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Bu ¢alismada doviz kuru ve makroekonomik degiskenler arasindaki asimetrik iligkinin varligi
2010-2020 yillart aras1 aylik seriler kullanarak incelenmistir. Calismanin degiskenleri olarak
doviz kuru igin USD/Tiirk Liras1 nominal kuru, Borsa Istanbul 100 kapanis serisi, faiz orani,
enflasyon ve M2 para arz1 tercih edilmistir. Degiskenler arasinda asimetrik iliski olduguna dair
hipotezin sinanmasinda Wald Testi kullanilmistir. Buna gore degiskenler arasinda asimetrik
iliski varhig1 kabul edilmistir. Wald testi sonuglarina goére; doviz kuru, degiskenlerin pozitif ve
negatif bilesenlerinin kisa ve uzun dénemde kiimiilatif ifadesi olarak ele alinmistir. NARDL
modelinde uzun dénemde; pozitif ve negatif bilesenlerde déviz kurunu Borsa Istanbul endeksi
negatif yonde ve anlaml etkilerken; faiz orani, enflasyon ve M2 para arz1 pozitif yonde ve
anlamli olarak etkilemektedir.
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INVESTIGATION OF THE RELATIONSHIP BETWEEN EXCHANGE
RATES AND MACROECONOMIC VARIABLES BY THE APPROACH OF A
NARDL MODEL

ABSTRACT

In this study the existence of asymmetric relations between exchange rate and macroeconomic
variables are examined using monthly series between 2010-2020. USD/Turkish Liras nominal
rate as exchange rate, Borsa Istanbul 100 closing series, interest rate, inflation and M2 money
supply have been preferred as variables of the study. The Wald test has been used in the testing
of the hypothesis of the existence of an asymmetric relation between the variables. According
to this, the existence of an asymmetric relation between variables has been accepted. According
to Wald Test results, the exchange rate has been reviewed as the cumulative expression of the
positive and negative components of variables in the short and long term. In the long term in
the NARDL model; while Borsa Istanbul index effects the exchange rate negatively and
significantly in positive and negative components, interest rate, inflation and M2 money supply
effect the exchange rate positively and significantly.

Keywords: Exchange Rate, Macroeconomic Indicators, Asymmetric Relation, Time Serial Analysis,
NARDL.



1. GIRIS

Ulkelerin disa acilma ve dis ticarette kazanimlarinin artmasi dncelikle iilke icerisinde iiretimin
sonra tiiketimin artmasini hizlandirmistir. Ticari anlamda birbirine bagl tilkelerin paralarinin
birbirlerine kars1 degerinin bilinememesi nedeniyle her iilkenin kendi parasina karsilik yabanci
tilke parasi ile degistirilebilmesi i¢in doviz kurlar1 ortaya ¢ikmustir.

Gelismekte olan iilke ekonomilerinde doviz kurundaki degismeler yerli ve yabanci mallarin
fiyatlarini etkilediginden 6nemli bir yere sahiptir. Yerli para birimine karsilik dovizin fiyatt
yiikseldiginde fiyatlar genel seviyesi artisa gegecek, azaldiginda ise tam tersi durum s6z konusu
olacaktir. Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru rejimleri yasanan ekonomik ve siyasi konjonktiire
gdre zaman zaman farklilasmistir (Ozatay, 2009).

1970’1i yillarda Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle birlikte yasanan yiiksek borgluluk orani
ve yiiksek enflasyon sonucu gelismekte olan birgok iilke, ekonomi politikalarinda degisiklige
giderek doviz kuru belirleme sistemlerini degistirmislerdir. Tiirkiye’de 1980°den 6nce degisen
ekonomik sartlar nedeniyle Tiirk Lirasi’nin degeri géz 6niinde bulundurularak sabit kur rejimi
uygulanmistir (Mishkin, 2000, s.153).

Ulkeler 1980°1i dénemde artan rekabet kosullartyla birbirlerine daha bagimli hale gelmislerdir.
Tiirkiye’nin uygulamakta oldugu déviz kuru politikasi, ortaya ¢ikan petrol krizlerinin etkisi giin
gectikce daha kotl bir duruma gelmis ve bu donemde Tiirkiye’de enflasyon yiikselirken ayni
zamanda cari agik yiikselmis ve nihayetinde biiylime orani azalmistir (Giil ve Ekinci, 2006a,
5.166).

1990’11 yillardan itibaren bircok iilkenin wuluslararasi sermaye hareketleri iizerindeki
kisitlamalardaki degisim ile portfoy hareketlerinin belirlenmesi bakimindan déviz kuru oldukca
onem kazanmustir. Tiirkiye gibi gelismekte ve uzun siire enflasyonun etkisinde olan iilkelerde
d6viz kurunun 6nemi artmaktadir (Mishkin 2000, s.153).

24 Ocak kararlariyla birlikte 1980 sabit kur rejimi ve ithal ikameci kur sistemi sonlandirilarak
esnek kur politikas1 uygulanmaya baslanarak sadece kur politikas1 degistirilmekle kalmayip
ekonomik revizyona da gidilmistir (Kartal vd. 2018, s. 210). 1989-1999 déneminde kontrollii
serbest kur sistemi ve 2000-2001 yillarinda giinliik artiglarin belirlendigi sabit kur sistemi
kullanilmistir (Barigik ve Demircioglu, 2006, s.72).

2001 yilinda déviz kurunun dalgalanmaya birakilmasi Tiirkiye’de bir doniim noktas1 olmustur.
Dalgali kur rejimine gore doviz kuru piyasadaki arz ve talep dengesine gore belirlenecek
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) asir1 dalgalanmalar oldugunda miidahale
araglar1 sayesinde kura miidahale edecektir (TCMB, 2001b). 2002 yilindan sonraysa doviz
kurunun politika aract olmasina izin verilmemistir. 2002 yilinda baslayan faiz oranlarindaki
diistis 2008’den sonra da devam etmistir. Buna ilave olarak genel anlamda diinyada yasanan
olaylardan dolay: Tiirkiye’de 2003 sonrasinda biiylime oranlarinda artiglar goriilmiistiir. Daha
once uygulamaya koyulan para ve maliye politikalari ile birlikte istikrarsizlik azalmistir. 2002-
2007 aras1 gegen siirecte iilke genelinde gliven artmis, dis ticarette yasanan olumlu gelismelerle
daha yiiksek biiyiime oranlari elde edilmistir (Bulut, 2010, 5.946). 2008 yilinda yine ayni para
ve maliye politikalart devam etmis fakat 2008 yilinda kiiresel kriz derinlestiginden dolay1
gelismekte olan her iilke gibi Tiirkiye’den de sermaye ¢ikislar1 ger¢eklesmistir (TCMB, 2008).
2009 yilinda krizin etkileri devam etmekte oldugundan dolayr TCMB tarafindan piyasaya para
enjekte edilmis ve faiz oranlarn tekrar disiiriilmiistiir. Krizin meydana getirdigi olumsuz
sonuglari azaltmak igin hiikiimet tarafindan Katma Deger Vergisi (KDV) ve Ozel Tiiketim



Vergisi (OTV) indirimine gidilmis, vergi borglar taksitlendirilmis, issizlik Odenegi
yiikseltilmis, yatirim tesvikleri artirilmistir (Bulut, 2010, 5.949).

2010 yilinda doviz kuru sisteminde degisiklik olmamakla birlikte TCMB temel hedefinin fiyat
istikrarin1 saglamak oldugunu agiklamistir. 2011- 2012 yillar1 arasinda fiyat istikrar1 yaninda
finansal istikrarinda saglanmasi amaglanmistir (TCMB, 2012). 2013 yilinda TCMB yeni
yaklasimiyla birlikte faiz koridoru ve likidite yonetimi gibi araclarini etkin bir bigimde
kullanmaya baslamistir (TCMB, 2013). 2014 yilinda TCMB’nin faiz oraninda tekrar artisa
gittigi ve 2014-2016 yillar1 arasinda doviz kurlarinda artisin yasandigr gortilmistiir. 2018
yilinin baginda goriilen ekonomik biiyiimenin ithalat ve tiiketimdeki artis1 géz Oniinde
bulundurarak iiretim odakli olmadig1 sdylenebilir.

Déoviz kurlarindaki dalgalanmalar iilke ekonomisi i¢in 6nem arz ettiginden dolay1 doviz
kurunun hangi degiskenlerden etkilendigi olduk¢a 6nemlidir. Bu baglamda ¢alismada; doviz
kuru ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin incelenmesi amaglanmistir. Calismada
kullanilan yontemin literatiirde yer alan yontemlerden daha giincel olusu ve degiskenler
arasindaki asimetrik iligkiyi dikkate almasi bakimindan diger ¢alismalardan farklilagsmaktadir.
Calismanin ilerleyen boliimiinde 6ncelikle konuyla ilgili yazin taramasina ardindan yontem ve
veri seti konusunda genel bilgilere yer verilmistir. Uygulama sonrasi elde edilen bulgularin
degerlendirilmesiyle calisma sonlandirilmistir.

2. LITERATUR

Ekonomi yazininda doviz kuru ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliski gerek teorik
gerek uygulamali ¢caligmalarda siklikla incelenmektedir. Bu baslikta bu ¢alismalardan yontem
olarak esbiitiinlesme yaklasimlarini kullanan ve inceleme donemi bazinda gérece daha giincel
olan bazi caligsmalara yer verilmistir.

Simsek (2004), Tirkiye’de doviz kurunu belirleyen uzun donemli etkenleri arastirdigi 1975-
2003 donemi yillik verileri kullandigi ¢alismasinda gecikmesi dagitilmis otoregresif sinir testi
(ARDL) sinir testi yaklagimini kullanmigtir. Calisma sonucunda M2 para arzinin déviz kurunu
uzun donemde etkiledigi sonucuna ulagmaistir.

Giil ve Ekinci (2006), Tiirkiye’de doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskiyi arastirdiklari
caligmalarinda 1984-2003 donemi aylik verileri kullanarak Granger nedensellik testi
yapmiglardir. Calisma sonucunda déviz kuru ile enflasyon arasindaki nedensellik iligkinin uzun
donemli bir iligki oldugu yoniinde bulgulara ulagilmistir.

Helhel (2009), doviz kuru ve makroekonomik degiskenleri arasindaki iliskiyi 1992-2008
déneminde yapar sinir ag1 ve Vektor otoregresyon (VAR) yaklasimlart ile test etmistir. Calisma
sonucunda doviz kurundan M2 para arz1 faiz oranina dogru tek yonlii iliskinin oldugu sonucuna
ulagmustir.

Javed ve Farooq (2009), 1982- 2007 déneminde Pakistan’da ekonomik biiyiime ile déviz kurlart
arasindaki iliskiyi inceledigi calismasinda ARDL Sinir Testi yapilmis ve ¢alisma sonucunda
ekonomik biiylimenin uzun dénemde doviz kuru duyarlt olduguna ulagsmistir.

Berke (2012), 2002-2012 g¢eyrek donemlik verilerle yapis oldugu ¢alismasinda doviz kuru ve
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) 100 endeksi arasindaki iliskiyi FMOLS, CCR ve
DOLS yontemleri kullanilarak arastirdigi ¢aligmada iki degisken arasinda negatif iliskinin
oldugu bulgusuna ulagmustir.



Mirchandani (2013), Hindistan’da d6éviz kurunun makroekonomik belirleyicilerini arastirdigi
caligmada, enflasyon faiz oranlari1 ve doviz kuru arasinda iligkinin oldugu sonucuna ulagmistir.

Kia vd. (2013), Kanada’da doviz kuru belirleyicilerini arastirdiklari ¢alismada regresyon analizi
yaparak faiz oranlarindaki degisim ve para arzindaki artig, doviz kuru lizerinde negatif etkiye
sahip oldugu sonucuna ulagmislardir.

Sentiirk ve Diican (2014), 1997-2013 yillar1 aras1 ¢eyrek donemlik verileri kullanarak yaptiklar
caligmalarinda faiz orani, doviz kuru degiskenlerinin borsa getirisi {izerine etkisini geleneksel
birim kok testleri ile arastirarak Granger Nedensellik testi yapmislardir. Calisma sonucunda
doviz kurunun borsa getirisini ve faiz oranin tek yonlii ve negatif yonde etkiledigi sonucuna
ulasmiglardir.

Ozcan (2014), 2000-2009 dinamik panel veri analizi yontemiyle 44 gelismekte olan iilkenin
enflasyonun belirleyicileri lizerine yapmis oldugu ¢alisma sonucunda déviz kurunun ele alinan
iilkelerdeki enflasyon i¢in en etkili degisken olduguna, para arzinin enflasyon orani iizerinde
pozitif bir etkisinin olduguna ulagmistir.

Torun ve Karanfil (2016), 1980-2013 donemini kapsayan c¢alismalarinda Johansen
Esbiitiinlesme analizi yaptiklar1 c¢alismalarinda déviz kurlart ile faiz orani arasinda uzun
donemli iligkinin varligini tespit etmislerdir.

Akinct ve Yilmaz (2016), Tiirkiye’ de enflasyon ve faiz orani arasindaki iliskiyi arastirdiklar
caligmalarinda Johansen ve Juseleus Esbiitiinlesme analizi yaparak doviz kuru ile faiz oranlari
arasinda giiclii bir iliskinin varligini tespit etmislerdir.

Ekinci vd. (2016), Tiirkiye ekonomisi {izerine parametrik olmayan regresyon analizi yontemini
kullanarak faiz orani, enflasyon ve doviz kuru arasindaki iligkiyi inceledikleri calismada doviz
kuru ve faiz orani arasinda pozitif bir iliskinin varligin1 tespit etmislerdir.

Yurdakul (2016), Tiirkiye’de doviz kuru modellemesini arastirdigi 2006-2015 donemi
verileriyle yapmis oldugu calismasinda Engle-Granger ve Johansen Es biitiinlesme analizi
yontemlerini kullanmistir. Calisma sonucunda doéviz kuru, faiz oran1 BIST100 ve M2 para arz1
arasinda uzun donemde bir iliskinin olmadigina ulagsmistir.

Cevher (2016), 2008-2015 doneminde doviz kurunun belirleyicilerini arastirdigi ¢alismasinda
Granger Nedensellik analizi yardimiyla doviz kurundan faiz oranina pozitif yonli nedensellik
iliskisinin varligiin oldugunu gostermistir.

Kartal vd. (2018), Tiirkiye’de doviz kurunu etkileyen makroekonomik degiskenleri belirlemeye
yonelik yapmis olduklar1 ¢calismada 2006-2017 yillar1 arast aylik verileri ile Cok Degiskenli
Uyarlanabilir Regresyon Egrileri (MARS) yontemi kullanarak yapmis olduklari ¢alismalarinda
Amerika Birlesik Devleti (ABD) Dolar kuru tahmin modeli i¢in 6nemli olan makroekonomik
degiskenin para arzi, biitge acig1, yabanci yatirimlar, issizlik, i¢ borg, ithalat, enflasyon oldugu
sonucuna ulagmislardir.

Afsal vd. (2018), 2004-2018 doneminde dogrusal olmayan sinir testi yaklasimi (NARDL)
yaklasgimi1 yardimiyla Tiirkiye Ekonomisi i¢in enflasyonun belirleyicilerini arastirdiklar
calismada doviz kuru ile enflasyon arasinda uzun donemli bir iligkinin varligini tespit
etmislerdir.

Tokmakgioglu ve Ozgelebi (2018), 2009-2017 dénemini igeren ABD ve Ingiltere iilkelerinde
yapisal var modeli ile doviz kuru ve faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi arastirdiklar1 ¢alisma



sonucunda faiz oranlarmmin doviz kuru iizerinde kayda deger bir etkiye sahip olmadigina
ulasilmistir.

Aksu ve Emsen (2018), 2003-2017 doneminde Tiirkiye’de doviz kuru ve faiz oranlari
arasindaki iligkiyi asimetrik esbiitiinlesme analizi ile aragtirmiglardir. Calisma sonucunda faiz
oraninin doviz kurundan etkilendigine ulasmislardir.

Sadeghzadeh vd. (2019), 2000-2016 déneminde, iran Borsas1 ve déviz kuru arasindaki simetrik
ve asimetrik iliskiyi calismalarinda arastirmislardir. Elde edilen bulgulara gére Iran Borsasi
doviz kurundan etkilenmekte ve buna karsin déviz kurunun iran Borsasindan etkilenemedigi
sonucuna ulagmislardir.

Sean vd. (2019), Ocak 2009-Nisan 2018 doneminde Kambogya Ekonomisinde para arzi,
enflasyon ve doviz kuru arasindaki iliskiyi VAR modelini kullanarak arastirmistir. Elde edilen
bulgulara gore; para arzindaki artislarin enflasyona sebep olurken doviz kuru ile enflasyon
arasinda pozitif bir iligkinin var oldugu sonucuna ulasmislardir.

Yenice ve Yenisu (2019), Tiirkiye’de doviz kuru, enflasyon ve faiz orani etkilesimini
arastirdiklar1 2003-2018 c¢eyrek donemlik verilerle yapmis olduklar1 c¢alismada Toda-
Yomamoto nedensellik testini kullanmislardir. Calisma sonucunda doviz kurundan faiz orani
ve enflasyon arasinda tek yonlii nedenselligin olduguna ulagmislardir.

Alacahan vd. (2019), 17 iilke tlizerinde doviz kuru ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi
Panel Veri Analizi yontemiyle arastirmislar ve ekonomik biiylime degiskeni olarak gayri safi
yurti¢i hasila (GSYH) kullanmislardir. Elde edilen bulgulara iilkeden {iilkeye farklilik
gostermekle birlikte, ekonomik biiyiimeden doviz kuruna dogru pozitif bir nedensellik iligkisi
oldugu doviz kurundan ekonomik biiylimeye dogru ise negatif bir nedensellik iligkisi oldugu
sonucuna ulagsmislardir.

3. VERI SETi, TEORIK BEKLENTILER VE YONTEM
3.1. Veri seti

Calismada teorik arka plana uygun olarak Kaminsky, Rizonda ve Reinhart (1997) tarafindan da
bir ekonominin genel goériiniimiiniin tespitinde tavsiye edilen makroekonomik degiskenler
kullanilmigtir. Tiirkiye 6zelinde yapilan bu ¢alismanin inceleme donemi 2010-2020 donemidir.
Calismada kullanilan bagimli degisken reel doviz kuru ($/b) olurken bagimsiz degiskenler,
enflasyon orani, faiz orani, Borsa Istanbul 100 (BIST100) endeksi ve M2 para arzidir. Kaminsy,
Rizondo ve Reinhart tarafindan onerilen, makro iktisadi arastirmalarda ilk ve kesin olarak
kullanilan gayri safi yurtici hasila degiskeni ¢eyrek donemlik olarak agiklanmaktadir. Bu durum
incelemenin yapildigi dénem igerisinde elde edilebilecek veri sayisini oldukg¢a kisitlamis, bu
kisitlilik nedeniyle de uzun donemli iliskinin incelenmesi teknik olarak miimkiin olamamustir.
Dolayisiyla ilgili degisken modele dahil edilmemistir. Bahsedilen diger degiskenlerin hem
teorik ¢erceveye hem de kullanilacak metodolojiye uygun olup olmadigina dair kararin
verilmesindeyse tanimlayici istatistiklerden yararlanilmistir. Tanimlayici istatistikler Tablo
1.’de verilmistir.



Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

Déviz Kuru | BIST100 Faiz Enflasyon | M2 Para Arzi

(DK) (BIST) Orani (ENF) (M2)
(FO)

Standart 0.035941 | 0.067325 | 0.113500 | 0.009490 | 0.019473
Sapma

Carpiklik 1.193358 | 0.001048 | 1.261768 | 1537598 1.346340
Basiklik 8.724744 | 2.359914 | 9.501732 | 1.049887 1.032470
Jarque-

Bera 2099772 | 2.236357 | 2.654975 | 3.585572 | 3.324225

Bruce ve Mansfield (2003)’e gore finansal serilerde getiri serilerinin ¢arpiklik ve basiklik
katsayist serinin dagilimi hakkinda bilgi verdiginden 6nemlidir. Ross-Sheldon (2004)’e gore
serilerin standart sapmasi serinin volatilitesi hakkinda bilgi vermektedir. Serilerin garpiklik
katsayilarinin 0’dan ve basiklik katsayilarinin ise 3’ten farkli olmasi serilerin normal dagilim
sergilemedigini géstermektedir (Cil, 2018). Zaten iktisadi zaman serilerinin varlik getirilerinde
volatilite kiimelenmesi ve pozitif asir1 basiklik oldugundan serilerin normal dagilim degil
leptokortik dagilim sergilemesi beklenmektedir.

Calismanin hipotezleri ise;

Ho : D6viz kuru ve makroekonomik degiskenler arasinda asimetrik iliski yoktur.
H1 : Doviz kuru ve makroekonomik degiskenler arasinda asimetrik iligki vardir.
3.2. Teorik Beklentiler

Calismada modele eklenecek ve doviz kurunu etkileyen degiskenlerden ilki portfoy dengesi
yaklagimina gore belirlenen borsa endeksi olmustur. Bu yaklasima gore; doviz kuru ve sermaye
piyasalar1 (hisse senetleri) arasinda ters yonlii bir iliski bulunmaktadir (Yurdakul, 2016, s. 24;
Sit ve Karadag, 2019, s. 19). Buradan hareketle ¢alismadaki teorik beklentilerden ilki BIST
degiskeni artarken (azalirken) déviz kurunda diisiis (ylikselis) olmasi gerektigidir.

Faiz oranlar1 ve doviz kuru arasindaki iliski konusunda teoride bir goriis birligi yoktur. Teorik
olarak bu iki degisken arasindaki iligki {i¢ agidan ifade edilmektedir. Bunlardan birincisi; yurtigi
faizlerin yiiksek olmasi sonucu yerli finansal varliklara olan talebin artmasidir. Boylece doviz
arz1 da artacagindan yerli para deger kazanacaktir. Buradaki beklenti faiz oranlari arttiginda
doviz kurlarinda diisiis olacagidir.(Saglam ve Yildirim, 2007; Karacan, 2010, s.73). ikinci
varsayima gore;faiz oranlarinin artmasi durumunda firma ve bankalarin faiz yiikii de artiracak,
bu durumda firmalarin nakit akis1 yavaslayacak, firmalarin borg yiikii artacak ve kredilerin geri
odenmesinde sorunlar ortaya c¢ikacaktir. Geri 6denmeyen krediler banka bilangolarini
bozdugundan ekonomide olumsuz etki yaratacak dolayisiyla piyasada beklentilerde
kotiimserlik olacak ve nihayetinde iilke parasi deger kaybedecektir. Ugiincii varsayima goreyse;
faiz oranlarinin yiikselmesi, kamu maliyesinde faiz yiikii ile birlikte enflasyonist beklentileri ve
risk algilamasini arttirmaktadir. Bu ytizden iilke parasinin beklenen degeri diisecektir (Karacan,
2010, s. 73).

Karaca (2005)’in de belirttigi gibi “sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ekonomide,
yurti¢i faiz oranlarmmin yiikselmesi sermaye girisini artirarak ulusal paranin degerlenmesine ve
sonu¢ta doviz kurunun gerilemesine neden olabilir. Fakat faiz orammin para talebinin
belirleyicilerinden biri olmasi doviz kuru ile arasinda pozitif yonlii bir iligkinin dogabilmesine
de imkan vermektedir. Ciinkii faiz oranlarinin yiikselmesi yurti¢cinde ulusal paraya olan talebi



kisip enflasyonun yiikselmesine yol acabilecektir.” Bu durumda ulusal para deger kaybedecek
ve doviz kuru yiikselecektir (Karaca, 2005). Faiz oranlarinin déviz kurundaki etkisine yonelik
teorik bir uzlasma mevcut olmamakta birlikte; Tiirkiye EKonomisi i¢in faiz oranlarinin déviz
kurunu pozitif yonde etkileyecegine yonelik hipotez ¢ikarimi yapilabilir.

3.3. Yontem

Dinamik hata diizeltme modeli, birinci dereceden entegre degiskenler arasindaki iliskiyi analiz
etmek i¢in en yaygin kullanilan ekonometrik yontemdir. Uzun ve kisa donem dinamik iliski
iizerindeki geleneksel simetrik dogrusal hata diizeltme modeli (ECM) asagidaki sekilde temsil
edilmektedir:

p—-1 q-1
Ay =u+ pyYe-1 + PxXe-1 + Z aAye—; + z Bibxe_; + & (1)
i=0 i=1

Bu esitlikte X agiklayici degisken y ise agiklanan degiskendir. Granger ve Yoon (2002) burada
degiskenler arasinda gizli esbiitiinlesme olabilecegini ifade etmektedirler. Schorderet (2001)
degiskenler arasindaki dogrusal olmayan iliskiyi arastirmak ig¢in, uzun ve kisa dénemdeki
asimetrik etkileri agiklayic1 degiskenlerin pozitif ve negatif olarak alt degiskenlere
ayristirtlmasi gerektigini soylemektedir. Buradan hareketle Shinvd. (2014) tarafindan dogrusal
olmayan Otoregresif Model (NARDL) gelistirilmistir.Bu model Engle-Granger simetrik
esbiitinlesme modeli gibi degiskenlerin ayni diizeylerde duragan olmasini isteme
zorunlulugunda olmadigindan diger esbiitiinlesme yaklasimlarina gore daha esnektir. Ancak
Peseran vd. (2001), NARDL modelinin sinirlarmi ¢izerken degiskenlerin ikinci dereceden
duragan (I(2)) olmalar1 durumunda bu modelin kullanilamayacagini ifade etmektedir. NARDL
modeline gore soklar zaman serisinden ayrisan pozitif ve negatif soklarin kiimiilatif katkisindan
tiiretildiklerinden, birinci dereceden entegre siiregleri takip etmelidirler.

NARDL yaklasimi, asimetrik esbiitiinlesmeyi modelleyerek uzun ve kisa vadede asimetrik
etkiyi incelemek i¢in faydali bir yaklasimdir. Dahasi, dogrusal olmama ve duragan olmamanin
ortak analizi, sinirsiz bir hata diizeltme modeli araciligiyla yapilabilir. Shin vd. (2014)
tarafindan asagidaki gibi Onerildigi iizere, x degiskeni pozitif ve negatif ayrismalarin kismi
toplamina ayrigtirilir. Bu durum asagidaki gibi ifade edilmektedir:

d )

t
= Z:ij+ = Z max (Ax;,0); x; = ZAx Zmln (Ax;, 0)
j=1

j=1

Bu ¢alismadaki doviz kuru serisi de buradan hareketle;

t t ‘
DK} = ZADK;F = Zmax (ADK;,0); x; = ZADKJ'_ 3)
j=1 j=1 J=1

t
= Z min (ADK;, 0)
j=1

Seklinde ifade edilebilir. X ve Y degiskenleri arasindaki nonlinear model ise;
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i=0

Buradan hareketle ve Shin (2014), Phong (2018) vd. ve Demir vd. (2020) ¢alismalarinda da
belirttigi model adimlarindan hareketle yukaridaki esitlik kullanilarak bu ¢alismanin NARDL
modeli agagidaki gibi kurulmustur:
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Bu modelde yer alan ve toplam degerleriyle ifade edilen ilk boliim faiz orani, enflasyon, borsa
endeksi ve para arzi degiskenlerinin doviz kuru degiskeniyle kisa donemli iliskisini,
Akatsayisiyla ifade edilen ikinci boliimde ise ilgili degiskenlerin doviz kuru degiskeniyle uzun
doénemli iligkisi ifade edilmektedir.

4. UYGULAMA

Bu yaklagimin temel avantaji, degiskenler I (0), I (1) veya karsilikli olarak esbiitiinlesik olsa
bile uygulanabilir olmasidir. Dahasi, esbiitlinlesen bir iliski bulmak i¢in serinin ayni sirayla
biitiinlestirilmesine gerek yoktur. NARDL yaklasimindaki tek sinirlama, degiskenlerin en fazla
birinci sirada entegre edilmesidir. Baska bir ifadeyle NARDL yaklasimi ARDL ve diger
esbiitiinlesme yaklasimlarindan farkli olarak degiskenlerin 2. dereceden duragan olmasina izin
vermemektedir. Birim kok testleriyle, tiim degiskenlerin kurulan modelde bulunmaya uygun



olup olmadigi kontrol edilmelidir. Bu nedenle uygulamanin ilk asamasinda degiskenlerin
duraganlik diizeyleri belirlenmektedir.

Duragan olmayan zaman serileri AR bileseni igeren serilerdir ve iktisadi zaman serileri
genellikle duragan seriler degillerdir. Serilerin duraganlik diizeylerinin incelenmesi birim kok
testleri vasitasiyla yapilmaktadir (Akdi, 2010). Bu ¢alismada kullanilan ADF kok testinin
notasyonu ise soyledir:

AYt = ﬁl + ﬁzt + 6Y(t_1) + ai + gt (6)

ADF testi hipotezleri ise;
Ho:6 =0
Hi:6<0

Tablo 2. Duraganlik Sinamasi1 Sonuglari

Degiskenler DK BiST FO ENF M2
ADF 1 (0)

e g g 0.901438 -1.073603 -1.817301 2.908836 1.567464
t-istatistigi
Olasihk 0.9953 0.7249 0.3708 1.0000 0.9994
A.D F I.(l?v. -8.658843 -11.8404 -12.64889 -6.429299 -10.64833
t-istatistigi
Olasihk 0.0000*** | 0.0000*** | 0.0000*** | 0.0000*** | 0.0000***

Tablo 2.’de degiskenlere ait ADF birim kok testi sonuglart verilmistir. Buna gore tiim
degiskenler 1(0) diizeyinde duragan degildir. 1. derece farklar1 alinan serilerin duragan oldugu
goriilmistiir. Bu nedenle ele alinan tim degiskenler I(1) diizeyinde NARDL modeline dahil
edilmistir.

Tablo 3.Uzun Dénem Iliski Sinamas1 Sinir Testi

F Sinir Testi - Ho : Uzun Dénem Iliski Yoktur
F Test Istatistigi Degeri Anlamlilik Diizeyi 1(0) 1(2)
%10 3.1048 3.1079
%5 4.4502 4.2064
*k*k
1862155 %2,5 1.2086 1.5401
%1 2.2678 2.8185

Tablo 3’ te degiskenler arasinda iligki olmadigina dair Ho yokluk hipotezi, alt ve tist sinir kritik
degerleri F-Istatistigi degerinden diisiik oldugu icin reddedilmistir. Baska bir deyisle
degiskenler arasinda uzun dénemli iliski varlig1 kabul edilmistir!.

1 Kritik deger tablosu Peseran vd. (2001) tarafindan ifade edilen tabloya dayanmaktadir.



Tablo 4. Asimetrik iliski Sinamas1 Wald Testi

Ho : Asimetrik Iliski Test Istatistigi Deger Olasihik
Yoktur

Kisa Donem t-istatistik -2.581915 0.0112**
Asimetrik Iligki F-istatistik 6.666285 0.0112**
Sinamast Ki-Kare Istatistigi 6.666285 0.0098***
Uzun Dénem t-istatistik -7.147511 0.0000***
Asimetrik Iligki F-istatistik 5.108692 0.0000***
Sinamasi Ki-Kare Istatistigi 5.108692 0.0000***

Wald Testi Sonuglarina gore degiskenler arasinda kisa ve uzun dénemde asimetrik iligki
olduguna dair alternatif hipotez kabul edilmistir. Ancak asimetrik iliskinin yonii NARDL model
tahmin sonuglarina goére degerlendirilebilecektir.

Tablo 5.NARDL Smir Testi Sonuglari (Asimetrik ECM-Hata Diizeltme Modeli)

Degiskenler Katsayi Std. Hata | t-istatistigi Olasihk

C 0.024783 | 0.009471 | 2.616.756 0.0102

Uzun DK(-1) -1.020.048 | 0.083444 | -1.222.436 | 0.0000
Donem | BIST POS(-1) -0.158461 | 0.042746 | -3.707.054 | 0.0003
liski BIST NEG(-1) | -0.202642 | 0.044826 | -4.520.628 | 0.0000
ENF_POS 1.205.938 | 0.272594 | 4.423.938 0.0000
ENF_NEG(-1) 1.660.456 | 0.336301 | 4.937.417 0.0000
FO_POS 0.044521 | 0.015997 | 2.783.140 0.0064
FO_NEG** 0.038399 | 0.016287 | 2.357.645 0.0202
M2_POS(-1) 1.535.174 | 0.208408 | 7.366.200 0.0000
M2_NEG(-1) 1.531.990 | 0.223898 | 6.842.356 0.0000

Kisa A(BIST_POS) -0.069758 | 0.039884 | -1.749.007 | 0.0832*
Dénem | A (BIST_NEG) | -0.103414 | 0.048469 | -2.133.589 | 0.0352**
Tligki A(FO_POS) 0.018803 | 0.005369 | 3.501903 | 0.0007***
A(ENF_POS) 0.745379 | 0.303568 | 2.455.392 | 0.0157**

A (ENF_NEG) | -1.300.716 | 0.339953 | -3.826.162 | 0.0002***
A((ENF_NEG(-1)) | -0.658991 | 0.258800 | -2.546.338 | 0.0123**
A((ENF_NEG(-2)) | -0513521 | 0.250254 | -2.051.999 | 0.0427**
A(M2_POS) 1.054.685 | 0.146308 | 7.208.680 | 0.0000***
A(M2_NEG) 0.873309 | 0.163402 | 5.344.561 | 0.0000***

Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kriterine gore segilen en uygun gecikme uzunlugu 4 olarak
belirlenmistir. Buna gore NARDL model (1,1, 1, 0,0, 0, 4, 1, 4) dir. Degiskenlerin déviz kuru
degiskenine uzun donemde etkisine baktigimizda borsa endeksi pozitif ve negatif bilesenlerinin
negatif ve anlamli, enflasyon degiskeninin pozitif ve anlamli, faiz oran1 degiskeninin pozitif ve
anlaml para arz1 degiskeninin pozitif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Ancak degiskenlerin
—oF —oT
katsay1 yorumlamasi Shin vd. (2014)’iin de belirttigi gibi% , il
Omegin BIST POS katsayist NARDL modeli katsayist / DK(-1) katsayis1 (-0,158461/-
1,020048 = 0,1553) seklinde elde edilerek yorumlanir. Degiskenlere iliskin hesaplanan uzun
donem katsayilar ve istatistiksel anlamliliklart asagida verilmistir:

ile hesaplanir ve yorumlanur.



Tablo 6. Degiskenler Arast Uzun Donem Asimetrik iliskinin Incelenmesi

Degiskenler Katsayi Std. Hata t-Istatistigi Anlamhhk
BIST_POS -0.155346 0.041712 -3.724.240 0.0003***
BIST _NEG -0.198659 0.042844 -4.636.853 0.0000***
FO_POS 0.043646 0.016214 2.691.904 0.0083***
FO_NEG 0.037644 0.016472 2.285.335 0.0243**
ENF_POS 1.182.237 0.256927 4.601.442 0.0000***
ENF_NEG 1.627.822 0.310889 5.236.027 0.0000***
M2 _POS 1.505.002 0.186848 8.054.691 0.0000***
M2_NEG 1.501.880 0.201493 7.453.742 0.0000***
C 0.024296 0.009334 2.603.024 0.0106

Bu incelemeden elde edilen uzun donem esitlik ise;

EC = DK - (-0.1553*BIST_P0S-0.1987*BIST_NEG + 0.0436*FO_POS + 0.0376*FO_NEG
+1.1822*ENF_POS + 1.6278*ENF_NEG + 1.5050*M2_POS + 1.5019*M2_NEG + 0.0243 )

Elde edilen bulgulara gére uzun dénemli iliski bazinda; BIST100 endeksi ve doviz kuru
degiskeni arasindaki iliski BIST100 endeksinin hem pozitif hem negatif degismelerinde negatif
yonliidiir. Buna goére BIST100 endeksinde pozitif bir birimlik degisim $/b kurunda %0,15
azalisa, BIST100 endeksinde bir birimlik negatif degisim doviz kurunda %0,19 artisa neden
olur. Faiz oranlar1 pozitif ve negatif soklarin da doviz kuru tizerinde etkisi pozitif ve anlamlidir.
Faiz oranlarinda bir birimlik pozitif degisimin déviz kurunda %0,04, faiz oranlarinda bir
birimlik negatif degisimin %0,03 oraninda degisime neden olacag: anlasiimaktadir. Enflasyon
degiskeninde ise pozitif bir birimlik degisim doviz kurunda %1,18ve enflasyonda negatif bir
birimlik degisim doviz kurunda %1,16 degisime neden olurken para arz1 degiskeninde pozitif
ve negatif bir birimlik degisim %]1,5 degisime neden olmaktadir.

Kisa donemli iliski incelendiginde; borsa degiskeninin pozitif ve negatif soklarda doviz
kurunu negatif ve anlamli, enflasyon degiskeninin pozitif soklarda doviz kurunu pozitif ve
anlamli, negatif soklardaysa negatif ve anlamli etkiledigi anlasilmaktadir. Para arzi
degiskeninin hem negatif hem pozitif soklar bakimindan doviz kuru lizerinde pozitif ve anlamli
iligkisi varken, faiz oranmin pozitif soklar baglaminda kisa donemde doviz kuruyla iliskisi
pozitif ve anlamlidir. Ancak negatif soklarda herhangi bir etki tespit edilememistir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Neoliberal ekonomiye gegisle birlikte serbest birakilan doviz kurlarina miidahale, faiz orani ve
likidite yontemi gibi kisitl miidahale araclariyla yapilmaktadir. Bunun dogal bir sonucu olarak
doviz kurlarindaki dalgalanma hem tilke ekonomileri hem de uluslararasi ticaret hacmi tizerinde
olumlu ve olumsuz birgok etkiye sahiptir. Bu etki doviz kurlarinin hangi degiskenlerden ne
oranda ve nasil etkilendigi, doviz kurunun hangi degiskenleri ne oranda ve nasil etkiledigi
sorunsalinin teorik ve uygulamali incelemesini zorunlu kilmaktadir. Bu amagla bu ¢alismada
doviz kuru ve makroekonomik degiskenler arasindaki iligkinin dogrusal olmayan boyutu bagka
bir deyisle degiskenlere ait negatif ve pozitif bilesenlerin birbirleriyle olan iligkisi incelenmistir.
Elde edilen sonuglara gére NARDL inceleme kosullarina uymayan GSYH degiskeni modele
dahil edilmemistir. Yazin taramasinda ekonomik biiyiime degiskeni olarak ele alinan GSYH ve
doviz kuru arasinda iliski Javed ve Farooq (2009) tarafindan ortaya konulduysa da bu ¢alismada
metodolojik kisitlamalar nedeniyle yorumda bulunulamamistir. Diger degiskenler ve doviz
kuru arasinda, dogrusal iligkiyi inceleyen yontemsel ¢aligmalara ekleme yapabilecek sonuglar
elde edilmistir.



Elde edilen bulgulara gore doviz kuru ve makroekonomik degiskenler arasinda asimetrik iliski
varlig1 kabul edilmistir. Kisa ve uzun donemli lineer olmayan gecikme modeline gore kurulan
modelde ise degiskenlerin asimetrik iliskisinin boyutlar1 tespit edilmis ve modelin istatistiksel
olarak anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Calisma sonuglarina gore doviz kuru ve enflasyon arasinda uzun donemde pozitif ve anlamli
bir iligkinin olduguna anlasilmistir. Bu sonuglar Sean vd. (2019), Afsal (2018), Kartal (2018)
ve Ozcan (2014)’nin calismalariyla paralellik gdstermektedir. Yine faiz oranlarmin uzun
donemde doviz kuru lizerinde pozitif bir iliskinin olmasi, faiz oranlarindaki artis sonucu
maliyetlerin artmasiyla birlikte bu artisin enflasyona yansidigi seklinde yorumlanabilirken elde
edilen bu bulgunun Aksu ve Emsen (2019) ¢alismasiyla uyumlu oldugu da ifade edilmelidir.
Ayrica borsa endeksinin uzun donemde hem negatif hem pozitif bilesende doviz kuru ile negatif
bir iligkisinin oldugudur. Negatif bilesende doviz kuru iizerinde asimetrik etkiye sahip oldugu
sonucu Berke (2012), Sentiirk ve Diican (2014) ¢alismalariyla uyumludur.

Elde edilen kisa donemli iliski bulgularinda faiz oran1 degiskeni pozitif olarak déviz kuru
degiskeni lizerinde asimetrik etkiye sahiptir. Bu sonug¢ Aksu ve Emsen (2018), Ekinci (2016),
Cevher (2016), Mirchandani (2013), Akinct ve Yilmaz (2016) ve Torun ve Karanfil (2016)
caligmalarin1 destekleyici niteliktedir. Faiz oraninin, enflasyon oraninda oldugu gibi doviz
kurlarindaki artiglardan da etkilendigi sdylenebilir. Para arz1 degiskeninin uzun dénemde pozitif
ve negatif bilesende doviz kuruyla pozitif anlamliliga sahiptir. Para arzinin déviz kuru {izerinde
etkili olduguna dair bu sonug¢ Algiiner (2015) calismasiyla uyumludur.

Bu inceleme sonuglarinin ekonomi politika ve hedeflerinin belirlenmesinde politika yapicilara,
islem yapma noktasinda piyasa katilimcilarina faydali olacagi agiktir. Daha sonra yapilacak
olan kapsamli aragtirmalarla farkli donemler, farkli iilkeler ve 6zellikle gayri safi yurtigi hasila
degiskeni de diger degiskenler arasina dahil edilerek doviz kuru iizerinde ne tiir etkiler
oldugunun belirlenmesinin daha etkili sonuglara ulagilmada faydali olacagi kuskusuzdur. Bu
caligma ise 6zellikle uygulamali ¢aligmalar igin literatiire katki saglayacaktir.
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