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Tiirkiye’de doviz kuru belirleyicileri i¢cin Fourier Toda-
Yamamoto nedensellik testinden kanitlar

Evidence from Fourier Toda-Yamamoto causality test for exchange rate
determinants in Tiirkiye
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Oz
1”D1.'- Og.reti.m UY?SL Gaziante.p Bu calisma, aylik veriler ile 2009M1-2022M12 dénemini kapsayan, nominal doéviz kurlarma etki eden
Universitesi, Gaziantep, Ttirkiye, faktorleri tespit etmeyi amaclamaktadir. Déviz kurunu agiklamaya yonelik literatiirde yer alan

gortisler dogrultusunda, Tiirkiye’'de sepet kurda degisime neden olan etkenler Fourier temelli birim
kok testleri ve yapisal kirilmali birim kok testleri ile degerlendirilmis daha sonra yine Fourier tabanli,
ORCID: 0000-0003-2269-8182 Nazlioglu vd. (2016) tarafindan &nerilen nedensellik testi kullanilmistir. Incelenen zaman aralig1 igin
enflasyon orani, para arzi, ihracat ve ithalat degiskenleriyle sepet kur arasinda nedensellik iliskisi
oldugu Fourier Toda-Yamamoto testi ile tespit edilmistir. Sepet kur, tilke i¢i enflasyon orani, ithalat,
ihracat ve para arzi ile nedensellik iliskisi bulunmaktadur.
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Extended Abstract

Evidence from Fourier Toda-Yamamoto causality test for exchange rate determinants in Tiirkiye
Literature

Most of the studies on the variables affecting the exchange rate for Tiirkiye (Saatcioglu and Korap, Sit and Karadag, Kartal,
Depren, and Depren, Kartal, Depren and Depren, Tunaer) deal with the relationship between nominal exchange rate or real
exchange rate and macroeconomic variables. Some studies (Sezen, Ko¢ and Abassiz, Vergil and Ozkan, Diilger, and Cin,
Temurlenk, Sezen, Kog¢ and Abassiz, Vergil, and Ozkan, Diilger and Cin, Diilger, and Cin, Temurlenk) have investigated the
variables affecting the exchange rate and which of the theories explaining exchange rate changes are valid for Tiirkiye. This study
uses a basket exchange rate to analyse the exchange rate change since imports are predominantly in dollars and exports are
predominantly in euros. In addition, the number of variables and the econometric model used in this study are analyzed for the
first time.

Design and method

Since a large proportion of import transactions are carried out in dollars, and export transactions are carried out in euros as well
as dollars, it is seen that both currencies are important for foreign trade. For this reason, the exchange rate is included in the
analysis by taking the basket exchange rate (0.50*$+0.50*€) values. In terms of methodology, it was deemed appropriate to
investigate the linearity of the series first. The methods used in the literature include the BDS test, Ramsey Reset test, McLeod Li
test, Tsay's F Test, and Portmanteau test (Korkut et al., 2020: 77). In this study, the linearity test of Harvey, Leybourne, and Xiao
(2008), which gives the most effective results on linearity, was used. After Harvey et al. linearity test, unit root tests were
performed with Fourier-based tests. Fourier ADF and Fourier KPSS stationarity tests were used to analyze the variables. Since
the variables are stationary at the level and first order, the causality relationship between the series is investigated with the Fourier
Toda-Yamamoto Causality test introduced to the literature by Nazlioglu et al. (2016).

Findings and discussion

Basket Exchange Rate (SK), Eurozone Inflation Rate (EE), Eurozone Policy Rate (EF), Credit Default Swap (KTT), Expectations
(B), Money Supply (M2), and Exports (E) variables are non-stationary at level values according to Fourier ADF unit root test and
Fourier KPSS unit root test, so they become stationary at first order by taking their differences. Tiirkiye Inflation Rate (TRE), US
Inflation Rate (USE), Tiirkiye Policy Rate (TRF), US Policy Rate (USF), Tourism Revenue (TG), and Imports (I) variables are
stationary at the level according to Fourier ADF unit root test and Fourier KPSS unit root test. According to the Fourier Toda-
Yamamoto causality test results, inflation rate, money supply, exports, and imports affect the basket exchange rate in Tiirkiye.
Euro area inflation rate, US inflation rate, Tiirkiye policy rate, Euro area policy rate, US policy rate, KTT, and expectations do not
affect the exchange rate.

Conclusion, recommendation and limitations

The Fourier Toda-Yamamoto test reveals a causality relationship between the inflation rate, money supply, export and import
variables, and the basket exchange rate for the analyzed period. The inflation rate and export and import rates in Tiirkiye affect
the basket exchange rate. As for money supply (M2), there is a causality relationship at a 10% significance level. Euro area inflation
rate, US inflation rate, policy rate in Tiirkiye, Euro area policy rate, US policy rate, KTT, and expectations are not effective on the
basket exchange rate. The macroeconomic variables found for the changes in the basket exchange rate are similar to previous
studies on nominal and real exchange rates (Diilger and Cin, Pazarlioglu and Giiloglu, Oriig, Vergil, and Ozkan, Kartal, Depren
and Depren). For price stability and financial stability, the variables affecting exchange rates should be controlled to ensure
financial stability. It is observed that policy rates have no effect in the analyzed period. For price stability in exchange rates, price
stability in goods and services should be ensured. If the Central Bank of the Republic of Tiirkiye is successful in its inflation
targets, it will also have a stabilizing effect on exchange rates.
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Giris

Dé6viz kuru, bir tilkenin para biriminin baska bir iilkenin para birimi karsisindaki degerini ifade eder.
Yabancr iilke paralarinin yerli para ile fiyatidir ve iilkenin ekonomik durumu ile yakindan ilgilidir. Ulke
ekonomisi giiclii ise yabanci para icin verilecek yerli para azalacak, kur diisecek tersi durumda ise yerli
para cinsinden verilecek para artacaktir yani kur ytikselmis olacaktir. Doviz kuru ile ekonomik gelisme
arasindaki iliski, 6nemli bir konudur. Son yillarda, politika tartismalari, gelismekte olan iilkelerde

ekonomik performansi iyilestirmek i¢in doviz kuru istikrar1 ve doviz kuru degisiminin piyasaya etkileri
tizerine yapilan calismalar artirmistir (Drine ve Raunt, 2006: 308).

Doviz kuru sistemi; sabit, serbest veya bu iki sistem arasinda sekillenen sistemler olabilmektedir. Sabit
kur sisteminin siirdiirtilmesine yonelik pek cok caba, olumsuz sonuglanmistir. Ingiltere Merkez
Bankasi'min Eyliil 1992'de sterlinin ¢okiistinti 6nlemek icin beyhude girisimiyle birkag saat iginde 5
milyar dolardan fazla sermaye kaybina ugramistir. Diger bircok Avrupa Merkez Bankas1 1992-93'te
benzer durumlar yasamistir. Avrupa Parasal Sistem (EMS) simdi ytizde 30'luk (merkezi oran civarinda
t ytizde 15) doviz kuru bantlarina ¢ekilmek zorunda kalmuistir; bu, dalgali sistem ile ayirt edilemeyecek
derecede kontrollii bir sistemdir. Gelismekte olan tilkeler de 90'larda doviz kurlarmmi sabitlemenin
zorlugunu yasamiglardir. Ornegin Meksika, 1994'te Pesonun dolar kargisinda degerini korumak igin 25
milyar dolar rezerv harcadi ve 25 milyar dolar da borg almistir. Glintimiiziin oldukga gelismis kiiresel
sermaye piyasalarinda egemen {ilkeler arasinda sabit oranlarin uygulanabilirligini sorgulamaya
yoneltti. 2. Diinya Savasi sonrasi sabit doviz kuru sistemi 70'lerin basinda ¢okttigiinde, serbest piyasada
kuru etkileyen unsurlarin neler oldugu onemli hale gelmistir (Obstfeld ve Rogoff, 1995: 73).

Ttiirkiye’de doviz piyasasi i¢in son zamanlara baktigimizda, 2001 y1l1 6ncesinde dolarizasyonun artmast,
biitce aciklari, bankacilik ve finans sektoriiniin saglikli islememesi ve finansal piyasada goriilen
kirilganliklar nedeniyle doviz piyasasi olumsuz etkilenmistir. Bu dénem igin amag enflasyon kontrolii
ve finansal istikrar1 saglamaktir. Sabit veya ayarlanabilir kur rejiminin uygulandigi bu dénemde
Merkez Bankasi tarafindan belirlenen amaglara ulasmak icin para politikasi araci olarak nominal d6viz
kuru kullanilmastir. 2001 y1l1 Subat ayinda ayarlanabilir sabit kurlara dayali dezenflasyon programini
terk etmek ve dalgali kura gegmek mecburiyetinde kalmistir (inan, 2002: 36). Sabit kur sistemi yerine
gecilen bu doviz kuru sisteminde bircok degisken kuru etkilemektedir. Tiirkiye'nin de aralarinda
bulundugu, gelismekte olan tilkelerde doviz fiyat degisimleri cok fazla olmaktadir. Ayrica kur tizerinde
ekonomik degiskenlerin etkisi gelismis tilkelere gore daha fazla olmaktadir. Makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiler zaman i¢cinde de degisim gostermektedir. Bu sebeplerden dolay1 parasal
aktarim mekanizmasinin isleyisine yonelik belirsizlikler gelismis tilkelere gore Tiirkiye gibi gelismekte
olan tiilkelerde daha fazla olabilmektedir. TCMB, doviz kuru yerine 2002 yilindan itibaren fiyat
istikrarina odaklanan ortiik enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya baslamis, 2006 yilindan itibaren
enflasyon hedefini ttim birimlere ilan ederek acik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasima ge¢mistir.
1211 sayih Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu'nun 4. maddesinde 20.03.2013 tarihinde
yapilan degisiklik ile Bankanin temel amaci olan fiyat istikrarina ek olarak finansal istikrar1 saglayici
para ve doviz piyasasi ile ilgili izleme ve tedbir alma ile gorevlendirilmistir. Bu kapsamda, Merkez
Bankasi 2006 yilindan itibaren uyguladig: enflasyon hedeflemesi rejiminin yaninda, fiyat istikrarindan
ddiin vermeden ilave olarak finansal istikrara da katki yapacak sekilde yeniden tasarlamistir (Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi [TCMB], 2013:13). Bu cercevede 2010 yili sonundan itibaren kademeli
olarak yeni bir para politikas1 gelistirmistir. Kisa vadeli faiz orani ile parasal aktarim mekanizmasin
yonlendirmeye calisan Merkez Bankasy; faiz koridoru, rezerv opsiyon mekanizmasi, zorunlu karsiliklar
ve likidite yonetimi yeni araglar ile parasal aktarim mekanizmasinin dzellikle kredi ve doéviz kuru
kanallari tizerinden fiyat istikrarini ve bunun yaninda finansal istikrar1 muhafaza etmeye calismaktadir
(TCMB, 2007:5-14).

Merkez Bankasi, finansal piyasalarin istikrarini ve gelismesini fiyat istikrarina iliskin politikalarin etkin
ylriitilebilmesi icin destekleyici amag olarak gormektedir. Doviz kurlari, uluslararas: ticaret,
yatirimlar, turizm ve diger ekonomik faaliyetler i¢in 6nemlidir ve bir¢ok ekonomik birim tarafindan
takip edilmektedir. Doviz kurlarinin istikrarli olmasi aktarim mekanizmasi kanali ile birgok ekonomik
alanda etkisini gosterecek ve finansal piyasalarin istikrarma katk: saglayacaktir. Bunun yerine asir
dalgali doviz kurlar: piyasadaki risk diizeyini ve belirsizligi arttiracagindan, ekonomik alanda olumsuz
tesiri olacaktir. Finansal piyasalara etkisinin yaninda ithal edilen irtinlerde ve ithal edilen yar1 mamul
triinlerindeki maliyeti olusturan unsur olmasi nedeniyle fiyatlar: etkilemektedir.

Déviz fiyatini etkileyen unsurlar iilke ekonomisi i¢in 6nemlidir. Dogru déviz kuru politikalari, ihracatin
tesvik edilmesi, yabanci yatirnmlarin ¢ekilmesi ve ekonomik istikrarin saglanmasi agisindan biiytik
onem tasir. Ayn1 zamanda, doviz kurlarindaki dalgalanmalari takip etmek ve yonetmek de 6nemlidir,
clinki asir1 dalgalanmalar ve belirsizlikler ekonomik istikrara zarar verebilir.
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Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkeler i¢in déviz kurlar: biiytik bir ekonomik etkiye sahiptir. Yerel para
biriminin diger tilkelerin paralarina gore degeri, ihracat ve ithalatin maliyetini etkiler. Doviz kuru
yiiksek oldugunda, tilkenin ihracat: tesvik edilir ¢tinkii yerli tirtinler yabanc iilkelerde daha uygun hale
gelir. Ancak dustik doviz kuru, ithal mallarin1 daha ucuz hale getirirken ihracati zorlagtirabilir. Bu
sekilde doviz kurlarmin diizeyi dis ticaret dengesine etki etmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkeler, genellikle baz tirtinleri ve hammaddeyi disaridan ithal eder. Doviz kuru ytiiksek oldugunda
ithalat maliyeti artar, bu da tilkedeki enflasyonu etkileyebilir. Disaridan yapilan alimlarin maliyetinin
yiiksek olmasi, genel fiyat diizeyinde artisa neden olabilir. Doéviz kuru, yabanci yatirimcilarin dogrudan
yatirim kararlarmi etkiler. Diisiik yerel para birimi degeri, yabanci yatirimcilarin tilkede yatirim
yapmasimi tesvik edebilir. Ancak yiiksek doviz kuru, disaridan finansman getirirken aym zamanda
yabanci yatirimlarin maliyetini artirabilir. D6viz kuru, dis bor¢lanma ve bor¢ 6demeleri tizerinde de
etkilidir. D1s borglar1 olan bir iilke, yerel para biriminin degeri diistigiinde dis borglarint daha pahali
hale getirir. Bu durum, tilkenin dis bor¢larmin siirdiiriilebilirligi ve 6deme kapasitesi tizerinde etkili
olabilir.

Doviz kurunun makroekonomik etkileri ile birlikte finansal piyasalar {izerinde de genis etkisi
bulunmaktadir (Evans ve Lyons, 2002: 171). Yabanci yatirimcilarin portfolyo yatirim kararlarinda
onemli bir rol oynar. Yiiksek doviz kuru, dis yatirimcilar igin tilkenin menkul kiymetlerini cazip hale
getirebilir. Hisse senetleri, tahviller ve emtialar {izerinde dalgalanmalara neden olabilir. Yerel para
biriminin degeri diistiigtinde, genellikle hisse senetleri ve emtia fiyatlar1 artar. Sonug olarak, doviz kuru,
Turkiye gibi gelismekte olan tilkeler icin ekonomik istikrar ve biiytime igin kritik bir faktordiir. Doviz
kuru politikalar1 ve dalgalanmalari, makroekonomik kararlarin alinmasinda ve ekonomik hedeflerin
belirlenmesinde dikkate alinmasi gereken 6nemli bir unsurdur. Ekonomik politikalarin etkili bir sekilde
yonetilmesi, doviz kurundaki dalgalanmalarin etkilerini azaltabilir ve {ilkenin ekonomik istikrarimi
artirabilir.

Turkiye’de 1989 yilinda kabul edilen (Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar,1989)
karar ile doviz kuru serbest hale gelmistir. Geride kalan son otuz dért yil boyunca doéviz kurlari
ekonomide 6nemli bir rol oynamistir. USD ve Euro basta olmak tizere bircok yabanci para karsisinda
Turk Liras: tarihinin en diistik seviyelerini kaydetmistir. 2009 y1l1 Ocak ayinda %1,85 olan sepet kur,
2022 Aralik ayinda %18,76 seviyesine ¢ikmus ve TL, USD ve Euro kurlar1 karsisinda %914 deger kayb:
yasamistir (TCMB, 2023). Ayn1 zaman iginde ihracatimiz %177, ithalatimiz ise %230 artis gostermistir
(Turkiye Istatistik Kurumu [TUIK], 2022). Doviz kurlarinda istenilen diizeyin elde edilebilmesi icin etki
eden unsurlarin belirlenmesi gerekmektedir.

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye icin doviz kurlarinda etkili olan makroekonomik degiskenleri ortaya
koymaktir. Dolar ve Euro ile olusturulmus olan sepet kur ile 2009M1-2022M12 dénemini kapsayan
donem icin yumusak gecislere izin veren Fourier yontemleri kullanilarak inceleme yapilmistir. Serilerin
duraganligy; Fourier KPSS ve Fourier ADF birim kok testiyle incelenmis, farkli diizeylerde duraganlig:
bulunan degiskenlerin Fourier Toda-Yamamoto analizi ile nedensellik iliskilerinin yonii ele alinmistir.
Calisma, literatiire ti¢ noktada katki saglamaktadir. (i)Konu kullanilan yontem ile ilk defa ele alinmistir.
(ii) Diger calismalarda modele déhil edilen degisken sayilar1 sinirli olarak ele alinmis iken calismada
daha once ele alinan degiskenlerin tiimii modele dahil edilmistir. (iii) Diger calismalarda tek bir doviz
kuru ile konu arastirilmis, Tiirkiye igin ihracatta Euro ve ithalatta Dolar kullaniminin agirlikli olmasi
goz oniine alinarak her iki kur tizerindeki etkilerinin degerlendirilebilmesi icin sepet kur olusturularak
analiz yapilmusgtir.

Calisma plani su sekildedir; oncelikle teorik olarak durum ele alinmis ve literatiirdeki yeri ve bugiine
kadar olan calismalar ile mevcut durum ortaya konulmustur. Daha sonra veriler ile izlenecek
yontemden bahsedilmektedir. Besinci boliimde elde edilen bulgular ortaya konulmustur. Son kisimda
sonug ve Oneriler yer almaktadir.

Literatiir ¢calismasi

Turkiye icin doviz kurlarina etki eden degisken veya degiskenleri belirlemeye yonelik yapilan
calismalar soyledir;

Telatar ve Kazdagh (1998) calismalarinda, Tiirkiye, Fransa, Almanya, ingiltere ve ABD iilkeleri i¢in satin
alma giicli paritesi hipotezinin gecerliligini test etmisler ve hipotezin gecerli oldugu sonucuna
ulagmuslardar.

Temurlenk (1999) yapmus oldugu calismada 1973-1996 donemi icin aylik veriler ile AB, Almanya,
Ingiltere, Italya ve Fransa ile Tiirkiye'nin ele alindig1 calismada Satinalma Giicti Paritesi gecerliligi icin
incelemistir. Iki dsnem halinde ele alinan calismada 1973-1981 dénemini sabit kur sistemi ile 1981-1996
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dénemini ise esnek kur sistemi ile ele almistir. Hipotez sabit kur sisteminde gecer iken esnek kur
sisteminde gecerli olmadig1 sonucuna ulasmuistir.

Diilger ve Cin (2002) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada, 1986-1992 donemi icin Ttuirkiye'deki aylik
veriler kullanilarak Satin Alma Giicii Paritesinin gecerliligi test edilmistir. Gelir diizeyi, faiz, para arz1
ve fiyat diizeyi degiskenlerinin goreli degerleri ile nominal d6viz kuru arasinda es biitiinlesme tespit
edilmis ve bu bulgulara dayanarak Ttirkiye'de satin alma gticti hipotezi gecerli bulunmustur.

Ivan Canales-Kriljenko ve Habermeier (2004), yaptiklar: calismada déviz kuru oynakligini etkileyen
faktorleri, IMF tarafindan déviz piyasasi organizasyonu ve diizenlemeleri hakkinda toplanan ayrintili
anket verilerinden yararlanarak incelemislerdir. Yerlesik olmayanlar tarafindan yerel para biriminin
kullanimina iliskin diizenlemelerin, bankalarin déviz pozisyonlarina iliskin sinirlamalarin déviz kuru
oynakligini azalttigin1i ve makroekonomik kosullarin ve doviz kuru rejimi seciminin oynaklik
tizerindeki etkisinin oldugunu ifade etmislerdir.

Pazarlioglu ve Giiloglu (2007) yaptiklar: calismada, 1987-2005 dénemi i¢in geyreklik veriler ile Tiirkiye
i¢in nominal kur {izerinde etkili olan degiskenleri incelemislerdir. Para arz1 ve gelir degiskenlerinin
modelde ig¢sel oldugu sonucuna ulasmuslardir. Para arzi katsayisi pozitif olmas1 beklenen modelde
negatif ¢ikmustir.

Vergil ve Ozkan (2007), 1980-2001 dénemi icin Tiirkiye’de déviz kurunu aciklayan yaklasimlardan
Parasalc1 Yaklasimin gegerliligini test etmislerdir. Calismalarinda Tiirkiye ile ABD, Almanya, ingiltere,
Fransa ve italya tilkelerinin para birimlerini kullanmislardir. Tiirkiye icin doviz kuru degisimlerini
aciklayan yaklasimlardan Parasalc1 Yaklasimin gegerli oldugu sonucuna ulasmislardir.

Saatcioglu ve Korap (2008), yaptiklari calismada 1986M01-2007M08 dénemini ele alarak, ¢ok degiskenli
es-biitiinlesme yontemi kullanmislardir. Degiskenler olarak; nominal doéviz kuru, para arzi, enflasyon
oranlari, aylik vadeli mevduat faiz oranlar ile sanayi tiretim endeksi analizde kullanilmistir. Déviz
kuru ile para arzi arasinda pozitif bir iligki oldugu sonucuna ulasmiglardir. Ayrica goreceli gelir farkinin
artmasi yerli paranin yabanci para karsisindaki degerini arttirdigini, enflasyonun doviz kuru tizerinde
herhangi bir etkisi olmadigini tespit etmislerdir.

Arize, Malindretos ve Ghosh (2015), Satin Alma Giicti Paritesi (PPP) hipotezinin gegerliligini 1971'den
2011'e kadar donem icin incelemislerdir. Asya ve Avrupa tilkelerinden 116 iilkeyi kitasal gruplar ile
gruplandirarak analiz etmisler. Déviz kurunun fiyat artislarina adapte olmasi kosulu ¢cogu durumda
desteklendigi sonucuna ulasmuslardir.

Ortig (2016), 1987Q1-1992Q4 zaman aralig icin Tiirkiye’de Parasalct Yaklagimin gegerliligini test
etmislerdir. Tiirkiye icin doviz kurlarmi, enflasyonun, gelir diizeyinin, para arzi ve faiz oranmin
belirledigini tespit etmislerdir.

Gozen, Kog ve Abasiz, (2016), 2002:11-2015:06 donemi igin haftalik veriler kullanmustir. Gecelik, haftalik,
aylik, ti¢ aylik ve yillik vadeli (forward) ve anlik dolar ve Euro kurlar: kullanilarak zayif formda etkin
piyasa hipotezi ve 2002:11-2015:03 donemini kapsayan aylik veriler ile Satinalma Giicti Paritesi
hipotezinin Tiirkiye’de doviz kurunu belirlemede gecerli olup olmadigini test etmislerdir. Satinalma
Giicti Paritesi hipotezinin Turkiye i¢in gecerli olmadigmi gosterirken, zayif formda etkin piyasa
hipotezinin gecerli oldugunu ortaya koymuslardir.

Kartal, Depren ve Depren (2018), 2006M1-2017M6 dénem araligini aylik veriler ile incelemislerdir. ABD
Dolar kuru tahmin modeli i¢in 6nemli olan makroekonomik gostergelerin sirasiyla para arzi, biitce
ac1g1, yabanci yatirimlar, issizlik, i¢ borg, ithalat, enflasyon ve cari agik olarak belirlenmistir. Euro kuru
tahmin modeli icin en énemli degiskenler ise para arzi, biitce ac181, cari agik, yabanci yatirimlar, ham
petrol ithalat1 ve ihracattir.

Tunaer (2019), Tirkiye igin yaptigr 1989Q1-2014Q4 zaman araliginda reel efektif doviz kurlarimin
belirleyicilerini incelemistir. Ticaret ortaklarina gére kisi basma reel GSYIH, petrol fiyatlari, mali
harcamalar ve uluslararas1 acikligin kisa ve uzun vadede doviz kuru belirleyicileri oldugu sonucuna
ulagmistir. Net dis varliklar ile reel doviz kurlar1 ile uzun donemli anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Sit ve Karadag (2019), 2003M01-2018M06 dénemini kapsayan aylik verilerle yapilan arastirmada, BIST
100 Endeksi, cari acik, dis ticaret agigi, faiz orani, para arzi, Merkez Bankasi doviz rezervleri ve
enflasyon verileri doviz kuru tizerinde etkili olduklar1 sonucu elde edilmistir. Bu makro degiskenlerle
doviz kuru arasinda uzun donemli bir iliskinin oldugunu gostermektedir. Faiz degiskeni ile aralarinda
negatif iliski s6z konusu iken diger degiskenler ile pozitif iliski oldugu sonucuna ulasmislardir.

Atis, Erer ve Akin (2019) doviz kurundaki volatilite tizerine yaptiklari galismada, 2000-2018 dénemi igin
Ttirkiye ekonomisinde, reel efektif doéviz kurundaki soklarin etkisinin yaklasik 40 giin stirdtigti tespit
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edilmistir. Soklarin ayrimi yapildiginda, negatif soklarin kur tizerinde pozitif soklardan daha etkili
oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica, Tiirkiye'de doviz kurunun; dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy
yatirimlariy, Merkez Bankasi rezervleri, cari agik ve pozitif yonde etkilendigi, ancak istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Yurdal ve Demirel (2021) yilinda reel d6éviz kuru oynakligini 2010:01-2020:06 zaman araliginda NARDL
modeli ile incelemislerdir. Modelin sonugclari, degiskenler arasinda asimetrik es biittinlesme iliskisini
desteklemektedir. Uzun vadeli analizlerde, Fed'in para politikas: durusu disindaki diger degiskenlerle
reel doviz kuru oynakli1 arasinda anlaml: bir iliski bulunmamaktadir. Ancak, kisa vadeli sonuglarda
ise, reel doviz kuru oynakligi ile kendi gecikmeleri, rezerv/borg orani ve Merkez Bankasi'nin fonlama
maliyeti arasinda istatistiksel olarak anlaml1 bir iliski oldugunu gostermektedir.

Ciftci ve Kaya (2023), doviz kuru belirsizligi ve enflasyon arasindaki iliskiyi ele aldiklar1 1980-2017
donemini kapsayan ¢calismada 149 tilke incelenmistir. Déviz kurundaki belirsizligin enflasyon tizerinde
anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucu elde edilmistir. Ayrica, doéviz kuru geciskenliginin
derecesi ve doviz kuru belirsizliginin enflasyon tizerindeki etkisi tilke gruplari arasinda farklilik
gostermekte ve zaman icinde enflasyon tizerindeki etkileri azalmaktadir. Tiirkiye'nin yer aldig: iilke
grubu icin doviz kuru belirsizligindeki artisin enflasyonda artisa yol actig1 sonucu elde edilmistir.

Kartal, Ulussever, Pata ve Depren (2023) yilindaki calismada, Merkez Bankas: rezervleri (CBR), kredi
temerriit takasi (CDS) kar oranlar1 ve déviz kurlar1 arasindaki dinamik baglantilar: ele almislardir. 2
Ocak 2004'ten 12 Kasim 2021'e kadar nispeten yiiksek frekansli (yani haftalik) verileri ile Wavelet
Coherence (WC), Quantile-on-Quantile Regresyon (QQR) ve Granger gibi cesitli ekonometrik
yaklasimlar ile analiz yapmuislardir. Déviz kurlari igin rezervlerin, kredi temerriit takasi kar oranlari i¢in
doviz kurlarmin ve rezervler igin kredi temerriit takasi kar oranlarinin anlamli oldugu sonucuna
ulagmuslardar.

Tarama sonucunda calismalarin ¢ogunun (Saatcioglu ve Korap, 2008; $Sit ve Karadag, 2019; Kartal vd.,
2018; Tunaer, 2019) doviz kuru ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskiler ele alinmistir. Baz1
calismalarin ise (Gozen vd., 2016; Vergil ve Ozkan, 2007; Diilger ve Cin, 2002; Temurlenk, 1999; Kartal
vd., 2023) kur tizerinde etkili olan degiskenleri ile doviz kuru degisimlerini aciklayan teorilerden hangi
veya hangilerinin gecerli oldugunun test edildigi goriilmiisttir.

Veri seti ve yontem

Tiirkiye ve diger gelismekte olan {ilkeler acisindan, déviz kuru ekonomik agidan 6nemli bir gosterge
olarak degerlendirilmektedir. Doviz kurunun etkilendigi degiskenleri belirlemek, doéviz kurunu
aciklayan yaklasimlardan hangisinin gecerli oldugunu ortaya koymak, politika yapicilar ve karar
vericilerin bilmesi gereken hususlardandir. Bu ¢alismada, Tiirkiye i¢in nominal déviz kurlarindan
olusturulan Sepet Kur (SK), Tiirkiye'nin Enflasyon Orani (TRE), Euro Bolgesi Enflasyon Orani (EE),
ABD Enflasyon Orani (ABDE), Tiirkiye Politika Faizi (TRF), Euro Bolgesi Politika Faizi (EF), ABD
Politika Faizi (ABDF), Kredi Temerriit Takas1 (KTT), Beklentiler (B), Para Arzi (M2), Turizm Geliri (TG),
Thracat (E), ve ithalat (I) degiskenleri arasindaki iliski ortaya cikarilmak istenmektedir.
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Tablol: Veriler icin Agiklamalar ve Kaynaklar

Sepet Kur (Doviz Als)- g .
Diizey Kurlar (SK) 1 SK=0,5*USD+0,5*Euro TCMB
Ttiirkiye Enflasyon Orani (TRE) TUVEE.’ 20005_2021’ Bir dnceki aya gore TCMB
degisim (%)
European Union (EU6-1958, EU9-
Euro Bolgesi Enflasyon Ortalama 1973, EU10-1981, EU12-1986, EU15- E tat
(EE) 1995, EU25-2004, EU27-2007, EU28- urosta
2013, EU27-2020)
Consumer Price Index: Total All
ABD Enflasyon Oran1 (ABDE) Ttems for the United States St. Louts Fed
Tiirkiye Politika Faizi (TRF) 1 Haftalik Repo TCMB
i e . Fixed rate tenders Fixed (Rate Key
Euro Bolgesi Politika Faizi (EF) ECB interest rates) Eurostat
ABD Politika Faizi (ABDF) Federal Funds(Effective) Federal Reserve
Kredi Temerriit Takas1 (KTT) CDS 5 Yillik Bloomberght
Beklentiler(B) Tiiketici Giiven Endeksi TUIK
M2, Aylik, Para Arz1 ve Karsilik
Para Arzi(M2) Kalemleri (Bin TL) TCMB
Turizm Geliri (TG) Aylara gore turizm geliri TUIK
ithalat, fhracat (E, T) Aylara gbre d1§ t1car.et, 2013-2022 TUIK
(genel ticaret sistemi)

Déviz kuru degisimlerini aciklayan yaklasimlara gore farkli degiskenler kur tizerinde etkili olmaktadir.
Dis Ticaret Akimlar1 Yaklasimina gore dis ticaret bilancosu en 6nemli etkendir. Turizm Geliri (TG),
Thracat (E), ve ithalat (I) degiskenleri dis ticaret bilangosu tizerindeki en 6nemli belirleyicilerdendir.

Satinalma Giicti Yaklasimina gore ise tilkelerin fiyatlar genel diizeyi ile doviz kurlari arasinda ilinti
kurmaya calismaktadir (Oztiirk ve Bayraktar ,2010: 162). Tiirkiye'nin Enflasyon Oram (TRE), Euro
Bolgesi Enflasyon Orani (EE), ABD Enflasyon Orani (ABDE) modele bu yaklasima gore dahil edilmistir.

Parasalc1 Yaklasima gore J.J. Polak’a dayanan ve daha sonra 1970l yillarda Robert Mundell ve Harry
G. Johnson tarafindan gelistirilen bu goriise gore doviz kurlari belirleyen oncelikli faktoriin para
piyasast dengesi oldugunu 6ne siirmektedir (Obstfeld, 2001: 8). Para Arzi (M2), bu agidan modele dahil
edilmistir.

Faiz Orani Paritesi Yaklasimina gore; {ilkeler arasindaki faiz farkliliklar: karar birimleri acisindan bir
arbitraj olanag ortaya cikarir. Faiz orani paritesi yaklasimina gore, spot piyasalarda faiz orarn diistik
olan bir tilkenin ulusal parasi vadeli piyasalarda primlidir. Spot piyasada faiz orani yiiksek olan bir
tilkenin ise ulusal paras: vadeli piyasalarda iskontoludur. Baska bir deyisle spot piyasada faiz orani
yiiksek olan tilkenin ulusal parasinin degeri vadeli piyasalarda diiser. Vadeli piyasalarda primin veya
iskontonun btytklugt tilkelerin faiz oranlari arasindaki farka baghdir Ayni zamanda bu arbitraj
kurlarin spot ve vadeli piyasada denge doviz kurunun belirlenmesinde de énemli rol oynar (Hall ve
Taylor, 1993: 374-382). Bu yaklasima gore Tiirkiye Politika Faizi (TRF), Euro Bolgesi Politika Faizi (EF),
ABD Politika Faizi (ABDF). Kredi Temerriit Takast (KTT), Beklentiler (B) degiskenleri modele dahil
edilmistir

[thalat islemlerinin biiyiik bir oraninin dolar ile ihracat islemlerinin dolarin yaninda Euro ile yapilmast
nedeniyle her iki d6vizin de dis ticaret i¢in 6nemli oldugu Tablo 2’de goriilmektedir. Bu nedenle déviz
kuru; sepet kur (0,50*$+0,50*€) degerleri alinarak analize dahil edilmistir.

Tablo 2: Thracat ve Ithalat Islemlerinin Para Tiirlerine Gére Oranlari

Euro 47 48 48 48 48 45 44 44 48 48 49 47 48 46 45
Dolar 48 46 45 46 46 47 48 48 43 40 43 45 45 47 49
Diger 5 6 7 6 6 8 8 8 9 12 8 8 7 7 6
fthalat 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Euro 32 35 34 33 30 31 30 34 36 33 33 31 31 29 24
Dolar 65 60 61 62 64 63 63 59 56 58 61 63 61 65 71

Diger 3 5 5 5 6 6 7 7 8 9 6 6 8 6 5
Kaynak: http/ /www.tuik.gov.tr ve http/ /www.tcmb.gov.tr adreslerinden yazar tarafindan derlenmistir.
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Calismanin veri seti aylik veriler ile olusturulmus olup 2009M1-2022M12 dénemini kapsamaktadir.
Sepet kurun zaman icindeki seyri Sekil 1’de sunulmaktadar.

245

SK

1.5

0

T T T T T T T T
1/1/2008 1/1/2010 1/1/2012 1/1/2014 D1/1/2016 1/1/2018 1/1/2020 1/1/2022
ate

Sekil 1: Sepet Kurun Zaman Iginde Degisimi

Calismada yontem agisindan oncelikle serilerin dogrusalliklarimin arastirilmas: uygun goriilmiistiir.
Literattirde kullanilan yontemler ele alindiginda BDS testi, Ramsey Reset testi, McLeod Li testi, Tsay’in
F Testi ve Portmanteau testi bulunmaktadir (Korkut, Mert, Zeren ve Altunisik, 2020: 77). Bu calismada
dogrusallik konusunda en etkin sonuglari veren Harvey, Leybourne ve Xiao (2008) ait olan dogrusallik
testi kullanilmustir.

Harvey vd. (2008) dogrusallik testi sonrasi birim kok testleri Fourier tabanl: testlerle gerceklestirilmistir.
Fourier ADF ve Fourier KPSS duraganlik testleri ile degiskenler incelenmistir. Seriler arasindaki
nedensellik iliskisi, degiskenlerin diizeyde ve birinci derecede duragan olmalar1 nedeniyle Nazlioglu
vd. (2016) tarafindan gelistirilen Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik testi kullanilarak arastirilmstir.
Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler ise Tablo 3'te bulunmaktadir.

Tablo 3: Tanimlayici Istatistikler

Standart

Degiskenler | Gozlem | Ortalama Sapma Minimum | Maksimum
SK 168 1,313075 0,6768454 0,5272785 2,931496
TRE 168 1,375026 | 0,3123105 | 0,4446858 2,808197
EE 168 1,147921 0,13312 0,5306283 1,686399
ABDE 168 1,159378 | 0,1070238 | 0,8464285 1,475588
TRF 168 2,970248 | 0,2289194 2,674149 3,526361
EF 168 2,341772 | 0,0510754 2,302585 2,525729
ABDF 168 2,352652 0,0580157 2,304773 2,494621
KTIT 168 5,568416 0,4488471 4,784654 6,811685
B 168 4,460167 0,0896019 4,149622 4,584656
M2 168 21,01165 | 0,7655666 19,89203 22,82853
TG 168 7,583286 0,6474805 5,168426 8,811402
E 168 16,40174 | 0,2458595 15,80972 16,96754
I 168 16,75615 | 0,2308666 16,021 17,29772

Veri seti 168 aylik verilerden olusmaktadir. Degiskenler icin ortalama deger 2009-2022 yillar1 arasindaki
almus olduklar: ortalama degeri ifade etmektedir. Dogal logaritmas1 alinmis degerler kullanildigindan
sepet kur i¢in 1,31 degeri, belirtilen zaman arahigindaki aylik degisim oranin ifade etmektedir. Tiirkiye
i¢in enflasyon oraninin sepet kura yakin artis seyrettigi goriilmektedir. Euro bolgesi ve ABD’de fiyat
artis diizeylerinin artis miktar1 yakin gerceklesmistir. Para arzinin aylik ortalama artis miktar: yiiksek
olmus ve son olarak ihracat ve ithalat degisim miktarlarinin benzer oldugu goriilmektedir.

Dogal logaritmasi alinan serilerin asagidaki fonksiyonel iliski incelenmistir.

SK = f(TRE, EE, ABDE, TRF, ABF, ABDF, KTT, B, M2, TG, E, I)
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Zaman serileri literatiirti, ekonomik degiskenlerin dogrusal degil, dogrusal olmayan zaman serileri ile
daha iyi karakterize edildigini siklikla gostermektedir. Bu nedenle hem modelleme hem de tahmin
amaglari icin serilerin dogrusal olup olmadigin belirlemek énemlidir (Harvey vd., 2008: 1).

Tablo 4: Dogrusallik Testi Sonuglari

Degiskenler | W-Lam —; /Olfrmk 02: gerl:./z 10 Sonug
SK 1,79 414 | 416 | 4,20 Dogrusal
TRE 7,97 8,43 8,46 | 8,51 Dogrusal
EE 1,67 6,07 6,09 6,14 Dogrusal
ABDE 13,59 | 28,53 | 28,58 | 28,67 | Dogrusal
TRF 5,93 14,23 | 14,29 | 14,38 | Dogrusal
EF 4,70 792 | 7,95 7,99 Dogrusal
ABDF 11,39 27,20 | 27,28 | 27,43 | Dogrusal
KTT 6,80 13,01 | 13,05 | 13,12 | Dogrusal
B 0,80 21,81 | 21,89 | 22,05 | Dogrusal
M2 2,49 4,09 | 411 4,15 Dogrusal
TG 13,57 | 15,10 | 15,15 | 15,23 | Dogrusal
E 7,34 12,37 | 1241 | 12,49 | Dogrusal
I 2,49 7,35 7,38 7,44 Dogrusal

Bulunan W-Lam degerleri kritik degerlerden (%1, %5 ve %10) kiictik oldugundan seriler i¢in dogrusal
oldugu sonucuna ulasilmistir. Elde edilen sonugclara gore serilerde dogrusalligi modellerin kullanilmas:
uygun olacaktir, nonlineer modellerin kullanilmasina gerek olmadig: goriilmektedir.

Birim kok testleri
Fourier KPSS birim kok testi

Literatiire Becker, Enders ve Lee (2006) tarafindan sunulan Fourier KPSS Birim Kok Testi, Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt ve Shin (1992) tarafindan gelistirilen KPSS duraganlik testine Fourier terimlerinin
eklenmesiyle elde edilmistir. Dolayisiyla Fourier KPSS birim kok testi yapisal degisimleri gz ontinde
bulunduran bir yapiya sahiptir. Yani yapisal degisimler hakkinda aciklama yapilirken Fourier
fonksiyonlar kullanilmaktadir. Diger taraftan da yapisal kirilmali testlerdeki kukla degiskenlerin yerine
de kullanilmaktadir. KPSS tipi duraganlik testine Fourier fonksiyonlarinin eklemesinin asil nedeni ani
degisimlerin yerine yumusak gecisleri de degerlendirmeye katmaktir. Fourier KPSS testi i¢in sifir
hipotez bilinen tez, diger birim kok testlerden farkl: olarak duraganlhig: ileri siirmektedir. Bu birim kok
testi icin Fourier fonksiyonlarinin dahil edilmis hali asagidaki gibi gosterilmektedir (Becker vd., 2006:
382);

Ve =X{B+Zly+1+ & 1)

Tt = Ti1 + Up

7 = s 2rkt 2mkt\1 )
= o () (2
Seklinde tanimlanan vektor trigonometrik terimleri icermektedir. Bu denklemde yer alan t, trend terimi;
T ise ornek biytikligini ve k frekans degeri olarak tanimlanmaktadir. Burada &, duragan hata
terimidir ve u,, 07 varyansli, bagimsiz ve 6zdes dagilima sahiptir. Diizeyde duragan y, icin X, =[1],
trend duraganlik igin X, =[1]" gecerli olmaktadir Z; teriminin segilmesinin sebebi Fourier agilimi
yardimiyla kirilmalarin daha dogru bir sekilde biitiinlestirilebilir islevler tizerinden tahmin
edilebilmesidir. a; kavrami, bilinmeyen formda ve bilinmeyen sayidaki kirilmay: ifade etmektedir.
Kirilmalarin 6zelliginin ne olduguna bakilmadan, sartlarin ¢ok kotii olmasi durumunda a; yeterli
uzunlukta bir Fourier serisi ile dogru kirilma sayisim tahmin edebilecektir;

et Zn: ] (2nkt) + i b (27rkt) < T 3)
Q= a, k_lak sin | — keos|——|in<3

Yukardaki denklemde yer alan #, yaklasimda yer alan frekanslarin kag tane oldugunu gosteren sayidir.
k, belirli bir frekansi simgelemektedir. Duraganlik hipotezine iliskin (Hy: 07 = 0) alternatif hipoteze
kars1 “seride birim kok bulunmamaktadir” manasina gelen hipotez denenmektedir. Temel bir benzetim
sistemi ile hesaplanan FKPSS test istatistiginin, elde edilen kritik tablo degerlerinden kiigtik olmasi
durumunda temel hipotez kabul edilmektedir. Test istatistigini hesaplayabilmek icin ise asagida verilen
sabit ve trendli ya da sabit modellerden bir tanesi yaklasik olarak tahmin edilir ve kalintilar hesaplanr;
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2wkt 2wkt (4)
Ve =g+ sin(T)+SZCos( T )+et

2wkt 2wkt (5)
yt=a0+,8t+ylsin< T )+62cos< T )+et

4 numarali denklem ile duraganlik temel hipotezi i¢in deneme yapilirken, 5 numarali model ile trend
duraganlik temel hipotezi de denenmektedir. Test istatistigi su sekilde hesaplanur:

1 ZZ: 1 S‘: (k) 2 6
T, (k)veyat,(k) = R — (6)
6 numarali modelde belirtilen S, (k) = Z§'=1 g, iken, & 4 ve 5 numarali modellerden elde dilen en kiiciik
kareler kalintilaridir. Burada elde edilen k degeri ise minimum en kiigiik karelerin kalintisini ifade eden

frekans degeri olarak bulunmustur. Becker vd. (2006)'nin o2 tahmini ise su sekildedir:

F=T5+2) w, 7)

7 numarali denklemde ¥; 4 ve 5 numarali denklemlerden elde edilen j. 6rneklem otokovaryans: ifade
etmektedir. wj, j=1,2, ... 1agirhk dizisi olup; | kirpma gecikme parametresi olarak kabul edilmektedir.
Geleneksel KPSS testine kiyasla, dogrusal olmayan bir trendin olmadigi durumlarda FKPSS testi daha
guiclii bir test yontemidir. Bu sebeple, analize baglamadan 6nce calismalarda dogrusal olmayan bir
trendin varligmin tespit edilmesi énemlidir (HO: y1 = y2 = 0). Bu hipotez icin kullanilacak F testi
istatistigi su sekildedir:

(SSRy — SSRy (K))/2) . ®)
i=ut
SSR, (k) /(T = q)
8 numarali denklemde SSR; (k), trigonometrik terimlerin dahil edilmedigi regresyonda (bos hipotezin

gecerli oldugu durumda) elde edilen kalint1 kareler toplamini temsil etmektedir. q ise bagimsiz
degisken sayisini gostermektedir. KPSS testinin temel hipotezleri sunlardir:

Fi(k) =

Ho: (Null Hypothesis): Seri, birim kok varligina sahiptir ve duragan degildir.
Hi: (Alternative Hypothesis): Seri, birim kok varligina sahip degildir ve duragandir.

Fourier KPSS testi, istatistiksel olarak hesaplanir ve kritik degerlerle karsilastirilir. Test istatistigi, kritik
degerlerden daha biiytiikse, Ho hipotezi reddedilir ve serinin duragan oldugu sonucuna varilir. Eger test
istatistigi, kritik degerden daha kiiciikse, Ho hipotezi kabul edilir ve serinin duragan olmadigi sonucuna
varilir.

Fourier ADF birim kok testi

Augmented Dickey-Fuller Birim kok testi temelli olan Fourier ADF birim kok testi 2012 yilinda Enders
ve Lee tarafindan gelistirilmistir. Fourier ADF testi, geleneksel ADF testine benzer, ancak Fourier
dontistimii kullanarak serinin frekans bilesenlerini dikkate alir. Bu test ile yapisal degisimler hakkinda
bilgi gerektirmeyen birden ¢ok yapisal degisime izin veren bir testtir. Fourier ADF birim kok testi igin
Onerilen veri yaratma stireci su sekilde ifade edilmektedir;

. (2mkt 2wkt z (9)
Ay, = 6y + 6, sm( T ) + 6, cos (T) + 63y 1 + Z a; Ay, + v,
i=1

Yukaridaki denklemde t, trendi; k, serinin frekans sayisini; T ise gozlem sayisini temsil etmektedir.
FADEF birim kok testi i¢in temel hipotez, seride birim kok vardir seklinde olusturulur. Alternatif hipotez,
seride birim kok yoktur seklindedir. Hesaplanan test istatistikleri, tablo kritik degerinden mutlak deger
olarak kiictik ise bos hipotez yani Ho reddedilemeyecektir.

Fourier ADF testinin temel hipotezleri sunlardir:
Ho :(Null Hypothesis): Seri, birim kok varligina sahiptir ve duragan degildir.
H; :(Alternative Hypothesis): Seri, birim kok varligina sahip degildir ve duragandir.

Fourier ADF testi istatistiksel olarak hesaplanir ve kritik degerlerle karsilastirilir. Eger test istatistigi,
kritik degerden daha diisiikse, Ho hipotezi reddedilir ve serinin duragan oldugu sonucuna varilir. Eger
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test istatistigi, kritik degerden biiytikse, Ho hipotezi kabul edilir ve serinin duragan olmadig1 sonucuna
varilir. (Enders ve Lee, 2012: 196-199).

Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi

Bu test Vektdr Otoregresif (VAR) modeline dayanan bu test literatiire Toda-Yamamoto (1995)
tarafindan kazandirilmistir. VAR yapisi, Sims (1980) tarafindan onerilmistir. Biiyiik olgege sahip olan
yapisal modellere bir alternatif yaratmasi amaciyla ortaya atilmistir. Nedensellik testinde degiskenler
arasindaki nedenselligin yonii arastirilmaktadir. Bu nedenle bir degiskenin gecikmis degeri diger bir
degisken icin denkleme dahil edilmektedir. Granger (1969) tarafindan literatiire kazandirilan
nedensellik testi ilk ve en fazla tercih edilen yontemlerden biridir. Tki degisken arasindaki nedensellik
iliskisinin arastirilmasinda kullanilmaktadir (Kutlar ve Simsek, 2019:7). Granger nedensellik analizinde
iliskinin varliginin ve yoniiniin belirlenmesi icin seriler duragan olmalidir. Granger nedensellik testinin
sahip oldugu eksikliklerin ortadan kaldirilmasi icin farkli nedensellik testleri gelistirilmistir. Bunlardan
bir de Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testidir. Degiskenlerin farkli duraganlik derecelerinde
bulunmasina veya biitiinlesmesine imkan saglamaktadir (Goger ve Bulut, 2015: 732). Fakat serilerdeki
olas1 yapisal kirilmalar1 Toda-Yamamoto nedensellik analizi g6z ardi etmektedir. VAR modelinde zor
olan kavram, orijinal kirilmalarin kaynagmi belirlemek veya bir degiskende meydana gelen bir kirilma
diger degiskenlerde 1 kaymalara sebep oldugundan yapisal kirilmalar1 kontrol edebilmektir. Enders vd.
(2012)'nin de tam olarak elestirdigi durum budur. Fourier, trigonometrik fonksiyonlar1 VAR
modellerinin i¢ine almasi yapisal kirilmalar: igeren nedensellik testinin gelisip ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Tekli Fourier frekansi 3 no’lu denklemdeki gibidir. k frekansi ifade etmektedir. Tekli Fourier
frekans: kullanilarak denklemdeki yerine yazildiginda;

- . (2mkt - 2wkt (10)
Ye = o + Z Ay Sin (T) + Z b,y cos ( T ) + Byt ﬁp+dYt—(p+d) + &
k=1 k=1

Denklem incelendiginde Granger nedensellik testinin sifir hipotezinin test edilmesi esitlik (1)’deki
gibidir. Bunun i¢cin Wald istatistigi ile hipotez sinanabilmektedir. Tek frekansli Fourier Toda-Yamamoto
nedensellik testini Esitlik (4) gostermektedir. Bu test icin sifir hipotez yani aralarinda nedensellik iliskisi
olmadig1 durum su sekildedir:

Ho: p1=... Bp =0 olarak p parametrelerinde kisitlama sifirdur.
Ampirik bulgular

Degiskenlerin duraganlik diizeyleri Fourier ADF ve Fourier KPSS birim kok testleri ile incelenmis olup;
testlerden elde edilen sonuglara Tablo 5’te yer verilmistir.
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Tablo 5: Fourier Birim Kok Test Sonuclari

Desisken Test Denklemi Fourier ADF Fourier ADF Fourier Fourier
518 1(0) 1(1) KPSSI(0) | KPSSI(I)
SK Sabit Terimli -1,863(3) -3,051(3)*** 0,0812(3) 0,145(3)***

Sabit ve Trendli -2,473(1) -3,405(3)*** 0,0324(1) 0,069(3)***
TRE Sabit Terimli -4,694(1)*** 0,010(1)***
Sabit ve Trendli -4,282(1)*** 0,009(1)***
EE Sabit Terimli -2,885(1) -4,567(2)*** 0,027(4) 0,140(2)***
Sabit ve Trendli -3,832(1 -5,042(2)*** 0,007(1) 0,013(2)***
ABDE Sabit Terimli -3,835(3)*** 0,253 (4)***
Sabit ve Trendli -4,108(4)*** 0,047(4)***
TRF Sabit Terimli -4,494(4)*** 0,026(5)***
Sabit ve Trendli -4,642(4)*** 0,024(5)***
EF Sabit Terimli -2,750(1) -6,324(3)*** 0,005(1) 0,301(3)***
Sabit ve Trendli -3,809(1) -6,275(3)*** 0,003(1) 0,070(3)***
ABDF Sabit Terimli -4,699(1)*** 0,012(4)***
Sabit ve Trendli -4,680(1)*** 0,012(4)***
KTT Sabit Terimli -3,746(1)** -4,597(3)*** 0,069(2) 0,065(3)****
Sabit ve Trendli -3,592(1) -4,716(3)*** 0,055(2) 0,017(3)***
B Sabit Terimli -2,889(5)* -2,758(4)*** 0,033(2) 0,185(4)***
Sabit ve Trendli -2,956(5) -3,233(4)*** 0,011(5) 0,049(4)***
M2 Sabit Terimli -3,338(1) -4,242(4)*** 0,034(1) 0,015(4)***
Sabit ve Trendli -2,881(4) -4,327(4)*** 0,029(1) 0,013(4)***
TG Sabit Terimli -4,977(1)*** 0,008(1)***
Sabit ve Trendli -4,953(2)*** 0,008(1)***
E Sabit Terimli -3,864(1)** -4,963(1)*** 0,083(2) 0,023(1)***
Sabit ve Trendli -3,839(1) -5,355(2)*** 0,014(1) 0,024(2)***
I Sabit Terimli -3,665(4)*** 0,120(1)***
Sabit ve Trendli -4,040(1)*** 0,007(1)***

Not: () k, kalint1 kareler toplamin1 yani Fourier sayisin ifade etmektedir, (***) %1, (**) %5 ve (*) %10 anlamllik diizeyini
gostermektedir. Enders ve Lee (2012)'nin ¢alismalarinda Fourier ADF duraganlik testi icin uygun kritik degerler, Becker vd.
(2006) nin galismasmda Fourier KPSS duraganlik testi icin uygun kritik degerler tablo olarak yer almaktadur.

Calismada oncelikle serilerin duraganlik sinamasi arastirilmistir. Sepet Kur (SK), Euro Bolgesi
Enflasyon Orani (EE), Euro Bolgesi Politika Faizi (EF), Credit Default Swap (KTT), Beklentiler (B), Para
Arz1 (M2), ve Thracat (E) degiskenleri diizey degerlerinde Fourier ADF birim kok testine ve Fourier
KPSS birim kok testine gore gore duragan olmadigindan farklari alinarak birinci mertebede duragan
hale geldikleri goriilmiistiir. Tiirkiye’nin Enflasyon Orani (TRE), ABD Enflasyon Orami (ABDE),
Tiirkiye'nin Politika Faizi (TRF), ABD Politika Faizi (ABDF), Turizm Geliri (TG) ve Ithalat (I)
degiskenleri Fourier ADF birim kok testine ve Fourier KPSS birim kok testine gore diizeyde duragan
¢ikmaktadirlar. Toda-Yamamoto ve Fourier temelli nedensellik testi diizeyde ve birinci mertebede
duragan bulunan seriler i¢in uygulanabildigi icin elde edilen sonuglar asagida yer alan tabloda
sunulmaktadir:

Tablo 6: Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Hipotezler Asimptotik p-deger Bootsrap p-deger Karar
TRE—-SK 0,002%** 0,003*** Nedensellik Var
EE—SK 0,407 0,408 Nedensellik Yok
ABDE—SK 0,736 0,700 Nedensellik Yok
TRF—SK 0,461 0,448 Nedensellik Yok
EF—-SK 0,747 0,735 Nedensellik Yok
ABDF—SK 0,264 0,291 Nedensellik Yok
KTT—-SK 0,609 0,658 Nedensellik Yok
B—SK 0,365 0,390 Nedensellik Yok
M2—-SK 0,058* 0,068* Nedensellik Var
TG—SK 0,814 0,819 Nedensellik Yok
E—-SK 0,004** 0,003*** Nedensellik Var
I-SK 0,001*** 0,003*** Nedensellik Var

(***) %1, (**) %5 ve (*) %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Akaike Bilgi Kriteri kullanilmis olup, Boostrap p-degeri 1000
deneme ile elde edilmistir.

Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore Tiirkiye'deki enflasyon orani, para arzi
sepet kuru etkilemektedir. Enflasyon oranindaki degisimin déviz kuruna yansidig: goriilmektedir.
Enflasyon donemlerinde yerli paranin deger saklama islevi azalacagimdan dovize olan talep artacaktir.
Para arzindaki degisim doviz kurlarini etkisi enflasyonda oldugu gibi artan yerli para degersiz hale
gelmekte ve degerli olan yabanci para daha giivenilir olmaktadir. Para arzinin gosterdigi artis doviz
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kurlarini arttirmaktadir. Enflasyon ve para arzindaki artis, doviz kuru degisimlerini aciklayan
Satinalma Giicti Yaklasiminin Tiirkiye icin gegerli oldugunu ifade etmektedir. Nedensellik test
sonuglarina gore ithalat ve ihracat da sepet kuru etkilemektedir. Ithalat icin d6viz gerekmekte ve ithalat
arttikca artan doviz talebi ile doviz kurlar: etkilenmektedir. 2022 Ocak-Aralik déneminde ithal iiriinler
icerisinde ara mallarinin pay1 %80,4, sermaye mallarinin payr %11,1 ve tiiketim mallarinin pay1 %8,4
olarak gerceklesmistir(www.tuik.gov.tr). Ara mallarmin ithalatta bu kadar yiiksek oranda olmasi
Turkiye'nin ihrag¢ tirtinlerinde kullanmis oldugu ham madde ve ara mallarin da ithalat yoluyla
alinmasini ifade etmektedir. Sonug olarak ihracat igin gerekli ara mallarin ithalat yoluyla alinan oram
kadar dovizde talep artisi olmakta ve dovizin yiikselmesine neden olmaktadir.

Euro bolgesi enflasyon orani, ABD enflasyon orani, Tuirkiye'deki politika faizi, Euro bolgesi politika
faizi, ABD politika faizi, KIT ve beklentiler sepet kur tizerinde etkili olmadig1 goriilmektedir.

Sonug ve degerlendirme

Doviz kuru gelismekte olan tilkeler i¢in bir¢ok acidan 6nemi bulunmaktadir. Kur rejimi sabit kur ise
giiclii doviz rezervlerine ihtiya¢ duyulmaktadir. Serbest kur rejiminde ise piyasada olusacak soklar
veya konjonktiirel hareketler karsisinda fiyat istikrarmi koruma admma miidahale edilmesi
gerekmektedir.

Gelismis tilkelerde dis ticaret fazlasi, yeterli diizeyde tasarruf miktari, gelismis finansal piyasalar gibi
kosullar nedeniyle para ve sermaye piyasalar1 daha istikrarlidir. Tiirkiye'nin de icinde yer aldig:
gelismekte olan tilkelerde ise, daha yiiksek oranda uluslararasi sermaye hareketlerine maruz
kaldiklarindan doviz piyasast etkilere acik olmaktadir. Ozellikle 1990 sonrasi finansal krizler ve
O0demeler dengesinde aciklar ile karsilasildig1 gortilmuistiir. Yiiksek biiytime, diisiik enflasyon, dustik
tasarruflar nedeniyle dis kaynaklara duyulan ihtiyag gelismekte olan tilkeler i¢in temel sorunlardir. Kur
dalgalanmalar1 sonrasinda fiyatlarda goriilecek dalgalanma ve olusturacag: belirsizlik takip etmek ve
yonetmek gerekmektedir. Ctinkii asir1 dalgalanmalar ve belirsizlikler ekonomik istikrara zarar
verebilecektir. Enflasyon, faiz orani, dis ticaret dengesi gibi temel makroekonomik degiskenlerin
yaninda varlik fiyatlari, yabanci yatirimlar finansal piyasalar tizerinde de etkisi bulunmaktadir. Bu
nedenle kur iizerinde etkili olan ekonomik etkenlerin belirlenmesi olusabilecek olumsuz etkilerin
yonetilmesinde 6nem arz etmektedir. Bu nedenle, ekonomi yoneticileri ve yatirimcilar doviz kuru
degisimlerini yakindan izler ve uygun politikalar1 uygulayarak ekonomik istikrar1 ve biiytimeyi
desteklemeye calisirlar.

Incelenen zaman aralig1 igin enflasyon orani, para arzi, ihracat ve ithalat degiskenleriyle sepet kur
arasinda nedensellik iliskisi oldugu Fourier Toda-Yamamoto testi ile tespit edilmistir. Turkiye'deki
enflasyon oramni, ihracat ve ithalat orani sepet kuru etkilemektedir. Para arzi(M2) ise %10 anlamlilik
diizeyinde nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir. Euro bolgesi enflasyon orani, ABD enflasyon
orani, Tiirkiye’deki politika faizi, Euro bolgesi politika faizi, ABD politika faizi, CDS ve beklentiler sepet
kur tizerinde etkili olmadig gortilmektedir.

Sepet doviz kur degisimleri i¢in bulunan makro ekonomik degiskenlerin nominal ve reel kur tizerine
yapilan (Diilger ve Cin,2002; Pazarlioglu ve Giiloglu, 2007; Oriig, 2016; Vergil ve Ozkan, 2007; Kartal
vd. 2018) 6nceki calismalar ile benzerlik tasidig1 goriilmektedir.

Fiyat istikrar1 ve finansal istikrar i¢in kurlar tizerindeki etkili olan degiskenler kontrol altinda tutulmali
bu sayede finansal istikrar saglanmis olacaktir. incelenen zaman araliginda politika faizlerinin etkisi
olmadig1 goriilmektedir. Kurda fiyat istikrar1 icin mal ve hizmetlerde fiyat istikrar1 saglanmasi
gerekmektedir. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, fiyat istikrarimi saglamak igin enflasyon
hedeflerinde bagarili oldugunda doviz kurlarinin istikrarl hale gelmesini de saglamis olacaktir. Elde
edilen sonuglardan ithalat ve ihracatin sepet kur {izerinde etkili olmasi nedeniyle ihracatin disa
bagimlhiliginin azaltilmas1 ve yerli tretimi dis bagimliliktan kurtarici galismalarin yapilmas:
gerekmektedir. Bu sayede ithalat azalmasi ile doviz talebi azalarak kurun artisina yonelik baski ortadan
kalkmis olacaktir. Thracat icin gerekli olan ithalatta ortadan kalkmus olacagindan ihracattan elde
edilecek doviz piyasada doviz arzi olarak etkisi olacak ve Tiirkiye’de doviz ihtiyacini azaltici etkisi daha
fazla olacaktir. Tiirkiye icin doviz kuru degisimlerini aciklayan gortislerden; Dis Ticaret Akimlari,
Satinalma Giicii Paritesi ve Parasalci yaklasimin gegerli oldugu sonucuna ulasilmisgtir.

Turkiye’de d6viz kuruna etki eden unsurlar tizerine daha sonra yapilacak ¢alismalarda; nominal doviz
kuru ve nominal degiskenler yerine reel efektif doviz kuru ve reel degiskenlerin analizlerde
kullanilmas: yararl olabilecegi degerlendirilmektedir.
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