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TEZ ONAY SAYFASI



YEMIN METNI

Yiiksek Lisans Tezi olarak sundugum “Doéviz Kuru Oynakliginin
Modellenmesi” adli ¢alismanin, tarafimdan, akademik kurallara ve etik degerlere
uygun olarak yazildigin1 ve yararlandigim eserlerin kaynak¢ada gdsterilenlerden
olustugunu, bunlara atif yapilarak yararlanilmis oldugunu belirtir ve bunu

onurumla dogrularim.
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OZET
Yiiksek Lisans Tezi

Doviz Kuru Oynakhginin Modellenmesi

Mahammad MUSTAFAYEV

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dah

Finans Programi

Tirkiye gibi ihracati ithalata bagimh, kirillgan ekonomiye sahip
ekonomilerde doviz kuru oynakhgi, kur riskini artirarak belirsizligin
artmasina ve finansal istikrarin kaybolmasina neden olmaktadir. Bu nedenle
de doviz kuru oynakhgmmin modellenerek onlem alinmasi1 gereklidir. Bu
calismada Tiirkiye’de USD/TRY déviz kurunun oynakhgimmin modellenmesi
amac¢lanmistir. Bu amacgla 03.01.2011 — 31.05.2021 donemine ait USD/TRY
kuruna ait giinliikk kapams verileri kullanilarak oynakhgin modellenmesinde
GARCH-M modeli, asimetrik etkilerin varhginin sinanmasi icin EGARCH
modeli ve soklarin etkisinin degerlendirilmesi icin TGARCH modeli
uygulanmistir. Arastirma sonucunda serinin oynakhik yapisinda yiiksek
derecede diren¢ oldugu, pozitif ve negatif soklarin oynakhk iizerinde
asimetrik bir etkisinin oldugu ve pozitif soklarin negatif soklara gore
oynakhg1 daha fazla artirdig,, %1’lik bir pozitif sokun getiri

serisinde %2,64’liik bir artisa neden oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Doviz kuru, oynakhk, otoregresif kosullu degisen

varyans, GARCH-M, EGARCH, TGARCH.



ABSTRACT
Master’s Thesis
The Modelling of the Volatility of Exchange Rate
Mahammad MUSTAFAYEV
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Finance Program

In economies such as Turkey, whose exports are dependent on imports
and which have fragile economies, exchange rate volatility increases the
exchange rate risk, leading to increased uncertainty and loss of financial
stability. For this reason, it is necessary to take precautions by modeling
exchange rate volatility. In this study, it is aimed to model the volatility of the
USD/TRY exchange rate in Turkey. For this purpose, the GARCH-M model
was used to model volatility, the EGARCH model to test the existence of
asymmetric effects, and the TGARCH model to evaluate the effect of shocks,
by using the daily closing data of the USD/TRY exchange rate for the period
03.01.2011 — 31.05.2021. As a result of the research, it was determined that
there is a high degree of resistance in the volatility structure of the series,
positive and negative shocks have an asymmetrical effect on volatility,
positive shocks increase volatility more than negative shocks, a 1% positive

shock causes an increase of 2.64% in the return series.

Keywords: Exchange rate, volatility, autoregressive conditional variance,
GARCH-M, EGARCH, TGARCH.
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GIRIS

Ulke ekonomilerinin temel belirleyicilerinden biri déviz piyasasinin
durumudur. D6viz piyasalari, enflasyon, faiz oranlari, yatirnmlar, dis ticaret, ithalat
ve ihracat gibi bircok kalemi dogrudan etkilemesi bakimindan {ilke ekonomisi
acisindan hayati 6nem tagimaktadir. Ulke ekonomisinin istikrarli bir yapida
olabilmesi i¢in ise doviz piyasasinin istikrarli olmasi, doviz kurlarinin 6ngoriilebilir
nitelikte olmas1 gereklidir. Doviz kurunun ¢ok kisa bir siire icerisinde asag1 ya da
yukar1 yonlii olarak hareket etmesi doviz kurunun dngoriilebilirligini azalttigindan,
oynakligin modellenmesi gerekmektedir.

Her ne kadar ekonometrik arastirmalarda klasik varsayim olarak sabit
varyanslhilik ideal olarak araniyorsa da finansal serilerde bu idealligi yakalamak
mimkiin degildir. Ciinkii finansal verilerde oynaklik mevcuttur. Bu nedenle de
analizlerde finansal serilerin oynaklik 6zelligine sahip oldugu dikkate alinmak
zorundadir. Bu nedenle de oynakliga neden olan faktoriin belirlenmesi yerine serinin
oynakligimin modellenmesi daha kolay ve daha sagliklidir. Oynaklik, finans
piyasalarindaki bircok modelin temel degiskeni olarak modele dahil edilmekte ve
oynakligm o6l¢iimiinde standart sapma ve varyans kullanmilmaktadir. Ik kez 1982
yilinda Engle tarafindan otoregresif (kendiyle baglanimli) kosullu degisen varyans
(ARCH) modeli gelistirilerek oynakligin modellenmesine galisilmugtir. ilerleyen
yillarda bu model temel alinarak veya bu modelin eksikleri giderilerek GARCH ve
GARCH’1 temel alan modeller gelistirilmistir. Her ne kadar doviz kuru getiri
serilerinin finansal serilerin oynaklik 6zelligine sahip olmasi nedeniyle ¢ogu zaman
ARCH ya da GARCH tipi modeller oynakligin modellenmesinde tercih edilmekteyse
de doviz kurundaki oynakligin dogrusal olmamasi nedeniyle ARCH ve GARCH’1
gelistirerek asimetrik etkileri de dikkate alan modeller déviz kurunun oynakliginin
modellenmesinde daha etkili sonuglar iiretebilmektedir.

Bu c¢aligmada da doviz kuru getirisi oynakliginin degisen varyans
modellerinden GARCH-M tipi degisen varyans modeli araciligi ile modellenmesi
amaclanmistir. Bu baglamda c¢alisma {i¢ boliimden olugmaktadir.

Birinci boliim genel hatlar1 ile déviz kuruna ayrilmistir. Bu kapsamda

oncelikle doviz kuru kavramina yer verilmis, ardindan doviz kurunu etkileyen



faktorlerden bahsedilmistir. Doviz kuru sistemleri anlatildiktan sonra déviz kuru
oynakligma yiizeysel olarak deginilmis, sonrasinda ise doviz kurunu belirlemeye
yonelik teoriler ele almmustir. Son olarak Tiirkiye'de uygulanan déviz kuru
rejimlerine yer verilerek boliim tamamlanmustir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise oynaklik ve degisen varyansa yer verilmistir.
Bu kapsamda Oncelikle oynaklik kavramina, tiirlerine ve oynakligin 6l¢iimiine yer
verilmis, ardindan degisen varyans, degisen varyansin neden ve sonuglari ile degisen
varyansin modellenmesinde kullanilan yontemlere deginilmistir. Bolim, doviz
kurundaki oynakligin modellenmesine yonelik ulusal ve uluslararasi literatiirdeki
arastirmalarin bulgularina yer verilerek tamamlanmaistir.

Calismanin {giincii ve son boliimiinde ise doviz kuru oynakliginin
modellenmesine yonelik gergeklestirilen aragtirmanin metodolojisine ve bulgularina

yer verilmistir. Calisma, sonug yazimai ile sonlandirilmistir.



BIiRINCi BOLUM
DOViZ KURU

Bu béliimde oncelikle doviz kuruna, sonrasinda ise doviz kurunu etkileyen
faktorler, doviz kuru sistemleri, doviz kurunu belirlemeye yonelik teoriler ve
Tiirkiye’de cumhuriyetin ilani ile birlikte uygulanan doviz kuru rejimlerine yer

verilmistir.

1.1. DOViZ KURU KAVRAMI

Doéviz kuru bir iilke parasindan bir birim satin alabilmek i¢in gerekli olan
diger bir iilke para biriminin miktarini gostermektedir. Dolayisiyla doviz kuruna bir
para biriminin diger bir para birimi cinsinden fiyatt demek miimkiindiir. Doviz
kurunun bir birim yabanci paranin satin alabilecegi ulusal para birimi miktar1 olarak
gosterildiginde dolaysiz (direkt) kotasyon, bir birim ulusal paranin satin alabilecegi
yabanci para birimi miktar1 olarak ifade edilmesinde ise dolayli kotasyon ydontemi

s6z konusu olmaktadir (Bolak, 2004). Ornegin,

1USD=8,23TL (Direkt Kotasyon)
1TL =0,12USD (Dolayli Kotasyon)

Doviz kuru gosterimlerinde yurt i¢i piyasalarda yerli para igermeyen
gosterimler capraz kur olarak anilirken, uluslararasi piyasalarda ABD dolarim
icermeyen gosterimler capraz kur olarak ele alinmaktadir. Uluslararasi piyasalarda
bir para biriminin ABD dolar1 karsisindaki degeri bilindiginde, herhangi iki para
birimi arasindaki degisim orani da kolaylikla bilinebilmektedir. Bu durum ¢apraz kur

hesaplamas olarak adlandirilmaktadir (Bursali, 2020). Ornegin,

USD / CHF = 1,2810 (saus) - 1,2815 (ans)
USD / JPY = 119,10 (sans)— 119,20 (ans)

CHF / JPY (saus) = CHF/USD (saus) X JPY/USD (saus)



= 1 / (USD/CHF)(Ahs) X USD/JPY(Satls)
=1/2815x 119,10 = 92,93 (CHF / JPY)(sas)

CHF / JPY (ans) = CHF / USD(al5) X USD/IPY (ans)

=1/ USD/CHF (saus) X USD/JPY (L)

=1/1,2810 x 119,20 = 93,06

Dolayisiyla CHF/JPY kurunun alis ve satis degerleri 92,93 (Satis) — 93,06
(Alis) olacaktir.

Goriildiigii {izere 1 Isvigre Frangi’nin (CHF) ABD dolar1 cinsinden fiyat: ve 1
Japon Yeni’nin (JPY) ABD dolari cinsinden fiyat: bilindiginde, 1 Isvigre Frangi’nin
Japon Yeni cinsinden degerini hesaplamak miimkiindiir. Bu noktada dikkat edilmesi

gereken tek nokta, alim — satim oranlarinin dogru sekilde kullanilmasidir.

1.1.1. Nominal Doviz Kuru

Nominal déviz kuru, bir birim yabanci para satin aliminda 6demek gereken
yerli para birimi olarak tarif etmek miimkiindiir, ki bu tanim dogrudan kotasyon i¢in
kullanim ile aynidir. Yani, yabanci paranin ulusal para cinsinden fiyati, nominal
doviz kurunu ifade etmektedir. Pratikte ¢ogu zaman nominal doviz kuru yerine
yalnizca doviz kuru kavrami kullanilmaktadir. Dolayisiyla giindelik hayatta

bahsedilen doviz kuru, nominal déviz kurudur (Sekmen, 2017).

1.1.2. Reel Déviz Kuru

Reel doviz kuru, nominal kurun enflasyona gore diizeltilmesi sonucunda
bulunan kuru ifade etmektedir. Uluslararasi piyasalarda iilkelerin rekabetciligini
gosteren kur, nominal déviz kuru degil reel doviz kurudur. Reel doviz kuru, iilkenin
mal ve hizmet fiyatlar1 ile diger lilkenin mal ve hizmet fiyatlar1 arasindaki oran
oldugundan, mal ve hizmet fiyatlarmin degisimi, rakip iilkeyle rekabetin belirleyicisi
olmaktadir (Sekmen, 2017).

Reel doviz kurunun hesaplanmasinda iilkedeki belli bir grup mal fiyat: ile

diger iilkedeki ayni grup mallarin fiyatlar1 ile karsilastiran fiyat endeksleri ve



deflatorler kullanilir. Tiiketici Fiyat Endeksi ve GSMH Deflatort, reel doviz kurunun
hesaplanmasinda en ¢ok kullanilan endekslerdir. Reel doviz kurunu su sekilde

formiile etmek mimkiindir (Sekmen, 2017):

Ae_AE+ i
PR G

Formiilde yer alan
Aef/e: Reel doviz kurundaki yiizdelik degisimi
AE/E: Nominal doviz kurundaki yiizdelik degisimi
m*:  Yabanci iilkedeki enflasyon
T Yerel iilkedeki enflasyonu

ifade etmektedir.

1.2. DOViZ KURUNU ETKILEYEN FAKTORLER

Yatirimcilar, yoneticiler ve doviz borcu olanlar i¢in en dnemli konu doviz
kurunun ne oldugu degil, gelecekte ne olacaginin tahminidir. Ancak doviz kurlar
arasindaki yapisal faktorler ve mekanizmalar1 kavramadan kur tahmini yapmak
miimkiin degildir. Ciinkii doviz kuru, yalnizca ekonomik faktorler tarafindan degil,
politik faktorler ve insan davraniglari tarafindan da belirlenmektedir.

Doéviz kurunu belirleyen ekonomik faktorler, enflasyon, 6demeler dengesi,
sermaye hareketleri, faiz orani, biiylime, issizlik orani, para arzi gibi makro
degiskenlerdir.

Doviz kurunu etkileyen politik faktorler hiikiimetin belirledigi ekonomi
politikasi, politik sistem belirsizlikleri, Merkez Bankasi’nin izledigi politikalar ve

Merkez Bankasi’nin doviz piyasasina yonelik miidahaleleridir.



Sekil 1: D6viz Kurunu Etkileyen Faktorler

Doviz Kurunu Etkileyen Faktorler

Ekonomik Faktorler Politik Faktorler Insan Davranislari
Enflasyon Ekonomi Politikas1 Algi
Odemeler Dengesi | Politik sistem belirsizlikleri Teknik Analiz

Sermaye Hareketleri | MB'nin izledigi politikalar

Faiz Oranmi MB'nin ddviz piyasasina miidahaleleri
Buytime
Issizlik Oran1

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

1.2.1. Ekonomik Faktorler

Doéviz kuruna etki eden ekonomik faktorler, enflasyon, ddemeler dengesi,
sermaye hareketleri, faiz orani, biiyiime, issizlik oram1 gibi makro degiskenlerdir
(Uzunoglu, 2020; Bursali, 2020; Giiven & Ekmen-Ozcelik, 2020):

Odemeler Dengesi: Odemeler Dengesindeki degisimler déviz kurlarmin
tahmininde 6nemli gostergelerden biridir. Odemeler dengesindeki olumlu y&ndeki
degisimler (cari dengenin fazla vermesi), doviz rezervinin artmasi ve/veya dig borcun
azalmasimi saglamaktadir. Bu da yerel paranin degerini artirmaktadir. Buna karsilik
O0demeler dengesindeki bozulmalar (yani cari dengenin agik vermesi), doviz
rezervinin azalmasina ve/veya dis borglarin artmasina neden olmaktadir ki bu da
yerel para biriminin degerini kaybetmesine yol agmaktadir.

Odemeler dengesi iizerinde ithalat, yerel para biriminin arzinin artmasi
anlamina geldiginden yerel para biriminin degerini kaybetmesine, tersi olarak ihracat
ise yerel para biriminin talebinin artmasi1 anlamina geldiginden yerel para biriminin
degerinde artisa yol agmaktadir.

Biiyiime: Eger biiyiimenin kaynagi i¢ tiikketim ve biitce agiklari ise iilkenin
ithalatinin artig1 s6z konusu olacagindan dovize olan talep artacak, bu da yerel para

biriminin degerinin diismesine neden olacaktir. Ancak biiylimenin kaynagi yatirim



ve/veya yabanci yatirim ise ihracat artist saglanacak bu da yerel para biriminin
degerinin artmasini saglayacaktir.

Para Arzi ve Enflasyon: Bir lilkedeki para arzinin artmasi enflasyonist
baskiya neden olmaktadir. Enflasyonist ortam ise paranin satin alma giiclinii
diisiirecek, sonucta da degeri diismiis olacaktir. Enflasyon yasanan bir iilkede paranin
degeri diger para birimleri karsisinda diisiirmemekte direnirse ihracatin azalmasi ve
ithalatin artmasi s6z konusu olacak, bu da dis acigin artisina, sonucgta da yerel para
biriminin degerinin diismesine yol acacaktir.

Faiz Orani: Faiz orani, enflasyon ve doviz kuru, birbirleriyle oldukga
iligkilidir. Merkez bankalar1 faiz oranlarin1 manipiile ederek hem enflasyon hem de
doviz kurlar tlizerinde etkide bulunur. Degisen faiz oranlari enflasyonu ve para
degerlerini etkiler. Yiiksek faiz orani, bir ekonomideki bor¢ verenlere diger iilkelere
gore daha yiiksek getiri sagladigindan, yiiksek faiz orani yabanci sermayeyi
¢ekmekte ve doviz kurunun yiikselmesine neden olmaktadir.

Sermaye Hareketleri: Sermaye, yatirnmcinin firsat gordiigii lilkeye dogru
akmaktadir. Firsat yaratabilmek i¢in bazi iilkeler daha yiiksek faiz oran1 teklif ederek
diisiik faizli tlkelerdeki yatirimecilart kendisine ¢ekmeye calismaktadir. Buna ek
olarak yatirnmcilar yalnizca faiz oranmi nedeniyle degil, rekabet giiciinii korumak,
daha diisiik vergi orani, daha diisiik enerji maliyetleri gibi nedenlerle de baska
tilkelere yonelebilirler. Dolayisiyla sermaye hareketleri, faiz oranlarini etkileyerek

doviz kurunu etkileyebilir.

1.2.2. Politik Faktorler

Doviz kuruna etki eden politik faktorler, politik istikrar, secimler, kamu
borglari ve benzeri faktorlerdir (Steinberg & Walter, 2015):

Politik Istikrar: Yabanci yatirimeilar, siyasi agidan huzursuzluklarin olmadig
tilkeleri aramaktadir. Protestolar ve hiikiimetin davranislarina karsi sorusturmalar,
ekonomik istikrarsizliga ve para biriminin zayiflamasina neden olabilmektedir.

Secimler: Yaklasan segimler, siyasi belirsizlik anlamima geldiginden yerel

para biriminin degerinde istikrarsizlifa neden olabilir. Ozellikle adaylar arasindaki



radikal derecede farkli ekonomik politikalar ve adaylarin birbirine yakin oy
oranlarina sahip olmasi, siyasi belirsizligi artirmaktadir.

Kamu Borcu: Yiiksek kamu borcu, yabanci yatirimcilar agisindan giiven
ortamini sarsan bir durum oldugundan yabanci yatirimcilarin llkeye girmek
konusunda isteksiz davranmasina neden olabilir. Yiiksek kamu borcunun nasil
O0denecegine yonelik gergek¢ci bir plan olmadiginda temerriide diisme riski

artacagindan, yerel para biriminin degeri diismektedir.

1.2.3. insan Davramslari

Insan davranislari da doviz kurunun belirlenmesinde etkili olan
faktorlerdendir. Genel olarak piyasa katilimcilarinin davranislari pozitif ya da negatif
olabilir. Bu davranislar da gelecege iliskin beklentilerle ilgilidir. Makroekonomik
degiskenler hakkindaki agiklamalarin toplum tarafindan nasil algilanacaginin yani
sira gecmiste yasanan olaylar da etkili olmaktadir. Piyasalarda 6nceki donemlerde
yasananlar, gelecek icin referans olarak kullanilarak insanlarin davraniglarim

etkileyebilmektedir (Uzunoglu, 2020).

1.3. DOViZ KURU SiSTEMLERI

Uygulamada Sabit Déviz Kuru Sistemi ve Esnek Doviz Kuru Sistemi olmak
tizere iki tip doviz kuru sistemi bulunmaktadir. Calismanin bu kisminda doviz kuru

sistemlerine yer verilmistir.

1.3.1. Sabit Doviz Kuru Sistemi

Sabit kur sistemi bir {lilkenin parasini, ¢esitli yabanci paralar karsisindaki
degerini kendisinin belirlemesidir. Kisa ve orta vadede yapilan bu islem uzun vadede
gecersizdir. Uzun vadede kurlarin yeniden gozden gegirilmesi ve yeni bir deger
belirlenmesi gerekmektedir. Kisa ve orta vadede yapilan kiigiik degisiklikler,
iilkedeki enflasyon orani ile dis diinyadaki enflasyon arasindaki farkliligi telafi

edebilmek icindir. Sabit kur sisteminde temel ama¢ doviz kurunun deger kaybi



beklentisini kirarak enflasyonu kontrol altina almaktir. Sabit kur rejiminin avantaji
kur riskini azaltmasidir. Bu sayede yabanci yatirimlarin artmasinin 6nii agilmaktadir.
Ayrica sabit kur ile para arzindaki beklenmedik degisimlerin kur {izerindeki etkilerini
de en aza indirgenir (Gok, 2006).

Sabit doviz kuru rejiminin uygulandig: iilkelerde hiikiimetler, kendilerince
resmi bir kur orani belirlemekte ve doviz piyasasina dogrudan miidahale etmektedir.
Bu miidahaleler de para politikalar1 aracilig1 ile yapilmaktadir. Sabit déviz kuru,
uygulandig: {ilkelerde finansal kirilganliklarin artmasina neden olmaktadir. 1990’11
yillarda kriz yasayan gelismekte olan iilkelerin neredeyse tamaminda sabit doviz
kuru uygulamasi yiiriirliikte kalmigtir. Bu da yapisal sorunlar dogurarak krizlere
neden olmustur (Oztiirk, 2003).

Sistemin kacinilmaz sakincasi olarak ulusal para otoritesi kendi para
politikasin1 yabanci {ilkelerin politikalarindan bagimsiz olarak belirleyememektedir.
Sabit doviz kurunun gegerli oldugu bir ekonomide iilkeleri paralar1 sabit bir deger
izerinden birbirini tam olarak ikame edebildiginden arz yoniinden para ikamesi s6z
konusudur. Bu etkiyi giderebilmek ise serbest sermaye hareketleri ve para kurulu ile
ya da kontrollii sermaye hareketi ve bagimsiz para politikas1 ile miimkiin olmaktadir.
Ancak tim bu yontemler bir arada uygulanamamaktadir. Glinlimiiz kiiresellesen
diinyasinda sermaye hareketlerinin serbestligi, sabit doviz kuru uygulayan, hacim
olarak kiiciik ekonomiye sahip {ilkeleri doviz kuru konusunda koseye sikistirmaktadir.
Ciinkii serbest piyasa hareketleri, sabit doviz kuru rejiminde para politikasinin
etkinligini biiyiik 6l¢iide azaltmaktadir (Hekim, 2008).

Sabit doviz kuru, kurlarin sabit olarak tutulabilmesi miimkiin oldukca en
kiiclik ekonomik birimlerden baglayarak tiim paydaslara gelecege yonelik planlama
yapmak konusunda yardimci olmaktadir. Bu sayede hem yatirimlar biiyiir hem de
ticaret hacmi genisler. Bu sistem sayesinde ticret ve fiyatlar1 kur artisina
endeksleyerek enflasyonu kontrol altina almak da daha kolaydir. Merkez bankalari,
bu sistem sayesinde doviz kurlarmi kendi belirledikleri seviyede dengede tutma
imkanina sahiptir. Ayrica para politikast uygulamalarina disiplin getirmek istenen
finansal piyasalarin yeterince gelismedigi iilkelerde tercih edilmektedir (Kilavuz,
Topgu, & Tiiliice, 2011).



Buna karsilik, sabit doviz kuru sistemi merkez bankalarinin kullanabilecegi
para politikas1 araglarina simir getirmektedir. Merkez bankasinin para politikasi ile
doviz kurunun sabitlendigi iilkelerdeki hiikiimetin para politikasinin c¢elistigi
durumlarda merkez bankasinin miidahalesi gerekebilir, ki bu da doviz rezervlerinin
erimesine yol agabilir. Sermaye hareketleri enflasyonist baski yaratabilir. Para
otoritesinin kredibilitesinin azaldigi durumlarda spekiilatif ataklar goriilebilir.
Merkez bankasinin belirledigi kur oraninin en iyi kur orani oldugunu sdylemek de
mimkiin degildir. Dis soklar doviz kurlarina yansimasa bile etkisini issizlik ve

ekonomik durgunluk olarak gosterebilmektedir (Yanar, 2008).

1.3.2. Esnek Doviz Kuru Sistemi

Esnek doviz kuru, kurun piyasada serbestce belirlendigi ancak minimum ve
maksimum noktalarinin devlet tarafindan belirlendigi bir sistemdir. Ayrica doviz
kurlarinda meydana gelen asir1 hareketlilik durumlarinda da devlet, kurlara miidahale
ederek bu oynakliligi gidermektedir. Esnek kur sistemi, sabit kur sistemine oranla
bagimsiz para politikas1 uygulamalarma daha elverislidir. Ulkelerin herhangi bir
nedenle ihra¢ mallarina talebin azaldigi durumlarda, ulusal paranin degerinin
diismesi beklenmektedir. Bu ise iilkenin rekabet giiclinii arttiracak ve dis talepte
meydana gelen azalmanin telafi edilmesini saglayacaktir. Ancak ulusal parada
yasanan deger kaybi, ekonomik birimleri getirisi daha yiliksek olan yabanci paraya
yoneltecektir. Yani para ikamesi siireci baslamis olacaktir. Esnek doviz kuru
sisteminde 1ise sabit kur sisteminde oldugu gibi arz yoniinden para ikamesi
olusmamaktadir (Aklan, 2001). Ayrica bu kur sisteminde kur istikrar1 bir hedef
olarak belirlenmediginden dolayr merkez bankasinin para politikasin1 daha etkin
olarak yiiriitmesinin 6nii agilmis olmaktadir. (Gok, 2006)

Doviz kuru sistemlerinden esnek kur sisteminin para ikamesi yasanan
ekonomilerde daha verimli oldugu diinya ekonomi tarihinde ¢ok defa tecriibe
edilmigstir. 1999 yilinda iilkemizde de uygulanan sabit doviz kuru sistemi para
ikamesinin Oniine gecememis ve yerini esnek doviz kuru sistemine birakmustir.

Para ikamesinin dolayli ikame seklinde meydana geldigi ekonomilerde, genel

gecer bir kural olarak esnek kur rejimleri uygulanmasi daha uygun diismektedir.
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Ciinkii ekonomik birimler aktiflerini yabanci para cinsinden tuttuklarindan kurdaki
dalgalanmalardan olumsuz yonde etkilenmeyeceklerdir. Bu sayede esnek kur
rejiminin en Onemli sikintilarindan biri ortadan kalkmakta ve serbest kur
uygulamasiyla beraber, para politikasinda serbestlik ve beraberinde getirecegi
avantajlar kullanilabilmektedir (Darici, 2006).

Sabit ve esnek doviz kuru rejimlerinin iki ayr1 u¢ oldugu varsayimi altinda
iilkeler bu iki u¢ arasinda kendi doviz rejimlerini olusturmakta ve devam
ettirmektedir. Esnek kur rejiminde doviz Kkuru piyasalarindaki arz ve talep
degisimleri dogrudan doviz kuruna yansimaktadir. Sistem, arz ve talebe bagh
oldugundan, spekiilatif hareketlerle kur degisiminden kar elde edilememektedir.
Esnek kur sistemlerinde icsel ve digsal soklar doviz kurlarina yansimaktadir
(Yaprakli, 2010). Merkez bankalari, bagimsiz bir para politikasi uygulayabilir.
Dovize olan talep ile arz, piyasa kosullarinda dengeye geldiginden, merkez bankalari
¢ok u¢ durumlar hari¢ piyasaya miidahale etme ihtiyact duymaz. Esnek doviz kuru
rejimi altinda kurlar, soklara hizli bir uyum saglamaktadir. Dis ticarette de rekabet
kayb1 yasanmamakta ve odemeler dengesinde problem olusmamaktadir (Cengiz,
2018).

Buna karsilik esnek doviz kuru rejimleri, kurun gelecekteki fiyatinin
belirsizlesmesine neden olmaktadir ki bu da ekonomide karar alicilarin saglikli bir
karar vermesine engel olur. Her ne kadar kur riskine (kurdaki belirsizliklere) karsi
korunmak amaciyla hedge gibi yontemler uygulanabiliyorsa da bu dnlemler maliyet
tizerinde artisa neden olabilir. Gegici de olsa donemsel dengesizliklerin goriilebildigi
esnek doviz kuru rejimlerinde doviz kurunun oynakligi, ekonominin kaynak
dagiliminda bozulmaya neden olabilir (Peker, Stimer, & Aydin, 2018). Ayrica diger
tilkelerdeki enflasyon, kur araciligr ile ithal edilebilir. Esnek kur rejiminin getirdigi
belirsizlik en kii¢iik ekonomik birimlerden en biiyligiine kadar herkesin risk algisin
yiikseltebilir. Bu durum ticari faaliyetlerin durgunlugunu beraberinde getirebilir.
Esnek kur rejimi altinda acik doviz pozisyonu bulunan kurumlar, kurun olasi
yiikselmesinde ciddi zararla karsilagirlar. Kur riskine bagl olarak olusan bu zarar,

carpan etkisi ile tiim ekonomiyi etkileyebilir (Taban, 2004).
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1.4. DOViZ KURU OYNAKLIGI

Esnek doviz kuru sisteminin uygulandig iilkelerde doviz kuru anlik olarak
dalgalanmaktadir. Bu nedenle de bir giin sonra dahi dalgali doviz kurunun ne
olacagini tahmin etmek genellikle ¢ok zordur. Bu tahmin edilemezlik ise oynaklik da
denilen oynaklik (volatilite) kavrami ile agiklanmaktadir.

Oynaklik, belirli bir piyasa endeksi i¢in getirilerin dagiliminin istatistiksel
Olgiistidir. Volatilite genellikle ayn1 piyasa endeksinden elde edilen getiriler
arasindaki standart sapma veya fark olarak oOlciiliir. Cogu durumda, volatilite ne
kadar yiiksekse, risk de o kadar biiylimektedir (Kalayci, 2005).

Oynaklik, bir varligin fiyatlarinin ortalama fiyat etrafinda ne kadarlik bir
dalgalanma yaptiginin bir gostergesidir. Dalgalanmaya maruz kalan varliklar, genel
itibariyle dalgalanmasi diisiik olan varliklardan daha riskli kabul edilmektedir.
Dalgalanma nedeniyle fiyatlarin 6ngoriilemez olusu, risk algisinin artmasina neden
olmaktadir.

Doéviz kuru oynakliginin ¢alismanin ana konusunu olusturmasi nedeniyle,
ikinci bolimde daha ayrintili olarak incelenmis, bu kisimda yalnizca sebep ve

sonuglarina kisaca deginilmistir.

1.4.1. Doviz Kuru Oynakhgimin Sebepleri

Doviz kurunda olusan ani dalgalanma, disa agik ekonomilerin olumsuz
etkilenmesine neden olmaktadir. Bu nedenle déviz kurunda dalgalanmaya neden olan
faktorlerin belirlenmesi, 6nlem alabilmek adina 6nem tasimaktadir. Doviz kurunda
yasanan oynakliklarin en 6nemli sebepleri, beklentilerdeki degisim, enflasyon, faiz
oran1 ve spekiilatif ataklardir (Ozdemir, 2014).

Beklentilerdeki Degisim: Yatirimcilarin beklentilerinde degisime yol acan
piyasa degisikligi, MB’nin parasal genisleme hedefi, yeni vergilerin getirilecegine
yonelik soylentiler gibi durumlar, bu durumlar gerceklesmese dahi yatirimcilarin
beklentilerinin  degismesine neden olarak piyasalarda hareketlilige neden

olabilmektedir.
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Spekiilatif Ataklar: Yeterli sayida katilimcmin piyasa mantigiyla ilgisi
olmamasina ragmen kurda artis olacagini diisiinmesi sonucunda yaptig1 alimlarla
doviz fiyat1 yiikselebilir. Ancak bu artisin piyasa temelli olmadiginin anlasilmasiyla
satiglar baslar ve kurda diislis yasanir. Bu durum doéviz kurunda oynakliga neden olur.

Faiz Oranlart. Faiz oranlarinin artacagina yonelik beklentilerin olugmasi,
doviz kurunun yiikselmesine neden olmaktadir. Bu artisin 6niline gegmek i¢cin MB,
faiz oranini artirarak kurlar diisiirmeye c¢alisir.

Enflasyon: Do6viz kuru ve enflasyon arasinda gift yonlii iligski vardir. Ulusal
paranin deger kaybetmesi, ithal mallara olan talebi artirmakta, bu da doviz kurlarinda
artisa neden olmaktadir.

Odemeler Dengesi: Bir iilkenin cari fazla vermesi, iilkede déviz fazlaligina
yol acarak yerel paranin deger kazanmasina neden olmaktadir. Tersi olarak cari
aciklar ise yerel paranin deger kaybetmesine neden olmaktadir. Sonu¢ olarak

O0demeler dengesi, kurdaki oynakliklarin sebeplerinden biridir.

1.4.2. Doviz Kuru Oynakhgimin Sonuglari

Doviz kuru oynakligi, artan risk algist ve belirsizlik nedeniyle bir¢ok
ekonomik gostergede bozulmaya neden olmaktadir. Dalgalanma, yatirimlar, iiretim,
biiyiime ve dis ticaret iizerinde, ¢ogunlukla olumsuz etkiler yaratmaktadir (Ozdemir,
2014):

Yatirimlara Etkisi: Yatirimcilar i¢in en rahat yatirim ortam, belirsizliklerin
diisiik oldugu, stabil bir ekonomidir. Ancak doviz kurunda yasanan dalgalanmalar,
belirsizlikleri artirarak yatirnmcilarin - yatirnm  istahlarimin - azalmasina neden
olmaktadir. Dolayistyla doviz kuru oynakliginin yatirimlar tizerinde olumsuz etkileri
bulunmaktadir.

Biiyiimeye Etkisi: DoOviz kurlarinda yasanan dalgalanmalar, yatirimlarin
azalmasma neden oldugundan, azalan yatirnmlar nedeniyle biiylimenin hizi
kesilecektir. Dolayisiyla doviz kurlarindaki dalgalanmalar, biiyiimeyi olumsuz
etkilemektedir.

Dis Ticarete Etkisi: Ozellikle ihracatinin ithalata bagimli oldugu iilkelerde

kurlarin  stirekli dalgalanmasi, maliyetlerin belirlenememesine neden olarak
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belirsizlik yaratacak, bu da riskten kaginabilmek icin ihra¢ istahinin azalmasina

neden olacaktir.

1.5. DOViZ KURUNU BELIRLEMEYE YONELIK TEORILER

Geligsmekte olan iilke ekonomileri, 1990’11 yillarin basindan itibaren hizli bir
liberallesme siirecine girmistir. Bu siireg, 1980’11 yillar ile birlikte baslamis, finansal
piyasalarinda ciddi 6lgiide deregiilasyon uygulamasina giden Latin Amerika iilkeleri,
Uzakdogu Asya iilkeleri ve aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu gelismekte olan
tilkeler, krizlerle karsilasmistir. Gelismekte olan tilkelerdeki bu finansal serbestlesme,
kaynak tahsisinde piyasa mekanizmasinin roliinii artirmak amaciyla gerceklestirilmis
olmakla birlikte bu prensibin disinda gelismis ve gelismekte olan iilkeler, kendi iilke
dinamikleri dogrultusunda kendilerine 6zgii gerekgeler siralamistir. Gelismekte olan
iilkelerdeki borg ¢ikmazi, bu gerekcelerin basinda gelmistir. Ulkeler, bir doviz kuru
rejimi tercih ederek kiiresellesme siirecinde Kkarsilastiklart sorunlarin etkisini
azaltmak istemektedir. Bu tercih, iilkelerin sorunlarla yiizlesirken hangi araglari
kullanacaklarinin yol haritasini belirlemektedir. Doviz kuru modelinin en iyi sekilde
secilmesi, makroekonomik gsoklara karsi doviz kurunda meydana gelen
dalgalanmalarin yarattig1 olumsuzluklarin en aza indirilmesini saglayacaktir (Ugan,
2014).

Doviz kurunun belirlenmesi iizerine bir¢ok fikir ve model ortaya atilmistir.
Ancak hem teoride iyi olan hem de uygulamada kanitlanabilen bir model bulmak
oldukca zordur. Calismanin bu kisminda doviz kurunu belirlemeye yonelik

modellerden bahsedilmistir.
1.5.1. Geleneksel Yaklasimlar
Doéviz kurunu belirlemeye yonelik geleneksel yaklasimlar, satin alma giicii

paritesi yaklasimi ve dis ticaret akimlar1 yaklasimlaridir. Calismanin bu kisminda

geleneksel yaklagimlardan bahsedilmistir.
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1.5.1.1. Satin Alma Giicii Paritesi

Cassel (1992) tarafindan ortaya atilmistir. Satin Alma Giicti Paritesi (SGP)
teorisi, zaman igerisinde nominal kurlarin enflasyona gore goreceli olarak
ayarlanmasi olarak kabaca tarif edilebilir. Diger bir ifadeyle, mal piyasasinda denge
saglayabilmek admna acik ekonomilerde kurlarin fiyat farkina gore ayarlanmasini
savunmaktadir. Kisaca doviz kurunun enflasyonu olarak da anilmaktadir (Akgay &
Eratas, 2015).

Rekabetci piyasalarda resmi engellerin olmadigi benzer mallarin farkli
tilkelerde tek bir referans para biriminden satilmasi olan Tek Fiyat Kanunu’nun doviz
piyasalarina uyarlanmis versiyonu olan SGP, ticarete konu ekonomik varligin
meveut doviz kuru ile ulusal paraya cevrilmesiyle olusturulan fiyatinin, farklh
piyasalarda farkli sekillerde bulunmasi sonucunda olusan uluslararasi arbitraj
islemidir. Arbitrajcinin belirli bir zamanda olusan fiyat farkliligindan kar saglama
amaci, Tek Fiyat Kanunu ile sinirlandirilmaya ¢alisilir (Ceylan & Ulucan, 2014).

Bir iilkenin uluslararas: arenadaki rekabet giicii, genel olarak satin alma giicii
paritesi dogrultusunda hesaplanan reel kur ile belirlenmektedir. Buna karsilik
rekabetteki giicin belirlenmesinde yalnizca satin alma giicii paritesine gore
hesaplanmis reel kurun kullanilmasi elestirilmektedir. Ciinkii satin alma giicii
paritesine gore ulusal paranin asir1 degerlenmesi, ihracata konu mallarin birim
maliyetindeki diisiisler nedeniyle ihracat patlamasina neden olabilir. Bu nedenle nisbi
maliyetleri goz oniine alan yeni bir dl¢iit olarak birim ticret maliyetine dayali rekabet
endeksi ad1 verilen bir tiir endeks yardimiyla rekabetteki gii¢ belirlenebilir.

Satin Alim Giicii Paritesinin Mutlak ve Goreceli olmak tizere iki tipi
bulunmaktadir. Mutlak Satin Alma Giicti Paritesi (MSGP), herhangi bir ulusal
paranin diinyanin her bolgesinde ayni satin alma giiciine sahip olmasi durumunu
ifade etmektedir. Bu teori, reel doviz kurunun sifir olmasi gerektigini savunmaktadir
(Coskun, 2020). Goreceli Satin Alma Gicii Paritesi (GSGP) ise kurlardaki degisimin
iki tilke arasindaki enflasyon oranina gore belirlenmesini ifade etmektedir. Teoriye
doviz kurundaki ylizdelik degisim, iilkelerin enflasyon oranindaki yiizdelik degisim
arasindaki farka esittir. GSGP’nin MSGP’ye gore fiyatlar1 daha gercekei bir sekilde
yansittigint sdylemek miimkiindiir. GSGP’de reel kur sabit kabul edildiginden
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tilkeler arasindaki rekabet giicliniin ayn1 kalmasi durumu s6z konusudur (Yildirim,

Mercan, & Kostakoglu, 2013).

1.5.1.2. D1s Ticaret Akimlari

Dis Ticaret Akimlar1 yaklagimi, bir {ilkenin para biriminin degerini, o tilkenin
dis ticaret bilangosunun belirledigini savunan yaklasimdir. Dig ticaret bilangcosunun
fazla vermesi, ulusal paranin degerini yiikseltirken, bilangonun ag¢ik vermesi ise
ulusal paranin degerini diisiirmektedir (Polat, 2017).

Bir tlkedeki reel gelir artis1 ithal mallara olan talebi artirarak ithalata dayali
biliylimeye ve doviz kurlarinda artisa yol acabilir. O iilkenin dis ticaret ortaklar1 da
ayni sekilde biiyiime performansi sergilerken, ortaklarina gére daha hizli biiyliyen
tilkelerin ulusal paralari, ithalattaki artis nedeniyle deger kaybina ugrar. Ortagindan
daha yavas biiyiliyen iilkenin ulusal parasi ise deger kazanmaktadir. Ancak bu
yaklasim, gercek hayatta tam tersi durumlart agiklamakta yetersiz kalmaktadir. Zira
gercek hayatta hizli biiyliyen lilkelerin para birimleri deger kazanirken, durgunluk
icerisindeki ilkelerin para birimleri deger kaybetmektedir. Dolayisiyla dis ticaret
akimlar1 yaklagiminin doviz kurunu yalnizca ithalat-ihracat iizerinden agiklamaya
yonelik bakis agis1 yetersizdir. Ciinkii doviz kurlarina etki eden daha pek ¢ok faktor
bulunmaktadir. Ornegin sermaye akimlari, kiiresellesmenin hiz kazanmasi ile birlikte
uluslararas1 faiz farklarma daha duyarli hale geldik¢e doviz kuruna etki eden

faktorler arasinda en ¢ok 6n plana ¢ikan faktor olmaya baglamistir (Cengiz, 2018).
1.5.2. Modern Yaklasimlar
Doviz kurunu belirlemeye yonelik modern yaklasimlar, parasalci yaklagim,

portféy dengesi ve Mundell Fleming modelidir. Caligmanin bu kisminda modern

yaklagimlara yer verilmistir.
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1.5.2.1. Parasale1 Yaklasim

Doviz kurlarint agiklamak iizere goreceli fiyatlar, gelir diizeyi, para arzi ve
faiz oranmi gibi degiskenlerin doviz kurunu etkiledigini savunan ve bu degisenlerin
etkilerini farkli yonlerden ele alan modellerle destekleyen yaklagimlarin genel adidir.

Parasalci yaklagim, ulusal paranin talebini ve bu talebi etkileyen unsurlarla
ilgilenmektedir. Reel gelir diizeyi, enflasyon ve faiz orani, para talebini etkileyen
faktorlerdi. Para talebi, reel gelir diizeyi ve enflasyon ile dogru orantili iken, faiz
oranityla ters orantilidir.

Parasalc1 yaklagim teorisini doviz kuru ile faiz orani arasindaki iliski
baglaminda ele alan modeller birbirinden farklilik gostermektedir. Ancak temelde iki
yaklasim s6z konusudur: Esnek Fiyat Modeli (Chicago Teorisi) ve Kat1 Fiyat Modeli
(Keynesyen Model) (Giiven & Ekmen-Ozgelik, 2020)

Esnek Fiyat Modeli, fiyatlarin tam esnek, sermayenin ise tam serbest oldugu
varsayimi altinda doviz kuruyla nominal faiz orani arasindaki pozitif iligkiyi
aciklamaya odaklanmaktadir. Model, nominal faiz oranindaki degismelerin beklenen
enflasyon oranindaki degisimleri gosterdigini savunmaktadir. Diger bir deyisle, iilke
icerisindeki faiz oranindaki artig dis iilkelerdeki faiz oranindan daha yiiksek olursa,
ulusal paranin degeri enflasyona maruz kalacak ve deger kaybedecektir. Bu sayede
ulusal paraya olan talep, yabanci paraya gore nispi olarak azalacaktir. Yabanci
paraya kars1 olan talep artis1 ise doviz kurlarinda artisa neden olarak déviz kurlar ile
nominal faiz orami arasinda pozitif yonli iliskiyi meydana getirecektir (Sekmen,
2017).

Keynesyen Teori ise kati fiyat varsayimi altinda fiyat degisimlerini
aciklamaya ¢aligmaktadir. Buna gore sik para politikasindaki degisimler nominal faiz
oranlarina mutlaka yansiyacaktir. Ulke igerisindeki faiz oraninin dis iilkelerdekinden
daha fazla bir artis gostermesiyle birlikte {ilke igerisine yabanci iilkelerden sermaye
girisi artacak, bu da yerel paranin degerinin yiikselmesini saglayacaktir. Model,
nominal faiz orani ile doviz kuru arasinda negatif yonli iligkiyi aciklamaktadir

(Sekmen, 2017).
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1.5.2.2. Portfoy Dengesi

Portfoy Dengesi yaklasimi, tiim ekonomik birimlerin en yiiksek getiri
beklentisiyle yerli ve yabanci varliklardan olusan bir portfdy olusturmalari ve bu
portfoy olusturma esnasinda olusan hareketlerin de déviz kurunun belirlenmesinde
etkili olduguna yonelik bir yaklagimdir. Bu yaklagim, olusturulan portfdyde yer alan
varliklarin incelenmesi ile doviz kurun iizerinde en yiiksek etkisi olan varligin
belirlenmesini de saglamaktadir. Portfoy icerisindeki varliklar, denge fiyati
tizerinden satin alindigindan déviz kuru da bir denge degerine oturacak, ancak cari
islemler dengesindeki bir bozulma, bu denge degerini hareketlendirecektir. Bu da
ekonomik birimlerin portfoylerini yeniden diizenlemelerine neden olacaktir (Ugan,
2019).

Uluslararas1 yatirimcilarin riskten kag¢inma egilimleri, yerli ve yabanci
varliklarin riskindeki degisime bagli olarak ellerindeki portfoyde yer alan varliklar
stirekli olarak degistirmelerine neden olmaktadir. Portféyde goriilen bu degisimler de
genel olarak reel doviz kuru iizerinde degisime neden olmaktadir. Cilinkii beklenen

getiriler arttik¢a paraya olan talep azalacagindan reel doviz kuru diisecektir.

1.5.2.3. Mundell Fleming Modeli

IS-LM modellerinin genisletilmis versiyonu olan Mundell Fleming Modeli,
yurt i¢i faiz oranlarina bagli olarak net uluslararasi sermaye akimlari varsayimini
birlestirmektedir. Birbirinden bagimsiz olarak ayni konu iizerinde ¢alismalar yapan
Robert Mundell ile Marcus Fleming’in adiyla anilan model, IS-LM modeline
O0demeler dengesi egrisini (BP) eklemektedir. Mundell, sermayenin miikemmel
hareketliligini, Fleming ise kusurlu sermaye hareketliligini varsaymistir. Model, yurt
dis1 fiyatlari ile yurt dig1 faiz oranlarini dissal olarak alan model, para politikasi araci
olarak yurt i¢i para arzini kullanmaktadir. Modelin temel varsayimlart soyledir:

* Nominal {icretler ve fiyatlar sabittir.
* Kamu harcama diizeyi ve doviz kuru ile toplam talep arasinda pozitif, toplam

talep ile yurt i¢i faiz orani arasinda negatif iliski bulunmaktadir.
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+ Para talebi, yurt i¢i faiz oranin negatif fonksiyonu iken yurt ici gelir
diizeyinin ise pozitif fonksiyonudur.
* Para arz1, doviz kurundaki sapmalardan negatif etkilenmektedir.
Mundell-Fleming Modelini agiklamadan 6nce IS-LM modeli hakkinda bilgi
vermek gereklidir. IS Egrisi mal piyasalarindaki denge bilesimini ifade ederken, LM
ise para piyasalarindaki denge bilesimini ifade etmektedir (Parasiz, 2013). IS egrisi
lizerinde yatirimlar ve tasarruflar birbirine esitken, LM egrisi lizerinde ise para arzi
ve para talebi birbirine esittir (Tunay, 2014). Bu iki egri, Sekil 1°de gortldugi gibi
genel denge adi verilen tek bir (D) noktasi iizerinde kesigsmektedir. Bu kesisim

noktasinda tiim ekonomi dengededir.

Sekil 2: IS-LM Modeli

IS-LM dengesinin temel bilesenleri yatirimlar, tasarruflar, likidite tercihleri
ve para arzi oldugundan, bu bilesenler lizerinde etkili olan degiskenler, IS-LM
egrisinde kaymalara neden olmaktadir. Tablo 1’de IS-LM egrilerinde kaymalara
neden olan durumlar ve bu durumlarin IS-LM egrileri {izerindeki etkileri

gorilmektedir.

Tablo 1: IS-LM Egrilerindeki Kaymalar ve Dengesizlikler

Degisken Degisim Y i IS veya LM'nin
(Gelir) (Faiz Orani1) Durumu

C Tiiketim Harcamalari + + + IS saga kayar

I Yatirim Harcamalari + + + IS saga kayar
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G Kamu Harcamalari + + + IS saga kayar
T Vergi + - - IS sola kayar
(X-M) Net Ihracat + + + IS saga kayar
Ms Para Arz1 + + - LM saga kayar
Mg Para Talebi + - + LM sola kayar

Kaynak: (Egilmez & Kumcu, 2016).

Sekil 3’te goriildiigii lizere para arzindaki bir artis, LM1 egrisinin saga dogru
kaymasina neden olmaktadir. Ilk durumda IS ve LM egrilerinin kesistigi D1
noktasinda denge s6z konusuyken, para arzinin artmasi ve bunun sonucunda LM
egrisinin saga dogru kaymasi nedeniyle yeni denge D, noktasinda olugsmaktadir. D1
noktasinda faiz orani i1, gelir ise Y1 diizeyindeyken, D> noktasinda faiz orani i>
diizeyine gerilemis, gelir ise Y. diizeyine ylikselmigtir. Para arzinin diigmesi
durumunda ise faiz oranlarindaki artisa karsilik gelir diizeyindeki gerileme s6z
konusu olacaktir.

Sekil 3: Para Arzinda Artig
|

LM-

Bagska bir 6rnekte ise kamu harcamalarinda bir artis yasanmasi durumunda ise
IS egrisi saga kayacaktir. Sekil 4’te gortildiigii gibi IS ve LM egrilerinin ilk durumda
denge noktas1 D1 iken, kamu harcamalarinda artis yasanmasi durumunda IS egrisi
saga dogru kayacak ve yeni denge D2 noktasinda olusacaktir. D1 noktasindaki
dengede faiz oram 11, gelir ise Y1 diizeyinde gerceklesirken, kamu harcamalarinin
artmast ile yeni dengenin olustugu D2 noktasinda faiz oranlart i2’ye yiikselirken, gelir

de Yi’den Y2’ye yiikselmektedir. Tam tersi olarak kamu harcamalar1 azaltilirsa, bu

20



kez IS egrisi sola kayacak, yeni denge D1’in sol tarafinda gerceklesecek ve faiz orani

ve gelir diisecektir.

Sekil 4: Kamu Harcamalarinda Artis

1S,

1S1 Y

Mundell Fleming Modeli, IS-LM modeline BP (6demeler dengesi) egrisini
eklemektedir. BP egrisi, 6demeler dengesinin hangi noktalarda dengede oldugunu
gostermektedir. Diger bir ifadeyle, 6demeler dengesinin uygulanabilir bir sekilde
finanse edilmesini garanti eden {iretim ve faiz oranlarinin kombinasyonlarini
gostermektedir. Bu da toplam tretimi etkileyen net ihracat hacminin, net sermaye
cikislarinin hacmiyle tutarli olmasi gerektigi anlamina gelmektedir. Faiz oranlar
yiikselmedikce (sermaye girislerinin dengeyi korumasma neden olacak sekilde),
tiretim ne kadar yiiksek olursa, ithalat da o kadar yiiksek oldugundan, ddemeler
dengesi dengesini bozacagindan, genellikle egimli olacaktir. Bununla birlikte,
sermayenin hareketliliginin ne kadar biiylik olduguna bagl olarak, daha biiyiik veya
daha kiiciik bir egime sahip olacaktir. Dolayisiyla hareketlilik ne kadar yiiksekse,
egri o kadar diiz olacaktir. BP egrisinin iizerindeki herhangi bir nokta, ddemeler
dengesi fazlasi, BP egrisinin altindaki herhangi bir nokta, 6demeler dengesi acig1
anlamina gelmektedir (Sekmen, 2017).

Modelde dort farkli durum olabilir. Bunlar Sabit Déviz Kuru Rejimi altinda
Miikemmel Sermaye Hareketliligi, Esnek Doviz Kuru Rejimi altinda Miikemmel
Sermaye Hareketliligi, Sabit Do6viz Kuru Rejimi altinda Kusurlu Sermaye
Hareketliligi ve Esnek Doviz Kuru Rejimi altinda Kusurlu Sermaye Hareketliligi

(Bursal1, 2020; Ugan, 2014; Ugan, 2019; Giiven & Ekmen-Ozgelik, 2020):

21



Sabit Doviz Kuru Rejimi altinda Miikemmel Sermaye Hareketliligi:
Miikemmel sermaye hareketliligi varsayiminda sabit doviz kuru rejiminin tercih
edilmesi durumunda genisletici para politikasi, LM egrisini saga kaydiracak, ancak
bu durum BP egrisinin altinda yeni dengenin olugsmasina neden olacaktir. Bu da
O0demeler dengesinde acik oldugu anlamina geldiginden, doviz kurlarinin sabit
olmasi nedeniyle hiikiimet miidahalesi gerekecek, hiikiimet yerel para birimi almak
icin doviz satmak durumunda kalacaktir. Para arzinin azalmasi, LM egrisinin sola,
orijinal noktasina gelmesini saglayacaktir. Dolayisiyla bu kosullarda genisletici para
politikasinin higbir etkinligi olmayacaktir

Genisletici maliye politikas1 IS egrisini saga kaydiracak, yeni denge, BP
egrisinin lizerinde, 6demeler dengesi fazlasi1 bolgesinde olusacaktir. Déviz kuru sabit
oldugundan, hiikiimet d6viz kuru satin alip yerel para satacaktir. Bu da LM egrisinin
saga kaymasina ve para arzinin artmasima neden olacaktir. Yeni denge aym faiz
orantyla iretimin arttigi noktada olusmaktadir. Dolayisiyla maliye politikasi
miikemmel ¢alismaktadir.

Esnek Doviz Kuru Rejimi altinda Miikemmel Sermaye Hareketliligi:
Genigsletici para politikasi, LM egrisini saga kaydiracak, bu da yeni dengenin BP
egrisinin altinda, 6demeler dengesi agi1g1 bolgesinde olusmasini saglayacaktir. Ancak
esnek doviz kuru rejiminde 6demeler dengesi agigi yerel paranin deger kaybina
neden olacak, bu da net ihracat1 artiracaktir, ki bu durum IS egrisinin saga kaymasina
neden olacaktir. Nihai denge BP egrisi iizerinde ayni faiz oraninda iiretimin arttigi
noktada olusacaktir. Bu da para politikasinin miikemmel ¢alismasi anlamina
gelmektedir.

Genisletici maliye politikas1 ise IS egrisini saga kaydiracak, yeni denge BP
egrisinin iizerinde, 6demeler dengesinin fazla verdigi noktada olusacaktir. Bu durum,
ithalatin artmasi, ihracatin azalmasi anlamimna geldiginden IS egrisi orijinal
konumuna geri gelecektir. Bu durum nihai dengenin baslangi¢ noktasinda olusacagi
anlamina gelecektir. Dolayisiyla esnek doviz kuru rejimi altinda genigletici maliye
politikasi etkin degildir.

Ozetle, hicbir ekonomi, miikkemmel sermaye hareketliligi, sabit doviz kuru ve
bagimsiz ve verimli bir para politikasina ayni1 anda sahip olamaz. Bu durum Mundell

tarafindan Imkansiz Uglii olarak adlandirilmaktadir.
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Sabit Déoviz Kuru Rejimi altinda Kusurlu Sermaye Hareketliligi: Genisletici
para politikasi LM egrisinin LM egrisini saga kaydiracak, ancak bu durum BP
egrisinin altinda yeni dengenin olusmasina neden olacaktir. Bu da o6demeler
dengesinde agik oldugu anlamma geldiginden, doviz kurlarinin sabit olmasi
nedeniyle hiikiimet miidahalesi gerekecek, hiikiimet yerel para birimi almak igin
doviz satmak durumunda kalacaktir. Para arzinin azalmasi, LM egrisinin sola,
orijinal noktasina gelmesini saglayacaktir. Dolayisiyla sermaye hareketliligi ne kadar
bliyiik ya da ne kadar kii¢iik olursa olsun, para politikasinin higcbir etkinligi yoktur.

Genisletici maliye politikas1 IS egrisini saga kaydiracaktir. Bu durumda
sermaye hareketine bagli olarak ya 6demeler dengesi fazlasi ya da agig1 olusacaktir.
Biiyiik sermaye hareketleri 6demeler dengesi fazlasi, kiiclik sermaye hareketleri ise
O0demeler dengesi ac¢i81 yaratacaktir. Doviz kuru sabit oldugu i¢cin hem yerel hem de
yabanci para birimi satin alip elden ¢ikararak LM egrisinin kaymasina yol acacaktir.
Bu kosullar altinda sermaye hareketliligi ne kadar yiliksekse, maliye politikasi o
kadar etkin olacaktir.

Esnek Doviz Kuru Rejimi altinda Kusurlu Sermaye Hareketliligi:
Genisletici para politikasi, LM egrisini saga kaydiracak, doviz kurlarinin esnekligi,
yerel paranin deger kaybina, dolayisiyla 6demeler dengesinin agik vermesine neden
olacaktir. Bu IS egrisini saga kaydiracak, ayrica yurt i¢i varliklar daha ucuz oldugu
icin BP egrisi de saga kayacaktir. Bu nedenle yliksek sermaye hareketliligi, para
politikasinin etkinligini artirmaktadir.

Genisletici maliye politikas1 IS egrisini saga kaydiracaktir. Bu durumda
sermaye hareketine bagli olarak ya 6demeler dengesi fazlasi ya da agig1 olusacaktir.
Biiylik sermaye hareketleri 6demeler dengesi fazlasi, kiiglik sermaye hareketleri ise
odemeler dengesi agig1 yaratacaktir. Odemeler dengesi fazlasi yerel paranin deger
kazanmasini saglayacak, bu da IS egrisinin sola kaymasina neden olarak net ihracati
diisiirecektir. Sonucta yiiksek sermaye hareketliligi, maliye politikasinin etkinligini
artirmaktadir.

Tablo 2°de Mundell Fleming modelinin olas1 sonuglar1 goriilmektedir.
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Tablo 2: Mundell Fleming Modeli

Esnek Doviz Kuru Sistemi  Sabit Doviz Kuru Sistemi

Senaryo* Gelir Faiz Net Dis Gelir  Faiz Net Dig
Ticaret Ticaret
Maliye ( G+, T-) - 4 Il 3 - _
Para (M+) 1) ¥ 4 - - -
Dis Ticaret (ithalat - ) - 4 - 4 - 4

*: G: Kamu Harcamalari, T: Vergiler, M: Para Arz1

Mundell-Fleming modeli, istenen herhangi bir makroekonomik hedefe
ulagsmak ic¢in para, maliye ve ticaret politikalarinin nasil uygun sekilde
kullanilacagin1 gostermektedir. Bu politikalarin etkisi doviz kuru sistemine baglidir.
Dalgali doviz kuru sisteminde, yalnizca para politikast milli geliri degistirebilir.
Genisletici maliye politikast ise yalnizca sabit doviz kuru sisteminde etkinlik

saglayabilmektedir.

1.6. TURKIYE’DE UYGULANAN DOViZ KURU REJIMLERI

Tiirkiye, tarih boyunca farkli doviz kuru rejimleri uygulamistir. Tablo 3’te bu

rejimler toplu halde goriilmektedir.
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Tablo 3:Tiirkiye’de Uygulanan D6viz Kuru Rejimlerinin Siniflandirilmasi

Tarih

Déviz Kur Rejimi Stiflandirmast

Eyliil 1930-Kasim 1939

Aralik 1939-Subat 1941
Mart 1941 - Agustos 1943
Eyliil 1943-Eyliil 1946
Ekim 1946-Agustos 1953

Evyliil 1953-Agustos 1960
Eyliil 1960-Haziran 1961
Temmuz 1961-Agustos 1970

Eylil 1970-Aralik 1971
Ocak 1972 - Agustos 1976

Eylil 1976-Mart 1981

Ocak 1980-May1s 1981
May1s 1981 - Aralik 1989
15990-1993

1994

1995-1997

1998-2000

2001 Sonrast

1930-39 Pertyodunda; Farkli Tarthler
Itibariyle Ingiliz sterlinine ve Fransiz
Frank’ina Sabitlenen Déviz Kurlari (Tek Para
Birimine Sabitleme)

Paralel Pryasalar

Serbest Diigen* / Paralel Piyasalar

Paralel Pryasalar

Fiili Olarak ABD Dolan Cevresinde Strinen
Serit / Paralel Pryasalar

Yénetimli Dalgali / Paralel Piyasalar

ABD dolarina Sabitlenen Kur

Fiili Olarak ABD dolar Cevresinde Striinen
Serit / Tkili Kur

ABD dolarina Sabitlenen Kur

Fiili Olarak ABD Dolan Cevresinde Striinen
Serit / Paralel Piyasalar

Serbest Diigen / Fiili Olarak ABD dolar
Cevresinde Siirtinen $erit / Paralel Piyasalar
Siiriinen Parite (Coklu Kur)

Yiénetimli Dalgali Kur

Stiriinen Parite (Geriye Doniik)

Stiriinen Parite (1994 i¢in Ileriye Donik)
Stiriinen Parite (Geriye Doniik)

Striinen Parite (Ileriye Doniik)

Serbest Dalgali Kur

Kaynak: Erdogan’dan (2008) derlenmistir.
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1.6.1. 1923-1980 Déneminde Uygulanan Déviz Kuru Rejimi

Cumhuriyetin ilaninin  ardindan 1929’a  kadar serbest kur rejiminin
uygulandigi iilkemizde altin doviz ve menkul kiymetler borsalar1 aktif bir sekilde
faaliyetlerini slirdiirmiistiir. Bu donemde diinyada sterlin etkili oldugundan, Tiirk
lirasi sterline bagl olarak dalgalanmaya birakilmis ve kambiyo serbestisi saglanmas,
ancak “Doviz Denklestirme Fonu” araciligi ile doviz piyasasindaki dalgalanmalar
dizginlenmeye c¢alisilmistir. 1929’daki Biiyiik Buhran sonrasinda Tiirk lirasinin
sterlin, dolar ve mark karsisinda hizla deger kaybetmesi lizerine deger kaybetmedigi
Fransiz frangi iizerinden sabitleme yoluna gidilmistir. 1929 sonrasinda liberal
ekonomi goriisii yavas yavas terk edilmeye baglanmistir (Egilmez & Kumcu, 2016).

Her ne kadar 25.02.1930 Tarih ve 1567 Sayili “Tiirk Parasmin Kiymetini
Koruma Kanunu” devreye alinmissa da iilkede heniiz bir merkez bankasi olmamasi
nedeniyle tam olarak basarili olunmamig, bu nedenle 11 Haziran 1930 tarihinde
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi kurulmustur. Merkez Bankasina TL’nin
istikrarin1 korumak {izere altin standardina bagl belirleme gorevi verilmistir.
Uygulanan deflasyonist para politikast da TL nin degerini artirmigtir. Ayrica 1933°te
yiirirliige alman Odiing Para Verme Isleri Kanunu ile faiz oraninin serbestce
belirlenmesine iliskin uygulama kaldirilarak hiikiimete kambiyo denetimi konusunda
yetki taninmustir. 1933 ile birlikte savasin ayak seslerinin duyulmasinin ardindan
daha miidahaleci ve korumaci politikalar agirlik kazanmaya baslamistir (Boratav,
2018).

1950’11 yillarda Demokrat Parti’nin iktidara gelmesi ile OECD’nin %60
liberalizasyon tavsiyesi uygulamaya alinmis, serbest kur rejimi altinda ithalat ikiye
katlanmig, buna karsilik ihracat ise %37 artmistir. 1952°den itibaren Tiirkiye
O0demeler dengesi a¢1g1 sorunu yasamaya baglamis ve liberalizasyona fiili olarak son
verilmistir. Sabit kur rejiminde artan doviz talebi ve enflasyona bagli olarak doviz
rezervleri kisa siirede erimigtir. 1958 yilina gelindiginde IMF baskisi ile ekonomik
istikrar 6nlemleri alinmig, TL devaliie edilmis, ithalat serbestisi getirilmis, para arzi
ve kamu harcamalari kisitlanmistir (Yenal, 2017).

1960’1 yillar, dis ticaret rejiminin sabit kur rejimi altinda biiylik Olclide

kambiyo kontrolii ve kotalarla yiiriitiildiigii donem olmustur. Ayrica yapilan ilk bes
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yillik kalkinma planinin kabul edildigi 1963 yilinda déviz kurlarinin daha ayrintili bir
sekilde programlanmasina ¢aba gosterilmistir. Ancak 1964’ten baslayarak olusan
enflasyonist ortamda TL’nin asirt degerli hale gelmesi sonucunda ithalat artis
trendine girmis, bunu engellemek i¢in de kuru ayarlamak yerine miktar kisitlamasi,
ithalata vergi gibi uygulamalara gidilmistir. Sabit kur rejiminin uygulandigi 10 yil
boyunca enflasyondaki her %10’luk artig, ulusal paranin asir1 degerlenmesine neden
olmus, ithalattaki sinirlar nedeniyle de iiretim ve yatirimlar olumsuz etkilenmistir
(Egilmez & Kumcu, 2016).

Yapisal sorunlarin artis gostermesiyle birlikte 1970’te IMF destekli ikinci
biiyiik ekonomik istikrar paketi uygulamaya alinmistir. Bu donemde TL %66
oraninda devaliie edilmistir. Devalliasyon, ithalati kismak, ihra¢ mallarinin dis
piyasalardaki rekabet giiciinii artirmak amaclanarak gercgeklestirilmis, turizm
gelirlerinin ve isgilerin getirdigi dovizin artacagi beklentisi kararin alinmasinda
onemli rol oynamustir. 1970’te alinan kararlarin meyvesi 1973’te toplanmis ve
odemeler dengesi fazla vermistir (Yenal, 2017).

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ile birlikte ¢cok sayida iilkenin
yerel para birimleri dolar karsisinda dalgalanmaya birakilmis, Tiirkiye’de bu
gelismeler karsisinda esneklik kazandirilmis sabit kur politikasina gegmistir. 1974°te
IMF’nin hazirladig1 yonteme gore iilkelerin kendi parast ile diger lilkelerin paralari
arasindaki kurda alis ve satis kurlar1 arasinda %2’lik fark olmas1 gerektigi belirtilmis,
boylece asir1 degerlenen herhangi bir yerel paranin degerinde %2’yi asan bir fark
olustugunda kurlarda ayarlamaya gidilmistir. 1974 yilinda Tiirk lirasi, bu nedenle
cesitli dovizler karsisinda ayarlamaya tabi tutulmustur. Ancak kur ayarlamalarinin
enflasyonu gidermekten ziyade capraz kurlardaki gelismeleri gidermek amaciyla
yapilmasi, kurlarin gercekei olarak belirlenmemesi ve ekonomi politikalar: ile doviz
politikalart arasindaki uyumsuzluklar nedeniyle resmi kura paralel bir kur olusmus
ve doviz karaborsaya diismiistiir. Enflasyonist bir ortamda yapilan ayarlamalar ise
dengeyi bozmus ve optimal kaynak dagiliminin bozulmasina neden olmustur. Tiirk
lirasindaki asir1 degerlenme, dis ticaretteki korumaci politikalar, kisa vadeli
borglanma politikalar1, Petrol krizi ile birlesince 1977 sonrast déonemde 6demeler
dengesi acgik vermeye baslamis, 1977 ile birlikte ekonomik kriz patlak vermistir

(Boratav, 2018).
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Ekonomideki kotii gidisi diizeltebilmek i¢in Nisan 1978 ve Haziran 1979’da
iki istikrar paketi devreye alinmig, 1 dolar, once 25 TL’ye sonra ise 47,70 TL’ye
yiikseltilerek TL devaliie edilmistir. Yiiksek enflasyonun oldugu ortamda
ayarlanabilir sabit kur rejimi ve diisiik kur — yiliksek TL politikasi, krizi beraberinde
getirmistir. D1g dengesizligi gidermek iizere ithalat kisitlamasina gidilmesi, iiretimi
ithalata bagli olan sektorlerin ¢oklugu nedeniyle iiretimde olumsuzluklara yol
acmistir. 1979 ve 1980°de biiyiime oranlar1 negatife donmiistiir (Egilmez & Kumcu,

2016).

1.6.2. 1980-2001 Déneminde Uygulanan Doviz Kuru Rejimi

24 Ocak 1980 Kararlari ile ihracata dayali liberal ekonominin tesvik edilmesi
ile birlikte yiiksek kur, ucuz kredi, vergi iadesi gibi tesvik ve siibvansiyonlar ile
ihracat desteklenmis, i¢ talebin daraltilmasina yonelik politikalar gelistirilmistir. 24
Ocak Kararlar ile birlikte TL, %49 devaliie edilmis, 1 dolar 49 TL’den 70 TL’ye
yiikseltilmigtir. Ocak 1980’den giinlik kur uygulamasina gidildigi Mayis 1981°e
kadar olan 16 aylik siirecte %5’ asmayan toplamda 11 devaliiasyon yapilmstir.
Asirt degerlenen Tiirk lirasinin degerini diisiirme politikasi, ihracata dayali biiyiime
modeli i¢in gereklilik haline gelmistir (Uzunoglu, 2020).

Mayis 1981°den itibaren giinliik kur uygulamasina ge¢ilmis ve Tirk lirasinin
degeri her giin ilan edilerek Tiirk lirasinin diger dovizlere karsi asir1 degerlenmesinin
Oniine gecilmeye calisilmistir (Hepaktan, 2011). MB, Tiirk lirasinin degerini {ilkenin
doviz rezervi, dolarin uluslararasi piyasalardaki degeri, yurt ici ve yurt disindaki fiyat
artislarin1 da dikkate alarak aylik ortalama %2 ila %4 oraninda devaliie ederek
ayarlama yoluna gitmistir. BOoylece TL’ye gergek¢i bir deger kazandirilmaya
calistlmistir. Giinlik déviz kuru uygulamasina 29 Aralik 1983’te son verilmis, buna
gore TL’nin dolar karsisinda bir esas degeri belirlenerek resmi kurun etrafindaki
marjin fiyat artiglar1 gozetilerek aylik devaliiasyon oraninda olma ilkesi
benimsenmistir (Berkes, 2018).

1988’e gelindiginde MB biinyesinde doviz ve efektif piyasalar1 agilarak doviz
kurunun arz ve talep kosullarina bagli olarak serbestce belirlenmesine yonelik

uygulamaya gidilmistir. Agustos 1989°da doviz kuru rejimine genis Olciide serbesti
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getirilmig, kambiyo kontrolleri azaltilmis, Tirk lirast konvertibl hale getirilmistir.
1990 yilinda serbestlesme adimlari artirilmig, sermaye hareketlerinin tizerindeki
kisitlamalar kaldirilmistir. Bankalar, 6zel finans kurumlar1 ve yetkili kurumlar, gise
alis ve satis kurunu MB kurundan bagimsiz olarak belirleme hakki elde etmistir. Bu
hareketler, TL nin siirekli deger diisiisiinii yavaslatmis, reel olarak deger kazanmasini
saglamig, ancak siirdiiriilemeyen mali denge, yiiksek enflasyon ve bor¢ ¢evirme
problemi sonucunda 5 Nisan 1994 tarihinde alinan karar ile %173’lik bir
devaliiasyon yapilmistir (Tabakoglu, 2012).

5 Nisan Kararlar1 ile uygulamaya alinan ekonomik program cergevesinde
kurlarin MB tarafindan belirlenen bir bant igerisinde serbest¢e dalgalanmasina izin
verilmig, 1998 yilina kadar MB, reel doviz kurundaki dalgalanmalari minimum
diizeyde tutmaya calismistir. Uygulanan bu politika, Tiirk lirasindaki deger kaybinin
enflasyona paralel olmasini saglamigtir.

Ocak 2000 itibariyle yiliksek ve kronik enflasyon sorunuyla miicadele
kapsaminda kur ¢ipasi denilen sabit doviz kuru politikasina gecilmis ve ii¢ yil

stirecegi ilan edilmistir. Ancak 19 Subat 2001°de esnek kur sistemine doniilmiistiir.

1.6.3. 2002 Sonrasi Uygulanan Déviz Kuru Rejimi

Tiirkiye, 2001 yil1 subat ay1 itibariyle tamamen serbest kur rejimine gecis
yapmis, ayrica MB ve bankacilik sektoriinii derinden ilgilendiren koklii yapisal
degisimlere gitmistir. MB’nin temel amaci fiyat istikrarim1 saglamak olarak
belirlenmis, seffaf politika ve hesap verilebilirligin saglanmasina yonelik adimlar
atilmistir. Bankacilik sektoriinde sektoriin saglamligini, soklara karst dayanikliligim
ve finansal derinligi artirmaya yonelik onlemler alinmistir. Dalgali kura gegilen
2001-2005 doneminde TL yaklasik %27 deger kazanmaistir.

Enflasyonla miicadele programi kapsaminda Temmuz 2001°e kadar giinliik
kur ayarlamasi, Aralik 2002°ye kadar ise kademeli olarak genisleyen bant sistemi
kullanilmistir. 2002°den itibaren yiiksek faiz diisiik kur politikasina gegis yapilmis,
yiiksek faiz, yabanci sermayeyi iilkeye ¢ekmis, ancak bu durum Tiirkiye nin git gide

yabanci sermayeye bagimli hale gelmesine neden olmustur. Ayrica diisiik kur,
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ihracatin azalmasina neden olmus ve dis ticaret dengesi bozulmaya baslamistir
(Egilmez & Kumcu, 2016).

2001 yilinda esnek kur sistemine gecis ile birlikte MB, cesitli donemlerde
oynaklig1 gidermek iizere piyasaya miidahale etmis, ancak kurlarin uluslararasi
piyasaya bagli olmasi nedeniyle cogu zaman ekonomik istikrarin saglanmasi
mimkiin olmamistir. Kurlardaki bu oynaklik ise hem ekonomik istikrarin

yakalanmasini zorlamis hem de dis ticaret agiklarina neden olmustur (Boratav, 2018).
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IKINCI BOLUM
DEGISEN VARYANS VE OTOREGRESIF KOSULLU DEGISEN VARYANS
MODELLERI

Bu bolimde oncelikle oynaklik kavramima yer verilmis, sonrasinda
oynakligin tahminlenebilmesi i¢in gelistirilen otoregresif kosullu degisen varyans

modellerine deginilmistir.

2.1. OYNAKLIK

Bu kisimda 6ncelikle oynaklik kismina yer verilmis, ardindan oynaklik tiirleri

ile oynakligin 6l¢limiine deginilmistir.

2.1.1. Oynakhk Kavramm

Oynaklik, belli bir aktifin ya da endeks verisinin getiri dagiliminin
istatistiksel bir Olgiistidiir. Bir varligin fiyatinin ortalama fiyat etrafinda ne olgiide
dondigiinii temsil etmektedir. Cogu zaman oynakligin yiiksekligi, riskin ytikseldigi
anlamina gelmektedir. Oynakligin yiiksek olmasi durumunda fiyatin daha az tahmin
edilebilir olmasi beklendiginden, oynaklig1 yiiksek varliklar, oynakligi diisiik
varliklara gore ¢ok daha riskli olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle oynaklik,
varliklarm fiyatlarmin hesaplanmasinda énemli bir degiskendir (Celik, Ozdemir, &
Giilbahar, 2018)

Oynaklik, genel itibariyle bir varligin degerindeki degisikliklerin boyutu ile
ilgili belirsizlik ya da risk miktarin1 ifade etmektedir. Daha yiiksek bir oynaklik
seviyesi, varligin degerinin potansiyel olarak daha genis bir deger araligina yayildigi
anlamina gelmektedir. Bu da fiyatin asagi ya da yukar1 yonlii olarak ¢ok kisa siire
icerisinde dnemli 6l¢iide degisebilecegini ifade etmektedir. Daha diisiik bir oynaklik
ise bir aktifin varliginin énemli dl¢iide dalgalanmadigini, fiyatlarin ¢cok kisa asag1 ya
da yukar1 yonlii olarak biiyiik degisiklikler yasamadigini, dolayisiyla daha istikrarl
bir goriiniim sergiledigini gostermektedir (Tuna & Isabetli, 2014).

31



2.1.2. Oynaklik Tiirleri

Iki tiir oynakliktan s6z etmek miimkiindiir: Oynaklig1 geriye dénerek gozleme
dayali bir sekilde tahmin etmeye c¢alisan Tarihsel Oynaklik ve ileriye bakarak
tahminler yapan Zimni Oynaklik.

Tarihsel Oynaklik, adindan da belli oldugu gibi ge¢mise yoneliktir. Bir
varligin Onceki belirli bir araliktaki performansina bakilarak fiyatin o dénemin
ortalamasindan ne 6l¢iide saptig1 belirlenmektedir. Gegmise gore oynakligin artisi,
riskin arttigin1 gosterirken, ge¢gmise gore oynakligin diismesi ise varligin fiyatinin
istikrarl1 bir yapiya dogru yol aldigini gostermektedir. Zimni Oynaklik ise daha
karmasik bir yapiy1 temsil etmektedir. Belirli bir opsiyon anlasmasinda gézlemlenen
cari fiyatlarla olusturulan oynaklik tiiridiir. Varligin fiyatinin piyasa beklentisi de
dahil olmak {iizere fiyat1 etkileyen belirli faktdrlere dayanan zimni oynaklik,

genellikle fiyatin yiizdesi olarak ifade edilmektedir.

2.1.3. Oynakhgm Olgiimii

Gecmis verilerden faydalanarak gelecekte varligin ne olacagina iligkin bir
tahmin yiiriitebilmek i¢in amator bir bakis agis1 ile ortalamalardan faydalanilabilir.
Gozlem degerinin gdézlem sayisina boliinmesinden elde edilen aritmetik ortalama,
uygulamada siklikla karsilasilan bir yontemdir. Ancak gozlemler arasinda asiri
yiiksek ya da asir1 diisiik bir degerin bulunmasi durumunda ortalama degerin bu
yiiksekliklerden ya da disiikliiklerden etkilenmesi kaginilmazdir. Dolayisiyla
yalnizca aritmetik ortalamayr goz Oniinde bulunduracak bir yaklasim, gelecegin
tahmininde hatali sonuglar verecektir. Bu nedenle istatistiksel bir hesaplama yontemi
olarak varyans ve standart sapmadan faydalanilmaktadir (Giirbiiz & Sahin, 2016).

Varyans, ortalama ya da beklenen degerden sapmalarin karelerinin

ortalamasini ifade etmektedir. Varyans su sekilde hesaplanmaktadir:

N 2 N 2 —
Var (X) = o = 22800 _ 2=kl g2

N: Gozlem Sayist
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Hesaplama yoOnteminin dogal bir sonucu olarak varyansin birimi, ilgili
degiskenin biriminin karesine esittir. Ancak bir birimin karesinin alinmasinin
giindelik yasamda anlasilabilirligin azalmasina yol a¢masi nedeniyle varyansin
karekokii alinarak standart sapma hesaplanmaktadir. Standart sapmanin birimi,
degiskenin birimine esitlenmektedir. Bu 6zelligi sayesinde standart sapma, en sik
kullanilan 6lgiit haline gelmektedir (Giirbliz & Sahin, 2016).Dolayisiyla standart

sapma;

oy = +/Var (X)

2.2. DEGISEN VARYANS

Ekonometrik modeller, genel itibariyle anakiitle regresyon fonksiyonunda
goriilen hata teriminin (uj), bagimsiz degisken ya da bagimsiz degiskenlerin
degerinden etkilenmeksizin ayni kalmasi varsayimina dayanmaktadir.

Bagimsiz degiskene bagli olarak bagimli degiskenin kosullu varyansi (hata
teriminin varyansi - ;2), bagimsiz degisken degerleri ne olursa olsun ayn1 kaliyorsa,

sabit varyans (homoskedastisite — homoscedasticity) durumu s6z konusudur.
VAR(W); = E(w)? = o3

Buna karsilik bagimli degiskenin kosullu varyansi, bagimsiz degiskenin
degeri ile ilgili degilse, bagimsiz degiskenin degerine gore degisiyorsa, bu durumda
degisen varyans (heteroskedastisite — heteroscedasticity) durumu séz konusu

olmaktadir.
VAR(w); = E(w)? # o2

Degisen varyansin tespit edilebilmesi i¢in Spearman’in Sira Testi, Ramsey —
Reset testi, White testi, Park Testi, Glesjer Testi, Goldfeld-Quandt testi ve Breusch
Pagan testleri gelistirilmis olmakla birlikte, uygulamada en sik kullanilan testler
Ramsey-Reset ve Breusch-Pagan testleridir. Bu testlerin tamaminda hata

terimlerinden yola ¢ikmis ve hata terimlerinin karesi, logaritmas1 ve mutlak degeri
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gibi degerler yardimiyla yardimci regresyon modelleri olusturulmaktadir (Giiris,
Caglayan, & Giiris, 2013; Yildirtan, 2017)

Degisen varyans, model i¢in bir problem oldugundan kullanilan serinin
Ozelligine gore ya ortadan kaldirilmali ya da degisen varyans dikkate alinarak
modelleme yapilmalidir. Degisen varyansin ortadan kaldirilabilmesi i¢in logaritmik
doniisiim yapilabilecegi gibi, hata teriminin varyansin1 bir degisken veya
kuvvetlerinin ¢arpimu ile iliskilendiren garpimsal degisen varyans ya da toplamsal
degisen varyans kullanilarak tartili en kiigiik kareler yontemi de kullanilabilir (Giris,
Caglayan, & Giiris, 2013).

Finansal zaman serilerinde otoregresif degisen varyans goriildiiglinden
degisen varyansi ortadan kaldirmak yerine otoregresif degisen varyansi da dikkate
alan modellemeler yaparak oynaklik tahmininde bulunmak daha gercek¢i sonuglar

verebilmektedir.

2.2.1. Degisen Varyansin Nedenleri

Sabit varyans varsayimindan kullanilan veri ya da modele dayali olarak
sapmalar goriilebilmektedir. Degisen varyans, daha ¢ok yatay kesit verileri ile
calisildiginda karsilagilan bir durum olmakla birlikte degisen varyansin nedenlerini
su sekilde siralamak miimkiindiir (Giiris, Caglayan, & Giiris, 2013):

e Modelde yer almasi gerekmesine ragmen ihmal edilerek modelde yer
verilmeyen degiskenlerin varlig1 degisen varyansa neden olabilir.

e Modelde yer alan degiskenlerin katsayilar1 zaman serileri ile ¢alisildiginda
zamana, yatay kesit verileri ile calisildiginda ise birbirine gore degiskenlik
gosterebildiginden ve regresyon modellerinde katsayilar sabit kabul
edildiginden degisen varyans s6z konusu olabilir.

e Modelin tahminlenebilmesi i¢in kullanilan veriler toplanirken hata yapilabilir.
Bu durum degisen varyansa neden olabilir.

e Ozellikle bagimli degiskenler igin olmakla birlikte degiskenlerle ilgili dl¢iim

hatalar1 da degisen varyansa neden olabilmektedir.
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2.2.2. Degisen Varyansin Sonuglari

Sabit varyans varsayimindan sapmalar goriilmesi durumunda parametre
tahminleyicilerinden baslayarak modelin tamaminda etkiler goriilebilir. Degisen
varyansin sonuglarini su sekilde siralamak miimkiindiir (Giiris, Caglayan, & Giiris,
2013):

e Degisen varyans durumunda parametre tahminleyicileri sapmasizdir.

e Parametre tahminleyicileri 6rneklem gozlemlerinin dogrusal fonksiyonudur.

e Parametre tahminleyicileri etkin degildir. Etkin olmadiklarindan dogrusal
olsalar da en iyi dogrusal sapmasiz tahminci degildir.

e Tahmincilerin etkin olmamasi varyansin tahmininde hatalara neden olabilir.

Varyanslar gercek degerinden daha kiiclik ya da biiyilik tahmin edilir.

2.3. DEGISEN VARYANSIN MODELLENMESI

Belli bir donem igerisinde incelenen degiskene ait verilerde asir1 dalgalanma
oldugunda bu doneme ait sartli degisen varyans: Ogrenmek amaciyla birtakim
modeller gelistirilmistir. Bu kisimda degisen varyansin modellenmesine yonelik

gelistirilen modellerden bahsedilmistir.

2.3.1. ARCH

Bilinen zaman serisi modellemeleri hata terimlerinin varyansinin sabit
varyansa sahip oldugunu ileri siirerken Engle (1982), hata terimlerinin varyansinin
sabit olmadigim Ingiltere’nin enflasyon verileri 6zelinde inceleyerek gostermis,
bunun sonucunda da incelenen verinin hata terimleri varyansimmin sabitligi
varsayimini  karsilamamast durumunda ARCH (Autoregressive Conditional
Heterescedasticity — Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) adin1 verdigi bir model
onermistir (Aktas & Akkurt, 2006).

Engle (1982) tarafindan gelistirilen ARCH (q) modeli, varyans: hata
terimlerinin karelerinin dogrusal bir fonksiyonu olarak gostermektedir. Burada “q”

ise islem sirasini1 temsil etmektedir. Piyasay1 etkileyen iyi ya da kotii haberlerin, yani
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pozitif ya da negatif soklarin oynaklik iizerinde olusturdugu etkinin ayni oldugunu
savunan ARCH Modeli, volatilite siirecini tahmin edebilmek i¢in yiiksek bir q sirasi
ve bir¢ok parametre gerektirmesi gibi zayif yonlere sahiptir.

ARCH (q) modelinin gosterimi su sekildedir:

Modelde yer alan
g: ARCH siirecinin sirasini
a: Bilinmeyen parametreler vektoriinii temsil etmektedir.

Model, o6zellikle yiiksek degiskenlik sergileyen bir¢ok zaman serisinin
modellemesini yapabilmektedir. Bu kosullu varyans serileri, kovaryansi sifir,
parametre toplami birden kiiciik ve kosulsuz varyansi sonlu oldugundan beyaz
giiriiltii (White Noise) siirecine sahip olacaktir.

ARCH Modeli tahmini yapilirken, istatistiksel olarak hata terimlerinin
karelerinin gecikmelerinin anlamli sonu¢ vermesi, tahminlenecek parametre sayisinin
artmasina neden olacagindan modelin kullanilmasi zorlasacaktir. Bu nedenle de

ARCH Modelinin zorluklarini gidermek amaciyla GARCH modeli gelistirilmistir.

2.3.2. GARCH

Bollerslav (1986) tarafindan gelistirilmistir. ARCH modelinin uygulanmasi
esnasinda uzun gecikmelerin kullanilmasina karsilik sabit gecikme yapisinin
onerilmesi nedeniyle kosullu varyansin negatif olamayacag: seklinde sinirlama sz
konusudur. Bu kisitlamanin saglanamamasi ve negatif varyanshi parametre
tahminlerine ulagilmasi sakincisim1 gidermek amaciyla Bollerslav (1986) tarafindan
ARCH modeli genisletilmis ve hem daha fazla gecmis bilgiye dayanan hem de daha
esnek bir gecikme yapisina sahip olan Genellestirilmis ARCH adi verilen yeni bir
model gelistirilmistir.

Tahmini parametre sayisini azaltmay1 ve daha fazla gecikme yapisiyla gecmis

bilgiyi kullanmay1 saglayan GARCH (p, q) modeli, volatilite kiimelenmesini basarili
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bir sekilde tespit edebilmekle birlikte varyansin yapisindaki asimetriyi bulmak
konusunda basarisiz olabilmektedir.

GARCH (p, q) modelinin gosterimi su sekildedir:

q 14
he =ay + Z “ju?—1 + Zﬁiht—i
t=1 i=1

2.3.3. ARCH-M

Engle, Lillien ve Robbins (1987) tarafindan ortaya atilan ARCH — M Modeli,
kosullu degisen varyansin ortalamaya olan etkisini analiz etmektir. Kosullu
varyansin etkisini dogrudan modele alarak diger ARCH modellerinden ayrilan
ARCH-M modeli, kosullu varyansi agiklayici bir degisken olarak denkleme dahil
etmektedir. Bu da modelin dogrusal olmayan bir yapiya biiriinmesine neden
olmaktadir.

Modelde aktifin risksizligi getirilerin varyansi tarafindan 6lc¢tilmektedir. Risk
primi, getirilerin sartli varyansinin artan fonksiyonudur (Kutlar, 2017).

ARCH-M Modelinde normalin {izerindeki getiri yt, risk primi p, planlanan ve

gerceklesen getiri oranlar1 arasindaki fark €t olarak ifade edildiginde;
Yt = Ut t e 1)
Beklenen normalin {izerindeki getiri risk primine esittir. Yani;
E(y) =n )
Risk primi, et’nin kosullu varyansinin artan fonksiyonu olarak yazildiginda;
ut=p+vy/he vey>0 3

olacaktir. Bu model sayesinde kosullu ortalama ile kosullu varyans arasindaki

iliskinin uzakligi bulunabilmektedir (Engle, Lillien, & Robbins, 1987).
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2.3.4. GARCH-M

Engle, Lillien ve Robbins (1987) tarafindan ortaya konulan bu model kosullu
ortalamadaki oynaklik etkisini en iyi tanimlayan modeldir. ARCH-M modelinde
oldugu gibi GARCH-M modelinde de kosullu varyans ya da kosullu standart sapma
aciklayici degisken olarak modele dahil edilmektedir:

Vi = Xi B+ yhe + Ut (1)
Ut / yr1 =N (0, ht)

Modelde yer alan u; ise GARCH modeli yardimiyla agiklanmaktadir.
U = (@ + X aui_ + X9 Bk )V + v )

ht = 0(0 + Z?=1 aiug_l + Z;—I=1 ﬁ]h’t—] (3)

GARCH-M modelinde kosullu varyansin agiklayict degisken olarak yer
almas1 nedeniyle riskin artmasi ya da azalmasi halinde risk ve doniisiim arasindaki
iliskinin incelenmesinin amaglandigi durumlarda kullanilmasi miimkiindiir. Engle,
Lilien ve Robbins (1987) de g¢alismalarinda zamana bagli olarak faiz oraninin

yapisindaki risk degisimlerini gérmek i¢cin GARCH-M modelinden yararlanmastir.
2.3.5. EGARCH

Ik kez Nelson (1991) tarafindan ortaya atilmistir. Kosullu varyansin dogal
logaritmasinin gecikmeli hata teriminin fonksiyonu olarak zamanla degisecek sekilde
kullanildig1 bu model, logaritmik formda oldugundan kosullu varyansin negatif
olmama sartini en basta saglamaktadir. ARCH ve GARCH modellerindeki gibi
parametrelerin negatif olmamasina gerek yoktur. Ciinkii Parametreler negatif bile
olsa kosullu varyans pozitif bir deger alacaktir.

Nelson (1991), ARCH ve GARCH modellerinin oynakligin yalnizca
biyiikligi ile ilgilenip yoni ile ilgilenmemesi nedeniyle EGARCH modelini
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gelistirmistir. Model, asimetri etkisini de dikkate almaktadir. EGARH Modeli, su
sekilde ifade edilmektedir:

9(z) = 0z +y[lz| — Elz]

1)
Zt = j—;—t (2)
Inhy =xo+ Zf:l < g(ze—1) + 2?:1 B; ln(ht—j) (3)

olarak ifade edilmektedir. Modelde yer alan zt, ortalamasi 0, varyanst 1 olan

standartlastirilmis bir degiskendir. Bu denklem, EGARCH (1,1) i¢in su sekilde ifade
edilebilir:

Inh= oo o [67L+ |g£ 4 \f) 4)
t— t 1

6’1 negatif olmas1 durumu, kaldira¢ etkisinin varligin1 ifade etmektedir. Bu
durumda negatif soklar, pozitif soklara gore oynakliga daha fazla etki etmektedir.

0’1 sifira esit olmasi, olumlu ya da olumsuz soklarin, oynaklik {izerinde ayni etkiye
sahip oldugunu ifade etmektedir.

2.3.6. TGARCH

Glosten, Jagannathan ve Runkle (1993) tarafindan gelistirilmistir. Kaldirag
etkisini test edebilmek i¢in yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Negatif ve / veya

pozitif soklarin etkisi model yardimiyla test edilebilmektedir. Modelin varyans
gosterimi sOyledir:

q q
hy =+ Z o, (uf_;) + yiuf-1de—4 Z B; (ht—j)
i=1 i=1

Denklemde yer alan y kaldiraci ifade etmektedir. Pozitif ya da negatif
haberlerin kosullu varyans tizerindeki etkisi ise farklilik gostermektedir. Negatif

haberler «<;+ y;, pozitif haberler ise «; etkisi yaratmaktadir. Boylece y eger pozitif
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ise negatif soklarin kosullu varyans iizerindeki etkisi pozitif soklara gore daha

fazladir (Hamzaouni & Regaieg, 2016).

2.4. DOViZ KURU OYNAKLIGININ MODELLENMESINE YONELIK
ONCEKI ARASTIRMALAR

Doviz kuru oynakhiginin  modellenmesine yoOnelik olarak ulusal ve
uluslararasi literatiirde birgok arastirmaya rastlanmaktadir. Calismanin bu kisminda

ulusal ve uluslararasi literatiirde gergeklestirilen arastirmalara yer verilmistir.

2.4.1. Doviz Kuru Oynakhginin Modellenmesine Yonelik Ulusal

Literatiirdeki Arastirmalar

Calismanin bu kisminda, doviz kuru oynakliginin modellenmesine yonelik
olarak gerceklestirilen ulusal literatiirdeki arastirmalarin bulgularina yer verilmistir.

Giivenek ve Alptekin (2009), TARCH yontemiyle reel déviz kuru endeksinin
oynakligini modellemistir. Calismada Oncelikle reel doviz kuru endeksinin
duraganligi saglanmis, ardindan ARIMA modeli kurularak endeks tizerindeki ARCH
etkisi tespit edilmistir. Son olarak TARCH (1,1) modeli ile volatilite modellenmis ve
seride herhangi bir volatilitenin olmadig belirlenmistir.

Giirsakal (2009), varyans kirilmasit go6zlemlenen serilerde GARCH
modellerini  doviz kuru oynakhigi iizerinden incelemistir. Oncelikle kirilma
noktalarinin tespit edildigi, sonrasinda kirilma noktalarinda eklenen kukla
degiskenler ile GARCH modelinin olusturuldugu ¢alismada, USD/TRY kuruna ait
getiri serisi kullanilmigtir. Bulunan sekiz kirilma noktasin1 da modele dahil ederek
gerceklestirdikleri arastirma sonucunda kirilma noktalarinin eklendigi modelin
oynaklik kaliginin azalmasini saglamadigi belirlenmistir.

Soytas ve Unal (2010), Tiirkiye déviz piyasalarinda Euro, dolar ve sterlin
kurunun oynakligini AR ve ARMA ile ARCH siireglerini kullanarak incelemistir.
Elde edilen sonuglar, GARCH grubu modellerin serilerin oynakligini modellemekte
diger modellere gore daha basarili oldugunu ortaya koymus, finansal krizlerin ise

VaR modellerinin performansini diisiirdiiglinii belirlemistir.
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Uysal (2012), reel efektif doviz kuru endeksi volatilitesinin ARCH ve
GARCH modelleri ile tahminini Tirkiye ekonomisinde serbest dalgali doviz kuru
uygulamasina gegilen 2001 yili mart ayindan 2010 yili mayis ayma kadarki siireg
icin aylik TL/dolar doviz kuru endeks degerleri 6zelinde calismistir. Arastirmadan
elde edilen bulgular, incelenen doneme iliskin olarak GARCH(1,1) modelinin
Tiirkiye ekonomisinde reel efektif doviz kuru oynakligini gideren en uygun model
olarak ongoriilmiistiir.

Emeg¢ ve Ozdemir (2014), 2 Ocak 2019-25 Ocak 2014 donemi verileri ile
doviz kuru oynakligint modellemeye ¢alismistir. Oynakligin modellenmesi amaciyla
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modelleri kullanilmistir. Calisma
sonucunda Otoregresif Kosullu Degisen Varyans modellerinin, TCMB’nin ve
yatinmcilarin déviz kurunda yasanan oynakligi modellemelerinde ve gelecege
yonelik ongoriimleme yapmalarinda basarili sonuglar verdigi goriilmektedir.

Kayral (2016), 2002-2015 doéneminde glinliik getirileri kullanarak doviz kuru
oynakligi i¢in en uygun modelleri belirleyip oynakligin déviz kuru getirileri ile olan
nedenselligini incelemistir. Simetrik ve asimetrik modellerin ayr1 ayr1 incelendigi
aragtirmada dolar ve Euro kurlar1 i¢in en uygun modelin TARCH (1, 1) modeli
oldugunu belirlemis ve getirilerden oynakliga dogru tek yonlii nedensellik tespit
edilmistir.

Saglam ve Basar (2016), doviz kuru oynakliginin modellenmesini
01.01.2010-30.11.2015 donemi veri seti ile incelemistir. USD/TRY, EUR/TRY ve
GBP/TRY serilerindeki oynaklik ongoriisini ARCH, GARCH, EGARCH ve
TARCH yontemlerini kullanarak modellemistir. Arastirma sonucunda EUR/TRY ve
USD/TRY serileri i¢in en iyi modelin asimetrik modeller oldugunu, GBP/TRY serisi
icin ise volatiliteyi en iyi agiklayan modelin simetrik modeller oldugunu belirlemistir.

Giiler (2017), oynak ekonomik kosullar altinda doviz kuru oynakligmi 1
Ocak 2006-30 Aralik 2016 donemi verileriyle incelemistir. Arastirmadan elde edilen
bulgular déviz kurunda meydana gelen soklar1 direngli ve kalic1 bir yap sergiledigini,
negatif ve pozitif soklarin oynaklik {izerinde asimetrik bir etki meydana getirdigini,
gecelik faiz oranlarinda meydana gelen degisimlerin ise doviz kuru oynakligini

arttirdigini gostermektedir.
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Iscioglu ve Giilay (2018), 04.01.2010 ve 17.03.2017 doénemi icin USD/TL
doviz kurunun oynakligint GARCH, EGARCH ve TARCH modelleri ile incelemistir.
Tim modellerden elde edilen sonuglar, oynakligin kalic1 oldugunu gostermektedir.
Ayrica asimetrik etkilerin varligi da dogrulanmistir. Ek olarak oynaklik {izerinde
negatif ve pozitif soklarin etkisi ayn1 degildir.

Demirgil, Yildirnm ve Cigek (2019), Euro kurunun oynakligimi 1999MO01-
2019MO05 donemi verileriyle asimetrik modeller kullanarak incelemistir.
Arastirmadan elde edilen bulgular, EUR/TRY serisinin asimetrik olmadigini ortaya
koymaktadir. Ayrica gecmis donemlere ait kalintilarin boyutunun ve biiyiikliigiinin,
doviz kuru oynakliginin agiklanmasinda 6nemli bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir.
Asimetrik GARCH modellerinin uygulanmast sonucunda EUR/TRY doviz
kurundaki pozitif soklarin ayni biiyliklilkteki negatif soklardan daha fazla etki
yarattigl da belirlenmistir. Ayrica EUR/TRY doviz kurunun oynakliginin tespitinde
en iyi modelin TGARCH modeli oldugu ortaya konulmustur.

Demirgil ve Kesekler (2019), Ocak 2005-Mart 2019 dénemi verileri ile Tiirk
lirasindaki oynakligin yayilim etkisinin varligint MGARCH yontemi ile incelemistir.
USD, EUR, RUB, GBP ve JPY para birimleri karsisinda Tirk lirasinin degerindaki
oynakligimn yayilim etkisinin MGARCH modeli ile incelendigi arastirmadan elde
edilen bulgular, Tiirk lirasinin bir para birimi karsisindaki degerinin oynakliginin
diger para birimleri karsisinda da etkilesime neden oldugunu gostermektedir.
Dolayisiyla yayilim etkisinin varligi belirlenmistir.

Topaloglu (2019), 05.01.2000-13.09.2018 donemi dolar, Euro ve sterlin
kurlar1 verilerini kullanarak doviz kuru getiri oynakligint GARCH, EGARCH ve
IGARCH modelleri ile incelemistir. Arastirma sonucunda EUR/TRY doviz kurunun
oynaklig1 iizerinde etkili olan soklarin kalict bir etki yaratmadigi belirlenmistir.
Ayrica EUR/TRY f{izerindeki bir sokun etkisinin 8,09 giin siirdiigii tespit edilmistir.
USD/TRY doviz kuru i¢in ise olusan pozitif sokun ayni biiytikliikteki negatif soktan
daha biiyiik bir etkiye neden oldugu belirlenmistir. Ayni1 zamanda USD/TRY serisi
icin soklarin oynaklik iizerinde asimetrik bir etkiye sahip olmadigi ortaya
cikarilmistir. USD/TRY serisine gelen bir sokun ise 2,30 giin boyunca siirdigi
belirlenmistir. Son olarak GBP/TRY serisi lizerindeki soklarin ise kalic1 bir etki

yarattig1 belirlenmistisr.
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Yaman ve Koy (2019), ABD dolar1 / Tiirk liras1 doviz kuru volatilitesini
2001-2018 donemi verileri ile modellemistir. Incelenen dénemden elde edilen veriler,
ABD dolari/TL kurunun volatilitesini en iyi tamimlayan modelin TARCH(1,1)
modeli oldugunu gostermektedir. (Yaman & Koy, 2019)

2.4.2. Doviz Kuru Oynakhginin Modellenmesine Yonelik Uluslararasi

Literatiirdeki Arastirmalar

Doéviz kuru oynakliginin modellenmesine yonelik uluslararasi literatiirde de
cok sayida arastirmaya rastlanmaktadir. Calismanin bu kisminda uluslararasi
literatiirdeki arastirmalara yer verilmistir.

Dhamija ve Bhalla (2010), kosullu degisen varyansli modellerin déviz kuru
oynakligin1 modellemek i¢in kullanilabilecegini savunmus, entegre genellestirilmis
otoregresif kosullu degisen varyans (IGARCH) ve esik genellestirilmis otoregresif
kosullu degisen varyans (TGARCH) modellerinin bes para biriminin (Ingiliz sterlini,
Alman marki, Japon yeni, Hindistan rupisi ve Euro) oynakligini tahmin ederken
digerlerinden daha iyi performans gosterdigini ortaya koymustur.

Karuthedath ve Shanmugasundaram (2012), Hint rupisinin Amerikan dolar1
karsisindaki degerinin oynakligini 1 Nisan 1973-31 Mart 2012 donemine ait giinliik
verileri kullanarak incelemistir. 40 yillik giinliik veriler, 1993°teki serbest doviz kuru
sistemine gecisin etkisini belirlemek amaciyla Nisan 1973-Subat 1993 ve Mart 1993-
Mart 2012 donemlerine ayrilmistir. GARCH (1,1) modelinin uygulandigi
arastirmadan elde edilen bulgular, Hint rupisinin oynakliginin her iki donemde de
kaldirag etkisine sahip oldugunu ve soklardan olumsuz etkilendigini gostermekle
birlikte, 1993 sonras1 doneminde daha fazla oldugunu ortaya koymaktadir.

Caglayan, Un ve Dayioglu ise (2013) asimetrik GARCH modellerini
kullanarak MIST iilkelerinin (Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiye) ABD
dolar karsisindaki doviz kuru oynakligini modellemistir. Arastirmada kaldirag
etkilerini aragtirmak i¢in 1993'ten 2013'e kadar olan doénem i¢in aylik doviz kuru
verileri kullanilmistir. Arastirma sonucunda MIST {ilkelerinin ABD dolar karsisinda

doviz kurlarinda asimetrik ve kaldirag etkisinin varligini tespit etmislerdir.
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Bala ve Asemota (2013), GARCH modellerini kullanarak doviz kuru
oynakligin1 Naira (Nijerya para birimi) i¢in ABD dolar1 ($), Ingiliz sterlini ve euro
karsisinda aylik doviz kuru getiri serisini kullanarak incelemistir. Tahminleri
karsilastirmak igin, g¢esitli GARCH modelleri oynaklik kirilmalart olan ve olmayan
tahmin edilmistir. Volatilite kirilmasi olanlar hari¢, modellerin ¢ogunun kaldirag
etkisinin varligmmi reddettigi ortaya c¢ikmistir. Volatilite modelleri kirilma olarak
degerlendirildiginde sonuglarin 1iyilestigi gozlemlendiginden, c¢alisma sonucunda
GARCH modellerinde 6nemli olaylarin dahil edilmesi onerilmistir.

Ma, Du ve Lai (2013), Cin yuaninin Amerikan dolar1 karsisindaki oynakligin
hem simetrik hem de asimetrik GARCH modelleri kullanarak 23 Agustos 2010 — 10
Eyliil 2013 dénemi verileri ile incelemistir. Arastirmadan elde edilen bulgular, her iKi
modelin de doviz kuru oynakliginin ¢ogu 6zelligini yakalayabildigi ve her ikisinin de
doviz kuru oynakligi serisini modellemek i¢in yeterli oldugunu ortaya koymustur.

Pelinescu (2014) diger makroekonomik degiskenlerin etkisini goz Oniinde
bulundurarak Romen leyi ile euro arasindaki déviz kurlarini analiz etmistir. 2000'den
2013'e kadar olan donem ig¢in giinlik degerlerin kullanildigi ¢alisma sonucunda,
doviz kurlarinin ARCH siireglerinden olustugu ve doviz getirilerinin oynaklikla
iligkili oldugu belirlenmistir.

Murari (2015), Hint rupisinin istikrarsizliginin dinamiklerini (oynakligini)
dort biiylik diinya para birimi (USD, GBP, EURO ve JPY) karsisinda 3 Ocak 2000-
30 Eylil 2013 doneminin giinliik doviz kuru verilerini kullanarak incelemistir.
Giinliik logaritmik rupi degerindeki oynakligi (kosullu varyans) tahmin etmek igin
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisken Varyans (GARCH) modellerinin
kullanildig1 arastirmadan elde edilen bulgular, Asimetrik modellerin, kaldirag etkisi
nedeniyle doviz kuru oynakligina daha iyi uyum saglamada simetrik modellere gore
daha iistiin oldugunu gostermektedir.

Rofael ve Hosni (2015), ARCH modelini kullanarak Misir'daki doviz kuru
oynakligim1 tahmin etmeyi amaclamistir. Arastirmada yaklasik 10 yili kapsayan
giinliik déviz kuru verileri kullanilmis, arastirmanin sonucunda Misir'in doviz kuru
getirilerinde volatilite kiimelenmesinin yan1 sira déviz kurlari ile borsa arasinda bir

uyumsuzluk riski oldugu ortaya konulmustur.
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Hung (2018), Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri (CEE-5: Macaristan, Cekya,
Hirvatistan, Romanya ve Polonya) arasinda déviz kurunun oynakligini ve yayilimini
EGARCH modeli ile tahminlemeye yonelik arastirmasini Nisan 2000 ve Eyliil 2017
donemi arasindaki giinliik verileri kullanarak gergeklestirmistir. Arastirmadan elde
edilen bulgular, doviz piyasalarinin krizlerden sonra daha bagimsiz hale geldigini,
bdyle bir donemde doviz piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimi 6nemli Slgiide
azaldigini, pozitif soklarin ayni biiylikliikteki negatif soklardan daha fazla oynaklik
yayilimi iirettigini gostermektedir

Mahroowal ve Salari (2019), Afganistan doviz kurunun oynaklik davranisini
tahmin etmede GARCH ailesi modellerinin (simetrik GARCH, GARCH-M ve
asimetrik EGARCH modellerini iceren) performansin1i incelemek amaciyla
gergeklestirdikleri aragtirmada Eyliil 2018 ile EKim 2019 donemine ait Afgani / USD
doviz kuru verilerini kullanmistir. Teorik olarak doviz kurunun birinci dereceden
otoregresif davranist GARCH, GARCH-M ve E-GARCH modellerinde kanitlanirken,
GARCH, GARCH-M ve E-GARCH modelleri 6nceki giin doviz kurunun cari giin
doviz kurunu etkiledigini desteklemektedir. Arastirma sonucunda ilgili modellerin
karsilastirmasina dayanarak, GARCH (1,1)'in AFN / USD kurunun oynakligini

aciklamak i¢in en iyi model oldugu belirlenmistir.
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UCUNCU BOLUM
DOViZ KURU OYNAKLIGININ MODELLENMESINE YONELIK BiR
UYGULAMA

3.1. ARASTIRMANIN METODOLOJiSI

Bu kisimda arastirmanin metodolojisine yer verilmistir.

3.1.1. Arastirmanin Amaci

Finansal piyasalar, geleneksel ekonometrik modellemelerde oldugu sabit
varyanshilik ézelligi gostermemektedir. Ozellikle kiiresellesme ve buna bagli olarak
finansal liberalizasyon sonrasinda tim ekonomilerin birbiri ile iligkili hale gelmesi
sonucunda finansal piyasalar dinamik bir yapiya doniismiis, bu da sabit varyanslilik
varsayiminin gercekei bir yaklasimdan uzak olmasina neden olmustur. Ciinkii finans
piyasalarindaki hareketlilik, finansal serilerde oynakliklarin yasanmasina neden
olmus, bu da sabit varyans varsayiminin gecerli olamayacagi, daha tutarlt modellerin
gelistirilmesi gerekliligini dogurmustur. Sonugta da kosullu degisen varyans yazini
gelistirilmistir. Kosullu degisen varyans, finansal getiri serilerinin gosterdikleri tipik
ozellikleri daha iyi yansitarak daha dogru ve daha tutarli 6ngoériiyti miimkiin kilmastir.

Temel finansal serilerden biri olan doviz kuru serisinin oynakligi da
literatiirde siklikla kosullu degisen varyans modelleri ile incelenmektedir.
Kiiresellesmenin hiz kazanmasi ile birlikte doviz kurlarmmin oynakligi, 6zellikle
gelismekte olan {ilkeler i¢in artmustir. Tiirkiye de gelismekte olan, ihracati ithalata
bagimli olan, ithal girdilerin yurt i¢i girdilerden daha fazla kullanildigi bir iilke
olarak kur riski altindadir. Bu baglamda bu calismada Tiirkiye’de USD / TRY
kurunun oynaklhiginin otoregresif kosullu degisen varyans modelleri ile

modellenmesi amaglanmistir.
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3.1.2. Veri Seti

Calisma, 03.01.2011 — 31.05.2021 donemini kapsamaktadir. Ilgili donem
igerisindeki giinlik USD / TRY kuru, TCMB’nin veri tabanindan elde edilmistir.
Veri setinde, ilgili donem igerisindeki hafta sonu ve resmi tatil giinleri ¢ikarildiktan

sonra kalan 2716 giinlitk USD / TRY kapanis verileri bulunmaktadir.
3.2. BULGULAR

Bu kisimda arastirmanin bulgularina yer verilmistir.

3.2.1. Serinin Betimleyici Nitelikleri ve Duraganhk Analizi

Finansal verilerin genel olarak duraganlik kosulunu saglamadigi ve birinci
farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri bilinmektedir. Bu durum grafiklerde de
gorsel olarak fark edilebilecek diizeyde olmaktadir. Bu baglamda oncelikle doviz
kuru serisinin zaman yolu grafigi ¢izilmistir. Sekil 5’te goriildiigii tizere doviz kuru

serisine ait zaman yolu grafiginin olduk¢a dalgali ve yiikselen bir yapida oldugu

gorilmektedir
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Sekil 5: Doviz Kuru Serisinin Grafigi

USD/TRY

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Serinin korelograminda yer alan otokorelasyon ve kismi otokorelasyon
degerleri de 1, 5, 10 ve 30. gecikmeler i¢in Tablo 4’te goriilmektedir. Sonuglar
incelendiginde incelenen gecikmeler icin serinin otokorelasyon degerlerinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu (p<0,05) goriilmektedir. Yani seride otokorelasyon

vardir. Bu da duragan olmadigini1 gosteren bir bagka kanittir.

Tablo 4: Doviz Kuru Serisinin Korelogrami

AC PAC QStat P

1 0,998 0,998 2710 0,000
5 0,992 -0,009 13468 0,000
10 0,984 0,020 26742 0,000
30 0,951 0,003 77919 0,000

Zaman yolu grafigi ve korelogramda da goriildiigii iizere serinin duragan
degildir. Duraganligin smnanmasi icin ADF (Augmented Dickey Fuller) ve PP
(Phillips-Perron) duraganlik testlerine bagvurulmustur. Tablo 5’te déviz kuru serisine

ait birim kok testleri goriilmektedir. Buna gore doviz kuru serisinin diizeyde (I(0))
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duragan olmadig1 (p>0,05), buna karsilik birinci farki alindiginda (I(1)) duraganligi

sagladig goriilmektedir (p<0,05).

Tablo 5: Doviz Kuru Serisinin Birim Kok Testleri

PP ADF
PRICE  d(PRICE)  PRICE  d(PRICE)
1 (0) (1) 1 (0) (1)

Sabitli 14682  -455032  1,5618  -27,1630
(0,9993)  (0,0001)  (0,9995)  (0,0000)

Sabitli & Trendli 12122  -455581  -1,1424  -27,2607
(0,9070)  (0,0000)  (0,9203)  (0,0000)

Sabitsiz & Trendsiz 32413  -453865  3,3484  -26,9626

(0,9998)  (0,0001)

(0,9998)  (0,0000)

*: Tablodaki degerler istatistik degerlerini, parantez i¢indeki degerler ise p degerini ifade etmektedir.

Seriyi duraganhik kosulunu saglayacak sekilde kullanabilmek adina doéviz

kuru getiri serisi olusturulmustur. Getiri serisinin olusturulmasinda asagidaki

formiilden faydalanilmistir.
Getiri = log (PRICE / PRICE(-1))*100

1)

Getiri serisi olusturulduktan sonra serideki trend ortadan kaldirilmis, serinin

duraganligi saglanmistir. Getiri serisinin zaman yolu grafiginde de Getiri serisinin

duragan bir siirece sahip oldugu goriilmektedir.
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Sekil 6: Getiri Serisinin Zaman Yolu Grafigi

GETIRI
15

10 |

-10

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Getiri serisinin zaman yolu grafiginin duraganlik oOzellikleri tasidigi
goriilmektedir. Serinin duraganliginin incelenmesi i¢in gercgeklestirilen ADF ve PP
Testlerinin bulgular1 da Tablo 5’te goriilmektedir. Tablo 5’te gortildigi Getiri serisi

diizeyde duragandir (p<0,05).

Tablo 6: Getiri Serisinin Birim Kok Testleri

PP ADF
GETIRI d(GETIRI) GETIRI d(GETIRI)
Sabitli t -48062 -469,955 -33,760  -20,805
p (0,000)  (0,000) (0,000)  (0,000)
Sabitli & Trendli  t -48,068 -469,786 -33,778  -20,802
p (0,000)  (0,000) (0,000)  (0,000)
Sabitsiz & Trendsiz t -47,849  -470,093 -33,448  -20,809
p (0,000)  (0,000) (0,000)  (0,000)

Getiri serisine ait histogram ve betimleyici istatistikler de Sekil 7°de
goriilmektedir. Getiri serisinin histograminda goriildiigii lizere seri, normal dagilima

gore ¢cok daha dar ve sivri bir tepeye sahiptir. Normal dagilimda 0 degerini alan
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carpiklik degerine bakildiginda 1,711 degerine sahip oldugu, bu da serinin pozitif ve
sagdan carpik oldugunu gostermektedir. Jarque Bera test istatistigi de oldukea biiytik
deger almistir (35,66966). Bu da serinin normal dagilim sergilemedigini

gostermektedir.

Sekil 7: Getiri Serisinin Histogrami ve Betimleyici Istatistikleri

1,200
] Series: GETIRI
1,000 | N Sample 1/03/2011 5/31/2021
Obsenvations 2715
800 |
Mean 0.062433
600 | Median 0.030245
Maximum 14.75628
Minimum -7.996523
o Std. Dev. 0.913757
Skewness 1.711169
200 —L\ Kurtosis 35.66966
0 J 122064.1

— T | 71— 71— | Jarque-Bera
. ) . Probability 0.000000

3.2.2. ARMA (p,q) Modelinin Olusturulmasi

Doviz kurlarinin  oynakliginin modellenmesine ge¢meden Once Serilerde
ARCH etkisinin olup olmadiginin test edilebilmesi i¢in gereken ARCH-LM testini
uygulayabilmek i¢in Oncelikle ARMA (p,q) modeli olusturulmalidir. En uygun
ARMA modelinin se¢iminde model parametrelerinin anlamliliginin testinde belirlilik
karsayis1 (R?), AIC ve SIC bilgi kriterleri, hata karelerinin toplami (Sum of St.
Errors), Modelin F istatistigi ve olabilirlik oran1 gibi degerler goz Oniine alinmis ve

en uygun modelin ARMA (1,3) modeli oldugu belirlenmistir.

Tablo 7: Doviz Kuru Getiri Serisi igin ARMA (1,3) Modeli

Degisken Katsay1 St. Hata t p

C 0,0628 0,0179  3,5007 0,0005
AR(1) -0,2473 0,0994 -2,4881 0,0129
MA(1) 0,3293 0,1005  3,2758 0,0011
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MA(2) -0,0444 0,0092 -4,8265 0,0000
MA(3) -0,1131 0,0108 -10,4426 0,0000
SIGMASQ 0,8165 0,0081 100,8160 0,0000
R? 0,0215 Ortalama 0,0628
Diizeltilmis R? 0,0197 St. Sapma 0,9137
Tahminin St. Hatas1 0,9046 Akaike Bilgi Kriteri 2,6396
Hata Kareleri Top. 2216,0900 Schwarz Bilgi Kriteri 2,6527
Log likelihood -3575,9870 Hannan-Quinn Kriteri 2,6444
F (p) 11,90818 (0,000) Durbin-Watson 2,0010

3.2.3. ARCH Etkisinin Varhginin incelenmesi

Finansal getiri serilerinin oynaklik yapilarinin tespitinde ortalama

denklemlerinin hata terimleri incelenmektedir. D6oviz kuru serisi i¢in olusturulan

ortalama modelinden elde edilen hata terimlerine ARCH-LM testi uygulanmuistir.

Test, simdiki hata terimi ile yakin ge¢mis hata terimlerinin iliskili oldugu durumlar

ortaya koymaktadir. Getiri serilerinin ortalama denklemlerinden elde edilen hata

terimlerinin farkli gecikmeler kullanilarak hesaplanan ARCH-LM testinin sonuglar1

Tablo 8’de goriilmektedir. Buna gore serilerde giiclii bir ARCH etkisinin oldugu

gorilmektedir (p<0,05).

Tablo 8: ARCH LM Testi

k=1 F-statistic 251,4856
Obs*R-squared 230,3068
k=5 F-statistic 84,2948
Obs*R-squared 365,4290
k=10 F-statistic 42,4580
Obs*R-squared 368,2550
k=30 F-statistic 15,6998
Obs*R-squared 404,6565

Prob. F(1,2711) 0,0000
Prob. Chi-Square(1) 0,0000

Prob. F(5,2703) 0,0000
Prob. Chi-Square(5) 0,0000
Prob. F(10,2693) 0,0000

Prob. Chi-Square(10) 0,0000
Prob. F(30,2653) 0,0000
Prob. Chi-Square(30) 0,0000
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3.2.4. Oynakhgin Modellenmesi

Betimleyici nitelikleri belirlenen, duragan hale getirilen, uygun ARMA (p,q)

modeli ile ortalama denklemi olutsurulan ve ARCH etkisinin varligi kabul edilen

Getiri serisi i¢in varyansin bagimsiz degisken olarak modele eklendigi GARCH-M

Testi araciligi ile oynakligin modellenmesine gegilmistir.

GARCH modeli, bir otoregresif ve bir hareketli ortalama siirecinden

olusmaktadir. Tablo 9’da varyansin bagimsiz degisken olarak eklendigi normal

dagilimli GARCH-M modelinin bulgular goriilmektedir.

Tablo 9: Normal Dagilimli Varyans Eklemeli GARCH-M Testi

Degisken Katsay1 St. Hata z-Statistic p
Ortalama Eyitligi
GARCH -0,007448 0,028541 -0,260952 0,7941
C 0,041872 0,018172 2,304185 0,0212
AR(1) -0,767601 0,114582 -6,699120 0,0000
MA(1) 0,794454 0,118940 6,679472 0,0000
MA(2) -0,006414 0,023765 -0,269877 0,7873
MA(3) -0,062379 0,020738 -3,007967 0,0026
Varyans Esitligi
C 0,013621 0,002374  5,737602 0,0000
RESID(-1)"2 0,156695 0,008652 18,11158 0,0000
GARCH(-1) 0,843492 0,008114  103,9535 0,0000
R? 0,011968 Ortalama 0,062843
Diizeltilmis R? 0,010144 St. Sapma 0,913675
Tahminin St. Hatas1 0,909029 Akaike Bilgi Kriteri 2,287357
Hata Kareleri Top. 2237,711 Schwarz Bilgi Kriteri 2,306943
Log likelihood -3094,944 Hannan-Quinn Kriteri 2,294438
Durbin-Watson stat 1,891545
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Modelin varyans denklemi soyledir:

GARCH =0.0136214117721 + 0.156694870926*RESID(-1)"2 +
0.843492128907*GARCH(-1)

Varyans denklemi incelendiginde bagimsiz degisken parametreleri %1

diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu ve model parametreleri sifirdan biiyiik

oldugu goriilmesine ragmen modelin duraganlik kosulu olan ai + fj </ kosulunu

saglamadig1 goriilmektedir. Bu nedenle model Student-T dagilimi ile tekrarlanmistir.

Tablo 10: Student T Dagilimli Varyans Eklemeli GARCH-M Testi

Degisken Katsay1 z-Statistic p
Ortalama Esitligi
GARCH -0,005571 0,027004 -0,206299 0,8366
C 0,033281 0,016588 2,006346 0,0448
AR(1) -0,763249 0,140130 -5,446733 0,0000
MA(1) 0,780183 0,140809 5,540737 0,0000
MA(2) -0,002475 0,024553 -0,100817 0,9197
MA(3) -0,044717 0,020296 -2,203243 0,0276
Varyans Esitligi
C 0,015895 0,003968 4,005497 0,0001
RESID(-1)"2 0,147305 0,017891  8,233443 0,0000
GARCH(-1) 0,843759 0,015800 53,40292 0,0000
T-DIST, DOF 5,340938 0,489209 10,91750 0,0000
R? 0,008640 Ortalama 0,062843
Diizeltilmis R? 0,006809 St. Sapma 0,913675
Tahminin St. Hatasi 0,910559 Akaike Bilgi Kriteri 2,195537
Hata Kareleri Top. 2245,249 Schwarz Bilgi Kriteri 2,217298
Log likelihood -2969,343 Hannan-Quinn Kriteri 2,203404
Durbin-Watson stat 1,871807

Modelin varyans denklemi soyledir:

54



GARCH = 0,0158948168373 + 0,147304927891*RESID(-1)"2 +
0,843759308931*GARCH(-1)

Kosullu degisen varyans denkleminde yer alan bagimsiz degisken
parametreleri %1 diizeyinde anlamli (p<0,01), modelin parametreleri 0’dan biiyiik ve
modelin duraganlik kosulu olan ai + fj </ kosulu saglanmaktadir (0,147 + 0,843 =
0,990 < 1). ai + B parametrelerinin toplami1 1°e ne kadar yaklasirsa serideki oynaklik
yapisindaki direng yiikselmektedir. Modele ait ai + £/ = 0,990 oldugundan, serinin
oynaklik yapisinda yiiksek derecede direng oldugu goriilmektedir. Diger bir ifade ile
serinin duragan oldugu, soklarin ortadan kalktig1 gortiilmektedir. Student T Dagilimli
Modelden elde edilen hata terimlerinin otokorelasyona sahip olup olmadigim
incelemek amaciyla Q ve Q? istatistikleri ile hata terimlerinin ARCH etkisi tasiyip
tasimadigina iliskin ARCH-LM testinin bulgular1 Tablo 11°de goriilmektedir.
Sonuglar incelendiginde, modelden elde edilen artiklarda otokorelasyon ve degisen

varyans problemi goriilmemektedir (p>0,05)

Tablo 11: Hata Terimlerinin Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testleri

Q-Stat Prob* Q?-Stat Prob* ARCH-LM
1 0,6165 0,6607 0,416 F-statistic 0,659395
5 3,3242 0,068 7,6536 0,176 Prob.F(1,2711) 0,4168
10 8,8958 0,180 12,674 0,242 Obs*R-squared 0,659721

30 29,409 0,293 22,355 0,841 Prob. Chi-Square(1) 0,4167

Ote yandan ARCH ve GARCH modelleri gecikmeli hata terimlerinin
biiyiikliigiinii dikkate alip isaretini goz ardi ettigi i¢in negatif ve pozitif soklarin
oynaklik tizerindeki etkisinin ayni oldugunu varsaymakta, oynaklik {izerindeki
asimetrik etkiyi yakalayamamaktadir. Bu nedenle de oynaklik yapisindaki asimetriyi
ifade etmek tizere Student T Dagilimli EGARCH (1,1) modeli uygulanmistir. Getiri
serisine iliskin EGARCH modelinin sonuglar1 Tablo 12’de yer almaktadir.

Tablo 12’de goriildiigii tizere Student T Dagilimli EGARCH (1,1) modelinin

varyans denklemindeki parametreler, %1 o6nem diizeyinde anlamlidir (p<0,01).
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Modele iligskin £ paremetresi 1°den kii¢iik oldugundan (f = 0,0616 < 1) modelin
duraganlik kosulu saglanmistir. Modeldeki asimetri etkisini gosteren y parametresi
ise istatistiksel olarak anlamli oldugundan (y=0,9674; p<0,01) pozitif ve negatif
soklarin oynaklik tizerindeki etkisinin asimetrik oldugunu sdylemek miimkiindiir. y
parametresinin isaretinin pozitif olmasi ise pozitif soklarin negatif soklara gore
oynakligi daha fazla artirdigini gostermektedir. Pozitif soklarn TL’nin deger
kaybettigini gostermesi bakimindan Tiirk lirast i¢in olumsuz bir haber oldugu, tersi
olarak negatif soklarin TL’nin deger kazanmasini gostermesi bakimindan Tiirk lirasi

icin olumlu bir haber oldugu g6z 6niinde bulundurulmalidir.

Tablo 12: Student T Dagilimli EGARCH (1,1) Modeli

Degisken Katsay1 St. Hata z-Statistic p

Ortalama Eyitligi

GARCH 0,0096 0,0289 0,3309  0,7407

C 0,0339 0,0171 1,9844  0,0472

AR(1) -0,7642 0,1493 -5,1181  0,0000

MA(1) 0,7804 0,1499 5,2048  0,0000

MA(2) -0,0035 0,0242 -0,1451  0,8846

MA(3) -0,0421 0,0199 -2,1104  0,0348

Varyans Esitligi

C(7) -0,1985 0,0199 -9,9782  0,0000

C(8) 0,2373 0,0246 9,6554  0,0000

C(9) 0,0616 0,0151 4,0657  0,0000

C(10) 0,9674 0,0069 141,1565 0,0000

T-DIST, DOF 5,5624 0,5169 10,7605  0,0000

R? 0,0079  Ortalama 0,0628

Diizeltilmis R? 0,0061  St. Sapma 0,9137

Tahminin St. Hatas1 0,9109 Akaike Bilgi Kriteri 2,1828

Hata Kareleri Top. 2246,8160 Schwarz Bilgi Kriteri 2,2067

Log likelihood -2951,0240 Hannan-Quinn Kriteri 2,1914
Durbin-Watson stat 1,8749
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EGARCH (1,1 ) modeli ile modeldeki asimetrik etkinin varligi gosterilmekle

birlikte soklarin getiri serisi ilizerinde yarattigi etkiler belirlenememektedir. Bu

nedenle son olarak TGARCH (1,1) modeli ile pozitif soklarin getiri serisi lizerindeki

etkisi incelenmistir. Tablo 13’te Student T Dagilimli TGARCH (1,1) modelinin

bulgulart gériilmektedir.

Tablo 13: Student T Dagilimli TGARCH (1,1) Modeli

Degisken Katsay1 St. Hata z-Statistic p

Ortalama Esitligi

GARCH 0,0074 0,0270 0,2753  0,7831

C 0,0326 0,0166 1,9641  0,0495

AR(1) -0,7761 0,1291 -6,0098  0,0000

MA(1) 0,7933 0,1301 6,0995 0,0000

MA(2) -0,0025 0,0246 -0,1026  0,9183

MA(3) -0,0457 0,0202 -2,2610 0,0238

Varyans Esitligi

C 0,0142 0,0035 4,0859  0,0000

RESID(-1)"2 0,1650 0,0212 7,7827  0,0000

RESID(-1)"2*(RESID(-1)<0) -0,0785 0,0247 -3,1753  0,0015

GARCH(-1) 0,8614 0,0145 59,4848 0,0000

T-DIST, DOF 5,4807 0,5067 10,8175 0,0000

R? 0,0082 Ortalama 0,0628

Diizeltilmis R? 0,0064 St. Sapma 0,9137

Tahminin St. Hatas1 0,9108 Akaike Bilgi Kriteri 2,1928

Hata Kareleri Top. 2246,2730 Schwarz Bilgi Kriteri 2,2167

Log likelihood -2964,6440 Hannan-Quinn Kriteri 2,2015
Durbin-Watson stat 1,8768

TARCH (1,1) modelinde asimetrik kaldira¢ parametresi y, %1 Onem

diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatiftir. (y= -0,0785, negatif; p=0,0015 <

0,01). Bu durum, olumsuz haberlerin seride artisa sebep oldugunu gostermektedir.

Soklarin seri tizerindeki etkisi o +  kadardir.
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0,1650 + 0,8614 = 1,0264

Yani, doviz kuru getiri serisinde yasanan %]1’lik pozitiflik sok, getiri

serisinde %2,64’liik bir artisa neden olmaktadir.

Sonug olarak;

e Student T Dagilimli ve varyans eklemeli GARCH-M modeli uyarinca serinin
oynaklik yapisinda yiiksek derece direng oldugu,

e Student T Dagilimli ve varyans eklemeli EGARCH modeli uyarinca pozitif
ve negatif soklarin oynaklik iizerinde asimetrik etkisinin oldugu ve pozitif
soklarin negatif soklara gore oynaklig1 daha fazla arttirdigi,

e Student T Dagilimli TGARCH modeli uyarinca doviz kuru getiri serisinde
yasanan %]1'lik pozitif sokun getiri serisinde %?2,64'liikk bir artisa neden

oldugu belirlenmistir.

3.3. TARTISMA

Arastirma sonucunda serinin oynaklik yapisinda yiiksek derecede direng
oldugu, pozitif ve negatif soklarin oynaklik iizerinde asimetrik bir etkisinin oldugu
ve pozitif soklarin negatif soklara gore oynakligi daha fazla artirdigi, %1°lik bir
pozitif sokun getiri serisinde %2,64’liik bir artisa neden oldugu belirlenmistir.

Arastirmada oynakligin modellenmesinde GARCH-M modeli, asimetrik
etkilerin varligimin smanmas1 i¢cin EGARCH modeli ve soklarin etkisinin
degerlendirilmesi i¢in TGARCH modeli uygulanmigtir. Arastirma sonucunda serinin
oynaklik yapisinda yiiksek derecede diren¢ oldugu, pozitif ve negatif soklarin
oynaklik tlizerinde asimetrik bir etkisinin oldugu ve pozitif soklarin negatif soklara
gore oynakligt daha fazla artirdigi, %]1°lik bir pozitif sokun getiri
serisinde %2,64’1iik bir artisa neden oldugu belirlenmistir.

Bu c¢aligmadan elde edilen serilerin oynaklik yapisindaki yiiksek direngli
yapmin varhigina iliskin bulgu, Giiler’in (2017) ve Iscioglu ve Giilay’in (2018)
bulgularmi destekler niteliktedir. Giiler (2017) ve Iscioglu ve Giinay (2018) da
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serinin oynaklik yapisindaki ytliksek direnci ve soklarin kalici etkisini tespit etmis,
aynt zamanda negatif ve pozitif soklarin oynaklik iizerinde asimetrik bir etki
meydana getirdigini ortaya koymustur. Dolayisiyla bu arastirmadan elde edilen
bulgular, Giiler’in (2017) ve Is¢ioglu ve Giinay’mn (2018) bulgularmi destekler
niteliktedir. Buna karsilik Topaloglu (2019), 2000-2008 dénemi verileri ile EUR / TL
kuru ile gergekletsirdigi arastirmasinda EUR serisinin oynakligina etki eden soklarin
kalic1 bir etki yaratmadigii belirlemistir. Ancak ayni ¢alismada USD / TRY kuru
icin pozitif sokun negatif soktan daha biiyiik bir etki yarattig1 da ortaya konulmustur.
Bu c¢aligmadan elde edilen bir diger bulgu, pozitif ve negatif soklarin seri
tizerindeki asimetrik etkisinin varlig1 ve pozitif soklarin negatif soklardan daha fazla
etkiye neden oldugudur. Saglam ve Basar (2016) doviz kuru oynakligini modellemek
icin 2010-2015 dénemine ait giinliikk verileri kullanmis ve asimetrik modellerin
oynakligin modellenmesinde en iyi model oldugunu belirlemistir. Benzer sekilde
Demirgil Yildirim ve Cigek (2019) de Ocak 1999 — Mayis 2019 doénemi verilerini
kullanarak oynakligi modellemis, EURO/TL kuru iizerinde meydana gelen pozitif
soklarin ayn1 biiyiikliikteki negatif soklardan daha fazla etki yarattigini ortaya
koymustur. Dolayisiyla bu ¢alismada da asimetrik etkilerin varlig1 ve pozitif soklarin
negatif soklardan daha biiyiik bir etki yarattigina iliskin bulgu, Saglam ve Basar’in
(2016) ve Demirgil, Yildirim ve Cigek’in (2019) bulgularini destekler niteliktedir.

59



SONUC

Finansal serilerin getirilerinin degisen varyansa sahip olmasi, klasik
ekonometrik modellerin varsayimlarinin karsilanmamasina neden oldugundan, bu
probleme care iiretmek {iizere ilk kez Engle (1982) tarafindan Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans (ARCH) modeli ortaya atilmistir. Daha sonra bu modeli temel
alarak Bolerslav (1986) tarafindan ARCH modelinin eksiklerini tamamlamak
iddiastyla  GARCH modeli gelistirilmistir. Bu modeller, serinin oynakligini
modellerken serinin kosullu varyansinin gegmis degerlerinden faydalanmaktadir.

Her ne kadar finansal serilere iliskin en Onemli 6zellik olan oynakligi
modellemek amaciyla yola ¢ikmigsa da ARCH ve GARCH modelleri ister negatif
ister pozitif olsun, soklarin serinin oynaklik iizerindeki etkisinin ayni1 oldugunu ileri
sirmektedir. Bu da bu modellerin en fazla elestirilen yoniidiir. Bu elestiriler
dogrultusunda asimetrik etkileri de dikkate alan ARCH ve GARCH modelinin
tiirevleri gelistirilmistir. Asimetrik modeller, negatif ve pozitif soklarin seri iizerinde
ayn1 etkiye sahip olmadigini belirtmektedir.

Bu ¢alismada TCMB’den elde edilen 03.01.2011-31.05.2021 donemine ait
USD / TRY kuru giinliik verilerinden yararlanilarak kurun oynakligit GARCH-M,
EGARCH ve TGARCH modelleri ile arastirnlmistir. Calismada oncelikle déviz kuru
serisinin duraganligi incelenmis, sonrasinda doviz kuru getiri serisi olusturularak
serinin duraganligi saglanmistir. Getiri serisinin duraganligi saglandiktan sonra
seriye ARCH-LM testi uygulanmis ve serideki ARCH etkisinin varligi saptanmustir.
ARCH etkisinin varligi nedeniyle seriye otoregresif kosullu degisen varyans
modellerinin uygulanabilecegi degerlendirilmistir.

Calismada oOncelikle normal dagilimli ve ortalama denklemine varyansin
eklenerek olusturulan GARCH-M modeli uygulanmistir. Ancak normal dagilimh
modelin, modelin varsayimlarini karsilamamasi nedeniyle Student-t dagilimli model
uygulanmis ve modelin uygun oldugu degerlendirilmistir. Uygulanan Student-t
dagilimli ve varyans eklemeli GARCH-M modeli sonucunda serinin oynaklik
yapisinda yiiksek bir direncin oldugu goriilmiistiir. Soklarin seri iizerindeki etkisini
degerlendirmek tizere asimetrik etkileri dikkate alan EGARCH modeli uygulanmis

ve model sonucunda pozitif soklarin, negatif soklara gére oynaklik iizerinde daha
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fazla etki yarattig1 belirlenmistir. Pozitif soklarin USD/TRY kurunda artisa neden
oldugu, dolayistyla Tiirk lirasi i¢in olumsuz bir haber oldugu dikkate alindiginda,
yasanan pozitif soklarin TL’nin daha fazla deger kaybetmesine neden oldugu
degerlendirilmistir. Buna karsilik negatif soklar ise pozitif soklar nedeniyle TL’ nin
deger kaybettigi hizda deger kazanmasini saglayamamaktadir. TARCH modeli
sonucunda %]1’lik pozitif sokun TL’de %2,64 deger kaybina neden oldugu
belirlenmistir.

Calismadan elde edilen bulgular dogrultusunda Tiirkiye’'nin ekonomik
bliyiimeyi saglamak ve istikrarli bir ekonomik yapiya kavugsmak gibi olumlu
gelismeler gosterebilmesi icin kurda yasanan oynakligi azaltmasi gerekmektedir.
Kurda yasanan oynaklik, belirsizligi artirarak gelecegin Ongoriilememesine neden
olmaktadir. Bu nedenle Merkez Bankasi’nin doviz kurunda yasanan soklarin kurlar

tizerindeki etkisini 6ngdérmesi ve buna karst 6nlemlerini almasi gerekmektedir.
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