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FOREKS PIYASALARINDA MAJOR PARITELER iLE FINANSAL
MAKROEKONOMIK DEGiISKENLER ARASINDAKI NEDENSELLIK iLiSKiSi!

Buket ERDEN? & Serdar KURT?

OZET

Teknolojinin gelismesi, yatirim faaliyetlerinin hizlanmasi1 ve uluslararas: ticaret
hacminin artmasi foreks piyasalarinin olusmasini kag¢inilmaz kilmistir. Foreks piyasasi,
basit¢ce doviz, emtia, borsa endeksi gibi finansal enstriimanlarin alinip satildigi bir piyasayi
ifade eder. Yiiksek likiditeye sahip bu piyasa, finans diinyasinin ilgi odagi olarak hizla
gelismekte ve finans piyasalarina yeni bir boyut kazandirmaktadir. Ayrica, doviz kurlarinin

cesitli degiskenlerle olan iliskisi bir¢ok ¢alismaya konu olmustur.

Bu calismanin amaci, déviz kuru ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
2021:01-2022:06 donemini kapsayan giinliik verileri kullanarak incelemektir. Bu caligmada
foreks piyasast anlatilmis ve foreks piyasasindaki major paritelerden biri olan EUR/USD kuru
ile faiz orani, altin ve bitcoin gibi makroekonomik degiskenler arasindaki iligki zaman serisi
analiziyle incelenmistir. Calismanin ampirik katkisi, foreks piyasasinin ve finansal
makroekonomik degiskenler ile doviz kuru arasindaki nedenselligin incelenmesidir.
Calismanin sonucunda ise altindan faize, doviz kurundan altina dogru nedensellik iliskisinin
oldugu tespit edilmistir. Ayrica, déviz kuru ile faiz oran1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik

iliskisi oldugu sonucuna varilmistir.
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THE CAUSALITY RELATIONSHIP BETWEEN MAJOR PAIRS AND FINANCIAL
MACROECONOMIC VARIABLES IN FOREX MARKETS

ABSTRACT

The development of technology, the acceleration of investment activities and the
volume of international trade made the formation of forex markets inevitable. Forex market
simply refers to a market where financial instrument ssuch as a currency, commodity, stock
market index are bought and sold. This highly liquid market is rapidly developing as the focus
of attention of the financial world, adding a new dimension to financial markets. In addition,
the relationship between exchange rates and various variables has been the subject of many

studies.

The aim of this study is to examine the relationship between exchange rate and
macroeconomic variables using daily data covering the period 2021:01-2022:06. In this study,
the forex market is explained and the relationship between the EUR/USD rate, which is one of
the major pairs in the forex market, and macroeconomic variables such as interest rate, gold
and bitcoin are examined by time series analysis. The empirical contribution of the study is to
examine the forex market and the causality between financial macroeconomic variables and
the exchange rate. As a result of the study, it was determined that gold affects the interest rate
and the exchange rate affects gold. Moreover, it was concluded that the exchange rate and the

interest rate have a relationship with each other.

Keywords: Forex Markets, Macroeconomic Variables, Time Series Analysis.

68



FOREKS PiYASALARINDA MAJ(")B PARITELER iLE FINANSAL MAKROEKONOMIiK
DEGISKENLER ARASINDAKI NEDENSELLIK fLiSKiSi

GIRIS

Finansal piyasalarin geligmesi yatirnm faaliyetlerini gelistirmekte ve yatirim
araclarinin ¢esitlenmesini saglamaktadir. Finansal gelismelerden biri haline gelen foreks
piyasalari, hizli ve avantajli bir piyasay1 olusturmaktadir. Déviz alis ve satisinin yapildigi bu
piyasa siirekli biiylimekte olan bir piyasadir. Para birimlerinin birbirine donistiiriildiigii bir
para ticaretinin temelini olusturmakla beraber bir¢ok doviz kuru, emtia gibi bir¢ok finansal

irlinlin takasiin yapildigi bir finansal piyasa olma niteligi tasimaktadir.

Diinya’nin en biiyilik tezgahiistli piyasasi olan foreks piyasalar1 kendine 6zgii birgok
0zellik barindirmaktadir. Tiim iglemlerin online olarak yapilabilmesinin yani sira yer ve saat
siirt olmadan yatirimcilara biiyiik bir islem yapabilme olanagi saglamaktadir. Bir merkezi
yoktur ve herhangi bir masraf icermez. Kaldiragh islemlerin yapilabilmesi ise foreks
piyasasinin ayr1 bir avantajidir. Ayrica, yatirimcilar diinyanin her yerinden islemde
bulunabilir ve bunu 5 giin 24 saat boyunca aktif bir piyasada gergeklestirebilirler. Yapilan
islemler finansal {irtinti diisiik fiyattan alip yiliksek bir fiyattan satma yani kar beklentisinden

olusmaktadir.

Doviz kurlarinin takasina dayanan foreks piyasasinda yatirimcilar bu piyasada
yatirdiklar1 teminatin belli bir katina kadar islem yapabilirken genel olarak para, altin, glimiis,
pamuk gibi emtialar, kiymetli madenler, petrol, vade kontratlar1 vb. fiziki olmayan finansal

tirtinlerin islem gérmesi ve bunlarin alim satimmin yapilmasi s6z konusu olabilmektedir

(SPK, 2016).

Tablo 1

Yillara gore giinliik ortalama doviz islem hacmi

Araglar 2007 2010 2013 2016 2019 2022

Yabanci Para Araglari 3.324 3.973 5.357 5.066 6.581 7.506

Spot Islemler 1.005 1.489 2.047 1.652 1.979 2.104

Forward Islemler 362 475 679 700 998 1.163

Doviz Swaplart 1.714 1.759 | 2.240 2.378 3.198 3.810
Para Swaplari 31 43 54 82 108 124
Opsiyonlar ve diger {iriinler 212 207 337 254 298 304

Kaynak: BIS (Triennial Central Bank Survey, 2022)
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Foreks, giinliik islem hacmi yiiksek olan bir piyasadir. Tablo 1’e gore siirekli gelisen
ve ¢okea ilgi ¢ekici bir piyasanin oldugu gosterilmektedir. 2022 yilinda 7,5 trilyon dolarlik

giinliik ortalama islem hacmi bulunan gelismis bir piyasanin varligindan s6z edilebilmektedir.

Kar amaciyla yapilan doviz alim-satim islemlerinde s6z konusu olan finansal {iriin,
fiziki bir iiriin degildir. Islemler banknot olarak satilmaz; finansal iiriiniin fiyatindaki azalis
veya artig beklentisinden yatirimlar sekillenir. Azalis esnasinda satin alim; artis esnasinda ise

satis emirleriyle kar elde etme imkan1 saglanmaktadir (Shilov ve Semenov, 2011: 13).

Dinamik bir sekilde 5/24 olarak isleyen piyasada, islemler pazar aksami1 Avustralya ve
Tokyo’da baglar; cuma giinii ise New York’ta sona ermektedir. Asya’da baslayip ABD’de
sona eren seanslar online olarak isler ve genel olarak volatilite bir isleyis hakim olur (Brown,
2015). Ingiltere basta olmak iizere ABD, Singapur, Hong Kong ve Japonya en ¢ok islem
yapilan iilkeleri olusturmaktadir. Genel olarak ise Amerikan dolari, Euro, Japon yeni, ingiliz
Sterlini ve Avustralya dolar1 déviz islemlerinde en ¢ok kullanilan déviz kurlar1 olmaktadir
(BIS, 2019). Her gegen giin yatirimcilarin dikkatini daha da ¢ok ¢eken foreks, global olarak

taninan ve bir¢ok avantaji bulunan bir yere sahiptir.

Doéviz kuru gilinlimiizde bir¢ok islemde kullanilmakta olan ve bir¢ok iilkenin yerel
para biriminin yabanc1 para birimi karsisindaki degeridir. Piyasalar agisindan oldukg¢a 6nem
tastyan doviz kuru, piyasa ve fiyatlardaki hareketliligin belirleyicilerinden biridir. Kurdaki
herhangi bir artis veya azalis iilke alim giiciini, fiyat degisimlerini, ithalat ve ihracat

dengelerini olumlu veya olumsuz olarak etkileyebilecektir.

Faiz, piyasalari en ¢ok etkileyen etkenlerden biridir. Dogrudan veya dolayli olarak
piyasalar, iilke alim giicii ve finansal kararlar tizerinde bir etkisi vardir. Bunun iizerine yapilan
bircok calismada faiz ile doviz kuru arasinda ortak bir goriis bulunmamaktadir. Déviz kuru ile
faiz arasinda olumlu bir etkilesimin oldugunu belirten teoriler ve ¢alismalar bulunurken bazi

calismalar ise olumsuz bir etkilesimin olabilecegi goriisiindedir (Karaca, 2005: 3).
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Doviz kuru ile faiz arasindaki iligki ¢esitli sekillerde yorumlanabilir. Faizin yiikselisi,
yerel finansal varliklardaki talebin artmasina yani ulusal paranin degerlenmesine neden
olmaktadir. Buna ek olarak faizdeki ytikselis, geri 6denemeyen kredilerdeki artisa sonrasinda
da finansal sistemdeki canliligin yok olmasina neden olur. Sonuncu diisiincede ise faiz
oranindaki artig, kurumlar agisindan faiz yiikiinlin artmasina sebep olurken ayni1 zamanda da
enflasyon ve risk yoniindeki beklentiler acisindan yerel paranin deger kaybetmesine neden
olabilmektedir. Bu farkli goriisler, faiz ile doviz kurundaki bagintinin gesitli sekilde

yorumlanmasina neden olmaktadir (Karacan, 2010: 73).

Altin ile doviz kuru arasindaki dengenin varlig1 finansal diizenin akisinin devamliligt
acisindan 6nemlidir. Genel teoride, dolar kurunun artis1 altin fiyatin1 diisiirmektedir. Bu
teorinin finansal krizler sonrasinda her zaman gecerli olmadig1 sdylenebilmektedir (Ghosh,

Levin ve Macmillan, 2002: 21).

Finansal diinyadaki gelismelerin yatirim araglarimi ¢esitlendirmesi dijital paralar
giiniimiizde yatirim ag¢isindan 6n plana koymustur. 2009 yilindan itibaren islevini koruyan ve
her gegen giin bliyliyen dijital paralar yatirimcilara birgok avantaj saglayabilmektedir
(Ozyesil, 2019: 55). Bunlardan biri olan Bitcoin masrafsiz para akisi saglayabilmesi, herhangi
bir fiziki varliginin bulunmayist ve online islem yapabilme olanagi gibi bircok o6zellige
sahiptir. Bircok fonksiyona ve avantaja sahip olan dijital paralar her saat para takasi
yapilabilmesi ve gilin siirlamasinin bulunmamasi gibi bir¢ok nedenden giiniimiizde yatirim

acisindan degerlidir (Carkacioglu, 2016: 11-17).

Bitcoin’in fiyat1 arz ve talep iligskisine dayanmaktadir. Bitcoin’e olan yatirim, fiyatlar
tizerinde de degisiklik yaratacaktir. Talebin artmasi fiyatlar iizerindeki artis1 da beraber
getirebilecektir. Bitcoin’in dolar bazli gosterimi (BTC/USD), doéviz kurlarmin takibinin
Bitcoin’in fiyat analizi i¢in Onem tagiyabilecegi anlamina gelmektedir. Bu konuda yapilan
caligmalarin bircogu Bitcoin ile doviz kuru arasinda anlamsiz bir baglantinin bulunabildigi
goriisiindedir. Bunun aksini gosteren c¢alismalarda ise iki degisken arasinda herhangi bir fikir

birligi olmayabilecegi yoniindedir (Ciitcii ve Kilig, 2018: 354).
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Makroekonomik degiskenler ile doviz kurlar1 arasindaki iliskinin yorumlanmasi farkli
sekillerde olabilmektedir. Teorilerin farkliligi, piyasalarin durumu gibi faktorler bu
yorumlanmay1 c¢esitlendirmektedir. Aradaki iliskinin yonii ve etkisi foreks piyasasindaki
fiyatlanma acgisindan 6nem tasimaktadir. Fiyatlardaki volatiliteyi ve piyasa hareketlerini
Olclimleme safhasinda ise piyasadaki iliskilerin yoniinii, yatirnmcilarin kararini, ticaret
dongiisiinii ve kurumsal dengeyi etkileyebilme potansiyeline sahiptir. Bu bakimdan yapilan
birgok caligma bulunurken, yapilan caligmalarda ortak bir fikir birligi bulunmamaktadir.
Degiskenlerin, ele alinan donemin ve yontemin farkliliindan dolay1r bir uzlasi
saglanamamaktadir. Yapilan bu calismanin amaci ise literatiire katki saglanmasi agisindan
2021-2022 yillar1 agisindan doviz kuru ile secilen makroekonomik degiskenler arasindaki

iligkinin incelenmesidir.

LITERATUR TARAMASI

Doviz kuru ile makroekonomi degiskenlerin arasindaki iliski birgok ¢alismada
incelenmis olup incelenen déonemden ve degiskenlerin farkliligi gibi nedenlerden dolay1 bir
fikir birligine varilmamaktadir. Bu c¢alismada ise ele aliman donemin, ydntemin ve

degiskenlerin ¢esitliligi sayesinde bu farkliliga yeni bir boyut kazandirilacaktir.

Alam vd. (2002)’nin ¢alismasinda doviz kurlari ile faiz oran1 arasindaki iliski 10 Asya
tilkesi dahil edilerek panel veri analizi kullanilarak incelenmistir. Elde edilen sonuca gore,

doviz kuru ile faiz orani arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugu bulunmustur.

Vural (2003)’in ¢alismasinda altin fiyatlarina etki edebilecek faktorleri incelemek
tizere 1990-2003 yillarindaki altin fiyatlari, doviz kuru, borsa endeksi, petrol, faiz, giimiis,
bakir degiskenleri dahil edilmistir. Calismanin bulgularina gore altin ile doviz kuru, borsa
endeksi ile faiz orani arasindaki iliski negatif yonde bulunurken; ayn1 zamanda da bakir ile
petrol arasinda ise ayn1 yonde bir iliskinin oldugu bulunmustur. Altin ile doviz kuru arasinda

ise bir iligki tespit edilememistir.

Gil vd. (2007)’nin ¢alismasinda doviz kuru ile faiz orani arasindaki iliski

incelenmistir. Faiz oranlarindan doviz kurlarina dogru bir nedensellik iliskisi bulunamazken,
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doviz kurlarindan faiz oranlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Hoffmann ve Macdonald (2009), 1978-2007 donemindeki doviz kuru ile faiz orani
arasindaki iliskiyi VAR analizi ve es biitlinlesme testleri ile incelemislerdir. Calismanin

sonucunda ise degiskenler arasinda giiclii bir iliskinin oldugu bulunmustur.

Yermack (2013), Bitcoin, altin ve doviz kurlar1 (Euro, Sterlin, Frank ve Yen)
arasindaki iliskiyi inceledigi ¢alismasinda Bitcoin, doviz kurlar1 ve altin arasinda zayif bir

korelasyon buldugu goriilmektedir.

Icellioglu ve Oztiirk (2018) calismasinda, Bitcoin ile doviz kurlar1 arasindaki iliskinin
varligimi incelemektedir. Egbiitiinlesme ve nedensellik testleri ile analiz edilen ¢alismanin
sonucunda ise Bitcoin ile doviz kurlar1 arasinda ¢ift yonlii olarak herhangi bir iliskinin mevcut

olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Palazzi vd. (2020), 2010-2020 dénemindeki Bitcoin ile doviz kurlar1 arasindaki
iliskiyi GARCH modeli ve dogrusal olmayan nedensellik testi ile incelemistir. Elde edilen
bulgulara gére Euro’nun Bitcoin iizerinde etkisinin var oldugu sonucuna varilmigken ayni
zamanda da 2014 yilindan itibaren Yuan ve Bitcoin arasinda bir iliskinin varlifindan sz
edilebilir. Boylece doviz kurlar1 ve Bitcoin arasindaki dogrusal olmayan bir bagintinin

bulundugu tespit edilmistir.

Giirbiiz ve Zeren (2011) calismasinda, 2011-2020 donemine ait Bitcoin ve déviz kuru
arasindaki iliskiyi ele almislardir. incelenen calismada haftalik Bitcoin, euro ve dolar kurlarini
Carrion-i Sylvestre (2012) birim kok testi ve Maki (2012) esbiitiinlesme testi ile analiz
etmisglerdir. Elde edilen sonuca gore, Bitcoin ve doviz kurlar1 arasinda olumlu yonde bir iligki

bulunmustur.
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YONTEM

Bu caligmada doviz kurlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligskinin
belirlenmesi amaciyla 04 Ocak 2021-30 Haziran 2022 donemi arasindaki gilinliik veriler
Eviews ile analiz edilmistir. Bu dogrultuda doviz kuru olarak EUR/USD kuru ele alinirken
makroekonomik degiskenler olarak altin, ABD 10 Yillik Tahvil Faiz Orani ve Bitcoin
degiskenleri c¢alismada incelenmek iizere secilmistir. Tiim veriler www.investing.com
sitesinden elde edilmis olup tiim verilerin déviz kuruyla uyusmasi bakimindan is giinleri ele
alimmistir. Bu kapsamda ele alinan degiskenlerin etkilesimi ekonometrik testlerle ortaya

konmustur.

Tablo 2

Calismada bulunan degiskenler

DEGISKENIN DEGISKEN DEGISKEN ACILIMI
KISALTMASI
DK Doéviz Kuru Euro/Amerikan Dolar1 (EUR/USD)
GLD Altin Ons Altin (Yiizde Degisimi)
FAIZ Faiz Oram ABD 10 Yillik Tahvil Faiz Orani
BTC Bitcoin Bitcoin/USD

Tablo 2’de belirtildigi lizere altin, faiz orani, Bitcoin ve doviz kuru verileri ¢calismaya
dahil edilmigtir. Calismada altinin diger degiskenlerle ayni seviyede uyumlu olabilmesi i¢in
altin degerinin yiizdesel farki alinmigtir. Degiskenlerin arasindaki iligki zaman serisi analizi
ile test edilmistir. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ve Phillips-Perron (PP)
birim kok testi uygulanarak verilerin duraganligi test edilmistir. Ardindan degiskenler

arasindaki nedensellik iligkisinin bulunabilmesi i¢in Granger nedensellik testi uygulanmustir.
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Sekil 1. Serilerin grafiksel gosterimi

Sekil 1°de degiskenlerin sekilsel gosterimi gosterilmistir. Degiskenlerin ¢ogunun trend

seklinde duragan olmayan bir seyir izledigi gézlemlenebilmektedir.

Zaman serilerinde degiskenlerin analizi i¢in ilk asamada verilerin duraganlik testi ile
duraganlig test edilmelidir. Birim kok testlerinden en yaygin1i ADF ve PP testleri olarak yer
almaktadir. Bu testlerde birim kok ortadan kalkana kadar serilerin farki alinmalidir. Duragan

olmayan bir seri birim kok igerir ve bu da yanlis bir analize neden olur.

m

AYt = ﬁl + ﬂZT + 6Yt_1 + Z a[AYt_,: + &t (1)
i=1

ADF testi i¢in kullanilan modelde Y zaman serisini, a ve B katsayilari, T trend
degiskenini, A fark parametresini, € hata terimini temsil etmektedir. Analizde prob olasilik
degerinin 0.05’ten kiiclik olmasi serinin duragan oldugunu yani birim kdk bulunmadigini
ifade eder. Calismada ADF ve PP birim kok testleri uygulanmis, serilerin birinci farkinda

duragan oldugu bulunmustur.
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ADF ve PP testlerinin uygulanmasiyla birim kok iceren serilerin birim kokten
arindirilip duraganlik elde edilmektedir. Calismada, degiskenler arasindaki iligkinin elde
edilmesi amaciyla Granger nedensellik testi uygulanmistir. Degiskenler arasindaki
nedenselligin bulunabilmesi icin “Granger Nedensellik Testi” uygulanmaktadir. Bu test,
degiskenler arasinda tek veya ¢ift yonli bir iliski olup olmadigini ortaya koymaktadir.

Granger nedensellik testinin denklemi su sekilde ifade edilmektedir:

n m
Ye=ar+ Y Pixe—i + XV Ve—jt+ e (2.1)
i=1 i=1
" " (2.2)
Xe=dy+ YO+ X6y j+en
i=1 i=1

Granger Nedensellik testi, Ho hipotezinde degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisi
yoktur seklinde yorumlanirken; Hi hipotezi degiskenler arasindaki nedenselligin bulunmasini
isaret etmektedir. Granger nedensellik testi uygulanmadan oOnce degiskenlerin optimal
gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Ardindan Granger nedensellik testi ile
degiskenler arasindaki nedensellik yonii bulunur ve yorumlanir. Granger nedensellik testinde
elde edilen tabloda degiskenlere ait prob degerinin 0.05’ten kiigiik ¢ikmasi, iki degisken

arasindaki iligkinin mevcut oldugunu gostermektedir.

BULGULAR

Calismada incelenecek degiskenlerin analiz edilebilmesi i¢in degiskenlerin duragan
olmas1 gerekmektedir. Degiskenlerin duraganligini test edebilmek icin Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) ve Phillips-Perron birim kok testi uygulanmis ve elde edilen sonuca gore

serilerin kaginci derecede duragan oldugu bulunmustur.

ADF birim kok testi ile serilerin duraganligi sinanir ve degiskenlerin farkina bakilarak
birim kok igerip icermegine bakilir. Serilerin duragan olmasi gerektiginden prob degerinin
0.05’ten kiigiik oldugu ve t-istatistik degerinin mutlak degerce biiyiik olmasi serinin duragan
oldugunu gosterir. Bu kosul bulunana kadar serilerin farki alinmalidir. Yapilan ¢aligmada ise

degiskenlerin duraganligi sinanmis ve diizey seviyesi ile birinci derecedeki farki alinarak
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degiskenlerin ADF ve PP kok test sonuglar1 asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3

ADF ve PP birim kok testi sonuglari

ADF PP
Degiskenler Sabitli ve Sabitli ve
Sabitli Trendli Sabitli Trendli
_ -0.348768 -2.693544 -0.254173 -2.693544
Diizey Degeri (0.9146) (0.2399) (0.9285) (0.2399)
DK -20.35339 -20.34008 -20.38983 -20.37765
Birinci Fark (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
_ -1.436422 -2.070356 -1.466191 -2.073982
Diizey Degeri (0.5648) (0.5602) (0.5499) (0.5582)
BTC o -7.054002 -7.183500 -20.40000 -20.49605
Birinci Fark (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
. -20.73775 -20.72634 -20.80925 -20.80042
GLD Diizey Degeri (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
_ -0.268013 -1.254252 -0.189137 -1.223734
Diizey Degeri (0.9265) (0.8970) (0.9369) (0.9035)
FAIZ o -19.60426 -12.62472 -19.66167 -19.66500
Birinci Fark (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*

Not: *, %1 anlamlilik diizeyini ifade eder.

Yapilan test sonuglar1 yukaridaki tabloda gosterilmektedir. Altin, doviz kuru ve
bitcoin degiskenleri diizey seviyesinde sinanmis ve olasilik degerinin 0.05’ten biiyiik olmasi
nedeniyle duragan olmadiklarina karar verilmistir. Ardindan ise serilerin birinci seviyesine
bakilmis ve duraganligi kontrol edilmistir. Serilerin birinci farki alindiginda ise gerekli
kosullar saglandigindan duragan oldugu bulunmustur. Ayrica altin degiskeni diizey
seviyesinde duragandir. Tablo 3’de gosterildigi gibi doviz kuru, bitcoin ve faiz degiskenleri

ADF ve PP birim kok test sonuglarina gore birinci dereceden duragan bulunmustur.

DBTC DDK
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Sekil 2. Serilerin birinci
farklarinin grafiksel
gosterimi
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Yapilan analiz sonucuna gore degiskenlerin duraganligi bulunmus ve bu degiskenlerin
duragan oldugu seviyelerin sekilsel olarak gosterimi Sekil 2‘de gosterilmistir. Altinin diizey
seviyesinde duraganligi siirerken diger degiskenlerin birinci farkta duraganlastigi baska bir

ifade ile birim kok icermedigi sdylenebilmektedir.

Degiskenler arasindaki nedenselligin bulunabilmesi i¢in Granger Nedensellik testi ile
analiz edilen degerler, iki degisken arasindaki cift veya tek yonlii iligskisinin varlifin1 ortaya
koymaktadir. Nedensellik testine baslanmadan o©nce degiskenlerin optimal gecikme
uzunluguna bakilarak ka¢ oldugu bulunur ve Granger Nedensellik testinde kullanilir. Granger
nedensellik testinde optimal gecikme uzunlugu Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn gibi bilgi
kriterleri araciligiyla gosterilmektedir. Nedensellik analizindeki optimal gecikme uzunluklari
belirlenirken degiskenlerin optimal gecikme uzunluguna bakilmaktadir. Modele ait gecikme

uzunluklari asagida belirtilmistir.

Tablo 4

Gecikme uzunluklariin belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -109.9368 NA 2.14e-05%* 0.599668* 0.641143* 0.616125*
1 -95.70077 28.09748 2.16e-05 0.608951 0.816329 0.691240
2 -86.50647 17.95308 2.24e-05 0.644771 1.018050 0.792890
3 -79.27447 13.96919 2.35e-05 0.690918 1.230100 0.904868
4 -71.60138 14.65963 2.45e-05 0.734744 1.439827 1.014524
5 -58.20094 25.31978 2.49e-05 0.748426 1.619411 1.094036
6 -46.00482 22.78749 2.54e-05 0.768446 1.805334 1.179887
7 -29.20208 31.04086* 2.53e-05 0.764221 1.967011 1.241493
8 -23.23959 10.88937 2.67e-05 0.817050 2.185742 1.360153

Tablo 4’te gosterildigi gibi degiskenlerin optimal gecikme uzunluguna bakilirken 0 ¢ikan
modelin anlamsizligindan dolayr LR degerinin gecikme uzunlugu ele alinmis ve Granger

nedensellik testinde 7 gecikme uzunlugu kullanilmstir.
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Tablo 5. Granger nedensellik test sonuglari

Dependent Variable: D(DK) Dependent Variable: D(FAIZ)
Excluded Chi-sq df Prob. Excluded Chi-sq df Prob.
D(BTC) 11.04914 7 0.1365 D(DK) 14.11889 0.0491
D(FAIZ)  14.63005 7 0.0410 D(BTC) 4.218621 0.7543
GLD 6.293181 7 0.5060 GLD 16.08814 0.0243
ALL 32.29949 21 0.0546 ALL 30.33676 21 0.0854
Dependent Variable: D(BTC) Dependent Variable: GLD
Excluded Chi-sq df Prob. Excluded Chi-sq df Prob.
D(DK) 11.33762 7 0.1246 D(DK) 15.11201 0.0346
D(FAIZ) 3.961630 7 0.7842 D(BTC) 10.14804 0.1803
GLD 5.410748 7 0.6100 D(FAIZ) 12.75450 0.0783
ALL 19.38039 21 0.5608 ALL 36.38063 21 0.0198

Granger Nedensellik testi, iliskinin yoniinii tespit edilmesi agisindan uygulanan bir

testtir. Degiskenlerin olasilik degerleri yorumlanir ve Ho hipotezi yorumlanarak iligkinin

yoniine bakilir. 0.05’ten biiyiik olan olasilik degeri, Ho hipotezinin reddedilemedigini ve

nedenselligin olmadigini belirtir. Tablo 5’te gosterildigi lizere degiskenlere nedensellik testi

uygulanmis ve elde edilen sonuca gore doviz kurundan faize, altindan faize, doviz kurundan

altina dogru tek yonlii bir nedenselligin mevcut oldugu bulunmustur. Diger degiskenler

arasinda ise nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

DOVIZ KURU

a

ALTIN — » FAiZ

Sekil 3. Degiskenler arasindaki iliskinin gdsterimi
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Sekilde goriildiigli lizere bitcoin ile diger degiskenler arasinda bir iliski tespit
edilememistir. Diger degiskenlere bakildiginda ise doviz kuru ile faiz arasinda ¢ift yonli bir
nedensellik iligkisi bulunurken; altin ile faiz, doviz kuru ile altin arasinda tek yonlii bir

iliskinin oldugu goriilmektedir.

SONUC

Finansal piyasalarin gelismesi, ithalat ve ihracatin {ilke ekonomileri agisindan dnemi,
teknolojideki gelisme gibi bir¢ok unsur doviz islemlerinin her konuda 6n plana ¢ikmasini
saglamaktadir. Doviz islemlerinin yapildigi foreks piyasasi gliniimiizde diinyanin en biiyiik
tezgahiistii piyasasi olarak yer almakla beraber giiniimiizde bir¢cok yatirimcinin dikkatini
gitgide ¢cekmektedir. Doviz kurlarinin yani sira giimiis, altin, hisselerin ve bir¢ok emtianin
alim satimimin yapildig1 bu piyasanin birgok cazip 6zelligi bulunmaktadir. 5 giin 24 saat
boyunca diinyanin her yerinden islem yapilabilmesi, online yatirim yapma imkani ile kolayca
hesap acilabilmesi ve yatirim yapilabilmesi, kaldiragl islemlerin yer almasi ve herhangi bir

sart icermemesi bu piyasay1 cazip kilmaktadir.

Bu caligmada, foreks piyasasinda en ¢ok islem yapilan doviz paritesi ile finansal
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi incelenmektedir. Literatiirdeki calismalar
gerek incelenen donem gerek degiskenler gerek calismada kullanilan yontem konusunda
farklilik  gosterdiginden dolayr caligmalarin  sonucunda herhangi bir fikir birligi
bulunmamaktadir. Bu ¢alismada ise 01:2021 ile 06:2022 donemindeki doviz kuru, 10 yillik

tahvil faiz orani, altin ve Bitcoin degiskenlerine ait giinliik veriler Eviews ile incelenmistir.

Doviz kuru ile finansal makroekonomik degiskenlerin iligkisini incelemek amaci ile
zaman serisi analizi uygulanan g¢alismada, ADF ve PP birim kok testleri ile serilerin
duraganlig1 Slgiilmiistiir. Duraganlik testi sonucunda degiskenlerin ¢ogunun birinci seviyede
duragan oldugu bulunmus ve optimal gecikme uzunluguna bakilmistir. Ardindan ise

degiskenler arasindaki iliskinin olup olmadig1 Granger nedensellik testi ile incelenmistir.
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Calismada yapilan analiz sonuglarina gére doviz kuru ile faiz arasinda ¢ift yonli bir
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Buna ek olarak altindan faize ve doviz kurundan ise altina
dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin varligi elde edilmistir. Bitcoin ile diger degiskenler
arasinda herhangi bir iliski olmadigi bulunmustur. Yapilan bu calismaya ve elde edilen
sonuca gore, maliye ve para politikalar1 otoritelerinin de bu iliskilerden yola ¢ikarak amag

veya hedeflerine uygun para ve maliye politikalar iiretebilecegi sdylenebilmektedir.
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