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Dolar ve Euro Kurlar1 Uzerinde Etkili Faktorlerin Iki Bagimh Degiskenli MARS Modeli ile
Belirlenmesi

Miinevvere YILDIZ!

Oz

Doviz kurlart, dis ticaret konusunda iilkelerin rekabet giiclinii gdsterirken diger taraftan ulusal paranin degeri konusunda da iilke ekonomisi, yatirnmeilar
ve finansal piyasalar agisindan énemlidir. D6viz kurlarindaki oynaklik {ilkelerin enflasyon, faiz orani, dis ticaret gibi dnemli ekonomik gostergeleri
iizerinde ciddi belirsizlik meydana getirebilir ve bunun sonucunda ekonomik ve finansal tiirbiilasyonlar yasanabilir. Dolayistyla doviz kurlari tizerinde
etkili olabilecek dinamiklerin belirlenmesi 6zellikle sermaye sikintis1 ¢eken gelismekte olan iilkeler i¢in ¢ok daha 6nemli bir konu olmaktadir. Bu
acilardan ¢aligmanin amaci Tiirkiye’de Euro ve Dolar kurunu etkileyen makroekonomik faktorleri iki bagimli degiskenli MARS yontemi ile Ocak
2010-Kasim 2021 donemi aylik verilerini kullanarak belirlemektir. Doviz kurlarinmi etkileyen faktorlerin belirlenmesinin {ilke ekonomisi agisindan
o6nemi ve ¢alismanin yonteminin literatiirde az sayida ¢aligmada yer bulmus olmasi ¢aligmanin motivasyon kaynagidir. Arastirma kapsamindaki veriler
aylik frekansta olmasindan dolayr STL ayrigtirma yontemi ile mevsimsellikten arindirilmigtir. Tiim degiskenlerin duraganlik diizeyleri Augmented
Dickey-Fuller ve Phillips-Perron birim kok testleri ile aragtirilmis ve tamaminin birinci farkta duragan oldugu goriilmiistiir. Johansen esbiitiinlesme
testi ile degiskenler arasindaki uzun dénem iliski ortaya konulmustur. iki bagimli degiskene sahip MARS yontemi ile gerceklestirilen analiz sonucunda
altin fiyat1 ve enflasyon degiskeninin doviz kurlarini pozitif yonde etkiledigi saptanmustir. Ayrica, faiz orani ve para arzi degiskenlerinin ise kritik

degerlerinin altinda negatif yonde, kritik degeri astiginda ise pozitif yonde etkiledikleri goriilmiistiir. Borsa endeksi ise doviz kurlari {izerinde
istatistiksel olarak anlamli degildir.
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Determination of Factors Affecting Dollar and Euro Exchange Rates with Two Dependent Variable MARS
Model

Abstract

While exchange rates show the competitiveness of countries in foreign trade, they are also important for the country's economy, investors and
financial markets in terms of the value of the national currency. The volatility in exchange rates may create serious uncertainty on important
economic indicators such as inflation, interest rate, foreign trade, and as a result, economic and financial turbulences may occur. Therefore,
determining the dynamics that may have an impact on exchange rates becomes a much more important issue, especially for developing countries
that have capital shortages. In these respects, the aim of the study is to determine the macroeconomic factors affecting the Euro and Dollar exchange
rates in Turkey using the monthly data for the period January 2010-November 2021 with the two dependent variable MARS method. The
importance of determining the factors affecting exchange rates in terms of the country's economy and the fact that the method of the study has been
found in a few studies in the literature is the source of motivation for the study. Since the data within the scope of the research are in monthly
frequency, they are seasonally adjusted by the STL decomposition method. The stationarity levels of all variables were investigated with
Augmented Dickey-Fuller and Phillips-Perron unit root tests and it was found that all of them were stationary at the first difference. The long-term
relationship between the variables was revealed with the Johansen cointegration test. As a result of the analysis with the MARS method, which has
two dependent variables, it is seen that the gold price and inflation variable affect the exchange rates positively. Moreover, the results show that
the interest rate and money supply variables affect the exchange rates negatively below the critical value, and positively when it exceeds the critical
value. The stock market index is not statistically significant on exchange rates.
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Extended Abstract

Introduction

With the increase in international trade, the issue of which country's currency will be used has caused problems. In order to overcome
this problem, the concept of the exchange rate has been put forward in the regulation of payment relations in international markets.
Exchange rates are expressed as an element that shows the competitiveness of countries, especially in foreign trade. On the other hand,
its role in the appreciation/loss of the national currency is an important issue for the country's economy, investors, and financial markets.
Countries' economic welfare and development levels are closely related to the balanced and good management of interrelated
macroeconomic factors. At this point, exchange rates are the most affected by both external developments and domestic economic
activities. The volatility in exchange rates may create serious uncertainty on important economic indicators such as inflation, interest
rate, foreign trade, and as a result, economic and financial turbulences may occur. Therefore, determining the dynamics that may impact
exchange rates is a much more important issue, especially for developing countries with capital shortages. At this point, the use of better
scientific methods will bring opportunities and advantages to create sound predictions for all segments. Forecasts for exchange rates
gained momentum, especially after the collapse of the Bretton-Woods system in the 1980s. Especially in countries where the free
exchange rate regime is implemented, the uncertainties in the exchange rate have been a matter of curiosity for researchers.

Method

The negative impact of the uncertainties in exchange rates on economic activities, determining which macroeconomic factor affects the
exchange rate in terms of the Turkish economy, and making predictions constitute the primary motivation source of the study. The study
aims to consider the Euro and Dollar rates, which are similarly affected by the markets, as two dependent variables in the same model
and to analyze the effects of inflation, interest rate, money supply, stock market index, and gold prices on the exchange rates using non-
parametric Multivariate Adaptive Regression Splines (MARS). Method using the monthly data for the period January 2010-November
2021. It has been considered useful to examine the dynamics of exchange rates, which are naturally stable and/or large-scale
increase/decrease, through a more realistic image. There is a limited number of studies in the literature on two dependent variable
parametric regression models that require various assumptions to be provided. However, no study has been found in the domestic and
foreign literature on financial markets that examine the two dependent variable forms of the MARS method. Akin et al. (2020) applied
the two dependent variable MARS model in the field of veterinary medicine. The main reason for proposing a two dependent variable
model for exchange rates in the study is; If there is a high and significant correlation between two variables, analyzing them as two
dependent variables in the same model provides better estimation (Gujarati, 2014: 498). In this sense, it is thought that the difference in
the results to be obtained by examining two different exchange rates together and the innovation presented in the methodological sense
will make an original contribution to the literature.

Result and Discussion

According to the analysis results obtained with the MARS method, gold price, inflation, interest rate, money supply variables have a
statistically significant effect on both currencies. At the same time, the coefficient value of the stock market index is not statistically
significant. It has been found that inflation positively affects both the Euro and the Dollar rates. This result can be explained both as
expressed in classical economic theory and the framework defined by the vicious circle hypothesis. The effect of the interest rate on
exchange rates is as follows: If the interest rate is below the critical value (3.100) expressed in the analysis, it causes a decrease in the
exchange rates. Still, when this critical value is exceeded, the increase in interest rates triggers an increase in the exchange rates. This
means that the rise in interest rates up to a certain point helps foreign capital flow to our country. However, if the interest rate exceeds
this critical value over time, it increases the interest burden on both the investor and the public. In particular, the negative messages
given to the markets by the delayed and unpaid loans cause economic uncertainty, causing the Turkish Lira to depreciate and the investor
to turn to the exchange rate. When the results obtained on the money supply are examined, the increases in the values of the money
supply below the critical value (20.071) have a negative effect on the exchange rates. It is observed that increases in the amount of
money supplied above the critical value increase the exchange rates. Especially in the short term, increases in the amount of money
supply may cause a decrease in interest rates and a decrease in exchange rates. On the other hand, in the long run, the increase in money
supply according to purchasing power parity raises the general level of prices and may cause an increase in exchange rates. When the
effect of changes in gold prices on exchange rates is analyzed, it has been determined that gold price values up to the critical value
(4,963) cause an increase in exchange rates. For this result, it can be interpreted that investors in Turkey use both instruments for
portfolio diversification rather than seeing gold and foreign currency as substitute financial instruments. All the results obtained show
that policy makers' balancing between inflation, interest rate, money supply, gold prices, and exchange rates will have positive
reflections on the markets. In addition, it offers clues about how changes in macroeconomic variables can affect exchange rates for
investors and financial institutions.
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GIRIS

Kiiresellesme sonucunda yasanan gelismeler {ilkelerin ekonomik yapilarinda yeniliklere, dzellikle birbiri ile iligkili ve dig
uyaranlara daha fazla tepki veren bir ekonomik diizenin olugmasina onciiliik etmistir. Uluslararasi ticaretteki artis ile hangi
iilkenin para biriminin kullanilacagi konusu sorunlara neden olmustur. Bu sorunun iistesinden gelmek amaciyla uluslararasi
piyasalarda 6deme iligkilerinin diizenlenmesinde déviz kuru kavrami ileri siiriilmiistiir. Doviz kuru, ulusal paranin yabanci
bir para kargisindaki degerini ifade etmektedir, bunun tersi de gegerlidir. Dviz kurlar 6zellikle dis ticaret konusunda
iilkelerin rekabet gliclinii gosteren bir unsur olarak ifade edilmekte, diger taraftan wulusal paranin deger

kazanmasinda/kaybetmesinde iistlendigi rol ile iilke ekonomisi, yatirimcilar ve finansal piyasalar acisindan da 6nemli bir

konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Ulkelerin ekonomik refah ve kalkinma diizeyleri, birbiriyle iliskili makroekonomik faktorlerin dengeli ve iyi yonetilmesi
ile yakindan ilgilidir. Ekonomik krizlerin temelinde aslinda bu faktorlerden kaynakli sorunlar yatmaktadir. Elbette krizlerin
nedeni yalnizca {ilkelerin kendi ekonomik dinamiklerinde olusan sorunlar degil ayn1 zamanda diinya ekonomisinde de
yasanan gelismelerden kaynakli olabilmektedir. Bu noktada déviz kurlar1 hem iilke disindaki gelismelerden hem de {ilke
ici ekonomik faaliyetlerden en ¢ok etkilenen unsurlardir. Tiirkiye’de 2001 krizi 6ncesinde sabit kur ve kontrollii serbest kur
sistemleri denenmis ancak bu sistemler bazi donemlerde ekonomik krize ve beraberinde devaliiasyonlara neden olmustur
(Barisik ve Demircioglu, 2006:72). 2001 y1l1 sonrasinda ise dalgali kur rejimine gegilerek zaman zaman miidahaleler ile arz

talep dengesi korunmaya calisilmistir.

Doviz kurlarinda meydana gelen inis ve ¢ikislar tizerinde makroekonomik faktorler etkili oldugu gibi ters yonde bir iliskiden
de s6z etmek miimkiindiir. Piyasalarda makroekonomik faktorler arasinda ¢ogu zaman girift bir iliski s6z konusudur.
Ozellikle gelismekte olan ve gelismis iilkelerin ekonomisinde ddviz kuru kritik bir yere sahiptir. Déviz kurlarindaki
oynaklik iilkelerin enflasyon, faiz orani, dig ticaret gibi dnemli ekonomik gostergeleri lizerinde ciddi belirsizlik meydana
getirebilir, bunun sonucunda ekonomik ve finansal tiirbiilasyonlar yasanabilir. Dolayisiyla doviz kurlar tizerinde etkili
olabilecek dinamiklerin belirlenmesi 6zellikle sermaye sikintis1 ceken gelismekte olan iilkeler i¢in ¢ok daha 6nemli bir konu
olmaktadir. Bu nedenle doviz kurunu etkileyen unsurlarin belirlenmesi gelecege doniik saglam politikalarin {iretilmesi
acisindan da degerlidir. Literatiirde ifade edilen d6viz kuru {lizerinde etkili baslica makroekonomik faktorler; ekonomik
biliylime (Mariano, Sablan, Sardon ve Paguta, 2016; Twarowska ve Kakol, 2014; Dinger, Hacioglu ve Yiksel, 2017),
enflasyon (Sarkaya Icellioglu, 2019; Isik, Acar ve Isik, 2004; Giil ve Ekinci 2006b; Parveen, Khan ve Ismail, 2012; Duman,
2021), faiz oram (Giil, Ekinci ve Ozer, 2007; Mirchandani, 2013; Khan, 2014; Akinci ve Yilmaz, 2016; Chowdhury, 2012),
istihdam (Makhdom, 2021; Ramasamy ve Abar, 2015), ithalat-ihracat (Abdoh, Yusuf, Zulkifli, Bulot ve Ibrahim, 2016;
Aka, 2020;Barisik ve Demircioglu, 2006; Giil ve Ekinci, 2006a), borsa endeksi (Sit ve Karadag, 2019; Altinbas, Kutay ve
Akkaya, 2015; Kendirli ve Cankaya, 2016a; Kendirli ve Cankaya 2016b; Sadeghzadeh, Aksu ve Emsen, 2019; Ilarslan
2018), para arz1 (Simsek, 2004; Saeed, Awan, Sial ve Sher, 2012; Kia, 2013; Saglam Bezgin ve Karagayir, 2021; Kartal,
Depren Kilig ve Depren 2018) ve 6zellikle tasarruflarin degerlendirilmesi konusunda dévize ikamesi olan altin fiyatlari
(Ayhan ve Abdullahzade, 2021; Cingdz ve Kendirli, 2019; Oncii, Cémlekci, Yazgan ve Bar, 2015; Sanli, Konak ve Ozmen,
2021) seklinde siralanabilir.
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Bireysel ve biiyiik yatirnmcilarin tercihleri, firmalarin gelecek planlamalari, finansal piyasalarda atilacak adimlar, politika
yapicilarin alacaklari kararlar agisindan ekonomik ve finansal gostergelerin saglam tahminlerinin yapilabilmesi oldukga
onemlidir. Ekonomik degiskenlerde meydana gelen ani soklar ve zaman igindeki dalgalanmalar 6ngoriilebilirligi
zorlagtirmaktadir, bu noktada daha iyi bilimsel yontemlerin kullanilmasi ile tiim kesimler i¢in saglam Ongoriilerin
olusturulmas firsat ve avantajlar1 beraberinde getirecektir. Doviz kurlari ig¢in dngoriiler 6zellikle 1980°1i yillarda Bretton-
Woods sisteminin ¢okiisii sonrasinda hiz kazanmistir. Bu tarihten giiniimiize ¢esitli doviz kuru rejimini uygulamakta olan
iilkelerde déviz kurunun dngériilebilmesi konusunda ¢ok sayida calisma gerceklestirilmistir. Ozellikle serbest kur rejiminin

uygulandigi iilkelerde doviz kurundaki belirsizlikler arastirmacilar i¢in merak konusu olmustur.

Doviz kurlarinda meydana gelen belirsizliklerin ekonomik faaliyetler {izerindeki olumsuz etkisi, hangi makroekonomik
faktoriin doviz kurunu etkilediginin Tiirkiye ekonomisi agisindan belirlenmesi ve gelecege iliskin dngoriilerin yapilabilmesi
caligmanin temel motivasyon kaynagini olusturmaktadir. Tiirkiye piyasalarinda finansal bir ara¢ olarak Euro ve Dolar en
sik kullanilan yabanci para birimleridir. Tiirk Lirasi’nin her iki para birimi karsisindaki degeri ise zaman i¢inde benzer
yapida artis ve azalig gostermekte ve ¢ogu zaman paralel hareket etmektedirler (Bkz. Sekil 1). Calismanin amaci
piyasalardan benzer sekilde etkilenen iki ayr1 doviz kurunun ayni modelde iki bagimli degisken olarak dikkate alinmast,
enflasyon, faiz orani, para arzi, borsa endeksi ve altin fiyatlarinin kurlar {izerindeki etkisini parametrik olmayan Cok
Degiskenli Uyarlanabilir Regresyon Egrileri (MARS) yontemi ile Ocak 2010-Kasim 2021 donemi aylik verilerini
kullanarak ortaya koymaktir. Tabiat1 geregi istikrarl ve/veya biiyiik olgekli artig/azalis goriilebilen doviz kurlariin daha
gercekei bir goriintii {izerinden dinamiklerini incelemenin faydali oldugu degerlendirilmis ve bu durum ilgili donemin
secilmesinin temel gerekgesi olmustur. Literatiirde c¢esitli varsayimlarin saglanmasini gerektiren iki bagimli degiskenli
parametrik regresyon modelleri {izerine sinirli sayida g¢aligma bulunmaktadir. Ancak finansal piyasalar hakkinda yerli ve
yabanci literatiirde MARS yonteminin iki bagimli degiskenli seklinin incelendigi ¢alismaya rastlanmamistir. Akin, Eyduran
ve Eyduran (2020) veterinerlik alaninda iki bagimli degiskenli MARS modelini uygulamislardir. Calismada déviz kurlar
icin iki bagiml degiskenli bir model 6nerilmesinin temel nedeni; iki degisken arasinda yiiksek ve anlamli korelasyon s6z
konusu ise ayn1 modelde iki bagimli degisken olarak analiz edilmelerinin daha iyi tahmin yapma imkani sunmasidir
(Gujarati, 2014:498). Bu anlamda calismada iki ayr1 doviz kurunun birlikte incelenmesi ile elde edilecek sonuglarin
sunacagi farklilik, yontemsel anlamda sunulan yenilik ile literatiire 6zgiin katki saglanacagi diisiiniilmektedir. Calismadan
elde edilen sonuca gore doviz kurlar tizerinde altin fiyat1 ve enflasyon degiskeninin doviz kurlarini pozitif yonde etkiledigi,
faiz oran1 ve para arzi degiskenlerinin ise kritik degerlerinin altinda negatif yonde, kritik degeri astiginda ise pozitif yonde

etkiledikleri goriilmiistiir.

Caligmanin takip eden boliimiinde kavramsal ¢ergeve basligr altinda doviz kuru ile makroekonomik degiskenler arasindaki
teorik arka plan anlatilacaktir. Ugiincii boliim olan literatiir basliginda ise ilgili degiskenler i¢in daha 6nce yapilan ¢alismalar
0zetlenmistir. Calismanin dordiincii boliimiinde kullanilan yontemlerin teorik temelleri ifade edilecek, besinci ve altinci
boliimde ise veriler, analizler ve bulgulara yer verilecektir. Sonug bdliimiinde, analizler yorumlanarak, politika yapicilar ve

diger faydalanicilar i¢in Onerilere yer verilecektir.
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Doviz kuru ve makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiler iktisat literatiiriinde cesitli teori ve yaklagimlarla
aciklanmaktadir. Bu iliskilerin ¢ogunda karsilikli olarak degiskenlerin birbirini etkiledigi ifade edilmektedir. Bu ¢calismada
makroekonomik degiskenlerde yasanan degisimlerin doviz kuru piyasasi tizerindeki etkilerini agiklayan yaklagimlara

deginilecektir.

Doviz kuru ve enflasyon iligkisi klasik iktisat teorisine gore; fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen artislar yani tilkede
iiretilen iiriinlerin fiyat diizeylerinde olusan yiikselisler diger iilkelerin {irlin fiyatlarina gére daha pahali olmasina, ihracat
miktarinin diismesine, diger taraftan ithalat miktarinin artmasina neden olacaktir. Enflasyonun yiiksek seyirde siireklilik arz
ettigi iilkelerde tasarruflarin ¢ogu zaman doviz kuru cinsinden tutulmakla birlikte doviz cinsinden olan finansal varliklara
olan taleplerde daha fazla olmaktadir (Giil ve Ekinci, 2006b:93). Bu durumlar neticesinde, dovize olan talep artacak ve
iilkenin yerli para biriminde deger kayb1 s6z konusu olacaktir. Bir iilkede tiiketim miktarindaki artigtan kaynakli enflasyon
olusuyorsa buna talepten kaynakli enflasyon ad1 verilmektedir. Diger taraftan {iretim girdilerinde meydana gelen yiikselisin
fiyatlara yansimasi sonucunda olusan enflasyona ise maliyet enflasyonu ad1 verilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilke
ekonomilerinde {iiretim girdilerinde disa bagimliligin fazla olmasi durumunda kurdaki artiglar da enflasyona neden
olabilecektir. Kisir dongii hipotezi ile izah edilmeye calisilan bu durum ile iiretim girdilerindeki fiyat artislarinin istihdam
ve lretim miktarin1 olumsuz etkileyecegi, enflasyon ve issizligin azaltilmasi i¢in para arzinin artacagi, boylece enflasyon

ve doviz kurunda ayni anda artigin yasanacagi ileri siiriillmektedir (Terzi ve Kurt, 2007:3).

Doviz kurlart ve borsa endeksi arasindaki iligki iki teorik yaklagim ¢ercevesinde degerlendirilmektedir. Bunlardan birisi
Dornbusch ve Fisher (1980) tarafindan gelistirilen geleneksel yaklagimdir. Bu yaklagimda d6viz kurundaki degisimler ile
hisse senedi fiyatlarinin degisecegi ileri siirilmektedir. Doviz kurundaki degisimler {ilkenin uluslararasi piyasalarda rekabet
giiclinli ve buna bagli dis ticaret dengesini etkileyecektir. Bu durum {ilkenin gelir diizeyinde farklilasmaya ve borsadaki
firmalarin hisse senedi fiyatlarinin degismesine neden olacaktir. Geleneksel yaklagima gore doviz kuru ve hisse senedi
fiyatlari arasinda pozitif bir iliskinin oldugu ifade edilmektedir. Ayrica doviz kurundaki yiikselisler yerli paraya olan giiveni
azaltmakta, yatirnmcinin dovize ve doviz cinsinden finansal varliklardan hisse senedi piyasasi araglarina yonelmesine neden
olmaktadir (Yildiz ve Ozdemir, 2022:83). ikinci yaklasim ise Branson (1983) tarafindan gelistirilen portfdy dengesi
yaklagimidir. Bu yaklasimdaki temel husus hisse senedi piyasalarinin déviz kurunu etkiledigi yoniindedir. Hisse senedi
fiyatlarindaki artiglar yatirnmecinin kazanmasina ve para talebinde artisa neden olacaktir. Yerli paraya olan talebin artmasi
ise dovizin deger kaybetmesine neden olacaktir. Piyasalarda artan para talebi faiz oranlarinda yiikselisi beraberinde
getirirken {ilkeye daha fazla yatirimeci ¢ekilmesine neden olacaktir. Yatirimcilar agisindan bakildiginda, piyasalardaki
giivensiz ve belirsiz ortam yatirnmcinin sermayesini hisse senedi piyasalarindan ¢ekmesine ve ddviz piyasalarina
yonelmesine neden olmaktadir. Hisse senedi piyasasinda yasanan bu kayiplar dévizde talep artisini beraberinde
getirmektedir. Gelismis lilkeler basta olmak iizere ekonomik istikrarin saglanmasi agisindan kurda istikrarin saglanmasi
onemlidir (Ilarslan, 2018:85). Portfoy dengesi yaklasimima gore déviz kurlari ve hisse senedi piyasalari arasinda negatif

yonlil bir iliski s6z konusudur.
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Doviz kurlar1 ve faiz oranlar1 arasindaki iliski ise ii¢ yaklasim temelinde ifade edilmektedir. Bu yaklagimlardan ilki kisa
vadeli yabanci sermayenin faiz oranlarinin diisiik oldugu ekonomilerden yiiksek oldugu ekonomilere dogru akis egiliminde
olmasina odaklanmaktadir. Uygulanan yiiksek faiz, ililkeye doviz girisini artirmakta, diisiik faiz ise yabanci sermayenin
cikisina neden olmaktadir (Sentiirk ve Diican, 2014:68). Yerli sermaye acisindan bakildiginda ise faiz oranlarinin yiiksek
olusu iilkenin kendi finansal varliklarina olan talebi artirmakta ve ulusal paranin degerinin yiikselmesine neden olmaktadir.
Ikinci yaklasim faiz oranlarindaki artisin firmalar, bankalar ve finansal kurumlar iizerinde artiracagi borg yiikiine
odaklanmaktadir. Artan borglar bu kesimlerin karliliklarini olumsuz etkilerken, finansal kurumlardan firmalara dogru para
akisinda yavaglamaya ve geri 6deme sorunlarina neden olacaktir. Geri 6deme mekanizmasindaki aksakliklar ise 6zellikle
bankalarin bilangolaria olumsuz yansiyarak kétiimser ekonomik beklentilere temel olusturacaktir. Ugiincii yaklasim ise
yiiksek faiz oranlarmin kamu bor¢lanmalarinda yaratacagi ekonomik yiik temelinde ifade edilmektedir. Kamudaki
borg¢lanmalar lizerinde artan faiz ylikii piyasada enflasyonun ve riskin artis1 yoniinde tepki olusmasina, ulusal paranin deger

kaybetmesine neden olacaktir (Karakis, 2019:18-19; Sit ve Karadag, 2019:153).

Piyasalarda para azinda meydana gelen degismeler faiz oranlari tizerinden doviz kurunda etkiye neden olabilmektedir. Para
arzinin azalmasi faiz oranini artirmakta ve bu durum ise doviz kurunda yiikselise neden olmaktadir (Demir, 2004). Diger
taraftan iki degisken arasindaki iligkinin enflasyondaki degisimden kaynakli bir etkilesim oldugu da ifade edilmektedir.
Gelismekte olan iilke ekonomilerinde para arzindaki artis doviz kurunda artisa neden olabilmektedir. Ancak bu iligkinin her
zaman gecerli olmadig1 nitekim para talebinin sabit olmadigi da ortaya konulmustur (Karakis, 2019:17). Uzun vadede para
arzindaki artig fiyatlar genel seviyesini artirarak satin alma giicii paritesi yaklasimi ile doviz kurunda artisa, ulusal para

degerinde ise diigiise neden olacaktir.

Altin, 6zellikle ABD dolar1 degerindeki dalgalanmalar ve riskten kaynakli sorunlara karsi yatirimeisini koruyan énemli bir
yatirim aracidir. Rezervler, paralarin deger kazandigi durumda altin fiyati doviz tiiriinden azalis gostermektedir. Doviz
kurunun diger para birimlerine gore degerindeki diisiislerde ise altinin ilgili d6viz cinsinden fiyati artmaktadir. Bu yoniiyle
altin yatinmcilar i¢in doviz kurunun diismesi riskine karst onemli bir savunma mekanizmasidir (Yurdakul, 2016:24).
Yatirimeilar agisindan ekonomik belirsizligin arttigi ortamlarda altin giivenli liman olarak gériilmektedir. Ozellikle risk
almak istemeyen ve uzun vadede kazang elde etmek isteyen pek ¢ok yatirimci altina yonelmektedir. Altin, para otoriteleri
bakis agis1 ile kiymetli alternatif bir yatirim araci olarak goriilmektedir (flarslan, 2017:115). Bu acidan degerlendirildiginde
altin ve doviz kuru birbirinin ikamesi olarak goriilebilmekte ve portfoy cesitlendirmesi amaciyla da kullanilabilmektedir.
Bu bakimdan yatirimcinin alternatif bir yatirim araci olarak altina yonelmesi dovizden ¢ikislara neden olacaktir, bu nedenle

iki degisken arasindaki iliskinin ters yonde olmasi beklentisi hakimdir.
2. LITERATUR INCELEMESI

Doviz kurlari, finansal piyasalardaki islevi ve llke ekonomisinde onemli bir yere sahip olmasi nedeniyle lizerinde gok
sayida ¢alismanin yapildigi bir inceleme konusudur. Yapilan ¢aligmalarin bazilarinda makroekonomik faktorler tizerinde
doviz kuru degisimlerinin etkisi incelenirken bazilarinda ise doviz kuru ilizerinde makroekonomik faktorlerin etkisi
incelenmistir. Calismanin bu boéliimiinde ddviz kuru iizerinde etkisi arastirilmak istenilen degiskenler ¢ergevesinde

literatiirdeki ¢aligmalar 6zetlenmistir.
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2.1. Déviz Kuru ve Enflasyon liskisi

Enflasyon, fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artis seklinde tanimlanmaktadir. Yiiksek enflasyon iiriin ve hizmetler
acisindan arz-talep dengesinin bozulmasina, bozulan denge ise ekonomik diizende memnuniyetsizliklere neden olmaktadir.
Ekonomideki yiiksek etki boyutu ile enflasyonun piyasalardaki etkilerini gézlemlemek onemlidir. Literatiirde pek cok

caligsmaya konu olan enflasyonun déviz kuru iizerindeki etkilerini inceleyen ¢alismalar asagida 6zetlenmistir.

BRICS-T iilkelerinde goriiniirde iliskisiz regresyon analizi ile yapilan ¢alismada Duman (2021) déviz kuru {izerinde tiiketici
fiyat endeksi, faiz oran1 ve net ihracat miktar1 etkisini arastirmigtir. Ocak 2010/Aralik 2019 dénemi verilerinin kullanildig1
caligmada tiiketici fiyat endeksindeki artiglarin Rusya ve Giiney Afrika’da doviz kurunu yiikselttigi, Brezilya ve Tiirkiye’de
ise azaltti§1 yoniinde bulgulara ulasilmistir. Faiz orani i¢in elde edilen sonuglarda ise tiim iilkelerde faiz oranindaki
yiikseligin doviz kurunu artirdigi, net ihracatin ise azalttig1 sonucuna ulagilmistir. Ayrica ¢alismada ekonomik istikrarin
saglanmasi i¢in enflasyonun diisiik tutulmasinin en etkili yollardan birisi oldugu ifade edilmistir. Sarkaya icellioglu (2019)
enflasyon, resmi rezerv varliklari, parasal taban ve petrol fiyatlarinin BRICS iilkelerinde d6viz kuru tizerindeki etkisini
gorilinlirde iligkisiz regresyon modeli ile arastirmigtir. 2009-2018 donemi verilerinin kullanildigi ¢aligmada rezerv
varliklarin tiim iilkelerde kuru pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Petrol fiyatlarindaki artislarin petrol kaynag:
acisindan zengin olan Brezilya ve Rusya’da doviz kurunu pozitif yonde etkiledigi, Cin ve Tiirkiye gibi petrol kaynagi
acisindan avantajli olmayan iilkelerde ise ddviz kurunu negatif yonde etkiledigi goriilmektedir. Ozellikle son yillarda
Tirkiye ve Brezilya ekonomilerinde enflasyondaki artiglarin déviz kurlarinda azalisa neden oldugu, Rusya ve Giiney
Afrika’da ise arttirdig1 goriilmiistiir. Bunun nedeni olarak, ihracata dayali ekonomilerin biiyiime potansiyeline sahip olmasi
gosterilmektedir. Dinger ve digerleri (2017) Tirkiye’de doviz kurunu etkileyen faktorleri belirlemede 10 farkli bagimsiz
degisken kullanmislar ve MARS yo6ntemi ile analiz etmislerdir. Ekonomik biiylime, yabanci sermaye girigleri, cari agik,
enflasyon, rezerv, faiz orani, dis borg, issizlik, petrol fiyati ve borsa endeksinin dahil edildigi calismada 1988-2016 donemi
verileri kullanilmistir. Calisma sonuglari yalnizca cari agik ve ekonomik biiyiimenin kur iizerinde istatistiksel olarak anlamli
ve negatif iligkiye sahip oldugunu gostermektedir. Elde edilen bu sonuglar ekonomik biiyiimenin kaynaginin ihracat ve

yatirimlardan kaynakli olmasi durumunda, Tiirk Lirasi’nin Dolar kuruna gore daha degerli olacagini ortaya koymaktadir.

Kiiresel finans piyasalar1 ve finansal hizmetler son yillarda gelisme gostermistir. Kosullarin degismesi ile birlikte doviz
kurlarina iliskin dinamiklerde, tilkelerin ekonomik yapilarina bagl olarak 6zellikle makroekonomik boyutta artan bir etkiye
sahiptir. Polonya piyasalarinda doviz kurunu etkileyen faktorleri belirlemeyi amagladiklart ¢alismalarinda Twarowska ve
Kakol (2014), ekonomik bilyiime, enflasyon, faiz orani, cari hesap dengesi, finansal hesap dengesi ve kamu agigin1 dikkate
almuslardir. DOviz kuru tizerinde en yliksek etkiye sahip degisken finansal hesap dengesi olarak belirlenirken, enflasyondaki
yiikselisin Polonya’nin yerli para biriminin degerini diisiirdiigli goriilmiistiir. Faiz oranindaki artislar ise yatirimciyi
Polonya’ya ¢ekmekte ve para biriminde degerlenmeye neden olmaktadir. Parveen ve digerleri (2012) doviz kurunun
aciklanmasinda enflasyon, biiylime orani, ithalat ve ihracat etkilerini arastirmak istedikleri ¢alismalarinda 1975-2010
donemi verilerini kullanarak Pakistan ekonomisinde inceleme yapmuslardir. En kii¢iik kareler regresyonu yonteminin
kullanildig1 ¢alismada enflasyon, biiyiime orani ve ihracatta meydana gelen artislarin doviz kurunda yiikselise, ithalatta

meydana gelen artiglarin ise doviz kurunda diisiise neden oldugu sonucu elde edilmistir. D6éviz kurundaki oynakligin en
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o6nemli nedeninin enflasyon oldugu, enflasyondaki yiikselisin Pakistan para biriminin devaliiasyona ugramasinin da nedeni

oldugu belirtilmistir.

Siirekli enflasyonist etkiler ekonomide uzun vadede kararlarin alinmasini zorlagtirmakta ve iilkelerin sosyal yapisinin yani
sira rekabet giicli tizerinde de olumsuz etkiler barindirmaktadir. Giil ve Ekinci (2006b) 1984-2003 doénemi verileri ile
Tiirkiye’de enflasyon ve doviz kuru arasindaki nedensellik iliskisini Granger nedensellik yontemi ile aragtirmislardir.
Calismada enflasyon ve doviz kuru arasinda hem uzun dénem iliskinin varligi hem de déviz kurundan enflasyona dogru
tek yonlii bir nedensellik iligkisi ortaya konulmustur. Tiirkiye ekonomisinde kalici ¢dziimler ortaya koyabilmek ic¢in
oncelikle enflasyonun kontrol altina alinmasi gerektiginin alti ¢izilmistir. Ekonomik krizlerin daha fazla yasanmaya
baglandig1 ve kiiresellesme ile birlikte farkli {ilkelere yayilabildigi giiniimiiz kosullarinda, ekonomik istikrarin
saglanamamas1 biiylime, igsizlik ve {ilkeye yatirimlarin ¢ekilmesi noktasinda maliyetleri artirabilmektedir. Bu nedenle
makro dengelerin saglanmasi ekonomik istikrarin saglanmasi agisindan onemlidir. Isik ve digerleri (2004) Tiirkiye’de
enflasyon ve doviz kuru arasinda uzun dénemli iliskiyi Johansen esbiitiinlesme testi ile 1982-2003 yillar1 arasindaki verileri

kullanarak arastirmistir. Elde edilen sonuglar iki degisken arasinda uzun donem iligkinin varligini ortaya koymustur.

2.2. Doviz Kuru ve Faiz Oram iliskisi

Doviz kuru ve faiz oran1 arasindaki iligki tilkelerin uyguladiklar kur politikalar1 ¢ercevesinde farklilagsabilmektedir. Abdoh
ve digerleri (2016) Asya iilkelerinde doviz kuru ilizerinde faiz orani, enflasyon orani ve ihracat degiskenlerinin etkisini panel
veri analizi ile 2005-2014 donemi verilerini kullanarak arastirmiglardir. Analizler sonucunda d6viz kuru tizerinde etkisi

olan tek faktor ihracat olarak belirlenmistir.

Dalgali kur rejiminin uygulandig iilkelerde doviz kurlarinda oynaklik daha fazladir, esnek rejimde ise oynakligin temel
nedeni ekonomide yasanan siirpriz gelismelerden kaynakli olabilmektedir (Kocenda ve Valachy, 2006). Déviz kurlarindaki
bu oynaklik 6ngoriilemeyen hareketler ile iligkili risk olarak tanimlanmaktadir. Makroekonomik degiskenler iilkelerin
ekonomilerine baglh olarak istikrarsiz ve degisken bir yapiya sahiptirler. Bu durum literatiirde yer alan ¢aligmalarda
degiskenlerin etkilerinde gozlenen farkliligin temel nedenlerinden bir tanesidir. Avustralya ekonomisinde {i¢ ayr1 doviz
kurunu ayr1 modeller ile inceledikleri ¢alismalarinda Ramasamy ve Abar (2015) dokuz ayr1 makroekonomik degiskenin
etkisini regresyon analizi ile 10 yillik verileri kullanarak aragtirmislardir. Calisma sonucunda beklentilerin aksine enflasyon,
faiz oram1 ve Odemeler dengesinin doviz kuru lizerinde negatif etkiye sahip oldugu bulunmustur. Avustralya icin
gerceklestirilen bir diger calismada Chowdhury (2012), ARDL sinir testi yardimiyla doviz kurunu etkileyen faktorleri 1984-
2011 donemi verilerini kullanarak incelemistir. Calismanin sonucunda dis ticaret dengesi, kamu harcamalar1 ve net dis
borg¢larda meydana gelen artislarin kurun degerini yiikselttigi, faiz orami ile disa agiklik ve teknolojik-verimlilik

iyilestirmelerindeki artisin ise doviz kurunun deger kaybetmesine neden oldugu bulunmustur.

Khan (2014) calismasinda Pakistan’da doviz kurunun belirleyicilerini ortaya koydugu calismasinda basit dogrusal
regresyon analizinden yararlanmistir. 2006-2013 donemi verilerinin kullanildigi ¢alismada enflasyon ve petrol fiyatlarinin
d6viz kurunda yiikselise neden olacagi, faiz oranindaki artiglarin ise kur tizerinde negatif etkiye sahip olacagi sonucuna

ulasilmustir. Ithalat ve ihracat degiskenlerine iliskin parametreler ise modelde istatistiksel olarak anlamli degildir. Faiz
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oraninin Pakistan’da enflasyonun kontrol altina alinabilmesinde ve bu yoniiyle doviz kurunda degiskenligi azaltabilecek

onemli bir kaynak oldugu ifade edilmistir.

Mirchandani (2013) Hindistan ekonomisi i¢in déviz kuru iizerinde faiz orani, enflasyon, gayrisafi yurt ici hasila (GSYIH)
ve yabanci yatirimlarin etkisini 1991-2010 donemi verilerini kullanarak Pearson Korelasyon analizi ile incelemistir.
Calisma sonucunda déviz kuru ile faiz orani ve enflasyon arasinda negatif anlamli bir korelasyon oldugu, GSYIH ve yabanci
yatirimlar ile pozitif korelasyon oldugu goriilmiistiir. Calismada uluslararasi ticari faaliyette bulunanlarin 6zellikle doviz
kurundaki dalgalanmalardan kaynakli riski fark etmeleri durumunda yatirimlarin1 dis piyasalardan ziyade i¢ piyasalara

yoneltecekleri ve kayiplara karsi korunmak amaciyla da vadeli doviz piyasalarini degerlendirebilecekleri ifade edilmistir.

Tirkiye’de doviz kuru ve faiz orani arasindaki nedensellik iligkisini arastirdiklar1 ¢aligmalarinda Giil ve digerleri (2007),
1984-2006 donemi verileri ile Granger nedensellik testi ¢ergevesinde incelemeler yapmiglardir. Calismada doviz kuru ve
faiz orani arasinda uzun dénem iligkinin olmadig1 ancak doviz kurundan faiz oranina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
oldugu belirlenmistir. Bulunan sonuglar Tiirkiye ekonomisi i¢in faiz oranini belirlemede déviz kurlarinda olugan degisimleri
de dikkate almanin faydali olacagin1 gostermektedir. Doviz kurlarindaki oynakliklar faiz oraninda degisime ve ekonomide

istikrarsiz bir ortama zemin hazirlayacaktir.

2.3. Doviz Kuru ve Para Arz lliskisi

Para arz1 ve faiz oran1 doviz kuru iizerinde onemli para politikasi araglart olarak goriilmektedir. Bu iki ara¢ oncelikli
ekonomik hedeflere erisim noktasinda bir ara hedef olarak degerlendirilen doviz kuru iizerinde 6nemli etkilere sahiptir.
Literatlirde para politikalar1 ve déviz kuru arasindaki iliski ¢ok defa incelenmis olsa da ortak bir goriis s6z konusu degildir.

(Erkisi, 2018). Para arz1 ve doviz kuru iligkisini inceleyen ¢alismalar asagida 6zetlenmistir.

Makhdom (2021) Tiirkiye’de doviz kurunu etkileyen makroekonomik faktorlerin belirlenmesini amagladigi ¢alismasinda
2005-2019 donemini kapsayan aylik veriler iizerinde ARDL sinir testi uygulamasini gergeklestirmistir. Calisma sonucunda
uzun dénemde faiz oran1 ve enflasyonun déviz kurunu pozitif yonde, issizlik, para arz1 ve dis ticaret dengesinin ise negatif
yonde etkiledigi belirlenmistir. Kisa donem iligkilerde ise yalnizca dis ticaret dengesinin déviz kurunu negatif etkiledigi
diger degiskenlerin pozitif etkiledigi goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan bir diger caligmada Saglam Bezgin ve
Karagayir (2021) doviz kuru ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi ortaya koymaya c¢alismiglardir. 2010-2020
donemi verileri ile ¢alismada asimetrik etkileri tespit etmek amaciyla NARDL yontemi kullanilmistir. Asimetrik iligkide
ortaya ¢ikan pozitif ve negatif soklar doviz kurunun borsa endeksinden negatif yonde, faiz orani, enflasyon ve para arzindan
ise pozitif yonde etkilenecegini gostermektedir. Tiirkiye’de doviz kurunu etkileyen faktorleri aragtiran Simsek (2004)
ARDL sinir testi yaklagimi ile 1975-2003 donemi verilerini kullanarak analizleri gerceklestirmistir. Caligmada para arzi,
net yabanci sermaye girisi, satin alma giicii paritesi, dis ticaret haddi ve dis ticaret dengesi bagimsiz degiskenler olarak yer
almigtir. Analiz sonuglar1 kisa donemde para arzi disindaki diger degiskenlerin, uzun dénemde ise dis ticaret dengesi

disindaki degiskenlerin doviz kurunu anlamli etkiledigini ortaya koymustur.

Kartal ve digerleri (2018) Euro ve Dolar kuru lizerinde ayr1 iki model olusturarak 12 bagimsiz degiskenin etkisini MARS
yontemi ile arastirdiklar1 ¢alismalarinda 2006-2017 dénemi verilerini kullanmislardir. Dolar kuru igin olusturulan modelde

para arzi, ithalat ve cari agik degiskenlerinin bireysel etkilerinin yani sira diger degiskenler ile ikili etkilesimleri de yer
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almaktadir. Euro kuru icin olusturulan modelde ise biitce agigi, cari acik, ihracat, yabanci yatirimlar, ham petrol fiyatlari ile

para arz1 degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli ve bireysel etkileri ile yer aldiklar1 goriilmektedir.

Kanada ekonomisi i¢in Kia (2013) doviz kurunun belirleyicilerinin neler olabilecegi konusunda yaptig1 arastirmasinda
1972-2010 dénemi verilerini kullanmustir. Para arz1, yerli ve yabanci faiz oram, GSYIH, kamusal harcamalar gibi cesitli
degiskenlerin dahil edildigi ¢alismada para arzi ve faiz oraninin doviz kuru iizerinde negatif etkiye sahip oldugu

belirlenmistir.

Saeed ve digerleri (2012) Pakistan ekonomisi iizerinde gerceklestirdikleri calismalarinda Ocak 1982-Nisan 2010 donemi
aylik verilerini kullanarak doviz kurunun belirleyicilerini ARDL testi ile ortaya koymuslardir. Para arzi, bor¢lanma ve doviz
rezervinin doviz kurunun 6nemli belirleyicileri oldugunu, para arzi ile borcun kur iizerinde pozitif, siyasal istikrarsizligin

ise negatif etkiye sahip oldugunu belirlemislerdir.

2.4. Doviz Kuru ve Borsa Endeksi iliskisi

Doviz kuru ve borsa endeksi arasindaki iliskinin agiklanmasinda ¢alismalarin biiyiik boliimiinde geleneksel yaklasim ve
portfoy yaklasimi ¢ercevesinde incelenmeler gerceklestirilmistir. Kiiresellesme ile birlikte {ilke ekonomileri daha fazla disa
acik hale gelmis, siirlari agan faaliyet sayisi artmistir. Bu nedenle kiiresel ekonomide yasanan olumlu etkiler hizla tilke ici
faaliyetlere yayilabildigi gibi, yasanan krizlerde ayni hizla ekonomide etkisini gosterebilmektedir. Bu konuda en hizli etkiler

cogu zaman borsalarda gézlenebilmektedir.

Sit ve Karadag (2019) calismalarinda Tiirkiye’de doviz kurunun belirleyicilerini ARDL sinir testi ile 2003-2018 donemi
verileri lizerinde arastirmustir. Elde edilen bulgular, cari iglemler agig1 ve dis ticaret agiginin déviz kurunu kisa ve uzun
donemde pozitif etkiledigini, faiz oraninin negatif, enflasyon, rezervler ve pay senedi endeksinin pozitif, para arzinin ise

negatif etkiledigini gostermektedir.

Sadeghzadeh ve digerleri (2019) tarafindan gerceklestirilen calismada Iran borsasi ile déviz kuru arasindaki simetrik ve
asimetrik iligki 2000-2016 donemi verileri lizerinde ARDL ve NARDL yontemleri ile aragtirilmistir. Calisma sonucunda
kur ve borsanin birbiri i¢in ikame olabilecegi, kisa donemde ise kurun borsa iizerinde negatif sok etkilerinin varligi
belirlenmistir. Ayrica borsanin kurdan etkilendigi, ancak kurun borsadan etkilenmedigi ifade edilmistir. iran borsasi

tizerinde doviz kurunun bu etkilerinin geleneksel yaklasim boyutuyla agiklanabilecegi ifade edilmektedir.

flarslan (2018) Tiirkiye’de déviz kuru ve borsa endeksi arasindaki iliskiyi Bayes Teorimi ve Pearson Korelasyon analizi
cergevesinde incelemistir. 2007-2016 donemi verileri lizerinde yapilan analizlerde kisa donemde hem Euro hem de Dolar
kurunun BIST 100 endeksi ile negatif iliskili oldugu, uzun dénemde ise iliskinin pozitife dondiigii bulgular elde edilmistir.
Tiirkiye’de kisa ve uzun dénemde ortaya ¢ikan bu farklilik ise d6viz kuru ve borsa endeksi arasindaki iliskinin kisa donemde

portfoy dengesi yaklagimi, uzun donemde ise geleneksel yaklasim ile aciklanabilecegini ortaya koymaktadir.

Borsa endeksi altinda farkli tiirde endeksler yer almaktadir. Cogu endeksin ekonomik veriler karsisindaki davranis
BIST100 endeksi ile benzerlik gostermektedir. Bu noktada Kendirli ve Cankaya (2016a), BIST Banka Endeksi, enflasyon

ve doviz kuru arasindaki iliskiyi Granger nedensellik yaklasimi ile incelemislerdir. U¢ degisken arasinda uzun donemde bir
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iliskinin bulunamadiginin ifade edildigi ¢alismada, banka endeksinden d6viz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi

belirlenmistir.

BIST-30 endeksi ile dolar kuru arasindaki iligkinin incelendigi bir diger ¢alismada Kendirli ve Cankaya (2016b), 2009-
2014 doénemi giinliik verileri icin gergeklestirdikleri Granger nedensellik analizi sonucunda giinliik kapanis verileri igin

dolar kurundan BIST-30 endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit etmislerdir.

Altinbas ve digerleri (2015) calismalarinda BIST100 endeksi iizerinde etkili olan faktorlerin yani sira ¢aligmada yer alan
diger degiskenler enflasyon, faiz orani, doviz kuru, sanayi iiretim endeksi ve petrol fiyatlar arasinda uzun dénem iligskinin
varligini ortaya koymustur. Regresyon analizi ve Granger nedensellik testinin de gerceklestirildigi ¢alismada Ocak 2003 -

Temmuz 2012 déneminde doviz kuru ve sanayi tiretim endeksinin BIST100 {izerinde etkili faktorler oldugu goriillmektedir.

2.5. Déviz Kuru ve Altin Fiyat: fligkisi

Altin uzun dénemde yatirimeisina sagladigi pozitif getiri ile énemli bir yatirim araci olarak goriilmektedir. Ozellikle
piyasalarda belirsizliklerin arttigi donemlerde portfoy ¢esitlendirmesinde riskin dagitilmasi agisindan degerli bir aragtir.
Ayrica ihtiya¢ halinde hizla paraya gevrilebilme yeteneginden dolayr da hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilar

tarafindan tercih edilmektedir (ilarslan, 2017).

Ayhan ve Abdullahzade (2021), 11.03.2020-06.11.2020 dénemi verilerini kullanarak pandemi siirecinde doviz kuru
tizerinde petrol fiyati, altin fiyat1 ve vaka sayisinin etkisini arastirmistir. ARDL sinir testi ile gergeklestirilen analizlerde
degiskenler arasinda uzun dénem iliskinin var oldugu ancak yalnizca petrol fiyatinin déviz kuru tizerinde istatistiksel olarak

anlamli negatif etkiye sahip oldugu ortaya konulmustur.

Sanli ve digerleri (2021), Tiirkiye’de Ocak 2000-Haziran 2021 donemi verileri ile faiz orani, doviz kuru, altin ve BIST100
endeksi iligkisini Granger nedensellik testi ¢ercevesinde arastirmistir. Sonuglar borsa endeksi ile hem déviz kuru hem de
faiz orani arasinda ¢ift yonlii iliskiyi gostermektedir. Ayrica borsa endeksinden altin fiyati yoniinde tek yonlii bir nedensellik
iligkisi de belirlenmistir. Altin, BIST 100 ve doviz kuru arasindaki iliskiyi arastiran Cing6z ve Kendirli (2019), 2006-2018
donemi verilerinden faydalanmislardir. Ug degisken arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligim ortaya koyan c¢alismada
altinin diger degiskenler ile arasinda bir nedensellik iligkisinin olmadig1 ancak borsa endeksi ile dolar kuru arasinda

birbirinin nedeni olduklarinmi gdsteren sonuglara ulagildigi goriilmektedir.

Oner (2018), altin fiyati, petrol fiyati, ddviz kuru, faiz oran1 ve korku endeksi arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi
ile aragtirmistir. 2008-2017 donemi verilerinin kullanildig1 ¢aligmada degiskenler arasinda belirlenen nedensellik iliskileri
sOyledir; altindan petrole, doviz kuruna ve faiz oranina dogru tek yonlii nedensellik belirlenmistir. Ayrica faiz oranlar ile
korku endeksi arasinda, déviz kuru ile korku endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Oncii ve
digerleri (2015), Tiirkiye ekonomisinde borsa endeksi, altin ve doviz kuru iligkisini Ocak 2002-Kasim 2013 dénemi verileri
ile incelemislerdir. Caligmada esbiitiinlesme testinin yani sira Granger nedensellik testi uygulanmistir. Déviz kuru ve altinin
borsa endeksinin Granger nedeni oldugu, diger taraftan altinin da doviz kurunun Granger nedeni oldugu sonucuna

ulasiimustir.

Makroekonomik degiskenler ve doviz kuru arasindaki iliskilerin incelendigi literatiirde ¢ok sayida calisma yer almaktadir.

Bu ¢alismalarin bazilarinda donemsel farkliliklar, bazilarinda ise yontemsel farkliliklar 6n plana ¢ikartilarak ¢alismalara
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0zgiinliik kazandirilmistir. Bu noktada ¢alismada kullanilan iki bagimli degiskenli MARS modelinin finansal piyasalar i¢in
yapilan calismalarda heniiz kullanilmamis olmasi, benzer etkiye sahip iki bagimli degiskenin ayn1 model ile ortaya
konulmasinin daha iyi tahmin {retilmesine katki saglayacak olmasi ¢aligmaya yontemsel 6zglinlik kazandirmakta ve

literatiirdeki diger ¢alismalardan ayirmaktadir.
3. YONTEM

Caligmanin bu bolimiinde, mevsimsellikten arindirma yontemi olarak STL Ayristirma (Seasonal and trend decomposition
using loess), esbiitiinlesmeyi tespit etmek amaciyla Johansen Esbiitiinlesme Testi ve MARS yontemi hakkinda teorik

bilgilere yer verilecektir.

3.1. STL Ayristirma

Zaman serisi verileri 6zellikle frekans araliklar1 artirildikca mevsimsel faktorlerden etkilenmekte ve zaman iginde genellikle
artan bir trend sergilemektedirler. Bu anlamda zaman serileri ile analizler gergeklestirilmeden 6nce verilerin mevsimsellik
ve trend faktorlerinden arindirilmasi daha giivenilir sonuglar iiretilmesine katki saglayacaktir. Literatiirde verilerin
mevsimsellikten arindirilmasi konusunda ¢esitli yontemler bulunmaktadir. Ancak yontemlerdeki en biiyiik kisitlardan birisi
her frekans yapisindaki seriyi mevsimsellikten arindirmamalaridir. Cleveland, Cleveland, McRae ve Terpenning (1990)
tarafindan tanitilan STL ayristirma yonteminin en dnemli avantajlarindan birisi her frekanstaki seri tipi i¢in uygun olmasidir

(glinliik, haftalik, aylik vs.). Yontem Esitlik 1°de goriilecegi gibi Y, seklindeki bir zaman serisini deterministik trend (T, ),

mevsimsellik (S, ) ve stokastik kalintilar (R, ) bilesenlerine ayristirmaktadir.
Y=T+5+R, 1)

STL ayristirma ii¢ asamada gergeklesmektedir. [k asamada trend bileseni ile baslanir. Diger iki asamada ise yinelemeli bir
prosediir ¢ercevesinde i¢ dongii (inner loop) ve dig dongii (outer loop) siiregleri isletilir. Dig dongiide kalint1 bilesenine gore
saglamlik agirliklar: hesaplanir. Hesaplanan agirliklar bir sonraki i¢ dongiiniin yinelemesinde kullanilirlar. Dig dongiiniin
temel gorevi serideki aykir1 ve asir1 degerleri azaltmak bazen de ortadan kaldirmaktir. i¢ dongii ise trend ve mevsimsellik
bilesenlerini diizeltir. Son olarak zaman serisi yerel regresyon ile diizgiinlestirilmis ve filtreden gegirilmis dongii alt
serilerine boliiniir. Buradan elde edilen mevsimsel bilesenler ham veriden ¢ikartilir (Milos, Hatiegan, Milos, Barna ve

Botoc, 2020).

3.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Zaman serilerinde duragan olmama sorunu verinin zaman i¢inde belirli bir ortalama etrafinda toplanmamasina neden oldugu
gibi giiclii tahminler yapmay1 da zorlagtirmaktadir. Ancak diger taraftan 6zellikle birinci farkta duragan serilerin analizlere
bu sekilde dahil edilmesi de bilgi kaybina neden olabilmektedir. Bu ¢ercevede seriler arasindaki uzun dénem iliskinin
varligini ortaya koyan ve zaman i¢inde dengeye ulastiinin gostergesi olan egbiitiinlesme testlerine basvurulmaktadir.
Johansen Esbiitiinlesme Testi, Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) ¢alismalarinda ileri stiriilmiistiir. Yontemin
uygulanabilmesi i¢in serilerin ayn1 diizeyde duragan olmasi gerekmekte ve vektor otoregresif modeline (VAR) dayali olarak

gecikme sayisi belirlenmektedir. Esitlik 2.’de verilen bir VAR modeli igin;

17



Miinevvere YILDIZ

Yo =BiYia +B2Yio + ot BuYik Y (2)
Y., duragan olmayan degiskenlerin k-boyutlu bir vektorii, X, deterministtik degiskenlerin d-vektorii ve u, yeniliklerin

vektoriidiir. Bu VAR modeli diizenlenerek ayni zamanda Esitlik 3.’deki gibi yazilabilir.
Ay, =TIy, + LAy, + LAY, + ..+ LAY, () +U, 3)

TimAy,;=0 olmak iizere IT uzun dénem katsayilar matrisini ifade etmektedir. Degiskenler arasindaki egbiitiinlesme I1

matrisinin 6zdegerlerinin ranki ile belirlenir. Bu matrisin izi ve maksimum 6zdegeri Esitlik (4) ve (5) ile belirlenir. Buradan

elde edilen degerleri ise esbiitliinlesme sayisini (r) verecektir.
9 4

(1) =-T Y In(1-%) )

i=r+1

D (1) ==TIn(1-%) (5)
Esitlik (4) ve (5)’de, ii , IT matrisinden i. 6zdegerinin tahminidir (Brooks, 2002).

3.3. MARS Yontemi

MARS yontemi Friedman (1991) tarafindan gelistirilen veri madenciligi algoritmasina dayali parametrik olmayan bir
yontemdir. Bu algoritma ile bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliski etkin bir sekilde ortaya konulabilmektedir.
Yontemin herhangi bir 6n varsayim gerektirmemesi de onemli bir 6zellik olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Gozlem
degerlerinin farkli dogru parcalari (splayn) etrafinda uyumlanmasi ve her bir par¢anin diigiim noktalar1 ile birbirine
baglanmasi sonucunda nihai tahminleme gergeklestirilir. Olusturulan her bir splayn ise temel fonksiyon ile ifade edilir.
Temel fonksiyonlar her bir bagimsiz degiskenin kendi sinirlar1 cergevesinde tanimlidir. Temel fonksiyonlarin
belirlenmesinde ise iki asamal1 bir siirec takip edilir. Ilk asama ileri (forward) prosediiriidiir. Bu asamada degiskenler
modele sirasiyla eklenerek cok sayida temel fonksiyon olusturulur basit modelden daha kompleks modele dogru ilerlenir.
Burada 6nemli husus en diisiik hata varyansini ortaya koyan temel fonksiyon ve diiglimlerin belirlenmesidir. Diger agsama
olan geri (backward) prosediiriinde ise ilk asamanin tersi yonde islem yapilir. Modelin genel performansini diisiiren

degiskenler ve onlar yoluyla da fonksiyonlar elenerek siire¢ en iyi modelin belirlenmesi ile sonlandirilir.

Bir MARS modeli tahmini Esitlik (6) ile ifade edilir.

M Ky (6)
f(x)=a,+ ZamH[Sk,m (Xv(k,m) i )}
m=1 k=1
Modelde;
0, Sabit terim
o, Model katsayilari
M Temel fonksiyonlarin say1si
K., Interaksiyon derecesini sinirlayan parametre
Sem Yonii gosterir (+1 olmasi sag, -1 olmasi solu gosterir)
X (km) Bagimsiz degisken

18



| KUIIBF DERGI, 24(1), 2022 |
Dolar ve Euro Kurlar1 Uzerinde Etkili Faktorlerin iki Bagiml Degiskenli MARS Modeli ile Belirlenmesi

v(k,m) Tahmin edici degisken

t Diiglim yerlerini gosterir

k,m
MARS algoritmasi ile en uygun modelin secimi konusunda genellestirilmis capraz gegerlilik (GCV) kriterinden

yararlanilmaktadir. GCV kriteri hatalarin minimizasyonuna dayandigi gibi modelin kompleksligini de dikkate almaktadir.

_i N [yi_fM(Xi)]z
GCV(M )= N;—[l—C(M)T 7
N

Esitlik 7.’de C(M ) gegerli temel fonksiyonlar i¢cin model karmagikligini cezalandiran fonksiyonu, y, bagimli degiskenin

gozlem degerlerini ve f,, (X )tahmin degerlerini, N ise gdzlem sayisini ifade etmektedir (Chen, Lin, Chen ve Wu, 2019).

4. VERI

Calismanin temel amaci Euro ve Dolar kurlarinin bagimli degisken olarak yer alacagi iki bagimli degiskenli MARS y6ntemi
ile bu degiskenler iizerinde etkili olan ekonomik faktorlerin belirlenmesidir. Bu amag icin doviz kurlar {izerinde etkili
olabilecegi diisiiniilen bagimsiz degiskenler, literatiir arastirmalar1 ve verilerin toplanma frekanslar: ile ilgi donemde
erigilebilirlikleri dikkate alinarak faiz orani, enflasyon, altin fiyati, borsa endeksi ve para arzi olarak belirlenmistir.
Calismada Ocak 2010-Kasim 2021 dénemi aylik verileri kullanilmustir. lgili ddnemin segilmesinin ana nedeni dzellikle
2008 kiiresel ekonomik krizi sonrasinda diinya ekonomisi agisindan nispeten daha sakin bir siirecin yagsanmasidir. Bu donem
Tirkiye’nin ekonomisi agisindan da gegmisteki sancili yillara gore ekonomik sakinligin hakim oldugu bir donemdir.
Analizlerden elde edilecek sonuglarin bu g¢ercevede degerlendirilmesi 6nemlidir. Caligmada yer alan tim degiskenler
Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) veri tabanindan elde edilmistir. Tiim analizler E-Views 12 programi ve R
programinda “earth” paketi kullanilarak yapilmistir (Milborrow, 2020). Degiskenlere iligskin aciklamalar ve kisaltmalar

Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1: Caligmada kullanilan degiskenler

Bagimh Degiskenler Kisaltma Kaynak Aciklama
Dolar Kuru usD TCMB Dolar Kuru Satis Fiyat1 (USD/TL)
Euro Kuru EURO TCMB Euro Kuru Satig Fiyatt (EURO/TL)
Bagimsiz Degiskenler
Pay Senedi Endeksi BIST100 TCMB Borsa Istanbul 100 Endeksi
Faiz Oranmi FAIZ TCMB Tiiketici Kredisi Faiz Oranm
Enflasyon ENF TCMB Tiiketici Fiyat Endeksi
Altin Fiyati ALTIN TCMB Kiilce Altin Fiyat
Para Arzi M1 TCMB Para Arz1 (M1)

5. ANALiZ VE BULGULAR

Calismada 6ncelikle mevcut degiskenlerin yapisini tanimak amaciyla tanimlayici istatistikler Tablo 2’de sunulmustur.

19



Miinevvere YILDIZ

Tablo 2: Tamimlayici Istatistikler

EURO uUsh M1 FAIZ ENF BIST100 ALTIN
Ortalama 4,348 3,669 4,51E+08 16,673 306,161 878,119 175,891
Medyan 3,219 2,922 3,10E+08 15,612 269,540 821,568 108,670
Maksimum 12,033 10,542 1,97E+09 37,682 604,840 1809,650 634,130
Minimum 1,927 1,425 1,02E+08 9,995 174,070 497,054 52,780
Std. Sapma 2,486 2,215 3,87E+08 5,145 113,636 253,464 133,593
Carpiklik K. 1,160 1,004 1,619 1,731 0,839 0,987 1,493
Basiklik K. 3,258 2,910 4,910 6,447 2,604 3,799 4,136
Jarque-Bera 32,480*** 24,114%** 84,252*** 142,26*** 17,729%** 27,073*** 60,842***
Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Gozlem Sayist 143 143 143 143 143 143 143

4% 941 anlamlilik diizeyi

Tablo 2’de yer alan tanimlayici istatistikler tablosunda her bir degiskenin ortalamasi, degiskenligi, ¢arpiklik-basiklik
degerleri ile normal dagilim gdsterip gostermedigini test eden Jarque-Bera istatistigine iliskin bilgiler yer almaktadir.
Ekonometrik verilerin pek cogunda yasanan problem serinin normal dagilim gdstermemesi ve bunun sonucunda da bu
varsayimi gerektiren yontemlerin kullanilamamasidir. Tablo 2’de elde edilen tiim Jarque-Bera istatistik degerlerinin %1
anlamlilik diizeyinde ““seri normal dagilimlidir” seklindeki yokluk hipotezinin reddedilmesine neden oldugu goriilmektedir.
Bu noktada tercih edilmesi gereken yontem degiskenlerin normal dagilim gostermesi seklindeki varsayimi gerektirmeyecek
olmalidir. Diger taraftan bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasinda kurulmak istenilen model Oncesinde
aralarindaki iliskiyi genel olarak gormek amaciyla korelasyon katsayisi degerlerinden yararlanilacaktir. Tablo 3 tiim

degiskenler arasindaki korelasyon katsayis1 degerini gostermektedir.

Tablo 3: Degiskenler arasindaki korelasyon katsayilart

EURO usD M1 FAIZ ENF BIST100 ALTIN
EURO 1
usb 0,995 1
M1 0,974 0,967 1
FAIZ 0,587 0,589 0,429 1
ENF 0,984 0,991 0,957 0,573 1
BIST100 0,898 0,893 0,899 0,459 0,916 1
ALTIN 0,981 0,972 0,989 0,469 0,958 0,874 1

Tablo 3’de genel bir degerlendirme yapildiginda bagimli degiskenler USD ve EURO ile bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyon katsayilarinin 0,58 ve {lizerinde pozitif yonlii oldugu, ayrica bagimli degiskenler arasinda da gii¢lii pozitif yonde
korelasyon oldugu goriilmektedir. Calismanin bu asamasina kadar veriler lizerinde herhangi bir diizenleme yapilmadan
nominal degerleri iizerinde incelemeler yapilmigtir. Ancak verilerin aylik frekansli veriler olmasindan dolayr STL
ayristirma teknigi ile mevsimsellikten arindirma islemi yapilmistir. Mevsimsel etkilerden arindirilan verilerin logaritmalari
almarak zaman serileri iizerindeki incelemeler asamasina gegilmistir. Calismalara dahil edilen degiskenlerin zaman serisi
olmasi durumunda ilk bakilmasi gereken nokta serilerin duraganliklarinin kontrol edilmesidir. Bunun i¢in en sik kullanilan
yontem birim kok testleridir. Calismada serilerin duraganlik diizeyleri literatiirde en sik kullanilan iki birim kok testi olan
Augmented Dickey-Fuller (ADF) (Dickey ve Fuller, 1981) ve Phillips-Perron (PP) (Phillips ve Perron (1988)) testleri

yardimu ile tespit edilmis ve sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4: Birim Kok Testi Sonuglari

Augmented Dickey-Fuller Test Phillips-Perron Testi

Seri Diizey Sabit Trend+ Sabit Sabit Trend+Sabit Duraganhk
Diizeyi

Diizey 1,447 -1,416 1,931 -1,504

EURO Birinci Fark -9,261*** -9,535*** -8,635*** -9,028*** 1(1)
Diizey 1,109 -2,079 2,097 -1,609

usb Birinci Fark -9,190*** -9,348*** -8,035*** -9,167*** 1(1)
Diizey -2,593* -3,478** -2,073 -2,853

FAIZ Birinci Fark -6,978*** -6,957*** -6,728*** -6,704*** 1(1)
Diizey 3,861 0,352 4,321 0,460

ENF Birinci Fark -8,742*** -9,009*** -8,742*** -9,473*** 1(1)
Diizey -0,345 -2,823 0,202 -2,849

BIST100 Birinci Fark -12,714%** -12,713*** -13,000*** -13,167*** 1(1)
Diizey 0,960 -0,766 1,407 -0,400

ALTIN Birinci Fark -8,468*** -8,579*** -8,078*** -8,030 1(1)
Diizey 2,718 0,849 2,475 0,555

M1 Birinci Fark -8,763*** -9,189*** -8,955*** -9,166*** 1(1)

*, %% %% sirastyla %10, %S5 ve %1 anlamlilik diizeyi

Birim kok testi sonuglari incelendiginde tiim degiskenlerin hem sabit hem de sabit ve trendin yer aldigi sinamalarda birinci
farklarda duragan oldugu ve iki testin birbirini destekledigi goriilmektedir. Ancak USD degiskeni i¢in ADF testi %10
anlamlilikla diizeyde duragan oldugunu ortaya koymustur. PP testinde ise bu durum tespit edilmedigi i¢cin daha giivenilir
olan her iki testin de ayni sonucu verdigi fark serisindeki duraganlig: dikkate alinmistir. Sonug olarak tiim degiskenlerin

birinci farklarda I(1) duragan oldugu goriilmektedir.

Duragan olmayan seriler arasindaki kurulan regresyon modelleri sahte regresyon sorununa yol acabilmektedir. Bu tiir

serilerin kullanildig1 modellerde yiiksek R* degeri ile katsayilarin ve modelin anlamliligini ortaya koyan t ve F istatistikleri
de anlaml ¢ikabilmektedir (Gujarati, 2014: 341). Esbiitiinlesme testi ile sinamanin yapilmasi sahte regresyon sorunundan
kaginmak i¢in 6nemli bir 6n smamadir (Granger, 1986). Bu noktadan sonra degiskenler arasindaki uzun dénemde bir
iligkinin ortaya konulmasi igin esbiitiinlesme iligkisi aragtirllmistir. Kullanilacak olan egbiitiinlesme testi igin serilerin
duraganlik diizeyi 6nemlidir. Tiim degiskenler farkta duragan olmalarindan dolay1 Johansen Egbiitiinlesme Testi ile EURO
ve USD’nin ayr1 ayr1 bagimli degisken olarak dikkate alindigr durumlar icin esbiitiinlesme iligkisi ortaya konulacaktir.
Esbiitiinlesme testi 6ncesinde her bir model i¢cin VAR modelleri olusturulmus ve uygun gecikme uzunlugu her iki model
icin de Akaiki Bilgi Kriteri tarafindan anlamli bulunan iki gecikme olarak belirlenmistir. Tablo 5 belirlenen gecikme

uzunluklarina gore Johansen Esbtiinlesme testi sonuglarini gostermektedir.

Tablo 5: Johansen Egbiitiinlesme Testi

EURO
Hipotez Iz Istatistigi 0.05 Olasilik** Mak. Ozdeger 0.05 Olasilik**
Kritik Degeri Istatistigi Kritik Degeri
r =0* 120,703 95,753 0,000 41,740 40,077 0,032
r<I* 78,963 69,818 0,007 30,995 33,876 0,106
r<2%* 47,968 47,856 0,048 20,697 27,584 0,294
r<3 27,270 29,797 0,095 15,388 21,131 0,262
r<4 11,881 15,494 0,162 8,927 14,264 0,292
r<s5 2,954 3,841 0,085 2,954 3,841 0,085
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USD
Hipotez Iz Istatistigi 0.05 Olasilik** Mak. Ozdeger 0.05 Olasilik**
Kritik Degeri Istatistigi Kritik Degeri
r =0* 119,341 95,753 0,000 44,011 40,077 0,017
r<1* 75,329 69,818 0,017 26.893 33,876 0,269
r<2* 48,436 47,856 0,044 20,055 27,584 0,337
r<3 28,380 29,797 0,072 15,882 21,131 0,231
r<4 12,498 15,494 0,134 10,075 14,264 0,207
r<5 2,422 3,841 0,119 2,422 3,841 0,119

Iz istatistigi 0.05 anlamhlik diizeyinde en az 3 esbiitiinlesme iliskisini gdstermektedir.

* hipotezin 0,05 anlamlilik diizeyinde reddedildigini ifade eder

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri

Tablo 5’de her iki model i¢in elde edilen maksimum 6zdeger ve iz istatistiklerinin kritik degerleri ile karsilastiriimasi
sonucunda; iz istatistigine gore degiskenler arasinda en az 3, maksimum 6zdeger istatistigine gore ise en az 1 esbiitiinlesme
vektoriiniin %5 anlamlilik diizeyinde bulundugu sdylenebilir. Bu sonuglara gére hem EURO hem de USD’nin bagimh
degisken olarak yer alacagi modellerde uzun donemde bir denge iliskisinin ortaya ¢ikacagini sdylemek miimkiindiir.
Degiskenler arasinda uzun donemde kurulan bu denge iliskisi ise degiskenlerin modele diizey degerleri ile dahil

edilebilecegini gostermektedir (Gujarati, 2014:354).

Caligmanin bu agamasinda piyasalarda olduk¢a benzer davranig gosteren ve ayni degiskenlere cogu zaman benzer tepkileri
veren iki degisken olan EURO ve USD kurunun birlikte degerlendirmeye alinacagi bir model olusturmak amaglanmaistir.
Iki bagimli degiskenli modeller 6zellikle bilgisayar programlarinmn heniiz bu konuda ¢ok yeterli olmamasi ve parametrik
yontemler {izerine iki bagimli degiskenli modellerin daha fazla gelistirilmis olmasi, ancak bu modellerde ise varsayimlarin
saglanmas1 konusunda yasanan sorunlar arastirmacilarin iki bagimli degisken kullanilan modellerden kaginmasina neden
olmustur. Gujarati (2014), iki degisken arasinda yliksek diizeyde anlamli bir korelasyon s6z konusu ise bu degiskenler ile
ayr1 ayr1 model kurmak yerine tek modelde ifade edilmelerinin daha uygun oldugunu ifade etmistir. Eger iki bagiml
degisken arasinda yiiksek korelasyon bulunuyorsa birlikte tahmin edilmeleri her ikisinde de ortak olan gizli degiskenlerin
etkilerine iligkin bilgileri de igerecektir. Diger taraftan bu korelasyonun dikkate aliniyor olmasi parametre tahminlerinin
daha etkin yapilmasina neden olacaktir (Gujarati, 2014:498). EURO ve USD degiskenleri arasindaki korelasyon katsayisi
degeri Tablo 3’de goriildiigii gibi bire (0,995) olduk¢a yakindir. Bu durum iki degisken arasinda pozitif yonlii ve giiglii bir
iligkinin gostergesidir. Bulunan korelasyon katsayisinin istatistiksel anlamligi ise degiskenlerin normal dagilim
gostermemesinden dolay1 Spearman Sira Korelasyon testi ile sitnanmistir. Spearman Sira korelasyon test istatistigi degeri
(90,703) istatistiksel olarak anlamli bulunmugtur. EURO ve USD degiskenlerine ait degerlerin zaman igindeki degisimine
iliskin grafik Sekil 1°de sunulmustur.
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Sekil 1: EURO ve USD degiskenlerinin zaman yolu grafigi

Sekil 1.’de yer alan EURO ve USD degiskeni grafikleri zaman i¢inde benzer bir yol izlemis ve ayn1 donemlerde azalis ve
artislar ortaya koymuslardir. Korelasyon katsayisi degerinin istatistiksel anlamlilig1 ile zaman i¢inde benzer yapi ortaya

koyduklarimi gosteren grafikler iki bagimli degiskenli modelde kullanilmalarinin uygun oldugunun bir gostergesidir.

MARS yontemi, veri madenciligi algoritmalart arasinda degerlendirilen ve oldukga tutarl, giiglii sonuglar ortaya koyan
parametrik olmayan bir yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak en uygun modelin olusturulmasi konusunda iki ayar
parametresinin se¢imi énemlidir. Bu parametrelerden birisi modelde etkilesimleri ifade eden derece ve digeri terim sayisi
konusunda sinirlama getiren parametredir. Parametrelerin dogru secilmesi modelin tahmin giiciinii artirmaktadir. Bu
parametrelerin belirlenmesi siirecinde verilerin %80°1 egitim ve %20’si ise test verisi olarak kullanilmigtir. Buradaki temel
amag ayar parametrelerinin ¢esitli kombinasyonlari ile olusturulan modellerde, tahmin hatasint minimize edecek parametre
degerlerini capraz gecerlilik kriteri gercevesinde belirlemektir (Boehmke ve Greenwell, 2020). Buradan elde edilen sonuglar
modelde derecenin bir, terim sayisinin ise 12 olmasi yoniindedir. lgili parametrelerin degerlerinin kullanilmas: ile elde

edilen iki bagimli degiskenli MARS modeli Esitlik 8.’de sunulmustur.

EURO = 1,591
+0,399 * max (0, ALTIN — 4,963)
+ 0,583 * max (0, 5,527 — ENF)
~0,177 * max (0, 3,100 — FAIZ)
+0,228 * max (0, FAIZ - 3,100)
- 0,657 *max (0, 20,071 — M1)
+0,214 * max (0, M1 — 20,071)
USD = 1,510
+0,280 * max (0, ALTIN — 4,963)
+0,608 * max (0, 5,527 — ENF)
— 0,141 * max (0, 3,100 — FAIZ)
+0,240 * max (0, FAIZ — 3,100)
— 0,841 * max (0, 20,071 — M1)
+0,280 * max (0, M1 — 20,071) 8

MARS yontemi uygulamasi ile elde edilen Esitlik 8’deki sonuglar yalnizca katsayisi anlamli bulunan degiskenlerden
olusmaktadir. Sonuglar doviz kurlar iizerinde altin fiyati, enflasyon, faiz orani ve para arzinin istatistiksel olarak anlamli
oldugunu borsa endeksinin ise anlamli olmadigim1 gostermektedir. Esitlikte dikkat edilmesi gereken husus her iki model

ayn1 temel fonksiyonlar ile ifade edilmekte, temel fonksiyon katsayilar1 EURO ve USD i¢in farklilagmaktadir.
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EURO degiskeni iizerinde etkili olan faktdrlerden ALTIN 1n 4,963 logaritmik degerinin iizerindeki degerlerinde bir birim
artis olmas1 durumunda EURO kurunun degerini 0,399 birim artirmaktadir. ENF degiskeninin 5,527 altindaki degerlerinde
bir birimlik artig olmas1 durumunda EURO’yu 0,583 birim artirmaktadir. FAIZ degiskeninin logaritmik degerinin 3,100
degerinin altinda olmasi ve bir birim artis gostermesi durumunda EURO’nun degeri 0,177 birim azalmaktadir. Diger
taraftan FAIZ degiskeninin 3,100 {izerindeki degerlerinde her bir artis ise EURO’yu 0,228 birim yiikseltmektedir. M1
degiskeni i¢in kritik deger 20,071 olarak belirlenmistir.M1 bu degerin altinda bir birim artis gosterirse doviz kurunu 0,657

birim azaltmakta, belirtilen degerinde tizerinde bir birim artig gostermesi durumunda ise 0,214 birim artirmaktadir.

USD degiskeni igin ise ayn1 temel fonksiyonlar degisken tizerinde farkli biiyiikliikte etkiye sahiptir. ALTIN degiskeninin
4,963 degerinin iizerindeki bir birimlik artig géstermesi durumunda USD’da 0,280 birim artis olusacaktir. Enflasyonun
5,527 degerinin altinda olmasi durumunda bir birim artis1 dolar kurunu 0,608 birim artiracaktir. FAIZ degiskenin 3,100
degerinin altindaki degerlerindeki artiglar1 USD’de 0,141 birimlik bir azalisa neden olurken, 3,100 degerinin iizerinde
olmasi durumunda gosterdigi artiglar ise 0,240 birimlik artig yaratacaktir. M1 degerinin 20,071’nin altinda olmasi
durumunda meydana gelen artis1 USD’de 0,841 birim azalisa ve bu degerin tizerindeki artislart ise USD’de 0,280 birimlik
artigsa sebep olacaktir. Sekil 2 USD ve EURO bagimli degiskenleri {izerinde anlamli etkiye sahip bagimsiz degiskenlerin

kritik degerleri cergevesinde degisimini gostermektedir.

1 altin 2 enf 1 altin 2 enf
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Sekil 2: USD ve EURO bagimli degiskenleri igin bagimsiz degisken grafikleri

Sekil 2(a)’da her bir bagimsiz degiskenin EURO {izerindeki etkisini gosteren grafikler incelendiginde ALTIN degiskeninin
kritik 4,963 degerinin iizerine ¢ikmasi durumunda EURO’daki artis grafikteki yukar1 yonlii dogru ile goriillmektedir. ENF
degiskeni 5,527 kritik degerinden miimkiin olan en kii¢iik degerine dogru azalmasi durumunda ise EURO’da zaman i¢inde
meydana gelecek artis miktarmin da arttigi goriilmektedir. FAIZ degiskenine ait 3,100 kritik degerinin altindaki ve
iistiindeki artis/azalis miktari kiigiik oldugu igin grafikte yiiksek bir egim gostermemektedir. En net gosterimlerden bir tanesi
M1 degiskenine aittir. Grafik 20,071 kritik degerinden miimkiin olabilen en diisiik degree dogru para arzindaki azalisin

EURO kurunu da hizla azaldigi, kritik degerin lizerinde ise egimin azaldigi ancak bu defa kurda artisa neden oldugu
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goriilmektedir. Benzer sekilde USD bagimli degiskeni i¢in bagimsiz degiskenlerin kritik degerleri cergevesinde elde edilen
grafikler Sekil 2(b)’de sunulmustur.

Sekil 2(a) ve Sekil 2(b) incelendiginde tiim bagimsiz degiskenler modellerde ayni temel fonksiyonlar ile ifade
edilmelerinden dolay1 grafik sekilleri EURO ve USD icin benzerlik gostermektedir. Dikkatli bakildiginda ortaya ¢ikan
farklilik bagimli degiskende yarattiklar1 etkidir. Bu etkiler temel fonksiyonlarin katsayr degerlerinde goriildiigli gibi
grafiklerde Y eksenlerinde karsilik geldikleri degerleri ile de goriilmektedir.

MARS yo6nteminin literatiirde yer alan diger yontemlere gore 6nemli avantajlarindan birisi de bagimli degisken tizerinde
anlamli etkiye sahip degiskenler i¢in nispi 6nem diizeyinin belirlenebilmesidir. Tablo 6’da iki bagimli degiskenli MARS

modeli i¢in bagimsiz degiskenlerin goreli dnem diizeyi goriilmektedir.

Tablo 6: Degiskenlerin goreli 6nem diizeyleri

Alt Kiime GCV RSS
M1 6 100 100
ALTIN 5 36,8 36,4
FAIZ 4 7,3 7,6
ENF 3 4,1 4,6

MARS yo6nteminin uygulama siireci iki asamadan olusmaktadir. Bu asamalarda degiskenler modelleme siirecine dahil edilip
cikartilarak her asamada farkli model kombinasyonlar1 olusturulmakta ve hatay1r minimize eden model en uygun model
olarak sonuca yansimaktadir. Bu noktada nihai modele ulasincaya kadar ¢cok sayida model alt kiimeleri olugsmaktadir. Bu
alt kiimelerde bir degisken ne kadar ¢ok yer alirsa ilgili degiskenin bagimli degisken iizerindeki dnemi o kadar fazladir
seklinde yorumlanmaktadir. Tablo 6’da goriildiigii tizere M1 degiskeni en fazla alt kiimede yer almis ve karar kriteri olarak
dikkate alinan GCV ve hata kareler toplam1 (RSS) (Residual Sum of Square) dl¢iitlerinde %100 6neme sahip bulunmustur.
Bu degiskeni ALTIN, FAIZ ve ENF takip etmistir. GCV ve RSS kriterlerinin her ikisi de degiskenlerin nispi onemleri

konusunda birbirlerine yakin sonuglar ortaya koymustur.
SONUC

Doviz kurlar1 ekonomideki hassas dengelerin korunmasi ve ekonomik refahin siirdiiriilebilirligi agisindan 6nemli bir aragtir.
Bu nedenle doviz kurlarmi etkileyen faktorlerin belirlenmesi ve gelecekte kura iliskin gergcege yakin Ongoriilerin
yapilabilmesi politika yapicilar, finansal kurumlar ve yatirimeilar i¢in degerli bir bilgi olacaktir. Bu ¢ercevede ¢aligmanin
ana amaci Tiurkiye’de en fazla kullanilan iki doviz kuru iizerinde etkili olan faktdrleri belirlemektir. Bu amaci
gergeklestirmek igin literatiirde en fazla arastirmaya konu olmus, teorik agidan da énemlilik arz eden enflasyon, faiz orani,
M1 para arz1, altin fiyat1 ve borsa endeksi degiskenlerinin Euro ve Dolar kuru iizerindeki etkisi iki bagimli degiskenli MARS

modeli ile Ocak 2010-Kasim 2021 donemi aylik verileri kullanilarak arastirilmustir.

MARS yoéntemi ile elde edilen analiz sonuglarina gore her iki kur iizerinde altin fiyati, enflasyon, faiz orani, para arzi
degiskenleri istatistiksel olarak anlamli etkiye sahip bulunmustur, borsa endeksine ait katsay1 degeri ise istatistiksel olarak
anlamli degildir. Enflasyonun hem Euro hem de Dolar kuru {izerinde pozitif etkiye sahip oldugu bulunmustur. Elde edilen
bu sonu¢ hem klasik iktisat teorisinde ifade edildigi sekliyle hem de kisir dongii hipotezi ile ifade edilen gerceve ile

aciklanabilir. Tiirkiye’de fiyatlar genel seviyesindeki yiikselis {iretimde girdi maliyetlerini artirmakta ve uluslararasi
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piyasalarda ise yerel firmalarin rekabet giiciinii zorlastirarak ithalatta artisa bu durum ise Tiirk Lirasi’nin deger kaybederek

doviz kurunda yiikseligse neden olmaktadir.

Faiz oraninin kurlar tizerindeki etkisi ise su sekilde ortaya ¢ikmistir; faiz oraninin analizlerde ifade edilen kritik degerin
(3,100) altinda olmasi durumunda kurlar iizerinde azalisa neden oldugu, ancak bu kritik deger asildiginda faizlerdeki
artislarin doviz kurlarinda artisi tetikledigi goriilmektedir. Bunun anlamu faizlerde belirli bir noktaya kadar meydana gelen
yiikselis yabanci sermayenin iilkemize dogru akmasina yardimei olmaktadir. Ancak zaman iginde faiz oraninin bu kritik
degeri asmas1 hem yatirimc1 hem de kamu {izerinde faiz yiikiinli artirmaktadir. Bor¢lanmalarda meydana gelen artiglar ise
bankalardan piyasaya dogru para akisinin hizin1 yavaslatmaktadir. Ozellikle 6demesi geciken, ddenemeyen kredilerin
piyasalara verdigi olumsuz mesajlar ekonomik belirsizlige neden olarak Tiirk Lirasi’nin deger kaybetmesine ve yatirimcinin

doviz kuruna yonelmesine neden olmaktadir.

Para arzi konusunda elde edilen sonuglar incelendiginde ise para arzi miktarinin kritik degerin (20,071) altindaki
degerlerinde meydana gelen artislar doviz kurlari lizerinde negatif etkiye sahiptir. Kritik degerin iizerinde sunulan para arzi
miktarindaki artislarin ise doviz kurlarmi yiikselttigi goriilmektedir. Ozellikle kisa vadede para arzi miktarindaki artislar
faiz oranlarinda diisilise ve beraberinde doviz kurlarinin diismesine neden olabilmektedir. Ancak diger taraftan uzun vadede
satin alma giicii paritesine gore para arzindaki artis fiyatlar genel diizeyini yiikseltmekte ve doviz kurlarinda yiikselise neden
olabilmektedir. Tiirkiye’de belirlenen kritik degerin altindaki para arzinin genellikle kisa donemde gergeklesmekte oldugu,

bu kritik degerin iizerindeki para arzi miktarinin ise uzun vadeye yayildig1 yorumu yapilabilir.

Altin fiyatlarinda degisimlerin kurlar {izerindeki etkisi incelendiginde ise kritik degere (4,963) kadar olan altin fiyati
degerlerinin doviz kurlarinda artisa neden oldugu belirlenmistir. Bu sonug i¢in Tiirkiye’de yatirimcilarin altin ve dévizi
birbirlerine ikame bir finansal ara¢ olarak gérmelerinden ziyade portfoy cesitlendirmesi amaciyla iki aract da kullandiklar
yorumu yapilabilir. Yatirime1 karlarinin altin ve doviz kuru arasinda paylagtirarak her ikisine de yonelmesi ve altin
fiyatlarinda artisin déviz kurunu da artirdig ifade edilebilir. Elde edilen tiim sonuglar politika yapicilarin enflasyon, faiz
orani, para arzi ve altin fiyatlar ile doviz kurlar arasinda dengeyi saglamalarinin piyasalara olumlu yansimalar1 olacagini,
yatirnmeilar ve finansal kuruluglar agisindan ise makroekonomik degiskenlerdeki degisimlerin d6viz kurlarmi nasil

etkileyebilecegi konusunda ipuglar1 sunmaktadir.

ETIK BEYAN VE ACIKLAMALAR

Etik Kurul Onay Bilgileri Beyani

Caligma, etik kurul izni gerektirmeyen bir ¢alismadir.
Yazar Katki Orani Beyani

Yazarin katkist %100°diir.

Cikar Catismast Beyanti

Caligmada potansiyel bir ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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