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ONSOZ VE TESEKKUR

Ulusal paranin yabanci para birimi karsisinda ki degeri olarak tanimlanan
doviz kurlarindaki diisiis ve yiikselisler tilkeler agisindan oldukga 6nem tasimaktadir.
Ulkeler arasinda ki mal ve hizmet ticareti ile uluslararas1 yatirrmlarda déviz kurlari

devreye girmektedir.

Bu calismada Tiirkiye’de 01.06.2001-01.06.2018 donemi ve 01.06.2001-
01.06.2019 donemleri arasinda yer alan déviz kurunun volatilitesi Genellestirilmis

ARCH ailesi modelleri ile incelenmistir.

Bu calismanin hazirlanmasinda degerli bilgilerini benimle paylasan,
kendisine ne zaman danigsam bana kiymetli zamanini ayirip giiler yiizle, sabirla ve
biiytik bir ilgiyle cevap veren, gelecekteki akademik hayatimda da bana verdigi
degerli bilgilerden faydalanacagimi bildigim danigsmanim Dog. Dr. Ayben KOY'a

sonsuz tesekkiir ederim.



OZET

Bir risk 6l¢iitii olan volatilite kavrami doviz piyasasi i¢in oldukca dnem arz
etmektedir. Son yillarda Tiirk Lirasinin yabanci para birimleri karsisinda oynaklig
artmis, Ozellikle 2018 yilinin ikinci yarisindan itibaren yasanan politik problemler
TL’nin ABD Dolar1 karsisinda biiyiikk oranda deger yitirmesine neden olmustur.
Yasanan gelismeler, doviz kuru iizerine daha genis bir donemi kapsayan yeni
caligmalarin yapilmasint da glindeme getirmistir. 01.06.2001-01.06.2018 ve
01.06.2001-30.04.2019 donemlerini giinliik veriler ile inceleyen c¢alismada,
otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) modelleri kullanilmigtir. Calismada, her
iki seri i¢inde ABD Dolari/TL kurunun volatilitesini en iyi tanimlayan modelin

TARCH (1,1) modeli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Volatilite, Dolar Alis Kuru, Déviz Kuru, ARCH, GARCH,
TARCH



ABSTRACT

The concept of "volatility" as a risk criterion, is very important for the foreign
exchange market. In recent years, the volatility of the Turkish Lira against foreign
currencies has increased, and the political problems experienced especially since the
second half of 2018 have caused a significant depreciation of TL against US Dollar.
Developments have also brought to the agenda new studies on exchange rates
covering a wider period. In the study, which examined the periods of 01.06.2001-
01.06.2018 and 01.06.2001-30.04.2019 with daily data, Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity (ARCH) models were used. In this study, it is concluded that the
model describes best the volatility of the USD / TL exchange rate for both series is
the TARCH (1,1) model.

Keywords: Volatility, Dollar Buying Rate, Exchange Rate, ARCH, GARCH, TARCH
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GIRIS
2018 yil1, Tirk Lirasinin ABD Dolar1 karsisinda %50 nin {izerinde deger
kayb1 ile sona ererken, icinde bulundugumuz 2019 yili, siddeti azalmakla beraber

halen doviz kurunda normalin {izerinde hareketlerin yasandigi bir donem olarak

devam etmektedir.

Ekonomik ve politik nedenlerle kurda yasanan hareketlilik, déviz kurunun
volatilitesi lizerinde yeni bir ¢aligma yapmanin 6nemini arttirmakla beraber, mevcut
donem itibariyle Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu finansal ve ekonomik sikintilarin
ulusal diizeyde ad1 konulmamis, zira uluslararasi boyutta 2018-2019 Tirkiye déviz

krizi olarak isimlendirilmistir.

Doviz kuru volatilitesi, lilkeler arasi ticaret, uluslararasi para akimlari, iiretim
ve yatirim iizerinde olumlu ve olumsuz etkilere neden olabilmektedir. Déviz kuru
volatilitesinin Olgiilmesi ve tahmin edilmesi, ulusal ve uluslararasi literatiirde 6nem
verilen bir konu olmustur. Gelismekte olan ve disa acik ekonomilerde Merkez
Bankalari, doviz kuru piyasasindaki diizensiz hareketler sonucu ortaya cikan
volatiliteyi kontrol altina alabilmek i¢in ¢esitli dogrudan ve dolayli miidahalelere
basvurabilmektedir. Finansal piyasalarda basarinin vazgecilmez kosullarindan birisi
olan volatilitenin 1yi tahmin edilmesi sayesinde beklenmedik olaylara karsi korunma

orani da artmaktadir (Giiloglu & Akman, 2007).

Yiiksek enflasyon, azalan talep ve durgunluk ile kars1 karsiya olan ekonomide
belirgin bir degisim yasanmadan mevcut veriyi ampirik yontemler ile modellemek,
calismanin gegerliligini tartismali hale getirebilecegi i¢in, analiz edilen donem 2001
Haziran — 2018 Haziran ve 2001 Haziran — 2019 Nisan yillar1 arasinda smirli
tutulmugtur. 2001 yilinin Subat aymnda dalgali doviz kuru sistemine gecen
Tiirkiye’de, arz ve talep kosullarina gore olusan doviz kuru, halen icsel ve digsal

soklara kars1 kirilganligint stirdiirmektedir.

Calismanin birinci boliimiinde uluslararasi para sistemi, doviz kuru sistemleri
ve Tiirkiye’de uygulanan kur sistemlerine iliskin bilgiler verilmistir. Calismanin

ikinci boliimiinde doviz kuru volatilitesinin tanimi  yapilmis, doviz kurunun



volatilitesini etkileyen faktorler hakkinda bilgiler verilmis ve ardindan doviz kuru

volatilitesinin ekonomik ve finansal piyasalar iizerindeki etkileri incelenmistir.

Calismanin son boliimiinde, literatiir taramasi yapilmis, kosullu degisen
varyans modelleri hakkinda bilgi verilmis ve Tirkiye’de Haziran 2001 — Haziran
2018 yillart ile Haziran 2018 — Nisan 2019 yillar1 arasinda yer alan dolar alis
kurunun giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilarak volatilite modellemesi yapilmistir.
Genellestirilmis ARCH ailesi modellerinden GARCH(1,1), EGARCH(1,1) ve
TARCH(1,1)’in kullanildig1 ¢alismada, baslangic donemi Tiirkiye’nin sabit doviz
kuru sisteminden dalgali doviz kuru sistemine gectigi tarih olan 2001 yili olarak

alinmistir.



BIiRINCi BOLUM

ULUSLARARASI PARA SiSTEMIi, DOViZ KURU SISTEMLERI VE
TURKIYE’DE UYGULANAN KUR POLITiKALARI

Birinci boliimde uluslararasi para sistemi hakkinda bilgiler verilmis ve
uluslararas1 para sisteminin sorunlarma deginilmistir. Calismada doviz kuru
sistemleri; sabit kur sistemleri, dalgali kur sistemleri ve diger kur sistemleri bagliklar
altinda incelenmistir. Boliimiin sonunda ise ge¢misten giiniimiize degin Tiirkiye’de

uygulanan kur sistemleri hakkinda bilgiler verilmistir.

1.1.Uluslararasi Para Sistemi

Ulkelerin kendi aralarinda uluslararas1 ddemelerde bulunabilmeleri i¢in ulusal
paralarinin birbirleriyle degistirilmesi ya da birbirine gevrilmesi geregi her donemde
Oonem arz etmistir. Bununla birlikte {ilkelere saglamca bagli bulunan bir uluslararasi

para sisteminin bulunmasini zorunlu olmustur.
Uluslararasi para sistemi,

“Ulkeler arasinda mevcut doviz kuru rejimleri ve 6deme iliskilerini diizenleyen
kural, kurum, anlasma ve uygulamalarin olusturdugu bir biitiindiir.” (Seyidoglu, Uluslararasi

Finans, 2013, 5. 9)

Gegmisten giinlimiize diinya niifusunun artisina bagli olarak uluslararasi
iliskiler giderek yogunlagsmistir. Uluslararasi iligkilerin yogunlagsmasi beraberinde
tilkeler arasindaki ticareti de artirmistir. Uluslararas: ticarete iliskin parasal
transferlerin saglikli bir sekilde yapilabilmesi, etkin bir para sisteminin varligina

baghdir.

“Adam Smith’in benzetmesiyle biiyiik bir ¢carka benzeyen uluslararasi 6demeler
sistemleri; uluslararasindaki 6deme iliskilerini ve doviz kurlarin1 diizenleyen bir
mekanizmadir. Bu c¢ark ne kadar iyi islerse uluslararasi 6demeler daha hizli ve diizenli,
uluslararast ticaret ve sermaye akimlar1 hizli gelisebilecegi sdylenebilir.” (Dogukanli, 2001,
s. 21).



1.1.1. Uluslararasi Para Sisteminin Sorunlari

Uluslararas1 piyasalarda kagit para sisteminin uygulanmaya baglamasi ile
birlikte 6deme islemlerinde bazi teknik aksakliklar ortaya ¢ikmigtir. Kaydi paranin
sisteme girmesi ile birlikte bu teknik aksakliklar daha da artmistir. Paranin konu
oldugu uluslararasi iligkilerde dort teknik sorun vardir. Bunlar; denklestirme sorunu,
likidite sorunu, gliven sorunu ve belirsizlik sorunudur. Asagida bu sorunlarin
aciklamalar1 yapilmistir (Parasiz & Yildirim, Uluslararasi Finansman Teori ve

Uygulama: Disa A¢ik Makro Ekonomiye Giris, 1994, s. 91).

1.1.1.1.Denklestirme Sorunu

“Denklestirme sorunu” olarak anilan bu sorunu su sekilde agiklayabiliriz. Bir
tilkedeki yerlesiklerin dis kesimden alacaklar1 ve dis kesime borglart bulunmaktadir.
Siirece baktigimizda vatandaslar dis kesim alacaklarini, dis kesim bor¢larini
kapatmak i¢in kullanmaktadir. Sorunun ¢6ziilebilmesi ancak ve ancak uluslararasi bir
paranin varligina baghdir. Para rejimleri arasinda bulunan farklar ise ulusal paralar
ile uluslararasi paralar arasindaki baglantilar temelinde ortaya ¢ikmaktadir (Parasiz &
Yildirim, Uluslararasit Finansman Teori ve Uygulama: Disa A¢ik Makro Ekonomiye
Girig, 1994, 5. 91).

1.1.1.2.Likidite Sorunu

Likidite; paranin nakde cevrilebilme hizidir. Uluslararasi likidite ise tilkelerin

dis 6demelerini yapmak tizere tuttuklari rezervlerdir.

Glinlimiizde kullanilan belli basl likiditeler (Parasiz & Yildirim, Uluslararasi

Finansman Teori ve Uygulama: Disa A¢ik Makro Ekonomiye Giris, 1994, s. 91):

e On biiyiik iilkenin para birimleri,

e Bazi ikinci derecedeki para birimleri,

e Ulkelerin sahip olduklar1 altin ve ddviz stoklari,

e IMF’den saglanan kosullu ve kosulsuz ¢ekme haklari,

e Ozel gekme haklar1 (SDR),

e IMF’nin sagladigi diger kolayliklar ve uluslararasi 6zel finansal

piyasalarda olusan fonlar, olarak sayilmaktadir.



“Likidite sorunu”, {lkeler tarafindan, belirtilen kalemler c¢ercevesinde

¢oziilmeye calisilmaktadir.

1.1.1.3.Giiven Sorunu

Giiven sorununun temeli Gresham Yasasi’na dayanmaktadir. Gresham Yasasi
“kotii paranin iyi paray1 kovmasi” olarak tanimlanmaktadir. Gresham Yasasi’na gore
nominal degeri ayn1 olan fakat kiilce degeri farkli olan iki madeni paradan kiilge
degeri yiiksek olan dolagimdan ¢ekilmektedir. Bu yasa cagimizda da gecerliligini

surdirmektedir.

1.1.1.4.Belirsizlik Sorunu

Ozellikle 1970°1i ve 1980’li yillarda déviz piyasalarinda hizli bir degisim
yaganmistir. Bu degisim beraberinde doviz piyasalarinda belirsizligin artmasina
neden olmustur. Ayrica; doviz kurlarmi tahmin ederek belirsizligi kontrol altina
alabilmekte onemli bir sorun haline gelmistir (Parasiz & Yildirim, Uluslararasi

Finansman Teori ve Uygulama: Diga Ac¢ik Makro Ekonomiye Girig, 1994, s. 91).

Giliniimiizde de doviz kurlarindaki volatilite oldukca yiiksektir. Doviz kuru
volatilitesi yiiksek oldugundan dolayr doviz kurlarinin  tahmin edilebilmesi

giiclesmis, bu da beraberinde belirsizligin artmasina neden olmustur.

1.2. Doviz Kuru Sistemleri

Doviz, kisa tanimiyla yabanci iilke para birimine verilen addir. Diger bir
tanimiyla ise doviz, lilkelerin kendi aralarinda ki 6demelerinde kullanabilecegi para,

kambiyo senetleri, kredi kartlar1 vb. her tiirlii 6deme aracidir.

Doviz kuru sistemleri, sabit kur sistemi ve dalgali kur sistemi olarak ikiye
ayrilmaktadir. Bu iki sistem birbirinin tersidir ve iki asir1 ucu temsil ederler. Ayrica
her ikisinin belirli o6zelliklerinin birlestirilmesiyle olusan karma sistemlerde

mevcuttur (Seyidoglu, Uluslararas: Finans, 2013, s. 9).



1.2.1. Sabit Kur Sistemleri

Sabit kur sisteminde doviz kurunun ya da paranin degeri, merkez bankas1 ya
da devlet gibi belirli bir para politikasi otoritesi tarafindan belirlenmektedir. Bu
sistemde kur, sabit bir seviyede belirlenir ve bu organ tarafindan tekrardan
degistirilinceye kadar ayni seviyede kalir. Paranin degeri, dis agik ve fazlalarin
dengelenmesi igin gerekli Olgiilerde bu organ tarafindan belirlenir ve Kkur
ayarlamasina gidilir (Eroglu, Dinger, & Hacioglu, 2016, s. 373). Kur ayarlamasi
devaliiasyon ve revaliiasyon seklinde yapilmaktadir. Devaliiasyon, ulusal paranin
degerinin yabanci para karsisinda distirilmesidir. Bir iilke dis 6demeler agigi
veriyorsa devaliiasyon yoluyla bu agik denge noktasina getirilir. Revaliiasyon ise,
ulusal paranin degerinin yabanci para karsisinda artirilmasidir. Dig 6demeler fazlasi
veren bir llke revalilasyon yoluyla dis 6demeler dengesini denge noktasina

ulastirmaktadir.

Sabit kur sistemi, uygulamada daha yiiksek kredibilite ve daha az esneklik
saglamaktadir. Sistemden c¢ikis yapilmadigi siirece gergeklesen makroekonomik
disiplin olumlu bekleyisler yaratacak ve enflasyon orani daha diisiik seviyede
gerceklesebilecektir (Ozdemir & Sahinbeyoglu, 2000, s. 1).

Sabit kur sisteminin bazi1 avantajlar1 vardir. Sabit kur sistemi, beklenen kura
iligkin bir bilgi sagladigindan dolay:1 kur riskini azaltir. Bunun sonucunda iilkeye
yapilan yabanci yatirnmlar ve uluslararasi islemler artar. Belirsizlik azaldigindan
dolayr sadece yabanci yatirnmlarin geligsini degil, yerel ekonomik birimlerin
uluslararasi piyasalara girisini de kolaylastirir. Buna ek olarak azalan belirsizlik, iilke
icinde ki faizleri ve dis bor¢lanmada ki risk primini diisiiriir. Son olarak sabit kur
sistemi, para arzindaki beklenmedik degisimlerin kur tizerindeki etkilerini notralize

eder (Inan, 2002, s. 38)

Sabit kur sisteminin dezavantajlar1 sunlardir (Inan, 2002, s. 39). Sabit kur
sisteminin devam edebilmesi i¢in giiven ortami 6nem tagir. Bu giivenin zedelenmesi
durumunda ekonomi krizlere agik hale gelir ve krizler de gerceklestiginde ytliksek

maliyetli olur.



Sabit kur sisteminin bir diger dezavantaji ise bagimli para politikasi ile
ilgilidir. Yerel paranin sabitlendigi yabanci tilkenin parasal politikalarindan dogrudan
etkilenme seklinde ortaya c¢ikar. Bagli olunan para cinsinin degerindeki ani
degisimler ekonomiyi bir biitlin olarak etkiler. Ayrica, kur istikrar1 hedefi oldugu i¢in

bagimsiz bir para politikasi uygulamak son derece giiglesir.

D1s soklara ve reel kesimden kaynaklanan i¢ soklara karsi sabit kur sistemleri
son derece kirilgandir. Bunlara ek olarak, yerel paranin degeri yerel bazda artacagi
icin ihracatta azalma, ithalatta artis beklenir. Thracat ve ithalat iizerindeki etki, cari

islemler hesabinin agik vermesine neden olur.

Baglica kur sistemleri; Cift Metal Standardi, Altin para standardi, Bretton
Woods sistemi, ayarlanabilir sabit kur sistemi, yoOnlendirilmis sabit parite ve

yonlendirilmis sabit aralik olarak incelenebilir.

1.2.1.1.Cift Metal Standardi

Cift Metal Sistemi’ni 19.ylizyilin baslangicinda Fransa kullanmaya
baslamistir. Bunu izleyen siire igerisinde ise ABD, Cin, Hindistan, Almanya,
Hollanda ve birgok iilke tarafindan kullanmilmistir. Cift Metal Standardi sisteminde
altin ve glimiis birlikte kullanilmaktadir. Altin ve giimiisiin birlikte kullanilmasinn
nedeni altin stoklarinin az olmasidir. Sistemdeki asil amag ise likidite sorununa son

vermektir.

Cift Metal Sistemi’nde bir {ilkenin para birimi altin ve giimiis olarak
belirlenmektedir. Altin ve glimiis paritesinin korunmasi amaciyla altin veya giimiis
ile serbest degisim taahhiit edilmistir. Bu sistemin temel avantaji yliksek fiyat
istikrarint saglamasidir. Boylece uluslararasi ticaret tesvik edilmistir. Irving Fisher’e
gore bu sistem diger monometal uygulamalardan daha fazla bir yiiksek fiyat istikrari
saglamaktadir. Sisteme ydnelik yapilmis olan elestirilerde mevcuttur. Ik elestiri altin
ve giimilis piyasasi fiyatlar1 arasinda orantisizlik olmasi sebebiyle yapilan parite
tanimlamasindaki revizyon geregidir. Sistemde yapilan revizyonlar istikrarsizliga yol
acmaktadir. Ikinci elestiri ise bu sistemin uzun siire var olamayacagi ve
istikrarsizliga yol agacagina yoneliktir. Tiim bunlarin sonucu olarak altin {iretiminin

hiz kazanmasi ve Cift Metal Sisteminin istikrarsizlik ortami yaratmasi ile birlikte



Uluslararasi1 Para Konferansinda altin standardi onaylanmistir (Miisliimov, Hasanov,

& Ozyildirim, 2002, s. 10).

1.2.1.2. Altin Para Standardi (1870-1914)

Altin para standardi, gegmis donemlerden bu yana kullanilan para sistemleri
igcerisinde en eski olan sabit kur sistemidir. Bu sisteme gore her iilkenin parasinin
degeri saf altin cinsinden belirleniyor, altin alim satimi serbest birakiliyordu.
Piyasada altin paralar ile birlikte banknotlar da kullanilabiliyordu. Fakat bu

banknotlar istenildigi zaman altina doniistiiriilebiliyordu (Dogukanli, 2001, s. 22).

Altin para standardi evrensel bir sistem olmustur. Her iilkenin parasinin
degeri altinla tanimlandigindan dolay1, biitiin iilkelerin paralari, kapsadiklari altin
miktarlarina gore otomatik bi¢cimde birbirine baglanmis oluyordu. Bunun i¢in o
donemlerde bugiinkiine benzer bicimde doviz piyasalara gerek yoktu (Seyidoglu,

Uluslararasi Finans, 2013, s. 22-23).

Altin para standardi sistemi 1870 yilindan baglayarak 1914’te baglayan

Birinci Diinya Savasi’na kadar stirmiistiir.

Birinci Diinya Savasi ve Ikinci Diinya Savasi arasinda tam bir diizensizlik
ortami yasanmig, uluslararast1 ekonomik ve mali iligkiler olumsuz yonde
etkilenmistir. Bu donemler arasinda altin para standardi yikilmis, fakat yerine yeni
bir sistem konulamamustir. Altin para standardina 1926 yilinda tekrar gecilmistir;
fakat ¢ok uzun sirdiiriilememistir. Uluslararast 6demelerde biiyiikk sorunlar
yasanmaya baslamustir. Ulkeler birbirleriyle anlagma yaparak aralarinda ki ticareti
takas esasina dondirmiislerdir. Bu donemde {ilkeler kendi c¢ikarlarint diisiinerek
hareket etmistir. Uluslararasi igbirlikleri azaldig i¢in diinya ticareti ve mali akimlar

cok diisiik seviyelere inmistir (Seyidoglu, Uluslararas: Finans, 2013, s. 23).

Ikinci Diinya Savasindan sonra, iki savas dénemindeki gelismelerin aksine
uluslararas: isbirlikleri gelismeye baslamistir. Iki savas aras1 dénemdeki olumsuz
gelismeleri bertaraf etmek isteyen tilkeler yeni bir doviz kuru sistemine ihtiyag
duymuslardir. Bu ihtiyaglarin bir sonucu olarak Bretton Woods sistemi ortaya

¢ikmustir.



1.2.1.3. Bretton Woods Sistemi (1944-1973)

Ikinci Diinya Savasi’nin sona ermesinin ardindan Amerika Birlesik
Devletleri’nin New Hampshire eyaletinin Bretton Woods isimli kasabasinda 44
ilkenin  katilmiyla birtakim  konferanslar  diizenlenmistir. ~ Konferanslarin
yapilmasinin amaci ise yeni bir uluslararasi para sistemini belirlemektir. Yapilan bu
konferanslar neticesinde ABD dolarina ve onun araciligi ile dolayli yoldan altina

bagli olan Bretton Woods para sistemi, 44 {ilkenin imzasi ile yiiriirliige girmistir.

Bretton Woods anlasmasi sonucunda Uluslararasi Para Fonu ile Uluslararasi
Imar ve Kalkinma Bankasi’nin kurulmasina karar verilmistir. IMF, faaliyetlerine
fiilen 1946 yilinda baslamistir. IMF uluslararasi mali iligkileri diizene sokmak, IBRD
ise ilk olarak savasta zarar géren Avrupa ekonomilerini onarmak, sonrasinda ise az
gelismis  iilkeleri kalkindirmak amaciyla mali yardim saglamak iizere

gorevlendirilmistir (Seyidoglu, Uluslararas: Finans, 2013, s. 24).

ABD ekonomisi o donemde diger iilke ekonomilerine oranla goreceli bir
tistiinliige sahiptir. Dolayisiyla bu anlasma ABD’yi tiim diinyanin merkez bankacisi
konumuna getirmistir. Anlagmay1 onaylayan iilkeler IMF {iyesi olmustur. Anlagmay1
onaylayan iilkeler ulusal paralarini sabit bir kur tizerinden ABD dolarina baglamis ve
bu sabit kura da ‘dolar paritesi’ denilmistir. ABD dolar1 ise altina baglanmstir.
Sisteme gore 1 ons altin 35 ABD dolarina esitlenmistir (Dogukanli, 2001, s. 23-24).
ABD Merkez Bankasi (FED), yabanci iilke merkez bankalarina bir hak tanimistir.
FED’in tanimig oldugu hakka gore yabanci merkez bankalar1 ellerindeki dolarlar
FED’e arz etmeleri karsiliginda FED kendilerine onsu 35 dolar fiyatindan altin

satmay1 taahhiit etmistir (Seyidoglu, Uluslararasi Finans, 2013, s. 24).

Bretton Woods sistemine gore ulusal paralarin sabit parite etrafinda %1°lik alt
ve Ust smirlar icinde dalgalanmasina izin verilmistir. Daha yiiksek degisimler i¢in
IMF’nin onaymin alinmasi gerekli goriilmiistiir. Fakat IMF daha sonrasinda kredi
talebinde bulunan tilkelerin hemen hemen tiimiine 6n kosul olarak parasinin degerini

diisiirmesi 6nerisinde bulunmustur.



1.2.1.4. Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi

Ayarlanabilir sabit kur sistemi, ulusal paranin yabanci bir para birimine ya da
doviz kuru sepetine belli bir diizeyde sabitlenmesidir. Bretton Woods sistemi olarak

da bilinmektedir.

Ayarlanabilir sabit kur sisteminde kur sabit olmakla beraber parasal otorite
stiresiz olarak belirlenen kuru siirdiirmek zorunda degildir. Parasal otorite tarafindan
belirlenen kur uygulanan ekonomik politikalarla tutarsizsa istenilen ydnde
degistirilebilmektedir. Bu sistem dig ticaret iizerindeki kur belirsizligini azaltarak
ekonomik istikrara katkida bulunur. Diger yandan olas1 bir ayarlama beklentisi
(devaliiasyon) yogun spekiilasyonlara yol acabildiginden ekonomide kriz yaratmaya

elverisli bir sistemdir. (Ozdemir & Sahinbeyoglu, 2000, s. 5).

\ A T A
T 4
2.02 \ /7 Ust destekleme kuru
Dolar satig1 >/
/7 \
200 # AN Parite Kuru
Dolar / \
199 +————— alim / \
' | /7 \  Altdestekleme kuru
1,08 I A\
AT A T,
!
@) M

Dolar Miktari

Sekil 1: Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi

Halil Seyidoglu, Uluslararas1 Finans, Gelistirilmis 5. Baski, Giizem Can Yayinlar1 No:27,
Istanbul 2013. s.11.

Sekil 1’de Tiirk lirasinin degeri 1$: 2.00 TL olarak tanimlanmistir. Piyasa
kurunun parite etrafinda %1 degisimine izin verilecektir. Sekilde TT dolar talebi
egrisi, AA dolar arz1 egrisini gostermektedir. Dolarin iist destekleme noktasi 1$: 2.02
TL, alt destekleme noktasi ise 1$: 1.98 TL’dir. Sekilde piyasa kurlarmin bu

diizeylerin digina tagsmasina izin verilmeyeceginden dolarin arz egrisi {ist destekleme,
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dolarin talep egrisi ise alt destekleme noktasi diizeyinde yatay eksene paralel olarak

cizilmistir (Seyidoglu, Uluslararasi Finans, 2013, s. 11).

Sekilde TT dolar talebi egrisi ile AA dolar arzi egrisinin kesismesinden
olusan piyasadaki denge kuru 1$: 1.99 TL ve alinip satilan doviz miktart OM’dir.
Diyelim ki, dolara olan talep aniden artis gostersin. Bu durumda dolar talep egrisi
T1T; biciminde saga dogru kayar ve dolarin piyasa kuru 2.02 TL’nin iizerinde

yiikselme egilimi gosterir.

Doviz kurunun 1$: 2.02 TL kurunun iizerine g¢ikmasini engellemek igin
merkez bankasi iilkenin resmi doviz rezervlerini kullanarak piyasada AT; miktarinda
dolar satacaktir. Bagka bir deyisle TL satin alacaktir. Bunun tersine piyasa dolar arz
egrisinde A1A; egrisi ile gosterildigi gibi bir artis olsun; dolar talebinin sabit kaldig1
bu durumda merkez bankasmmin TA; tutarinda dolar satin almasi (TL satmasi)

gerekecektir.

1.2.1.5. Yonlendirilmis Sabit Aralik Sistemi

Yonlendirilmis sabit aralik sistemi, iilke parasinin degeri dnceden agiklanmig
sabit bir deger etrafinda belirli limitler i¢inde dalgalandigi sistemin adidir. Bu
sistemde esas alinan sabit deger secilmis ekonomik gostergeler ve 6zellikle 6demeler
dengesindeki  gelismelere  bagli  olarak  ayarlanabilmektedir. En  biiyiik
dezavantajlarindan biri ise faiz politikasinin kurlar1 destekleme zorunlulugudur. Bu
sebeple  faizler = ekonominin ihtiyaglar1  dogrultusunda istenildigi  gibi

kullanilamamaktadir (Ozdemir & Sahinbeyoglu, 2000, s. 4).

Yonlendirilmis sabit aralik sisteminin diger sabit kur sistemlerine gore farki,
sabit kur {izerinde bir baski olusmasi durumunda, gerekli ayarlama bir anda degil
belirli araliklarla ve siklikla yapilmasidir. Ayrica bu ayarlamalar arasinda belirlenmis
olan limitler i¢inde dalgalanmasina da izin verilmektedir. Yapilan bu ayarlamalar
sayesinde, diger sabit kur sistemlerinde gézlenen ve beklentiden kaynakli spekiilatif

hareketler engellenebilmektedir (Gok, 2006, s. 138).

Yonlendirilmis sabit kur sisteminde yonlendirme orani ge¢mise doniik
yaklasim ve gelecege doniik yaklasim olmak iizere iki sekilde ayarlanmaktadir.

Gegmise doniik yaklagim sistemde enflasyonist bir siire¢ yaratabilmektedir. Gelecege
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doniik yaklagim ise yanlis enflasyon hedefleri dogrultusunda belirlendiyse yerli
paranin asirt degerlenmesine ve spekiilatif baskilara yol agabilmektedir.
Yonlendirilmis sabit aralik sistemini Italya, Sili ve Israil belirli dénemlerde

uygulamistir (Edwards & Savastona, 1999, s. 6).

1.2.1.6. Yonlendirilmis Sabit Parite Sistemi

Yonlendirilmis sabit parite sistemi, iilke parasinin degerinin sabitlendigi bir
kur sistemidir. Ancak sabitlenen deger, yonlendirilmis sabit aralik sistemine benzer
bir sekilde, o tilkenin se¢ilmis ekonomik gostergelerine ve ddemeler dengesinde ki
gelismelere bagli olarak ayarlanabilmektedir. Bu sistem yoOnlendirilmis sabit aralik
sistemine gore daha kati bir yapiya sahiptir. Diger sabit kur sistemlerinden farki ise
gerekli ayarlamanin bir anda degil belirli araliklarla ve siklikla yapilmasidir. Bu
sistemde yonlendirilmis sabit aralik sisteminde ki gibi daha 6nceden belirlenmis bir
araliin olmamasi nedeniyle belirsizlikler daha aza indirgenmistir (Ozdemir &

Sahinbeyoglu, 2000, s. 4-5).

Yonlendirilmis sabit parite sistemin bir 6rnegi de Tablita rejimidir. Tablita
rejiminde ki doviz kuru oranlari, ger¢ek enflasyon oranmin altinda kalacak sekilde
ayarlanmaktadir. Bu sistem yiiksek oranli yasayan iilkelerde onemli reel kur
degerlenmelerini 6nlemektedir. Tablita rejimi piyasa beklentilerini yonlendirmekte
ve belirli Olgiide kredibilite saglamaktadir. Gegmise yonelik enflasyon farklarinin
kullanan ge¢mise yonelik yaklasim sistemde enflasyonist siirecin yasanmasia ve
para politikasinda doviz kurunun nominal ¢ipa etkisinin ortadan kalkmasina neden
olabilmektedir. Sistemin basari saglayabilmesi i¢in mali ve gelir politikalarinin
uyumlu olmasi gerekmektedir. Aksi takdirde sistemin devamliligi saglanamaz.
Yonlendirilmis sabit parite sistemi 1960 ve 1970’li yillarda Kolombiya, Sili ve
Brezilya uygulamistir. En uzun siire ise Kolombiya uygulamis ve iilkede enflasyonist

bir baskinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Edwards & Savastona, 1999, s. 7).

1.2.2. Dalgah Kur Sistemleri

Dalgali d6viz kuru sistemi, ulusal paranin yabanci paralarla olan iliskisinin
piyasalarda olusan arz ve talep kosullarina gore belirlendigi kur sisteminin adidir.
Esnek kur sistemi veya serbest degisken kur sistemi olarak ta adlandirilmaktadir.

Dalgali kur sisteminde ulusal paranin yabanci paralarla olan iligkisi giin i¢inde
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stirekli olarak yeniden belirlenmektedir. Doviz kuru ayni giin i¢inde birden fazla

deger alabilmekte ve ¢ok dalgali olarak hareket edebilmektedir.

Dalgali kur sisteminin farkli uygulanma bi¢imleri mevcuttur. Bunlar; tam
dalgali kur sistemi, miidahaleli dalgali kur sistemi ve bant i¢inde dalgalanma sistemi
olarak adlandirilmaktadir. Dalgali kur sisteminde merkez bankasi ya da baska bir
kurumun paranin dis degerine miidahale etmedigi kur sistemi tam dalgali kur sistemi
olarak adlandirilmaktadir. Merkez bankasinin doviz kuru dalgalanmalarina
miidahalede bulunmasi dalgali déviz kuru sistemini bozmasa bile tam dalgalanmadan
cikarmaktadir. Midahaleli dalgali kur sistemi, merkez bankasmin kurdaki
degisimlere doviz alim satimi yaparak miidahale ettigi sistemin adidir. Bazen ise
Merkez bankasi tarafindan dalgalanmalara miidahale etmek igin bir bant araligi
secilmektedir. Doviz kurunun belirli bir bant araliginda dalgalandigi, bu bandin
altina dlismesi veya lstiine ¢ikmasi halinde Merkez Bankasi’nin miidahale etmesi
biciminde uygulanan sisteme bant i¢inde dalgalanma sistemi denilmektedir (Egilmez,

2012).

Tiirkiye 1980-2000 yillar1 arasinda miidahaleli dalgali doviz kuru sistemini
kullanmigtir. Tirkiye, 2000 yillarinda bir degisiklik daha yapmis ve 2001 Krizi
oncesinde bant i¢inde dalgalanan doviz kuru sistemine gegmistir. Bu sistem kisa
siireli olmus olup 2001 krizi ile birlikte ¢okmiistiir. Kriz sonrasinda ise Tiirkiye

dalgali kur rejimine ge¢cmistir.

Dalgali doviz kuru sistemini savunan iktisatgilar, sistemin Odemeler
bilangosunun dengesinin saglanmasinin sabit kur sisteminden daha etkin oldugunu
iler1 stirmektedirler. Bu sistem sayesinde {iilkenin 6demeler bilangosu kolay bir
sekilde ve otomatik olarak dengeye gelmektedir. Boylece iilkeler i¢ dengelerini ve
diger amaglarin1 daha kolay saglayabilmektedirler. Dalgali doviz kuru sisteminde
tilkenin 6demeler bilangcosunun acik ya da fazlalar lilke parasinin deger kaybi ya da
deger kazanciyla otomatik olarak diizeltilmektedir. Bu sirada hiikiimetin bir
miidahalesi ve iilkenin doviz rezervlerinde artis ya da azalis olmamaktadir (Parasiz,

Uluslararasi Para Sistemi, 1996, s. 10).
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1.2.2.1. Avantajlar

Dalgal1 kur sisteminin en dnemli avantajlarindan birisi digsal soklara ve reel
sektorden gelen soklara karsi direngli olmasidir. Kur tamamen serbest oldugundan
dolay1 etkin bir sekilde isleyen doviz piyasasinda kurlar yeni gelisen durumlara ve
Ozellikle de soklara hizla ve tam olarak uyum saglayabilmektedirler. Bu sistemin bir
diger avantaji ise dis ticarette kur degerlenmesinden kaynakli olarak ortaya ¢ikan bir
rekabet kaybinin yasanmamasi, dolayisiyla 6demeler dengesi agisindan bir sorun
ortaya ¢ikmamasidir. Ayrica, kur istikrar1 hedef olarak alinmadigindan dolay1r merkez
bankasinin daha etkin bir para politikas1 yiiriitme sans1 bulunmaktadir (Inan, 2002, s.

38).

Dalgali kur sisteminin avantajlarina ek olarak, doviz biriktirme rezervi az
olacagindan dolay1 kaynak tasarrufu saglanmaktadir. Piyasaya siirekli miidahale
ihtiyact kalmamaktadir. Boylece iilkenin varliklari, atil kapasite olarak
kalmamaktadir. Dalgali kur sisteminin uygulanmas: daha kolay oldugu i¢in kaynak
ve enerji tasarrufu saglanmaktadir. Boylece serbest piyasa etkin bir hale getirilmekte,

kaynaklarin etkin ve verimli kullanimi saglanmaktadir (Eroglu, Dinger, & Hacioglu,

2016, s. 378).

1.2.2.2. Dezavantajlari

Dalgali doviz kur sisteminin dezavantajlar1 ise sunlardir: dalgali kur
sisteminde dig llkelerdeki enflasyon kur yoluyla ithal edilmektedir. Dalgali kura
bagl olarak hem risk, hem de ekonomide yer alan birimlerin risk algis1 artacaktir. Bu
nedenle risk primleri yiikselmekte ve hem ticari hem de finansal islemlerde azalis
olabilmektedir. Ayrica, dalgali kura ge¢ildiginde pozisyonu ag¢ik bulunan firma ve
bankalar kurun olas1 bir yiikselise gecmesi durumunda biiyiik Olgiide zarar

gorebilmektedirler (Inan, 2002, s. 38).

1.2.3. Diger Kur Sistemleri

1.2.3.1. Gozetimli Dalgalanma Sistemi
Gozetimli dalgalanan kur sisteminde parasal otoritenin doviz kurlaria
miidahalesi 6nceden belirlenmis olan kurallara gore yapilmamaktadir. Onceden

aciklanmis olan kurallara baglh olarak yapilmayan bu miidahaleler sayesinde iilke
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ekonomisinin hareket alan1 genislemektedir. Parasal otorite yapacagi bu
miudahaleleri, kendi karar alma mekanizmasini birtakim ekonomik gostergeler
istikametinde c¢alistirarak, o an i¢in iyl oldugunu disiindiigli bir sekilde
gerceklestirmektedir. Ayrica gézetimli dalgalanan kur sistemiyle, serbest dalgalanan
kur sisteminin sebep oldugu birtakim risk ve belirsizlikler azaltilabilmektedir. Diger
taraftan kurallardan yoksun olarak yapilan miidahaleler ekonomiler genelinde
diistintildiigiinde birbirleriyle ¢elisen yonleri olabilmektedir. G6zetimli dalgalanan
kur sisteminin uygulandigi bir iilke ekonomisinde, yapilan miidahaleler sonucu elde
edilmeye calisilan ekonomik yararlar diger iilkelerin bundan olumsuz etkilenmesi
sonucunda olusuyorsa bu sisteme ‘kirli dalgalanma’ denilmektedir. (Ozdemir &
Sahinbeyoglu, 2000, s. 2-3). Eger doviz kurlarina yapilan miidahale ve gozetim,
sadece kisa donemli diizensiz dalgalanmalar1 ortadan kaldirmak i¢inse bu sistem

‘temiz dalgalanma’ olarak adlandirilmaktadir (Karluk, 1996, s. 62).

Gozetimli dalgalanma sisteminde, merkez bankast doviz kurlarina belirli bir
esneklik saglamak suretiyle kurlar1 kontrol altinda tutmaktadir. Bu sistemde, merkez
bankalari, enflasyon, 6demeler bilangosu veya arz-talep kosullarini gibi belirli
gostergeleri baz alarak doviz kurlarmi giinliik, haftalik veya aylik olarak
yaymnlamaktadir. Buradan yola ¢ikarak gozetimli dalgalanma sisteminde doviz
kurlarinin piyasa tarafindan serbestce belirlendigi soylenememektedir (Biiylikakin &

Erarslan, 2004, s.20).

Gozetimli dalgalanma sisteminde para otoriteleri doviz kurlarinin uzun
donem trendini etkilemeye girismeksizin kisa donemli dalgalanmalari ortadan
kaldirma sorumlulugunu doviz piyasalarina emanet etmistir. Bunda kazangh
olunmast  durumunda ilke hem sabit kur sisteminin avantajlarindan
yararlanabilmekte, hem de 6demeler bilangosunun dengesizliklerinin ayarlanmasinda
esnekligini koruyabilmektedir. Gozetimli dalgalanma kur sistemi 1974 yilindan

itibaren diinyada uygulanmaktadir (Parasiz, 1996, s.19).

1.2.3.2. Arahk icinde Dalgalanma Sistemi
Aralik icinde dalgalanma sisteminde doviz kurunun belirlenen bir bant
araliginda serbestge dalgalanmasina izin verilmektedir. Bu kur sistemi esnekligi ve

istikrar1 beraberinde getirmektedir. Merkez parite olarak belirlenen araligin ortalama

15



degeri kurlara bir belirlilik kazandirmaktadir. Kurlarin belirlenen bu aralik iginde
serbestce dalgalanabilmesi ise dissal soklarin etkisini azaltmaktadir. Aralik iginde
dalgalanma kur sisteminde araligin belirlenmesi bir problem teskil etmektedir. Eger
aralik ¢ok dar belirlendiyse istikrarsizlik ve spekiilasyon ortaya cikabilmektedir.
Sisteme olan giivenin sarti araligin siirdiiriilebilir olmasidir. Devamli olarak
ayarlanan aralik beklenmekte olan faydalari yok edebilmektedir (Ozdemir &
Sahinbeyoglu, 2000, s. 3).

Aralik iginde dalgalanma kur sisteminde araligin genisligi siirekli olarak
degismektedir. Aralik daraldikca sabit kur sistemine, genisledik¢e ise dalgali kur
sistemine yaklagmaktadir. Sistemin en iyi bilinen Ornegi Avrupa Para sistemi
cergevesinde uygulanmakta olan Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM)’dir. ERM krizi,
1992-93’te gerceklesmis, sistemin ciddi spekiilatif baskilara maruz kalabildigini ve
merkez bankasinin belirlenen araligi savunmada tereddiit ettigi takdirde sistemin

¢okebilecegini agikga gostermistir (Edwards & Savastona, 1999, s. 6).

1.2.3.3. Kaygan Aralik Sistemi

Kaygan aralik sisteminde, aralik i¢inde dalgalanma sisteminden farkli olarak
merkez kur sabitlenmemistir. Merkez kur belirsiz siirelerle ayarlanmaktadir. Sistemin
genel olarak yiiksek enflasyonlu iilkelerde uygulanma alanlar1 mevcuttur. Kaygan
aralik sisteminde merkez kur ayarlanabilmektedir. Bu sayede kurun olasi asiri
degerlenmesi de engellenebilmektedir. Kaygan aralik kur sisteminin dezavantaji ise
ayarlama siiresinin ve sikliginin bilinmemesidir. Bunun sonucunda piyasalarda

belirsizlik ortaya ¢ikmaktadir (Ozdemir & Sahinbeyoglu, 2000, s. 3-4).

Asirt kaynak ve talep yetersizligi olan bir iilkede kaygan aralik sistemi
uygulaniyorsa, sik kur ayarlamalar istikrarsizlifa ve piyasadaki belirsizligin
artmasma neden olmaktadir (Gok, 2006, s. 137). Israil bu sistemi 1989 yil
baglarindan 1991 sonlarina kadar uygulamistir. Kaygan aralik kur sisteminde mevcut
olan belirsizlik ve hareketlilik, diger alternatif uygulamalar1 6n plana ¢ikarmaktadir

(Edwards & Savastona, 1999, s. 6).

1.2.3.4. Para Kurulu
Para kurulu sistemi, iilke parasinin secilmis yabanci iilke parasi ile sabit kur

tizerinden degisimini saglayan bir sistemdir. Bu sistemde {iilke parasi sabit kur
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tizerinden iilke parasina endekslenmekte ve buna ‘rezerv para’ denilmektedir.
Uluslararasi alanda islem goren ve genel kabul gérmiis tam konvertibl paralar rezerv
para olarak kabul edilebilmektedir. Tam konvertibilite kavrami para kurulunun en
temel ozelligidir. Ulke parasinin segilmis sabit parite iizerinden, gelen talepler
dogrultusunda sinirsiz olarak rezerv paraya doniistiiriilebilmesine ‘tam konvertibilite’
denilmektedir. Ulke parasinin rezerv paraya sabit orandan doniisiimiiniin yasal
diizenlemelerle garanti altina alinmasi ise para kurulu sisteminde rastlanan bir diger
Ozelliktir. Buna gore uygulanmakta olan sabit kur rejiminin degismeyecegi
konusunda topluma taahhiit verilmistir. Bdylece toplumun beklentilerinin

sekillenmesine yardimci olunmustur (Arat, 2003, s. 19-20).

Para Kurulu sisteminde rezervlerin artis veya azalis gostermesine gore para
arzi artig veya azalis gostermektedir. Dolayistyla hiikiimetler para arz1 iizerinde etkili
olamamaktadirlar. Doviz kurunun sabit oldugu bir ekonomide para arzinin artig
gosterdigini varsayalim. Bu durumda yerli para ile doviz arasindaki parite diisecek,
vatandaslar ellerindeki paralar1 doviz ile takas edecektir. Yani; yerli para satip doviz
alacaklardir. Sonug olarak yerli para merkez bankasinda toplanacak, doviz ise halkin
elinde toplanacaktir ve iilke dovizlesecektir. Bu durumun devam etmesinden dolay1
sistem ¢Okeceginden hiikiimetlerin bu yola basvurmayacaklart disiliniilmektedir

(Caglar, 2003, s. 78).

Para kurulu sisteminin uygulanabilmesi i¢in o ekonominin saglikli bir
finansal yapisinin olmasi, doviz kaynaklarinin yeterli miktarda olmasi ve gii¢lii bir
kamu finansmanina sahip olmas1 gerekmektedir. Bu sistemin para ve maliye
politikalarinin gilivenirliligini artirmasi, doviz kuruna istikrar kazandirmasi, faiz
oranlarini birlestirmesi ve finansal derinligi artirmasi gibi faydalar1 vardir. Fakat;
merkez bankasinin parasal diizenlemeler ve son kredi mercii gibi gibi geleneksel
fonksiyonlarina son vermesi, mali politikalar {izerine sinirlama gelmesi ve nominal
kurlarin esnekligini kaybetmesi gibi =zararlani da mevcuttur. (Ozdemir &

Sahinbeyoglu, 2000, s. 5-6).

1.2.3.5. Tam Dolarizasyon
Tam dolarizasyon kur sistemi, para kurulu sisteminin en u¢ Ornegidir. Bu

sistemde iilke kendi parasal bagimsizligina son vermekte ve baska iilkenin para
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birimini kullanmaktadir. Kur riskinin ve belirsizligin azaltilmasi bu sistemin en
onemli avantajidir. Bunun sonucunda iilkeye yapilan yabanci yatirnmlar ve
uluslararast islemler artmaktadir. Belirsizlik azaldigindan dolayr iilke igindeki
ekonomik birimler uluslararasi piyasalara kolayca girebilmektedir. Bir ekonominin
krizlere acik hale gelmesinin sebebi, sabit kurun siirdiiriilebilmesine iligkin gliven
ortaminin zarar gérmesidir. Tam dolarizasyon sisteminde kur istikrart hedefi vardir.
Bunun sonucu olarak bagimsiz para politikasinin uygulanmasi oldukca zorlasmakta
ve Merkez Bankasi son kredi mercii olma fonksiyonunu kaybetmektedir. Diinya
izerinde tam dolarizasyon sisteminin en yakin uygulamalar1 San Marino ve

Panama’da goriilmiistiir (Kilavuz, Altay Topgu, & Tiiliice, 2011, s. 87).

1.2.4. Tiirkiye’de Uygulanan Kur Sistemleri

Bu baslik altinda Tiirkiye’de uygulanan kur sistemleri, kronolojik bir siraya
gore ele alinacaktir. Tiirkiye’de 1980 yili dncesinde genel olarak sabit bir kur sistemi

uygulanmigtir.

Tiirkiye Bretton Woods toplantilarinin sonucunda TL’yi dolara baglamisti.
Beraberinde 1930 yilindan beri kambiyo denetiminin yogun olarak uygulanmasi, bu
sistemin birgok iilke acisindan ¢ogu 6zelliklerinin gecersiz olmasina sebep olmustur.
Ornegin yasal bir doviz piyasasi olmamasindan dolay: yerli para konvertibl degildi.
Ulkedeki parite kurlar Merkez bankasinin piyasaya miidahalesi ile degil de, yasa ve
yonetmeliklerin zorlamalariyla siirdiiriilmeye calisiliyordu. Bretton Woods sistemi
yikildiktan sonra TL devaliie edilerek tekrardan dolara baglanmistir. Bu sistem
yikilmadan once kur ayarlamalar1 {i¢ veya dort ayda bir yapilmaktaydi. Fakat
sonrasinda ise kur ayarlamalar1 giinliik olarak yapilmaya baslandi. Bu uygulama,
eskisinden daha esnek bir yapiya sahiptir (Seyidoglu, Uluslararas1 Finans, 2013, s.
45).

Tiirkiye’de 1980 yilinda Iktisadi Istikrar kararlari alinmistir. Bu kararlarla
birlikte yeni bir doneme giren Tiirkiye’de dis ticaret liberallestirilmis ve Tiirk
ekonomisi disa agilmistir. Ardindan kambiyo mevzuati serbestlestirilmistir. 1989
yilinda ¢ikartilan 32 sayili kararla serbestlesen kambiyo mevzuati daha ileri bir
asamaya tasinmistir. Menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araclarinin iilkeye

girisi ve cikisi, Tiirkiye’de yerlesik kisiler tarafindan bu mali araclarin yurt disinda
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ihra¢ edilmesi ile arz ve satigi bu karar ile serbestlestirilmistir. Yine bu karar ile
birlikte Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurt digsinda ticari faaliyette bulunmalari,
yatirim yapmalari, 6zel sirket kurmalari, Tirkiye’de yerlesik kisilerin yurt disindan
ayni ve nakdi kredileri bankalar ve 6zel finans kurumlari kanaliyla kullanmalari
kosuluyla temin edilmesinin serbest birakilmasi ile ayni ve nakti sermayeyi yurt
disina ihrag etmeleri serbest bir duruma getirilmistir. S6zii edilen karar ile kambiyo
rejimlerinin  ve mali piyasalarin liberallesmesinin ger¢eklesmesinin ardindan
Tirkiye, 22 Mart 1990 tarihinde IMF’ye basvurarak Fon Soézlesmesi’ndeki VIII.
Madde statiisiine gegtigini bildirmis, boylece de TL’nin konvertibl bir para olarak
tescil edilmesini istemistir (Seyidoglu, 2003, s. 145-146).

Tiirkiye’de 1990 yilindan itibaren kurlarin  belirlenmesinde piyasa
kosullarinin etkisi artmaya basglamistir. Buna ragmen yine de kontrollii esnek kur
rejimi gecerli olmustur. Merkez bankasi 1990 yilindan itibaren agikladigi para
programlarini belirledigi parasal hedefler dogrultusunda tutturmaya calismistir. Buna
ek olarak 1991 yilindaki Korfez Savaslari baz1 olumsuz sonuglar dogurmustur. Bu
savagin etkisi ile kamu acgiklar1 artmis ve bu agiklar merkez bankasinin
kaynaklarindan karsilanmaya baslanmistir. Boylece parasal genislemenin de artmasi
ile birlikte merkez bankasinin bilangosunun likidite ile idaresi zor duruma gelmistir.
1993 yilinda liranin reel olarak degerlenmesi sebebiyle dis ticaret ve cari islemler
aci81 artmistir. Buna karsilik faizler baski altina alinmaya calisilmis ve bu da dovize
yonelise sebep olmustur. Boylece Nisan 1994°te bir finansal kriz yasanmistir

(Ozgam, 2004, s. 10).

Krizden 6nce 26 Ocak 1994’te liranin degeri %14 oraninda diistirilmiistiir.
Sonraki aylarda ise deger kayb1 hizli bir sekilde devam etmistir. Hazinenin merkez
bankasinin kaynaklarini kullanabilmesi 5 Nisan’da alinan tedbirlerle kisitlanmistir.
Ardindan ise lira %70’in {izerinde bir deger kaybma ugramistir. Lira deger
kaybettiginden dolayr dis ticaret ve cari islemler dengesi Onemli bir iyilesme
kaydetmistir. Fakat sonraki donemde bu deger kaybinin azalmasindan dolay1 olumlu
etkilerde azalmistir. Her ne kadar esnek kur sistemi goriinse dahi merkez bankasi
1995 yilindan itibaren kurlar iizerindeki kontroliinii artirmis ve liranin degerine

yonelik istikrar hedefleyen bir politika izlemistir. Bu donemde para piyasasi faiz
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oranlarinin yiiksek olmasinin sebebi ise likiditenin siki kontrol altinda tutulmasidir

(Ozgam, 2004, s. 10-11).

Gilineydogu Asya’da 1997°de ve Rusya’da 1998°de olmak iizere iki onemli
kriz yasanmustir. 5 Nisan 1994’te alinan kararlarla krizin etkileri bertaraf edilmeye
caligtlmigtir. Fakat bu kararlar tam olarak uygulanamadigindan dolayr yeni
onlemlerin alinmas1 gerekli goriilmiistiir. Bu kapsamda 9 Aralik 1999°da lyi Niyet
Mektubu ile IMF ile anlasma yoluna gidilmistir. 17. Stand-by Diizenlemesi ile
yiiriirliige giren bu programin ana amacinin enflasyonu diistirmek olduguna vurgu
yapilmistir (Atag, 2003, s. 15). 1999 yilinda kurun piyasada serbestce belirlendigi,
fakat merkez bankasinin yogun bir sekilde miidahale ettigi bir kur sistemi
uygulanmistir. Bu sistem etkileri ile esnek ¢ipa, uygulamada ise kontrollii serbest bir

kur rejimi olarak kendini gdstermistir (Inan, 2002, s. 37).

Tiirkiye ekonomisinde 2000 yilinda ‘Enflasyonu Diisiirme Programi’
uygulanmistir. Program cergevesinde belirlenmis olan para politikasi, 2000 yili
Kasim ayina kadar olan donemde kur sepeti hedef degerleriyle uyumlu ve merkez
bankasmin bilango kalemleri ile ilgili olan kurallarina uygun bir sekilde
yiiriitiilmiistiir. Fakat 2000 yilinin ortasindan itibaren baz1 sorunlar yasanmistir. I¢ ve
dis piyasada tedirginlik ortami yaratan bu sorunlar; cari islemler agiginin hizla
artmasi, yapisal reformlarin uygulanmasinin gecikmesi ve Ozellestirmelerin
yavaglamasi olarak bilinmektedir. Artan bu tedirginlik nedeniyle sermaye girislerinin
azalmasi faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmugstur. Yiikselen faiz oranlar ise
bazi bankalarin mali yapisinin bozulmasina ve bankacilik sisteminde bir giivensizlik
sorununun ortaya ¢ikmasina neden olmustur (TCMB, 2001 Yili Para Politikasi
Raporu, 2001, s. 13). Tirkiye’de 2000 yilinin bagindan 2001 yilinin Subat ayima
kadar kur rejiminin esnek bir ¢ipa olarak belirlendigi bir kur temelli stabilizasyon
programi uygulanmistir (Inan, 2002, s. 37). 19 Subat 2001 tarihinde hazine ihalesi
oncesinde bazi siyasi gelismeler yasanmistir. Ardindan piyasalarda yiiklii miktarda
bir doviz talebi ortaya c¢ikmistir. Merkez bankasi buna Onlem olarak likiditeyi
diisiirmiis ve doviz talebinin gerceklesmesini engellemeye calismistir. Fakat bu
durum kamu bankalar1 nedeniyle 6demeler sisteminin kilitlenmesine yol agmustir.
Mevcut bulunan kosullar nedeniyle kur politikasinin siirdiiriilmesi imkansiz hale

gelmis ve 22 Subat 2001 tarihinde dalgali kur sistemine gegilmistir. (TCMB, 2001
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Yili Para Politikasi Raporu, 2001, s. 13-14). Tirkiye halen bu kur sistemini

uygulamaktadir.

21



IKINCi BOLUM
DOViZ KURU VOLATILITESI

fkinci béliimde ilk olarak déviz kuru volatilitesi kavramsal bir cercevede
incelenmis ve doviz kuru volatilitesinin tanimi yapilmistir. Ardindan ise déviz kuru
volatilitesi ve kur volatilitesini etkileyen faktorler ile doviz kuru volatilitesinin

ekonomik ve finansal piyasalar iizerindeki etkileri konular1 ele alinmistir.

2.1. Déviz Kuru Volatilitesine liskin Kavramsal Analiz

Bretton Woods sisteminin 1973 yilinda ¢okmesi ile birlikte esnek kur
sistemine gecilmistir. 1980°1li yillardan itibaren ise serbest piyasa ekonomisine
gecilmis ve bilgi iletisim teknolojileri gelismistir. Boylece diinya ekonomileri bir
biitiin haline gelmis ve yasanan krizler tiim ekonomileri etkiler hale gelmistir. Bilgi
sistemlerinin gelismesi ile birlikte yatirimlarmi diinyanin  farkli  yerlerinde
degerlendiren yatirimcilar sayesinde finansal piyasalara kaymalar hiz kazanmistir.
Yasanan bu sermaye hareketlilikleri ile birlikte kurlar siirekli degisken hale gelmistir

(Ayhan F. , 2016, s. 8).

2.2. Doviz Kuru Volatilitesinin Tanim

Bretton Woods sistemi 1973 yilinda yikilmigtir. Sistemin yikilmasinin
ardindan iktisat yazininda volatilite (oynaklik) kavrami onem kazanmistir. Gelismis
iilkeler Bretton Woods sisteminin ardindan paralarin1 serbest dalgalanmaya
birakmislardir. Yatirimeilar acisindan degerlendirmek gerekirse kur sisteminin
serbestlesmesi nedeniyle kur belirsizligi ortaya ¢ikmis ve portfoy yonetimleri
zorlagmigtir. Bu nedenden dolay1r kur volatilitesine karsi olarak tiirev araglar
gelistirilmistir (Ertugrul, Tiirkiye'de Doviz Kuru Volatilitesi Modellemesi, 2010, s.
8).

Volatilite kelimesi sozlikte “oynaklik” anlamina gelmektedir. Finansal
irtiniin risk 6l¢iimii genellikle, belirlenen zaman araligindaki fiyat degisimlerinin,
standart sapma Ol¢iimiiyle gerceklesir. Volatilite, fiyatlardaki degisimin ne kadar
yiiksek araliklarla gerceklestigini, finansal iiriiniin fiyat hareketleri arasindaki farkin

biiyiikliigiinii dlger. Kisaca, volatilitesi yiiksek olan finansal aracin riskinin yiiksek,
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volatilitesi diislik olan finansal aracin ise risk diizeyinin diisiikk oldugunu
sOyleyebiliriz. Volatilite, asag1 ya da yukari, her iki yone de degisimleri dlger. Bazen

bir say1 bazen ise ylizdelik bir oran olarak volatilite deger 6l¢iimii yapilabilir.

2.3. Doviz Kuru Volatilitesini Etkileyen Faktorler

Piyasada doviz kuru belirleyicilerinin ¢ok olmasi déviz piyasasinin karmasik
olmasina sebep olmaktadir. Bu etkiler zaman i¢inde degismekte ve bu degiskenler
oynaklik gostermektedir. Bunlarin yaninda déviz piyasasi arz ve talepleri, yabanci
iilke hiikiimetlerinin uygulayacaklar1 politikalar, yasal diizenleme ve kisitlamalar ile
i¢ piyasa kosullar1 ve tretimler doviz kurlarindaki belirsizligi daha da c¢ok

artirmaktadir (Ayhan F. , 2016, s. 11).

Doviz kurlarinda dalgalanmaya yol agacak olan dis kaynakli ve i¢ kaynakl
gelismeler mevcuttur. Dis kaynakli gelismelere baktigimizda bunlar; yurt disinda ki
piyasalarda gerceklesen hareketler, petrol fiyatlarimin artmasi, savas vb.
gosterilebilir. I¢ kaynakli gelismeler ise yonetim sisteminin degismesi, siyasi
istikrarsizlik, i¢ savas vb. olarak gosterilebilir. Bir iilke sanayisinin disa bagimlilik
orani ylksekse doviz kurlarinda meydana gelen bir artis s6z konusu oldugunda
sanayinin tretim i¢in kullandig1 girdi fiyatlar1 artacak, dolayisiyla tiretim maliyetleri
de artacaktir. Maliyetler arttifindan dolayir ise {iriin fiyatlar1 artacak ve tilke
enflasyonist bir siirec icerisine girecektir. Ulke i¢inde iiretilen mallarin fiyat1 yiiksek
oldugunda, ihraca konu olan mallarin da fiyat1 yiiksek olacak ve ihracat diisecektir.
Thracat yavasladigindan ve ithalat arttigindan dolay: cari agik artacaktir. Ithalat ile
thracat arasinda siiregelen bir artis sonucunda cari agik daha da fazla artacak, bu da
doviz kuruna baski yaparak artmasina sebep olacaktir. Bu siire¢ doviz kuru artisi-
fiyat artig1 - cari agik artis1 ve tekrardan doviz kuru artis1 seklinde devam edecektir.
Bu dongii artarak devam ettigi durumda iilke ekonomisi bundan olumsuz etkilenecek,

ekonomik gostergelerde sapmalar yasanacak ve tilke istikrarsizlik ortamina girecektir
(Abuk Duygulu, 1998, s. 109).

Serbest piyasa ekonomisine gegis ile birlikte esnek kur sistemi uygulanmaya
baslanmistir. Esnek kur sisteminde kurlar doviz arz ve talebi ve dengesi ile
belirlenmektedir. Bir iilkede doviz arzi sabitken doviz talebi arttiginda kur diizeyi

yiikselmekte, doviz arz1 arttiginda ise kur diizeyi diismektedir. Esnek kur sisteminin
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uygulanmaya baslamasi ile birlikte doviz piyasasina yapilan miidahaleler kaldirilmig
veya en aza indirilmistir. Kur diizeyinin 6ngoriilebilir olmas1 ve istikrar kazanmasi
ile birlikte yatirimcilar yatinm kararlarini daha giivenilir bir sekilde verebilmektedir.
Fakat kur ongoriilemez ise yatirimcilar yatirim kararlarini erteleyebilmekte veya
vazgegebilmektedir. Bu durum ise tiim piyasalarin olumsuz etkilenmesine sebep
olmaktadir (Ayhan F. , 2016, s. 11). Doviz kurunu ve kur oynakligimi etkileyen

faktorler asagida maddeler halinde anlatilmistir.

2.3.1. Enflasyon Orani

Bir ekonomide enflasyonun artmasi doviz kurunun artmasma sebep
olmaktadir. Bunun iki ana nedeni vardir. Ilki yerel paranin yabanci para karsisinda
deger kaybetmesidir. BOylece yurt disindan ithal edilen mallar daha pahali hale
gelecek ve enflasyon artacaktir. ikinci olarak ise yerel paranmn deger kaybetmesi ithal
girdi maliyetlerini de artiracaktir. Sonug olarak ithal girdi kullanilarak iiretilen yerli
mallarin fiyatlar1 artacaktir. Kur artisi nasil enflasyona yol agiyorsa enflasyonda kur
artigina yol agmaktadir. Ornek vermek gerekirse enflasyon arttiginda iilkedeki
triinler daha pahali hale gelecektir. Bundan dolay:r bu firiinlere, dolayisiyla da
iilkenin para birimine olan talep diisecektir. Dolayisiyla yabanci para deger

kazanacak, yerli para ise deger kaybedecektir.

Kurda yasanan degisimler yerel fiyatlar1 etkilemektedir. Yerel fiyatlar ithal
edilen nihai mallar ve girdiler dogrudan etkilemektedir. Kurda yasanan bir yiikselis
yerel paranin deger kaybetmesine yol agmaktadir. Kurda yasanan yiikselis ile birlikte
ithal ara mallarin fiyatlar1 artacak, dolayisiyla iilke i¢inde iretilen nihai mallarin
maliyeti de artacaktir. Maliyetlerin artmasi ile birlikte ise nihai mallarin fiyatlari
artacaktir. Yerel fiyatlar1 dogrudan etkileyen bir diger faktor ise yerel iirlinlerin
yabanci para cinsinden satilmasiyla birlikte kurlarda yasanan degisimlerdir. Bunun
yani sira enflasyon ve maliyetin armasi, iicret talebini ve enflasyon beklentilerini

artirarak enflasyonu tekrar artirmaktadir (Ar1, 2010, s. 2835).

Ulke parasinin gekiciligi ve giivenilirligi enflasyonun yiiksek diizeylerde
seyretmesi sebebiyle zarar gorebilmektedir. Enflasyonun yiikselmesi ile birlikte yerel
paraya olan talep azalacaktir. Yiksek enflasyon ayn1 zamanda paranin degerini,

istikrarim1 ve konvertibilitesini etkiledigi i¢in kur riski yaratabilmektedir. Yerel
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paranin degeri distiigii i¢in yurt icinde yasayan yatirimcilar, yatirimlarini yabanci
nakit para tutarak degerlendirmektedir. Yatirimcilarin yabanci paralara yonelmesi ile
birlikte ise dolarizasyon sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Tiim bunlarin sonucu olarak iilke

parasinin degeri diistiigii igin giiven azalacaktir (Ayhan F. , 2016, s. 12).

Nominal efektif doviz kuru, Tirkiye'nin dis ticaretinde 6nemli paya sahip
tilkelerin para birimlerinden olusan sepete gore, Tiirk lirasinin agirlikli ortalama
degeridir. Reel efektif doviz kuru ise nominal efektif doviz kurundaki nispi fiyat
etkileri arindirilarak elde edilmektedir. Asagidaki tabloda 1994 ile 2018 yillar
arasinda Gelismekte olan iilkeler ve Gelismis iilkeler bazli reel efektif doviz kuru

verilerinin yillik ortalama degerleri gosterilmistir.

Tablo 1: TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru Verileri

TUFE Bazh Reel TUgi;i‘;l‘;‘:;ll‘tﬁe?lla“ TUFE-Gelismis Ulkeler
Efektif Doviz Kuru S Bazh Reel Efektif Doviz
(2003=100) Efelighoviz Kl Kuru (2003=100)
il (2003=100)
1994 | 78.79 90.85 72
1995  |81.92 89.8 77.09
1996 |79.32 79.94 78.87
1997  |81.6 75.38 84.98
1998 |89.17 82.71 92.72
1999 | 97.48 99.45 96.55
2000 | 108.23 106.43 109.18
2001 |87.58 83.72 89.58
2002 |95.92 93.68 97.09
2003|100 100 100
2004 | 103.04 103.89 102.64
2005 | 112.74 108.79 114.65
2006 |111.29 104.03 114.88
2007  |119.25 108.89 124.94
2008|1188 104.4 1276
2000 | 111.44 97.8 119.32
2010 | 121.97 103.8 134
2011 |107.55 90.85 118.9
2012 |110.1 90.09 125.02
2013 |108.22 88.64 122.79
2014 |102.75 85.39 115.14
2015 | 100.56 80.99 115.8
2016 | 100.54 83.4 112.76
2017 |90.19 75.29 100.59
2018 |77.19 65.32 85.06

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

25



===TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100)
e TUFE-Gelismekte Olan Ulkeler Bazli Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100)
TUFE-Gelismis Ulkeler Bazli Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100)

160
140

120
80 -—></, —

60

40

20

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

S N ON 0O A NI LW ONOWODNDO A NMST N O N ©
N DD DHNDO OO0 OO0 00 OO0 O dA dAd A A A A A
A NN O OO OO0 0000 O 00000 OO0 O O
I A A A AN AN AN AN AN AN AN AN AN N AN AN AN AN AN NN NN

Sekil 2: TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru

Yukarida ki Tablo 1 ve Sekil 2°de TUFE bazli reel efektif doviz kuru verileri
gosterilmistir. 2003 yil1 baz yil olarak alinmistir. Gelismekte olan iilkeler bazli reel
efektif doviz kuruna bakildiginda en yiiksek deger 2007 yilinda, en diisiik deger ise
2018 yilinda gerceklesmistir.

Gelismis tlilkeler bazli reel efektif doviz kuru verilerine bakildiginda ise en
yiiksek deger 2008 yilinda, en diisiik deger ise 1994 yilinda gerceklesmistir. Reel
efektif doviz kurunun 2008 yilinda en yiiksek degeri almasinda diinya ¢apinda

yasanan ekonomik kriz etkili olmustur.
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yillart arasinda yillik ortalama degerleri gosterilmistir.

Asagidaki Tablo 2°de Yi-UFE Bazli Reel Efektif Déviz Kurunun 1994-2018

Tablo 2: Yi-UFE Bazli Reel Efektif Doviz Kuru Verileri

Dénem Yi-UFE Bazh Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100)
*)

1994 71.14
1995 74.67
1996 75.24
1997 79.46
1998 88.72
1999 96.72
2000 104.62
2001 85.48
2002 94.79
2003 100
2004 103.14
2005 110.34
2006 106.78
2007 111.3
2008 110.56
2009 105.43
2010 113.37
2011 101.52
2012 103.35
2013 100.88
2014 98.54
2015 99.25
2016 96.91
2017 88.43
2018 80.03

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Sekil 3: Yi-UFE Bazl1 Reel Efektif Doviz Kuru Verileri

Yukarida 2003 yilinin baz yil olarak alindigi Tablo 2 ve Sekil 3’te Yi-UFE
Bazli Reel Efektif Doviz Kuru Verileri gosterilmistir. Reel efektif doviz kuru
verilerine bakildiginda en yiiksek deger 2010 yilinda, en diisiik deger ise 1994
yilinda gerceklesmistir.

2.3.2. Reel Gelir Diizeyi

Kur artisin1 veya azalisini belirleyen faktorlerden birisi de reel gelir diizeyidir.
Yerel ekonomide meydana gelen reel gelirin artis veya azalis hizi, dovize olan arz ve
talebi etkilemektedir. Reel gelirin artmasi ile birlikte lilkede yabanci mallara olan
talep artacaktir. Boylece yabanci iilkeye doviz girisi olacak, yerel ekonomiden para
cikisi olacaktir. Sonu¢ olarak yabanci paraya olan talep artacak, doviz talebi
arttigindan dolayr ise kur seviyesi artacak, devaminda da yerli paranin degeri
diisecektir. Bu degisime baglh olarak ise doviz kurunun volatilitesi ylikselecektir

(Ayhan F. , 2016, s. 13).

Yerel paranin deger kaybetmesinin yani sira yerel paranin deger kazanmasi
durumu da s6z konusu olabilmektedir. Yabanci iilke gelirleri arttiginda yerli tilkenin

thra¢ mallarina olan talep artacaktir. Boylece yurt icinde dovize olan talep sabit bir
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durumdayken yurt disindan doviz girisi olmasi ile birlikte kur seviyesi diisecek ve

yerel para deger kazanacaktir.

2.3.3. D1s Ticaret

D1s ticaret doviz arz ve talebini etkilemektedir. Bunun bir sonucu olarak ise
kurlar tizerinde degisiklik yasanmaktadir. Bir ekonomide yerli paranin deger
kazanmasi, ihracatin ve dolayisiyla doviz miktarmin artmasina baghidir. Doviz
kurunun artig ya da azalis durumuna, ihracat ve ithalatin artisina gore bakilmaktadir.
Eger bir ekonomide ihracat artiyorsa dovizin bollagsmasina bagl olarak doviz kuru
diisecek, ithalat artiyorsa doviz ¢ikist olacagindan kur yiikselecektir (Ayhan F. ,
2016, s. 14).

Ulkeler dis ticaret islemlerinde bazi kota ve tarifeler uygulamaktadir.
Uygulanan bu kota ve tarifelere gore bu iilke ile ticaret yapan iilkeler mal tercihlerini
degistirmektedirler. Bu da dis ticaret akimlarinin degismesine sebep olmaktadir.
Ulkeler endiistrilerini korumak adina tarife uygulamas: yapmaktadirlar. Yapilan bu
tarife uygulamalar1 ile birlikte yabanci iilke mallarimin fiyati artacak ve ihracati
azalacaktir. Boylece iki iilke arasinda gerceklesen dis ticaret olumsuz yonde
etkilenecektir. Sonug olarak bakmak gerekirse iilkelerin yerli iiretimi korumak ve
rekabeti artirmak adina uyguladiklarn kota ve tarifeler, yabanci iilkelerde kur

hareketliligi yasanmasina sebep olmaktadir (Ayhan F. , 2016, s. 12).

2.3.4. Odemeler Dengesi

Odemeler dengesi, bir ekonomide yerlesik kisilerin yurt disina yerlesik kisiler
ile belli bir donem iginde yapmis olduklar1 ekonomik islemlerin kaydedildigi
istatistiki bir tablodur. Bir iilkenin uluslararasi ekonomik iligkilerini biitiin olarak
sunmas! sebebiyle 6nem arz etmektedir. Odemeler dengesinin kalemleri dort tanedir.

Bunlar; cari islemler hesabi, sermaye hesabi, finans hesabi ve net hata noksan

hesabidir.

Odemeler dengesi doviz kuru diizeyini etkileyen en 6nemli unsurlardan
biridir. Bir ekonomide ithalat ihracattan fazla ise bu iilke dis acik verecek ve parasi
degersizlesecektir. Odemeler dengesi acik verdiginden dolay: ise yerli paraya olan

talep azalacak ve kurlar yiikselecektir. Eger iilkenin ihracati ithalatindan fazla ise
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ilke dig fazla verecek ve bu durumda parasi deger kazanacaktir. Yerli para deger

kazandigindan dolay ise kurlar diisecektir.

2.3.5. Ekonomik Biiyiime

Ekonomik biiyiime ve doviz kuru arasinda dolayli yoldan bir iliski vardir. Bu
iliskiyi daha iyi anlayabilmek adina oncelikli olarak ekonomik biiylimenin taniminin
yapilmas1 gerekmektedir. Ekonomik biiyiime, reel GSYIH’de ki artis oramdur.
GSYIH ise belirli bir zaman dilimi igerisinde bir iilkede iiretilen belirli mal ve
hizmetlerin piyasa degeridir. GSYIH; {iretim, harcama ve gelir yontemleri ile

hesaplanmaktadir.

Doéviz kuru ve biiyiime iligkisi biiylimenin kaynaginin yatirim ya da tiiketim
olmasima bagl olarak degisiklik gostermektedir (Caglar, 2003, s. 80). Bir iilkenin
onceki yila oranla gelir artis1 yoluyla biiyiidiiglinii varsayalim. Bu durumda hane
halkinin geliri, dolayistyla tiiketim artacaktir. Bundan dolay1 yabanci mala olan talep
ve dovize olan talep artacaktir. D&viz kurunun artmasi ise doviz kurunun
yiikselmesine sebep olacaktir. Biiylimenin yatirim artislarina bagli olarak arttig
varsayildiginda ise iilke malina olan talep artacak, bununla birlikte ihracat ve doviz

kazanci artacaktir. Boylece yerli para deger kazanacaktir (Ayhan F. , 2016, s. 13).

Doviz kurunun ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkiledigi iki kanal vardir.
Bunlardan ilki doviz kurunun nakit riskinin azaltmasi ve beraberinde faiz oranlarini
diisiirmesidir. Ikincisi ise ddviz kurunun uluslararasi ticarete bagl olarak islem

maliyetlerini diisiirerek biiyiimeyi etkilemesidir (Unlii, 2016, s. 18).

2.3.6. Faiz Oranlari

Faiz oranlar ile doviz kurlar1 arasinda ki iliskinin varligir olduk¢a 6nem arz
etmektedir. TCMB’ne gore faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 arasinda karmasik ve ¢ok
boyutlu bir iliski vardir. Bu karmasiklik ve c¢ok boyutluluk ii¢ Orneklemde
aciklanmustir. Ilk olarak faiz oranlari ile déviz kuru arasinda ters yonlii bir iliski soz
konusu oldugunu ileri siirenlere gore diger degiskenlerin sabit oldugu durumda TL
cinsinden varliklarin degeri diistiiglinde, bu durum doéviz talebinin artmasina ve
TL’nin deger kaybetmesine neden olacaktir. Sonug olarak ise ise doviz kuru yiikselis

trendine girecektir. Ikinci olarak TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlarmi diisiirmesi
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enflasyon ve ekonominin gidisati agisindan olumlu bir sinyal olacaktir. Bdylece
uygulanan programa olan giliven artacak ve ters para ikamesi giliglenecektir. Bunun
sonucunda ise kur azalis trendine girecektir. Son durumda ise déviz kurunun iktisadi
temellerden bagimsiz bir sekilde hareket etmesi ele alinmistir. Gegici olarak yasanan
bu olay ile birlikte kisa vadeli faiz oranlari ile doviz kurlar1 arasinda karmasik bir
durum ortaya ¢ikacaktir (TCMB, Merkez Bankasi Faiz Oranlarinin Diisiiriilmesine

[liskin Basin Duyurusu, 2003, s. 2)

Disa agik ve sermaye hareketlerini serbest oldugu bir iilkede faiz oranlari
yiikseltilirse sermaye girisi artacak ve yerli para deger kazanacaktir. Sonug olarak bu
durum doviz kurunun diismesine sebep olabilecektir. Ancak faiz orani para talebinin
belirleyicilerinden birisidir. Boylece faiz orani ile doviz kuru arasinda pozitif yonlii
bir iligki ortaya ¢ikabilmektedir. Faiz oranlar yiikseldiginde iilke i¢inde yerli paraya
olan talep azalacak ve enflasyon yiikselecektir. Bu durumda yerli para deger

kaybedecek ve doviz kuru yiikselecektir (Karaca, 2005).

2.3.7. Acik Ekonomi Kosullar:

Literatiirde yeni bir kol “Yeni A¢ik Ekonomi Makroekonomisi” yaklagimidir.
Bu yaklasim parasal olmayan faktdrlerin déviz kuru volatilitesini agiklamada 6nem
kazandiklarmi iddia etmektedir. Yapilan c¢alismanin sonuglarindan ilkine gore
ticaretin acik olmasi durumunda nominal ya da gergek soklarin reel doviz kuru
dalgalanmalarinin  volatilitesi iizerindeki etkisi smirli olmaktadir. Ikinci olarak
finansal aciklik olmasi durumunda nominal soklarin kur volatilitesini artirdigina,
gercek soklari ise kur volatilitesini kisitlayacagi bulunmustur (Calderon & Kubota,
2009, s. 2).

2.3.8. Ulkelerin Yatirim Kosullar1

Yabanci iilkeler tarafindan bir iilkeye yapilan yatirimlar o {ilkenin doviz kuru
tizerinde etkili olmaktadir. Hiikiimetler yabanci sermayeyi iilkeye ¢ekebilmek igin
bazi yatirim tesvikleri sunmakta ve ekonomik istikrar ortami yaratmaktadir. Bunun
bir sonucu olarak dogrudan yabanci sermayenin iilkeye girisi ile birlikte doviz girisi
de artacaktir. Buna bagli olarak ise kur seviyesi diisecek ve yerli para deger

kazanacaktir (Ayhan F. , 2016, s. 14-15).
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Tiirkiye petrol, dogalgaz ve sermaye mallarini ithal etmektedir. Gelismekte
olan bir iilke statlistinde olan Tiirkiye, i¢ tasarruflarin yatirimlari kargilayamamasi
sonucunda cari agik vermektedir. Cari agigin kapatilmasi iic sekilde miimkiin
olabilmektedir. Bunlar; yatirimlar1 diisiirmek, i¢ tasarruflari artirmak ve dis tasarruf
ithal etmektedir. ilk iki segenegin ekonomi iizerinde olumsuz etkileri olabilmekle
birlikte cari agig1 kapatmanin en saglikli yolu dis tasarruf ithal ederek i¢ tasarruf
ac1gin1 kapatmaktir (Egilmez, 2016). Ulkeye yabanci sermaye girisi ile birlikte déviz
miktar1 artacak, cari acik dengelenecek ve yerli para deger kazanacaktir. Tiim
bunlarm bir sonucu olarak ise iilkeye yabanci yatirimlarin giris ve ¢ikislar1 doviz

kurunun volatilitesine etki edecektir.

2.3.9. Ulkelerin Gelismislik Diizeyleri

Ulkelerin ~ geligsmislik ~ diizeyleri ddviz kuru volatilitesini etkileyen
etmenlerden birisidir. Yatirimcilar yatirnmlarini giiglii ve diizenli bir isleyis iginde
olan iilkelerde degerlendirmek istemektedir. Buna bagli olarak gelismislik ve
sanayilesmiglik diizeyi farkli olan {ilkelerde kur volatilitesi de farklilik
gosterebilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin kur volatilitesinin yiiksek olmasinin

sebepleri asagida maddeler halinde belirtilmistir.

e Dis ticaret islemlerinde kriz ortaminin yasanma ihtimalinin yiiksek
olmasi,

e Ekonomik bir diizen yaratmak i¢in uygulanan para ve maliye
politikasi araglarinin eksikligi,

e Yeterince derin olmayan finansal yapilar ve iilkelerin para
otoritelerine duyduklar giiven eksikliginin kriz riskini artirmasi,

e Ulkelerin diinya ekonomileri ile yeterince biitiinlesememeleri ve
bunun kur volatilitesini farklilagtirmasi,

e Farkli ve giivenilirligi az olan sabit kur sistemlerinin uygulanmasi ve
buna bagli olarak tilkelerde kur volatilitesinin yiiksek olmasi,

e Yabanci sermaye akimlarinin ekonomiden ¢ekilmesiyle olusabilecek

kriz olasiliginin yiiksek olmasi (Ayhan F. , 2016, s. 15-16).

Déviz kuru dalgalanmasina bagli olarak olusan belirsizligi bertaraf edebilmek

icin baz1 finansal arac ve teknikler gelistirilmistir. Ulkelerin gelismislik diizeylerine
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gore bakilacak olursa; gelismemis veya az gelismis iilkeler doviz kuru dalgalanmasi
sonucunda ortaya ¢ikacak olan sorunlara kars1 kirtllgan bir yapiya sahiptir. Ulkelerde
vadeli igslem ve tlrev islem piyasalarinin bulunmamasi veya yayginlagsmamasi
sonucunda bu sorun ortaya ¢ikmaktadir. Diisiik bir hacme sahip olan ve yeterince
yayginlagmayan vadeli islem ve tiirev piyasalar1 yatirimcilarin kullanabilmesi i¢in
belli bir biiyiikliige ulagincaya kadar beklemesi gerekmektedir. Sermaye piyasalari az
gelismis olan iilkelerde doviz kuru dalgalanmalar1 sonucunda ortaya ¢ikacak olan
risklerden korunmak i¢in finansal koruma ydntem ve araglarmmin tanitilmasi ve

ozendirilmesi gerekmektedir (Onder, 2007, s. 20).

2.3.10. Hiikkiimet Miidahaleleri

Hiikiimetler ve merkez bankalart zaman zaman kendi paralarinin deger
kaybetmesini onlemek adina doviz alim satimi yapabilmektedir. Merkez bankast,
yabanci paranin ulusal para karsisinda degerinin arttigin1 gordiigiinde piyasaya doviz
sattim1 yaparak ulusal paranin deger kazanmasini saglamaktadir. Kurlarin artmasini
istediginde ise doviz alimi yaparak piyasaya miidahale etmektedir (Ayhan F. , 2016,
s. 21).

Hiikiimetlerin beklenmedik bir sekilde verdikleri biit¢ce agiklar1 da doviz kuru
volatilitesini  etkileyebilmektedir. Biitce aciklar1 arttiginda reel faiz oranlan
yiikselecek doviz kuru volatilitesi artacaktir. Reel faiz yiikseldiginden dolayi ise dig
tilkelerden sermaye akis1 olacak ve bu durum doviz kurlarini degistirecektir
(Ertugrul, Tiirkiye'de Doviz Kuru Volatilitesi Enflasyon Iliskisi, 2012, s. 12).
Hiikiimetler biitce agigina sebep olan giderlerini kisarak ve gelirlerini artirarak biitge

denkligi saglayip, doviz kuru volatilitesini azaltabilmektedirler.

2.3.11. Piyasaya lliskin Beklentiler

Doéviz kurunun etkilendigi bazi faktorler vardir. Bunlar; ekonomik, politik ve
sosyal faktorlerdir. Piyasalarda gelecege iliskin fiyat seviyesi beklentileri kur
volatilitesini etkilemektedir. Gelecekte kur seviyesinin artacagina yonelik bir
beklenti varsa risk algis1 artacagindan kur seviyesi de degisecektir. Ayn1 zamanda
kur seviyesinin artacagina yonelik olarak beklenti igerisine giren yatirimcilar,
portfoylerinde ki doviz agirhgini artiracak ve bdylece dovize olan talep artacaktir

(Ayhan F. , 2016, s. 16).
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2.3.12. Haber Etkisi

Doéviz kuru volatilitesini etkileyen unsurlar arasinda haber etkisinden s6z
edilmektedir. Bir iilke ekonomisine yonelik yapilan haberler ve politika agiklamalari
doviz kuru volatilitesini etkilemektedir. Ekonomi yonetimi ile ilgili bir agiklama
yapildiginda ekonomi sekillenmekte ve doviz kurlar1 ile ilgili beklentiler
olusmaktadir. Politikasal bir gelisme yasandiginda ya da doviz kuruna yonelik
istatistiki veriler yayinlandiginda kur seviyesi bu haberlerden etkilenmekte ve

degisiklik gostermektedir (Copeland, 2000, s. 320).

Gelecege yonelik parasal bliylime beklentilerinde ki degisiklikler kurlara etki
ederek kur volatilitesini etkilemektedir. Parasal biiylimenin enflasyon ortami
olusturacagina yonelik beklentiler vardir. Buna bagli olarak faiz oranlan yiikselecek
ve boylece doviz kurlarinda diisiis meydana gelecektir. Ek olarak para stogunda ki

ani degisiklikler de doviz kuru volatilitesini artiracaktir (Hakkio, 1984, s. 25).

Merkez bankasinin faiz oranlarini artiracagina yonelik bir beklenti varsa yerli
para talebi artis gosterecek ve doviz kurlarinda diisiis meydana gelecektir (Walter,

2002, s. 85).

Haber etkisi ve doviz kuru ile ilgili literatiirde yapilmis olan calismalar
mevcuttur. Galati ve Ho (2003) ¢alismalarinda euro/dolar kurlar1 {izerinde iyi ve kotii
haber etkisini incelemislerdir. Calismalarinin sonucunda anlamli bir asimetrik etki

belirleyememislerdir (Galati & Ho, 2003).

Sanhes-Fung (2003) ¢alismasinda Dominik Cumhuriyeti’nde ki doviz kuru
piyasasinin 1989-2001 donemleri arasinda giinliik getiri, volatilite ve haber etkisini
incelemistir. Calismasimin sonucunda doéviz kuru volatilitesini asimetrik modellerin
daha iyi tahmin ettigini ve pozitif soklarin negatif soklardan daha yiiksek oldugunu
bulmustur (Sanchez-Fung, 2003).
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2.3.13. Spekiilasyonlar ve Spekiilatif Ataklar

Sermayenin 1990’11 yillarda kiiresellesmesi ile birlikte sermaye
hareketleri kontrol edilemez bir hal almistir. Tiirkiye’de meydana gelen Kasim
2000 ve Subat 2001 doviz krizlerinde spekiilatif hareketler onemli bir rol
oynamistir. Finansal derinligi bulunmayan iilkeler finansal liberalizasyona
gitmekte erken davranmis ve spekiilasyona konu olan sicak para piyasayi terk
etmistir. Buna bagli olarak iilke de doviz stoklari tiikkenmis ve kur soklari
yasanmistir. Sermaye ve doviz girisleri ekonomiyi birdenbire terk ettiginden
dolay1 ise 6demeler dengesi, ililke borglar1 ve kur seviyesi ile ilgili sorunlar
yasanmistir (Ayhan F. , 2016, s. 18). Spekiilasyon, piyasalarda fiyat istikrarini

saglamakta ve asir1 hareketleri engelleyebilmektedir.

Doviz kuru volatilitesini spekiilatorlerde dolayli yoldan etkilemektedir.
Doviz kuru hareketlenmelerinin beklendigi ve belirsizligin hakim oldugu
ortamlarda spekiilatorler, para birimleri arasinda degisim saglayarak getiri elde

etmekte ve belli bir risk primini tistlenmektedirler (Copeland, 2000, s. 324).

Doviz kurlarinda bir degisim meydana geldigini varsayalim. Degisimin
kalict oldugunu diistinen spekiilatorler, degeri ylikselen parayi, deger artiginin
devam edecegi beklentisi ile satin almaktadirlar. Degeri diisen paray: ise deger
diisiisliniin devam edecegi beklentisi ile satmaya baslamaktadirlar. Bu durum
sonucunda spekiilasyon doviz kurunda istikrar bozucu bir etki yapmaktadir

(Caglar, 2003, s. 86).

2.3.14. Secilen Kur Sistemi

Secilen kur sistemleri ile doviz kuru volatilitesi arasinda dogrudan bir iligki
bulunmaktadir. Diinya iizerinde sabit kur sisteminden esnek kur sistemine geg¢ilmesi

ile birlikte kurlar serbestce dalgalanmaya birakilmistir.

Sabit kur sisteminde kur seviyesi hiikiimet ya da merkez bankasi tarafindan
belirlenmektedir. Kur seviyesi bu organlar tarafindan degistirilinceye kadar da aym

kalmaktadir. Sisteme gore kurda smirli bir hareket olmadigindan dolayr kur

volatilitesi az olmaktadir.
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Esnek kur sisteminde kurlar doviz arz ve talebi ile kendiliginden
belirlenmektedir. Esnek kur sistemi, spekiilatif sermaye hareketlerinin etkisini
artirarak ya da ticari dengesizliklerde daha yumusak bir gecise izin vererek

volatiliteyi artirmaktadir (Yanar, 2008, s. 256).

2.3.15. Teknolojik Gelisim

Kiiresellesen diinyada son yillarda teknolojinin gelismesi ile birlikte hemen
hemen her sey dijitallesmeye baslamistir. Teknolojinin gelismesi bir¢cok alani

etkiledigi gibi, doviz kuru volatilitesini de dolayli yoldan etkilemektedir.

Teknolojinin  gelismesi ile birlikte iilke ekonomileri birbirleri ile
biitlinlesmistir. Diinya {izerinde yer alan yatirimcilar teknolojinin gelismesinin
kendilerine avantaj yarattiginin farkina vararak bilgi ve iletisim sistemlerini
kullanmig ve 24 saat yatirim yapmaya baslamislardir. Teknolojik gelisme ile birlikte
piyasada ki bilgiler hizl1 bir sekilde yatirimcilara ulasmaktadir. Boylece yatirimcilar
istedikleri zaman fonlarin1 baska iilkelere aktarabilmekte ya da olumsuz bir haber
aldiklarinda tilkeden ani fon ¢ikislar yapabilmektedirler. Yapilan ani fon ¢ikislari ise
doviz piyasasinda dengesizlikler yaratabilmektedir. Fon ¢ikisindan dolay1 yerli iilke
parasina olan talep azalacak ve kur seviyesi yiikselebilecektir (Ayhan F. , 2016, s.
20).

2.4, Doviz Kuru Volatilitesinin Ekonomi Uzerindeki Etkileri

Doviz kuru volatilitesi ekonomiyi 1ii¢ yoldan etkilemektedir. Bunlar;
uluslararasi1 sermaye akimlari, uluslararas: ticaret ve yatirim kanalidir. Asagida bu

kanallarin agiklamasi yapilacaktir.

2.4.1. Uluslararas1 Sermaye Akimlar1 Kanah

Uluslararas1  sermaye  akimlar1  kur  hareketlerine  bagli  olarak
degisebilmektedir. Doviz kuru belirsizliginin yliksek olmasi diinya iilkelerindeki
kaynak paylasimimin etkinligini engelleyebilmekte ve uzun donem sermaye
hareketlerini azaltabilmektedir. Bunun yani sira doviz kuru volatilitesinin artmasi,
kisa donem spekiilatif sermaye hareketlerini artirabilmekte ve para politikasini
karmagiklastirabilmektedir. Merkez bankalar1 doviz piyasalarina aktif olarak

miidahalede bulunarak sermaye hareketlerinin yaratmis oldugu olumsuz etkileri, para

36



politikalarin1 yeniden diizenleyerek azaltabilmektedir. Diinya ekonomisinin kusursuz
bir sekilde islemesine uluslararasi ticaret ve sermaye akimlar1 katki yaptigindan
dolay1r doviz kuru volatilitesi iktisadi refahi1 azaltabilmektedir (Kanalici Akay &
Nargelegekenler, 2006, s. 12).

Diinya’da kiiresellesme siireci 1990 yilinda tamamlanmigtir. 1990 yilindan
sonraki donemde finansal liberalizasyon politikalar1 izlenmis ve yabanci sermayenin
iilkeler arasindaki dolagimi serbestlesmistir. Gelismekte olan {ilkeler, sermaye
hareketlerine olan kontrolii kaldirdiklarindan dolay1 sermaye yetersizligi durumunu
daha kolay asmislardir. Bunun sonucunda faiz-kur arbitraji sayesinde yiiksek getiri
elde etme yolunun agilmasi, spekiilatif amacli sermaye hareketlerini artirmigtir

(Karpuz & Kiziltan, 2014, s. 198).

Gelismekte olan iilkeler 1980’11 yillarda dis borg¢larin1 geri 6deme konusunda
sorun yasamislardir. Bunun sonucunda borcu bulunan gelismekte olan iilkeler;
yabanci sermaye, dogrudan yatirim ve portfoy yatirimlari olarak ¢ekmeye ¢alismistir.
Fakat sermaye girislerinin biiyiikk bir c¢ogunlugu portféy yatirimi olarak
gerceklesmistir. Portfoy yatirimlarinin yatirimei agisindan olumlu, yatirim yapilan
tilke agisindan ise olumsuz ydnleri mevcuttur. Yatirimer tarafindan bakildiginda
portfdy yatirimlari, hizli bir sekilde nakde ¢evrilip iilke disina ¢ikabilmesinden dolay1
en az risk tastyan yatirim tiiriidiir. Yatirim yapilan iilke acisindan ise sermaye ¢ikisini
kolaylagtirdigindan ve istikrarsizlik ortami yaratmasi ile birlikte krize neden
olmasindan dolay riski ytliksek bir yatirim tiiriidiir (Pazarlioglu & Giilay, 2007, s.
203-204).

Kisa donemli sermaye, gelismekte olan ve finansal serbestlesme siirecinde
olan iilkeler agisindan 6nem arz etmektedir. Bu lilkeler ekonomik biiyiime ortami
yaratabilmek adina eksik sermayelerini uluslararasi sermaye ile birlestirmektedirler.
Fakat kisa donemli sermayenin iiretim ve tiikketim acisindan farkliliklart mevcuttur.
Uretimi finanse eden kisa vadeli sermaye iilke ekonomisinin istikrarli bir sekilde
biiyiimesine ve cari dengesine pozitif katki yaparken, tiiketimi karsilayan kisa vadeli
sermaye ise ililkede ekonomik durgunluk ve finansal kriz yasanma ihtimalini
artirmaktadir. Bu kapsamda bakilacak olursa spekiilatif olan kisa vadeli sermaye

hareketleri, girdigi iilkelerde kisa siireli bir bolluk yaratmakta, fakat devam eden
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donemde ise mali sektdr ve reel sektorde krizlere yol agmaktadir. 1990 sonrasi

gelismekte olan iilkelerin yasadigi krizler buna 6rnektir (Akyol Eser, 2012, s. 16-17).

Ulkelerde uygulanan sabit ve esnek doviz kuru rejimleri dogrultusunda
sermaye akimlar1 yerli paranin deger kazanmasini saglamaktadir. Bir iilkede sabit kur
rejimi  uygulaniyorsa, yasanan sermaye hareketleri uluslararasi rezervleri
artirmaktadir. Esnek kur rejimi uygulandigi takdirde ise sermaye girisleri, yerli

paranin deger kazanmasina yol agmaktadir (Yeldan, 2006, s. 50).

Bir iilkede meydana gelen ekonomik, siyasi ve politik olaylar doviz kurlarina
etki edebilmektedir. Bu durumda ki iilkelerde faiz oranlarmin artmasi kisa vadeli
sermayenin ¢ikisint engelleyememektedir. DOviz kurunun istikrar1 ancak yeterli
doviz rezervine sahip olan iilkelerde saglanabilmektedir. Yeterli doviz rezervine
sahip olmayan iilkelerde ise sermaye c¢ikislarina bagli olarak doéviz kurlar

yiikselmekte ve ekonomi olumsuz yonde etkilenmektedir (Alp, 2002, s. 186).

Tasarruf sahiplerinin portfdy yatirimlarindan kazang elde edebilmeleri igin
déviz kuru riski, politik risk ve bilgi edinebilme riskini {istlenebilmeleri
gerekmektedir. Portfoy yatirimlari; tahvil, pay senedi ve diger sermaye piyasasi
araglarindan olugmaktadir. Kisa siireli sermaye hareketlerinden kazang elde etme
olanagi olarak tanimlanan arbitraj, portfoy yatirimlarini 6zendiren Onemli
unsurlardan birisidir. Bu tlir yatinmlar kalkinmanin finansmanin olumlu katki
saglamaktadir. Fakat bu tiir yatirimlarin yerli paraya asir1 deger kazandirmasi,
odemeler dengesini kotii etkilemesi ve enflasyonu artirmasi gibi olumsuz yoénleri de
mevcuttur. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin vadesi bir yildan kisadir. Bu tiir
sermaye hareketleri uluslararast doviz kuru ve faiz farkliliklarindan faydalanmak
amaciyla yapilmaktadir. Ayrica ihracat kredileri yoluyla dis ticaretin finansmaninda
kullanilabilmektedir. Spekiilatif arbitraj imkanlarimi yiiksek faiz ve diisiik doviz
kuruna dayandiran iilkeler, sermaye akimlarin1 kendilerine cekerek basar1 elde
edebilmektedirler. Makro ekonomik degiskenlere karsi duyarli olmalari, akiskan
olmalar1 ve spekiilatif amachi olmalar1 bu tiir yatirimlarin  yOnetilmesini
giiclestirmektedir. Bu tiir yatirimlar iilkede belirsizlik ortami olusmasi halinde
girdikleri iilkeyi hemen terk edebilmektedirler. Bu da bu tiir yatirimlarin ne denli bir

istikrarsizlik kaynag1 oldugunu gostermektedir (Karahan & ipek, 2013, s. 301-302).
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Diinya ¢apinda finansal piyasalarin biitiinlesmeye baslamasinin ardindan ve
kisa vadeli sermaye akimlarinin artmasi ile birlikte reel doviz kurunda Onemli
hareketler yasanmaya baslamistir. Sermaye girisinin arttig1 ve yerli paranin degerli
oldugu durumlarda merkez bankasi piyasaya miidahale etmektedir. Boylece doviz
rezervlerinde artts meydana gelmekte ve yerli paranin degerlenmesi
engellenmektedir. Doviz kuru ile sermaye hareketleri iliskisi akademik ¢aligmalarda
kendilerinden sikca bahsettirmistir (Ugan & Oztiirk, 2010, s. 311).

Uluslararas1 sermayenin ekonomide kalma siiresi ile doviz kurunun
volatilitesi arasinda bir iliski mevcuttur. Kisa vadeli ve spekiilatif amagli olarak
tilkeye giris yapan bir DYY iilkeyi hemen terk ederse bu doviz kuru volatilitesini
etkilemektedir. Ulkede uzun siire kalan ve istikrarlh DYY’ler ise déviz kurunun

volatilitesine herhangi bir etkide bulunmamaktadir (Ayhan F. , 2016, s. 24).

2.4.2. Uluslararasi Ticaret Kanah

Cari islemler dengesi ve uluslararast ticaret hacmi kur volatilitesini
etkilemektedir. Kur volatilitesinin yiiksekligi ve uluslararasi ticaret arasinda ki iliski
literatiirde ilk kez Hooper ve Kohlhagen (1978) tarafindan incelenmistir. Bu
calismaya gore eger kur volatilitesi yiiksekse, lireticilerin riski sevmeyen kesimi i¢in
bu risk daha da maliyetli olmaktadir. Risk maliyetlerinin yliksek olusu ise dis ticareti
olumsuz yonde etkileyecektir. Bunun sebebi, sozlesme tarihi ile 6deme tarihi
arasinda zaman farkinin olmasidir. Belirtilen zaman siirecinde kur diizeyi degiskenlik
gosterebilmektedir. Sonug¢ olarak beklenmedik kur artiglar1 sebebiyle uluslararasi

ticaretten beklenen fayda azalacaktir (Hooper & Kohlhagen, 1978).

Kur diizeyinin siirekli de§isim halinde olmasi {iretim ve yatirimi
etkilemektedir. Bunun yani sira kur degisimleri i¢ ve dis kaynaklarin verimsiz
alanlara ayrilmasina neden olmaktadir. Ayrica kur diizeyindeki degisimler is giicii
piyasasimt ve fiyatlar1 da etkilemektedir. Sonug¢ olarak bakmak gerekirse kur
degisimleri dis ticareti hacimsel anlamda direkt olarak etkilerken 1§ giicli piyasasi,
iretim, maliyet ve yatirnm {izerindeki etkileriyle ise dolayli olarak etkilemektedir

(Auboin & Ruta, 2011, s. 3).
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Ekonomik ajanlarin riske karst olan tutumlart doviz kuru belirsizliginin
ihracat1 etkileme derecesini belirlemektedir. Bir ihracatg¢i riski sevmiyorsa kur
volatilitesinin artmas1 beklenen gelirin marjinal yararini artiracaktir. Ihracatin daha
riskli olacagi bu durumda riski sevmeyen ihracat¢i, volatilitenin arttigr donemlerde
ihracattan elde ettigi gelirlerinin azalmasin1 engellemek i¢in daha az {iretim

yapacaktir (Verena & Emamdy, 2011, s. 147).

Bir iilkede yerli paranin volatilitesi artmigsa ililkede nominal kur degeri de
artacak ve bu durumda beklenen ticaret seviyesini artiracaktir. Yani ekonomik

ajanlar riski seviyorsa beklenen tiiketim de artig gosterecektir .

Reel doviz kuru ticarete konu olan ve olmayan mallarin goreceli fiyatlari
olarak belirlenebilmektedir. Uretim faaliyetinde bulunan sektorler arasinda kaynak
ayirimi yapilirken kur volatilitesinin varliginin biiyiik bir etkiye sahip oldugu
bilinmektedir. Ayn1 zamanda reel doviz kuru reel rekabet giiciiniin de bir dl¢iimiidiir.
Doviz kurunda yasanan degisimler uluslararas: diizeyde liretim ve ticaret faaliyetinde
bulunan treticiler i¢in etkili bir yol gosterici unsurdur. Firmalarin ve dahi iilkelerin

ticaret hacimleri degisimlerden etkilenmektedir (Ayhan F. , 2016, s. 25).

2.4.3. Yatirim Kanah

Yatirimcilar kendi aralarinda tice ayrilmaktadir. Bunlar; riski seven
yatirimeilar, riski sevmeyen yatirimcilar ve riske karsi nétr yatirimcilardir. Bir
ekonomide kur hareketlerinin artmasi gelecek ile ilgili bir belirsizlik ortami
olusturacagindan  yatirnmcilar yatinm  kararlarin1  alirken olumsuz  yonde
etkilenebilmektedir. Thracat yapan firmalar ise déviz kurunun volatilitesinin artmasi
ile birlikte karlarinin azalacagi endisesiyle uzun donemli yatirim projelerine

girmeyerek risk almaktan kagiacaklardir.

Finansal piyasalarda fiyatlar siirekli olarak hareket halindedir. Bu hareketlilik
giin icinde fiyat diizeylerinde biiylik caplarda degisiklikler —meydana
getirebilmektedir (Unal, 2009, s. 9). Kur hareketlerinin hizli bir sekilde degisimi

yatirimcilarin riske karsi bakis agilarini da degistirebilmektedir.

Modern portfdy teorisine gore yatirimcilar yatirim tercihlerine risk-getiri

profillerine gore karar vermektedirler. Buna gore yatirimcilar diisiik risk alirlarsa
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diisiik getiri elde edeceklerini bilmektedirler. Tam aksi sekilde riski seven
yatinmcilar ise yiiksek riskli araglara yatirnm yaparak yiiksek getiri elde etmek
istemektedirler. Hangi profilde olursa olsun tiim yatirinmcilarin amaci riski dagitmak

ve risklere kars1 nceden dnlem alarak kayiplarini azaltmaktir (Unal, 2009, s. 59).

Gelismekte olan iilkeler icin DY Y’ler olduk¢a 6nem arz etmektedir. DY'Y’ler
sayesinde gelismekte olan iilkeler yoksulluktan kurtulmakta, teknoloji, ekonomik
bliylime ve istihdam olusturma kapasitesini artirmaktadir. Yerli yatirimcilarin yurt
disina yapacaklar1 dogrudan yatirimlarda ise kur hareketleri ve belirsizlik 6nemli bir
rol oynamaktadir. Yabanci yatirimcilar ise gelismekte olan {ilkelerde yapmak
istedikleri yatirimlarda iilke igindeki ekonomik diizenlemelere, kazanglarinin
biiyiikliigiine, enflasyonun diisiikliigiine, biiyiime performanslarinin yiiksekligine

bakmaktadirlar (Ayhan F. , 2016, s. 26).

Belirsizlik, yatirimlar tizerinde etkili olabilmektedir. Belirsizlikler; reel doviz
kuru, enflasyon, sermayenin goreceli maliyeti, ekonomik biiyiime ve ticaret hadleri
olarak bilinmektedir. Tiim bunlarin yaninda politik risklerde yatirimlart olumsuz
etkileyen riskler arasinda yer alabilmektedir. Finansal piyasalarin gelismesinin
paralelinde, doviz kuru volatilitesinin makro ekonomik degiskenleri ne Olgilide
etkiledigi yoniinde ¢alismalar hizlanmistir. Belirsizligin yiiksek oldugu bir ortamda
doviz borcu olan firmalarin bilangolari bozulmaktadir. Buna bagli olarak yatirimlar
ertelenmekte, sonucunda ise istthdam ve biiylime lizerinde negatif etkiler ortaya
¢ikabilmektedir. Doviz kurlarimin istikrarli olmasi durumunda ise yatirim kararlar

alinirken yapilan getiri ve risk hesaplamasi tutarli olmaktadir (Dursun, 2015, s. 100).

Kur oynaklig1 ve DYY iliskisine yonelik olarak literatiirde farkli ¢aligmalar

mevcuttur. Bu ¢aligsmalar iki sinif altinda incelenmistir.

Kur oynakliginin DYY’leri negatif yonde etkiledigi ifade edilen ¢alismalar;
(Goldberg & Kolstad, 1995); (Bénassy-Quéré, Fontagné, & Lahréche-Revil, 2001);
(Bryne & Davis, 2003); (Barrell, Gottschalk, & Hall, 2004); (Demir F. , 2009) olarak

siralanmaktadir.

Kur oynakligimin DY'Y’leri pozitif yonde etkiledigi ¢caligmalar ise; (Cushman,
Real Exchange Rate Risk, Expectations And The Level Of Direct Investment, 1985);
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(Cushman, 1988); (Dixit & Pindyck, 1994); (Pain & Welsum, 2003) olarak

siralanmaktadir.

Cushman (1995 ve 1988) ‘in yapmis oldugu c¢alismalara gore kur volatilitesi
ile DYY’ler arasinda pozitif bir iliski vardir. Buna gore kur riski gelismis iilkeler
arasinda ikili dogrudan yatirnm akimlartyla artirilabilmektedir. DYY ve kur
volatilitesi arasindaki pozitif iliskinin temeli ise DYY’lerin ihracatla ikame
edilebiliyor olmasidir (Cushman, Real Exchange Rate Risk, Expectations And The
Level Of Direct Investment, 1985); (Cushman, 1988).

Dixit ve Pindyck (1994) ¢alismalarinda kur volatilitesinin DYY’leri negatif
etkiledigi  sonucuna ulagmistir. Bunun nedeni ise yatirimlarin  geri
dondiiriilememesidir. Kur volatilitesi arttiginda yatirimlarin karliligi azalacaktir.

Dolayisiyla yatirimeilar daha dikkatli davranacaktir (Dixit & Pindyck, 1994).

Bénassy-Quéré vd.(2001) calismalarima gore kur volatilitesinin OECD
tilkelerinden gelismekte olan iilkelere dogru akisinda DYY’leri negatif etkiledigini
belirtmistir. Kur riskinin 6nemi firmanin yurt i¢inde veya yurtdisinda iiretim
yapmasina ve turetimde kullanilan ithal girdi oranina baghdir (Bénassy-Quéré,

Fontagné, & Lahréche-Revil, 2001).

Firmalarin DYY kararlarini etkileyen risk tiirleri ekonomik, ticari ve politik
risklerdir. Bu risk tiirleri yatirnmcilarin yatirnmlarin1 hangi {ilkeye ve cografyaya
aktaracagi konusunda belirleyici olabilmektedir. Politik risk, en 6nemli risklerden
birini olusturmaktadir. Bu risk tiirii hukuki sistemin devamlilig1 ve fiyat kontrolleri
gibi piyasa diizenlemeleriyle ilgili degisimleri olusturmaktadir. Bir iilkede politik
risk yiiksekse doviz kuru riskinin DYY’ler iizerindeki negatif etkisi daha biiyiik
olacaktir. Ekonomik risk ev sahibi {ilkenin faiz oran1 yapisi, faiz oran1 hareketleri ve
doviz kurunun volatilitesiyle ilgili makroekonomik kosullardan olugmaktadir. Ticari
risk ise yatinmcmin yatirim yapacagi lilkedeki ortaklar ve tedarikgilerle ilgili
imzalanan sozlesmeler nedeniyle uyulmasi gereken zorunluluklarla ilgilidir. Tiim bu
riskler arasinda piyasa diizenlemeleri ve kur volatilitesiyle ilgili belirsiziklere yonelik
riskler istikrarsiz makroekonomik ¢evrenin gostergeleri olarak kabul edilmektedir.
Yine bu riskler yatirimcilar agisindan da olduk¢a 6nem arz etmektedir (Ayhan F. ,
2016, s. 28-29).
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2.5. Déviz Kuru Volatilitesinin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri

Ekonomik ajanlardan fon agig1 ve fon fazlasi olanlar birbirleriyle etkilesim
icine girerek fon transferi gerceklestirmektedir. Aracilik faaliyeti esnasinda finansal
piyasalar volatiliteden hissedilir derecede etkilenmektedir. Bu 6nemli etkilenmeler
finansal piyasalari1 derinden etkilemekte ve sistemin biitiiniiyle tikanabilmesine sebep
olabilmektedir. Tim bunlarin sonucunda ise finansal piyasalarda kapsamli
diizenlemeler yapilmasi geregi ortaya ¢ikabilmektedir (Ertugrul, Tiirkiye'de Doviz

Kuru Volatilitesi Modellemesi, 2010, s. 14).

Becketti ve Sellon (1989)’un c¢alismalarina goére yatirimeilarin yatirim
kararlarin1 ertelemelerinin sebebi finansal piyasalarda olusan volatilitenin risk
algisini siddetlendirmesidir. Bununla birlikte politika yapicilarin yanlis teshisi hatali
sonuglara yol acarak krizin reel sektore yayillmasina sebep olabilmektedir (Becketti

& Sellon, 1989).

Yatirnmcilar gelecek sozlesmelerini yaparken temel ekonomik degiskenlerin
bugiinkii ve gelecekteki degerini etkileyen haberlere dikkat ederler. Yatirimcilar bu
sebeple gelecek sozlesmelerini olusturma asamasinda kurun ilerideki degerine gore

bir risk primi eklemektedirler (Copeland, 2000, s. 330).

Ekonomide ani bir sekilde yapilan kur devaliiasyonlar1 yatirimlarda diisiise
sebep olmaktadir. Bunun sonucunda ise reel sektdr yatirimcilarin hepsini kendi
biinyesine ¢ekememektedir. Ciinkii devaliiasyon beraberinde giiven sorununu ortaya
cikaracak ve istikrarsizlik olusacaktir. Ayri olarak kur degerlemesi her zaman reel
yatirimlari artirict bir etki gostermeyebilir. Cilinkii kur degerlenmesi uzun dénemde

kredibilite sorununu ortaya ¢ikarabilmektedir (Dinger, 2005, s. 90).

Doéviz kuru volatilitesi, tipki pay senedi ve faiz orani volatilitesinde oldugu
gibi gelecekte karliliga yonelik belirsizlik olusturmasi sebebiyle uzun dénem yatirim
kararlarinda negatif etki yapabilmektedir. Ozellikle uluslararasi anlamda ticaret
yapan TUreticiler kur degisiminin baski yaratarak karlarini azaltacagi beklentisiyle
uzun donemli yatirim faaliyetlerine girmek istemeyebilecektir (Ertugrul, Tiirkiye'de

Déviz Kuru Volatilitesi Enflasyon Iliskisi, 2012, s. 13).
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Yatirimcilarin riske karsi bakis acilari, kur volatilitesi ve ihracat arasinda bir
iliski vardir. Oyle ki ddviz kurunun volatilitesi arthginda risk sevmeyen bir
ihracatcinin beklenen ihracat gelirinin marjinal faydas: artacaktir. Thracat gelirinin
azalmasma engel olmak isteyen ihracat¢i ise iretimini artiracaktir. Kur
degiskenliginin dis ticaret hacmi iizerinde de bir etkisi bulunmaktadir. Bilindigi gibi
kur artis1 ekonomiyi olumsuz yonde etkilemektedir. Kurun yilikselmesi durumunda
ithalata bagli aramali ve girdi fiyatlar1 da artacagindan maliyet artis1 yasanacaktir

(Oztiirk, 2006, s. 34).

Bretton Woods sisteminin yikilmasmin ardindan sermaye hareketleri de
serbestlesmistir. Bununla birlikte doviz kurlar1 daha degisken bir hale gelmistir.
Merkez bankalar1 1980°li ve 1990’hh yillarda etkisiz ve yanlis kur politikalari
uygulayarak reel doviz kurunda ki 6nemli degisimleri goz ardi etmistir. Yanhs kur
politikalarinin uygulanmasi sonucunda 6demeler dengesi bozulmus, finansal krizler
yasanmisg, sabit kurlarla ilgili spekiilatif ataklar gelismis ve iilke borg¢lart artmigtir

(Frait & Komarek, 2001, s. 3).
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UCUNCU BOLUM
DOViZ KURU VOLATILITESININ MODELLENMESI

Ucgiincii boliimde ilk olarak déviz kuru volatilitesine yonelik ulusal ve
uluslararasi alanda yapilmis olan ¢alismalara iliskin bir literatiir taramas1 yapilmastir.
Ardindan ise sirasiyla doviz kuru volatilitesinin modellenmesinde kullanilan
otoregresif kosullu degisen varyans modelleri tanitilmig, arastirmanin veri seti
hakkinda bilgi verilmis ve arastirma sonucunda elde edilen ampirik bulgulara yer

verilmistir.

3.1. Literatiir

Uluslararas1 literatiirdeki ilk c¢aligmalardan biri, Bollerslev (1987)’a aittir.
Bollerslev (1987) calismasinda 1980-1985 donemleri arasindaki Dolar/Mark ve
Dolar/Paund kurlarindaki volatiliteyi tahmin etmistir. Bu ¢alismada kosullu hata
terimine izin veren, ayni zamanda ARCH ve GARCH modellerinin genisletilmis bir
uyarlamasi olan model kullanilmistir. Calismanin sonucunda déviz kuru ve hisse
senedi fiyatin1 en iyi tahmin eden modelin GARCH(1,1)-t oldugu bulunmustur
(Bollerslev, 1987).

Baillie ve Bollerslev (1989) c¢alismalarinda doviz kuru volatilitesini en iyi

tahmin eden modelin GARCH(1,1) oldugunu bulmustur (Baillie & Bollerslev, 1989).

Sanhes-Fung (2003) ¢alismasinda Dominik Cumhuriyeti’nde ki d6viz kuru
piyasasinin 1989-2001 donemleri arasinda giinliik getiri, volatilite ve haber etkisini
incelemistir. Calismasimin sonucunda doéviz kuru volatilitesini asimetrik modellerin
daha iyi tahmin ettigini ve pozitif soklarin negatif soklardan daha yiiksek oldugunu
bulmustur (Sanchez-Fung, 2003).

Doéviz kuru volatilitesini tahmin ettigi ¢alismasinda Mapa (2004), simetrik
modellerin asimetrik modellere oranla daha basarili oldugu sonucuna ulagmistir
(Mapa, 2004).

Literatiirde Tiirk Lirasina yonelik yapilan volatilite calismalari, ozellikle
sermaye piyasasinda kullanilan finansal araglara yonelik yapilan g¢aligmalarla

karsilastirildiginda sinirli kalmaktadir.
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Aysoy vd. (1996) yaptiklart ¢alismada 1988-1995 donemleri arasinda ABD
Dolar1 ile Alman Markini GARCH siiregleriyle modellemistir. Calismanin

sonucunda oynakliklarin kriz donemlerinde artis gosterdigi saptanmistir (Aysoy,

Balaban, Kogar, & Ozcan, 1996)

Ayhan (2006) ¢aligmasinda kur rejimlerinin kur oynaklig tizerindeki etkisini,
‘yasal olan’ ve ‘gercekte yapilan’ kur rejimlerini siniflandirarak incelemistir.
Calismasinda GARCH(1,1) ve EGARCH(1,1) modellerini kullanmistir. Bu
siniflandirmalar altinda yapilan ¢alismada ‘dalgali kur’ ,’yonetimli dalgalanma’ ve
‘stirtinen parite’ kur rejimlerinin kur oynaklig1 iizerindeki etkisi ayni bulunmustur

(Ayhan D. , 2006).

Giiloglu ve Akman (2007) ¢alismalarinda dovizin dalgalanmaya birakildig:
dénem olan Mart 2001-Mart 2007 tarihleri arasinda Tirkiye’de nominal doviz
kurundaki oynakligt ARCH, GARCH ve SWARCH modellerini kullanarak tahmin
etmislerdir. ARCH ve GARCH modelleriyle yapilan tahminlerde eksiklikler ortaya
cikmistir. Ardindan bu eksiklikleri gidermek icin SWARCH modeli uygulanmis ve
tahminlerin daha tutarli oldugu ortaya ¢ikmistir (Giiloglu & Akman, 2007).

Caglayan ve Dayioglu (2009) ¢aligmalarinda OECD iilkelerinin déviz kuru
getirilerini simetrik ve asimetrik kosullu degisen varyans modellerini kullanarak
karsilastirmiglardir. Tahminlerinin sonucunda asimetrik kosullu degisen varyans
modellerinin performanslarin simetrik modellere gore daha iyi sonuglar verdigini

bulmuslardir (Caglayan & Dayioglu, 2009).

Kiran (2009) calismasinda 02.01.1980 ve 21.07.2008 aras1 donemde doviz
kuru volatilitesini APARCH yontemini kullanarak tahmin etmeye caligmistir.
Standart Benzerlik Orani Testi (LR) kullanilarak yapilan c¢alismanin sonucunda
asimetriyi dikkate alan modellerin doviz kuru volatilitesini daha iyi tahmin ettigi

bulunmustur (Kiran, 2009).

Giivenek ve Alptekin (2009) calismalarinda Ocak 1980-Ocak 2009 arasindaki
TCMB’in aylik verilerini kullanarak reel efektif doviz kurunun volatilitesini tahmin
etmeye calismislardir. ki Esikli TARCH (1,1) modelinin var olan oynaklig1 en
uygun sekilde modelledigi sonucuna ulagilmistir (Giivenek & Alptekin, 2009).
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Giir ve Ertugrul (2012) ¢aligmalarinda Temmuz 2001-Mayis 2010 tarihleri
arasinda Tirkiye’de ki doviz kuru volatilitesini ARCH, GARCH ve SWARCH
modellerini kullanarak tahmin etmislerdir. Calismanin sonunda SWARCH modelinin

doviz kurunu en iyi tahmin eden model oldugu bulunmustur (Giir & Ertugrul, 2012).

Eme¢ ve Ozdemir (2014) calismalarinda doviz kuru oynakligmin
modellenmesi ve tahmin edilmesi amaciyla Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(ARCH) modellerini kullanilmistir. Calismada 2 Ocak 2009 ve 25 Ocak 2014
tarihleri arasinda ki ABD Dolar1t kapanis fiyatlar1 veri olarak kullanilmistir.
Calismanin sonucunda TGARCH(1,1) modelinin doviz kurunun volatilitesini

modellemede basarili oldugu bulunmustur (Eme¢ & Ozdemir, 2014).

Kayral (2016) calismasinda Dolar ve Euro kurlarinin 2002-2015 dénemine ait
giinliik getirilerini kullanarak en uygun modeli tahmin etmeye calismistir. Buna
iligkin olarak simetrik ve asimetrik modelleri kullanmis ve en uygun degisen varyans

modelinin TARCH (1,1) oldugunu bulmustur (Kayral, 2016).
3.2. Kosullu Degisen Varyans Modelleri

3.2.1. Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) Modeli

ARCH modeli Engle (1982) tarafindan literatiire tanitilmistir. ARCH modeli,
kosullu varyansa sahip olan hata terimlerini ge¢mis donem hata terimlerinin
karelerinin fonksiyonu olarak ifade edilmektedir. Bu modelde kosulsuz varyans sabit,

kosullu varyans ise zaman igerisinde degisim halindedir (Engle, 1982).

ARCH modelinin tesadiifi degiskeninin kosullu ve kosulsuz varyanslari
arasindaki ayirim ile hatalarinin kosullu ve kosulsuz varyanslari arasindaki ayrim
aynidir. Bu tanimlamanin yapilabilmesi igin ise bir hata terimi (u;) gerekmektedir.
Asagidaki modelde uy'nin kosullu varyansi (o%) gosterilmistir (Sarikovanlik, Koy,

Akkaya, Yildirim, & Kantar, 2019, s. 149-150).

0% = Var((ut|ut—1,ut—2,ut—3....,) = E[(u; — E(ut))2|ut—1,ut—2,ut—3....,] (3.1)

of = Var((ut|ut—1,ut—2,ut—3....,) = E(uglut—l,ut—z, - (3.2)
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Formiil 3.1°’de E(u;) = 0 olarak varsayildigindan dolay1 aslinda formiil
2.2’de oldugu gibidir. Bu formiilii agiklamak gerekirse; u’nin kosullu varyansi, yine
U/nin kosullu beklenen degerinin karesine esittir. Burada u; normal dagilim
gostermis, ortalamasi ise 0’a esit olmustur. Sadece bir dnceki gecikme degerine bagh
olan modeller ARCH(1) olarak ifade edilmektedir. Dolayisiyla kosullu varyans’ta bir
onceki donem hata karesine baglidir. 3.2’de ki model kismi bir modeldir. Modelin
tamami ise asagida ifade edilmektedir (Sarikovanlik, Koy, Akkaya, Yildirim, &
Kantar, 2019, s. 150).

Ve = B + B2Xo1+B3Xzt + BaXae + uu~N(0, 0¢) (3.3)
02 =ay+ay ui_, (3.4)

Hata  modellerinin ~ gecikme  uzunluklarna (q) gore  model

genisletilebilmektedir. Bunun sonucunda olusan model ARCH (q) asagidaki gibidir.
0‘? = 0y ar o4 u%_l + (08)) u%_z + 3 u%_3 + (Xq u%_q (35)

Literatiirde h; notasyonu ile gosterilen kosullu varyans modeli asagidaki gibi

yazilabilmektedir (Brooks, 2008)

Ve = Bt + B2Xar+B3Xst + BaXar + ueue~N(0, hy) (3.6)
he = ap + o uf_; + @y uf, + az uf 3 +aquf_g (3.7)

ARCH modelini gegerli olabilmesi i¢in ag >0 ve a; >0, i=1, 2,...... q kasitlarini
saglamas1 gerekmektedir. Diger bir ifadeyle ise aj’lerin negatif olmamasi
gerekmektedir. Modelin diger bir kisiti ise aj’lerin, her birinin ve toplamlarinin

birden kii¢iik olmasidir (Demir & Cene , 2012, s. 217)

3.2.2. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH)
Modeli

GARCH modeli Bollerslev (1986) tarafindan ortaya konulmustur (Bollerslev,
Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity, 1986). GARCH
modelinde kosullu varyans, hata terimlerinin ge¢mis degerlerinin karesine bagl

olmanin yam sira ge¢miste ki kosullu varyanslara da baghdir. Agiklamak gerekirse
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hata terimlerinin varyansi hem kendi ge¢mis degerlerinden hem de kosullu varyans

degerlerinden etkilenmektedir (Ozden, 2008, s. 343).

GARCH (p,q) modeli ise asagida gosterilmistir. Modelde t bir donemi, A,
kosullu varyansi, q hata karelerinin gecikme uzunlugunu, p ise otoregresif kismin

gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.
w>0; 420; ;=20 Y, a+ X B<1 (3.8)
ht:(D + 25-;1 B] ht—j + Z?:l a; uf_l- (39)

Uygulamada volatilite tahmini i¢cin en ¢ok GARCH (1,1) modeli
kullanilmaktadir. Bu modelin parametrelerinin kestiriminde ise “En Cok Olabilirlik”
(Maximum Likehood) yontemi kullanilmaktadir. Modellerin gegerli olabilmesi i¢in
belirli kosullar1 yerine getirmesi gerekmektedir. Bu ARCH ve GARCH modellerinin
parametreleri ile ilgili ilk kosul ilki negatif olmama kosuludur. Varyansin pozitif
olabilmesi icin kosullu varyans denkleminin sagindaki sabit sabit katsayinin sifirdan
biiyiik olmasi gerekmekte (w > 0) ve diger degiskenlerin katsayilarinin sifira esit ya
da biiyiikk olmasi gerekmektedir. a; = 0; Bj = 0,i = 1,2,...q). Ikinci kosul ise
otoregresif modellerin duragan olmasi kosuludur. Kosullu varyans denkleminin
saginda bulunan sabit say1 disinda diger biitiin parametreler eger birden kiigiikse

duraganlik kosulu saglanabilmektedir (Ozden, 2008, s. 343).

3.2.3.Ustel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(EGARCH) Modeli

EGARCH modeli Nelson (1991) tarafindan gelistirilmistir (Nelson, 1991). Bu
modelde kosullu varyansin dogal logaritmas: kendi gecikmeli degerlerine ve
standartlasgtiritlmis hata terimine kosulludur Nelson’un calismasina goére Ayni

bliytikliikteki negatif soklarin volatiliteye etkisi pozitif soklardan daha fazladir.

Model asagida oldugu gibi ifade edilmektedir.

lue—ql (310)

=rafid- ]

In(o?) = w + B In(c’ 1)+y e et MR
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EGARCH Modelinde kosullu degisen varyansin logaritmasi alindigindan
parametreler pozitif olmaktadir. Burada yi # 0 ise, asimetrik etkinin bulundugunu ve
yi < 0 ise kaldira¢ etkisinin oldugunu yani ayni biiyiikliikteki negatif soklarin
volatiliteye etkisinin pozitif soklardan daha fazla oldugunu isaret etmektedir (Ozden,

2008, s. 344).

3.2.4.Esik Degerli Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (TARCH)
Modeli

TARCH modeli Zokaian (1994) tarafindan gelistirilmistir (Zakoian, 1994).
Burada kosullu varyans bir isaret fonksiyonu gorevi gormektedir. Kosullu varyans
farkli yonlerde ve biiytikliiklerde yapiy1 modellemek i¢in kullanilabilmektedir. Eger
yeni degiskenin kat sayisi istatistiksel olarak anlamli ise kosullu varyansta ARCH
etkisi ortaya ¢ikmistir (Kizilsu, Aksoy, & Kasap, 2001, s. 7). TARCH modeli asagida

tanimlanmaktadir.
he— o+ X0 Bjheoj + X aguf; + X1, vi De_juf; (3.11)

1 ut_i < 0

Dp_; = {0 - o (3.12)

Boyle bir modelde eger y; # 0 ise yeni haberlerin etkisinin farkli olacag:
sOylenir. Bununla birlikte olumlu haberin etkisi a; kadar olurken, olumsuz haberin
etkisi ai +y; kadar olacaktir. yi >0 ise olumsuz haberin volatilite tizerindeki
etkisinin olumlu haberin etkisinden daha fazla olacagini yani 1’inci diizeyden
kaldirag etkisinin oldugu soylenir. Diger taraftan, y; = 0 ise, yeni haberlerin volatilite

lizerindeki etkisinin asimetrik olmadig1 anlamina gelir (Ozden, 2008, s. 345).

3.3. Yontem
Finansal zaman serilerinin modellenmesi amaciyla ge¢misten giinlimiize
dogru ¢esitli yontemler gelistirilmistir. Bu yontemlerin gelistirilmesinin sebebi ise

finansal zaman serilerinin genel olarak bir duraganliga sahip olmamalaridir.

Finansal zaman serilerinin degisen varyansa sahip olmalar1 nedeniyle, bu
serilerinin modellenmesinde ¢esitli yontemler gelistirilmistir. Bunlardan ilki Engle

(1982) tarafindan gelistirilen Otoregresif Kosullu Degisen Varyans modeli (ARCH)
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olmustur. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modeli’ni
(GARCH) Bollersev (1986) gelistirmistir. Klasik GARCH modellerinde GARCH
modellerinde hata terimlerinin varyansi hem kendi ge¢mis degerlerinden hem de
kosullu varyans degerlerinden etkilenmektedir. Volatilitenin, pozitif ve negatif
soklara kars1 simetrik tepki verdigi varsayilmaktadir. Kaldirag etkisinin de
modellendigi Ustel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(EGARCH) modelinde ise kosullu varyansin dogal logaritmasi kendi gecikmeli
degerlerine ve standartlastirilmis hata terimine kosulludur (Nelson, 1991). Nelson’un
calismasina gore Aymi bilyiikliikteki negatif soklarin volatiliteye etkisi pozitif
soklardan daha fazladir. Egik Degerli Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(TARCH) ise Zakoian (1994) tarafindan gelistirilmistir. TARCH Modeline gore, iyi

ve kotii haberlerin varyans tizerinde etkisi farklidir.

3.4. Veriler ve Ampirik Bulgular

Bu c¢alismada Tiirkiye’de 2001-2018 yillar1 ve 2001-2019 yilllart arasinda yer
alan dolar alis kurunun giinliik kapanis fiyatlar1 baz alinarak bir modelleme yapilmis
ve bu model sonuglari arasinda karsilastirma yapilmistir. Veri seti dalgali kur
sistemini icerecek sekilde, 01.06.2001-01.06.2018 ve 01.06.2001-30.04.2019
tarihleri arasinda alinmis, ilk dénemde toplamda 4284 adet ve ikinci dénemde
toplamda 4512 adet gozlemden derlenen verilerden olusmustur. Veriler Tirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi veri tabanindan
alinmugtir. Tlgili dénemde tatil giinleri kapsam dig1 birakilmigtir. Verilerin 2001
yilindan itibaren alinmasinda Tirkiye’nin kriz sonrasinda sabit doviz kuru

sisteminden dalgali doviz kuru sistemine ge¢mis olmasi etkili olmustur.
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Asagida yer alan Sekil 4’de 01.06.2001-01.06.2018 tarihleri arasindaki dolar
alis kurunun serisi grafigi ve Sekil 5’de 01.06.2001-30.04.2019 tarihleri arasindaki

dolar alis kuru serisinin grafigi gosterilmistir.
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Sekil 4: ABD Dolar1 Alis Kuru Serisi (2001 Haziran-2018 Haziran Dénemi)
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Sekil 5: ABD Dolar1 Alig Kuru Serisi (2001 Haziran-2019 Nisan Doénemi)
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Sekil 4 ve Sekil 5 incelendiginde dolar kurunun artig egilimi gosterdigi
goriilmektedir. 2008 yilinda diinyada yasanan Kiiresel Finansal Krizin ardindan

dolarin TL karsisinda ki degeri daha da fazla artmistir.

3.5. Duraganhk Analizi

Zaman serilerinin duraganlik kosulunu saglamalar1 olduk¢a Onem arz
etmektedir. Ornek vermek gerekirse iki degisken arasinda ekonometrik agidan
anlamli bir iligkinin saglanabilmesi, serilerin duraganlik kosulunu saglamasina
baghidir. Brooks’a gore zaman serilerinin duragan olmasi her gecikmeli degeri i¢in
sabit bir ortalama, sabit bir varyans ve sabit bir otokovaryansa sahip olmasina
baglidir (Brooks, 2008, s. 318).

Bu c¢alismada, ABD Dolar1 / Tiirk Liras1 doviz kuruna ait zaman serisinin
birim koke sahip olup olmadigi, Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Kwiatkowski-
Phillps-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testleri ile analiz edilmistir. Yapilan
testlerinin sonucunda seviyede duragan olmayan seri icin birinci dereceden farki

alinarak analiz tekrarlandiginda serinin duragan haline geldigi goriilmiistiir.

3.5.1. Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Tablo 3’de goriildiigli lizere serinin seviyede duragan olup olmadiginin
belirlenmesi amaciyla 2001 Haziran-2018 Haziran ve 2001 Haziran-2019 Nisan
donemleri arasinda sirasiyla (sabit, sabit ve trend igeren, sabit ve trend igermeyen)

ADF testleri yapilmistir.

2001 Haziran-2018 Haziran doneminde “sabit” segenegi ile yapilan testte T
istatistigi 2.601805 ve olasilik degeri 1.0000 ¢ikmustir. Ikinci olarak “sabit ve trend
iceren” segenedi ile test yapilmis ve T istatistigi 0.689466 ve olasilik degeri 0.9997
cikmistir. Son olarak ise ‘“sabit ve trend icermeyen” secenegi ile yapilan testte T
istatistigi 3.271207 ve olasilik degeri 0.9998 bulunmustur. Her ii¢ trend 6zelligine
gore yapilan testlerin sonucunda “Hg = seride birim kok vardir, seri duragan degildir”

hipotezi reddedilememistir.

2001 Haziran-2019 Nisan doénemleri arasindaki ADF testleri de Tablo 3’te
yer almaktadir. “Sabit” secenegi ile yapilan testte T istatistigi degeri 1.902392 ve
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olasilik degeri 0.9999 bulunmustur. “Sabit ve trend igeren” se¢enegi ile yapilan testte
T istatistigi degeri 0.099674 ve olasilik degeri 0.9973 bulunmustur. Son olarak “sabit
ve trend icermeyen secenegi ile yapilan testte ise T istatistigi degeri 2.604598 ve

olasilik degeri 0.9980 bulunmustur. Yapilan tiim testlerin sonucunda “Hg = seride

birim kok vardir, seri duragan degildir hipotezi reddedilememistir.

Tablo 3: USDTRY Serileri igin Diizeyde Yapilan ADF Testi Sonuglart

Sabit Sabit ve Sabit ve
Trend Trend
R:eren i(;errneyen
T istatistigi 2.601805 | 0.689466 | 3.271207
Olasilik degeri 1.0000 0.9997 0.9998
2001 Haziran — 2018 | Kritik deger (%o1) -3.431699 | -3.960190 | -2.565504
Haziran Donemi . d
Kritik deger (%5) -2.862021 | -3.420858 | -1.940898
Kritik deger (%10) -2.567069 | -3.127229 | -1.616650
T istatistigi 1.902392 | 0.099674 | 2.604598
Olasilik degeri 0.9999 0.9973 0.9980
2001 Haziran — 2019 .. .
Nisan Dénemi Kritik deger (%01) -3.431626 | -3.960087 | -2.565478
Kritik deger (%05) -2.861989 | -3.410808 | -1.940895
Kritik deger (%10) -2.567052 | -3.127199 | -1.616652

Yapilan testler sonucunda seviyede duragan olmayan USDTRY serisi i¢in
birinci dereceden fark: alinarak analiz tekrarlanmistir. Tablo 4’de goriildiigil tlizere
2001 Haziran-2018 Haziran donemleri arasinda ilk olarak “sabit” segenegiyle analiz
yapilmig, T istatistigi degeri -10.34095 ve olasilik degeri 0.0000 ¢ikmustir. Ikinci
olarak “sabit ve trend igeren” secenegiyle yapilan analiz sonucunda T istatistigi
degeri -15.49830 ve olasilik degeri 0.0000 ¢ikmistir. Son olarak “sabit ve trend
icermeyen” segeneginde yapilan analizde ise T istatistigi degeri -10.09827 ve olasilik
degeri 0.0000 ¢ikmustir. Her {i¢ segenekte yapilan analizde goriildiigii lizere T
istatistik degerleri kritik degerlerden (%1, %S5, %10) kiiclik oldugu i¢in ve olasilik
degerleri 0.05’ten kiiciik oldugu i¢in (0.0000<0.05) USDTRY serisinin Hg hipotezini
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reddettigi goriilmiistiir. Birinci dereceden farklar1 alinarak yapilan analiz sonucunda

serinin duragan haline geldigi goriilmustiir.

Tablo 4’te goriildiigii iizere 2001 Haziran-2019 Nisan donemleri arasinda
analiz yapilmistir. “Sabit” segenegi ile yapilan analiz sonucunda T istatistigi degeri -
11.73815 ve olasilik degeri 0.0000 bulunmustur. “Sabit ve trend iceren” segenegi ile
yapilan analiz sonucunda T istatistigi degeri -12.00816 ve olasilik degeri 0.0000
bulunmustur. “Sabit ve trend igermeyen” secenegi ile yapilan analiz sonucunda ise T
istatistigi degeri -11.55630 ve olasilik degeri 0.0000 bulunmustur. Yapilan analizler
sonucunda T istatistigi degerleri kritik degerlerden (%1, %S5, %10) kiiciik
oldugundan dolayr ve olasilik degerleri 0.05’ten kiiciik oldugundan dolay1
(0.0000<0.05) dolay1 USDTRY serisinin Hg hipotezini reddettigi goriilmiistiir. Birici
dereceden farki alinarak yapilan analiz sonucunda serinin duragan hale geldigi

gOriilmiuistir.

Tablo 4: USDTRY Serileri i¢in Birinci Dereceden Farklar1 Alinarak Yapilan ADF

Testi Sonuglari

Sabit Sabit ve Sabit ve
Trend Trend
Iceren Icermeyen
T istatistigi -10.34095 | -15.49830 | -10.09827
Olasilik degeri 0.0000 0.0000 0.0000
2001 Haziran-2018
Haziran Dénemi Kritik deger (%1) -3.431703 | -3.960190 | -2.565506
Kritik deger (%5) -2.862023 | -3.410858 | -1.940898
Kritik deger (%10) -2.567070 | -3.127229 | -1.616650
T istatistigi -11.73815 | -12.00816 | -11.55630
Olasilik degeri 0.0000 0.0000 0.0000
2001 Haziran — 2019
Nisan Donemi Kritik deger (%]1) -3.431627 -3.960087 | -2.565478
Kritik deger (%5) -2.861989 -3.410808 | -1.940895
Kritik deger (%10) -2.567052 -3.127200 | -1.616652
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3.5.2. Kwiatkowski-Phillps-Schmidt-Shin Birim Kok Testi

Serinin diizeyde duragan olup olmadigini anlamak igin ilk olarak 2001
Haziran-2018 Haziran donemleri arasinda KPSS testi sonucu kritik degerlerle
karsilastirilmistir. Tablo 5°te goriildiigii tizere ilk olarak “sabit” segenegi ile yapilan
test sonucunda elde edilen 5.796035 degeri %1 hata diizeyinde 0.739000
degerinden, %5 hata diizeyinde 0.739000 degerinden, %10 hata diizeyinde 0.347000
degerinden biiyiik oldugu icin ve ikinci olarak “sabit ve trend igeren” secenegi ile
yapilan test sonucunda elde edilen 1.764311 degeri %1 hata diizeyinde 0.216000, %5
hata diizeyinde 0.146000, %10 hata diizeyinde 0.119000 degerinden biiyiik
oldugundan dolay1 USDTRY serisi duragan degildir.

Tablo 5’te 2001 Haziran-2019 Nisan donemleri arasinda KPSS testi sonuglari
kritik degerlerle karsilastirilmistir. “Sabit” secenegi ile yapilan test sonucunda elde
edilen 5.591638 degeri %1 hata diizeyinde 0.739000, %35 hata diizeyinde
0.463000, %10 hata diizeyinde 0.347000 degerinden biiyiik oldugu igin ve ikinci
olarak “sabit ve trend iceren” segenegi ile yapilan test sonucunda elde edilen
1.613912 degeri %1 hata diizeyinde 0.216000, %5 hata diizeyinde 0.146000, %10
hata diizeyinde 0.119000 degerinden biiyiik oldugundan dolayr USDTRY serisi
duragan degildir.

Tablo 5: USDTRY Serileri Igin Diizeyde Yapilan KPSS Testi Sonuglar

Sabit Sabit ve Trend
igeren
KPSS test istatistigi 5.796035 1.764311
Kritik deger (%1) 0.739000 0.216000
2001 Haziran — 2018

Haziran Dénemi Kritik deger (%5) 0.463000 0.146000
Kritik deger (%10) 0.347000 0.119000

KPSS test istatistigi 5.591638 1.613912

_ _ Kritik deger (%1) 0.739000 0.216000

2001 Haziran — 2019 Nisan

Donemi Kritik deger (%5) 0.463000 0.146000
Kritik deger (%10) 0.347000 0.119000
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Yapilan testler sonucunda diizeyde duragan olmayan ABD Dolar1 / Tiirk
Liras1 serisi i¢in birinci dereceden farki alinarak analiz tekrarlanmigtir. Tablo 6’da

2001 Haziran-2018 Haziran ve 2001 Haziran-2019 Nisan donemleri arasinda KPSS
testi yapilmustir.

Tablo 6°da ki bilgilere gore 2001 Haziran-2018 Haziran donemleri arasinda
ilk olarak “sabit” segenegiyle yapilan test sonucunda elde edilen 0.891942
degeri, %1, %5 ve %10 hata diizeyindeki degerlerden biiyiikk oldugu igin seri
duraganliga ulasamamistir. Fakat “sabit ve trend igeren” segenegi ile yapilan test
sonucunda elde edilen 0.113389 degeri ise %1, %5 ve %10 hata diizeyindeki

degerlerden kii¢iik oldugu icin seri duragan hale gelmistir.

Tablo 6’da 2001 Haziran-2019 Nisan donemleri arasinda yapilan KPSS testi
sonuclart kritik degerlerle karsilastirilmistir. “Sabit” secenegi ile yapilan test
sonucunda elde edilen 0.793390 degeri, %1, %5 ve %10 hata diizeyindeki
degerlerden biiyiik oldugu i¢in seri duraganliga ulasamamustir. Fakat “sabit ve trend
iceren” segenegi ile yapilan test sonucunda elde edilen 0.100043 degeri %1, %5
ve %10 hata diizeyindeki degerlerden kiigiik oldugu i¢in seri duragan hale gelmistir.

Tablo 6: USDTRY Serileri I¢in Birinci Dereceden Farklar1 Alinarak Yapilan KPSS
Testi Sonuglari

Sabit Sabit ve Trend
Iceren
KPSS test istatistigi 0.891942 0.113389
2001 Haziran — 2019 Kritik deger (%1) 0.739000 0.216000
Haziran Donemi

Kritik deger (%5) 0.463000 0.146000

Kritik deger (%10) 0.347000 0.119000

KPSS test istatistigi 0.793390 0.100042

Kritik deger (%1) 0.739000 0.216000

2001 Haziran — 2019 Nisan

Donemi Kritik deger (%5) 0.463000 0.146000
Kritik deger (%10) 0.347000 0.119000
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3.6. Kosullu Degisen Varyans Modellerinin Belirlenmesi

Bu asamada ilk olarak uygun gecikme degerinin belirlenmesi amaciyla

serilere ARCH LM testi yapilmistir. Ardindan dolar kurundaki en iyi temsil giiciine
sahip modeli bulmak i¢in GARCH(1,1), TARCH (1,1) ve EGARCH (1,1)

modellerini sirasiyla incelenmistir.

Tablo 7: ARCH LM Testi Sonuglari

F-statistic 316.2699 Prob. F(1,4274) 0.000
2001 - 2018

Obs*R-squared 294.6167 Prob. Chi-Square(1) 0.000

F-statistic 442.3859 Prob. F(1,4274) 0.000
2001 - 2019

Obs*R-squared 397.5584 Prob. Chi-Square(1) 0.000

Tablo 7°de p = 0 degerleri 0,05 ‘ten kii¢iik oldugundan Hp hipotezini

reddederek ARCH etkisi vardir diyebiliriz. Volatilitenin oldugu durumlarda ¢ogu

zaman ARCH etkisinin de oldugu bilinmektedir. ARCH LM testi ile degisen varyans

ozelligi tasidigi belirlenen serinin uygun gecikme degeri belirlenerek ARMA modeli

kurulmustur. Akaike, Schwarz, Hannan-Quinn ve Log Likelihood kriterlerine gore

en uygun model, birinci model igin tek gecikmeli, ikinci model igin bes gecikmelidir.

Tablo 8: Uygun Gecikme Degerinin Belirlenmesi (2001 Haziran-2018 Haziran

Donemi)
Katsay1 St. Hata Z-istatistigi P.

C 0.000746 0.000263 2.839846 0.0045
USDTRYFARK(-1) 0.031694 0.015372 2.061881 0.0393
USDTRYFARK(-2) 0.023122 0.015378 1.503564 0.1328
USDTRYFARK(-3) -0.024037 0.01547 -1.553755 0.1203
USDTRYFARK(-4) 0.025266 0.015478 1.632335 0.1027
USDTRYFARK(-5) -0.017345 0.015578 -1.113412 0.2656

R-squared 0.002909  Mean dependent var 0.000776
Adjusted R-squared 0.001742  S.D. dependent var 0.017103
S.E. of regression 0.017088  Akaike info criterion -5.299497
Sum squared resid 1.247108  Schwarz criterion -5.290573
Log likelihood 11338.97  Hannan-Quinn criter. -5.296345
F-statistic 2.492425  Durbin-Watson stat 1.990584
Prob(F-statistic) 0.029135
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Tablo 9: Uygun Gecikme Degerinin Belirlenmesi (2001 Haziran-2019 Nisan Dénemi)

Katsay1 St. Hata Z-istatistigi P.

C 0.001101 0.000415 2.652226 0.0080
USDTRYFARK(-1) 0.193251 0.014868 12.99740 0.0000
USDTRYFARK(-2) -0.109545 0.015076 -7.266088 0.0000
USDTRYFARK(-3) -0.153927 0.014990 -10.26855 0.0000
USDTRYFARK(-4) 0.097839 0.015077 6.489428 0.0000
USDTRYFARK(-5) -0.072007 0.014867 -4.843263 0.0000

R-squared 0.074605  Mean dependent var 0.001058
Adjusted R-squared 0.073577  S.D. dependent var 0.028865
S.E. of regression 0.027783  Akaike info criterion -4.327436
Sum squared resid 3.473590  Schwarz criterion -4.318897
Log likelihood 9755.714  Hannan-Quinn criter. -4.324427
F-statistic 72.55747  Durbin-Watson stat 1.995217
Prob(F-statistic) 0.000000

3.6.1.GARCH (1,1) Modeli

Tablo 10°da ki GARCH(1,1) modelinde goriildiigii iizere p=0 degerleri

0,05’ten kiiciiktiir. Boylece Hpred edilmis olup parametreler anlamlidir.

Tablo 10: GARCH(1,1) Modeli (2001 Haziran-2018 Haziran Dénemi)

Katsayi St. Hata Z-istatistigi P.
C -6.40E-05 0.000159 -0.40193 0.6877
USDTRYFARK(-1)  0.061505 0.015679 3.92289 0.0001
Varyans Denklemi

C 1.96E-06 3.07E-07 6.37452 0.0000
RESID(-1)*2 0.143399 0.007004 20.47292 0.0000
GARCH(-1) 0.864845 0.005536 156.2256 0.0000
R-squared -0.0021 Mean dependent var 0.0008
Adjusted R-squared -0.0023 S.D. dependent var 0.0171
S.E. of regression 0.0171 Akaike info criterion -5.8131
Sum squared resid 1.2539 Schwarz criterion -5.8057
Log likelihood 12447.99 Hannan-Quinn criter. -5.8105
Durbin-Watson stat 2.0475
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Tablo 11°de 2001 Haziran-2019 Nisan donemlerini kapsayan GARCH(1,1)
modelinin sonuglart verilmistir. Modelde p=0 degerleri 0,05’ten kiiciiktiir. Boylece

Ho red edilmis olup parametreler anlamlidir.

Tablo 11: GARCH(1,1) Modeli (2001 Haziran-2019 Nisan D6nemi)

Katsay1 St. Hata Z-istatistigi P.

C -9.16E-05 0.000159 -0.576526 0.5643
USDTRYFARK(-1) 0.066829 0.015615 4.279831 0.0000
USDTRYFARK(-2) -0.020443 0.015719 -1.300501 0.1934
USDTRYFARK(-3) -0.013555 0.015708 -0.862938 0.3882
USDTRYFARK(-4) 0.008039 0.015579 0.516037 0.6058
USDTRYFARK(-5) -0.007631 0.015443 -0.49415 0.6212

Varyans Denklemi

C 2.25E-06 3.31E-07 6.7779 0.0000

RESID(-1)"2 0.166996 0.00691 24.16715 0.0000

GARCH(-1) 0.846998 0.005386 157.2716 0.0000
R-squared 0.026151  Mean dependent var 0.001058
Adjusted R-squared  0.025069  S.D. dependent var 0.028865
S.E. of regression 0.028501  Akaike info criterion -5.64042
Sum squared resid 3.655469  Schwarz criterion -5.627611
Log likelihood 12716.87  Hannan-Quinn criter. -5.635907

Durbin-Watson stat 1.767536
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3.6.2. TARCH (1,1) Modeli

TARCH (1,1) modeli Tablo 12°de gosterilmistir. Sonuglara goére p=0 degeri

0,05’ten kii¢iik oldugundan dolayr modelde Hg red ve parametreler anlamlidir.

Tablo 12: TARCH (1,1) Modeli (2001 Haziran-2018 Haziran Donemi)

Katsay1 St. Hata Z-istatistigi P.
C 0.000213  0.00017 1.25417 0.2098
USDTRYFARK(-1) 0.064649  0.016035 4.031878 0.0001
Varyans Denklemi
C 2.63E-06  3.18E-07 8.267141 0.0000
RESID(-1)"2 0.171936  0.009371 18.34713 0.0000

MWN\D* -
RESID(-1)"2*(RESID(- 095042 0.010079  -9.429604  0.0000

1)<0

G?AR)CH(-l) 0.872242  0.005764 151.3195 0.0000
R-squared -0.0010 Mean dependent var 0.00078
Adjusted R-squared -0.0013 S.D. dependent var 0.0171
S.E. of regression 0.0172 Akaike info criterion -5.8228
Sum squared resid 1.2526 Schwarz criterion -5.8139
Log likelihood 12469.69 Hannan-Quinn criter. -5.8196
Durbin-Watson stat 2.0564
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Tablo 13°de 2001 Haziran-2019 Nisan donemlerine ait TARCH(1,1) modeli
gosterilmistir. Sonuglara gore p=0 degeri 0,05 ten kii¢lik oldugundan dolayr modelde

Ho red ve parametreler anlamlidir.

Tablo 13: TARCH(1,1) Modeli (2001 Haziran-2019 Nisan Dénemi

Katsay1 St.Hata z-istatisigi P.
C 0.000221 0.000172 1.28599 0.1984
USDTRYFARK(-1) 0.06898 0.01586  4.349405 0.0000
USDTRYFARK(-2) -0.013512 0.015981 -0.845491 0.3978
USDTRYFARK(-3) -0.005637 0.015707 -0.358926 0.7197
USDTRYFARK(-4) 0.016892 0.015826  1.067359 0.2858
USDTRYFARK(-5) -2.38E-05 0.015395 -0.001544 0.9988
Varyans Denklemi
C 2.91E-06 3.33E-07  8.744713 0.0000
RESID(-1)"2 0.196679 0.009008  21.83501 0.0000
RES'D('ll))Af(;;(RES'D(' 0107716 0010108 -10.65651  0.0000
GARCH(-1) 0.857746 0.005499  155.9776 0.0000
R-squared 0.024091  Mean dependent var 0.001058
Adjusted R-squared 0.023007  S.D. dependent var 0.028865
S.E. of regression 0.028531  Akaike info criterion -5.65073
Sum squared resid 3.6632  Schwarz criterion -5.6365
Log likelihood 12741.09  Hannan-Quinn criter. -5.64571
Durbin-Watson stat 1.769994
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3.6.3.EGARCH (1,1) Modeli

Tablo 14°’de EGARCH (1,1) modeli gosterilmistir. Sonuglara gore p=0 degeri

0,05’ten kii¢iik oldugundan dolayr modelde red ve parametreler anlamlidir.

Tablo 14: EGARCH(1,1) Modeli (2001 Haziran-2018 Haziran Dénemi)

Katsay1 St. Hata Z-istatistigi P.
C 0.000317 0.000164 1.935965 0.0529
USDTRYFARK(-1) 0.066393 0.015146 4.383646 0.0000
Varyans Denklemi

C@3) -0.35291 0.02152 -16.39892 0.0000
C®) 0.22593 0.011364 19.8811 0.0000
C(5) 0.076238 0.006634 11.49259 0.0000
C(6) 0.978776 0.002189 447.0656 0.0000
R-squared -0.0008 Mean dependent var 0.0008
Adjusted R-squared -0.0011 S.D. dependent var 0.0171
S.E. of regression 0.0171 Akaike info criterion -5.8174
Sum squared resid 1.2523 Schwarz criterion -5.8084
Log likelihood 12458.04 Hannan-Quinn criter. -5.8142
Durbin-Watson stat 2.0606
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Tablo 15°te 2001 Haziran-2019 Nisan doénemlerine ait EGARCH(1,1) modeli
sonuclart gosterilmistir. Sonuglara gore p=0 degeri 0,05’ten kiigiikk oldugundan

dolay1r modelde red ve parametreler anlamlidir.

Tablo 15: EGARCH(1,1) Modeli (2001 Haziran-2019 Nisan D6nemi)

Katsay1 St.Hata Z-istatistigi P.

C 0.000301 0.000156 1.924947 0.0542
USDTRYFARK(-1) 0.068527 0.014989 4571911 0.0000
USDTRYFARK(-2) -0.014563 0.015022 -0.969451 0.3323
USDTRYFARK(-3) -0.016255 0.013976 -1.163122 0.2448
USDTRYFARK(-4) 0.021385 0.014285 1.497074 0.1344
USDTRYFARK(-5) -0.007161 0.014779 -0.484552 0.628

Varyans Denklemi

c7 -0.339314 0.015362 -22.08842 0.0000

C8 0.259662 0.009585 27.09141 0.0000

C9 0.074752 0.005936 12.59309 0.0000

C10 0.982888 0.001607 611.6233 0.0000
R-squared 0.028087  Mean dependent var 0.001058
Adjusted R-squared 0.027007  S.D. dependent var 0.028865
S.E. of regression 0.028473  Akaike info criterion -5.64373
Sum squared resid 3.6482  Schwarz criterion -5.62949
Log likelihood 12725.31  Hannan-Quinn criter. -5.63871
Durbin-Watson stat 1.767463
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3.7. Model Sonuclarinin Karsilastirilmasi

Bu asamada dolar alis kuru serilerini en iyi tahmin eden modeli bulabilmek

icin AIC, SIC ve Log-olabilirlik kriterlerine gore karsilastirma yapilmistir.

Tablo 16: Model Sonuclarinin Karsilastirilmasi

Kriterler GARCH(L,1) |TARCH(1,1) EGARCH(1,1)
§ § g [AICKriteri | -6.813121 -5.822791 -5.817352
g g § SIC Kriteri -5.805691 -5.813875 -5.808435
g8 Log Olabilirlik |12447.99 12469.69 12458.04
§ § g |AICKriteri | 5,640420 -5.650727 -5.643725
éd é § SIC Kriteri -5.627611 -5.636495 -5.629493
g = Log Olabilirlik |12716.87 12741.09 12725.31

kriteri sayisal olarak en diisiik olan ve Log Olabilirlik kriteri sayisal olarak en yiiksek

olan degerler bize en iyi modelin hangisi oldugunu verecektir.

Haziran-2019 Nisan déneminde en diisiik AIC ve SIC degerleri ile en yiiksek Log
Olabilirlik degerinin TARCH(1,1) modelinde oldugu goriilmektedir. Biitiin modeller

anlamli olmakla birlikte, ABD Dolart alis kurunu en iyi tahmin eden modelin

Tablo 16’da modellerin kriter degerleri gosterilmistir. Buna gore; AIC ve SIC

Tabloya bakildiginda 2001 Haziran-2018 Haziran doéneminde ve 2001

TARCH(1,1) oldugu bulunmustur.
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SONUC

Tiirkiye ve Diinya ekonomisinde yabanct para kurlari biiyilk Onem
tasimaktadir. Ekonomiye yon veren Amerika Birlesik Devletlerinin para birimi olan
Amerikan dolari, yabanci para birimleri arasinda en 6nde gelmekte olup Diinya

ekonomisine yon vermektedir.

Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu finansal ve ekonomik sikintilarin ulusal
diizeyde adi konulmamis olmakla beraber, ozellikle doviz kurunda yasanan

hareketlilik, bu konuda yeni bir ¢alisma yapma ilgi ve ihtiyacini ortaya ¢ikarmuistir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de 01.06.2001-01.06.2018 donemleri ile 01.06.2001-
30.04.2019 donemleri arasindaki dolar alis kuru volatilitesi GARCH(1,1),
TARCH(1,1) ve EGARCH(1,1) modelleri kullanilarak incelenmistir. Ozellikle 2008
yilinda yasanan Diinya Ekonomik Krizi’'nde TL’nin dolar karsisindaki degerinin
distigii gortlmiistiir. Ardindan ADF birim kok testi ve KPSS birim kok testi
kullanilarak USDTRY serisinin duraganligi incelenmistir. Her iki test i¢inde yapilan
analiz sonucunda serinin birinci dereceden farklar1 alindiginda duraganliga ulastig

bulunmustur.

Birim kok testlerinin yapilmasinin ardindan serilerin hangi modelle daha iyi
tahmin edildigini bulabilmek i¢in Kosullu Degisen Varyans Modelleri (GARCH,
TARCH, EGARCH) sirastyla incelenmistir. Devaminda ise bu modeller AIC, SIC ve
Log-olabilirlik degerleri kullanilarak karsilastirilmistir. Yapilan bu karsilagtirma
sonucunda her iki seri iginde dolar kurunu en iyi tahmin eden modelin TARCH(1,1)
oldugu bulunmustur. Calismada elde edilen kanitlar, doviz kurunun piyasaya gelen

Iyi (olumlu) ve kotii (olumsuz) haberlere farkli tepkiler verdigi yoniindedir.

Tiirkiye’de 2019 yilinda doviz kurunda normalin {izerinde hareketler
yasanmakta ve Tiirk Liras1 deger kaybetmektedir. Yapilan analiz sonucunda elde
edilen bulgulara gére doviz kurundaki bu asir1 dalgalanmanin yine de gecerli modeli
degistirmedigi goriilmektedir. Calismada elde edilen sonuglar, Giivenek ve Alptekin
(2009), Eme¢ ve Ozdemir (2014), Kayral (2016)’mn calismalarim destekler
niteliktedir.
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