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Arastirma Makalesi | Research Article

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Makroekonomik
Verileri ve USD/TRY Kuru Arasindaki Iliskilerin

Istatistik Yontemlerle incelenmesi

An Analysis of The Relationship Between Macroeconomic
Indicators of The Central Bank of The Republic of Turkey
And The USD/TRY Exchange Rate Using Statistical Methods

Oz

Bu calismada Merkez Bankasi tarafindan agiklanan makroekonomik gostergeler ve USD/TRY kuru
arasindaki iligkiler arastirilmistir. Arastirma igin kullanilan veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
tarafindan agiklanan makroekonomik gostergeleri icermektedir. Kullanilan istatistik arastirma yontemi
Random Forest ve ARDL analizidir. Calismanin ilk asamasinda USD/TRY hedef degiskeni i¢in 6nemli
veriler Random Forest yontemiyle belirlenmistir. Ikinci asamada ARDL analizi ile kisa ve uzun dénem
iliskiler incelenmistir. Analiz sonuglarina goére USD/TRY kuru ile kisa ve uzun dénemde iliskisi olan
degiskenler; resmi rezerv varliklari, tiiketici fiyat endeksi ve binek otomobil iiretimi degiskenleri olarak
belirlenmistir. Tiiketici kredisi faizi kisa donemde anlamli bulunmazken uzun dénemde USD/TRY kuru
iizerinde etkili bulunmustur. Ikinci el konut satislarinin ise kisa ve uzun dénemde anlamli bir etkisi
bulunamamistir. Uzun dénemde dengeye ulasma hizi ise %7.2 olarak belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: USD/TRY Kuruna Etki Eden Makroekonomik Faktdrler, ARDL Analizi, Random
Forest Nitelik Se¢imi.

Abstract

In this study the relationships between macroeconomic indicators announced by the Central Bank and the
USD/TRY exchange rate was investigated. The dataset used in the analysis consists of macroeconomic
indicators published by the Central Bank of the Republic of Turkey. The statistical methods employed in the
study are Random Forest and ARDL analysis. In the first stage of the study, the key macroeconomic
variables influencing the USD/TRY exchange rate were identified using the Random Forest algorithm. In
the second stage, short- and long-term relationships were examined using ARDL analysis. According to the
analysis results, the variables related to the USD/TRY exchange rate in the short and long term were
determined to be official reserve assets, the consumer price index, and passenger car production variables.
The consumer credit interest rate was found to be insignificant in the short term but effective on the
USD/TRY exchange rate in the long term. Second-hand housing sales, on the other hand, were found to
have no significant effect in either the short or long term. The equilibrium convergence rate in the long term
was determined to be 7.2%.

Keywords: Macroeconomic Factors Affecting the USD/TRY Exchange Rate, ARDL Analysis, Random
Forest Feature Selection.
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Giris

Merkez Bankalari, iilkelerin para politikalari tizerinde belirleyici olmalar1 nedeniyle finansal yapinin temelini olusturan
ve bu yoniiyle biitiin ekonomik faaliyetler iizerinde belirleyiciligi olan kurumlardir. Merkez bankalarimin tarihi yapilan
incelendiginde 1668 yilina kadar uzandig goriilmekle birlikte ikinci Diinya Savasi sonrasi kurulan merkez bankasi
sayilarinda artig yasandigi goriilmektedir. Giliniimiizdeki merkez bankalarinin yapilanmasinda devletin bankasi olmak, para
basilmas1 gibi klasik gorevlerin yaninda finans piyasalarinda istikrar saglanmasi ve makro ekonomik faaliyetlerin
yuritiilmesi de yer almaktadir (Baser, 2023, s. 31-32).

Para politikalari; fiyatta istikrar, istihdam, ekonomik biiylime veya harici denge hedefleri dogrultusunda
uygulanabilmektedir. Merkez bankalar1 para politikalarindan sorumlu kurumlar olmalart nedeniyle finansal sistemin
odaginda yer alirken, tiim ekonomik faaliyetleri de etkileme potansiyeline sahip kurumlardir (Delice, 2015, s. 23).

Merkez bankalar1 tarafindan aliman para politikast kararlar1 ekonomiye farkli gostergelerle yansiyabilmektedir.
Bunlardan bazilar fiyatlar, ekonomik biiyiime ve doviz kurlar1 gibi makroekonomik degiskenlerdir. Karar asamasindaki
degiskenler farklilik gosterebilmektedir ancak uygulama asamasi icin yaygin bigimde kullanilan arag faiz olarak kabul
edilmektedir. Faiz ile para politikasinin yonlendirilmesi para arzinin azaltilmasi ve faiz oranlarinin artmasiyla yatirimlarda
diisiise neden olurken toplam talep ve ¢ikti da azalmaktadir. Hane halki tarafindan yapilan konut ve dayanikli tiiketim
harcamalarmin da benzer bicimde yatirnm harcamasi oldugu goriilmektedir. Bu baglamda mevduat ve kredi faiz
oranlarindaki degisimlerin i¢ talebi de etkiledigi goriilmektedir (Ergin Unal & Nas, 2022, s. 76).

Hem kurumlar ve girisimciler hem de bireyler yatirim karari verirken 6n arastirmalar yapmaktadir. (Rencber &
Yiicekaya, 2021, s. 208). Bu kararlar1t Merkez bankalarinin stratejik hedeflere ulasabilmeleri i¢in aldiklari politika kararlari
ve ekonomik faaliyetleri de etkilemektedir. Bu kararlar hem ekonomik faaliyetleri hem de yatirimeilarm varlik yonetimini
dogrudan ilgilendirmektedir (Poyraz, Tiirkiin Kaya & Kahraman, 2020, s. 202). Ancak bireysel yatirimcilarin aldiklart
kararlarda kayip ve kazang faktorlerinin etkisi oldugu ve yatirimeinin irrasyonel davraniglar gosterebilecegi, dahasi bireyin
duygu durumunun da yatirnm kararlar {izerinde etkili olabilmektedir (Naktiyok, 2015, s. 137). Ornegin hisse senedi
piyasasinda yasanan gelismelerin yatirimei kararlarini etkiledigi ve davraniglarina yansidigi belirtilmistir (Gaygusuz, 2008,
s. 67). Yaptiklar tasarruflart ¢esitli araglarla degerlendiren bireysel yatirimcilar piyasalardaki derinlesme ve likidite
artisinda 6nemli rol almaktadir. Tek bir arag yerine birden fazla yatirim aracina yonelerek, yatirnmlarini gesitlendiren
bireysel yatirimcilar karar verme siirecinde gii¢liik yasayabilmektedir. Menkul degerler, anapara giivenilirligi, fiyat istikrart,
kazang, enflasyon, kur, faiz orani gibi pek cok faktor yatirimer kararlarmi etkileyebilmektedir. Yatirimeilarin hangi
gostergeleri izleyecegini bilmeden duygu durumuna gore davranmasi da piyasa risklerinden etkilenmesine neden olmaktadir
(Alalwani & Dayz1, 2019, s. 3291).

Bireysel yatirimcilar igerisinde bulunduklari ¢evreden etkilenerek de yatirim karari verebilmektedir. Bireyler igerisinde
bulunduklari sosyal grupta hakim olan genel kanidan etkilenebilir, sezgilerine gore hareket edebilir veya sosyal bir etkilesim
etkisiyle yatirim kararini verebilir. Yatirim islemlerinde duygularina gore hareket edebilen yatirimcilar piyasa risklerinden
de etkilenmektedir (Dogukanli & Ergiin, 2011).

Merkez bankalarinin aldiklari para politikasi kararlari yatirim araglarini da etkilemektedir. Piyasa siire¢lerine ve yatirim
araclarina hakim olmayan veya duygusal yatirim yapma davranislan sergileyebilen bireysel yatirimcilar i¢in bu durum
riskleri de beraberinde getirmektedir. Bu baglamda merkez bankasi temel gosterge verilerinin birbirleriyle olan iliskilerinin
yatirimet tarafindan daha iyi anlagilmasi, yatirnmcilar agisindan karar verme agamasinda avantaj saglayacaktir.

Pandeminin ve diger kiiresel ekonomik faktorlerin tiim diinya ekonomisini etkiledigi 2020 yilindan itibaren Tiirkiye’de
de USD/TRY kurunda yogun hareketlilik goriilmistiir. Bu arastirma ile 2020 yilindan sonra yasanan ekonomik
hareketliligin etkisiyle TCMB makroekonomik verileri ve doviz kuru iliskisi Random Forest ve ARDL teknikleriyle
arastirillmigtir. USD/TRY kuru ile hangi makroekonomik gostergelerin birlikte hareket ettigi, aralarinda iligski bulunan
gostergelerin hangileri oldugu ve hareket yonii gibi veriler elde edilmistir. Elde edilen bu sonuglar 1s1ginda USD/TRY
kurunda hareketlilik yasanan donemlerde risklere, uzman veya kurumlardan daha agik olan bireysel yatirimcilar igin nemli
bilgiler elde edilmistir. Bu baglamda bireysel yatirim portfoyii olusturan yatirimcilar igin birlikte hareket eden yatirim
araglariin davraniglari aydinlatici bir bilgi niteligi tasimaktadir. Bu arastirma ile USD/TRY kuruna etkisi oldugu diisiiniilen
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degiskenler incelenirken hem klasik bir teknik olan ARDL analizi kullanilirken hem de nitelik sayisinin fazla oldugu
durumlarda en 6nemli niteliklerin belirlenebilecegi makine 6grenmesi tabanli bir teknik olan Random Forest algoritmasi
birlikte kullanilmistir. Gelismekte olan iilkelerdeki binek otomobil talebini anlayabilmek hem sektoérel hem de para
politikas1 yapicilar icin oldukca 6nemlidir (Erkus & Karakas, 2025, s.436). Bu baglamda makroekonomik gostergeler
icerisinde genelde dahil edilmeyen binek otomobil iiretimi degiskeni de arastirmaya dahil edilmistir. Arastirma kapsaminda
kullanilan veri setinin genis olmasi nedeniyle daha biitiinciil bir bakis agis1 yakalamasi, genis veri setlerinde gorece daha
onemli niteliklerin secilmesi ve makine 6grenmesi ile klasik tekniklerin bir arada kullanilmasi1 gibi nedenlerle literatiire
katki sunacagi diisiiniilmektedir. Analizler R Studio kullanilarak uygulanmistir. Bu baglamda calismanin arastirma
hipotezleri;

Random Forest Yontemine Yo6nelik Hipotez:
H 01: Higbir makroekonomik gdsterge, USD/TRY kuru iizerinde anlamli bir agiklayici giice sahip degildir.

H 11: En az bir makroekonomik gosterge, USD/TRY kuru iizerinde anlamli bir agiklayict giice sahiptir (6zellikle
degisken 6nem diizeyi agisindan anlamlidir).

ARDL Modeline Yonelik Hipotezler:

H 02: TCMB tarafindan yayimlanan makroekonomik gostergeler ile USD/TRY kuru arasinda uzun dénemli anlamli bir
iligki yoktur.

H 12: TCMB tarafindan yayimlanan makroekonomik gostergeler ile USD/TRY kuru arasinda uzun dénemli anlamli bir
iliski vardir.

Bu arastirma kapsaminda arastirmanin ilk adiminda degisken sayisi yiiksek olan veri seti iizerinde Random Forest
algoritmasi kullanilarak yiiksek 6nem diizeyindeki degisken se¢cimi yapilmistir. Arastirmanin ikinci asamasinda ARDL sinir
testi yaklagimiyla literatiire katki sunmak amaclanmistir. Veri sayisinin fazla oldugu durumlarda istatistiksel olarak anlaml
kisa-uzun donem iligkilerin belirlenebilmesi, USD/TRY kuru iizerinde sadece para veya fiyat gostergelerinin degil, binek
otomobil {iretimi gibi nadir kullanilan degiskenlerinde arastirmaya dahil edilmesi daha genis bir perspektif yakalanmasini
hedeflemistir. Bu baglamda Random Forest algoritmasinin tahmin yetenegi ve ARDL analizinin kisa ve uzun donem katsay1
yorumlama yetenegi bir biitiin olarak kullanilmigtir.

Literatiir Ozeti

Doviz kuru ile enflasyon, faiz orani, liretim gibi finansal gostergeler arasindaki iligkiler, makroekonomi agisindan 6nemli
bir aragtirma alani olusturmaktadir. Kiiresellesmenin de etkisiyle bu degiskenler arasindaki etkilesim daha karmasik hale
gelmig ve bireysel yatirimeilar i¢in dogru yatirim karar1 verebilmek zorlagmistir. Literatiir incelendiginde makroekonomik
degiskenlerin birbirleriyle olan iliskileri farkli iilkeler ve donemler igin ¢esitli ekonometrik ve son doénemde makine
O0grenmesi yontemleriyle incelendigi goriilmektedir. Yapilan calismalar, degiskenler arasinda kisa ve uzun dénemli iliskiler
ile nedensellik baglariin bulundugunu ortaya koymaktadir. Bu kapsamda, ilgili literatiir kronolojik olarak degerlendirilerek
doviz kuru ve makroekonomik gdstergeler arasindaki iligkiler ele alinmaktadir.

Ibrahim & Yusoff (2001) ¢alismasinda segilen makroekonomik degiskenler ve déviz kuru iliskisini incelemislerdir. Elde
edilen sonuglar segilen degiskenler ve doviz kuru iligkisini gdstermis ve politika yapicilarin para politikalar1 konusunda
dikkatli olmalar1 gerektigi sonucuna ulasilmistir.

Goger & Crirac1 (2003) ¢aligmasinda, Tiirkiye’de sehirlerin sosyal ve ekonomik gostergeleri arasindaki iligkileri
aragtirmistir. Degiskenler arasinda yiiksek korelasyon oldugu sonucuna ulagilmistir.

Kim (2003) caligmasinda ABD toplam hisse senedi fiyati, endiistriyel tiretim, déviz kuru, faiz ve enflasyon iligkisi
aragtirilmistir. Elde edilen bulgular hisse senedi fiyatinin diger degiskenler ile negatif iliskili oldugunu gostermistir.

Isik vd. (2004) ¢alismasinda, enflasyon ve doviz kuru arasindaki Esbiitiinlesme analiziyle arastirilmistir. Enflasyon ve
ddviz kuru arasinda uzun donemde iliski oldugu goriilmiistiir.

Pekkaya & Bayramoglu (2008) ¢alismasinda doviz kuru, IMKB 100 endeksi ve S&P 500 Endekslerinin iliskilerini
incelediklerinde; doviz kurundan borsa endekslerine nedensellik oldugu sonucu elde edilmistir.
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Ozgomak & Demirci (2010) ¢aligmasinda, Afrika Birligine iiye olan 54 iilkeye ait ekonomik ve sosyal gdstergelere
kanonik korelasyon analizi uygulamislardir. Ekonomik gostergeler; milli gelir, kisi basina milli gelir, elektrik iiretimi,
elektrik tiiketimi, petrol tiiketimi, kablolu telefon abone sayisi olarak alinmigtir. Arastirma sonucunda anlamli korelasyon
degerleri elde edilmistir.

Elmas & Esen (2011) calismasinda, alt1 farkli iilkede hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru iliskisini incelemistir. Dort
iilkede doviz kurundan piyasa endeksine dogru, iki iilkede ise piyasa endeksinden d6viz kuruna dogru nedensellik iliskisi
oldugu gorilmiistiir.

Kasman, Vardar & Tung (2011) ¢alismasinda, faiz orani ve doviz kurunda yasanan degisimlerin Tiirk bankalarinin hisse
senedi getirisi {izerindeki etkisi aragtirilmigtir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda faiz orani ve déviz kurunun hisse senedi
getirisi iizerinde negatif anlamli etkisi oldugu sonucu elde edilmistir.

Mirchandani (2013) calismasinda Hindistan’daki kur oynaklig1 ile makroekonomik gdstergelerin iligkisi arastirilmastir.

Adusei & Gyapong (2017) ¢alismasinda Gana’da makroekonomik gostergeler ve USD/TRY kuru arasindaki iliski
incelenmistir. Elde edilen bulgular incelenen makroekonomik gostergelerin USD/TRY kurunun énemli dnciilleri oldugunu
gostermistir.

Yenice & Yenisu (2019) calismasinda doviz kuru, enflasyon ve faiz oranlarinin etkilesimi arastirilmigtir. Elde edilen
bulgular déviz kurundan enflasyon ve faiz oranina tek yonlii nedensellik oldugunu gostermistir.

Karakis (2019) calismasinda déviz kuru ile enflasyon iliskisi aragtirilmistir. Elde edilen sonuglar doviz kuru ile enflasyon
arasinda nedensellik iligkisi oldugu goriilmiistiir.

Sharma & Setia (2019) calismasinda, Hindistan’da makroekonomik degiskenler ve USD/TRY kuru arasindaki iligki
incelenmistir. Elde edilen sonuglar makroekonomik faktorlerin déviz kurunu 6nemli 6lgiide etkiledigini gostermistir.

Aka (2020) ¢aligmasinda, 2019 yilina kadar elde edilen verileri kullanarak déviz kuru ve se¢ilmis makroekonomik
gostergeler arasindaki iligkileri incelemislerdir. Elde edilen sonuglardan doviz kuru ile cari islemler dengesinde, dis ticaret
haddinde ve dis ticaret dengesi arasinda tek yonlii, doviz kuru ve petrol fiyatlar1 arasinda ise ¢ift yonlii bir nedensellik
oldugu sonucu elde edilmistir.

Karaca (2020) ¢alismasinda, makroekonomik gostergeler ve borsa iligkisi arastirilmigtir. Arastirma sonucunda borsa ve
makroekonomik degiskenler arasinda uzun dénemli bir es biitiinlesme iliskisi oldugu goriilmiistiir.

Makhdom (2021) ¢alismasinda, makroekonomik gostergeler ile doviz kuru arasindaki iligki arastirilmigtir. Elde edilen
sonuclara gére makroekonomik faktorler ve doviz kuru arasinda es biitiinlesme oldugu ayrica uzun vadede doviz kuru, faiz
ve enflasyon oranlari arasinda pozitif yonlii; doviz kuru ile igsizlik, par arz1 ve dis ticaret dengesi arasinda ise negatif iligkiler
bulundugu sonucuna ulasilmistir.

Ergin Unal & Siisay (2021) galismasinda, Tiirkiye nin finansal ve makroekonomik géstergeleri ile risk pirimi arasindaki
iligki aragtirillmistir. Degiskenler arasinda korelasyon bulunmustur.

Bozkurt (2021) calismasinda, Tiirkiye para politikasi ve piyasa faiz oraninin enflasyon ve doviz kuru iizerindeki etkisini
aragtirmistir. Aragtirma kapsaminda Var ve Granger nedensellik analizleri kullanilmigtir. Elde edilen sonuglar piyasa faizi
ile kur ve kur ile enflasyon arasinda tek yonlii nedensellik oldugunu gostermistir.

Timtiirk (2021) galismasinda, Tiirkiye’de doviz kuru degisiminin i¢ fiyatlara olan etkilerinin boyutu ve Merkez Bankasi
para politikalarinin déviz kuru ve fiyatlar arasindaki etkilesimi incelenmistir. Elde edilen sonuglar uzun dénemde doviz
kuru gecis elastikiyetleri tiife alt serilerinde en ¢ok etkilenen sektdr motorlu tasitlar, elektrik, gaz ve diger yakit gruplar
oldugu UFE’de ise elektrik ve gaz iiretimi ile dagitiminda oldugu goriilmektedir. Dahas1 déviz kur soklarin faizlerin daha
biiytik tepki verdigi ayrica para politikasi soklarinin talep iizerinde anlamli etkisi olmadigi sonuglar elde edilmistir.

Akga (2022) calismasinda, Tiirkiye ve Amerika’da uygulanan faiz politikalarinin déviz kuru ve {iretici fiyat endeksiyle
olan iliskisi arastirilarak Tiirkiye ekonomisine olan etkisi arastirilmistir. Gergeklestirilen analiz sonucunda FED2in izledigi
daraltic1 para politikasinin déviz kurunu arttirirken Ufe’yi de attirdigi, genislemeci para politikasinin ise Tiirkiye’de doviz
kuru ve buna paralel olarak Ufe’de diisiiriicii etkisi oldugu sonucuna ulasilmustir.
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Eroglu & Seker (2022) ¢alismasinda, Tiirkiye para politikasinin Taylor Kural etkisinde enflasyon, iiretim ve kur agig1
degiskenleriyle iligkisi arastirilmistir. Gergeklestirilen analizler tiretim ve kur degiskenlerinin politika faizini belirlemede
TCMB tarafindan dikkate alindigi sonucunu gostermistir.

Cetin & Kuvat (2022) calismasinda, Tiirkiye’de ekonomik gdstergeler acisindan nasil siralandigini arastirilmistir.
Caligma kapsaminda veriler farkli tekniklerle (Entropi, Critic, Copras) agirliklandirma yapilarak korelasyon analizine tabi
tutulmustur. Arastirma sonucunda degiskenler arasindaki korelasyon katsayisini oldukea yiiksek ¢ikmaistir.

Dogan Basar (2022) calismasinda, makroekonomik gostergelerin Bist’te islem goéren bankalarin sermaye yapisi
iizerindeki etkileri aragtirllmistir. Elde edilen bulgular déviz kurundaki degisimin 6nemli ancak enflasyon ve faizin dnemsiz
oldugu gorilmiistiir.

Ozden (2022) ¢alismasinda, ARDL teknigini kullanarak GSYIH, déviz kuru, TUFE, UFE, ham petrol ile Tiirkiye’nin
REI orani arasindaki iligki incelenmistir. Uzun dénem analizi sonucunda, Tiirk Lirasinin USD/TRY karsisindaki deger
kaybmin REI oranmm arttirdigi, TUFE’deki artisin REI oranim arttirdigi UFE’deki artisin ise REI oranmm diisiirdiigii
sonucuna ulagilmistir. Arastirmanin ikinci asamasinda destek vektor makinesi teknigi kullanilarak degiskenler arasindaki
ortintiiler arastirtlmistir. Son adimda ise ARDL-Destek Vektér Makinesi tekniklerinden hibrit bir yontem gelistirilerek
degiskenler arasi Oriintiiler incelenmistir. Elde edilen bulgular klasik ekonometrik yontemin degiskenler arasi iliskileri
sorgulamada genis bir bakis ag¢isi sundugunu ancak hibrit yontemin degiskenler arasi iligkileri daha basarili bigimde
belirleyebildigi goriilmiistiir.

Aydin (2023) ¢alismasinda, Tiirkiye’de konut fiyat endeksi ile makroekonomik gostergeler arasindaki nedensellik iliskisi
aragtirilmigtir. Elde edilen sonuglara gére konut fiyat endeksi ile ingaat malzemeleri toptan esya fiyat endeksi, USD/TRY
kuru ve tiiketici fiyat endeksi arasinda bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Ozbek (2023) calismasinda, acik enflasyon hedefi rejiminin uygulandigi 2006-2022 déneminde kisa ve uzun dénemde
doviz kuru yansima etkisinin ARDL teknigiyle analizi ve FMOLS, DOLS ve CCR tahmin teknikleri ile uzun dénem
yansima etkisi aragtirilmistir. Elde edilen bulgular déviz kuru yansima etkisinin kisa donemde %7 iken uzun dénemde %22
oraninda gerceklestigini gostermistir. Ayrica uzun dénem tahmininde ARDL ile FMOLS, DOLS ve CCR tekniklerinin
benzer sonuglar verdigi gorilmiistir.

Sarsict & Albayrak (2023) calismasinda, enflasyon ve doviz kuru iliskisi incelenmistir. Arastirma sonucunda TUFE ve
doviz kuru arasinda negatif iligki oldugu goriilmistiir.

Beyiz (2023) ¢alismasinda, TCMB para politikasinin banka kredileri ve biiylime iligkisi arastirilmistir. TCMB para
politikasi, sanayi liretim endeksi, toplam krediler, kamu biit¢e harcamasi, USD/TRY doviz kuru ve agirlikli fonlama yontemi
degiskenlerinin nedensellik iligkisi aragtirilmistir. Arastirma sonucunda kredi miktar1 ve agirlikli fonlama maliyetinden
GSYH’ya nedensellik iliskisi; krediler, agirlikli fonlama maliyeti, USD/TRY kuru arasinda ¢ift yonli nedensellik iliskisi
oldugu goriilmustiir. Ayrica kamu biitce harcamasi, krediler, agirlikli fonlama ve USD/TRY kuru arasinda tek yonlii
nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Bakir (2024) ¢alismasinda, doviz kurunun gecikmeli degerleri kullanilarak tek degiskenli kat1 fiyatli parasalct model de
ise ¢ok degiskenli modeller olusturulmustur. Tek degiskenli modelde déviz kurunun nokta ve yonii tahmin edilirken, ¢ok
degiskenli modelde makroekonomik degiskenlerin doviz kuru ile etkilesimi aragtirllmistir. Modellemeler i¢in makine
O0grenmesi ve ileri optimizasyon teknikleri kullanilmistir. Elde edilen sonuglar makine dgrenmesi tekniklerinin hem gok
degiskenli hem de tek degiskenli modellerde oldukg¢a basarili sonuglar verdigi gorilmiistiir.

Usanmaz (2024) calismasinda, doviz kuru, faiz, enflasyon, dis ticaret kalemleri, dogrudan yatirimlar ve portfoy
yatirrmlarmin Tiirkiye merkez bankasi rezervlerine olan etkisini ARDL modeli ile arastirmistir. I¢ ve dis verilerin elde
edildigi yil farkliliklarindan dolayi faiz, enflasyon, doviz kuru 2003-2021; ithalat, ihracat, dogrudan yatirimlar ve portfoy
yatirimlart ise 1998-2019 donemleri arasinda analiz edilmistir. Elde edilen bulgular rezerv oranlarmin temel makro
biiyiikliiklerden etkilendigi goriilmiistiir.

Altintas & Ozbek (2024) calismasinda, Tiirkiye’de doviz kurunun enflasyona olan etkisini hedefleme &ncesi ve
hedefleme donemleri icin NARDL ve ARDL teknikleriyle arastirilmistir. Elde edilen bulgular enflasyonun déviz kurundan
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biiyiik oranda etkilendigi, enflasyon hedefleme donemlerinde uygulanan politikalarin ise enflasyonu anlamli bigimde
azaltmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Nas, Akboz Caner & Ergin Unal (2024) calismasinda, Brent Petrol, Reeskont avans faiz orani, para arzi, TUFE, vergi
gelirleri, genel biitce gelirleri, politika faizi, USD/TRY paritesi, GSYIH degiskenlerinin enflasyona etkisi arastirilmistir.
Arastirma yontemi olarak geleneksel yontemler yerine alternatif makine dgrenmesi tekniklerinden rasgele orman, karar
agaci, yapay sinir ag1 ve ¢ok katmanli algilayici yontemleri kullanilmistir. Elde edilen bulgular karar agaci, rasgele orman
ve ¢ok katmanl algilayicinin en dogru tahmin sonuglarini verdigi gorilmiustiir.

Bayar, Kargi & Kus (2024) ¢alismasinda, Tiirkiye GSYH biiylimesi simdi tahminin MIDAS yontemi ile yapilmustir.
Analiz sonuglarina gore Tiirkiye GSYH biiylime tahmininde reel kesim cari dengesi, kapasite kullanim orani, cari islemler
hesab1 hizmet gelir kalemi, ihracat, issizlik orani, istthdam orani, otomobil iiretim rakamlari, reel doviz kurlari, sanayi tiretim
endeksi ve seyahat gelirleri temel bilesenlerinin en basarili sonuglar1 verdigi goriilmiistiir. Ayrica FADL-MIDAS modelinin
MIDAS, koprii ve ARMA modellerinden daha basarili sonuglar verdigi goriilmiistiir.

Gayaker (2025) ¢alismasinda, kriz dénemleri de dahil olarak farkli zaman dilimlerinde XGBoost makine 6grenmesi ile
ARMA metodunun performansini arastirmistir. Elde edilen bulgular XGBoost algoritmasi kriz dénemlerinde ve biiyiik veri
setlerinde basarili performans gosterirken, geleneksel ARMA algoritmasinin ise kiigiik veri setlerinde daha basarili sonuglar
verdigi sonucuna ulagilmistir.

Sahin & Cakar (2025) calismasinda, Tiirkiye’nin toplam kredi hacminin makroekonomik gostergelerle olan iligkisi
genellestirilmis katmanli model kullanilarak incelenmistir. Arastirma kapsaminda faiz oranlari, déviz kuru, para arzi,
enflasyon ve reel sektor giiven endeksi gibi makroekonomik gdstergelerin kredi hacmine etkisi arastirilmigtir. Arastirma
sonuclar1 incelenen degiskenlerin kredi hacmi iizerinde anlaml ve genellikle dogrusal olmayan etkileri oldugu oldugunu
gostermistir.

Dogan (2025) c¢aligmasinda, doviz kurlari volatilitesi ise BIST100 ve segili sektor endeksleri arasindaki iliski
incelenmistir. Analiz sonuglar1 déviz kuru volatilitesinin BIST100 ve secili sektor endeksleri volatilitesinin nedeni oldugunu
gostermistir.

Bu arastirma 6zellikle 2020 yili sonrasinda Tiirkiye ekonomisiyle ilgili yapilmis olan ekonometrik ve makine 6grenmesi
yontemlerinin kullanilarak ulasilan sonuglarla iligkilendirilebilir. Yapilan literatiir incelemesinde genellikle enflasyon, faiz,
doviz kuru gibi sinirh sayida degiskenin birbirleriyle olan iliskilerinin arastirildig1 goriilmiistiir. Ozellikle son yillarda
gerceklestirilen Ozden (2022), Altintas & Ozbek (2024), Usanmaz (2024), Nas, Akboz Caner & Unal (2024), Gayaker
(2025), Bayar, Karg1 & Kus (2024) ve Sahin & Cakar (2025) ¢alismalarindan Tiirkiye déviz kuru ile ¢esitli makroekonomik
gostergelerin iliskileri ARDL veya Makine Ogrenmesi teknikleriyle incelenerek anlamli ve giincel bulgular elde edilmistir.

Literatiir 6zetinde yer alan calismalarin genellikle belirli degisken gruplari kullanilarak yapildigi goriilmektedir. Bu
caligma ile onceki caligmalardan farkli olarak, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan yayimlanan genis bir
makroekonomik gosterge veri seti ile USD/TRY kuru arasindaki iliskiler hem kisa donem hem de uzun dénem agisindan
karsilastirilarak biitiinciil bir yaklasimla analiz edilmistir. Bu baglamda oncelikle eldeki genis veri havuzunda bir Makine
Ogrenmesi teknigi olan Random Forest algoritmasimin nitelik segimi 6zelligi kullamilmis ve en etkili degiskenler
belirlenmistir. Belirlenen bu degiskenlerle ARDL modeli ile kisa ve uzun dénem iliskiler incelenmistir. Bu agidan hem
geleneksel istatistik teknikler hem de makine 6grenmesi temelli iki yaklasim birlikte kullanilmis ve literatiire teknik katki
saglamistir. Ayrica bireysel yatirimer karar siireglerinde merkez bankasi verilerinin 6nemi vurgulanarak yatirimeilara fikir
sunmasi agisindan da literatiire katki saglamaktadir. Bu baglamda literatiirde siklikla ayr ayr1 kullanilan makine 6grenmesi
ve ekonometrik yontemlerin birlikte kullanilmasi literatiire hem metodolojik hem de genis veri kiimesi kullanimi
bakimindan giincel ¢ikarimlar sunacagi diisiniilmektedir.

Veri Seti

TCMB makroekonomik verileri igerisinde tiiketici kredi faizi, 3 aylik kredi faizi, USD mevduat faizi, euro mevduat faizi,
tiikketici fiyat endeksi, ito gecinme endeksi, istihdam orani, igsizlik orani, konut fiyat endeksi, toplam ikinci el konut satisi,
resmi rezerv varliklari, usd/try, euro/try, sterlin/try, bir aylik mevduat faizi, reel kesim giiven endeksi, toplam sifir konut
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satigl, binek otomobil iiretimi verileri bulunmaktadir. Veriler TCMB-EVDS sisteminden 2020:01-2024:05 araliginda
alinmigtir (TCMB-EVDS, 2024). Veri setine ait tanimlayici istatistikler Tablo 1 ile gosterilmistir.

Tablo 1. Tanimlayici istatistikler

Degisken ort. Std. Sapma | En Kiigiik En Biiyiik
tuketici_kredisi_faizi (oran) 31.04 17.05 10.68 78.88
3_aylik_mevduat_faizi (oran) 24.33 14.81 8.12 67.57
usd_mevduat_faizi (oran) 1.65 0.79 0.55 2.92
eur_mevduat_faizi (oran) 0.64 0.36 0.13 1.32
tuketici_fiyat_endeksi (endeks) | 991.33 553.22 446.45 2281.85
ito_gecinme_endeksi (endeks) 56548.38 36569.95 22278.10 143900.50
istihdam_orani (oran) 46.24 2.60 40.30 50.50
issizlik_orani (oran) 11.03 1.76 7.70 14.60
konut_fiyat_endeksi (endeks) 516.15 401.73 120.90 1273.50
toplam_ikinciel_konut_satisi 80182.98 26331.48 27935.00 161420.00
(adet)

resmi_rezerv_varliklari (milyon | 108522.72 16403.54 79680.00 143648.00
usD)

usd_try (tl) 15.66 8.52 5.92 32.27
eur_try (tl) 17.11 8.93 6.58 34.78
gbp_try (tl) 19.78 10.42 7.72 40.58

1 aylik_mevduat_faizi (oran) 19.89 12.02 6.95 56.18
reel_kesim_guven_endeksi 104.37 7.98 66.80 114.80
(endeks)

toplam_sifir_konut_satisi (adet) | 36203.45 12929.02 14848.00 77889.00
toplam_binek_otomobil_uretimi | 71558.72 17297.10 9661.00 96922.00
(adet)

Yontem

ARDL Sinir Testi Yaklasimi

Arastirma kapsaminda kullanilan veriler arasinda kisa ve uzun dénem iliskilerin tespit edilmesi amaciyla es biitiinlesme
testlerinin uygulanmasi gerekmektedir. Es biitiinlesme testlerinde degiskenlerin hangi seviyelerde duragan oldugu
onemlidir. ARDL siir testi seviyede 1(0) ve birinci farkinda duragan I(1) duragan olan veriler i¢in kullanilabilmektedir.
Ayrica kiiglik 6rneklem {izerinde de ¢alisabilmektedir (Konak, 2020, s. 67).

Tablo 2. ADF, KPSS ve PP Duraganlik Test Sonuglari

ADF KPSS PP Duraganl
Degisken Sabit Sabit+Trend | Sabit ‘ Sabit+Trend | Sabit Sabit+Trend 1k
Seviye
tuketici_kredisi_faizi 1,02354289 |-0,86733064 |1,15572481 0,25440539 1,5905924 0,6945491
biraylik_mevduat 2,14565931 |0,61515699 | 0,98526991 0,25105195 3,6740238 1,3266725
3 aylik_mevduat faizi |2,01680231 |0,08718178 1,14399645 0,29355682 3,1074648 0,2783911
usd_mevduat_faizi -1,56821005 |-2,21475614 |0,90321305 0.82975264 -1,3695665 | -2,1001796
eur_mevduat_faizi -1,69010103 |-2,96147226 |1,00119623 0.77347758 -1,4291251 | -2,4393831
tuketici_fiyat_endeksi | 2,68197619 |-0,21889177 |1,30870225 0,33394993 5,6857088 0,3049025
ito_gecinme_endeksi 3,39070145 |0,44576104 1,29130703 0,34637289 7,7287742 1,0660841
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Reelkesim_giiven ende |-8.36888836 |-3.94851857 |0.16765242 0,20601902 -3,8960449 | -3,9047959

ksi *) (%) (%) (%) *) (%) 1(0)

istihdam_orani -0,78733157 |-2.50516809 | 1,28550099 0,35942424 -0,7405582 | -3,0785944
-3,94390513 |-4.29492328 |0,37538208 0.05907951 -3,0957811 | -4.5119672

issizlik_orani @) * (**) (***) (**) ™ 1(0)

konut_fiyat_endeksi 0,05090954 | -2,21683467 | 1,32220046 0,34938607 2,6543029 -1,966594
-3.97385455 |-5.05374638 |0.13166094 0.06100713 -5.5136784 | -5.5301522

sifir konut satisi @) * (***) (***) *) ™ 1(0)

toplam_ikinciel_konut_ |-3.98910021 |-4.84133239 |0.18644262 0.08270425 -4.6541084 | -4.7118743

satisi () *) (**) (**) *) *) 1(0)
-3,58988011 |-3.77086808 |0,02348651 0,05218112 -3,4921791 | -4,0914681

resmi_rezerv_varliklari | (*) (**) (***) (***) *) * 1(0)
-3.76100902 |-5.05249338 |0.35150559 0.09632718 -5.3544233 | -5.6738154

binek otomobil iiretim | (*) *) (**) (***) *) *) 1(0)

usd_try 0,57338949 |-2,1138435 1,34606858 0,28234891 1,294253 -1,6783297

eur_try 0,67338951 |-1,85118063 |1,3368508 0,2988799 1,3447629 -1,4992319

gbp_try 0,57941461 |-2,07057914 |1,33427112 0,28464406 1,374165 -1,19903

Birinci Fark

-3.5980133 | -5.1325864 0.40110781 0.08087967 -5.606385 -5.909944

tuketici_kredisi_faizi (* *) (**) (***) *) * 1(1)

biraylik_mevduat -2.64686 -2.7499636 0,77523576 0,2210565 -2.134029 -2.552572 1(2)
-3.682297 -8.7263176 0,72349677 0,05006117 -7.105895 -8.163776

3 _aylik_mevduat_faizi | (*) *) *) (***) *) * 1(1)
-3.5494065 | -4,3359765 0.70411427 0.0935315 -4.684766

usd_mevduat_faizi (@) *) *) (***) *) -4.63617 (*) 1(1)

eur_mevduat_faizi -2,517386 -2.9390029 1,03527663 1.06142071 -2,126601 -2.342497 1(2)
-3.8523554 | -3.8285443 0.72418389 0.04385808 -4.732055 -4.680648

tuketici_fiyat_endeksi | (*) (**) *) (***) *) * 1(1)
-3,6612048 | -4.8838264 0,71065832 0.08576727 -4,137836

ito_gecinme_endeksi ()] (@) (@) (***) (@) -4.81341 (%) 1(1)
-5.1614409 |-5.3106696 0.55605057 0.05069614 -6.774341 -6.720814

istihdam_orani (* *) (**) (***) *) * 1(1)

konut_fiyat_endeksi -1,8946906 | -1,9465252 0,91063283 0,28681837 -1,856096 -2,04311 1(2)
-4.0234202 | -5.1981524 0.04568882 -4.413983 -4.550766

usd_try (* *) 0.6476495 (*) | (***%) *) * 1(1)
-4.4054221 | -5.6782154 0.64996379 0.04190602 -4.981582 -5.127043

eur_try (*) *) (*) (**) *) () I(1)
-4.2895015 0.72895811 0.03986083 -4.245123

gbp_try (* -5.487653 (*) | (*) (***) *) -4.97123 (*) 1(1)

%1 (%) -3.43 -3.96 0.739 0.216 -3.43 -3.96

%5 (**) -2.86 -3.41 0.463 0.146 -2.86 -3.41

%10 (***) -2.57 -3.12 0.347 0.119 -2.57 -3.12

Not: ADF testi i¢in uygun gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriteri ile, KPSS ve PP testleri i¢in Newey-West bant genisligi kriteri kullanilmigtir. Degisken
sayisinin fazla olmasi ve tablonun okunakligi daha zorlastig1 i¢in ikinci seviyede duraganlagan seriler istatistik degerleri verilmeden sadece tabloda
gOsterilmigtir.

Tablo 2°de ADF, KPSS ve PP testleri kullanilarak serilerin duraganligi test edilmis ve sonuglari listelenmistir. Elde
edilen sonuglardan veri setindeki reel kesim giiven endeksi, igsizlik orani, sifir konut satisi, toplam ikinci el konut satisi,
resmi rezerv varliklari, binek otomobil iiretimi degiskenlerinin seviyede 1(0) duragan oldugu; tiiketici kredisi faizi, ti¢ aylik
mevduat faizi, usd mevduat faizi, tiife, ito ge¢cinme endeksi, isttihdam orani, USD/TRY, Euro/TRY ve GBP/TRY serilerinin
ise 1. farki alindiginda I(1) duragan hale geldigi goriilmistiir. I(2) de duragan olan degiskenler aylik mevduat faizi, euro
mevduat faizi, konut fiyat endeksi serileridir. Arastirmanin daha kapsayici olabilmesi i¢in miimkiin olan en fazla sayida
degiskenin kullanilmasi tercih edilmistir. Diger Esbiitiinlesme yontemlerinden Johansen Testinin uygulanabilmesi i¢in tiim
serilerin ayni seviyede duragan olmasi (Aktas, 2009), VECM Testinin uygulanabilmesi igin serilerin birinci farkta I(1)
duragan olmas1 (Kolgak, Kalabak & Boran, 2017) olmasi gerekmektedir. Serilerin ¢cogunlugunun seviyede 1(0) ve birinci
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farkta I(1) duragan olmasi nedeniyle ikinci farkta I(2) duragan olan seriler analizden ¢ikartilarak ARDL analiz adimlarina
devam edilmistir.

ARDL analizinde USD/TRY kuru hedef degisken; tiiketici kredi faizi, 3 aylik mevduat faizi, USD mevduat faizi, tiiketici
fiyat endeksi, ito ge¢inme endeksi, istihdam orani, igsizlik orani, toplam ikinci el konut satigi, resmi rezerv varliklari,
Euro/TRY, Sterlin/TRY, reel kesim giiven endeksi, toplam sifir konut satisi, toplam binek otomobil iiretimi verileri ise
bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir.

ARDL analizinde oncelikli olarak degiskenler arasinda uzun donemde iliski olup olmadigi kontrol edilmeli, uzun
donemli iligkinin varligi tespit edildikten sonra uzun ve kisa donem katsayilarinin tahmini asamasina gegilmelidir (Konak,
2020, s. 67). Bu degiskenler ile yapilan ilk ARDL analizinde modelin gegerlilik testleri yapildiginda F-istatistigi (2,04) %5
anlamlilik diizeyinde alt sinir=2,32’den diisiik oldugu i¢in uzun donemde es biitiinlesme bulunmamistir (Imran-Hunjra vd.
2018, s. 1190). Bu nedenle 6ncelikle Random Forest algoritmas1 yardimiyla degiskenlerin 6nem seviyesi belirlenmistir.

Random Forest Algoritmasi

Random Forest algoritmasi dogruluk orani yiiksek ve degisken onem seviyesi belirleme yeterliligine sahip bir
algoritmadir. Bir algoritmanin egitim verisiyle en alt seviyeye kadar caligarak veri setini ezberlemesi Asirt Uyum (over
fitting) olarak tanimlanmaktadir (Kocakafa, 2020). Random Forest algoritmasi ¢ok sayida degisken igerisinden hedef
degisken i¢in en 6nemli olanlarini (Feature Importance) belirleyebilmektedir (Archer & Kimes, 2008, s. 2250). Asirt uyumu
(over ftting) azaltma ve veri setinin efektif islenmesi yeterlilikleri nedeniyle hem sinirlandirma hem de regresyon temelli
algoritmalarda etkilidir. Veri setindeki her bir verinin model tahminine sundugu katkiyr ve verinin 6nemliligini
hesaplayabilme 6zellikleri Random Forest algoritmasinin 6énemli niteliklerindendir (Doganli, 2025, s. 55).

Random Forest algoritmasinda, modeldeki verilerin 6nem puanlari her bir 6zelligin katkisini anlamak agisindan oldukca
onemlidir. 0 — 1 araliginda degisen puanlar hedef degiskeni hangi verinin 6nemli bi¢imde etkiledigini belirtmektedir.
Boylece model verimliligi ve dogrulugu yiikselmektedir (Li ve Mu, 2024). R Studio’da veri setine Random Forest
algoritmas1 uygulanmustir. Random forest algoritmasi icin belirlenen parametreler; Ozdemir (2018) ve Probst, Wright ve
Boulesteix (2019) calismalarinda belirtildigi gibi literatiirde siklikla gecen ntree=500 olarak belirlenmistir. Makine
Ogrenmesi Algoritmalar1 (2025) ve Veri Bilimi Laboratuvari R Programlama (2025) kaynaklarinda belirtildigi gibi mtry
degeri genellikle p(degisken sayis1)/3 olarak hesaplanmakta veya 2-8 araligindaki degerlerden en diisiik hata diizeyine sahip
parametre secilmektedir. Bu baglamda optimal mtry=8 olarak belirlenmistir. 5 katmanli ¢apraz dogrulama yontemi
kullanilmig ve Probst, Wright ve Boulesteix (2019) ¢alismasinda belirtildigi gibi minimum diigiim boyutu 6nerilen deger
olan 5 olarak belirlenmistir. Degiskenlerin 6nem diizeyleri Tablo 3 ile gosterilmistir.

Tablo 3. Random Forest — Degiskenlerin Onem Diizeyi

Degisken %INncMSE | IncNodePurity |  Onem
Diizeyi

tuketici_kredisi_faizi 6.41 283.98 Yiiksek
3_aylik_mevduat_faizi 3.31 272.06 Orta
usd_mevduat_faizi 3.83 308.13 Orta
tuketici_fiyat_endeksi 6.32 629.59 Yiiksek
ito_gecinme_endeksi 2.77 213.78 Orta
istihdam_orani 1.60 75.76 Diistik
issizlik_orani -0.67 2.40 Onemsiz
toplam_ikinciel_konut_satisi | 5.66 721.45 Yiiksek
resmi_rezerv_varliklari 5.33 550.69 Yiiksek
eur_try 0.49 2.68 Diistik
gbp_try 1.15 0.77 Diisiik
Reelkesim giliven endeksi 3.31 272.06 Orta




ETUSBED (2026) Say1/Volume: 25

sifir konut_satis1 3.83 308.13 Orta
binek otomobil iiretim 5.82 643.68 Yiksek

Random Forest modelinin basar1 6lgiitleri RMSE, R?, MSE ve MAE metrikleri ile dl¢iilmektedir (Zhou vd. 2019, s. 9).
Modele ait RMSE = 0.2335, R? = 0.932, MSE = 0.05455 ve MAE = 0.1653’tiir. Elde edilen veriler dogrultusunda H 01
hipotezi reddedilmistir. Random Forest algoritmasinda hesaplanan %IncMSE degeri dogruluktaki ortalama diisiisii veya
degiskenin degeri degistiginde tahminin ne kadar bozulacagini hesaplamaktadir. Test verilerinin permiitasyonu kullanilarak
hesaplanan bu degerin artmasi degiskenin 6nem diizeyini de arttirmaktadir. IncNodePurity degeri ise Random Forest
agacindaki optimal boliinmeleri belirlemeye yarayan kayip fonksiyonuyla ilgili bir degerdir. Denklem igin katkis1 ytiksek
olan degiskenler diigiimlerde daha yiiksek degerler alabilirler (Dewi & Chen, 2019, s. 2028-2029). Elde edilen degerlerden
igsizlik oran1 IncMSE degeri negatif olarak goriinmektedir. Negatif IncMSE oran1 Liu vd. (2023) ve Sheng vd. (2025)

caligmalarinda oldugu gibi degiskenin 6nemsiz oldugunu gostermektedir.

Random Forest algoritmasiyla elde edilen sonuglardan Tablo 3 ile gosterilen veriler igerisinden yiliksek 6nem diizeyine
sahip degiskenler kullanilarak ARDL analizi uygulanmistir. ARDL analizinde USD/TRY kuru hedef degisken; tiiketici
kredi faizi, tiiketici fiyat endeksi, toplam ikinci el konut satigi, resmi rezerv varliklari ve toplam binek otomobil iretimi
verileri ise bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir.

ARDL analizi yapilirken belirlenmesi gereken ilk 6zellik gecikme uzunluklarinin belirlenmesidir. R Studio’da ARDL
analizi yapilirken verilen en biiyiik gecikme uzunlugu i¢in tiim gecikme seviyeleri Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Bayesyen
Bilgi Kriteri(BIC) ve HQ (Hannan - Quinn) gibi dl¢iitlerden en uygun degerler kontrol edildikten sonra optimum gecikme
uzunluguna sahip model en iyi model olarak secilmektedir. Bu baglamda degiskenlerin gecikme uzunluklar1 belirli bir
sistematik dahilinde tespit edilmektedir (Utku, 2021). Veri setinin aylik olmasi ve aylik verilerde uzun gecikme
uzunluklarinin modelin serbestlik derecesini diislirecegi igin her iki model denemesinde literatiirde ve paket programlarda
varsayilan olarak tercih edilen 4 gecikme uzunlugu alinarak en iyi model belirlemeleri yapilmistir. Bu aragtirma icin en
uygun gecikme yapist auto _ardl() fonksiyonu ile AIC, BIC ve HQ degeri en kiigiik olan model belirlenmistir. Tablo 4 ile
ARDL model belirleme siirecine ait degerler listelenmistir.

Tablo 4. ARDL Model Belirleme Islemleri

Sira AIC BIC HQ Spesifikasyon

1 87.65132* | 91.43496* | 89.08683* | ARDL(1,2,4,1,0,1)
2 89.07118 | 92.85482 | 90.50669 | ARDL(1,0,4,1,0,1)
3 89.56418 | 93.34782 | 90.99969 | ARDL(1,2,4,2,0,1)
4 89.57202 | 93.35566 | 91.00753 | ARDL(1,2,3,1,0,1)
5 90.58254 | 94.36618 | 92.01805 | ARDL(1,2,4,1,0,4)
6 91.49873 | 95.28237 | 92.93424 | ARDL(1,2,1,1,0,1)
7 91.67562 | 95.45926 | 93.11113 | ARDL(1,2,4,1,3,1)
8 91.79005 | 95.57369 | 93.22556 | ARDL(1,2,4,1,0,0)
9 01.89124 | 95.67488 | 93.32675 | ARDL(1,2,2,1,0,1)
10 03.02149 | 96.80513 | 94.45765 | ARDL(1,2,0,1,0,1)

Denemesi yapilan modelleri igerisinde AIC, BIC, HQ degerleri en diisiikk olan model seg¢ilmistir. Buna gore
ARDL(1,2,4,1,0,1) modeline ait sinir testi sonuglar1 Tablo 5 ile gosterilmistir.

Tablo 5. Sinir Testi Sonuglart

k F-Istatistigi Alt Sinir Ust Siir

5 4.3452 2.62 3.79
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Tablo 5’te elde edilen degerlerden 5 bagimsiz degisken igin F-istatistik degerinin {ist sinir degerinden biiyiik olmasi
(4.3452>3.79) nedeniyle bagimsiz degiskenler ve bagimli degisken arasinda es biitlinlesme analizi oldugu sonucu elde
edilmistir. Modele ait gegerlilik degerleri Tablo 6 ile gosterilmistir.

Tablo 6. ARDL Model Katsayilari

Katsay1 Test p-degeri
Istatistigi

R"2 0.94

Diizeltilmig R*2 0.91

F-istatistigi 67.02

Durbin-Watson 1.9873 0.0746

Breusch-Pagan 12.5643 0.5610

Jarque-Bera 0.5488 0.7599

Reset-Test 2.8130 0.0749

LM-Test 4.5635 0.1021

ARDL modelinin anlamliligi Tablo 6 ile gosterilmistir. Elde edilen sonuclardan Durbin-Watson test istatistigi
p=0.07>0.05 olmas1 modelde otokorelasyon sorunu olmadigini gostermektedir. Breusch-Pagan test istatistigi p=0.56>0.05
olmasi modelde degisen varyans sorunu olmadigi gostermektedir (Aztimur ve Dingel, 2020, s. 219). Jarque-Bera test
istatistigi p=0.75>0.05 olmas1 modelin normal dagilima uygunlugunu goéstermektedir (Demir, 2021, s. 1766). Reset test
istatistigi p=0.07>0.05 olmas1 modelde, model kurulum hatasi olmadigini géstermektedir (Demir, 2021, s. 1766). LM test
istatistigi p=0.10>0.05 olmas1 modelde otokorelasyon olmadigini gostermektedir (Esen, Yildirim ve Kostakoglu, 2012, s.
260). Modele ait tanisal test sonuglar1 incelendiginde modelde otokorelasyon, degisen varyans sorunlarinin bulunmadigi ve
hata teriminin normal dagilima uygun oldugu sonucuna ulasilmistir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda H 02 hipotezi
reddedilmistir. TCMB’nin agikladigi makroekonomik gosterge verileri ile USD/TRY kuru arasinda uzun donemli iliski
bulunmaktadir.

Tablo 7. ARDL Modeli Kisa Dénem Tahmin

Degisken Katsay1 t-degeri | p-degeri

Sabit (Intercept) 0.32720 3.92 0.00004307
Tiiketici Kredi Faizi -0.34561 -0.74 0.45105670
Tiiketici Kredi Faizi (1) -0.01231 -1.19 0.23900100
Tiiketici Kredi Faizi (2) -0.51042 -0.47 0.70140210
Resmi Rezerv Varliklar 0.41310 0.57 0.57230032

Resmi Rezerv Varliklari (1) -0.30415 -2.33 0.01901000(*)
Resmi Rezerv Varliklari (2) -0.24248 -3.28 0.00102000(*)
Resmi Rezerv Varliklari (3) -0.32721 -2.73 0.00503100(*)
Resmi Rezerv Varliklan (4) -0.70320 -2.83 0.00460000(*)

Ikinciel Konut Satis1 0.00137 0.69 0.61034000
Ikinciel Konut Satist (1) 0.07124 0.20 0.51020700
Binek Otomobil Uretim -0.07123 -5.82 0.00010012(*)
Tiiketici Fiyat Endeksi 0.56027 2.22 0.03026070(*)

Tiiketici Fiyat Endeksi (1) 067123 | 2.35 0.04567120(%)
Hata Diizeltme Terimi (ECM) | -0.07218 | -3.22 | 0.00310072
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Kisa Donem Denklem:;

USD_TRY=0.327-0.30415ARRV(t—1)-0.24248ARR V(t-2)-0.32721ARRV(t—3)-0.70320ARRV (t—4)

—0.07123ABOU(t)+0.56027ATUFE(t)+0.67123ATUFE(t—1)—0.072182ECM

Tablo 7 ile kisa donemde USD/TRY kuru iizerinde etkisi olan degiskenler ve etki dereceleri gosterilmektedir. Elde edilen
sonuglardan tiiketici kredi faizindeki ani degisimin USD/TRY kuru tizerinde etkisi kisa donemde anlamli bulunmazken,
Merkez Bankasi resmi rezerv varliklarinin 6nceki tiim donemlerinin USD/TRY kuru {izerinde etkisinin anlamli oldugu ve
resmi rezerv varliklarinda artisinda USD/TRY kurunu diisiirdiigii goriilmektedir. Ikinci el konut satis1 ve dnceki déneminin
USD/TRY kuru iizerinde kisa donemde anlamli bir etkisi olmadigi goriilmiistiir. Binek otomobil iiretiminin ise kisa
dénemde USD/TRY kurunu azaltict etkisi oldugu goriilmektedir. Tiiketici fiyat endeksi degiskeninin ve 6nceki déneminin
USD/TRY kuru iizerinde anlamli etkisi oldugu ve kisa donemde USD/TRY kuru iizerinde arttirici etkisi oldugu
goriilmektedir. Uzun donemde dengeye gelme hizinin ise %7.2 oldugu goriilmektedir.

Tablo 8. ARDL Modeli Uzun Donem Tahmin

Degisken Katsay1 | t-degeri p-
degeri

(Intercept) -1.74600 | -2.29 0.04184
Tiiketici Kredi Faizi -0.02916 | -2.16 0.03052
Tiiketici fiyat endeksi 0.21030 | 2.71 0.00710
Ikinciel Konut Satisi -0.01237 | -1.63 0.09332
Resmi Rezerv Varliklari -0.61750 | -2.22 0.03021
Binek Otomobil Uretim -0.21430 | -2.73 0.00617

Uzun Dénem Denklemi;
USD_TRY =-1.74600 - 0.02916*TKF + 0.21030*TUFE - 0.61750*RRYV - 0.21430*BOU

Tablo 8 ile elde edilen sonuglara gore tiiketici kredisi faizi, tiikketici fiyat endeksi, resmi rezerv varliklar1 ve binek
otomobil {iretimi degiskenlerinin uzun dénem tahmin sonuglari sirasiyla -0.02916, 0.21030, -0.61750 ve -0.21430 oldugu
goriilmektedir. Ancak ikinci el konut satisi degiskeninin anlamli olmadigr goriilmiistiir. Elde edilen sonuglardan uzun
donemde faiz artiglarinin USD/TRY kuru tizerinde negatif yonde etkisi oldugu goriilmektedir. Enflasyonda yasanan artis
uzun dénemde USD/TRY kurunun yiikselmesine neden oldugu goriilmektedir. Resmi rezerv varliklarinin da USD/TRY
kuru tizerinde negatif etkisi oldugu goriilmektedir. Binek otomobil iiretiminin uzun donemde USD/TRY kurunu diisiiriicii
etkisi oldugu goriilmektedir.

Sekil 1. Cusum Grafigi
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Yapisal kirilma icin CUSUM ve CUSUMQ grafikleri araciligiyla ARDL model kararliligi incelenmistir. Elde edilen
grafikler Sekil 1 ve Sekil 2 ile gosterilmektedir. Grafikler incelendiginde arastirma kapsaminda kullanilan verilerin %5
anlamlilik diizeyinde kritik degerler igerisinde oldugu ve model katsayilarinin istikrarli oldugu goriilmektedir

Sonug¢

Merkez bankalar1 hem para politikalarinin belirlenmesinde hem de ekonomik faaliyetleri yonlendirmede oldukg¢a 6nemli
rol oynamaktadir. Faiz oranlariyla ilgili kararlar veya piyasa islemleri gibi farkli uygulamalar yardimiyla piyasalari
yonlendirir ve bu yonlendirmelerle hem kisa hem de uzun vadede gostergeleri etkilemektedir. Kisa donemde finansal
varliklarin fiyatlart uzun donemde ise enflasyon, biiylime veya istihdam gibi gostergeleri de etkileyebilmektedir. Bu nedenle
merkez bankasi kararlari, yatirimceilarin gelecege yonelik kararlari tizerinde etkili olmaktadir.

Yatirim karar1 vermeyi amaglayan bireysel ve kurumsal yatirimcilar genellikle rasyonel davranis sergilemektedir. Ancak
finans piyasalarindaki belirsizlikler ve ¢evresel faktorler yatirnmcilarin duygusal kararlar almasina neden olabilmektedir.
Yatirimcilarda kaybetmekten kaginma, duygusal tepkiler verme ya da riskli donemlerde irrasyonel karar alma davraniglart
olabilmektedir (Kahneman & Tversky, 1979; Shiller, 2003). Piyasada yiiksek riskli donemlerde yatirimcilar portfoylerini
cesitlendirerek riski en aza indirmeye ¢aligmaktadir. Ancak portfoy seciminde nelere dikkat edecekleri veya hangi yatirim
araglarini tercih edecekleri konusunda kararsizlik yasayabilmektedir.

Bu tip donemlerde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi gdsterge verileri arasindaki iliskileri ve bu iliskilerin yonii
bireysel ve kurumsal yatirimcilar agisindan oldukga &nemlidir. Ornegin faiz oranlarindaki degisim veya enflasyon
oranindaki dalgalanmalarm déviz kuruyla olan iliskisinin belirlenmesi yatirimcilarin risk algisimi etkileyebilmektedir.
Dahasi rezerv varliklar veya tiiketici fiyat endeksi gibi degiskenlerin doviz kuruyla olan iliskisi de sadece bugiinii degil
uzun vadede karar alma siirecleri lizerinde etkili olabilmektedir. Bu baglamda bu arastirma ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin agikladigi ¢esitli makroekonomik degiskenler ile USD/TRY kuru arasindaki iligkilerin arastirilarak ortaya
cikarilmas1 amaglanmistir. Arastirma kapsaminda 6zellikle pandemi sonrast hem global hem de yerelde etkilenen ekonomi
politikalari ve USD/TRY kurunda yasanan degisim nedeniyle 2020 yili Ocak ayindan itibaren veri seti olusturulmustur, veri
seti TCMB-EVDS’ den elde edilmistir (TCMB-EVDS, 2024). Verilerin TCMB web sayfasinda tanimlayici kodlar1 Tablo
Ek 1 ile verilmistir. TCMB makroekonomik verileri igerisinde tiiketici kredi faizi, 3 aylik kredi faizi, USD mevduat faizi,
euro mevduat faizi, tiiketici fiyat endeksi, ito geginme endeksi, isttihdam orani, issizlik orani, konut fiyat endeksi, toplam
ikinci el konut satis1, resmi rezerv varliklari, USD/TRY, Euro/TRY, Sterlin/TRY, bir aylik mevduat faizi, reel kesim giiven
endeksi, toplam sifir konut satisi, binek otomobil iiretimi verileri bulunmaktadir. Ancak verilerin tamami analize dahil
edilememistir. ARDL sinir testi i¢in degiskenlerin 1(0) veya I(1) duragan olma sartim1 saglamayan ve ikinci farkta
duraganlasan veriler euro mevduat faizi, konut fiyat endeksi ve bir aylik mevduat faizi verileri analizden g¢ikartilmistir.
Geriye kalan degiskenler kullanilarak uzun dénem iliskiler arastirildiginda ise anlamli bir model kurulamadigi i¢in Random
Forest algoritmasi kullanilarak en 6nemli degiskenler igin nitelik secimi yapilmigtir. Nitelik seciminde USD/TRY kuru ile
iligkisi en yiiksek olan degiskenler analize dahil edilmistir. Random Forest algoritmasi kullanilarak gergeklestirilen nitelik
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se¢imi sonucunda USD/TRY kuru iizerinde tiiketici kredisi faizi, tiiketici fiyat endeksi, toplam ikinci el konut satig1, resmi
rezerv varliklari, binek otomobil {iretimi degiskenlerinin yiiksek 6neme sahip oldugu goriilmiistiir.

Elde edilen verilere gore USD/TRY kuru ile;

» Uzun dénemde iliskisi olan degiskenler; tiiketici kredisi faizi, tiiketici fiyat endeksi, resmi rezerv varliklar1 ve binek
otomobil tiretimi oldugu belirlenmistir. Tiiketici kredisi faizi (-0.02916), tiiketici fiyat endeksi (0.21030), resmi rezerv
varliklar1 (-0.61750) ve binek otomobil iiretimi (-0.21430) degiskenlerinin uzun donem tahmin sonuglar: listelenmistir.
Ancak ikinci el konut satis1 degiskeninin anlamli olmadig1 goriilmiistiir. Elde edilen sonuglardan uzun dénemde faiz
artiglariin USD/TRY kurunu diigiiriicti etkisi goriilmektedir. Bu durum faiz artiginin Tirk Lirasin1 destekledigini
gostermektedir. Enflasyonda yasanan artigin uzun dénemde USD/TRY kurunun yiikselmesine neden oldugu goriilmektedir.
Resmi rezerv varliklarinin da USD/TRY kuru iizerinde negatif etkisi oldugu goriilmektedir. Binek otomobil iiretiminin uzun
donemde USD/TRY kurunu diisiiriicii etkisi oldugu goriilmektedir.

» Kisa dénemde iligkisi olan degiskenler; tiiketici kredi faizindeki ani degisimin USD/TRY kuru iizerinde etkisi kisa
donemde anlamli bulunmazken, Merkez Bankasi resmi rezerv varliklarinin Onceki tim donemlerinin USD/TRY kuru
iizerinde etkisinin anlamli oldugu ve resmi rezerv varliklarinda artisinda USD/TRY kurunu diisiirdiigii goriilmektedir. ikinci
el konut satis1 ve onceki doneminin USD/TRY kuru iizerinde kisa donemde anlamli bir etkisi olmadigi goriilmiistiir. Binek
otomobil {iretiminin ise kisa donemde USD/TRY kurunu azaltict etkisi oldugu goriilmektedir. Tiketici fiyat endeksi
degiskeninin ve dnceki doneminin USD/TRY kuru lizerinde anlamli etkisi oldugu ve kisa donemde USD/TRY kuru {izerinde
arttirici etkisi oldugu goriilmektedir. Uzun donemde dengeye gelme hizinin ise %7.2 oldugu goriilmektedir.

Kisa ve uzun dénemde USD/TRY kuru iizerinde etkisi olan degiskenler resmi rezerv varliklari dnceki donemi, tiiketici
fiyat endeksi ve onceki donemlerinin ve binek otomobil iiretimi degiskenleri oldugu sonucuna ulasilmistir. Elde edilen bu
bulgu resmi rezervlerdeki artisin kur {izerindeki asagi yonlii etkisi Nowak (2024) calismasindaki IMF’nin pek c¢ok tilkede
yaptig1 rezerv artiginin kur oynakligini sinirlayici bir nitelikte oldugu bulgusuyla ortiismektedir. Tiiketici fiyat endeksinde
yasanan degisim ve onceki donemlerde yasanan degisimlerin kuru etkiledigi goriilmiistiir. Uzun donemde tiiketici kredisi
faizinin USD/TRY kuru izerinde etkili oldugu gériilmektedir. Bu sonug Bagci (2019) ¢alismasinda politika faizi USD/TRY
kuru iliskisi ile benzer; Cigdem ve Aydin (2024) ¢alismasiyla da értiismektedir, Giiler (2021) ¢alismasindaki tiiketici kredisi
faiz oram belirlemesinde USD/TRY kuru iliskisi ¢ikarimlari bakimindan benzerdir. Merkez bankasi rezervleri ve dnceki
déneminin USD/TRY kuruna olan etkisi Oztiirk & Ozkul (2021) galismasiyla benzerken, Oren (2022) galigmasindan
farklilagmaktadir. Tiiketici fiyat endeksindeki artisinda USD/TRY kuruna olan etkisi Cigdem ve Aydin (2024) ¢alismasiyla
uyumludur. Binek otomobil iiretiminin kura bagl fiyat artiginin 6niine gegebilecegi bulgusuna ulasilan Eken ve Yazici
(2024) caligmasi, bu arastirma ile elde edilen binek otomobil iiretimi ile USD/TRY kuru iligkisiyle uyumlu olabilecegi
diisiniilmektedir. USD/TRY kuru ile hangi makroekonomik gostergelerin birlikte hareket ettigi, aralarinda iliski bulunan
gostergelerin hangileri oldugu ve hareket yonii gibi veriler elde edilmistir. Elde edilen bu sonuglar 1s18inda USD/TRY
kurunda hareketlilik yasanan donemlerde risklere, uzman veya kurumlardan daha acik olan bireysel yatirimcilar i¢in 6nemli
bilgiler elde edilmistir. Bu baglamda bireysel yatirim portfoyi olusturan yatirimeilar igin birlikte hareket eden yatirim
araglarinin davraniglar1 aydinlatici bir bilgi niteligi tasimaktadir.

Bu arastirma ile USD/TRY kuruna etkisi oldugu diistiniilen degiskenler incelenirken hem klasik bir teknik olan ARDL
analizi kullanilirken hem de nitelik sayisinin fazla oldugu durumlarda en 6nemli niteliklerin belirlenebilecegi makine
Ogrenmesi tabanli bir teknik olan Random Forest algoritmasi birlikte kullanilmistir. Ayrica makroekonomik gdstergeler
icerisinde genelde dahil edilmeyen binek otomobil iiretimi degiskeni de arastirmaya dahil edilmis, énemli degiskenler
igerisinde yer almistir. Kullanilan teknikler bakimimndan ARDL analizi tiim degiskenler ile denendiginde uzun dénemde es
biitiinlesme iligkisini dogrulayamazken, Random Forest algoritmasi kullanilarak yapilan nitelik se¢imi sonrasinda kullanilan
degiskenlerle es biitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Bu durum Random Forest ve ARDL analizinin beraber kullaniminin
model kurulabilirligini arttirdigimi gostermektedir. Arastirmanin bu yonleriyle literatiire katki sunacagi diigiiniilmektedir.
Calismaya FED faiz orani, Brent Petrol fiyati gibi kiiresel faktorler dahil edilmemesi ¢alismanin kisitlayici yoniidiir.
Bireysel yatirimeilar i¢in karar alma siirecinde etkili olabilecek kisa ve uzun dénemdeki etkilerin belirlenebilmesi risk
yoOnetimi ve portfoy cesitlilik karari agisindan aydinlatict olmaktadir. Gelecek calismalarda farkli makine Ggrenmesi
teknikleri kullanilarak karsilastirmali analizler yapilmasi, kiiresel degiskenlerin analizlerde yer almas1 planlanmaktadir.
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Ek 1. Arastirma I¢in Kullanilan Veri Seti TCMB Web Sayfasi Kodlar1 ve R Studio Kiitiiphaneleri

Degisken Ad1 TCMB Web sayfasindan tanimlandigi kod
Aylik mevduat faizi TP.TRY.MT01

Ug aylik mevduat faizi TP.TRY.MT02

USD mevduat faizi TP.USD.MT06

Euro mevduat faizi TP.EUR.MT06
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Konut fiyat endeksi TP.HKFEO1
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R Studio Kullamlan Kiitiiphaneler
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