MANAS Sosyal Arastirmalar Dergisi 2018 Cilt: 7 Sayn: 1

MANAS Journal of Social Studies 2018 Vol.: 7 No: 1

TURKIYE’DE DOViZ KURLARINI ETKILEYEN MAKROEKONOMIK
GOSTERGELERIN BELIRLENMESIi: MARS YONTEMI iLE BiR iINCELEME

Dr. Mustafa Tevfik KARTAL
mustafatevfikkartal @gmail.com

Yrd. Dog. Dr. Serpil KILIC DEPREN

Yildiz Teknik Universitesi, Fen Edebiyat Fakiiltesi, Istatistik Boliimii,
serkilic@yildiz.edu.tr

Dr. Ozer DEPREN
ozerdepren@gmail.com

Oz

Tirk ekonomisi, 2001 bankacilik krizi sonrasinda girdigi biiylime siirecini siirdiirmektedir.
Bununla beraber zaman zaman diigsilk biliylime rakamlar1 goriilmektedir. Diger taraftan
enflasyon, faiz oranlar1 ve issizlik gibi bazi makroekonomik gostergelerde son donemlerde

gorilen olumsuz yiikselis egilimi siirmektedir. Bu kapsamda tiim ekonomik kesimler i¢in
o6nemli olan gostergelerden birisi de doviz kurlaridir.

Tirkiye’de doviz kurlar1 2002-2013 yillar1 arasinda yavas artig gosterirken, 2014-2016 yillari
arasinda daha hizli artig gdstermistir. 2017 Ocak ayinda tarihi seviyelere ulasan déviz kurlari
Ocak ay1 sonrasinda diismeye baslamigtir. Diger bir ifade ile doviz kurlar1 bazi donemlerde ani
artiglar gostermektedir. Doviz kurlarindaki s6z konusu tablo, bir taraftan belirsizlige ve
tedirginlige neden olurken diger taraftan doviz ile is yapan kesimleri olumsuz etkilemektedir.
Bu nedenle déviz kurlarinin etkin bir sekilde yonlendirilebilmesi i¢in doviz kurlarimi etkileyen
faktorler belirlenmelidir. Bu c¢alismada Tiirkiye’de ABD Dolar1 ve Euro kurlarimi etkileyen
faktorler belirlenerek diizenleyici ve denetleyici otoritelerin déviz kurlarimi kontrol altinda
tutmalarina yardimer olmaya ¢aligilmistir. Calismada Tiirkiye’de ABD Dolari/TL ve Euro/TL
paritesini etkileyen faktdrlerin belirlenmesi igin 2006:1-2017:6 dénem araligindaki aylik veriler,
12 adet bagimsiz degisken ve Cok Degiskenli Uyarlanabilir Regresyon Egrileri (MARS)
yontemi kullanilmustir.

Calisma sonucunda ABD Dolar kuru tahmin modeli icin 6nemli olan makroekonomik
gostergelerin sirasiyla para arzi, biitce agigi, yabanci yatirimlar, issizlik, i¢ borg, ithalat,
enflasyon ve cari agik olarak belirlenmistir. Euro kuru tahmin modeli i¢in en 6nemli degiskenler
ise para arz1, biitce a¢181, cari agik, yabanci yatirimlar, ham petrol ithalat1 ve ihracattir.

Anahtar Kelimeler: D6viz Kurlari, Dalgali Kur Sistemi, Makroekonomik Gostergeler, MARS,
Tirkiye

DETERMINATION OF MACROECONOMIC INDICATORS AFFECTING FOREIGN
EXCHANGE RATES IN TURKEY: AN EXAMINATION WITH MARS METHOD

Abstract

Turkish economy has been sustaining its growth process since 2001 banking crisis. In addition
to this, low growth rates have been seen occasionally. On the other hand, a negative rising
trend, which is seen in macroeconomic indicators such as inflation, interest rates and
unemployment in the recent times, continues. In this context, foreign exchange currency rate is
one of the most important indicators for all economic parts.
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Foreign exchange currency rates increased slowly between 2002-2013 years and increased
rapidly between 2014-2016 years in Turkey. They have reached the highest level in 2017
January and have beginning to decrease after the end of 2017 January. In other words, foreign
exchange currency rates shows spike increases in some periods. Mentioned condition causes
uncertainty and uneasiness in one hand while affects negatively some parts using foreign
exchange in the other hand. So, affecting factors must be determined in order to direct foreign
exchange currency rates. This study was tried to be helpful to regulatory bodies in controlling of
foreign exchange currency rates by determining which macroeconomic factors affect US Dollar
and Euro in Turkey. In the study, monthly data for the period 2006:1-2017:6, 12 explanatory
variables and Multivariate Adaptive Regression Splines (MARS) method was used in order to
determine which macroeconomic factors affect US Dollar/TL and Euro/TL parities in Turkey.

As a result of the study, it was revealed that money supply, deficit spending, foreign
investment, unemployment, internal debt, exports, inflation and current deficit were the most
important macroeconomic indicators for the US Dollar estimation model. In Euro estimation
model, it was revealed that money supply, deficit spending, foreign investment, crude oil
imports and exports were the most important macroeconomic indicators, respectively.

Keywords: Foreign Exchange Currency Rates, Floating Exchange Rate Regime,
Macroeconomic Indicators, MARS, Turkey

1. Giris

Tiirkiye’de 1980°1i yillara kadar ithal ikameci politika uygulanmigtir. 1980°1i yillarda artan
kiiresellesme egilimi ekonomileri birbirlerine daha bagimli ve dis soklara daha acik hale
getirmistir. Tirkiye’nin uygulamakta oldugu politika, Kiresel petrol krizlerinin etkisi ile
stirdiiriilemez hale gelmistir. Bu kapsamda Tiirkiye’de dis ticaret agig1, cari acgik ve enflasyon
onemli oranda artarken bilyiime negatife donmiistiir (Gul ve Ekinci, 2006a: 5.166). 1980°1i yillarla
birlikte Tiirkiye’de liberal ekonomiye gecis siireci baglatilmigtir. 1980-1989 yillart arasinda sabit
kur sistemi uygulanmis ve bu siirecte sik sik devaliiasyonlar yasanmugtir. 1989-1999 yillart
arasinda kontrollii serbest kur sistemi ve 2000-2001 yillarinda giinliik artislarin belirlendigi ve
sinirlandirildigr sabit kur sistemi uygulanmustir (Barigik ve Demircioglu, 2006: s.72). Tiirkiye’nin
doviz kurlarna iligkin yaklagimlart ve denemeleri kapsaminda 1994, 2000 ve 2001 yillarinda
krizler yagsanmis ve yapilan devaliiasyonlar nedeniyle doviz kurlart ciddi oranda yiikselmistir.

2001 krizi ile birlikte Tiirkiye’de dalgali kur sistemine gegilmistir. Boylece zaman zaman
cesitli miidahaleler yapilmakla birlikte doviz kurlar1 serbest piyasada arz ve talep dengesine gore
belirlenmeye baslanmustir. 2001 yili sonrasindaki dénemde doviz kurlarina bakildiginda, 2002-
2013 wyillar1 arasinda doviz kurlarmin yavas yavas ve istikrarli bir sekilde artis gosterdigi
gorilmektedir. Bununla birlikte 2014-2016 yillar1 arasinda déviz kurlarinda daha hizhi bir artis
goriilmistiir. Bununla birlikte Tirkiye’de doviz kurlart 2017 yili Ocak ayinda tarihi seviyelere
ulasmis ve bu tarihten sonra kismen diislis gostermistir. Diger bir ifade ile Tiirkiye’de doviz
kurlarinda bazi donemlerde artis baz1 donemlerde ise diisiis yasanmustir.

Doviz kurlarindaki diistis ve yiikselisler iilkeler agisindan 6nem tagimaktadir. Bu 6nemin

temelinde enflasyon, faiz dengesi, ekonomik biiyiime, gayri safi yurti¢i hasila (GSYH), ithalat,
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ihracat, dis ticaret agig1 ve cari agik gibi bircok makroekonomik gostergenin doviz kurlarindan
etkilenmesi ve doviz kurlarinin  bahsedilen makroekonomik gostergeleri  etkilemesi
bulunmaktadir. Juhn ve Mauro (2002) ekonomik biiyiikligiin; Candelon vd. (2007) yiksek
enflasyonun; Savas ve Can (2011) ile Berke (2012) BIST 100 endeksinin; Chowdhury (2012)
kamu harcamalarinin; Altintag (2013) petrol ithal eden iilkelerde petrol fiyatlarinin; Semuel ve
Nurina (2015) GSYH’nin; Akinci ve Yilmaz (2016) ile Torun ve Karanfil (2016) faiz oranlarinin;
Dinger vd. (2017) cari agik ve ekonomik biiyliimenin doviz kurlarim etkiledigini belirlemistir.

Doviz kurlarindaki ani diisiis ve yiikselisler ekonomi ve hanehalklar1 Uzerinde
belirsizlige ve tedirginlige neden olmaktadir. Doviz kurlarindaki ani yiikselisler tretimde
kullanilan ithal ara mallarin fiyatlarini artirarak iiretilen ticari mallarin fiyatlarini ylikseltmekte,
bu yolla yurtici iireticilerin uluslararasi pazarlarda rekabet giiclinii azaltmakta ve dolayisi ile
dovizle is yapan ticari kesimleri olumsuz etkilemektedir. Dolayisiyla déviz kurlarmdaki ani
degisimler, ekonomi Uzerinde tahribat yaratmakta ve ekonomik gostergeleri bozmaktadirlar. Bu
kapsamda Ulkeler basta merkez bankalar tarafindan yonetilen para politikas1 araglari olmak
tizere ¢esitli yontemler kullanarak zaman zaman doviz kurlarina midahale ederek déviz
kurlarinda istikrari saglamaya ¢aligmaktadirlar.

Turkiye doviz kuru yonetimine bakildiginda, zaman zaman ani artis gosteren doviz
kurlarma Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) para politikasi araglari ile midahale
ettigi goriilmektedir. SOz konusu mudahale yontemleri arasinda faiz koridorunun alt ve iist
bandimi degistirmek, politika faizinde degisiklik yapmak, dogrudan ddviz alim/satim ihaleleri
diizenlemek, doviz mevduati igin bankalarca tutulan zorunlu karsilik oranlarini degistirmek,
bankalarin topladiklari mevduatlar nedeniyle zorunlu karsilik olarak TCMB’de tutmalar
gereken tutarlarin doviz veya TL olarak tutulabilmesine iliskin oranlari degistirmek gibi
yontemler yer almaktadir. TCMB s6z konusu yontemlerle doviz kurlarina miidahale ederek
doviz kurlarinda istikrari saglamaya ve ani inig-¢ikislar1 engellemeye caligmaktadir. Ancak
anlik yapilan midahalelerin doviz kurlarini orta ve uzun vadede istikrarli tutmada basarili
olmast  beklenmemektedir. Bu nedenle doviz kurlarina  yerinde  miidahalelerin
gerceklestirilebilmesi ve doviz kurlarinin etkin bir sekilde yonlendirilebilmesi igin 6ncelikle
doviz kurlarini etkileyen faktorler belirlenmelidir.

Tiirkiye’de Amerika Birlesik Devletleri (ABD) Dolari ve Euro kurlariin son yillarda
zaman zaman aniden yukselmesi, bu duruma ani mudahalelerde bulunulmasi, s6z konusu
kurlarin ani yiikseliglerinin ekonomik kesimler tiizerinde tedirginlik olusturmasi, ithal
triinlerin fiyatlarini artirmasi sureti ile hayat pahaliligina neden olmasi, yurtici Urlnlerin

fiyatlarim1 artirmak sureti ile enflasyon iizerinde olumsuz sonuglara yol agmasi ve kurlarin
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kalici olarak diisiiriilemeyisi bu c¢alismanin ¢ikis noktasini olusturmaktadir. Bu g¢alisma
Tiirkiye’de doviz kurlarmi etkileyen makroekonomik gostergelerin belirlenmesine yonelik
hazirlanmistir. Tiirkiye’de doviz olarak énemli 6lglide ABD Dolar1 ve Euro kullanildigr i¢in
calismada bu iki doviz tiirii inceleme konusu yapilmistir. Ayrica 2001 yilinda Tiirkiye’de
onemli ve derin bir kriz yasandigindan, analizin s6z konusu durumdan etkilenmemesi igin
2006:1-2017:6 donem araligindaki veriler kullanilmistir. Bu ¢alisma ile doviz Kkurlarini
etkileyen faktorlerin belirlenmesi ve boylece duzenleyici ve denetleyici otoritelerin déviz
kurlarii kontrol altinda tutmalarina yardimci olunmasi amag¢lanmistir. Bu amagla Tiirkiye’de
ABD Dolar1 ve Euro kurlarini etkileyen makroekonomik gostergelerin belirlenmesine yonelik
olarak, iktisat ve finans literatiiriinde son donemlerde kullanilmaya baslayan MARS yontemi
kullanilmigtir. Literatiirdeki ¢alismalar incelendiginde MARS yonteminin logit, probit,
regresyon yontemlerine kiyasla daha basarili sonuglar ortaya koydugu goriildiigii igin bu
calismada MARS yontemi tercih edilmistir (Yiiksel ve Zengin, 2016: s.512).

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Giris boliimiiniin ardindan, ikinci bolumde
doviz kurlarmi etkileyen faktorler ile ilgili yurt dist ve yurtigi literatirde yer alan bazi
calismalar ele alinmustir. Uglinct boliimde 2006:1-2017:6 déneminde Tiirkiye’de ABD Dolari
ve Euro kurlarini etkileyen faktorlere yonelik analiz yapilmis ve ulasilan bulgular ile 6nceki

calisma sonuglari karsilastirilmigtir. Son bolumde ise degerlendirme yapilmustir.

2. Literatir Taramasi
Doéviz kurlarim etkileyen faktorler ile ilgili literatiirde yer alan ¢aligmalar yurt disinda

ve Tiirkiye’de yapilan ¢alismalar olmak iizere iki baslik halinde ele alinmistir.

2.1. Yurt Disinda Yapilan Calhismalar
Yurt dis1 literatiirde doviz kurlarmi etkileyen faktorler ile ilgili gesitli ¢alismalar
bulunmaktadir. Literatiir taramas1 kapsaminda bu c¢aligmalar arasindan secilenlere Tablo 1°de

yer verilmistir.
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Tablo 1. Yurt Diginda Yapilmis Bazi Calismalar

Yazar Yil Ulke Yontem Sonug

Edwards 1988 gellsmekte olan 12 Regre'syon Ma_kroekonomlk gostergeler, reel doviz kurlarim
ulke analizi etkilemektedir.
Devereux 1997 Kanada Reg(e:syon GSYI-.|. ve enflasyon g!bl makrogkonomlk gostergeler
analizi reel doviz kurlarimi etkilemektedir.
. . Riske maruz Dag ticaret ve faiz oranlart doviz kurlarmin onemli
MacDonald 1998 G7 ulkeleri deger belirleyicileridir.
Juhn ve 2002 IMF iiyesi dlkeler  Probit model E'kono.mlmn t.)u}./uklugu doviz kurlar {izerinde énemli
Mauro bir etkiye sahiptir.
Brzezina ve Bayesian Ulkelerin sabit ya da dalgali kur sistemi uygulamalar
2007 22 OECD iilkesi  dinamik , 8 g8 e

Cuaresma faiz oranlarin etkilemektedir.

faktdr modeli

Candelonvd. 2007 8 AB uyesi llke aRr?g:;Syon Yiiksek enflasyon doviz kurlarini etkilemektedir.
Mark 2009 ABD Reg(e_syon Bel_dene_n_ _ _enﬂasyon, doviz  kurlarmin  temel
analizi belirleyicisidir.
Caven vd 2010 Avustralya, Kanada, Regresyon  Emtia fiyatlarimin  diizeyi, reel doéviz kurlarmin
y ' Yeni Zelanda analizi belirlenmesinde 6nem tagimaktadir.
ARDL sinir . . .
Chowdhury 2012 Avustralya testi Kamu harcamalari reel doviz kurlarini etkilemektedir.
Parveen vd. 2012 Pakistan Reg(e_syon DOV1z kgrlarl sirast ile en fazla enfla;yon, GSYH
analizi biiylimesi ve dis ticaretten etkilenmektedir.
Saeed vd. 2012 Pakistan ARDL sinir ?ara arzi, .dOV{z.re;erw ve borglar doviz kurlarinin
testi Onemli belirleyicileridir.
Rearesvon Faiz oranlarindaki degisim ve para arzindaki biiyiime,
Kia 2013 Kanada gresy reel doviz kuru biylmesi Uzerinde negatif etki
analizi
olusturmaktadir.
Enflasyon, faiz oranlari, GSYH ve dogrudan
Mirchandani 2013 Hindistan Hipotez testi yatirimlar ile doviz  kurlart  arasinda iligki
bulunmaktadir.
Khan 2014 Pakistan Hipotez testi Déviz kurlarimin degisiminde sirast ile en Onemli
P faktorler enflasyon, petrol fiyatlari ve faiz oranlaridir.
Twarowska ve 2014 Polonva Regresyon  GSYH, faiz oranlari, cari agik ve kamu borg¢lar1 déviz
Kakol y analizi kurlarindaki degisimin temel belirleyicileridir.
Ferraro vd. 2015 ABD Sﬁgzgfyon Emtia fiyatlart doviz kurlarini tahmin edebilmektedir.
Sem_uel ve 2015 Endonezya Hipotez testi GSYH ile doviz kurlar1 arasinda pozitif bir iliski
Nurina bulunmaktadir.
Ramasamy ve Regresyon  Faiz oranlari, 6demeler dengesi ve enflasyon doviz
Abar 2015 Avustralya analizi kurlarimi etkilemektedir.

Brunei, Malezya,

Filipinler, Singapur, Ihracat ile doviz kurlari arasinda énemli bir iliski

Abdoh vd. 2016 Tayland, Regresyon bulunmaktadir. Enflasyon ve faiz oranlar ile doviz
Endonezya, analizi N S
kurlar1 arasinda 6nemsiz bir iligski mevcuttur.
Kambogya, Laos ve
Vietnam
Vektor Déviz kurlari ile GSYH ve biite agig1 poxitif iliskiye
Mariano vd. 2016 Filipinler otoregresif iz xu ve bufee acigl p K1Y
model sahipken, petrol fiyatlar1 negatif iligkilidir.
Monica ve 2017 Hindistan Hipotez testi Cari agik, doviz rezervleri ve GSYH ddviz kurunun

Santhiyavalli belirlenmesinde en 6nemli faktorlerdir.

Tablo 1’den goriilecegi lizere, yurt dist literatiirde yer alan ¢alismalarda siklikla regresyon
analizi ve hipotez testi kullanilmistir. S6z konusu c¢alismalarin bazilarinda tek {ilke 6rnekleri ele

alinirken baz1 ¢alismalarda ise OECD, AB iilkeleri ve gelismis lilkeler seklinde {ilke gruplari
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Uzerinde calisilmistir. Bu ¢aligmalarda GSYH, cari agik, enflasyon, dis ticaret, ihracat, faiz
oranlari, ekonomik biiyiikliikk, doviz kuru sistemleri, doviz rezervleri, emtia fiyatlari, kamu
harcamalari, para arzi ve dogrudan yatirimlar gibi degiskenler ile doviz kurlar1 arasinda
etkilesimler arastirilmistir. Calismalarda s6z konusu degiskenlerin doviz kurlan tizerinde etkili

oldugu, baz1 degiskenlerin negatif bazilarinin ise pozitif etki yaptig1 belirlenmistir.

2.2. Tiirkiye’de Yapilan Cahsmalar
Tirkiye’de doéviz kurlarmi  etkileyen faktorler ile ilgili ¢esitli galismalar
bulunmaktadir. Literatiir taramas1 kapsaminda bu ¢alismalar arasindan segilenlere Tablo 2’de

yer verilmistir.

Tablo 2. Tiirkiye’de Yapilmis Baz1 Calismalar

Yazar Yil Yoéntem Sonug
Berument 2002 E;Sgtf martiz Doviz kurlari ile enflasyon arasinda iliski bulunmaktadir.
Bilgin 2004 Regresyon analizi Doviz kurlari ile igsizlik arasinda giiglii bir iligki bulunmaktadir.
Isik vd, 2004 i(:lltljl?ls:; nfes i Eﬁﬁfmaﬁgl;?. ile enflasyon arasinda uzun dénemde iligki

Net dis varliklar, M2 para arz1 ve ticaret dengesi doviz kurlarini

Simsek 2004 ARDL siir testi etkilemektedir.

Granger

Gul ve Ekinci 2006b nedensellik testi

Déviz kurlart ile enflasyon arasinda iliski bulunmaktadir.

Giil vd. 2007 Nedensellik testi Doviz kurlar1 ile faiz oranlar1 arasinda nedensellik iliskisi

bulunmaktadir.

Durgut 2010 J(.).hfl NSENES Dgviz kurlart ile faiz oranlar arasinda pozitif iliski bulunmaktadir.
biitiinlesme testi

Dilbaz Alacahan 2011 Betimsel istatistik Yiiksek faiz oranlar1 doviz kurlarinda diisiise neden olmaktadir.

Oztiirk ve Durgut 2011 J(').h"c.msen es Déviz kurlart ile faiz oranlart arasinda uzun donemli pozitif iligki
biitiinlesme testi  bulunmaktadir.

Savas ve Can 2011 Granger . . BIST 100 endeksindeki degisim doviz kurlarini etkilemektedir.
nedensellik testi

Acar Balaylar 2011 Betimsel istatistik Doviz kurlari issizlik oranindan etkilenmektedir.

Berke 2012 Granger BIST 100 endeksi ile doviz kurlari arasinda negatif iliski

nedensellik testi  bulunmaktadir.
Petrol fiyatlarindaki artis, petrol ithal eden iilkelerde doviz

Altintas 2013 ARDL simir testi kurlarinin artmasina neden olmaktadir.
Kaplan ve 2014 Panel veri analizi Car_l acik, _ kamu borglart ve rezervler doviz kurlarini
Yaprakli etkilemektedir.

Johansen-Juselius ... . . . e e
Akinet ve Yilmaz 2016 es biitiinlesme Doviz kurlart ile faiz oranlarn arasinda giiclii bir iligki

: bulunmaktadir.
testi
Ekinci vd. 2016 Regresyon analizi E(?Z\ﬁizfilfil;ﬁiagulﬁi mrzle(}[/:(ierl.t faiz oranlarindaki degisim arasinda
Torun ve 2016 Johansen es Reel doviz kurlar ile faiz oranlar1 arasinda uzun donemli iliski
Karanfil biitiinlesme testi  bulunmaktadir.
Dinger vd. 2017 MARS Cari agik ve ekonomik biiyiime doviz kurlarini etkilemektedir.

Tablo 2’den goriilecegi lizere, Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalarda yurt disi literatiirde yer
alan calismalara benzer sekilde regresyon analizi kullanildig1 gibi ek olarak es biitlinlesme ve

nedensellik testlerinin de siklikla kullanildigi gériilmektedir. Bu ¢alismalarda makroekonomik
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gostergelerden BIST 100, biiyiime, cari agik, issizlik, enflasyon, kamu borglari, net dis
varliklar, para arzi, ticaret dengesi, faiz oranlar1 ve petrol fiyatlarinin doviz kurlar tizerindeki
etkileri arastirilmistir. Calismalarda soz konusu degiskenlerin doviz kurlari tizerinde etkili

oldugu, baz1 degiskenlerin negatif bazilarinin ise pozitif etki yaptig1 belirlenmistir.

3. Turkiye’de Déviz Kurlarim Etkileyen Makroekonomik Gostergelerin Belirlenmesi

3.1. Veri Seti ve Yapisi

Bu calismada Tiurkiye’de doviz kurlarmi etkileyen makroekonomik gdstergelerin
belirlenmesine yonelik olarak 2006:1-2017:6 donem araligindaki aylik veriler kullanilmistir.
Biitce ag1g1, cari acik, i¢ borg, ham petrol ithalati, issizlik, faiz oranlari, para arzi ve rezervler
degiskenlerine iliskin veriler TCMB; enflasyon, ihracat ve ithalat degiskenlerine iliskin
veriler Tiirkiye Istatistik Kurumu; yabanci yatirimlar degiskenine iligkin veriler Ekonomi

Bakanlig1 web sitelerinden temin edilmistir.

3.2. MARS Yontemi

3.2.1. MARS Yontemi Hakkinda Genel Bilgi

Doviz kurlarini belirlemeye yonelik literatlirde yer alan ¢alismalarda siklikla regresyon
analizi, hipotez testi, es biitiinlesme testi ve nedensellik testi kullamldigi goriilmektedir. Bununla
birlikte bu ¢alismada adimsal regresyon yontemi olan MARS yo6ntemi tercih edilmistir.

1990’11 yillarin basinda Stanford Universitesi’nden Jerome H. Friedman tarafindan
gelistirilen, parametrik olmayan bir yontem olan Cok Degiskenli Uyarlanabilir Regresyon
Egrileri (Multivariate Adaptive Regression Splines: MARS), kisitlayici varsayimlara yer
vermedigi icin model tahmin yontemlerine bir alternatif olarak kullanilmaktadir. Makine
O0grenmesi yontemlerinden biri olan bu ydntem, bagimli ve bagimsiz degiskenler seti
arasindaki fonksiyonel iliski altinda herhangi bir varsayima sahip olmayan parametrik
olmayan regresyon yontemidir. MARS, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki
etkisini, bagimsiz degiskenlerin birbirleri ile olan etkilesimlerini ve bu etkilesimlerin bagimli
degisken iizerine etkilerini beraber analiz etmektedir (Goh vd., 2017: 5.150).

MARS yonteminde bagimsiz degiskenler arasindaki dogrusal olmayan iliski dogrusal
hale getirilmektedir. Ayrica MARS yoOnteminde, regresyon analizinin aksine, bagimsiz
degiskenlerin farkli degerleri icin farkli katsayilar kullanilmaktadir. Karmasik veri yapisina
sahip olan bu yontemde, daha fazla bagimsiz degiskenle analiz yapilmakla birlikte bagimsiz
degiskenlerin nispi katkilar1 da diizeltilmis R? degeri ile tahmin edilmektedir. Regresyon
analizinde ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu olarak goriilen bagimsiz degiskenlerin birbirleri ile

olan etkilesimleri MARS yonteminde sorun teskil etmemektedir (Lee ve Chen, 2005: s.744).
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Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin daha dogru tespiti ve parametrik
olmayan hata varyansinin kontrolii i¢in diizlestirme egrileri (smoothing splines) kullanilir. Bu
durumda, elde edilen esitlik diiz bir dogru yerine biikiilmiis bir yapiya sahip olacaktir.
Biikiilme noktalarma diigiim noktas1 (knot) denilmektedir. Ikiden fazla boyutlu uzanimlari
cizerken her bir uzanim i¢in matematiksel temel fonksiyonlara (basic functions) ihtiyag
duyulmaktadir. Temel fonksiyon orijinal verideki degisimi sifir yapacak bolgeleri segmektedir
(Friedman, 1991: s.11). Boylece bu yontem veri yiginini ilk dnce bolgelere ayirmakta ve
bolgeler veriye bagli olarak bulunmaktadir. MARS yontemi her bir bolgeye bir regresyon
esitligi olusturmaktadir (Lee vd., 2006: 5.1118).

MARS modelinin genel formu su sekilde gosterilir:

Y, = Bo + Xi=1 @ B(Xp) + & 1)

k: Diigiim sayis1

K: Temel fonksiyon sayisi

X: Bagimsiz degisken

ox: k. temel fonksiyonun katsayisi

Bo: Sabit terim

Bk(Xy): t. bagimsiz degisken igin k. temel fonksiyon

Temel fonksiyon asagidaki gibi gosterilir:

By () = TI5™, Sum o) — ki) k=12, ..K ()

Lm: Etkilesim derecesini

Sim: e(x1)

Kim: Diigiim degerini

Xva,m): Bagimsiz degisken degerini gosterir (Friedman, 1991: 5.12).

MARS yonteminin asamalari asagidaki sekildedir:

» 1. asama: Bagimsiz degiskenler kullanilarak {iretilen olas1 tiim fonksiyonlara temel
fonksiyon denir. Bu asamada temel fonksiyonlar maksimum sayiya ulagincaya kadar
uretilmeye devam edilir.

» 2. asama: En karmasik modelden, bazi temel fonksiyonlar elenerek en iyi modele
ulagilmaktadir. Elde edilen en iyi model uyum iyiligi kriterlerinden genellestirilmis ¢apraz
gecerlilik (Generalized Cross Validation: GCV) degerinin en diisiik ve R? degerinin en yiiksek
olmasi istenmektedir (Sephton, 2001: s.41; Oktar ve Yuksel, 2015: s.43).
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3.2.2. MARS Yontemi ile Yapilan Bazi Calismalar

Finans, ekonomi ve iktisat alaninda MARS yontemi kullanilarak yapilmis ¢alismalar

arasindan secilenlere Tablo 3’te yer verilmistir.

Tablo 3. MARS Ydéntemi Kullanilarak Yapilan Bazi Calismalar

Yazar Yil Kapsam Sonug
Tunay 2001 Tiirkiye Parasal gelir dolagim hizini tahmin etmede MARS yontemi anlamli
sonuglar ortaya koymustur.
En uygun bor¢lanma stratejisinin belirlenmesinde en kiiglk kareler
. yontemi, Kernel regresyon analizi ve iz diisiim takip regresyonu
Bolder ve Rubin 2007 ABD yOntemlerine kiyasla MARS yontemi daha basarili sonuglar ortaya
koymustur.
Tunay 2011 Tiirkiye Durg}mluklarm belirlenmesinde MARS yontemi oldukca basarili
tahminler ortaya koymustur.
Bankacilikta kredi riskinin 6l¢limiinde ikili lojistik regresyon
Muzir 2011 Turkiye  teknigi ve yapay sinir aglari teorisine kiyasla MARS yontemi daha
bagarili sonuglar ortaya koymustur.
Oktar ve Yiiksel 2015 Tiirkiye MARS yontemi bankacilik krizlerini dngérmede basarili sonuglar
vermistir.
Oktar ve Yiiksel 2016 Tiirkiye Turey iirtin kullanlml. %le. (.)zell karsiliklar arasinda negatif, takipteki
krediler arasinda pozitif iliski bulunmustur.
Yiiksel 2016a  Tiirkiye Carl 1$1emleir agignimn en o6nemli behrleyu:ﬂen bir onc.ekl doénem cari
islemler agig1 ile bityiime oraninda ve faiz oranlarindaki azaligtir.
ABD Dolar1 kurundaki artis bankalarin takipteki krediler oranim
Yiksel 2016b  Turkiye arttirmustir. Bankalarin faiz gelirlerindeki ve Ulkenin buylme
oranindaki artis ise s6z konusu orani azaltmistir.
Yiiksel ve Zengin 2016 ABD Mortgage kn;mm tahmininde Logit modeline kiyasla MARS daha
basarili tahminde bulunmustur.
Yiiksel vd. 2016 Tiirkiye Kredl l?artl kullanimi ile 1$51zl'11'< a}rgsmd% 1.1.ega1:[1f "111§k1 s0z konusu
iken faiz oranlar1 arasinda pozitif iliski goriilmustiir.
Dincer vd. 2017 Turkiye  Cari agik ve ekonomik biiyiime ABD Dolari/TL kurunu etkilemistir.
. . L Net faiz marji, faiz dis1 gelirler, sorunlu krediler, toplam varliklar
Y Uksel ve Zengin 2017 Tarkiye ve doviz kurlar1 degiskenleri ile negatif iligkilidir.
Yiiksel ve Ozsari 2017 Turkiye  Ulkenin kredi notu ile cari acik arasinda pozitif iliski bulunmustur.

3.2.3. Bagmmsiz Degiskenler

Literatirde yer alan calismalar incelendiginde doviz kurlarini etkileyen faktorleri

belirleyebilmek icin kullanilabilecek bagimsiz degiskenlere Tablo 4°te yer verilmistir.

Tablo 4. Bagimsiz Degiskenler

Bagimsiz Degisken

Referanslar

BIST 100 Endeksi

Savag ve Can (2011), Berke (2012), Dinger vd. (2017)

Biitce Aci181

Twarowska ve Kakol (2014), Mariano vd. (2016)

Cari Agik/
Odemeler Dengesi

Edwards (1988), Juhn ve Mauro (2002), Bilgin (2004), Simsek (2004), Morales-
Zumaquero (2006), Chowdhury (2012), Mirchandani (2013), Kaplan ve
Yaprakli (2014), Twarowska ve Kakol (2014), Ramasamy ve Abar (2015),
Chaudhuri vd. (2016), Dincer vd. (2017), Monica ve Santhiyavalli (2017)

Di1s Borg

Simgek (2004), Cayen vd. (2010), Chowdhury (2012), Saeed vd. (2012), Kia
(2013), Kaplan ve Yaprakli (2014), Twarowska ve Kakol (2014), Dinger vd.

(2017)

Dis Ticaret
(ithalat/ihracat)

MacDonald (1998), Gul ve Ekinci (2006a), Parveen vd. (2012), Mirchandani
(2013), Khan (2014), Abdoh vd. (2016)
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Bagimsiz Degisken Referanslar

Edwards (1988), MacDonald (1998), Juhn ve Mauro (2002), Simsek (2004),

Mirchandani (2013), Chaudhuri vd. (2016), Twarowska ve Kakol (2014), Dinger

vd. (2017), Monica ve Santhiyavalli (2017)

Emtia Fiyatlar1 Cayen vd. (2010)

Devereux (1997), MacDonald (1998), Berument (2002), Juhn ve Mauro (2002),

Isik vd. (2004), Simsek (2004), Giil ve Ekinci (2006b), Morales-Zumaquero

(2006), Candelon vd. (2007), Mark (2009), Cayen vd. (2010), Hamori ve

Hamori (2011), Savas ve Can (2011), Parveen vd. (2012), Rossi (2013), De

Grauwe ve Markiewicz (2013), Mirchandani (2013), Gabaix ve Maggiori

(2014), Twarowska ve Kakol (2014), Ramasamy ve Abar (2015), Abdoh vd.

(2016), Chaudhuri vd. (2016), Dinger vd. (2017), Monica ve Santhiyavalli

(2017)

Angeloni ve Prati (1993), MacDonald (1998), Brzezina ve Cuaresma (2007),

Giil vd. (2007), Sever ve Mizrak (2007), Mark (2009), Cayen vd. (2010), Dilbaz

Alacahan (2011), Durgut (2010), Oztiirk ve Durgut (2011), Chowdhury (2012),

De Grauwe ve Markiewicz (2013), Kia (2013), Mirchandani (2013), Rossi

(2013), Gabaix ve Maggiori (2014), Khan (2014), Tasgbas1 (2014), Twarowska

ve Kakol (2014), Ramasamy ve Abar (2015), Abdoh vd. (2016), Akinci ve

Yilmaz (2016), Chaudhuri vd. (2016), Ekinci vd. (2016), Torun ve Karanfil

(2016), Dinger vd. (2017), Monica ve Santhiyavalli (2017)

Devereux (1997), Edwards (1988), MacDonald (1998), Juhn ve Mauro (2002),

Simgek (2004), Candelon vd. (2007), Mark (2009), Hamori ve Hamori (2011),

Parveen vd. (2012), Kia (2013), Mirchandani (2013), Twarowska ve Kakol

(2014), Ramasamy ve Abar (2015), Semuel ve Nurina (2015), Mariano vd.

(2016), Dinger vd. (2017), Monica ve Santhiyavalli (2017)

Issizlik Bilgin (2004), Mark (2009), Acar Balaylar (2011), Dincer vd. (2017)

Egmﬂ Bogigmalan /Kamu Simgek (2004), Chowdhury (2012), Kaplan ve Yaprakli (2014), Twarowska ve
Kakol (2014),

Yatirimlari

Para Arz1 Simsek (2004), Saeed vd. (2012), Kia (2013)

MacDonald (1998), Altintas (2013), Khan (2014), Ferraro vd. (2015), Chaudhuri

vd. (2016), Mariano vd. (2016), Dinger vd. (2017)

Juhn ve Mauro (2002), Saeed vd. (2012), Kaplan ve Yaprakli (2014), Chaudhuri

vd. (2016), Dinger vd. (2017), Monica ve Santhiyavalli (2017)

Dogrudan Yatirimlar/
Yabanci Sermaye

Enflasyon

Faiz Oranlar

GSYH
(Ekonomik Blyilime)

Petrol Fiyatlar

Rezervler

Yukarida belirtilen degiskenlere ek olarak i¢ borglar, 6zellestirme gelirleri ve ham
petrol ithalat miktar1 gibi degiskenler Ulkedeki doviz arzinm1 ve talebini etkilemektedir. Bu
nedenle, s6z konusu degiskenlerin de doviz kurlari Gizerinde etki olusturmasi beklenmektedir.
Bahsedilen hususlar ve literatiirde yer alan degiskenler dikkate alinarak Tiirkiye’de ABD
Dolar1 ve Euro kurlarmi etkileyen faktorlerin belirlenebilmesi igin biitge ac1g1, cari agik, i¢
borg, ihracat, ithalat, yabanci yatirimlar, enflasyon, ham petrol ithalati, issizlik, faiz oranlari,
para arz1 ve rezervler olmak (izere 12 adet bagimsiz degiskenin analizde kullanilmasina karar

verilmistir.

3.3. Istatistiksel Analiz ve Sonuclar

3.3.1. Betimleyici Istatistikler

MARS uygulamas1t R programinda “earth” kiitiiphanesi kullanilarak uygulanmistir.
Analizde hem ABD Dolari hem de Euro kuru igin onerilecek tahmin modellerine ikili

etkilesimler de dahil edilmistir.
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Sekil 1.: Tiirkiye’de 2006:1-2017:6 Donemleri Arasinda ABD Dolar1 ve Euro Kurlari

Sekil 1°de Tiirkiye’de 2006:1-2017:6 donemine ait ABD Dolar1 ve Euro kuru igin
trend grafigi verilmistir. Buna gére ABD Dolar1 ve Euro kurlarmin 2 yil kadar yatay
seyrettigi, sonrasinda ise 5-6 ay icinde kalici bir ylikselis egilimine girdigi, 2006-2014
doneminde s6z konusu yapiy1r li¢ kez tekrarladigi ve 2015°ten itibaren farkli bir degisim
yapisina gectigi soylenebilmektedir.

Calismada 2006:1-2017:6 donemleri arasindaki aylik veriler kullanildigr i¢in gozlem
sayist 138 olarak belirlenmistir. Calisgmada kullanilan degiskenlere ait betimleyici

istatistiklere Tablo 5’te yer verilmistir.

Tablo 5. Betimleyici Istatistikler

Degiskenler n Minimum Maksimum Ortalama Standart Sapma
USD/TL 138 1,17 3,84 1,94 0,66
EUR/TL 138 1,56 4,11 2,45 0,60
Biitge Agig1* 138 -30,18 13,02 -2,15 6,26
Cari Agik* 138 -9,41 0,68 -3,46 1,91
I¢ Borg* 138 243,56 495,33 357,19 73,31
Ihracat* 138 6,85 53,16 21,77 10,17
Ithalat* 138 10,89 74,77 33,13 14,05
Yabanci Yatirimlar* 138 0,13 10,15 1,77 1,75
Enflasyon (%) 138 -1,43 3,27 0,67 0,78
Ham Petrol ithalati** 138 0,78 2,62 1,72 0,40
Issizlik (%) 138 7,30 14,80 10,10 1,55
Faiz Orani (%) 138 0,67 1,86 1,17 0,29
Para Arz1 (M3)* 138 260,60 1550,80 749,25 361,82
Rezerv* 138 70,72 355,20 172,04 81,68

*Milyar TL olarak verilmistir.
**Milyon Ton olarak verilmistir.

Analize dahil edilen degiskenlerin duragan olup olmadigi Augmented Dickey Fuller

(ADF) testi ile incelenmistir. Degiskenlerin birinci farkta duragan olduklari tespit edildigi i¢in
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fark serisi hesaplanip analizlerde duragan olan fark serileri kullanilmistir. Diger bir ifade ile

kullanilan degiskenler aylik degisimleri gostermektedir.

3.3.2. ABD Dolar Kuru Tahmin Modeli Bulgular:
Calismada ABD Dolar1 ve Euro kurlar icin tahmin modelleri olusturulmustur. ABD
Dolar kuru icin model se¢im kriterleri ve elde edilen modeldeki temel fonksiyon sayis1 Sekil

2’de verilmistir.

Model Selection Cumulative Distribution
[ 1% 0% TH% 20% 5% 100%,
[Ts} J_,/'”'_f’
=N iy m—\\ =N
o [
L — GRSq (full mods]) 5
(=l i selected model E T
o —— RSqg {full model)
7 ) g =
% [T} mean out-of-fold RSq o <
(=] max mean cut-of-fold RSg
out-of-fold RS b
— 14 =
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Sekil 2. ABD Dolar Kuru Tahmin Modeli icin Model Secim Kriterleri

Sekil 2’ye gore, 25 farkli temel fonksiyon i¢in model kurulmustur. Aciklama
diizeyinin (R?) en yiiksek oldugu modelin 14 temel fonksiyona ait oldugu goriilmiistiir. Sekil
3’te ise modelde var olan hem tekil degiskenler hem de capraz etkilesim iginde olan

degiskenler i¢in degiskenlerin kirilim noktalar1 verilmistir.

1 CariAcik 2 Ithalat 3 M3

—

-4 -2 0 z 4 =10 -5 ] 5 10 -20 0 20 40

J

-UI.S UiU UiS 1iU

05 00 05 10

05 00 05 10
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1 ButceAcigi: lcBorc

Sekil 3. ABD Dolar Kuru Tahmin Modeli i¢in Bagimsiz Degiskenlerin Kirilim Noktalar
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ABD Dolar kuru tahmin modelinde var olan degiskenler cari agik, ithalat, para arzi
(m3), biitce ac181, i¢ borg, yabanci yatirimlar, igsizlik ve enflasyondur. Sekil 3’e gore cari agik
ve ithalat degiskenlerinin 2 kirilima, para arzi (M3) degiskeninin ise 3 kirilima sahip oldugu
ve bu kirtlimlarin istatistiksel olarak anlamli oldugu gortilmektedir. Ayrica modelde bitce
agigr x i¢ borg etkilesiminin 2 kirilimi oldugu, biitce agig x yabanct yatirimlar etkilesiminin 3
kiritlimi oldugu belirlenmistir. Biitce a¢igi x issizlik, biitce agigi x para arzi (M3), ithalat x
para arzi (M3) ve enflasyon x para arzi (M3) etkilesimlerinin ABD Dolar kuru (zerinde
anlaml etkiye sahip oldugu gozlemlenmistir.

Model sonucunda olusan ABD Dolar kurunu etkileyen degiskenleri ve etki

biyulkliklerini gosteren model ¢iktisina Tablo 6’da yer verilmistir.

Tablo 6. ABD Dolar Kuru Tahmin Modeli Ciktis1

FOET(r:ifan Degiskenler Katsay1
Sabit Terim -0,0464

BF1 max(0, Cari A¢ik- -0,48) 0,0106
BF2 max(0, ithalat-3,57) -0,0316
BF3 max(0, -1,19-Para Arzi(M3)) -0,0074
BF4 max(0, Para Arzi(M3)- -1,19) 0,0040
BF5 max(0, Biitce Ac11-0,34) X max(0, I¢ Borg-2,28) 0,0015
BF6 max(0, Biitge A¢1§1-0,34) x max (0, 2,28-i¢ Borg) 0,0019
BF7 max(0, 0,34-Biitce A¢181) X max(0, Yabanci Yatirimlar- -0,52) 0,0017
BF8 max(0, 0,34-Biitge A¢181) x max(0, -0,52-Yabanci Yatirimlar) 0,0057
BF9 max (0, Biitce A¢181-0,34) X max(0, Yabanci Yatirimlar- -0,42) 0,0040
BF10 max(0, Biitce Ac1g1-0,34) x max (0, O-ssizlik) -0,8976
BF11 max(0, 5,38-Biitce A¢181) X max(0, Para Arzi(M3)- -1,19) -0,0001
BF12 max(0, ithalat- -1,34) X max(0, Para Arzi(M3)- -1,19) 0,0005
BF13 max(0, Enflasyon-0,21) X max(0, Para Arzi(M3)- -1,19) 0,0022

Tablo 6’ya gore, modelin agiklayicihig (R?) 0,77 ile kabul edilebilir simirlarm
uzerindedir. Mevcut degiskenler igin hesaplanan katsayilarin %95 giiven diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Elde edilen katsayilara gore cari agik
degerindeki degisimin 0,48’in iizerinde olmast ABD Dolar kurunda artisa sebep olacagi
anlamma gelmektedir. Benzer sekilde para arzi degerindeki degisimin 1,19’un iizerinde
olmas1 ABD Dolar kurunda pozitif etkiye sahiptir. Ithalat degerindeki degisimin 3,57 nin
Uzerinde olmasi, para arzi degerindeki degisimin -1,19’un altinda olmas1 ise ABD Dolar
kurunda diislise sebep olmaktadir. Capraz etkilesim degerlerine bakildiginda ise biitce agig1 ve
issizlik ile biitge ag1g1 ve para arzi disindaki etkilesimlerin ABD Dolar kurunda artisa sebep
oldugu gériilmektedir. Ornegin biitce ac181 degerindeki degisimin 0,34’i{in {izerinde ve aym
zamanda i¢ bor¢ degerindeki degisimin de 2,28’in tizerinde olmas1 ABD Dolar kurunda artisa

sebep olacagi goriilmektedir. Modeldeki degiskenlerin 6nemlilik dereceleri incelendiginde ise
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en Odnemli degiskenden en az 6dnemli degiskene dogru sirasiyla para arzi, biitge agig1, yabanci

yatirimlar, issizlik, i¢ borg, ithalat, enflasyon ve cari agik degiskenleridir. ABD Dolar kuru

tahmini icin model tahmini Esitlik 1°de verilmistir.

USD = —0,0464 + 0,0106 * BF1 — 0,0316 * BF2 — 0,0074 * BF3 + 0,0040 * BF4
+ 0,0015 * BF5 + 0,0019 * BF6 + 0,0017 = BF7 + 0,0057 * BF8
+ 0,0040 * BF9 — 0,8976 * BF10 — 0,0001 * BF11 + 0,0005 * BF12 1)
+ 0,0022 * BF13
Elde edilen formulasyona gore, tahmin edilen ve gergeklesen degerler Sekil 4’te

gosterilmistir.
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Sekil 4. ABD Dolar Kuru Tahmin Modeli icin Tahmin Edilen ve Gergeklesen Degerler

Sekil 4’e gore MARS ile tahmin edilen degerlerin gercek degerlerle birlikte hareket
ettigi, Ozellikle kurdaki diislis ve artislar1 yakalamada basarili oldugu goriilmektedir. Fakat

tahmin degerlerindeki fark donem donem artip azalmaktadir.

3.3.3. Euro Kuru Tahmin Modeli Bulgular:
Sekil 5’te Euro kuru icin model segim kriterleri ve elde edilen modeldeki temel

fonksiyon sayisi Verilmistir.
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Sekil 5. Euro Kuru Tahmin Modeli i¢in Model Secim Kriterleri
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Model i¢in 20 farkli temel fonksiyonun test edildigi Sekil 5’te gosterilmistir. Agiklama
diizeyinin en yiiksek oldugu modelin 9 temel fonksiyona ait olan model oldugu goériilmistiir.

Sekil 6’da ise modelde var olan degiskenler i¢in kirilim noktalar1 verilmistir.
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Sekil 6. Euro Kuru Tahmin Modeli i¢in Bagimsiz Degiskenlerin Kirilim Noktalar1

Euro kuru tahmin modelinde var olan degiskenler biitge acigi, cari agik, ihracat,
yabanci yatirimlar, ham petrol ithalati ve para arzi (M3)’dir. Biitce agig1 degiskeninin 4
kirilima, cari agik, ihracat, yabanci yatirimlar, ham petrol ithalati ve para arzi (M3)
degiskenlerinin ise 2 kirilima sahip oldugu Sekil 6’dan gorilmektedir.

Model sonucunda olusan Euro kurunu etkileyen degiskenleri ve etki biiyiikliiklerini

gosteren model ¢iktisina Tablo 7°de yer verilmistir.

Tablo 7. Euro Kuru Tahmin Modeli Ciktist

Temel Fonksiyon Degiskenler Katsayi

Sabit Terim 0,0903
BF1 max(0, Biitce A¢181-4,53) 0,0162
BF2 max(0, Biitce A¢181-9,10) -0,0743
BF3 max(0, Biitce A¢181-10,8) 0,0657
BF4 max(0, Cari Agik- -1,84) 0,0100
BF5 max(0, Ihracat-1,42) -0,0094
BF6 max(0, Yabanci Yatirimlar-0,58) 0,0169
BF7 max(0, Ham Petrol Ithalat1-123706) 0,0001
BF8 max(0, 27,9-Para Arzi(M3)) -0,0058

Tablo 7°’de verilen modelin aciklama diizeyi (R? 0,65’tir. Modelde var olan
degiskenler i¢in hesaplanan katsayilarin %95 giiven diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
oldugu goriilmiistiir. Elde edilen katsayilara gore cari agik degerindeki degisimin 1,84’iin
tizerinde olmasi Euro kurunda artisa sebep olacagi anlamina gelmektedir. Benzer sekilde
yabanci yatirimlar degerindeki degisimin 0,58’in {izerinde, ham petrol ithalati degerindeki

degisimin de 123.706’nin lizerinde olmas1 Euro kurunda artisa sebep olmaktadir. Ayrica para
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arzi degerinin degisiminin 27,9’un altinda, ihracat degeri degisiminin de 1,42’nin iizerinde
olmast Euro kurunda azalig etkisi gOstermektedir. Bitge agigi degerindeki degisimin ise
kirthm sayis1 diger degiskenlere gore daha fazladir. Ornegin biitge agig1 degerindeki
degisimin 4,53 ten biiyiik ve 9,10°dan kii¢iik olmas1 durumunda Euro kurunda artig, 9,10’dan
biiyiik ve 10,8’den kii¢iik oldugunda Euro kurunda azalig, 10,8’den biiyiik olmasinda ise Euro
kurunda artis gérilmektedir.

Modeldeki degiskenlerin  onemlilik dereceleri incelendiginde ise en Onemli
degiskenden en az onemli degiskene dogru sirasiyla para arzi, biitge agigi, cari agik, yabanci
yatirimlar, ham petrol ithalati ve ihracat degiskenlerinin yer aldig1 gézlenmektedir. Euro kuru
tahmini icin model tahmini Esitlik 2’de verilmistir.

EUR = 0,0903 + 0,0162 * BF1 — 0,0743 * BF2 + 0,0657 * BF3 4+ 0,0100 * BF4
—0,0094 = BF5 + 0,0169 * BF6 + 0,0001 * BF7 — 0,0058 * BF8 2)

4.50% -
EUR Tahmin

4.00¢ + EUR Gergek

3.50¢% -
3.00¢ -
2.50¢% -
2.00¢& -

1.50%
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Sekil 7. Euro Kuru Tahmin Modeli i¢in Tahmin Edilen ve Gergeklesen Degerler

Sekil 7°ye gore MARS ile tahmin edilen degerlerin gercek degerlerle birlikte hareket
ettigi goriilmektedir. Fakat tahminlerin kurdaki degisimleri ddnemden déneme bir ay sonra ya

da bir ay Once yakaladigi gozlemlenmektedir.

3.4. Onceki Baz1 Calismalar fle Karsilastirma

Bu calismada Tiirkiye’de ABD Dolar1 kurlarmin para arzi, biitce agifi, yabanci
yatirimlar, issizlik, i¢ borg, ithalat, enflasyon ve cari acik degiskenlerinden, Euro kurlarinin
ise para arzi, biitge agigi, cari agik, yabanci yatirimlar, ham petrol ithalati ve ihracat

degiskenlerinden etkilendigi belirlenmistir.
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Literatiirde yer alan ¢aligmalar incelendiginde, Kaplan ve Yaprakli (2014), Twarowska
ve Kakol (2014), Dinger vd. (2017) ve Monica ve Santhiyavalli (2017) cari agigin doviz
kurlarin1 etkiledigini belirlemistir. Benzer sekilde, bu calismada da cari agigin hem ABD
Dolar1 hem de Euro’nun belirleyicilerinden biri oldugu belirlenmistir.

Mariano vd. (2016) biitge aginin doviz kurlarini etkiledigini belirtirken tarafimizca yapilan
bu ¢alismada da benzer sonuca ulasilmustir. Simsek (2004), Saced vd. (2012) ve Kia (2013) ise bu
calismaya benzer sekilde para arzinin doviz kurlarimi etkiledigini belirlemislerdir.

Mirchandani (2013) ise dogrudan yatirimlarla doviz kurlarinin iliskili oldugunu
belirlemistir. Ayrica literatiir taramas1 boliimiinde yer verilen ve gesitli yazarlar tarafindan
gerceklestirilen calismalarda, bu ¢aligmaya benzer sekilde issizlik, i¢ borg, enflasyon, ham
petrol ithalati ve dis ticaretin doviz kurlar {izerinde etkili oldugu sonuglarina ulasilmstir.
Dolayis1 ile caligmamizda tespit edilen Tiirkiye’de ABD Dolar1 ve Euro kurlarimi etkileyen
makroekonomik gostergeler, literatiirde yer alan g¢alismalarda ulasilan sonuglarla benzerlik

tasimaktadir.

4, Sonug

Tiirkiye’de yasanan 2000 ve 2001 krizleri sonras1 ekonomi ve finans sektorii yeniden
yapilanma siirecine girmis, bu siireg ile birlikte Turk ekonomisi biiyliime siirecine girmistir.
2002 yilindan giiniimiize Tirkiye’de s6z konusu ekonomik buylme surecini devam
etmektedir. Bununla birlikte ¢esitli donemlerde biiyiime hizinin diistiigii veya negatif biiyiime
yasandigi goriilmektedir. Diger taraftan buylmedeki bozulma ile birlikte enflasyon, faiz
oranlart ve istihdam gibi bazi makroekonomik gostergelerde olumsuz gelismeler
gozlemlenmektedir. Ekonomik kesimler i¢in 6nemli makroekonomik gdstergelerden birisi de
doviz kurlaridir. Tirkiye’nin disa agik bir ekonomi oldugu dikkate alindiginda doviz
kurlarindaki ani dalgalanmalar ekonomi tizerinde ciddi etkiler olusturmaktadir.

Tiirkiye’de doviz kurlarinin seyri ele alindiginda 2002-2013 yillar arasinda yavas ve
kademeli bir artis trendi goriiliirken 2014-2016 yillar1 arasinda hizli bir yiikselis yasanmustir.
2017 yilinda ise zaman zaman ani yiikselisler ve diisiisler yasanmistir. Tiirkiye’nin disa agik
bir ekonomi olmasi nedeniyle doviz kurlarindaki yiikselisler ve diislisler tim ekonomik
kesimleri ilgilendirmektedir. Bu nedenle doviz kurlarmin kontrol altinda tutulabilmesi igin
doviz kurlarini etkileyen makroekonomik degiskenlerin belirlenmesi 6nem arz etmektedir.
Doviz kurlar lizerinde etki olusturma kabiliyeti olan hiikiimet, ekonomi ile ilgili bakanliklar
ve TCMB gibi kurumlarin politika gelistirmesinde doviz kurlarini etkileyen makroekonomik

gostergelerin bilinmesi 6nem tagimakta ve yol gosterici olmaktadir.
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Tiirkiye’de doviz olarak yogun bir sekilde ABD Dolar1 ve Euro kullanilmaktadir. Bu
nedenle bu ¢alismada doviz olarak ABD Dolar1 ve Euro incelenme konusu yapilmistir. D6viz
kurlarmi etkileyen makroeckonomik gostergeler, biitge ac1g1, cari agik, i¢ borg, ihracat, ithalat,
yabanci yatirimlar, enflasyon, ham petrol ithalati, issizlik, faiz orani, para arzi ve rezerv
degiskenleri, 2006:1-2017:6 donem araligindaki aylik veriler ve MARS yontemi kullanilarak
incelenmistir.

ABD Dolar kuru tahmin modeli sonucunda 14 degiskene (sabit terim + 13 temel
fonksiyon) sahip olan model tercih edilmistir. Modelde para arzi, biitce agigi, yabanci
yatirnmlar, issizlik, i¢ borg, ithalat, enflasyon ve cari acik degiskenlerinin kura etkisinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu gozlemlenmistir. Ayrica ilgili degiskenlerin ABD Dolar
kuru tizerindeki tekil ve ¢apraz etki biyiikliikleri hesaplanmistir. Buna goére kur (zerinde
Oonemi en biiyilik olan ilk 5 degisken para arzi, biitce agig1, yabanci yatirimlar, issizlik ve i¢
bor¢ degiskenleridir. Ayrica elde edilen tahmin degerleri incelendiginde modelin
aciklayiciligin yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Euro kuru tahmin modelinde ise 9 degiskene (sabit terim + 8 temel fonksiyon) sahip
modelin agiklayiciliginin en yiliksek oldugu gézlemlenmistir. Modelde para arzi, biitge acig,
cari agik, yabanci yatirimlar, ham petrol ithalati ve ihracat degiskenlerinin Euro kuru
tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. ABD Dolar kuru tahmin
modelinin aksine, Euro kuru tahmin modelinde ¢apraz etkilerin eklenmesi agiklayicilig
istatistiksel olarak arttirmamaktadir. Bu sebeple Euro kuru tahmin modelinde ¢apraz etkiler
modele dahil edilmemistir. Buna gore kur lizerinde 6nemi en biiyiik olan ilk 3 degisken para
arzi, blitce acig1 ve cari acik degiskenleridir. Tahmin degerleri incelendiginde model
aciklayiciliginin kabul edilebilir sinirlar dahilinde oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’de ABD Dolar1 ve Euro’nun en ¢ok kullanilan dovizler oldugu ve bu doviz
kurlarmin ithalat, ihracat, dis ticaret a¢igi, cari agik, dogrudan/dolayli yabanci yatirimlar,
i¢/d1s borg, enflasyon ve faiz oranlar1 gibi bircok degisken iizerinde dogrudan veya dolayh
etki olusturdugu dikkate alindiginda, doviz kurlarinin ani degisimlerinin 6nlenmesi finansal
istikrar agisindan olduk¢a oOnemlidir. Bu nedenle dOviz Kurlarinda istikrarin saglanmasi
finansal istikrarin saglanmasinin 6n sartlarindan biri olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu ¢aligmada
Tirkiye’de  ABD Dolart ve Euro kurlarmi etkileyen makroekonomik gdstergeler
belirlenmistir. DOviz kurlarina yonelik politikalarda ¢alismamizda doviz kurlarimi etkiledigi
belirtilen hususlarin g6z 6niinde bulundurulmasi, déviz kurlarinin istikrarli seyrine ve dolayisi

ile makroekonomik ve finansal istikrarin saglanmasina katki saglayacaktir.
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Calismamizda tespit edilen Tiirkiye’de doviz kurlarmi etkileyen makroekonomik
gostergeler, literatiirde yer alan diger c¢alismalarda tespit edilen makroekonomik gostergeler
ile buyik oranda benzerlik gostermektedir. Bu ¢alismada ¢le alinan ABD Dolar1 ve Euro
kurlarini etkileyen faktorlere ek olarak Turkiye’de konvertibl olan diger doviz tiirleri i¢in de

ayr1 bir ¢aligsma yapilmasinin faydali olacag: diistiniilmektedir.
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