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Doviz KURU (ABD DOLARI) ILE FAiz ORANLARI
ARASINDAKI NEDENSELLIK ILiSKiSiNIN KAOS VERILERi
KULLANILARAK TEST EDILMESI!

Nizamettin BASARAN (I°)

0z

Calismamn iKi temel amaci bulunmaktadir. Bunlardan birincisi; temel zaman serileri arasinda ekonometrik
iliskinin tespitinde kullanilan Granger nedensellik analiz testinin yine temel zaman serilerinden RQA (Yineleme
Haritalart Analizi) kullanilarak elde edilen tiirev kaos verileri arasinda da ekonometrik iliski olusturup
olusturamadigini tespit etmektir. Eger iki farklt zaman serisinden tiiretilmis kaos verileri arasinda da
ekonometrik iliski tespit edilebilirse gelecek donem arastirmalary icin analiz edilebilecek verilerin derinligi ve
genisligi artirilarak finans literatiiriine katkr saglanmis olacaktir. Calismanin diger amact ise; déviz kurlarinda
ve faiz oranlarinda meydana gelen oynaklik ozellikle disa bagimli ekonomilerde karar alicilar igin belirsizligin
artmasina neden olmaktadir. Bu nedenle doviz kurunun mu faiz oranlarindaki degismelere; yoksa faiz
oranlarmdaki degismenin mi doviz kurundaki degismelere neden oldugunun tespit edilmesidir. Calismada
01/01/2018- 30/06/2023 tarihleri arasindaki Tiirkiye 5 yillik deviet tahvilleri iizerinden giinliik hesaplanan faiz
orani ve aym tarihler arasindaki ABD$/TL doviz kuru giin sonu verileri kullanilmis olup, Pencerelenmis RQOA
yontemi ile faiz ve doviz kuru kaos verileri olusturulmug ve degiskenler arasinda Granger nedensellik analiz testi
uygulanmistir. Yapilan testler sonucunda kaos verilerinin temel zaman serilerindeki yapisal kirilmaya duyarl
oldugu, bundan sonra yapilacak arastirmalarda, ozellikle yapay zeka egitimi icin ihtiya¢ duyulan veri
cesitliligini arttirmada kaos verilerinin faydali olabilecegi anlasilmig ayrica, Faiz ve ABDS/TL déviz kuru
iliskisinin Aralik 2021 sonrasinda ortadan kalktigi da tespit edilmistir.
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TESTING THE CAUSALITY RELATIONSHIP BETWEEN
EXCHANGE RATE (Us DOLLAR) AND INTEREST RATES
UsSING CHAOS DATA

Abstract

The study has two main objectives. The first one is to determine whether the Granger causality analysis test,
which is used to determine the econometric relationship between the basic time series, can also create an
econometric relationship between the derivative chaos data derived from the basic time series using RQA
(Recursion Maps Analysis). If an econometric relationship can be detected between chaos data derived from two
different time series, it will contribute to the finance literature by increasing the depth and breadth of the data
that can be analyzed for future research. The other objective of the study is that the volatility in exchange rates
and interest rates leads to an increase in uncertainty for decision makers, especially in externally dependent
economies. Therefore, the aim of the study is to determine whether changes in exchange rates cause changes in
interest rates or changes in interest rates cause changes in exchange rates. In this study, the daily interest rate
calculated over the 5-year government bonds of Turkey between 01/01/2018 and 30/06/2023 and the end-of-day
data of the USD/TL exchange rate between the same dates were used. Interest rate and exchange rate chaos data
were created with the Windowed RQA method and Granger causality analysis test was applied between the
variables. As a result of the tests, it was found that chaos data are sensitive to structural breaks in the underlying
time series, chaos data can be useful in future research, especially in increasing the variety of data needed for
artificial intelligence training, and it was also found that the relationship between interest rate and USD/TL
exchange rate disappeared after December 2021.

Keywords : Exchange Rate, Interest Rate, RQA, Chaos, Granger Causality Test
JEL Classification 1 F41, F31, G10
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Ekonomik, finansal ve rekabetci gelismeler, riski yonetme ve riskleri gelecekteki belirsiz
durumlarin ve alternatif senaryolarin farkli boyutlariyla iligkilendirme ihtiyacini artirmigtir. Ekonomik,
finansal, politik ve kiiltiirel ortamlardaki hizli degisim ve dontisiim, en basta firmalar olmak {izere her
seviyede denetim mekanizmalarinin Onemini artirmig, Ozellikle yonetim, temsil ve bunlarin
maliyetlerinin daha ciddi ele alinmasi gerekliligini ortaya c¢ikarmigtir. Faiz ve doviz kurlarinda
meydana gelen dalgalanma ile piyasa yapisi tizerindeki etkileri yoneticilerin alacaklari kararlarin
isabet derecesini onemli olgtide etkilemektedir. Dolayisiyla bu iki degisken arasindaki iliski ve
belirsizlik firmalarin varliklarini siirdiirebilmeleri agisindan 6nemli olmaktadir.

Faiz ve doviz kuru bir iilke ekonomisinin en 6nemli gostergelerindendir. Bu nedenle de 6zellikle
son donemlerde ¢okga arastirma konusu olmaya baglamistir. Tiirkiye gibi gelismekte olan, enerji ve
hammadde konusunda disa bagimli ekonomilerde s6z konusu degiskenlerin temel dinamikler
pozisyonunda olmast bunun temel gerekcesi olarak gosterilebilir. Soyleki; disa bagimlilik dévize olan
talebi artirmakta, bu da ekonominin temel kurali olarak déviz kurlarinin artmasina sebep olmaktadir.
Diger taraftan ihracat agisindan diisiindiigiimiizde; politika yapicilarin ihracat rakamlarini artirmak igin
diistik kur politikast uygulamalarnn ve yine dovizin yatinm (yada deger koruma) araci olarak
kullanilmas1 da dovize olan talebin artmasina dolayisiyla da doviz kurlarinin artmasina sebep
olmaktadir. Buna karsilik yine politika yapicilar faiz oranlarini politika aract olarak kullanip déviz
kurlarini kontrol etmeye ¢alismaktadirlar (Sar1, 2018, s. 218)

Bu cergevede bazi ekonomistler yiiksek faizi doviz kurlarmin ylikselmesinin Oniindeki engel
olarak gormektedir. Ekonominin en biiyiik problemini bankacilik krizinden dogan mali yiikiin ortaya
¢ikardigl i¢ borg artisi olarak goren ekonomistlere gore Merkez Bankasi kisa vadeli faiz oranlarimi
daha hizli ve daha ¢ok indirmelidir. Bu sebeple borg servisinin yapilabilmesi ve borcun siirdiiriilebilir
siirlar igerisinde kalmasinin saglanmasi gerekmektedir. Bu ise, i¢ borglanmada faiz oranlarinin
diisiiriilmesi yoluyla bor¢lanma maliyetlerinin azaltilmasina baglhidir. Bunu saglayacak bir faiz
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politikas1 yiiriitmek, yani kisa vadeli faizleri asag1 gekmek Merkez Bankasi’nin temel gorevi olmalidir.
Sermaye hareketlerinin serbest oldugu diisiiniiliirse, doviz kurundaki hareketleri serbest birakmak
gerekecektir. Bu durumda da kur-faiz dengesi, piyasalardaki oyuncularin tercihlerine gore
belirlenecektir (Giil, Ekinci ve Ozer, 2007, s. 23).

Faizlerin kontrolsiiz bir sekilde diisiiriilmesi. Portfoy tercihlerinin doviz cinsinden varliklara
donmesine neden olabilecektir. Bu ise doviz kurlarinda artisa neden olacaktir. Doviz kurlarinda
meydana gelen oynaklik karar alicilar i¢in belirsizligin artmasina neden olacaktir. Bu nedenle doviz
kurunun mu faiz oranlarindaki degismelere; yoksa faiz oranlarindaki degismenin mi déviz kurundaki
degismelere neden oldugunun tespit edilmesi 6nem arz etmektedir.

Bu amagla calismada 01/01/2018- 30/06/2023 tarihleri arasindaki veriler kullanilarak,
Pencerelenmis RQA yontemi ile faiz ve doviz kuru kaos verileri olusturulmus ve degiskenler arasinda
Granger nedensellik analiz testi uygulanmistir. Calisma 7 boliimden olusmakta olup, ikinci bdliimde
literatiire yer verilmis, ti¢lincii boliimde ¢aligmanin amaci agiklanmis, dordiincii boliimde kullanilan
yontemler anlatilmis, besinci boliimde veri seti sunulmus, altinct béliimde ulasilan bulgular 6zetlenmis
ve ¢alisma sonug boliimii ile tamamlanmustir.

I. LITERATUR

Literatiirde Tiirkiye’de doviz kuru ve faiz oranlar iliskisini ele alan ¢aligmalardan bir boliimii
asagida Ozetlenmis olup, goriilecegi lizere goriis birligi oldugunu sdylemek miimkiin degildir.
Caligmalarin bir kisminda iligkiye rastlanmazken, bir kisminda karsilikli, bir kisminda da tekyonlii bir
iligkiden bahsedilmistir. Bazi1 ¢alismalarda giiclii bir iliskiden bahsedilirken, bazi ¢alismalarda zayif
bir iliskiden bahsedilmektedir. Uluslararasi literatiire baktigimizda da durum farkli degildir. Tim bu
sonuclardan anlasilacagi iizere, doviz kuru-faiz oranlan iliskisi hala tiim yonleriyle arastirilmaya
mubhtagtir.

(Karaca 2005) yilinda yapmis oldugu ¢alismada, Tirkiye’de doviz kuru ile faizler arasinda
anlamli bir iligki bulamamistir. Ancak 1990-2005 dénemini kapsayan ¢alismasinda; sadece dalgali kur
donemini ele aldiginda iki degisken arasinda pozitif yonlii zayif bir iligki bulundugu bulgusuna
ulagmugtir.

Giil, Ekinci ve Ozer 2007 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada, 1984:01-2006:06 dénemine ait
aylik verileri kullanarak doviz kuru ve faiz oranlari arasindaki iliskiyi incelemisler ve déviz kurundan
faiz oranlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iliski oldugu sonucuna ulasmislardir.

Sever ve Mizrak 2007 yilinda VAR ydntemini kullanarak Tiirkiye’deki doviz kuru, enflasyon ve
faiz arasindaki iliskileri incelemisler; doviz kuru, enflasyon ve faiz oranlarinin kendi gecikmeli
degerlerinin yine kendilerini etkiledikleri gibi birbirlerini de etkilediklerini, ancak doviz kurlarinda
meydana gelen degismelere enflasyon ve faiz oraninin tepkisinin daha yiiksek oldugunu tespit etmisler
ve doviz kurunun istikrar kazanmasinin, fiyatlar ve faiz oranlarinin da istikrar kazanmasinda
belirleyici unsur oldugu sonucuna ulagmislardir.

Karahan ve Colak (2017) 2002-2016 donemine ait aylik verileri kullanarak Tiirkiye’deki faiz
orani ile doviz kuru arasindaki iliskiyi ARDL modelini kullanarak incelemislerdir. Ulasilan bulgulara
gore; faiz oranlarindan déviz kuruna dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Dogan ve digerleri (2017) Tiirkiye'de doviz kuru ve faiz orami arasindaki volatilite yayilma
etkisini esik degerli ARCH (TARCH) analizi ile incelemistir. Ocak 2002-Nisan 2017 haftalik
verilerinin ele alindig1 ¢alismada, faiz oranmi volatilitesinin doviz kuru volatilitesini artirdigi tespit
edilmistir.

Sar1 2018 yilinda 2016-2018 ilk yar1 verilerini ele alarak yapmis oldugu caligmasinda doviz
kuru ile mevduat faiz oranlarinin birbirlerinden karsilikli olarak etkilendikleri sonucuna ulasmuistir.
Calismada Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi kullanilmistir.
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Ayla 2019 yilinda yapmis oldugu calismasinda, Tiirkiye’de 2006-2017 yillarin1 kapsayan
donemde kisa vadeli reel faiz oranlar1 ve ortalama doviz kurlar1 arasindaki esbiitiinlesme ve
nedensellik iligkilerini incelenmistir. Calismadan elde ettigi bulgulara gore kisa donemli reel faiz
oranlari ile ortalama doéviz kuru degiskenlerinin uzun dénemde birlikte hareket ettiklerini tespit etmis
olup, s6z konusu her iki degiskenin de birbirleri lizerinde etkisi oldugu sonucuna ulagmstir.

Okur 2019 yilinda yapmis oldugu calismasinda, Tiirkiye ekonomisinde faiz orami ve doviz
kurunun enflasyon hedefi {izerine etkisini inceledigi calismasinda; 2008-2016 yillarim kapsayan
verileri kullanarak yapmis oldugu analizlerde, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskiye
rastlamamistir. Ayrica degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini arastirmak amaciyla Granger
nedensellik testi uygulamis ve enflasyon orani ve faiz oram arasinda ¢ift yonlii bir iligkiye ulasirken,
reel efektif doviz kurundan faiz oranina ve enflasyon oranina dogru bir nedensellik iliskisi tespit
edememistir.

Ucgak ve Sahan (2019) 20062017 dénemine ait verileri kullanarak faiz, enflasyon, déviz kuru
ve biiylime iligkisini birim kok testi, es biitlinlesme testi, vektdr hata diizeltme modeli, Granger
nedensellik testi ve VAR modeli denklem analizi ile incelemislerdir. Ulastiklar1 bulgulardan VAR
modeli denklem sonuglarma gore; faiz oranlarinda meydana gelen yiizde 1°lik bir artis doviz
kurlarinda yiizde 0,32’lik bir azalmaya neden olmaktadir.

1. CALISMANIN AMACI

Calismanin temel amact zaman serilerinden tiiretilen kaos verileri arasinda ekonometrik bir
iligkisinin bulunup bulunmadiginin tespit edilmesidir. Eger kaos verileri arasinda da ekonometrik bir
iligki tespit edilebilirse bu tiir ¢alismalarda kullanilan veri ¢esitliliginin artirilmasina katki saglanmis
olacaktir.

Kaos verileri daha ¢ok fizik ve farklt miihendislik alanlarinda zaman serileri iizerinden farkli
veriler tiiretmek ve aragtirma konusu tizerinde farkli perspektifler ortaya koyarak daha kesin ¢oziimler
tiretmek i¢in kullanilmaktadir. Diger bilim dallarinda yasanan bu gelisme finans alaninda da kendini
gostermeye baslamistir. Calismamizda kaos verilerinin nasil elde edilebilecegi, nasil yorumlanacag:
aciklanmaya caligilirken, ayn1 zamanda faiz ve ABD Dolar1 arasinda kaos verileri iizerinden
iligki/iligkiler arastirilacaktir. Kullanilacak zaman serileri Tiirkiye Cumhuriyeti bes yillik devlet
tahvilleri tizerinden hesaplanan faiz oranlari ve giinlik ABD Dolar/Tiirk Lirast doviz kuru verileridir.
Kaos verileri ise bu iki veri lizerinden hesaplanan tiirev zaman serileridir. Hesaplanacak kaos zaman
serileri lizerinden nedensellik analizleri ile iki degisken arasinda ekonometrik iliskinin varlig
sorgulanacaktir.

I11. YONTEM (RQA - YINELEME HARITALARI ANALIZI)

Literatiirde kullanilan zaman serisi analizleri zaman serisinin duragan olma 6n kosulunu ortaya
koymaktadir. Eger zaman serisi duragan degilse, zaman serisinin duraganlastirilmast talep
edilmektedir. Zaman serisinin duraganlastirma islemi ise Ozellikle finansal zaman serilerinde veri
kaybina neden olmakta ve sonuglarin yorumlanmasini zorlastirmaktadir (Engle ve Granger, 1987, s.
251). Duraganlik sorununa bagli olarak zaman serilerinde aragtirmay1 kolaylastirmak adina Eckmann
(1987) tek boyutlu zaman serilerini j gecikme ile iki boyutlu hale doniistiirerek gérsellestirmenin bir
yontemini gelistirmistir. Eckmann’nin gelistirdigi yontemde x; zaman serisini yine ayni zaman
serisinin j gecikmeli X; zaman serisi ile bir matris olusturmustur. Elde edilen matris {izerinde Heaviside
©® (basamaklandirma) fonksiyonu calistirilarak tespit edilen tekrarlamalar 1, tekrarlama yok ise 0
degerine dontstiiriilmektedir. 1 ve 0’dan olusan matris renklendirilerek gorsel grafikler de elde
edilebilmektedir. Elde edilen bu kare matris gorseline yineleme matrisi (Rjj) denmektedir. Yineleme
matrisinin elde edilme yontemi Formiil (1)’de gosterildigi gibidir:
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Rij = 0(&”7{— 7]”), X, € R™, i,j=1.2,..,N )

6 _ 1, Xj 2 X;
(X) - {0, xj < xi}

Formiilde ¢; esik mesafesini, @ Heaviside adimlama fonksiyonunu, X, zaman serisi vektoriinii
X, j gecikmeli zaman serisi vektoriinii tanimlamaktadir. Elde edilen yineleme grafigi duragan ya da
duragan olmayan tiim zaman serilerinde uygulanabilmektedir. Yineleme grafiginde koyu renkli yerler
iki vektoriin birbirine yakinlastigina, diger bir ifade ile zaman serisi iizerinde bir tekrarin olustuguna
ve acik bolgeler ise iki vektor arasinda bir yakinlasmanin bulunmadigina ya da bir tekrarin
olusmadigina isaret olarak kabul edilmektedir (Celik ve Afsar, 2010, s. 3). Her ne kadar zaman serileri
Eckmann tarafindan gorsellestirilmis ise de matematiksel olarak analiz etme ve gorseli agiklama
yontemleri Zbilut ve Webber (1992) tarafindan gelistirilmis ve gelistirdikleri yontem RQA (Yineleme
Haritalar1 Analizi) olarak adlandirilmistir. RQA ilk zamanlarda topolojik (gorsel iizerindeki
degisimler) analizler ile sonuglar ¢ikarilmaya caligilan bir yontemken Zbilut, Webber, Marwan ve
Kurths (2002) calismalari ile RQA’y1 matematiksel modellere doniistiirmiislerdir. Bu asamadan sonra
RQA ile elde edilen gesitli degiskenlerin yorumlanmasi sonrasinda daha anlasilir bir model haline
gelmistir. RQA ile elde edilen sayisal verilerin bir kismi asagida sirasi ile agiklanmistir (Marwan ve
Kurths, 2002, s. 301: Zbilut ve Webber, 2006, s. 3):

RR Tekrarlama Orani: RQA’ya bagh olarak elde edilen yineleme grafigi tizerindeki
tekrarlama yogunlugunu yiizde olarak 6lgmektedir. Bu oran ne kadar yiiksek ise zaman serisi tizerinde
tekrarlanan bilgi sayisi o kadar fazla olmaktadir. RR orani Formiil (2)’de gosterilmektedir:

1 ..
RR = —X=1R()) 2

Formiil (2)’de gosterilen N yineleme grafigi {izerinde olusan tekrarlama noktalarini
acgiklamaktadir.

DET Determinizm Orami: Zaman serisinin Ongoriilebilirligini yiizde orani olarak olgen
degerlerdir. DET oOlgtim degerleri ne kadar biiyiikse zaman seriSi tizerindeki sistemin o kadar
Ongoriilebilir bir durumda oldugu anlasilmaktadir. DET degerinin hesaplamast Formiil (3)’te
gosterilmektedir:

2, PO

DET = ~ymin___
SN R

3)
Formiilde gosterilen (1) yineleme grafiginde olusan diyagonal ¢izgilerin uzunlugunu, (P (1)) ise
diyagonal ¢izgi uzunluk frekansini gostermektedir.

Entr Entropi: RQA yapisi ile hesaplanan entropi degeri Shannon Entropisi olarak tanimlanan
diizensizlik degerini belirtmektedir. Entr degerinin artmasi sistemdeki diizensizlik artigin1 yani zaman
serisinin  kaotik yapiya doniistiigiinii gOstermekte, azalmasi ise diizensizligin azaldiginm
gostermektedir. Entr degerinin hesaplanmasi Formiil (4)’te gosterilmektedir:

Entr = =X, p(D Inp()) (4)
Formiil (4)’te gosterilen (p(l)) diyagonal ¢izgilerin olasiligini ifade etmektedir.

LAM Laminerlik: Zaman serisinde laminer akisi temsil etmektedir. Zaman serisinde LAM
degeri ne kadar yiiksek ise sistem o kadar duragan olarak kabul edilmektedir. Lam degerinin
hesaplanmasinda vertikal ¢izgilerin frekanslart kullanilmakta ve hesaplama Formiil (5)’te
gosterilmektedir:

N
_ Z”:”min vP(v)

LAM = ST (5)

Formiil (5)’te gosterilen v yineleme grafigi lizerindeki vertikal ¢izgi uzunlugunu, P(v) ise
vertikal ¢izgi uzunluk frekansini belirtmektedir.
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RQA igerisinde daha bir¢ok degisken hesaplamak miimkiin olmakla beraber calismamizda
aciklanan dort degisken ile analizler yapilmaktadir. Arastirmada yer almayan diger RQA
degiskenlerinin hesaplama formiillerine bu ¢alismada yer verilmemektedir.

RQA degiskenleri hesaplamalarindan anlasilacag {izere zaman serisi verileri ile statik sonuclar
almmaktadir. Daha 6nce yapilan RQA arastirmalart incelendiginde ¢ogunlukla elde edilen statik
degiskenler iizerinden sistemin kaotik bir yapiya sahip olup olmadig1 belirlenmistir. RQA’nin bu statik
yapisinin dinamik bir yapiya doniismesi i¢in Zbilut, Thomasson ve Webber (2002) yaptiklart ¢aligma
ile pencerelenmis RQA yontemini olusturmuslardir. Yapilan bu 6nerme ile RQA hesaplamalarinda
statik yapidan dinamik bir veri setine nasil gecis yapilabilecegi gosterilmistir. Pencerelenmis RQA
yapist normal RQA yapisindan farkli olarak, aragtirmaya konu olan zaman serisi pencere adim sayisi
(s) ve pencere biiyiikliigli (m) parametreleri kullanilarak daha kiiclik zaman serilerine boliinmekte ve
yeni olusturulan bu kii¢iik zaman serileri iizerinden RQA verileri hesaplanmaktadir. Elde edilen RQA
verileri ile mevcut zaman serisinin RQA veri temelli tiirev zaman serileri olusturulabilmektedir.
Pencerelenmis RQA birgok farkli bilim alaninda zaman serilerinin analizinde kullanim alani bulmus,
finans alaninda ise Bastos and Caiado (2011), Piskun and Piskun (2011), Sasikumar ve Kamaiah
(2014), Soloviev vd. (2020), Soloviev ve Belinskiy (2018) ve Unal (2022) pencerelenmis RQA analiz
tekniklerini kullanan Oncii aragtirmacilar olmuglardir. Pencerelenmis RQA tekniginin uygulamaya
gecmesinden sonra RQA statik verileri {izerinden ¢ikarimlar yapmanin disinda, dinamik kaos verileri
tiiretilerek zamana bagli kaos veri endeksleri ile farkli ekonometrik analizler yapilabilir durumuna
gecilmigtir. Olugan bu yeni durumla birlikte zaman serisi verilerinden elde edilen kaos verilerinin
bizzat ayn1 zaman serisine etkisinin varlig1 incelenebilir hale gelmistir.

Tirkiye 5 yillik tahvil degeri tizerinden hesaplanan faiz orani ile ABD $/TL doviz kuru
arasindaki iligkinin varliginin hesaplanmasinda s6z konusu zaman serileri iizerinden logaritmik farklar
hesaplanarak yeni zaman serileri LnFaiz ve LnUSD olusturulmustur. Elde edilen zaman serileri
tizerinden 6nceki boliimde agiklanan kaos verileri tliretilmistir.

IV. VERI SETi

Veri seti 01/01/2018-30/06/2023 tarihleri arasinda 1362 giinlikk faiz ve ABD$/TL kuru giin
sonu degerlerinden olusturulmus olup Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Web sitesinden elde
edilmistir. Elde edilen veri seti {izerinden giinliik logaritmik farklar Formiil (6)’da gosterildigi gibi
hesaplanmstir.

LnFaiz = 228 1hysp = P

Ln(Pe-1) Ln(Pe-1)

(6)

Olusturulan logaritmik fark zaman serileri Grafik-1 ve 2°de gosterilmistir.

LnUSD

0,20

0,10 I

0,00

0%81.2018 .01.2019 2.01.2020 2.01.2021 2.0182022 2.01.2023

-0,20

-0,30

Grafik-1: ABDS$/TL Giinliik Logaritmik Fark Zaman Serisi

530



Basaran, N. (2025). Doviz kuru (ABD dolar) ile faiz oranlar1 arasindaki nedensellik iligkisinin kaos verileri kullamlarak test
edilmesi. Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 18(1), 525-542.

Ln(faiz)
0,40
0,30
0,20
0,10 i
0,00
-0302-
-0,20
-0,30

Grafik-2: 5 Yillik Tahvil Faiz Giinlik Logaritmik Fark Zaman Serisi

Elde edilen bu seri iizerinden kaos gostergeleri olan RR, DET, Entr ve LAM verilerini
olusturabilmek i¢in Coco vd. (2020) tarafindan hazirlanan (CRQA) yazilimi kullanilmigtir. CRQA
yazilim paketi aslen Cross RQA yapilar igin hazirlanmasina karsilik degiskenlerin farkli secilmesi
yerine iki degiskenin de ayni olmasi durumunda RQA yapisina doniismektedir. Ayrica kullanim
kolaylig1 ve test edilen analiz sonuglarinin giivenilir olmas1 (Coco ve Dale. 2014; s. 11) bu yazilim
paketini segmemizde etkili olmustur. S6z konusu CRQA yazilim paketi R paket programi {izerinde
caligmaktadir. CRQA yazilim paketinde pencerelenmis RQA sonuglarinin alinabilmesi icin RQA
yapisinin bir geregi olan gecikme sayisinin (d), faz uzaymin gémme derecesinin (n) ve kritik esik
deger capinin (1) tespit edilmesi gerekmektedir. Bu verilerin elde edilmesi i¢in yine ayni yazilim paketi
icerisinde yer alan “optimizeParam” modiiliiniin calistirilmasi gerekecektir. S6z konusu modiil
calistirlldiginda d= 2, n=1 ve r=0,001 olarak tespit edilmistir. Gerekli parametreler hazirlandiktan
sonra pencerelenmis RQA i¢in pencere biiyiikliigli (m) ve pencere adim sayisi (s) degerleri tespit
edilmigtir. Arastirmada giinliik kur verileri kullanildig: igin kaos verilerinin de giinliik veriler olarak
iiretilmesinin uygun olacag diisiiniilerek s=1 yani pencere adim sayist 1 giinlikk olarak
kararlastirtlmistir. Uygun pencere biiyiikligii icin “windowdrp” modiilii ¢alistirilmis ve burada uygun
en kiiciikk pencere biiyiikliigiiniin m=20 olacagi tespit edilmistir. Elde edilen tiim parametreler ile
LnFaiz ile LnUSD zaman serisinin kaos verileri elde edilmis ve kaos verilerinin grafikleri asagida
sunulmustur.

RR(LnUSD)
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Grafik-3: LnUSD Uzerinden Olusturulan RR (Tekrarlama Orani1) Zaman Serisi

Grafik 3’te goriildiigii tizere ABD$/TL doviz kurunda giinliik logaritmik fark degerlerinde 2020
Temmuz aymda tekrarlama kisa siireligine artmis sonrasinda 2022 yili baslangicina kadar tekrar
normal seviyesine inmistir. 2022 yili baslangic1 ile birlikte so6z konusu degerlerde tekrarlama
miktarlar1 artmis ve 2023 Mart ayina kadar yiiksek seviyelerde kalmistir. Belirtilen donemlerde déviz
kuru logaritmik fark degerlerinin siklikla ayn1 degerler aldig1 goriilmekte ve bu durum zaman serisinin
deterministik bir yap1 almasina sebep olmaktadir.
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Grafik-4: LnUSD Uzerinden Olusturulan DET (Determinizm Orani) Zaman Serisi

RQA teoremi dogrultusunda RR (tekrarlama orani) veri degerleri arttikca zaman serisi
iizerindeki DET  (determinizm orami) veri degerlerinin de artmasi Ongoriilmektedir. Yapilan
ongoriiniin Det(LnUSD) zaman serisi {izerinde yapilan inceleme ile dogru oldugu anlagilmistir.
Gergekten de Temmuz 2022 ile Mart 2023 tarihleri arasinda zaman serisinin 6ngoriilebilirlik seviyesi
oldukgca yiiksektir.
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Grafik-5: LnUSD Uzerinden Olusturulan ENTR (Entropi) Zaman Serisi

Zaman serisinde Ongoriilebilirligin artmastyla karmagikligin azalmasit gerektigi tahmin
edilmektedir. Ancak zaman serisi duraganlastikca sistemin kaosa dogru egiliminin arttig1
anlagilmaktadir. Zaman serisinde volatilitenin arttig1 donemlerde ise kaostan uzaklasip diizene girme
egiliminin arttig1 goriilmektedir.
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Grafik-6: LnUSD Uzerinden Olusturulan LAM (Laminerlik) Zaman Serisi
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Laminerlik degeri tekrarlama grafiginde duraganligi gostermektedir ve Temmuz 2022
sonrasinda zaman serisinin olduk¢a duragan hale geldigi anlagilmaktadir.

Arastirmanin ikinci degiskeni olan faiz oranlari iizerinden tiiretilen kaos verilerinin zaman
serileri ile grafik 7, 8, 9 ve 10) asagidaki gibidir:

RR(LnFaiz)
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Grafik-7: LnFaiz Uzerinden Olusturulan RR (Tekrarlama Orani) Zaman Serisi

Faiz orami logaritmik fark zaman serisi {izerindeki tekrarlama oranlar1 donemsel artis ve
azaliglar gosterirken Eyliil 2021 tarihinden itibaren dramatik bir azalma trendine girmekte ve donem
sonrasinda sistemin daha kaotik bir yapiya doniistiigii anlasiimaktadir.
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Grafik-8: LnFaiz Uzerinden Olusturulan DET (Determinizm Orani)Zaman Serisi

RR(LnFaiz) zaman serisinde tespit edilen yapt kendisini Det(InFaiz) zaman serisinde
gostermekte ve Eyliil 2021 tarihinden sonra zaman serisinin éngoriilebilirlik oran1 diigmektedir.
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Grafik-9: LnFaiz Uzerinden Olusturulan ENTR (Entropi) Zaman Serisi

Lnfaiz degerlerindeki Eyliil 2021 sonras1 yapi faiz oran1 zaman serisinde kaotik bir yap1
sistemin enteropisi ile de kendini gostermektedir. Eyliil 2021 sonrasinda entropi degerleri hizli bir
diisiis trendindedir.
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Grafik-10: LnFaiz Uzerinden Olusturulan DET LAM (Laminerlik) Zaman Serisi

LnFaiz zaman serisinin laminerlik seviyelerinin Mart 2020 ve Nisan 2023 tarihlerinde olduka
diistiigiiniin ve bu donemlerde sistemin duraganliginin ¢ok azaldiginin tespiti yapilmisitir.

V. BULGULAR

Arastirmaya konu olan zaman serilerinin grafikleri incelendiginde belirgin bir trend olusumu
gbzlenmedigi i¢in zaman serilerinde birim kok sorunu yasanmayacagi tahmin edilmektedir. Ancak,
serilerin duragan olup olmadiklarinin belirlenmesi icin ADF ve PP birimkok testleri uygulanmis ve
sonuglari Tablo-1’de sunulmustur.

Tablo-1: Birim K6k Test Sonuglart

PP Birim Kok Testi (Diizey) ADF Birim Kok Testi (Diizey)

Degiskenler t-istatistigi Olasilik (P value) t-istatistigi Olasilik (P value)

LnUSD -24.1336 0.0000 -29.9155 0.0000
LnFaiz -31.7023 0.0000 -31.0054 0.0000
RR(LnUSD) -4.3498 0.0247 -4.4741 0.0328
DET(LnUSD) -3.2326 0.0184 -3.1575 0.0228
ENTR(LNUSD) -3.3980 0.0112 -3.3067 0.0148
LAM(LNnUSD) -3.7487 0.02954 -4.2154 0.0356
RR(LnFaiz) -3.3210 0.0142 3.9682 0.0245
DET(LnFaiz) -4.3816 0.0003 -3.6369 0.0052
ENTR(LnFaiz) -4.8069 0.0001 -4.9033 0.0000
LAM(LnFaiz) -4.1036 0.0010 -3.9319 0.0019

Tablo 1’de goritldigii tizere, LnUSD ve LnFaiz degiskenlerinin her iki testte de %1 anlamlilik
seviyesinde diizeyde duragan oldugunu ortaya koymaktadir. Diger degiskenler (RR, DET, ENTR ve
LAM) ise %1 veya %5 anlamlilik seviyelerinde duraganlik gostermektedir.
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LnUSD ve LnFaiz degiskenleri kendi arasinda Granger nedensellik analizine tabii tutulurken,
kaos degiskenleride kendi aralarinda Granger nedensellik analizine tabii tutulmustur. Yapilan bu
analizin amacit LnUSD ve LnFaiz degiskenleri arasinda bir nedensellik iligkisi tespit ediliyorsa kaos
degiskenleri arasinda da bir nedensellik iligkisinin olmasi beklentisidir. Eger beklenen nedensellik
iligkisi tespit edilebilirse kaos degiskenleri ile arastirmaya konu olan degiskenler birbirlerini
aciklayabilme yetenegine sahiptir. Eger beklenen iliski tespit edilemezse tiim degiskenlerin birbirini
aciklamasinda sorun oldugu anlagilacaktir. Yapilan Granger nedensellik analiz sonuglarin Tablo-2’de
sunulmustur.

Tablo-2: Garanger Nedensellik Analiz Sonuglar

Ho Hipotezi Obs  F-Statistic Prob.
DETFaiz Granger nedeni degildir DETusd 1238 3.65650 0.2061
DETusd Granger nedeni degildir DETFaiz 1.35717 0.2578
ENTRFaiz Granger nedeni degildir ENTRusd 1238 0.16423 0.8486
ENTRusd Granger nedeni degildir ENTRFaiz 1.71653 0.1801
LAMPFaiz Granger nedeni degildir LAMusd 1238 2.51312 0.0814
LAMusd Granger nedeni degildir LAMFaiz 0.70323 0.4952
RRFaiz Granger nedeni degildir RRusd 1238 14.4710 6.E-07
RRusd Granger nedeni degildir RRFaiz 3.25445 0.0389
LnUSD Granger nedeni degildir LnFaiz 1263 0.62244 0.5368
LnFaiz Granger nedeni degildir LnUSD 56.6765 3.E-24

Elde edilen sonuglara gore LnFaiz LnUSD degiskeninin nedeni olarak tespit edilmekte ve bu tespite
bagl olarak to zaman faiz degiskeni t, zamant ABD$/TL kur degiskenini etkilemektedir. Kaos
verilerinde ise RR disinda benzer bir iliski tespit edilememistir. Elde edilen tiim bulgular
incelendiginde LnUSD ve LnFaiz degiskenleri arasinda iliski tespit edilip, kaos degigkenleri arasinda
ise benzer iligkinin tespit edilememesi, zaman serileri iizerinde yapisal kirtlma ya da baska bir sorun
olabilecegini ortaya koymaktadir. Zaman serilerinde yapisal kirilmanin varligini tespit edebilmek igin
Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kok testinin yapilmasina karar verilmistir. Yapilan yapisal
kirtilmal1 birim kok test sonucu Grafik-10-11-12°de sunulmustur.
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Grafik-11: LnUSD Zivot-Andrews Yapisal Kirilmali Birim Kok Test Sonucu

LnUSD: 2/07/2018 - 6/27/2023
Kirilma Zamam: 12/22/2021
t-Statistic Prob.
Zivot-Andrews test istatistigi -15.55105 5.44E-05
1% Kritik Deger -5.57
5% Kritik Deger -5.08
10% Kritik Deger -4.82

LnUSD zaman serisinin 22/12/2021 tarihinde yapisal kirilmaya ugradig: tespit edilmistir. Ay
testler LnFaiz zaman seri {izerine de uygulanmis ve sonuglar1 Grafik 11°de sunulmustur:
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Grafik-12: LnFaiz Zivot-Andrews Yapisal Kirilmali Birim Kok Test Sonucu

536



Basaran, N. (2025). Doviz kuru (ABD dolan) ile faiz oranlar arasindaki nedensellik iligkisinin kaos verileri kullanilarak test
edilmesi. Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 18(1), 525-542.

LnFaiz: 2/07/2018 - 6/27/2023
Kirllma Zamani: 03/25/2022

t-Statistic Prob.
Zivot-Andrews test istatistigi -16.00559 3.39E-05
1% Kritik Deger -5.57
5% Kritik Deger -5.08
10% Kiritik Deger -4.82

LnFaiz zaman serisi ise 25/03/2022 tarihinde yapisal kirilmaya ugramistir. iki farkli zaman
serisi farkli zamanlarda yapisal kirilmaya ugradigi i¢in uygun ortak yapisal kirilma zamaninin tespit
edilmesi gerekmektedir. Ortak yapisal kirilma zamaninin tespit edilebilmesi i¢in LnUSD ve LnFaiz
zaman serileri ile regresyon modeli kurulmus ve bu modelin hata terimlerinden yeni bir zaman serisi
olusturulmustur. Elde edilen hata terim zaman seri lizerine ise Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim
kok testi uygulanmis ve sonuglart Grafik 12’de sunulmustur.

Zivot-Andrew Breakpoints

-14.5

-14.6

14,7 A \J// N n%LA'\UN \\/"

-14.8

-14.9

-15.0 LA B EL L B B B BN B ANL BRI B BRSNS ELENL AL BELUNLEN B BELANLA EELALEN LI B BN B B
I 11 mn I Inu v 1 1 LI AV I 1 " I n m v I 1

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Grafik-13: LnFaiz-LnUSD Hata Terimleri Zaman Serisi Zivot-Andrews Yapisal Kirtlmal Birim Kok
Test Sonucu

LnFaiz-LnUSD ( €): 2/07/2018 - 6/27/2023
Kirllma Zamani: 12/22/2021

t-Statistic Prob.
Zivot-Andrews test istatistigi -14.94291 3.83E-05
1% Kritik Deger -5.57
5% Kritik Deger -5.08
10% Kiritik Deger -4.82
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LnUSD ve LnFaiz ortak hata terimlerinin yapisal kirilma zamani 22/12/2021 tarihi olarak tespit
edilmistir. Arastirmanin bundan sonra iki farkli zaman serisi iizerinden devam etmesi gerekliligi
ortaya ¢ikmig ve milat olarak 22/12/2021 tarihinin alinmasi gerektigi anlasilmistir.

Ilk olarak 01/01/2018-22/12/2021 tarihleri arasinda Granger nedensellik test arastirmasi

yapilmis ve sonuglar1 Tablo 3°te sunulmustur:

Tablo-3: 01/01/2018-22/12/2021 Tarihleri Arasinda Garanger Nedensellik Analiz Sonuglart

Ho Hipotezi Obs F-Statistic Prob.
DETFaiz Granger nedeni degildir DETusd 903 3.17498 0.0280
DETusd Granger nedeni degildir DETFaiz 1.28934 0.2760
ENTRFaiz Granger nedeni degildir ENTRusd 903 4.74981 0.0144
ENTRusd Granger nedeni degildir ENTRFaiz 1.90553 0.1493
LAMFaiz Granger nedeni degildir LAMusd 903 4.43020 0.0122
LAMusd Granger nedeni degildir LAMFaiz 1.32349 0.2667
RRFaiz Granger nedeni degildir RRusd 903 16.4213 1.E-07,
RRusd Granger nedeni degildir RRFaiz 5.74216 0.0033
LnUSD Granger nedeni degildir LnFaiz 1106 0.49978 0.6068
LnFaiz Granger nedeni degildir LnUSD 69.5028 4.E-29

Tablo 3’te goriildigi tizere 01/01/2018-22/12/2021 Tarihleri arasinda RR degiskeni hari¢ tiim
degiskenlerde faizden ABDS$/TL doviz kuruna dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir. RR
degiskeninde ise ¢ift yonlii bir iliski mevcuttur. 22/12/2021 sonrasi zaman serileri arasindaki

nedensellik arastirmasi sonuglari ise Tablo-4’te sunulmustur.

Tablo-4: 22/12/2021-30/06/2023 Tarihleri Arasinda Garanger Nedensellik Analiz Sonuglart

Ho Hipotezi Obs F-Statistic Prob.
DETFaiz Granger nedeni degildir DETusd 130 1.36098 0.2602
DETusd Granger nedeni degildir DETFaiz 1.28934 2.14027
ENTRFaiz Granger nedeni degildir ENTRusd 130 1.33519 0.2668
ENTRusd Granger nedeni degildir ENTRFaiz 1.90553 0.95092
LAMFaiz Granger nedeni degildir LAMusd 130 1.33338 0.2673
LAMusd Granger nedeni degildir LAMFaiz 1.32349 0.66279
RRFaiz Granger nedeni degildir RRusd 130 16.4213 1.E-07
RRusd Granger nedeni degildir RRFaiz 5.74216 0.0033
LnUSD Granger nedeni degildir LnFaiz 356 0.05254 0.9488
LnFaiz Granger nedeni degildir LnUSD 69.5028 1.96205

Tablo 4’te goruldigi ilizere 22/12/2021 sonrasinda RR disindaki diger degiskenler arasinda
nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Yapilan ilk Granger nedensellik analizi sonuglarina bagh
olarak zaman serisindeki yapisal kirilma siiphesi yapilan ek testler ile dogrulanmistir. Yapisal kirilma
oncesi degiskenler arasinda Granger nedensellik iligkisi tespit edilmekte, ancak yapisal kirilma sonras1
degiskenler arasinda Granger nedensellik iliskisi tespit edilememektedir.
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SONUC

Ekonomilerin igleyislerini saglikli bir bigimde siirdiirebilmelerinin temel sartlarindan bir tanesi
mal ve hizmet piyasalar ile finansal piyasalarin birbirleri ile uyumudur. Bu uyumun saglanmasinda
enflasyon, doviz kurlar1 ve faiz oranlar1 arasindaki iligki 6nemli olmaktadir. Bu durum déviz ile faiz
arasindaki iligkiyi 6onemli hale getirmektedir. Faizlerin temel ekonomik prensipler dikkate alinmadan
kontrolsiiz bir sekilde diisiiriilmesi, yatirimci tercihlerinin déviz cinsinden varliklara donmesine neden
olabilmektedir. Boyle bir durum ise doviz kurlarinda artisa neden olabilmektedir. Yada tam tersi bir
durum bor¢lanma maliyetlerinin artmasina dolayisiyla sermayeye erisimin sinirlanmasina neden
olabilmektedir. D6viz kurlarinda ve faiz oranlarinda meydana gelen oynaklik 6zellikle disa bagiml
ekonomilerde karar alicilar igin belirsizligin artmasina neden olmaktadir. Bu nedenle d6viz kurunun
mu faiz oranlarindaki degismelere; yoksa faiz oranlarindaki degismenin mi ddviz kurundaki
degismelere neden oldugunun tespit edilmesi 6nem arz etmektedir.

Yapmis oldugumuz calismada zaman serileri arasinda ekonometrik iliski kuruldugunda yine
ayn1 zaman serileri iizerinden tiiretilen kaos verilerinin de benzer bagintiya sahip olup olmadiklar1 Faiz
ve ABDS$/TL doviz kurlart kullanilarak test edilmistir. S6z konusu zaman serileri 2018-2023 yillari
arasindaki gilin sonu degerleri iizerinden logaritmik farklari alinarak hazirlanmistir. Elde edilen zaman
serileri ile kaos verileri olan RRFaiz, RRusd, DETFaiz, DETusd, ENTRFaiz, ENTRusd, LAMFaiz ve
LAMusd tiirev zaman serileri hesaplanmistir. Hesaplanan bu zaman serileri arasinda Granger
nedensellik analizi testleri gergeklestirilmistir. 01/01/2018-30/06/2023 dénemi igin yapilan analizde
LnFaiz ve LnUsd arasinda LnFaiz’den LnUsd’ye dogru Granger nedensellik tespit edilmistir. Ayni
donem icin kaos verileri ile yapilan analizde degiskenler arasinda nedensellik tespit edilmemistir.
Sonuglardaki bu farkliligin nedeni olarak zaman serilerinde yapisal bir kirilmanin olabilecegi ya da
kaos verilerin bagimsiz veriler olabilecegi diisiiniilmiistiir. ilk olarak zaman serilerinde yapisal bir
kirtllmanin varli§i Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kok testi ile arastirilmis ve 22/12/2021
tarihinde yapisal kirilma tespit edilmistir. Tespit edilen yapisal kirilma 6ncesi ve sonrasi olmak {izere
iki farkli zaman diliminde tiim degiskenler Granger nedensellik analiz testine tabii tutulmustur.
Yapisal kirtlma dncesi tiim degiskenlerde Faizden ABD$/TL déviz kuruna dogru Granger nedenselligi
dogrularken, yapisal kirilma sonrasi degiskenler arasinda Granger nedensellik iligkisi tespit
edilmemistir.

Faiz oranlariin déviz fiyatlarini etkiledigi finans literatiiriinde ¢ok genis bir sekilde arastirilmig
ve dogrulanmigtir. Bizim g¢alismamizda da literatiire uygun sonuglar elde edilmis, ancak kaos
verilerindeki anormal durum dikkate alinarak Tiirkiye’de Aralik 2021 sonrasi faiz ve doviz arasindaki
iliskinin koptugu anlasilmistir.

Yapilan bu tespitlere bagl olarak kaos verilerinin de tiiretildigi ana zaman serisi gibi
ekonometrik bagintilar icerdigi anlasilmistir. Boylece finansal arastirmalarda kaos verileri kullanilarak
farkl1 ekonometrik modellerin gelistirilebilecegi kabul edilmektedir. Elde edilen bu sonucun diger
onemli ¢iktis1 ise yapay zeka sistemlerinin egitiminde ihtiya¢ duyulan genis ve derin veri yapisina
kaos verileri yardimci olabilecek ve buna bagli olarak daha etkili finansal yapay zeka sistemleri
gelistirilebilecektir.
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