2009) calismasinda jeopolitik risklerin
artmas1 nedeniyle tiiketicilerin tiiketimini, firmalarin ise yatirimlarini erteledigini ifade etmistir. Caldara
ve Tacoviello (2018) yiiksek jeopolitik risklerin ekonomik faaliyeti baski altina aldigini, hisse senedi
getirilerini diisiirdiglinii ve gelismekte olan ekonomilerden gelismis ekonomilere sermaye akisina yol

actigini belirtmislerdir.

Bu ¢alismanin amaci, gesitli ekonomik ve finansal gostergeler tizerinde etkilerinin oldugu literatiirde
ortaya konulan jeopolitik risklerin doviz piyasalari iizerinde etkisinin olup olmadigini arastirmaktir. Bu

amag cercevesi icerisinde bu ¢alismada, yiikselen piyasa ekonomilerinde oncii iilkeler olarak gosterilen

1 Ayrmntil bilgi igin bkz: https://www.businesswire.com/news/home/20170613005348/en/
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(Ayhan 2014, 69) Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tirkiye (BRICS-T) iilkelerinin
sahip oldugu jeopolitik riskleri iilke bazinda gosteren ve Caldara, lacoviello ve Markiewitz tarafindan
gelistirilen Jeopolitik Risk Endeksi (JRE) ve doviz piyasalarini temsil etmesi igin ilgili tilkelerin Dolar
(USD) karsisindaki yerel para birimlerinin (Brezilya Reali (BRL), Rus Rublesi (RUB), Hindistan Rupisi
(INR), Cin Yuani (CNY), Giiney Afrika Randi (ZAR), Tiirk Liras1 (TRY)) Temmuz 2005 ile Subat 2020
donemleri arasindaki aylik verileri kullanilarak Balcilar ve digerleri (2016, 2017) tarafindan gelistirilmis
olan parametrik olmayan kantil nedensellik testi? ile analizler gergeklestirilecek ve elde edilen bulgular
yorumlanacaktir. Yazarin en iyi bilgisine gére bu g¢alisma, jeopolitik risklerin doviz piyasalar
iizerindeki etkileri kapsaminda gergeklestirilen en kapsamli ¢calismalardan bir tanesidir. Bu yontiyle bu
calismanin literatiire 6nemli katkilar saglayacagi diistiniilmektedir. Calismanin diger bdliimlerinde
sirasiyla literatiir taramasi, metodoloji, veri setleri, ampirik bulgular ve son olarak sonug ile ilgili bilgiler

yer almaktadir.

2. LITERATUR

Calismanin bu boliimiinde jeopolitik risklerin etkileri kapsaminda gergeklestirilen ¢aligmalar ile ilgili

bilgiler yer almaktadir. S6z konusu ¢aligmalar ile ilgili bilgiler Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Jeopolitik Riskler Kapsaminda Gerceklestirilen Calismalarla ilgili Literatiir Taramas:

Yazar/Yazarlar | Yil Kapsam Yontem Bulgular
Antonakakis ve | 2017 Hisse senedi ve Petrol | VAR-BEKK- | Jeopolitik riskler petrol
digerleri getirileri, varyanslart ve | GARCH getirilerini ve oynakligini negatif
aralarindaki kovaryanslari etkilemektedir
iizerindeki etkileri
Apergis ve | 2017 24 savunma firmasinin | Parametrik Jeopolitik  riskler  savunma
digerleri hisse senetleri tizerindeki | olmayan sirketlerine ait hisse senetleri
etkileri nedensellik oynakligini  tahmin  etmede
testi kullanilabilir.

Balcilar ve | 2018a | BRICS hisse  senedi | Parametrik Jeopolitik riskler BRICS hisse

digerleri piyasalari tizerindeki | olmayan senedinin  getirisinden  ¢ok
etkileri kantil oynakligini etkilemektedir.
nedensellik
testi
Baur ve Smales | 2018 Alun, giimis, platin, | OLS Jeopolitik riskler sadece altin
paladyum, bakir  ve | regresyon getiri oynakligini
S&P500 oynaklig1 etkilememektedir

uzerindeki etkileri

2 Ingilizcesi nonparametric causality-in-quantiles test olan ydntemin Tiirkge karsilig1 Algan ve digerlerinde (2017)
oldugu gibi kullanilmustir.

613



Oktay OZKAN
Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi 2020, 22(4), 611-628

Bouri ve | 2018 Islami hisse senedi ve | Parametrik Jeopolitik riskler Islami hisse
digerleri tahvil piyasalar1 | olmayan senedi piyasasinin oynakligini,
tizerindeki etkileri kantil Islami tahvil piyasasinin ise hem
nedensellik getirisini hem de oynakligin
testi etkilemektedir.
Gkillas ve | 2018 Dow Jones Industrial | Parametrik Jeopolitik Risk Endeksi
digerleri Average tizerindeki | olmayan kullanilarak Dow Jones
etkileri kantil Industrial Average’in oynaklik
nedensellik hareketleri tahmin
testi edilebilmektedir.
Murray 2018 Emtia fiyatlar izerindeki | VAR, Granger | Jeopolitik riskler ile emtia
etkileri nedensellik, fiyatlar1 arasinda nedensel iliski
Etki-tepki bulunmaktadir
Balli ve digerleri | 2019 Gelismekte olan iilkelerin | Wavelet kare | Jeopolitik risklerin bazi iilkelerde
uluslararasi turizm talebi | tutarlilik 1 ile 3 ay gibi kisa siireligine
iizerindeki etkileri yaklasim1 turizm talebi iizerinde etkilidir
Cunado ve | 2019 Petrol getirileri tizerindeki | TVP-SVAR Jeopolitik riskleri petrol
digerleri etkileri getirilerini negatif etkilemektedir
Demir ve | 2019 Gelismekte olan | Panel veri | Jeopolitik  riskler konaklama
digerleri ilkelerdeki ~ konaklama | yontemi firmalarinin nakit mevcutlarim
firmalariin nakit negatif etkilemektedir
mevcutlart lizerindeki
etkileri
Lakdawala ve | 2019 Hindistan’in borsasi, | LP ve SVAR | Jeopolitik  riskler ~ Hindistan
Singh dolar karsisindaki yerel borsasi, doviz rezervleri ve dolar
para Dbirimi ve doviz karsisindaki yerel para birimi
rezervleri izerindeki iizerinde etkilidir
etkileri
Li ve digerleri 2019 Ham  petrol fiyatlar1 | Wavelet Jeopolitik riskler ile ham petrol
tizerindeki etkileri fiyatlar arasinda kisa
donemlerde yiiksek birliktelik
bulunmaktadir
Pan 2019 Kurumsal arastirma ve | Regresyon Jeopolitik riskler ile kurumsal
geligtirme yatirimlar1 | analizleri arasgtirma ve gelistirme
tizerindeki etkileri yatirimlari arasinda negatif iliski
bulunmaktadir
Soybilgen  ve | 2019 Gelismekte olan tilkelerin | Panel Jeopolitik riskler gelismekte olan
digerleri biiylime oranlart | regresyon iilkelerin  biilylime  oranlarini
tizerindeki etkileri negatif etkilemektedir
Su ve digerleri 2019 Suudi  Arabistan petrol | Wavelet Jeopolitik riskler petrol
fiyatlar tizerindeki fiyatlarini etkilemektedir
etkileri
Arslan 2019 Gelismekte olan tilkelerin | Panel Jeopolitik  riskler  dogrudan
dogrudan yabanci | regresyon yabanct  yatirimlart  negatif
yatirimlari tizerindeki etkilemektedir
etkileri
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Gupta ve | 2019 Gelismis ve gelismekte | Gravity Jeopolitik riskler ticaret akiglarin
digerleri olan {lkelerin ticaret | modeli negatif etkilemektedir
akiglar1 tizerindeki etkileri

3. METODOLOJI

Calismanin bu boliimiinde jeopolitik risk ile doviz kuru getiri oran1 ve oynakligi arasindaki dogrusal
olmayan nedenselligi aragtirmak i¢in analizlerde kullanilan Nishiyama ve digerleri (2011) ve Jeong ve
digerleri (2012) caligmalarinda yer alan yontemlerin genellestirilmesiyle olusturulmus ve Balcilar ve
digerleri (2016, 2017) tarafindan gelistirilmis olan parametrik olmayan kantil nedensellik testi ile ilgili
Ozet bilgiler yer almaktadir.®> Jeong ve digerlerine (2012) gore bagimsiz degisken x; (bu ¢aligma igin
JRE) 6’1nc1 kantilde gecikme vektoriine {yt_l, wr Vepr Xe—1) o) xt_p} gore bagimli degisken y, nin (bu
calisma i¢in doviz kuru getiri oran1 veya oynaklig1) Granger nedeni degildir seklinde olan sifir hipotezi

ve nedenidir olan alternatif hipotez esitlik 1 ve 2’de gosterilmektedir.
Hy = 90(}’t|}’t—1' o Ye—pr Xe—1 ---'xt—p) = 90(}’t|}’t—1r ---’}’t—p) @

Hy = 90(}’t|}’t—1' o Ve—pr Xt—1, --th—p) * 90(}’t|3’t—1' ""yt—p) 2)

Esitlik 1 ve 2’de yer alan 6,(y;| -), t degerine bagl olarak 0 ile 1 arasinda degerler almakta ve

ydegiskeninin 6’1nc1 kantilini ifade etmektedir.

Esitlik 1 ve 2°de yer alan hipotezler hem ortalamada hem de varyansta nedenselligi test edebilmek
icin Balcilar ve digerleri (2016, 2017) tarafindan esitlik 3 ve 4’te yer alan sifir ve alternatif hipotezlere

doniistlrilmiistiir.
Hy: P{Fymzt_l{Qe(Yt—lNZt—l} = 9} =1 k=12 3)

Hy: P{Fy§|zt_1{Qe(Yt-1)|Zt-1} = 9} <1 k=12 ()

Esitlik 3 ve 4’te yer alan k, momentleri ifade etmektedir. k degerinin 1 olmasi birinci momentte
(ortalamada) nedenselligi incelerken, k degerinin 2 olmasi ikinci momentte (varyansta) nedenselligi
incelemektedir. Parametrik olmayan kantil nedensellik testinin gerceklestirilebilmesi igin bant
genisliginin, gecikme uzunlugunun ve cekirdek tipinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu caligmada
Balcilar ve digerleri (2018a) ¢alismasinda oldugu gibi gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine (SIC)
gore, bant genisligi en kiiclik kareler capraz dogrulama yontemine gore ve son olarak g¢ekirdek tipi

Gauss’cu ¢ekirdek yontemine gore belirlenmistir.

3 Analiz ile ilgili ayrintih bilgiler i¢in bkz: Balcilar ve digerleri (2016, 2017, ve 2018b).
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4. VERI SETLERI

Jeopolitik risklerin doviz kurlarimin getiri orant ve oynakligi {izerindeki etkilerini belirlemek
amaciyla gerceklestirilen bu calismada, BRICS-T iilkelerinin Caldara, lacoviello ve Markiewitz
tarafindan gelistirilen Jeopolitik Risk Endeksleri ve dolar karsisindaki yerel para birimleri kullanilmistir.
Ulkelere ait JRE verileri Policyuncertainty, dviz kurlarma ait veriler ise Investing isimli internet
sitelerinden Temmuz 2005 ile Subat 2020 dénemleri arasinda aylik olarak elde edilmistir (Erigim Tarihi:
19.02.2020). Caldara ve lacoviello (2018) Amerika Birlesik Devletleri icin 6nde gelen 11 ulusal ve
uluslararasi gazetede* gegen jeopolitik gerilimlerle ilgili kelimelerin sayilarini kullanarak aylik JRE
gelistirmiglerdir. Caldara, Iacoviello ve Markiewitz de ayni yontemle 18 gelismekte olan tilke® igin yerel
gazetelerden yararlanarak JRE olusturmuslardir. Potansiyel degisen varyans ve seriler arasindaki boyut
farkin1 diizeltmek igin biitiin veri setlerinin dogal logaritmasi alinmustir (Li ve digerleri 2016, 679).
Doviz kuru veri setlerinin logaritmik degerlerinin birinci farklari yakinsama probleminden kaginmak
icin 100 ile carpilmisg ve analizlerin gergeklestirilecegi her bir doviz kurunun aylik getiri oranlari
hesaplanmistir. Ayrica doviz kuru getiri oran1 oynakliginmi belirleyebilmek i¢in getiri oranlarinin karesi
alinmustir (Balcilar ve digerleri 2018a, 299). Her bir BRICS-T iilkesinin sahip oldugu jeopolitik riskleri

gosteren JRE ve doviz kuruna ait aylik getiri oranlarina ait zamansal grafiksel Sekil 1°de yer almaktadir.

4 The Boston Globe, Chicago Tribune, The Daily Telegraph, Financial Times, The Globe and Mail, The Guardian,
Los Angeles Times, The New York Times, The Times, The Wall Street Journal ve The Washington Post.

> Tiirkiye, Meksika, Kore, Rusya, Hindistan, Brezilya, Cin, Endonezya, Suudi Arabistan, Giiney Afrika, Arjantin,
Kolombiya, Venezuela, Tayland, Ukrayna, Israil, Malezya, Filipinler.
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Sekil 1. Ulkelere Ait Jeopolitik Risk Endeksi ve Doviz Kurlarinin Aylhik Getiri Oranlar

Sekil 1°de sol tarafta yer alan grafikler iilkelere ait JRE’ni, sag tarafta yer alan grafikler ise doviz
kuru aylik getiri oranlarin1 gostermektedir. Grafikler incelendiginde ¢alisma kapsamindaki veri
setlerinin duragan oldugu goriilmektedir. Analizlerin gergeklestirilecegi parametrik olmayan kantil
nedensellik testi veri setlerinin duragan olmasini gerektirdiginden, veri setlerinin duraganlik durumlarini
daha iyi bir sekilde belirleyebilmek icin veri setlerine Said ve Dickey (1984) tarafindan gelistirilen
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen Phillips-Perron
(PP) birim kok testleri uygulanmistir. Uygulanan ADF ve PP testleri sonucunda elde edilen bulgular

Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Testleri Sonuclari

Ulke Veri ADF Test Sonuglar: PP Test Sonuclari
Setleri Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve
Trendli
Brezilya JRE -8,547"" -9,451™" -9,055™" -9,697
BRL -13,456™" -13,621™ -13,491™ -13,632"™
Rusya JRE -3,388™ -8,089™" -7,105™" -8,941™
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RUB -10,377" -10,363™" -10,169™" -10,145™"
Hindistan JRE -8,970™" -9,016™" -9,640™" -9,674™"
INR -12,045™ -12,014™ -12,024™ -11,991™
Cin JRE -3,350™ -5,169™" -4,811" -7,888™"
CNY -9,685™" -10,081™ -9,705™" -10,101™
Giiney Afrika JRE -5,989™" -10,295™" -10,614™" -10,932™
ZAR -13,865™" -13,827™" -13,865™" 13,827
Tiirkiye JRE -3,441™ -3,994™ -6,887"" -8,173™
TRY -12,016™ -12,136™ 11,9717 -12,124™

Not: Her iki testin sifir hipotezi ilgili veride birim kok oldugunu, diger bir ifadeyle verinin duragan olmadigini
belirtmektedir. ™™ ve ™" isaretleri sirastyla 1% ve 5% 6nem diizeyini gostermektedir.

Tablo 2’de yer alan ¢iktilar incelendiginde ilgili veride birim kok oldugunu belirten sifir hipotezinin
biitiin veri setleri i¢in %1 6nem diizeyinde reddedildigi ve dolayisiyla biitiin veri setlerinin duragan
oldugu anlagilmaktadir. Bu sonuglar s6z konusu verilerin analizler i¢in uygun oldugunu gostermektedir.
BRICS-T iilke doviz kurlariin aylik getiri oranlarina ait tanimlayici istatistikler Tablo 3’te yer

almaktadir.

Tablo 3. Tammlayia1 Istatistikler

Veri G.S. Ort. S.S. Min. Mak. Carpikhik Basikhik JB
BRL 176 0,350 | 4,573 | -11,668 | 16,751 0,458 4,203 16,755
RUB 176 0,455 | 4,388 | -11,936 | 20,841 1,152 7,132 164,140™"
INR 176 0,282 | 2,332 | -6,830 7,668 0,261 4,400 16,360
CNY 176 | -0,095 | 0,917 | -3,405 3,885 0,769 6,960 132,370
ZAR 176 0,464 | 4,588 | -12,280 | 16,606 0,389 3,680 7,839™
TRY 176 0,862 | 4,453 | -8,123 28,550 2,007 12,378 763,176

Not: JB testinin sifir hipotezi ilgili verinin normal dagildig1 varsayimi iizerine kurulmustur. ™™ ve ™" isaretleri
sirastyla 1% ve 5% onem diizeyini belirtmektedir. G.S., Ort., S.S., Min., Mak. ve JB sirastyla Gézlem Sayisi,
Ortalama, Standart Sapma, Minimum, Maksimum ve Jarque-Bera’y1 ifade etmektedir.

Tablo 3’e bakildiginda en fazla ortalama getiriye TRY ’nin, en az getiriye CNY 'nin sahip oldugu,
carpiklik degerleri incelendiginde ise oynaklig1 en fazla olan doviz kurunun ZAR, en az olan ddviz
kurunun CNY oldugu goriilmektedir. Carpiklik degerleri déviz kuru aylik getiri oranlarinin saga ¢arpik
oldugunu, Basiklik degerleri ise aylik getiri oranlar1 dagilimlarinin leptokurtik (sivri tepeli ve sisman
kuyruklu) oldugunu ve doviz kuru verilerinin normal dagilmadigini gostermektedir. Normallik i¢in
gerceklestirilen Jarque ve Bera (1980) tarafindan gelistirilen JB testi sonuglar1 da ZAR igin %5, diger
doviz kurlart i¢in %1 6nem diizeyinde sifir hipotezinin reddedilecegini, diger bir ifadeyle aylik getiri

oran1 serilerinin normal dagilmadigim belirtmektedir.
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5. AMPIiRiK BULGULAR

Parametrik olmayan kantil nedensellik testi ger¢eklestirilmeden 6nce jeopolitik risklerin déviz kuru
getiri oranlari iizerindeki etkisi dogrusal Granger nedensellik testi ile incelenmistir. Elde edilen bulgular

Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. Dogrusal Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Gecikme Uzunlugu Istatistik Degeri Olasihik
Brezilya JRE #> BRL 2 0,752 0,687
Rusya JRE #> RUB 3 4,391 0,222
Hindistan JRE => INR 4 9,996 0,040™
Cin JRE => CNY 4 15,055 0,005
Gliney Afrika JRE #> ZAR 1 0,862 0,353
Tiirkiye JRE #> TRY 3 1,485 0,686

Not: Sifir hipotezi degiskenler arasinda nedenselligin olmadigini ifade etmektedir. ™ ve " isaretleri sirastyla 1%
ve 5% 6nem diizeyini belirtmektedir.

Tablo 4’te yer alan dogrusal Granger nedensellik testi bulgularina bakildiginda jeopolitik risk ile
doviz kuru getiri oranlari arasinda nedensellik olmadigini belirten sifir hipotezinin Cin igin %],
Hindistan i¢in ise %5 6nem diizeyinde reddedildigi, diger bir ifadeyle sdz konusu tilkeler i¢in jeopolitik
risk ile doviz kuru getiri oranlar1 arasinda nedensellik iliskisinin mevcut oldugu goriilmektedir. Diger
iilkeler igin sifir hipotezi herhangi bir 6nem diizeyinde reddedilemediginden, bu iilkeler i¢in jeopolitik

risk ile doviz kuru getiri oranlar1 arasinda nedensellik iliskisi goriilmemektedir.

Dogrusal Granger nedensellik testi sonucunda elde edilen bulgularin gegerli olup olmadigim
belirleyebilmek amaciyla getiri oranlari verilerin dogrusallik yapilar1 Brock ve digerleri (1996)
tarafindan gelistirilen BDS testi ile incelenmistir. S6z konusu inceleme aylik getiri orani serilerinin AR

modeli kalintilarina uygulanmigtir. BDS testi sonucu elde edilen bulgular Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5. BDS Test Sonuglari

Getiri Oranlan "
2 3 4 5 6

BRL 2,180™ 1,626 1,396 1,033 0,966
RUB 4,986 5,292™" 5,457 6,209 6,942
INR 1,139 1,678" 1,538 2,127 2,343™
CNY 3,978™ 4,430 5,470™" 6,656 7,418™
ZAR 1,939" 1,682" 1,848" 2,020™ 2,232™
TRY 1,802" 2,356™ 2,188™ 2,049™ 1,817"

Not: Sifir hipotezi verilerde dogrusal yapinin oldugu iizerine kurulmustur. m boyut sayisini ifade etmektedir. ™,

™, " isaretleri sirastyla 1%, 5% ve 10% &nem diizeyini belirtmektedir.
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Tablo 5’te yer alan bulgulara bakildiginda sifir hipotezinin RUB ve CNY veri setleri i¢in %1 diger
veri setleri icin ise %5 6nem diizeyinde reddedildigi goriilmektedir. Bu sonuglar doviz kuru aylik getiri
orani serilerinin tamaminda dogrusal olmayan yapilarin mevcut oldugunu belirtmektedir. Bu sonuglar
dogrusal olmayan yapilarin bulundugu veri setleriyle gerceklestirilen dogrusal Granger nedensellik testi

sonucunda elde edilen bulgularin gecersiz oldugunu ifade etmektedir.

Dogrusal Granger nedensellik testi ile parametrik olmayan kantil nedensellik testi arasindaki temel
fark, parametrik olmayan kantil nedensellik testi dagilimdaki tiim kantilleri dikkate alirken dogrusal
Granger nedensellik testi sadece dagilimin merkezini dikkate almasidir. Ayrica parametrik olmayan
kantil nedensellik testi hem getiri hem de oynaklik nedenselligini gostermektedir (Bhatia ve digerleri
2018, 247).

Jeopolitik risklerinin déviz kurlarimin getiri oran1 ve oynaklig izerindeki etkilerini incelemek i¢in R
programi kullanilarak 0,10 ile 0,90 kantilleri arasinda gergeklestirilen parametrik olmayan kantil

nedensellik testi sonuglar1 Sekil 2°de gosterilmektedir.
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2.0
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8207 3
k) k5|
Rz »
k] b7
2157 s
1.0
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0.25 0.50 0.75 0.25 0.50 0.75
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RUB Getiri Orani RUB Oynaklik
250 3.5
2.25+ 301
D S
% 2.00+ %
» »25
k7] b7
(0] Q
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2.0
1.50
T T T 1'57 T T T
0.25 0.50 0.75 0.25 0.50 0.75
Kantiller Kantiller

621



Oktay OZKAN
Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi 2020, 22(4), 611-628

INR Getiri Orani
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ZAR Getiri Orani ZAR Oynakhik
2.0 2.0
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Sekil 2. Parametrik Olmayan Kantil Nedensellik Testi Sonug¢lar:

Not: Sifir hipotezi veriler arasinda nedensel iligkinin olmadigini belirtmektedir. Yatay ¢izgi %5 6nem diizeyinin
kritik degeri olan 1.96’y1 ifade etmektedir. Testler 0.10, 0.15,.... 0.85, 0.90 seklinde 17 kantil degerinde
hesaplanmistir. Kantil testleri uglarda yer alan kantillerde duyarlilik géstereceginden 0.10°dan daha kiigiik ve
0.90’dan daha biiyiik kantiller i¢in test yapilmamaistir.

Sekil 2’de yer alan soldaki grafikler getiri orani igin, sag taraftaki grafikler ise oynaklik i¢in
gerceklestirilen analiz sonuglarim géstermektedir. %5 6nem diizeyinin kritik degerini ifade eden yatay
¢izginin lizerinde yer alan degerler ilgili kantilde sifir hipotezinin reddedilecegini, dolayistyla JRE nin
ilgili degiskende nedensel etkiye sahip oldugunu ifade etmektedir. Yatay ¢izgini altinda kalan degerler
ise sifir hipotezinin ilgili kantilde kabul edilecegini, diger bir ifadeyle JRE nin ilgili degiskene nedensel
etkisinin olmadigini belirtmektedir. Sekil 2’de yer alan ¢iktilar incelendiginde ulagilan bulgular ve

bulgularla ilgili gergeklestirilen ¢ikarimlar asagidaki gibidir:

Bulgu 1. Brezilya’nin JRE ile USD/BRL ddviz kurunun getiri oranlari arasinda 0,27-0,66 arasi
kantillerde nedensel iliski bulunmaktadir. Brezilya’nin JRE ile USD/BRL ddviz kurunun oynakligi

arasinda herhangi bir kantilde iligki bulunmamaktadir.
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Cikarim 1. Brezilya’nin sahip oldugu jeopolitik riskler Brezilya doviz piyasasinda bulunan

varliklarin getiri oranlari tizerinde etkilidir.

Bulgu 2. Rusya’nin JRE ile USD/RUB doviz kurunun getiri oranlari ve oynakligi arasinda sirasiyla
0,10-0,83 ve 0,10-0,85 aras1 kantillerde nedensel iliski bulunmaktadir.

Cikarim 2. Rusya’nin sahip oldugu jeopolitik riskler Rusya déviz piyasasinda bulunan varliklarin

hem getiri oranlar1 hem de oynaklig1 tizerinde etkilidir.

Bulgu 3. Hindistan’in JRE ile USD/INR d6viz kurunun oynakligi arasinda 0,10-0,83 aras1 kantillerde
nedensel iliski bulunmaktadir. Hindistan’mn JRE ile USD/INR d&viz kurunun getiri oranlar1 arasinda

herhangi bir kantilde iligski bulunmamaktadir.

Ctkarim 3. Hindistan’in sahip oldugu jeopolitik riskler Hindistan doviz piyasasinda bulunan

varliklarin oynakligi iizerinde etkilidir.

Bulgu 4. Cin’in JRE ile USD/CNY déviz kurunun getiri oranlari ve oynakligi arasinda sirasiyla 0,10-
0,77 ve 0,10-0,88 arasi1 kantillerde nedensel iliski bulunmaktadir.

Ctkarim 4. Cin’in sahip oldugu jeopolitik riskler Cin déviz piyasasinda bulunan varliklarin hem

getiri oranlart hem de oynaklig1 iizerinde etkilidir.

Bulgu 5. Giiney Afrika’nin JRE ile USD/ZAR d&viz kurunun getiri oranlart ve oynakligi arasinda

herhangi bir kantilde nedensel iligki bulunmamaktadir.

Ctkarim 5. Giiney Afrika’nin sahip oldugu jeopolitik risklerin Giliney Afrika doviz piyasasinda

bulunan varliklarin getiri oranlar1 veya oynaklig1 {izerinde herhangi bir etkisi yoktur.

Bulgu 6. Tiirkiye’nin JRE ile USD/TRY d6viz kurunun getiri oranlart ve oynakligi arasinda sirastyla
0,47-0,60 ve 0,10-0,71 arasi kantillerde nedensel iliski bulunmaktadir.

Cikarim 6. Tiirkiye’nin sahip oldugu jeopolitik riskler Tiirkiye doviz piyasasinda bulunan varliklarin

hem getiri oranlar1 hem de oynaklig1 {izerinde etkilidir.

Yukarida yer alan bulgu ve ¢ikarimlar genel olarak degerlendirildiginde jeopolitik risklerin doviz
piyasalar1 {izerinde 6nemli etkilerinin oldugu, jeopolitik risklerde meydana gelen degisimler analiz
edilerek doviz kurlarinin yoniiniin tahminlenebilecegi ve dolayisiyla yatirimcilar, merkez bankalari,
isletmeler, portfdy yoneticileri ve politika yapicilar tarafindan doviz islemlerinde dikkate alinmasi

gereken bir risk unsuru olarak goériilmesi gerektigi soylenmektedir.
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6. SONUC

Jeopolitik risklerin doviz piyasalar1 {izerindeki etkilerini belirleyebilmek amaciyla gerceklestirilen
bu ¢alismada, BRICS-T iilkelerinin sahip oldugu jeopolitik riskleri gosteren Jeopolitik Risk Endeksleri
ve doviz piyasalarini temsil etmesi i¢in ilgili iilkenin dolar karsisindaki yerel para birimleri
kullanilmistir. Temmuz 2005 ile Subat 2020 yillar1 arasinda aylik olarak elde edilen veri setleri
kullanilarak hem getiri oranlarinda hem de oynaklikta nedenselligi gosteren Balcilar ve digerleri (2016,
2017) tarafindan gelistirilen parametrik olmayan kantil nedensellik testi ile analizler ger¢eklestirilmistir.
Analizler sonucunda Rusya, Cin ve Tiirkiye’nin sahip oldugu jeopolitik risklerin, ilgili iilkelerin doviz
piyasalarini temsilen segilen kurlarin hem getiri oranlari hem de oynaklig1 tizerinde nedensel etkiye
sahip oldugu bilgisine ulagilmistir. Brezilya’nin jeopolitik riskinin USD/BRL kurunun sadece getiri
oranlarini, Hindistan’in jeopolitik riskinin USD/INR kurunun sadece oynakligini etkiledigi ve elde
edilen bu bulgunun Lakdawala ve Singh (2019) tarafindan gergeklestirilen ¢alisma ile ortlistiigii, Gliney
Afrika jeopolitik riskinin ise USD/ZAR kurunun getiri oranlarini veya oynakligimi etkilemedigi ulasilan
diger 6nemli bilgilerdir. Analiz sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde jeopolitik risklerin doviz
piyasalar1 lizerinde bu ¢aligmada agik bir sekilde gosterilen énemli etkilerinin bulunmasindan dolay1
doviz piyasasi islemlerinde dikkate alimmasi gereken bir risk unsuru olarak goriilmesi gerektigi
soylenmektedir. Bundan sonra gerceklestirilecek olan c¢aligmalar, bu ¢alisma neticesinde elde edilen
cikarimlarin gegerliligini ilgili piyasalarda bulunan diger doviz kurlar1 kullanilarak test etmek iizere
gerceklestirilebilir. Ayrica jeopolitik risklerin iilkelerin finansal piyasalarinda bulunan diger varliklar

izerindeki etkileri iizerine de ¢alismalar gerceklestirilebilir.
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