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TURKIYE iLE BRICS ULKE DOViZ KURLARI ARASINDAKI NEDENSELLIK
ILISKIiSI

THE CASUALITY BETWEEN TURKEY AND BRICS COUNTRIES EXCHANGE
RATES

Hakan ONER'
0z
Bu ¢alismada, Tiirk lirasi ile BRICS iilke kurlar: arasindaki nedensellik iliskisi ele alinmistir. 2006:01-
2016:12 donemleri arasi 2631 giin déviz kurlar: veri seti Reuters Veri Terminalinden alinarak, Augmented
Dickey Fuller (ADF) ve Granger nedensellik testi uygulanarak Tiirk lirasi ile BRICS déviz kurlari arasindaki
nedensellik iligkisi a¢iklanmaya calisilmistir. Analiz sonuglarina gére TL’den BRL’ye; TL, RUB ve ZAR’dan
CNY’ye; TL ve ZAR dan INR 'ye; CNY den TL ye tek yonlii nedensellik, TL ile ZAR ve RUB ile ZAR arasinda da

¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varilmigtir.

Anahtar Kelimeler: BRIC, BRICS, Déviz Kuru, Augmented Dickey Fuller Testi, Granger Nedensellik,

Abstract
In this study, the causality relation between the Turkish lira and the BRICS countries currencies has been
examined. The relationship between the Turkish lira and the BRICS exchange rates has been tried to be
explained by applying the Augmented Dickey Fuller (ADF) unit root test and Granger causality test by taking
the exchange rate data set between 2006:01-2016:12 periods. According to the analysis results, it is concluded
that there is a one way causality relationship from TL to BRL; from TL, RUB and ZAR to CNY; from TL and
ZAR to INR and from CNY to TL, two-way causality relationship between TL and ZAR, RUB and ZAR.

Keywords: BRIC, BRICS, Exchange Rate, Augmented Dickey Fuller Test, Granger Casuality

1. GIRiS

Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’i diger gelismekte olan iilkelerden ayristirmak ve bu dort gelismekte
olan iilke ekonomisini bir arada gosterebilmek amaciyla BRIC kelimesi ilk kez Goldman Sachs basekonomisti
Jim O’Neill tarafindan 2001 yilinda ortaya atilmistir (Goldman Sachs, 2001: 3). BRIC, Brezilya (Brasil), Rusya
(Russia), India (Hindistan) ve China (Cin) iilkelerinin Ingilizce isimlerinin bas harflarinden tiiretilmistir. 2011

yilinda G20 maliye bakanlar1 ve merkez bankalar1 baskanlar1 toplantisinda BRIC iilkelerinin kendi aralarinda
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yaptiklar1 toplantiya Giiney Afrika’y1r da dahil etmeleri sonrasinda BRIC adi Giiney Afrika’nin da katilimiyla
(South Africa — S) BRICS olarak adlandirilmaya basglanmistir.

BRICS iilkelerinin toplam diinya ekonomisindeki pay1 ve gelecege yonelik potansiyelleri oldukga
yiiksektir (Agir ve Yildirim, 2015: 42). 2050 yilinda bu bes tilkenin ekonomik biiyiikliikleri bakiminda diinyada
s0z sahibi olmas1 beklenmektedir. GSMH bakimindan iilkeler incelendiginde, 2050 yilinda Cin’in diinyanin en
biiyiik ekonomisi olacagimi tahmini yapilmaktadir. Diger BRICS iilkelerinden Hindistan’mn 3. sirada,
Brezilya’'nin 4. sirada, Rusya’nin 6. Sirada ve Giiney Afrika’nin ise 13. sirada olmasi beklenmektedir.
Tiirkiye’nin ise 2050 yilinda 14. biiyiik ekonomi olacagi tahmini yapilmaktadir (IMF, 2016).

BRICS iilkelerinin diinya ekonomisine katkilarimi ve diinya 6lgegindeki paylarmin daha iyi analiz
edilebilmesi i¢in giliniimiizdeki durumlarina bakilmasinda yarar vardir. Sekil 1 BRICS, Tiirkiye ve geri kalan
tilkelerin toplam diinya GSMH i¢indeki paylarin1 gostermektedir. Uluslararasi Para Fonu (IMF)’nin 23 Nisan
2017 tarihinde yaymlamis oldugu verilere gore, diinya toplam GSMH’s1 77.988 trilyon Amerikan dolaridir (IMF
2017). ABD, 19,417 trilyon Amerikan Dolar1t GSMH ile diinyanin en biiyiik ekonomisi durumundadir. Ardindan
Cin 11,795 trilyon Amerikan dolar ile 2. sirada, Japonya 4.841 trilyon Amerikan dolar1 ile 3. sirada, Almanya
3,423 trilyon Amerikan dolari ile 4. sirada, ingiltere ise 2,496 trilyon Amerikan dolari ile 5. sirada

bulunmaktadirlar (IMF, 2017).

Sekil 1: BRICS iilkeleri GSMH (%)
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0.36%
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Sekil 1 BRICS iilkeleri, Tiirkiye ile BRICS ve Tiirkiye disindaki iilkelerin toplam diinya GSMH
igindeki paylarint gostermektedir. 2017 yili IMF verilerine gore, Cin tek basina diinya GSMH’sinin % 15,38’ini
tiretirken, tiim BRICS iilkeleri diinya GSMH’simnin % 24,48’ini iiretmektedirler. Diger BRICS iilkelerine
sirastyla bakildiginda, Hindistan 2,454 trilyon Amerikan dolan ile 6. sirada, Brezilya 2,140 trilyon Amerikan
dolart ile 8. sirada, Rusya 1,560 trilyon Amerikan dolari ile 11. sirada, Gliney Afrika ise 0,317 trilyon Amerikan
dolar1 ile 35. sirada bulunmaktadir. Calismamizda, BRICS iilkelerinin kurlari ile Tiirk lirasinin nedenselligi
incelenecegi i¢in Tiirkiye nin de ekonomik biiyiikliigiine yakindan bakilmasinda yarar vardir. Tiirkiye ise 0,793

trilyon Amerikan dolari ile diinyanin en biiyiik 17. ekonomisi durumundadir (IMF, 2017).
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Sekil 2: BRICS iilkeleri Niifus Dagilimlari (%)
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Sekil 2 BRICS, Tiirkiye ve diger iilkelerin niifusunu tiim diinya niifusuna oranini géstermektedir. 2017
yilt verilerine gore toplam diinya niifusu 7,579,267,440 kisidir. Cin diinya niifusunun % 18,50°lik, Hindistan ise
% 17,29’luk kismina sahip bulunmaktadir. Toplam olarak bakilmasi durumunda, BRICS iilkelerinde diinya
niifusunun %41,19’u yasamaktadir. Tiirkiye 78,941 milyonluk niifusu ile diinya niifusunun %1,06’lik kismini

olusturmaktadir (Worldometers, 2017).

Sekil 3: BRICS iilkeleri Yiizol¢iimii Dagihimlar: (%)

Sekil 3, BRICS, Tirkiye ve diger iilkelerin karasal yiizolgiimlerinin tiim diinya karasal yiiz6lgiime
oranini gostermektedir. Diinya Bankas1 verilerine elde edilen sonuglara gore karasal yiizél¢limler incelendiginde
Rusya 6n plana ¢ikmaktadir. Rusya 16,37 milyon km’ yiizol¢iimii ile toplam karasal alanlarin % 11,00’ine
sahiptir. Rusya’nin ardindan Cin 9,5 milyon km” ile % 6,43’iine sahiptir. BRICS iilkelerinin toplamu ise tiim
karasal alanlarin %25,91°lik kismini olusturmaktadir. Tiirkiye 783.562 milyon km® ile % 0,52’lik kismia
sahiptir (The World Bank 2017)

2050 yilinda diinyanin en biiyiikk ekonomileri olmast tahmin edilen BRICS iilkelerinin 6nemi yukarida
bahsedilen ii¢ 6nemli gosterge yoluyla anlagilmaktadir. Zaman zaman yazili ve goérsel basinda yer alan BRICS
iilkelerine Tiirkiye’de dahil olmasi ile BRICS-T olur mu? (Milliyet Gazetesi 19.02.2011 ve Diinya Gazetesi
17.07.2014) sorusu canliligini her daim korumaktadir. Bu baglamda ¢alismada, Tiirk Liras1 ile BRICS iilke para

birimleri arasindaki etkilesim Granger nedensellik testi ¢ercevesinde incelenmektedir.
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2. LIRETATUR OZETI

Dogrudan konusu BRICS iilke kurlart ile Tiirk Lirasi arasindaki nedensellik ve nedenselligin yoniinii
incelemeye yonelik akademik bir ¢alismaya ulasilmis, BRICS iilkelerini igeren yurti¢i ve yurtdist yayinlanmis
calismalari geneli, bu iilkelerdeki kur ile bir baska makro ekonomik gosterge arasindaki etkilesim lizerinedir.
BRICS iizerine yapilan bazi ¢aligmalar su sekildedir:

Seref Bozoklu ve ipek Saydam (2010), BRIC iilkeleri ile Tiirkiye sermaye piyasalarinin birbirlerine ne
kadar entegrene oldugunu incelemislerdir. Doviz kurlar1 {izerine parametrik ve parametrik olmayan
esbiitiinlesme testlerini uyguladiklar1 ¢alismalarinda, BRIC ile Tirkiye sermaye piyasalarinin birbirleri ile
entegre olduklar1 sonucuna ulagsmiglardir.

Unal Giilhan, Abdulkadir Kaya ve Bener Giingér (2012), BRIC iilkelerinin de iginde bulundugu 18 iilke
tizerine yaptiklari caligmalarinda, birlesik Oncii gostergeleri endeksi ile borsa endeksleri arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calismalarinda, zaman serisi analizi, panel veri ve panel veri esbiitinlesme analizleri
gergevesinde 2000-2010 yillart arasindaki verileri incelemislerdir. Calisma sonuglarina gore, birlesik 6ncii
gostergelerinin borsa endeksleri iizerinde pozitif bir etkisinin oldugunu ve uzun vadede birbirleri ile iligkili
olduklar1 sonucuna varmiglardir.

Ali Riza Sandalcilar (2012), BRIC iilkelerindeki ekonomik bilylime ve ihracat arasindaki iliskiyi
inceledigi caligmasinda, panel birim kok, pedroni panel esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri
uygulanmistir. Caligma sonucuna gore, nedensellik iliskisinin, ihracattan ekonomik biiyiimeye dogru oldugu
sonucuna ulagmislardir. Bu baglamda BRIC iilkelerinde, ihracata dayali ekonomik biiyiimenin gerceklestigi
yorumu yapilmistir.

Feyza Ersin (2014) BRIC iilkeleri ile Tiirkiye’yi dahil ettigi gelismekte olan tlkeleri kredi temerriit
swaplar1 degisimleri {izerinden inceledigi ¢aligmasinda, BRIC ve Tiirkiye’nin kredi temerriit oranlarinin benzer
sekilde arttig1 sonucuna ulagsmiglardir. Bu iilkeler arasinda, Amerikan merkez bankasi’nin olasi bir faiz artiginda
en fazla etkilenebilecek iilkenin Tiirkiye oldugu sonucuna ulagilmistir.

Duygu Ayhan (2014), BRICS iilkeleri ve Tirkiye’de portfdy yatirimlart ile cari islemler agigi
arasindaki iliskiyi panel veri seti kullanilarak iliskisini incelemistir. 1994-2009 donemi verilerinin kullanildig:
calismada, sermaye girislerinin nominal déviz kuru ve reel doviz kuru artislarma yol actigi ve boylece cari
islemler dengesini etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Dolayisiyla net sermaye girislerinin kurlari etkilemesi,
BRICS ve Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke kurlarini kirilgan hale getirmektedir.

Veli Yilanci ve Seref Bozoklu (2015), BRICS iilkeleri ve Tirkiye’nin doviz kuru ile hisse senetleri
arasindaki dogrusal olmayan simetrik ve asimetrik nedensellik iliskisini iceren ¢aligma yapmislardir. Simetrik
nedensellik testi sonuglarina gére doviz kuru ile hisse senedi arasinda zay1f yonlii iligki tespit edilirken, asimetrik
testin sonucunda giiglii bir nedensellik iliskisi ve doviz kuru ile hisse senetleri arasinda spekiilatif davranislar
tespit edilmistir.

Nuri Hacievliyagil ve Yusuf Demir (2016), BRICS ve Tiirkiye {ilkelerini birbirleri ile karsilastirdigi ve
doviz kurunun makro ekonomik degiskenler tizerindeki etkilerini inceledikleri 2002-2013 yillar1 arasim
kapsayan calisma sonucunda iki sonuca ulasimugstir. Ilk sonug, iki iilke haricinde déviz kuru iilkelerin
ithalatindan etkilenmektedir. Ikinci sonuc ise, enflasyon déviz kurunu olduk¢a etkilemektedir. Calisma
sonucunda Tirkiye’nin ithalatinin déviz kurunu etkilemedigi ve enflasyonun doviz kurunu en fazla etkileyen

tilke Tiirkiye oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Guglielmo Maria Caporale, Fabio Spagnolo ve Nicola Spagnolo (2016), 2000-2013 yillart arasindaki
donemde kurlar {izerine yapilan gazete haberleri ile BRICS iilkeleri para birimleri arasindaki etkilesimi VAR-
GARCH modeli yoluyla incelemislerdir. Calisma sonucuna gore, kur hakkinda yapilan gazete haberlerinin
yatirimel psikolojisini etkiledigini ve BRICS iilkelerinin giderek artan kiiresel rolii nedeniyle, BRICS iilke
kurlarinin yabanci haberlere daha duyarl: hale geldigini belirtmektedirler.

Engin Kiiciiksille ve Sadik Karaoglu (2016), kirilgan besli olarak adlandirilan Tiirkiye, Giliney Afrika,
Brezilya, Hindistan ve Endonezya kurlarmin 2002-2015 tarihleri arasindaki doviz kurlart arasindaki iliskisini
regresyon kurarak incelemislerdir. Calisma sonuglarina gore, para birimleri arasinda Tiirk lirasini en fazla Giiney
Afrika randi etkiledigi, Tiirk liras1 ile Brezilya reali ve Brezilya reali ile Giiney Afrika rand: arasinda ¢ift yonlii

nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

3. AMPIRIiK YONTEM

Bu c¢aligmada, Tirk Lirasi ile BRICS iilke para birimleri arasindaki nedensellik iligkisini incelemek
amaciyla 2006:01-2016:12 tarihleri arasindaki giinliik Tiirk liras1 (TL), Brezilya reali (BRL), Rus rublesi (RUB),
Hindistan rupisi (INR), Cin rembinbisi (CNY) ve Giiney Afrika rand1 (ZAR) kurlarinimn 2631 giinliik verileri
kullanilmistir. Doviz kurlarina Reuters Veri Terminalinden ulasilmistir. Calismada kullanilan veriler, E-views 9
programi kullanilarak analiz edilmektedir.

Zaman serileri duragan ve duragan olmayan zaman serileri olmak iizere ikiye ayrilmaktadirlar. Serilerin
duragan olup olmadiklart mutlaka analiz edilmesi gerekmektedir. Aksi taktirde, sahte regresyon olusabilir ve
buna bagl olarak analiz sonuglar1 gercegi yansitmayabilir (Granger ve Newbold, 1974). Bir zaman serisinin
duragan olmasi igin, serinin ortalamasinin, varyansimnin ve iki donem arasindaki ortak varyansmin
(kovaryansinin) zamana bagli olarak degismemesi gerekmektedir. Bdylece seri, kendi ortalamasi etrafinda belirli
bir genislikle dalgalanma saglamaktadir.

Zaman serilerinin duraganliginin analizinde en sik kullanilan yontem birim kok testleridir. Bu ¢aligmada
serilerin duraganliklar1 en yaygin kullanilan yontem olan Augmented Dickey Fuller (ADF) testi kullanilarak

incelenmistir. ADF birim kok testi analizi asagidaki ii¢ model yoluyla gergeklestirilmektedir:

Yalin Model AY, = yYeey + 20, 0 H 1

o

Sabith Model: AY, =g+ yYpmy + 2y AY e + 4,

(95}

Sabitli ve Trendli Model  AY, =g+, t + yY,oy + X%, AV, + 1,

Bu modeller sonucundaki kritik degerler, % 1, % 5, % 10 onem diizeylerine gére Mackinnon kritik
degerleri ile karsilagtirilir ve ¢ikan analiz sonuglari, sifir hipotezi ve alternatif hipoteze karsi test edilir

(Mackinnon 1996).

Ho: a,=1 ise. Y, birim koke sahiptir ve duragan degildir. 4

Hi: a,<1 ise. Y, birim koke sahip degildir ve duragandir. 5

Hp hipotezi serinin duragan olmadigini ve birim koke sahip oldugunu, H, alternatif hipotezi ise serinin

duragan oldugunu ve birim kdke sahip olmadigini géstermektedir.
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ADF birim kok testlerinin uygulanmasi yoluyla serilerin duraganlagmasimin saglanmasi, Granger
nedensellik testi ile seriler arasindaki nedenselligin yonii incelenmesine olanak hazirlanmaktadir.

Granger nedensellik testi, iktisadi iligkinin yoni iktisat teorisinin belirleyemedigi durumda
belirlenmesine yardimeci olan yaygin kullanilan testtir. Granger nedensellik testi, analizde kullanilan serilerin
etkilesimlerinin esanli analiz edilmesine olanak saglamaktadir (Dogan vd., 2016, 413).

Birim kok testi analizi uygulanmasi sonucunda duraganlastirilan seriler, Granger nedensellik testine
hazirlanirken Oncelikle gecikme uzunlugunun analiz edilmesine ihtiya¢g vardir. Uygun gecikme uzunlugu
bulunduktan sonra Granger nedensellik analizi yapilabilinmektedir. Granger nedensellik testi modeli asagidaki

sekildedir:
k1 kl
Y :(lO +Z(11):‘-1 +Zﬁl‘yr—l +€r 6

=] =]

k3 k4
'\..' =Xt ZZ,X.--, + Z‘)‘:Y:—: +V;

i=] =]

-

Bu modelde k sayisi, gecikme uzunlugunu gostermektedir. Granger nedensellik testi, yukaridaki iki
denklemde yer alan bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin belirli bir anlamlilik diizeyinde
grup halinde sifira esit olup olmadigi test edilerek yapilmaktadir (Kiiciiksille ve Karaoglan, 2016, 56).

(6) numarali denklemdeki katsayilar belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli bulunursa, X’in
Y ’nin nedeni oldugu sonucuna ulagilir.

(7) numarali denklemdeki katsayilar belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli bulunursa, Y’in

X’nin nedeni oldugu sonucuna ulasilir (Granger, 1969).

4. AMPIRIK ANALIZ VE SONUCLAR
ADF birim kok testi ve Granger nedensellik testi uygulanacak 2631 g6zlemin, ortalamasi, medyani, en
diisik ve en yiliksek degerleri, standart sapmasi, skewness, kurtosis ve jarque-berra degerleri, 2631 gozlemin

toplam degerini igeren istatistiksel sonuglari tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1 Serilerin istatistiksel Sonuglari

BRL CNY INR RUB TL ZAR
Mean 2.134926 6.747012 50.87726 33.55008 1.750075 8.702587
Median 2.031500 6.593200 48.20000 30.54150 1.597800 7.900000
Maximum 4.177500 8.069300 68.80000 82.36750 3.056900 16.86640
Minimum 1.537800 6.040200 39.05000 23.15310 1.150100 5.940800
Std. Dev. 0.519995 0.592895 8.039263 11.19169 0.447059 2.057114
Skewness 1.924328 0.901501 0.484624 2.181811 1.131738 1.247908
Kurtosis 6.827729 2.632681 1.932279 6.969677 3.726542 4.277528
Jarque-Bera 3229.955 371.1617 227.9619 3814.898 619.5115 861.7809
Sum 5616.991 17751.39 133858.1 88270.26 4604.448 22896.51
Sum Sq. Dev. 711.1383 924.5088 169976.2 329417.6 525.6358 11129.42
Observations 2631 2631 2631 2631 2631 2631

2631 adet gozlem sonucunda 2006:01-2016:12 tarihleri arasindaki Brezilya realinin (BRL) ortalama
degeri 2.134926, Cin rembinmisinin (CNY) ortalama degeri 6.747012, Hindistan rupisinin (INR) ortalama
degeri 50.87726, Rus rublesinin (RUB) ortalama degeri 33.55008, Tiirk lirasinin (TL) ortalama degeri 1.750075
ve Gliney Afrika randinin (ZAR) ortalama degeri 8.702587 olmustur.

Grafik 1, ADF birim kok dncesi para birimlerini grafiksel olarak gostermektedir.
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Grafik 1: Serilerin Birim Kok Testi Oncesi Grafiksel Gosterimi
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Calismada yer alan serilerin diizey degerleri ve birinci farklar1 Tablo 2’ de incelenmektedir.

Tablo 2 Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi Sonuclar:

Diizey  Degerleri Birinci Fark  Degerleri
Degisken SabitVar MacKin. Sabitve Mac Sabit ~ Mac  Sabitve Mac

Trend %35Kitk Trend Kin. %5 Var Kin.%35 Trend  Kin %S5

Yok Deger  Var Kitk  Trend Kutk Var Kiritik

Deger Yok Deger Deger

BRL 1,815 -2,862 0,163  -3412 -40443 -2862 -40,627 -3412
CNY 4,145 2862 1519 3412 49743 2862 -50249 3412
INR 0,265 -2,862 2,013 3412 -25,168 -2.862 -25206 -3.412
RUB 2,305 22,862 0,584 3412 -15106 -2,862 -15358  -3.412
TL 0,949 -2,862 -1242 3412 50816 -2,862  -50.899  -3.412
ZAR 0,747 2862 <0702 -3412  -53424 2862 53463 -3412

Serilerin diizey degerleri hem sabit var trend yok hem de sabit var trend var ekonometrik incelemeleri

yapilmistir.

Sonuglar

ADF t

istatistigi degerleri %5 anlam

seviyeli Mac

Kinnon kritik degeri ile

karsilastirildiginda, serilerin diizey degerlerinin Mac Kinnon %5 kritik degeri olan -2.862 seviyesinden yiiksek
¢itkmaktadir. Serilerin diizey degerlerinin Mac Kinnon % 5 kritik degerinin iizerinde olmasi birim kok igerdigini
gostermektedir. Granger nedensellik testine alt yap1 olusturulmasi amaciyla, serilerin hem sabit var trend yok,
hem sabit var trend var ekonometrik incelemeleri ADF birim kok testi uygulanarak birinci farklar1 alinmistir.
Uygulama sonucunda hem sabit var trend yok hem de sabit var trend var ekonometrik sonuglari, serilerin birinci
fark degerleri Mac Kinnon % 5 kritik degeri olan olan -2.862 seviyesinden diisiik olmaktadir. Boylece birinci
farklart alinmis seriler duragan hale gelmistir.

Duragan hale getirilen serilerin grafiksel sunumu Grafik 2’de gosterilmektedir.
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Grafik 2: Serilerin Birim Kok Testi Sonu¢larinin Grafiksel Gosterimi
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Hakan ONER

Diizey degerlerinde duragan olmayan seriler, Grafik 2’de goriildiigii {izere birinci farklart alindiginda

duraganlagmaktadir. ADF birim kok testi uygulanmasi akabinde duraganlasan serilerin ortalamasi, varyansi ve

iki dénem arasindaki kovaryansi zamana bagli olarak degismemektedir. Duragan hale getirilen seriler igin

asagidaki hipotez olusturulmaktadir.

Hipotezler;

Hy,: TUFE oran1 degisimi, UFE oranlarinin degisiminin nedeni degildir.

H,;. TUFE orani degisimi, UFE oranlarmin degisiminin nedenidir.

BRICS ve Tiirkiye iilkelerinin doviz kurlarina ait kur degisimleri arasinda iligkinin yoniinii belirlemek

i¢in serilerin ikiserli analizi yapilmis ve sonuglar tablo 3’de gosterilmektedir.

Tablo 3. Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Nedensellik Chi-Square Olasihk
Yonii Degeri Degeri

TL =BRL 15.20602 0.03344
RUB™CNY 21.11386 0.03605
ZAR™CNY 16.36395 0.02199%
TL = INR 15.19252 0.03360
ZAR "INR 1547196 0.03040
CNY™ TL 17.75210 0.01313
TL ™ ZAR 19.48810 0.00678
ZAR™ TL 22.42021 0.00214
RUB™ZAR 1415887 0.04775
ZAR"™RUB 21.70250 0.00285
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Granger nedensellik testi sonuglarina gore, TL’den BRL’ye; RUB ve ZAR’dan CNY’ye; TL ve
ZAR’dan INR’ye tek yonlii nedensellik, TL ile ZAR, RUB ile ZAR ve CNY ile TL arasinda da ¢ift yonlii

nedensellik iligkisi oldugu sonucuna varildi. Nedenselligin yonii sekil 4’de oklarla gosterilmektedir.

Sekil 4. BRICS ve Tiirkiye Doviz Kurlar1 Nedensellik Analizi Sonucu

BRL CNY

INR _

Sekil 4’de doviz kurlar arasindaki nedensellik iligkisi oklar yardimiyla gosterilmektedir. Mavi oklar

doviz kurlar1 arasindaki tek yonlii, kirmizi oklar ¢ift yonlii nedenselligi gostermektedir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRMELER

2001 yilinda Goldman Sachs bagekonomisti Jim O’Neill tarafindan ortaya atilan ve 4 gelismekte olan
tilkeyi toplu olarak ifade eden BRIC kelimesi, Giiney Afrika’nin da bu grup iginde degerlendirilmesi ile birlikte
BRICS olarak adlandirilmaya baslanmistir.

BRICS iilkeleri, bir¢ok arastirmacinin ilgisini ¢ekmis ve c¢ok sayida c¢aligma yapilmasima neden
olmustur. Akademik ¢aligmalarin geneli BRICS iilkeleri ve bu iilkelere eklenen diger gelismekte olan iilke doviz
kurlart ile hisse senetleri veya ekonomik gostergeler arasinda nedensellik aranmasina yonelik olmustur.

Caligmada, BIRCS iilkeleri ve Tiirkiye doviz kurlari arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir.
Calismada yer alan serilerin diizey degerlerinin duragan olmamasi nedeniyle, serilerin birinci farklart alinmis ve
biitiin seriler duragan hale getirilmistir. ADF birim kok testi uygulanarak duragan hale getirilen seriler Granger
nedensellik testine tabi tutulmuslardir. Granger nedensellik testi sonuglarmma gore, Tirk lirasindan Brezilya
realine; Tiirk lirast, Rus rublesi ve Giiney Afrika randindan Cin rembinbisine; Tiirk lirasi ve Giiney Afrika randi
doviz kurlarindan Hindistan rupisine tek yonlii nedensellik, Tiirk lirasi ile Giiney Afrika randi ve Rus Rublesi ile
Giiney Afrika randi doviz kurlart arasinda da ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varilmistir.

Calisma sonucu Engin Kiigiiksille ve Sadik Karaoglu’nun 2002-2015 yillarin1 kapsayan Tiirkiye, Giiney
Afrika, Brezilya, Hindistan ve Endonezya doviz kurlari arasindaki nedenselligi inceledigi ¢alismasindan farkli
olarak Tiirk liras1 ile Brezilya reali ve Brezilya reali ile Giiney Afrika randi déviz kurlar arasinda ¢ift yonlii

nedensellik iliskisi tespit edilememistir.
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