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OZET

Ulkeler agisindan ulusal paranin degeri tek basina bir istikrarsizlik kaynagi goriilebilmektedir. Ciinkii
doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar ¢ok sayida unsur iizerinde ongoriilemeyen riskler
yaratmaktadir. Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye’de doviz kuru iizerinde etkili olan ekonomik unsurlari
saptamaktir. Caligmada, Ocak 2007 - Haziran 2022 donemine ait dolar kuru ile para arzi, merkez
bankasi rezervleri, mevduat faiz oranlari, brent petrol fiyatlari, sanayi tiretimi ve VIX korku endeksi
arasindaki iligki arastirtlmistir. D6viz kurunu belirleyen etmenler zamanla degisen nedensellik
yaklagimiyla analiz edilmistir. Nedensellik testlerinden elde edilen bulgular incelendiginde; para
arzinin, USD/TL kurunun hem simetrik hem de asimetrik olarak nedeni oldugu goriilmektedir.
Merkez bankasi rezervleri ise simetrik analizde USD/TL kurunun nedenidir. Asimetrik analizde ise
pozitif bilesenlerde merkez bankasi rezervleri USD/TL kurunun nedenidir. Mevduat faiz oram
simetrik analizde USD/TL kurunun nedenidir. Diger degiskenlerde nedensellik iliskisi tespit
edilememistir.
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ABSTRACT

For countries, the value of the national currency can be seen as a source of instability on its own. This
is because exchange rate fluctuations create unpredictable risks on many factors. The aim of this study
is to determine the economic factors that affect the exchange rate in Turkey. In the study, the
relationship between the dollar rate and money supply, central bank reserves, deposit interest rates,
brent oil prices, industrial production and VIX fear index for the period January 2007 - June 2022
was investigated. The determinants of the exchange rate are analyzed using a time-varying causality
approach. The findings from the causality tests reveal that money supply is both symmetrically and
asymmetrically the cause of the USD/TL exchange rate. Central bank reserves are the reason for the
USD/TL rate in symmetric analysis. In the asymmetric analysis, the central bank reserves are the
cause of the USD/TL exchange rate in the positive components. Deposit interest rate is the cause of
USD/TL exchange rate in symmetric analysis. A causal relationship could not be determined in other
variables.
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1. GIRIS

Doviz kurlari, finansal kurumlarin ve sirketlerin mali yapilar1 ve bor¢lanmasinin yaninda,
tilkelerin makro diizeyde i¢ ve dis agik istikrarinin bir kaynagi olarak temel ekonomik gostergelerden
biri kabul edilmektedir. Ekonomiler i¢in ulusal paranin degeri tek basina bir istikrarsizlik kaynagi
olabilmektedir. Ciinkii doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar, doviz kurlarinda
ongoriilmeyen hareketlere iligkin bir risk olarak goriilmektedir. Déviz kurlarinda meydana gelen
diistisler ve yiikselislerin nedenlerinin bilinmesi ekonomik birimlerin iktisadi davranis kaliplarini
dogrudan etkilemektedir. Bu yilizden doviz kuru oynakligina sebep olabilecek unsurlarin tahmin

edilmesi doviz kurlarina yerinde ve etkin miidahale edilebilmesi a¢isindan 6nemlidir.

2000’11 yillarin baslarindan itibaren ¢ok sayida gelismekte olan lilke sabit kur sisteminden
esnek kur sistemine gegis yapmistir. 2000-2001 krizinin ardindan Tiirkiye’de serbest kur sistemini
benimseyen iilkeler arasinda yer almistir. Tiirkiye ekonomisinin kiiresel finansal sisteme biitiiniiyle
entegre olmasi ve ayni zamanda sermaye hareketliliginde serbestligi benimsemesi, kiiresel
gelismelerden dogrudan etkilenmesine neden olmus ve bu da zaman zaman déviz kurlarmi daha
oynak hale getirmistir. Tiirkiye disa agik bir tilke oldugu i¢in doviz kurlarinda yasanan ani degisimler
ekonomi iizerinde ciddi etkilere neden olabilmektedir. Ozellikle 2008-2009 kiiresel finans krizi ve
Covid-19 pandemisi sonrast uygulamaya konulan kiiresel para politikalar1, kiiresel likidite kosullarini
once genisletici sonra da daraltici bicimde degistirmistir. Kiiresel likidite kosullarindaki bu hizl
degisimler ise doviz kurlarinda asir1 oynakliklara neden olarak Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerin

makroekonomik performansi tizerinde dogrudan etkili olmaktadir.

Tiirkiye i¢in hangi ekonomik unsurlarin déviz kurlarini etkilediginin ortaya konulmasi ve
bununla birlikte gelecege iliskin birtakim Ongoriilerin elde edilmesi bu c¢alismanin temel
motivasyonunu olusturmaktadir. Bu kapsamda c¢alismanin hedefi, Tirkiye i¢in doviz kuruyla
makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi 2007ml - 2022m6 donemi i¢in zamanla degisen
nedensellik analiz yaklasimiyla sinamaktir. Bu amagla ¢aligmanin giris boliimiinii takiben oncelikle
doviz kurunun ekonomik faktorlerle iliskisi ele alinmistir. Daha sonra literatiirde Tiirkiye ve diger
gelismekte olan iilke ekonomileri lizerine yapilan uygulamali ¢alismalara yer verilmistir. Sonrasinda
ise, caligmada kullanilan veri seti ve yontem tanitilmig ve bu kapsamda uygulamaya iligkin ampirik
bulgular sunulmustur. Son olarak ¢aligmanin sonuglarina yonelik degerlendirmeler yapilmis ve sonug

boliimiiyle ¢alisma sonlandirilmistir.
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2. DOVIZ KURUNUN EKONOMIK FAKTORLERLE ILISKiSi

Her iilkenin farkli para birimi mevcuttur ve bu paralarin diger iilkelerin ulusal para birimlerine
dontstiiriilmesi tilke ekonomilerinin daha kolay izlenmesini saglamaktadir. Ayni sekilde herhangi bir
ekonominin para biriminin baska bir ekonominin para birimi karsisindaki degerine doviz kuru
denilmektedir. D6viz kurlarmin bir¢ok ekonomik unsurdan etkilendigini ifade edebiliriz. Esnek kur
sisteminin hakim oldugu ekonomilerde bir¢cok unsur doviz kurlarini etkileyebilmektedir. Ozellikle
para otoritelerinin davraniglari, gerceklesen biiyiime oranlari, emtia piyasalarinda yasanan soklar,

uluslararasi belirsizlikler ve riskler doviz kurlarindaki istikrar1 belirlemede 6nemli rol oynamaktadir.

Para politikasinda genisletici bir uygulamaya gidildiginde reel faiz oranlar1 diismektedir ve
diger kosullarin degigsmedigi varsayimi altinda bu durum iilkeden sermayenin ¢ikmasina neden
olmaktadir. Sermaye ¢ikis1 doviz arzini azaltip kurlar artiracagindan ulusal para deger kaybedecektir
(Erkisi, 2018: 56). Merkez bankasi siki1 bir para politikasi izlediginde ise yurtigi faiz oranlar1 yurtdisi
faiz oranlarina gore yiikselecektir. Yurt i¢i faiz oranlarinin yurt disi faiz oranlarmin iizerinde
seyretmesi, sermayeyi iilke i¢ine daha da g¢ekerek yerel para biriminin deger kazanmasina neden
olacaktir (Misati & Nyamongo, 2012: 457-458). Kisacasi para arzinda meydana gelen bir artisin
faizleri diislirmesi ve ulusal paranin deger kaybetmesine yol agmasi beklenmektedir. Para arzinda
yasanan bir sok, doviz kuru oynaklhigi ile pozitif iliskili olabilmektedir. Bunun nedeni ise

devaliiasyonlar veya fiyatlardaki artiglar olabilir (Grydaki & Fountas, 2011).

Ulkelerin doviz rezervleri de benzer sonuglar dogurmaktadir. Buna goére merkez bankalar
piyasalardan doviz alarak rezervlerini yiikselttiginde para piyasalarinda doviz arzi azalmis olacaktir.
Bu noktada kurlar yiikselecektir. Tersi durumda ise yani, merkez bankasi piyasalara doviz arz edip
rezervler azaldiginda, piyasalardaki doviz miktari cogalacak ve neticede doviz kurlart disecektir (Sit
& Karadag, 2019: 153). Doviz kurlartyla faiz oranlari iligkisi ise farkli yaklasimlarla ortaya
konulmaktadir. Birincisi, yurti¢i faizlerin yiiksek olmasina bagli olarak ulusal finansal varliklara
yonelik talebin artmasidir. Bunun sonunda doviz arzinin ve nihayetinde ulusal paranin degerinin
artmasi beklenir. Ikincisi ise, yiiksek faizler sirketlerin ve bankalarin faiz yiiklerini ¢ogaltacak ve
neticede s6z konusu kurumlarin karlarmi diisiirecektir. Ayni sekilde firmalarin borg yikii
artacagindan Kredilerin geri 6deme sorunlar1 bas gosterecektir. Kredilerin geri 6denememesi ise
bankalarin bilangolarin1 bozacak ve bu da ekonomideki beklentileri kotiilestirecektir. Bu gelismelerin
bir sonu olarak ulusal para deger yitirecektir. Son olarak faiz oranlarinin artmas1 kamu maliyesinin
faiz yiikiinii artiracaktir. Ayn1 zamanda bu durum enflasyonist beklentiler ile riskliligi yiikseltecektir.
En nihayetinde de ulusal paranin degeri diisecektir (Karakis, 2019:18-19; Sit & Karadag, 2019:153).
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Petrol fiyatlarindaki artiglarin makroekonomiyi gelirler, cari islemler dengesi ve tasarru

noktasinda etkilemesi miimkiindiir. Petrol fiyatlarindaki bir artisin OPEC gibi iilke gruplart i¢in bir
cari fazla, petrol ithalatinin yogun oldugu iilkeler agisindan ise cari agik yaratmasi muhtemeldir
(Golup, 1983: 576-577). Petrol fiyatlarinda yasanan soklarin doviz kurlari tizerindeki etkisini daha
detayli olarak su sekilde agiklayabiliriz: Petrol fiyatlarindaki artiglar enflasyonu arttirma yoniinde
baskilart ¢ogaltmaktayken, hane halklarmin reel gelirlerini dolayisiyla satin alma giiglerini
diisiirmektedir. Bu sekilde tiiketim harcamalar1 baski altinda tutulmaktadir. Ote yandan petrol
fiyatlarinda meydana gelen bir yiikselis, petrol ithal eden bir ekonomiden petrol ihrag eden bir
ekonomiye gelir transferinin yasanmasina yol acacaktir. Bu da petrolde ithalat¢1 olan tilkelerin reel

doviz kurlariin degerlenmesine neden olacaktir (Altintas, 2013: 5-6).

Déviz kurlarini etkiyen bir baska faktor ise ekonomilerin biiyiimesidir. Ulkelerin milli
gelirlerinin biiylimesiyle ithal girdiler artacagindan doviz talebi yiikselecektir. Doviz talebinin
yiikselmesiyle birlikte doviz kurlar yiikselecek, diger bir deyisle iilkelerin ulusal parasi deger
kaybedecektir. Ote yandan iktisadi biiyiime siirecinde ihracat ithalattan daha fazla yiikselebilir. Bu
durumda artan ihracat nedeniyle doviz kurlarinda devamliliginin saglanmasi doviz kurlarinda daha
istikrarli bir seyir izlenmesini saglayabilir. Biiylimenin 6nemli bir 6ncii géstergesi olan sanayi liretimi
artisinda yasanan degisimlerin doviz kurlarina etkisinin de benzer sekilde olacag: diisiiniilmektedir.
Sanayi tiretiminin 6nemli bir boliimiintin ithalata bagli olmasi, yasanan kur soklariyla maliyetlere
dogrudan yansiyacaktir. Bundan dolayr doviz kurlarinda goriilen sert hareketler dis ticareti
etkilememin yaninda, iilke i¢cindeki ekonomik faaliyetlere de yon vermektedir. Ancak diger taraftan
cari agik veren ve agirlikli olarak dis bor¢ kullanan ekonomiler uluslararas1 finansal piyasalarda
meydana gelen oynakliklardan dogrudan etkilenebilmektedir. Bu durum ekonomilerin hem ulusal

finans piyasalarin1 hem de doviz kurlarini olumsuz yonde etkilemektedir.

VIX (Volatility Index) endeksi, ABD borsalarinin 6nemli endekslerinden biri olan S&P 500
endeksinden tiiretilen ve hisse senedi piyasalarinin otuz giinliik volatilite beklentisini dlgen bir
endekstir (Whaley: 1993; Jiang & Tian, 2007: 35). Korku endeksi olarak da bilinen VIX endeksi
finansal piyasalardaki endisenin 6nemli bir goéstergesi olarak kabul edilir. TCMB’nin enflasyon
raporlarinda da VIX Endeksi’ne deginilmekte ve s6z konusu endeks 2015 yilindan itibaren para
politikas1 kararlarinda kiiresel finansal piyasalardaki belirsizligin bir gostergesi olarak dikkate
almmaktadir (Oner vd. 2018: 112; Saritas & Nazlioglu, 2019: 550). Entegre olmus kiiresel
piyasalarda meydana gelen oynakliklar ayn1 anda baska piyasalar etkileyebilmektedir. Bu bakimdan,

Tirkiye gibi gelismekte olan ekonomiler VIX endeksinden dogrudan etkilenebilmektedir.
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Uluslararas1 piyasalarda riskin artmasi neticesinde doviz kurlar1 da etkileneceginden finans

gittikce zorlasabilir.

3. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde doviz kurunun belirleyicileri {izerine ¢ok sayida iilke icin, farkli donemlerde ve
farkli modeller dahilinde ¢ok sayida arastirma yer almaktadir. Ortaya konulan ¢alismalar neticesinde
belirtilen olguyu agiklamada farkli sonuglar elde edildigi goriilmiistiir. Bu kisimda literatiir
incelenirken basta Tiirkiye olmak iizere gelismekte olan {ilkeler iizerine yapilan calismalar dikkate

alinmistir. Bu kapsamda ilgili arastirmalar Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1. Ampirik Literatiir

Yazar(lar) Ulke(ler) Dénem Yontem Bulgular

Net yabanct sermaye giriginin, dig
ticaret dengesinin, ticaret haddinin ve
Simsek (2004) Tiirkiye 1975-2003 ARDL Yontemi  para arzinin uzun donemde reel déoviz
kuru tizerinde etkisi oldugunu ifade
etmislerdir.

Bulgular dovizdeki oynakligin hem
kisa hem de uzun donemde dig
Englama vd. (2010) Nijerya 1999m1-2009m2 VAR ve VECM Modeli piyvasadaki petrol fiyatindaki
degisikliklerden giiclii bir sekilde
etkilendigini ortaya koymustur.

Ampirik bugular finansal agiklik, para

Grydaki ve Fountas  Arjantin, GARCH Modeli, . arzi oynakligi ve enflasyon
. - 1979-2009 Granger Nedensellik . . .
(2011) Bolivya ve Sili Testi oynakliginin doviz kuru oynakligini
agikladigini ortaya koymustur.
Déviz kurlarindan M2 para arzina
dogru, iretici fiyat endeksinden hem
petrol fiyatlarina hem de M2 para
o Johansen arzina, M2 para arzindan da petrol
Kubar vd. (2011) Tiirkiye 2003m1-2010m8 Esbiitiinlesme fivatlarmma dogru bir nedensellik

iliskisi bulunurken, degiskenler
araswinda ¢ift yonlii nedensellik
iliskisine rastlanmamustir.

Analiz sonuglarina gére para stoku,
bor¢lanma diizeyi ve doviz rezervi
dengesinin doviz kurunun onemli
belirleyicileri oldugu saptanmustir.

Déviz kurunu etkileyen ana faktoriin

En Kiigiik Karaler  enflasyon oldugu ve sonrasinda doviz

Saeed vd. (2012) Pakistan 1982m1-2010m4 ARDL Yontemi

Parveen vd. (2012)  Pakistan 2006-2013 Yontemi ve Basit kurunda daha fazla degiskenlik
Dogrusal Regsresyon yaratan diger énemli degiskenlerin
Analizi ekonomik biiyiime ile ihracat ve ithalat
oldugu ortaya koyulmustur.
Thracat, yurtdisi gelir, reel doviz Kuru,
Altntas (2013) Tiirkiye 1987-2010 ARDL Yéntemi reel petrol fiyatt ve nispi ihracat
degiskenleri

arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit
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edilmistir. Ote yandan Grange
nedensellik sonuglarina gére petrol
fiyaty ile nispi ihracat fiyati, yurtdist
reel gelir ile ihracat arasinda karsilikli
bir nedensellik iliskisi saptanmigtir.
Ampirik bulgular neticesinde, doviz
kuru; cari acik, briit kamu borcu, ozel
sektor yurt igi kredi borcu ve enflasyon
oramindan negatif olarak, doviz rezervi
2000-2012 Panel Veri Analizi  ve dis bor¢/ihracat degiskenlerinden
ise pozitif olarak etkilenmektedir. Ote
yandan doviz kurlarini en ¢ok etkileyen
degiskenin ise doviz rezervi oldugu
saptanmigtir.

Faiz oram ve isggiiciine katilim
oraminin, déviz kurunu etkileyen
onemli unsurlar oldugu sonucuna
vardmstir. Ayrica, déviz kuru ve faiz
oramwnin birbiriyle daha biiyiik bir
nedensellik iliskisine sahip oldugu
ortaya koyulmustur.

. . . Bulgular petrol fiyatindan doviz
Adigiizel vd. (2016) Tiirkiye 2009m1-2015m12 ASImetrAk Nﬁd.enselhk kurlarina dogru asimetrik nedensellik
naiizl oldugunu gostermektedir.

Kaplan ve Yaprakli  Kirigan 12
(2014) Ulke

Coklu Dogrusal
Regresyon, ARIMA,
Nedensellik ve
Esbiitiinlesme Analizi

Urrutia vd. (2015)  Filipinler ~ 2004Q1-20144Q

Cari agik, doviz rezervleri ve faktor
maliyetiyle GSYIH'nin, ABD dolar:
Hindistan 2008-2014 Regresyon Analizi  karsisinda Hindistan rupisi kurunu
etkileyen énemli degiskenler oldugu
saptanmigtir.

Monica ve
Santhiyavalli (2017)

Yurt i¢i yatirumlar, para arzi ve ticari
GARCH, Johansen agiklik doviz kuru oynakligint artirken;

Kiligaslan (2018) Tiirkiye 1974-2016 Esbiitiinlesme Analizi, DYY, kamu harcamalar: ve GSYIH
FMOLS Analizi biiyiimesi ise doviz kuru oynakligini
azaltmaktadir.

Ampirik bulgulara gore Dolar/TL
tahmin modelinde énemdli olan
gostergelerin para arzi, biit¢e agigi,
yabanct yatirimlar, issizlik, i¢ borg,

Cl:JOkalr)IZiglt:iel}i?l{l ithalaz, enflasyon ve cari agik oldugu
Kartal vd. (2018) Tiirkiye 2006m1-2017m6 Regi}/esyon Egrileri tespit edilirken; Euro/TL tahmin

modelinde ise onemli olan
degiskenlerin para arzi, biitce agigi,
cari agik, yabanci yatirimlar, ham
petrol ithalati ve ihracat oldugu
goriilmiistiir.

(MARS) Yontemi

Hem kisa hem de uzun donemde cari
agik, dis ticaret agigi, merkez bankast
Sit ve Karadag (2019)  Tiirkiye 2003m1-2018m6 ARDL Yéntemi  doviz rezervi ve TUFE degiskenlerinin
kura etkisi pozitiftir. Faiz oraninin ise
kur iizerindeki etkisi negatiftir.

Bulgulara gore, doviz kuru cari
) ) islemler dengesi, dis ticaret orani ve
Aka (2020) Tiirkiye 1988Q1-2019Q2 Nedensellik Testi dis ticaret dengesinin nedeni iken,
doviz kuru ile petrol fiyatlar: arasinda
karsilikl bir nedensellik iliskisi soz
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konusudur.

Bulgular uzun dénemde pozitif ve
negatif bilesenlerde déviz kurununun
BIST endeksini negatif yonde
etkiledigini; faiz oram, enflasyon ve
M2 para arzint ise pozitif yonde
etkiledigini gostermektedir.

Bezgin ve Karagaywr

(2021) Tiirkiye 2010-2020 NARDL Yéntemi

Analiz sonuglarina gore déviz kurlar
Turna ve Ozcan Tiirkive 2005Q1-2019Q2 ARDL Yontemi € faiz oranlarinda kisa ve uzun vadeli
(2021) Y degiskenlerin enflasyona neden oldugu

sonucuna varimigtir.

Uzun donemde sadece FED’in para
politikasi ile reel doviz kuru oynakligi
arasinda anlaml bir iliski soz

Karatepe ve Demirel oo . ) konusudur. Kisa donemde ise reel

(2021) Tiirkiye 2010m1-2020m6 NARDL Yontemi doviz kuru oynakliginin gecikmeli
degerleri, rezervliborg orani ve MB

fonlama maliyeti reel déviz kuru

oynakligini etkilemektedir.

Uzun donemde doviz kuruyla hem faiz
hem de enflasyon arasinda pozitif bir
Makhdom (2021) Tiirkiye 2005m1-2019m10 ARDL Yontemi iliski saptanirken, doviz kuruyla
issizlik, para arzi (M1) ve dis ticaret
arasinda negatif iliski séz konusudur.

Tgili literatiir incelendiginde hem Tiirkiye hem diger iilkeler igin yapilmis birgok ekonometrik
calismanin oldugu goriilmektedir. S6z konusu arastirmalarin bir kisminda tek {ilke ornekleri ele
almirken digerlerinde daha ¢ok gelismekte olan tilke ve iilke gruplari ele alinmistir. Déviz kurunun
belirleyicileri konusunda yapilan ¢aligmalarda bazi ortak sonuglar olmakla birlikte 6nemli farkliliklar
oldugu gozlenmektedir. Ampirik yazin incelendiginde VIX endeksiyle doviz kurlarini iliskilendiren
caligmalarin sinirli oldugu goriilmektedir. Bu ¢aligmada ise ele alinan donem, secilen degiskenler ve
arastirma yontemi literatiirdeki diger c¢aligmalardan farklilagmaktadir. Bu durum galismanin

Ozgiinliigiinii ortaya koymaktadir.
4. VERI SETi, EKONOMETRIK METODOLOJI
4.1. Veri Seti

Calismada Tiirkiye’nin Ocak 2007 - Haziran 2022 donemine ait dolar kuru (usd/tl) ile para
arzi (m2), merkez bankasi rezervleri (mbr), mevduat faiz oranlar1 (mfo), brent petrol fiyatlar1 (petrol),
sanayi iiretim endeksi (siie) ve VIX endeksi (vix) arasindaki iligkisi aragtirllmistir. Zamanla degisen
nedensellik yaklasiminin tercih edildigi calismada her bir serinin logaritmasi alinmistir. Calismanin

ver seti ve kaynaklar1 Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2. Veri Seti ve Kaynaklari

Degiskenler Kisaltmasi Kaynak

Dolar Kuru usd/tl TCMB

M2 Para Arz1 m2 TCMB

Merkez Bankas1 Rezervleri mbr TCMB

Mevduat Faiz Oranlari mfo BDDK
Brent Petrol Fiyatlar petrol www.investing.com

Sanayi Uretim Endeksi siie TCMB
VIX Korku Endeksi ViX www.investing.com

4.2. Ekonometrik Metodoloji

Analizde USD/TL kurunun belirleyicileri arastirilirken simetrik ve asimetrik nedensellik
testlerinden yararlanilmistir. Bu kapsamda ilk olarak serilerin duraganlik 6zellikleri arastirilmis olup,
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) (1981) ve Phillips-Perron (1988) birim kok testleri kullanilmustir.
Daha sonra USD/TL kurunun belirleyicilerini tespit etmek amaciyla Hacker ve Hatemi-J (2006)
Boostrap Temelli Toda-Yamamoto Nedensellik Testi simetrik analiz i¢in; Hatemi-J (2012) Asimetrik

Nedensellik Testi ise asimetrik analiz i¢in ¢alismada kullanilmustir.

Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Testi degiskenlerin diizeyde duragan olmadigi
durumlarda da serinin farkini almadan analizin ger¢eklestirilmesine imkan vermektedir. Bu durum
da degiskenlerde bilgi kaybinin 6niine gegmektedir. Toda-Yamamoto (1995) degiskenlerin gecikme
degerleri ile genisletilmis VAR modeli 6nermektedir. Bu VAR (p) modeli (1) numaral esitlikte yer

almaktadir.
Yt =V + AlYt—l + + Apyt_p + Et (1)

Burada, y;, v ve & n boyutlu vektorlerdir. A4, ise, nxn boyutlu r mertebesinde, gecikme
uzunlugu bilgi kriterleri kullanilarak belirlenen parametre matrisidir. Seriler biitlinlesik oldugunda,

Toda-Yamamoto (1995) asagidaki VAR (p + d) modelini 6nermektedirler:
Ye=04+Aye .+ + Ath—p + -t Kp+dYt—p—d + & 2)

(2) numarali esitlikte d maksimum biitiinlesme derecelerini gostermektedir. Modeli asagidaki

gibi kisaltmak miimkiindiir:
Y=DZ+3$§ (3)
(3) numarali modeli agtigimizda:

Y = (y4, ..., yr), (nxT) matrisi, (4)
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D:= (9,4, ... A, ..., Aprq), (nx(1 + n(p + d))) matrisi, (5)
1
Ye
Ze=| Yer |, ((1+n(p + d))x1) matrisi, (6)
lYt—p—d+1J
Z = (Zg, -, Z1_1), bir (1 + n(p + d))xT) matrisi ve (7
8 = (&4, ..., &1), (nxT) matrisi olarak tanimlanabilir. (8)

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinin yokluk hipotezi “Granger nedeni degildir”
seklindedir. Olusturulan yokluk hipotezini sinamak amaciyla (9) numarali esitlikte verilen MWALD

testi Onerilmistir:
MWALD = (CB)'[C((2'Z)'®Sy)C’]"*(CB) ©)

(9) numarali esitlikte @ ; kronecker c¢arpanini; Sy (3) numarali esitlikteki modelin hata
teriminin varyans-kovaryans matrisini; C, pxn(1 + n(p + d)) matrisini ifade etmektedir. MWALD
test istatistigi asimptotik olarak y? dagilmina sahip olup, hata terimlerinin normal dagildig

varsayimina dayanmaktadir.

Hacker ve Hatemi-J (2006) hata teriminin degisen varyansa sahip oldugu ve normal
dagilmadig1 durumlarda test istatistiginin yokluk hipotezini reddetme yoniinde yanli olacagint Monte
Carlo simiilasyonlar: ile gostermislerdir. Bu durumda bootstrap dagiliminin kullanilmasinin daha
uygun sonuglar verecegini ifade etmisler ve MWALD testinin ger¢cek degerine yaklasacagini

belirtmisglerdir.

Hacker ve Hatemi-J (2006) testinde uygun gecikme uzunlugu tespiti 6nemlidir. Bu baglamda,
Hatemi-J (2003) VAR modellerinde gecikme uzunlugu tespiti i¢in kullanilan yontemlerin birbirinden
farkli sonuglar verdigini ve bunun da bir kararsizliga yol acacagini ifade etmistir. Hatemi-J (2003),
hem Schwartz hem de Hannan-Quinn Bilgi Kriterini kullanarak yeni bilgi bir kriteri onermistir.

Onerilen Hatemi-J Bilgi Kriteri (HJC) asagidaki sekilde sunulmustur:

n?InT + 2n?In(InT)
2T

HJC = In(Detl);) +] (10)

(10) numaral1 esitlikteki ﬁj, J gecikme sayisinda varyans-kovaryans matrisinin en yiliksek

olabilirlik tahminini, T ise 6rneklem biiyiikliiglinii gostermektedir.
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Granger & Yoon (2002), pozitif ve negatif soklar i¢cin degiskenler arasindaki iliskinin

incelenebilecegini ifade etmislerdir. Pozitif ve negatif soklar asagida yer alan denklemler araciligi ile

tanimlanabilir (Granger & Yoon, 2002: 6).

gf = max(g;, 0) (11)
&7 = max(g;, 0) (12)
N = max(n;, 0) (13)
;i = max(n; 0) (14)

Elde edilen pozitif ve negatif soklardan (11) ve (12) numarali denklemlerde yer alan g; ve n;
(15) ve (16)’daki gibi tanimlanabilir.

&f = max(g;, 0) (15)
g = max(g;, 0) (16)

(15) ve (16) numaral esitlikleri (11) ve (12) numarali denklemlerde yerine koyarsak (17) ve

(18) numarali esitligi elde ederiz:

t t
Xt:Xt—1+€t:X0+z£i++z£i_ (17)
i=1 i=1
t t
Yt=Yt-1+nt=Yo+Zni++Zm‘ (18)
i1 i=1

Granger & Yoon (2002), X{f =¥l &, Xy =X e, Y =X nf ve YT =307
olmak iizere, X, ve Yy mn sabit oldugunu ve X; = X, + X{ + X7 ile Y, = Yy, + Y7 + Y oldugunu
varsaymiglardir. Bu durumda AX} = ¢}, AX; = ¢, AY; =nf ve AY; =n; seklinde ifade

edilebilir.

Hatemi-J (2012) pozitif ve negatif soklarin nedensellik iliskilerinde de farkli bulgularin elde
edilmesini saglayacagini belirterek asimetrik nedensellik testini onermistir. Granger & Yoon
(2002)’un sundugu yontemle elde edilen pozitif ve negatif bilesenlere Hatemi-J (2006) prosediiriinii

uygulamiglardir.

Tang (2008) ekonomik ve politik olaylar nedeniyle degiskenler arasindaki nedensellik
iligkilerinin zamanla degisebilecegini belirtmistir. Seriler arasindaki nedensellik iligkisinin dénem
boyunca seyri zamanla degisen nedensellik analizleri cercevesinde arastirilmaktadir. Ik olarak

analizin uygulanacag alt 6rneklem boyutu belirlenmelidir. Bu ¢aligmada alt 6rneklem gézlem sayisi
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40 olarak belirlenmis olup, zamanla degisen nedensellik analizinde ilk olarak seride yer alan 1

gozlem i¢in simetrik ve asimetrik nedensellik testleri uygulanmaktadir. Sonrasinda ilk gozlem
cikartilarak gozlem sayist sondan bir arttirilir. Kayan pencere olarak adlandirilan bu siiregle
olusturulan yeni 40 gozlemlik araliga yine ayri ayri simetrik ve asimetrik nedensellik testleri
uygulanir. Bu siire¢ son 40 gozlemlik aralifa kadar siirekli tekrarlanir. Test istatistiklerinin
anlamliligin1 sinamak i¢in her goézlem zamanla degisen bootstrap kritik degerleri cergevesinde
normallestirilir. Daha sonra analizden elde edilen WALD test istatistikleri grafige dontstiiriiliir. Bir
degerinin iizerinde yer alan test istatistiklerinin oldugu donemlerde degiskenler arasinda nedensellik

iliskisi oldugu sdylenebilir.

5. BULGULAR

Zaman serisi analizlerinde Oncelikle serilerin birim kok Ozelliklerinin incelenmesi
gerekmektedir. Bu ¢ercevede calismada ele alinan degiskenler i¢in birim kok 6zellikleri Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) (1981) ve Phillips-Perron (PP) (1988) birim kok testleri kullanilarak
arastirllmistir. ADF birim kok testi sonuglarina gore, Inpetrol degiskeni sabitli modelde istatistiksel
olarak %10 anlamlilik diizeyinde diizeyde duragandir. Insue degiskeni PP birim kok testinde sabit ve
trendli modelde istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde diizeyde duragandir. Diger taraftan Invix
degiskeni her iki testte ve modelde diizeyde duragandir. Diger degiskenler birinci dereceden farki

alindiginda duragan olmaktadir.

Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuglari

ADF Birim Kok Testi — Sabitl ADF Birim Kok Testi — Sabit ve
Trendli

Degiskenler Test Istatistigi Gecikme Uzunlugu | Test istatistigi Gecikme Uzunlugu
Inusdtl 2.465 0 -0.768 0

Inm2 4.095 0 3.110 0

Inmbr -2.116 0 -1.733 0

Inmfo -1.839 1 -1.752 1

Inpetrol -2.645* 1 -2.831 1

Insiie 0.018 12 -2.685 0

Invix -4.674*** 0 -4.763*** 0
Alnusdtl -11.809*** 0 -12.220%** 0

Alnm2 -11.195%** 0 -11.818*** 0

Alnmbr -12.588*** 0 -12.634%** 0

Alnmfo -8.977*** 0 -9.019*** 0
Alnpetrol -10.659*** 0 -10.629*** 0

Alnsiie -5.039*** 11 -5.079*** 11

Alnvix -16.866*** 0 -16.821*** 0

PP Birim Kok Testi — Sabitli PP Birim Kok Testi — Sabit ve Trendli

Degiskenler Test Istatistigi Bandwidth Test Istatistigi Bandwidth
Inusdtl 3.083 10 -0.585 8
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Inm2 3.723 3 3.474

6
Lnmbr -2.116 0 -1.733 0
Lnmfo -2.011 8 -1.857 7
Lnpetrol -1.966 0 -2.010 0
Lnsiie -2.546 9 -8.759*** 5
Invix -4.443%** 3 -4.541%** 3
Alnusdtl -11.710%** 6 -12.265*** 11
Alnm2 -11.394*** 5 -13.546*** 1
Alnmbr -12.656*** 3 -12.698*** 3
Alnmfo -9.259*** 6 -9.288*** 6
Alnpetrol -10.502%** 6 -10.469*** 6
Alnsiie -83.667*** 112 -89.185*** 115
Alnvix -20.302%** 13 -20.223*** 13

Not. ADF testinde maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak alinmistir. Gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde Schwartz Bilgi Kriteri
kullanilmustir. PP testi Bandwidth genisligi Bartlett-Kernel methodu ile belirlenmistir. ***, ** ve * sirastyla %1, %35 ve %10 istatistiksel
anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Bu diizeyler i¢in kritik degerler sabitli model i¢in sirasiyla -3.466, -2.877 ve -2.575; sabitli ve
trendli model i¢in -4.008, -3.434 ve -3.141 dir.

Nedensellik testlerinden elde edilen bulgular incelendiginde, para arz1 USD/TL kurunun hem
simetrik hem de asimetrik olarak nedenidir. Merkez bankasi rezervleri simetrik analizde USD/TL
kurunun nedenidir. Asimetrik analizde ise, pozitif bilesenlerde merkez bankasi rezervleri USD/TL
kurunun nedenidir. Mevduat faiz orami simetrik analizde USD/TL kurunun nedenidir. Diger

degiskenlerde herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

Tablo 4. Simetrik ve Asimetrik Nedensellik Testi Sonuclar:

Yokluk Hipotezi i t:teiziigi Gecikme %1 K"(t)}OkSDegerler %10
Inm2 # Inusdtl 199.874*** 2 10.379 6.279 4,725
Inm2~ # Inusdtl™ 85.196*** 2 10.645 6.204 4.663
Inm2*t # Inusdtl* 178.478*** 2 11.916 6.507 4,737
Inmbr # Inusdtl 18.243*** 2 10.070 6.317 4.812
Inmbr~ # Inusdtl™ 1.828 1 7.051 3.942 2.723
Inmbr* # Inusdtl* 5.252** 1 8.189 4.093 2.734
Inmfo # Inusdtl 5.461* 2 10.405 6.214 4,782
Inmfo~ # Inusdtl™ 2.826 2 10.261 6.285 4,763
Inmfot # Inusdtl* 2.108 2 14.171 6.720 4,580
Inpetrol # Inusdtl 0.541 1 7.239 3.856 2.700
Inpetrol™ # Inusdtl™ 0.637 2 10.219 6.143 4,549
Inpetrol* # Inusdtl* 0.012 1 7.581 3.773 2.560
Instie # Inusdtl 2.404 2 9.733 6.258 4,792
Instie™ # Inusdtl™ 1.127 1 9.615 6.144 4.585
Instiet # Inusdtl* 0.789 2 10.351 6.243 4.627
Invix # Inusdtl 0.002 1 6.739 3.793 2.746
Invix~ # Inusdtl™ 0.220 1 6.739 3.793 2.746
Invix* # Inusdtl* 1.540 1 7.716 3.967 2.692

Sekil 1’de zamanla degisen nedensellik grafikleri detayl olarak sunulmustur. Buna gére para
arzinin hem simetrik hem de asimetrik sonuclarda 6zellikle 2014 sonrasinda nedensellik iligkisinin

ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Merkez bankasi rezervleri ise doviz kurunun hem simetrik hem de
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asimetrik nedensellik analizlerinde 6zellikle 2011-2015 déneminde nedeni oldugu goriilmektedir.

Mevduat faiz orani ise simetrik analizde 2010-2011 ile 2015-2017 doénemlerinde déviz kurunun
nedeni oldugu goriilmektedir. Yine mevduat faiz orani asimetrik analizde negatif soklarda, 2014-
2016 yillan ile pandemi doneminde, pozitif soklarda ise, 2018-2019 doneminde doviz kurunun
nedenidir. Kiiresel major merkez bankalari tarafindan 2008-2009 kiiresel finans krizi ve sonrasinda
ortaya koyulan genisletici para politikalarinin 2015 yilinda sona ermesi ve bu tarihten sonra en basta
Amerikan Merkez Bankasi FED’in faiz artirimlarina yonelmesi kiiresel likiditenin gittikce
daralmasina neden olmustur. S6z konusu gelismeler ise Tiirkiye’deki merkez bankasi faiz oranlari,

dolayisiyla da déviz kurlari lizerinde donem donem daha baskin hale gelmistir.

Petrol fiyatlari, sanayi liretim endeksi ve VIX endeksinden doviz kuruna dogru bir nedensel
iliski simetrik ve asimetrik nedensellik analiz sonucunda tespit edilememistir. Zamanla degisen
nedensellik analizlerinde de benzer sekilde (dikkate alinmayacak derecede bazi dénemlerde
nedensellik goriilmiis olsa da) nedensellik iligkisinin ortaya ¢ikmadigi, diger bir deyisle degiskenlerin
birbirini ag¢iklamak bakimindan giivenilir bir bilgi meydana getirmedigi soylenebilir. Ote yandan
degiskenler arasinda bir iligkinin varliginin saptanamamasi, ilgili degiskenler iizerinde baska

unsurlarin etkili oldugunu gostermektedir.

Sekil 1. Zamanla Degisen Nedensellik
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6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Diger unsurlari veri olarak kabul ettigimizde doviz kurlarinda meydana gelecek hizli yiikselis
ve distisler hem doviz kurlarini ortalamadan saptiracak hem de ekonominin reel ve finansal tarafinda
belirsizlikleri yiikseltecektir. Ornegin déviz kurundaki bir yiikselis iiretim esnasindan ihtiya¢ duyulan
ithal mallarin fiyatinin yiikselmesine ve dolayisiyla da iiretilen iiriinlerin maliyetinin artmasina neden
olacaktir. Bu noktada ulusal pazardaki iireticiler agisindan rekabet diizeyi azalacaktir. Ote yandan
doviz kurlarindaki bir artis tilke i¢inde iiretilen mallar1 dis piyasalara gore ucuzlatacagindan ihracat
artacak ve ithalat diisecektir. Boylesi bir durumun ise dis ticaret ya da cari islemler tizerindeki etkisi
olumlu olacaktir. Déviz kurlarinin gelismekte olan iilkeler agisindan 6nemi ortadayken, s6z konusu

olgularin bu iilkeler tarafindan izlenmesi daha 6nemli hale gelmektedir.

Tiirkiye i¢in hangi ekonomik unsurlarin déviz kurlarini etkilediginin ortaya konulmasi ve
bununla birlikte gelecege iliskin birtakim Ongoriilerin elde edilmesi bu c¢alismanin temel
motivasyonunu olusturmustur. Buna gore bu ¢alismada Ocak 2007 - Haziran 2022 dénemine ait ABD
Dolar/TL kuru (usd/tl) ile para arzi (m2), merkez bankasi rezervleri (mbr), mevduat faiz oranlar
(mfo), brent petrol fiyatlar1 (petrol), sanayi iiretim endeksi (siie) ve VIX korku endeksi (vix)
arasindaki iliski arastirilmistir. Ekonomik degiskenlerin herhangi bir sok karsisinda verdikleri
tepkiler farklilagabilmektedir. Doviz kurunu belirleyen etmenler nedensellik sonucuna bagli olarak
karsilastirma imkani sunmasi nedeniyle zamanla degisen nedensellik yaklagimiyla analiz edilmistir.
Calismada elde edilen bulgular ise; Saeed vd. (2012), Grydaki & Fountas (2011), Kaplan & Yaprakli
(2014), Sit & Karadag (2019)’1n galismalariyla benzerlik gostermektedir.

Nedensellik testlerinden elde edilen bulgular incelendiginde, para arz1 USD/TL kurunun hem
simetrik hem de asimetrik olarak nedenidir. Merkez bankasi rezervleri simetrik analizde USD/TL
kurunun nedenidir. Ozellikle kur oynakliklarimin artti§i donemlerde merkez bankasinin kura
miidahalesi hem para arz1 hem de rezervler lizerinden gergeklesmektedir. Bu nedenle para arzi ve
rezervlerin kurun nedeni olmasi beklenen bir durumdur. Diger taraftan, asimetrik analizde ise, pozitif
bilesenlerde merkez bankasi rezervleri USD/TL kurunun nedenidir. Mevduat faiz orani simetrik
analizde USD/TL kurunun nedenidir. Bu da 6zellikle para arzi ve rezervleri dikkate aldigimizda
ozellikle para politikas1 kararlarinin USD/TL kuru iizerinde dnemli etkileri oldugunu gostermektedir.
USD/TL kurunda yasanan oynakliklarda, s6z konusu oynakliklart azaltmada para politikasi

uygulayicilariin bu durumu dikkate almalar1 biiyiik onem arz etmektedir.

Diger degiskenlerde nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Zamanla degisen nedensellik
analizlerine baktigimizda ise para arzinin hem simetrik hem de asimetrik sonuglarda, 6zellikle 2014

sonrasinda, nedensellik iligkisinin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Merkez bankasi rezervleri ise doviz
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kurunun hem simetrik hem de asimetrik nedensellik analizlerinde 6zellikle 2011-2015 déneminde

nedeni oldugu goriilmektedir. Mevduat faiz orani ise simetrik analizde 2010-2011 ile 2015-2017
donemlerinde doviz kurunun nedeni oldugu goriilmektedir. Diger taraftan mevduat faiz orani
asimetrik analizde negatif soklarda 2014-2016 yillar1 ile pandemi doneminde; pozitif soklarda ise

2018-2019 doneminde doviz kurunun nedenidir.
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Catisma Beyami: Bu calisma ile ilgili taraf olabilecek herhangi bir kisi ya da finansal iliski
bulunmamakta, dolayisiyla herhangi bir ¢ikar ¢atismasi olmamaktadir.

Destek ve Tesekkiir: Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan destek alinmamastir.
Etik Kurul Karari: Bu arastirma, Etik Kurul Karar1 gerektiren makaleler arasinda yer almamaktadir.

Katki Orani Beyani: Yazarlar makaleye esit oranda katkida bulunmustur.
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