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DOVIiZ KURU VOLATILITESI VE MAKROEKONOMIK BIiLESENLER

Kiiresellesme diinya ekonomilerini yakindan ilgilendirmektedir. Uluslararasi piyasalar
acisindan doviz kurunun 6nemli bir makroekonomik gdstergelerden biri olmasi, zaman
icerisinde sergiledigi hareket hizina gore finansal boyutta biiyiik etkilere yol agmaktadir.
Bu hareketlerin varlik portfoyii lizerindeki mevcut durumu kiiresel ¢apta bir¢ok alanda
yayillim gostermektedir. Finansal piyasalarin ilgi odagi konumunda olan ve makro-
iktisadi bir¢ok opsiyonel unsurlar1 barindiran volatilite, bu ¢calismada 2012:12 - 2019:12
donemi i¢in Tirkiye'de dolarizasyon ve doviz kuru arasindaki iliski incelenmistir.
Ampirik sonuglar, Nilson (1991) tarafindan gelistirilen E-GARCH (2,1) modelinin en
uygun model oldugunu ve dolarizasyonun doéviz kurunun Granger nedeni oldugunu
ifade etmektedir. VAR modeli ve Cok Degiskenli Sabit Kosullu Korelasyon modelleri
(CCC-GARCH) yardimi ile kalintilarda bulunan ve ARCH-LM testine gore, serisel
korelasyonun reddi sonrasi yapilan Tse-CC test istatistigi bulgulari, dolarizasyon ve

dolar kuru arasinda sabit bir iliski oldugunu destekler niteliktedir.
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Globalization is closely related to world economies. It causes great effects in the
financial dimension that the fact of the exchange rate is one of the important
macroeconomic indicators in terms of international markets depending on the speed of
movement it exhibits over time. The current situation of these movements on the asset
portfolio spreads globally in many areas. Volatility, which is the focus of attention of
financial markets and contains many macro-economic optional elements, has examined
the relationship between dollarization and exchange rate in Turkey for the period
2012:12 - 2019:12 in this study. The empirical results state that the E-GARCH (2,1)
model developed by Nilson (1991) is the most appropriate model and dollarization is
the Granger cause of the exchange rate. The results of Tse-CC test statistics found in
residues with the help of VAR and Multivariate Fixed Conditional Correlation models
(CCC-GARCH) and after the rejection of serial correlation according to ARCH-LM test

support that there is a constant relationship between dollarization and dollar rate.
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GIRIS

Finansal varliklara ait oynakligin arastirilmasinda, kiiresellesme olgusunun etkisi
yasanan belirsizlikler ile desteklenir niteliktedir. Finansal piyasalarin birbirleri ile
etkilesim icerisinde bulunmalari, olumlu veya olumsuz herhangi bir gelisme ile diger
iilkelerin de etkilenmemesini neredeyse imkansiz kilmaktadir. Son yillarda Tirkiye
ekonomisinde gerek yatirimcilar, gerek finansal piyasalar veya politika diizenlemelerin
yetersiz olmasi gibi pek cok etken gerekcesi ile Onemli sonuglart beraberinde
getirmektedir.  Volatilite ekonomik isleyis asamalarinda aksakliklara ve {ist iiste

yasanilan istikrarsiz bir ortam ise finansal krizlere sebep olmaktadir.

Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ile birlikte, ekonomi literatiiriine giris yapan
volatilite kavrami, beraberinde 1973 OPEC (Petrol Thrag Eden Ulkeler Orgiitii )
kaynakli petrol krizi ile en ¢ok konusulan kavram niteliginde yerini almistir. Olusan

krizler ve bu krizler ile dalgalanan ekonomiler i¢in volatilitenin etkileri oldukga fazladir.

[k olarak Engle (1982) tarafindan ortaya atilan kosullu degisen varyans (ARCH)
modeli, finansal zaman serilerinin oynakliginin ongoriilmesinde siklikla kullanilan
yontemlerden biridir. ARCH grubu modelleri, gesitlilik yelpazesi agisindan oldukga
farkli alanlarda kullanilmaktadir. Bu calismada Tek Degiskenli Kosullu Degisen
Varyans yani ARCH (GARCH) modelleri, Ustel GARCH (EGARCH) ve Cok
Degiskenli Kosullu Degisen Varyans Modellerinden CCC-GARCH modeli

incelenecektir.

Bu calismada, doviz kuru ile dolarizasyon serileri arasindaki iligki, 2012:12 -
2019:12 donemleri arasinda, T.C. Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS) iizerinden alinan aylik veriler yardimi ile incelenmistir.. Dolarizasyon serisi
icin ¢alisma da Dolarizasyon gostergesi olarak, Yabanci Para Mevduat / Toplam

Mevduat formiili kullanilarak USD/TL kurlarini ele alarak incelemektedir.



Calismanin ilk bolimiinde, dolarizasyon iizerinde durularak, kavramsal
cergevesi hakkinda genel bilgilere yer verilmektedir. Bu bolimde dolarizasyon
kavramina iliskin literatlir yazini ile birlikte, Tiirkiye'nin i¢inde bulundugu dolarizasyon
donemleri hakkinda agiklamalara yer verilmektedir. Dolarizasyonun nedenleri, 6l¢iim
teknikleri ve etkileri gibi konulara yer verilen birinci boliimde detayli agiklamalar yer

almaktadir.

Calismanin ikinci boliimii, tezin ana hattin1 olusturan oynaklik kavram ve
modellemelerini icermektedir. Ekonomilerde yasanan belirsizliklerin yaratmis oldugu
oynaklik, bu boliimde detaylandirilarak oOlglim ve faktorlerinin  tanimlamalarini
icermektedir. BOlim kapsaminda yararlanilan oynaklik 6ngdrii model se¢im ve
basamaklar1 uygulamanin analizi i¢in oldukga yararli bilgilere deginmektedir. Tek
degisken ve ¢ok degiskenli model siireclerini igeren bu calisma, volatilite tahmin
modelleri yaninda, VAR modeli ve Nedensellik iliskisinin genel ozellilerine de

deginmektedir.

Son bolim ise, arastirma konusu olan dolarizasyon ve makroekonomik
bilesenler kapsaminda dolar kuru serisi arasinda, ekonometrik program ve modeller
yardimi ile analize yer verilmektedir. Arastirma bulgulari sonug ve Oneriler boliimiinde

Ozet bir sekilde ifade edilmektedir.



BIRINCi BOLUM
1. DOLARIZASYON VE KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. DOLARIZASYON

Bu bolimde dolarizasyon kavrami hakkinda tanimlamalar yapilip, cesitleri

hakkinda genel bilgilendirme yapilacaktir.

1.1.1. Dolarizasyon Tanimi

1980 yil1 ve sonrasinda adindan siklikla s6z edilen dolarizasyonun ilk 6rnekleri,
Bretton Woods sisteminin ¢oklisii ile baglamaktadir. Bretton Woods (BW) sistemi altin
para sistemi iizerinde alternatif calismalar yaparak, altin yerine Amerikan Dolari’ni
kistas olarak almistir. Dolayl1 olarak altina dayanmaktadir. Altin ve dolara bagli olmasi
bu sistemin, "altin- kambiyo ( altin doviz sistemi) " olarak anilmasinin da sebebi olarak
gosterilmektedir (Tolgay, 2019: 244). Bu sistemi onaylayan, IMF'ye iiye her iilke
parasini, sabit kurdan ABD dolarina baglamistir. Ons bagina altinin fiyati 35§ olarak
sabitlenmistir. Diger iilkeler ise ulusal paralarini + (arti-eksi) %1'lik dalgalanma marj1
cercevesinde ABD dolarina sabitlemislerdir. %1'lik bandin disina ¢ikilmasi merkez
bankalarinin miidahale etmesini zorunlu kilmistir ve MB bu miidahale islemini dolar

alim-satimi ile gerceklestirmistir.

1944-1973 donemleri arasinda, ¢ogunluk iilkeler tarafindan uygulanan Bretton
Woods'un bagarisiz olmasindaki onemli etkenlerden biri, Ikinci Diinya Savasi

sonrasinda degisen ekonomik denge olarak gosterilmektedir (Obstfeld,2020: 267).



1960 yilindan itibaren baslayan mali istikrar politikasinin bozulmasi, ABD'nin
dis ticaret bilancosunda ortaya ¢ikan biiyiik agiklar ve dolayisiyla dolara duyulan
giivenin azalmasi ve 1973-1974 petrol sokunun yasanmasi gibi sebepler Bretton Woods

sisteminin sona ermesinde yiiksek derecede etkili olmustur.

Dolarizasyon olgusu, tiim diinya genelinde olduk¢a 6nemli bir kavram 6zelligi
tasimaktadir. Bu baglamda farkli tanimlamalar ile literatiir yazininda karsimiza
cikmaktadir. Dolarizasyon, giiniimiizde ekonomi {izerinde vyarattigi etkiler ve

arastirmacilarin odak noktasinda oldukga dikkat ¢eken bir konu haline gelmistir.

En temel anlamiyla dolarizasyon, bir iiriin veya hizmetin iilke icerisinde sahip
oldugu tiim avantajlarin, ulusal para kullanimi yerine yabanci para birimini tercih etmesi
ile olusan finansal etkinin ¢evirisini ifade eder. Yerli ve yabanci kaynak taramasinda
karsimiza siklikla "para ikamesi" ile es anlamli olarak ¢ikan dolarizasyon kavrami,
tirleri bakimindan da birbirlerinden farkli 6zelliklere sahip olmasi ile ayirt edilebilme
durumunu yansitmaktadir. Dolarizasyon, "ulusal paranin" deger saklama ve cesitli
kombinasyonlar1 sonucunda islevselligini yitirmesiyle ortaya g¢ikarken, para ikamesi,
islevsel durumlarini "yabanci para" tarafindan gergeklestirmesiyle dolarizasyon kavrami

ile ayirt edilebilme durumunu desteklemektedir (Y1lmaz ve Uysal, 2019: 286-288).

Yiiksek enflasyon ve makroekonomik istikrarsizliklar dolarizasyona sebep olan
onemli unsurlar kategorisinde gosterilmektedir. Bu durum Tirkiye'de dolarizasyonun
boyutlar1 incelendigi zaman, donemsel farkliliklar ile dikkat ¢ekmektedir. Olusan
durumun Tiirkiye ekonomisine olan yansilamalari ise uzun yillar boyunca cesitli

caligmalar ekseninde arastirilmaktadir.

Dolarizasyonu belirleyen faktorler arasinda makroekonomik, yapisal ve
kurumsal faktorlerin yer almasi olduk¢a kapsamli bir yapiya sahip oldugunu
gostermektedir. Dolarizasyonun etkin oldugu donem ve bolgeler ele alindigi zaman

listenin basinda krizler yer almaktadir.



Gegmis tarihe bakildigi zaman, Meksika Krizi (1994) , Asya Krizi (1997),
Tiirkiye Krizleri (1999-2001) ve devaminda birbirini takip eden pek cok krizler
dolarizasyon kavraminin olusmasinda etkin rol oynamaktadir. Olusan bu krizler,
beraberinde ekonomik politikalarin degisimlerinin habercisi olmaktadir. Degisen

ekonomik sistemler ise yeni fikir ve arayislarin ortaya atilmasm saglanmustir (Ozen,

2018: 102).

Kiiresel boyutta ele alindig1 zaman giiniimiizde etkisi hala devam etmekte olan,
bir takim sosyo-kiiltiirel, ekonomik, siyasi, politik vb. olaylar sonucu, bir dizi
onermeleri kapsamaktadir. Ekonomik boyutta ele alinan bu dnermelerin dikkat ¢eken

ismi ise, dolarizasyondur.

1990'ls yillar ve devaminda yogunlastirilmig bir dolarizasyon olgusu, literatiir
yazininda karsimiza ¢ikmaktadir. Donem bazinda yapilan c¢alismalar, ilgili tarihler de
cok sayida iilkenin krizle miicadele ettigi donemleri kapsamaktadir. Yasanilan kriz ve
beraberinde olusan ekonomik - politik istikrarsizlik, iilkelerin dolarizasyon olgusunu

ciddi boyutta ele aldiklarin1 destekler niteliktedir.

Dolarizasyonu tek bir baglamda aciklamak, tilkeler bazinda miimkiin degildir.
Dolarizasyon, ¢esitli finansal varliklar1 igermesi, yliksek enflasyon zamanlarinda yerel

paradan uzaklasmay1 temsil etmesi gibi oldukga fazla ¢alismalar ve diisiinceleri igerir.

1.1.2 Dolarizasyon Literatiir Taramasi

Mevcut literatiire karsi dolarizasyon ile ilgili ¢aligmalarin 6nde gelen
isimlerinden Calvo (1999), gelismekte olan iilkelerde dolarizasyonun pazar
ekonomilerinde, para politikasinin glivenilirligini  arttirdigimi ve s6z  konusu
ekonomilerde yasanan krizlerin dolarizasyonun devaliiasyon riskini ortadan kaldirarak,

cazip bir parasal rejim haline geldigini savunmustur (Calvo, 1999 : 1-15).



Ize ve Yeyati (2003), genis bir iilke orneklemi dogrultusunda, Minimum
Varyans Portfoy modelini kullanarak, enflasyon oynakliginin dolarizasyon derecesinin

onemli bir belirleyicisi oldugunu goézler oniine sermektedir (Ize and Yeyati and Levy,
2003: 323-347).

Magendzo (2004), 148 iilke ve bolgeyi baz alarak, 1970-1998 donem araliginda
dolarize olmus iilkelerin ekonomik performansi iizerine yaptig1 ¢alismasinda GSYIH
oynakliginin daha yliksek oldugunu, yerli para birimi kullanan {ilkelere gore daha fazla

oldugunu analiz etmistir (Sebastian and Magendzo, 2004: 137-143).

Yeyati (2006), finansal dolarizasyon iizerindeki caligmasi ile finansal olarak
dolarlastirilmis ekonomilerin, para i¢in daha istikrarsiz bir talep sergiledigini, yerel para
birimindeki deger kaybmin ardindan bankacilik krizlerine maruz kalma egilimi ve
yurti¢i finansal derinlik agisindan 6nemli kazanglar olmaksizin daha yavas ve daha

dalgal1 ¢cikt1 biiylimesi sergiledigini tespit etmistir.

Ayrica bu calisma, aktif dolarizasyon politikalarinin, Orta ve Dogu Avrupa
ekonomileri de dahil olmak iizere bir¢ok ekonomi icin tavsiye edilebilir sonuglar
oldugunu, parasal soklara kars1 fiyat esnekliginin, dolarize olan iilkelerde daha yiiksek

olma egiliminde oldugunu gostermektedir (Yeyati, 2006: 62-118).

Rennhack ve Nozaki (2006), daha fazla doviz kuru esnekligine ve para biriminin
deger kaybetmesine kars1 daha az onyargiya izin vermenin, Latin Amerika {ilkelerinde

mevduatin dolarizasyonu azaltabilecegi sonucuna ulagmistir (Rennhack and Nozaki,
2006: 3-33).

Honig (2009), dolarizasyon, doviz kuru rejimleri {izerinde siklikla durdugu bu
caligmada, artan hiikiimet kalitesinin resmi olmayan dolarizasyonu azalttigini, doviz
kuru rejiminin dolarizasyonun desteklenmesinde dogrudan bir rol oynamadigini amprik

olarak sonug¢landirmistir (Honig, 2009: 198-214).



Benhima (2012), bor¢ dolarizasyonunun doéviz kuru esnekliginin biiylime
tizerindeki etkisini nasil kosullandirdigini incelemektedir. Dolarizasyon derecesi ne
kadar yiiksekse, doviz kuru esnekliginin biiylime tlizerindeki etkisi o kadar olumsuz
oldugunu belirterek, bu teorik tahminleri, 1995-2004 yillarin1 kapsayan 76 {iilkeden
olusan bir panelde yapilan ampirik bir analizle dogrulanmaktadir (Benhima, 2012: 501-
529).

Fabris, Vujanovic (2017), finansal dolarizasyonun fiyatlar ilizerindeki etkisini,
VAR metodu ile inceleyip, fiyatlar {lizerindeki etkisin diisikk ancak kalici oldugu

sonucuna ulasmistir (Fabris and Vujanovic, 2017: 23-43).

Tiirkiye 2000 yili iginde kur artiglarimin sabitlenmesiyle birlikte, dezenflasyon®
programi uygulamistir. 2001 yili itibariyle bu programi sonlandirip, serbest bir kur
sistemine ge¢mistir (Inan, 2002: 44). Ilgili dénemleri kapsayan bu gegisler, beraberin de

bir¢ok goriise sahip calismalari olusturmustur.

Aklan (2001), 1990-2000 donemlerini aylar itibariyle baz alarak, dolarizasyon
orani olarak, DTH/M2Y rasyosunun sonuglart ve kurlardaki yiizde degisim oranini
kullanmistir. Bulgular, enflasyondan dolarizasyona dogru Granger nedensellik iliskisi
oldugunu ortaya koymaktadir (Aklan, 2001: 197-207).

Cetin (2004), Tirkiye'de 1987-2003 donemlerini kapsayan ve makroekonomik
bilesenler arasinda nedensellik iliskisini Granger testi ile arastirmistir. Doviz kuru
degisim belirsizligini, zaman serisi analizlerinde siklikla kullanillan GARCH modeli
kullanilarak olusturulmustur. Elde edilen sonuglar, degiskenler arasinda giiclii bir

Granger nedensellik iligkinin oldugunu ortaya koymaktadir (Cetin, 2004: 99-110).

! Dezenflasyon: Enflasyon oraminin zaman iginde azalmasi olay1.
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Hekim (2008) calismasinda, Tiirkiye’de 1992:01 ile 2007:12 donemi arasinda,
dolarizasyonun makroekonomik etkilerini, teorik olarak ortaya koyup, Tirkiye
ekonomisinde olusturdugu kirilganliklar1 Siradan En Kiigiik Kareler modeli
cergevesinde incelemistir. Elde edilen bulgular neticesinde, varlik ve yiikiimlilik
dolarizasyonunun en 6nemli belirleyicisi ele alinan degiskenlerle tespit edilmistir.
Ayrica calismada, kisa vadede sirketler kesimi igin, dovize endeksli kredilere

diizenlemeler getirilmesi yoniinde tavsiyelerde bulunmustur (Hekim, 2008: 27-3)

Sever (2012), Tirkiye’de dolarizasyon ve doviz kuru belirsizligi arasindaki
iligkiyi, iki alt donemi ele alarak Granger nedensellik testi ile arastirmistir. Doviz kuru
belirsizliginin dl¢limii i¢in E-GARCH modeli kullanilmigtir. Elde edilen bulgular,
Tiirkiye'de dolarizasyon oraninda olacak azalma ile birlikte doviz kuru belirsizliginde

azalmalara neden olacagini gostermektedir( Sever, 2012: 204-222).

Zeybek (2014), c¢alismasinda bankalarin dolarizasyondan etkilenme sekilleri
tizerinde durmustur. Veri rakamlar1 T.C. Merkez Bankasi'ndan alinip, korelasyon analizi
yontemi ile arastirilmistir. Bulgular, dolarizasyonun finansman maliyeti {izerinde etkisi
oldugunu agiklamaktadir(Zeybek, 2014: 44-61)

Yilmaz, Uysal (2019), 2012 - 2018 donemleri ele alinarak incelenen
ekonometrik ¢alismada, Tiirkiye'de makroekonomik degisken olarak dolarizasyon ve
enflasyon iligkinin incelenmektedir. Calisma yontemi olarak VAR modeli
kullanilmaktadir. Bulgular sonucunda degiskenler arasinda dogrusal ve nedensel

iliskinin oldugunu destekler niteliktedir (Y1lmaz ve Uysal, 2019: 286-306).

Kal (2019), 2003-2018 donemlerini kapsayan Tiirk Ekonomisinde Dolarizasyon,
Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Kur Oynakligi iliskisini arastirmis oldugu
caligmasinda, TL Dolar kur oynakligim etkileyen faktorleri, GARCH metodu yardimi
ile inceleyip, uygun model olarak EGARCH-M modelini kullanmistir. 3 farkli dagilim
varsayimina gore yapilan ekonometrik yontemler sonucunda ulasilan bulgular birbirini

destekler nitelikte olmaktadir.



Bu sonuglara gore 6zellikle kredi dolarizsyonun, kosullu kur oynakligin1 anlaml
bir sekilde yukar1 yonde etkiledigi, kisa vadeli sermaye akimlarinin ise asagi yonlii
azaltma etkisinin oldugunu belirtmektedir. Ayrica iilke risk pirimin de olusan artisin
oynakligi arttirict yonde etkisinin oldugu calisma bulgularimin sonuglar1 igerinde yer

almaktadir (Kal, 2019: 357-376).

Ustaoglu (2021) , calismanin amacit 1986:01 - 2020:12 dénemlerini igeren,
mevduat dolarizasyonunun ABD dolar kuruna olan ¢ift yonlii etkisini incelemektir.
Mevduat dolarizasyonu yoniinden ele alinan bu ¢alismanin sonucunda, dolarizasyonun
USD kurunu biiyiik dl¢tide etkiledigi, USD kurunun dolarizasyon iizerinde herhangi bir
etkisinin olmadigi sonucuna ulagilmistir. Eviews ekonometrik program yardimi yapilan
bu calismada nedensellik tek yonlii olarak saptanip, dolarizasyonun etkisinin, onuncu
ayin sonunda %15'lik degisim ile kendini gdsterdigi sonucuna ulasilmaktadir (Ustaoglu,
2021: 162-169).

1.1.3 Tam Dolarizasyon ve Kismi Dolarizayon

Dolarizasyon birden fazla norm alabilmektedir. Calvo (1999) dolarizasyon ile
ilgili caligmalarin 6nde gelen isimlerinden biridir. Farkli pek ¢ok kesim tarafindan
merak konusu olan ve son yillarda siklikla karsilan ¢alismalarda yerini alan
dolarizasyonun etkisi kiiresellesen ekonomi ile hiz kazanmaktadir. Diinyadaki yasanan
geligsmelere bagli olarak Tiirkiye ekonomisi agisindan dolarizasyonun belirli donemlerde

artip azaldigr goriilmektedir.

Tiirkiye'de genellikle giiven ortammin bozuldugu, krizlerin etkili oldugu
donemler sonucunda meydana gelen dolarizasyon kavramini agiklamak i¢in iki temel
baslik olarak belirtilen "tam dolarizasyon" ve "kismi dolarizasyon" kavramlarindan

bahsedilmesi gerekmektedir.



Tam Dolarizasyon: Bazi kaynaklarda resmi dolarizasyon olarak adlandirilan
tam dolarizasyon, para ve doviz politikasindan tamamen vazgecilmesi durumunu ifade
eder (Salvatore, Dean ve Willet, 2003: 8). Bir iilkenin kendi para birimini kullanmay1
birakip, farkli bir tilkenin para birimini kullanmaya baslamasi durumu, tam dolarizason
kavramini ifade etmektedir. Tam dolarizasyonun, nominal faiz oranlarin1 diigiirmek, kur
krizlerini ortadan kaldirmak, istikrarli biiylime gibi avantajlarinin yani sira bagimsiz

para politika kayb1 gibi dezavantajlar1 da bulunmaktadir (Yilmaz, 2005: 3).

Tam dolarizasyon, firsat ve tehditleri iceren birtakim argiimanlardan
olugmaktadir. Tam dolarizasyonun firsatlar1 Ozetle, islem maliyetlerini azaltmasi,
kredibilitenin artmasi ve en agik kazanci olarak nitelendirilebilen ulusal para risk ve kriz
risklerini azaltmasi veya ortadan kaldirmasini olustururken, temel bazda tehditleri ise
ulusal merkez bankasinin para arzini kontrol etmesini engelleyerek, parasal politikalarin
bagimsizligin1 zayiflatip, parasal bagimsizlik kaybi yasatmasi, Merkez bankasinin
finansal kurumlara para aktarma islevini yerine getirememe diger bir ifade ile son ddiing
verici merci islevini yerine getirememek ve iilkelerin kendilerine ait ulusal parasinin
basilmasiyla, gelir elde edememesi anlamina gelen, senyoraj® gelirleri kaybi seklinde

siralanabilmektedir (Berke, 2009: 143).

Kismi Dolarizasyon: Yiiksek enflasyon ve belirsizligin yasandigi bir iilkedeki
ekonomik birimlerin, ulusal paralarini olabilecek deger kaybindan korumak i¢in ulusal
para cinsinden finansal varliklar yerine, yabanci para cinsinden finansal varliklari
segmeye baslamasiyla olusan dolarizasyon durumudur. Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerde, kismi dolarizasyon yasanmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin, dolar
mevduatlarmin toplam mevduatin %30'unu ge¢mesi, kismi dolarizasyonun varligina
isaret oldugu gibi, bu iilkelerin madeni para disinda kendi paralarini tamamen birakmasi

durumu ise tam dolarizasyonun uygulandigini ifade etmektedir (Ozen, 2018:104-107).

2 Senyoraj:Paranin tiretim maliyeti ile {izerinde yazili deger arasindaki farktir.
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Sonu¢ olarak "kismi dolarizasyon", resmi dolarizasyonun aktif olmadigi
Tiirkiye, Bolivya, Peru gibi gelismekte olan iilke ekonomilerinde, farkli bigimlerde

ortaya ¢ikan dolarizasyon cesitlerini ifade etmek adina kullanilan ortak bir goriistiir.

1.1.4 Dolarizasyon Ol¢me Yéntemleri

Dolarizasyonun Ol¢lilmesiyle ilgili mutlak bir formiil olmamas1 ile birlikte,
ekonomide dolarizasyon seviyesinin tespiti i¢in farkli metotlar vardir. Bu metotlar da
istenilen sonuglara ulasilabilmesi adina biiyiik 6nem tasimaktadir. Yapilan arastirmalar

neticesinde en yaygin olarak kullanilan metotlar nelerdir diye bakacak olursak:

1) Yabanci para mevduatlarinin genis para arzina oran1 (Yeyati ,2006)

2) Toplam dis borglar / Gayri Safi Milli Hasila, (Reinhart ve digerleri, 2003)

3) Yabanci para cinsinden devlet bor¢larnin, toplam i¢ borglarina orani, (Akinci ve
digerleri, 2005)

4) Ulke vatandaslarmin yabanci para cinsinden biriktirdikleri varliklarm yine iilke
vatandaslari tarafindan tutulan varliklarin toplamina orani

5) Yabanci para cinsinden mevduatlarin, toplam mevduatlara orani, (Yeyati,2006)

6) Nakit olarak dolasimda bulunan toplam yabanci paranin, dolasimdaki iilke parasina

orani olarak hesaplanabilmektedir (Zeybek, 2015: 100-103).

1.1.4 Dolarizasyon Nedenleri

1990 yili ve sonrasinda ki donmelerde oldukg¢a sik rastlanilan dolarizasyon
olgusu, literatiirde farkli paradigmalara ayrilarak nedenleri siralanmaktadir. Yiiksek
enflasyon ve fiyat oynakligi, kur rejimi, finansal gelismislik diizeyi, ulusal para
cinsinden dis bor¢clanamama (ilk giinah), para politikasina olan gilivensizlik,
makroekonomik istikrarsizlik ve risk yonetimi gibi g¢esitli ana bagliklar altinda son

derece belirgin bir bi¢imde agiklanabilmektedir.
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Dolarizasyonun ortaya ¢ikmasinda énemli rol belirleyiciler, ii¢ ana baslik altida
ifade edilebilir. Temel baglamda, makroekonomik istikrarsizlik, yiiksek enflasyon ve bu

degiskenlikler neticesinde olusan giiven dengesinin bozulmasidir (Serdengegti, 2005: 4)

Diinya orneklerinde de yer alan en Onemli dolarizasyon nedeni, yiiksek
enflasyon olarak vurgulanmaktadir. Zayif makroekonomik politikalar ve uygulanan
yanlis yapisal reformlar beraberinde fiyat oynakliklariyla karsi karsiya birakmustir. Yerli
paranin yipranmasi sonucunda halk yerli paraya olan giivencini kaybedip, yabanci
parayr deger saklama araci olarak gormeye baglamistir. Yerli paranin siklikla
degiskenlik gostermesi, fiyat belirlemelerinde zorluk yarattig i¢in, yabanci para bazinda
fiyatlandirma yapilmasi, yapilan dlgiimler dogrultusunda kolaylik saglamaktadir (Ozen,
2018: 105).

Dolarizasyonun nedenleri arasinda siralanan paradigmalar iilkeler bazinda
farklilar gostermektedir. isbu sebeple yapilan calismalar yazarlar ve arastirmacilar
tarafindan farkli goriisleri kapsamaktadir. Dolarizasyonun sorunsuz bir sekilde
tamamlanmasi i¢in siirdiiriilebilir bliylime kosulu altinda, makroekonomik istikrarin

saglanmas1 gerekmektedir.

Dogru uygulanan politikalar, uygun kur rejimi ve para politikasina olan giivenin

kazanilmasiyla, dolarizasyonun diigmesi beklenilen durumlar arasinda yer almaktadir.

1.1.5 Dolarizasyon Etkileri

Cok yonlii olarak kategorize edilen dolarizasyonun etkilerini dar bir baglamda
aciklamak yeterli olmamakla birlikte, ortaya ¢iktig1 {ilkenin makroekonomik
durumlarina gore degiskenlik gostermektedir. Donemin etkisi altinda oldugu kiiresel
diizeyde yasanan ekonomik krizler, birbirinden farkli goriislere literatiirde yer
edinmektedir. Tirkiye i¢in de kriz donemlerini goz oniinde bulundurdugumuz zaman,

dolarizasyonun etkilerini keskin bir bigimde gérebilmekteyiz.
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Dolarizasyonun yiiksek oldugu iilkelerde para arzi ve beraberinde olusan
makroekonomik istikrarsizliklar para politikalarin1  kontrol edilemez bir hale

getirmektedir.

Bu durum iilkenin resmi parasinin fonksiyonlarini yerine getirememesi ve
paranin islevselligini yitirmesi sonucu lilkenin ekonomik soklara karsi kirilganligini
arttirarak finansal krizlere sebep olmaktadir. Para arzi, para politikasi, finansal krizler

dolarizasyonun etkilerini gézler 6niine koymaktadir.

Dolarizasyonun diger olumsuz etkilerinden de bahsedecek olursak, bunlar;
enflasyon ve senyorajdir. Enflasyon, Tiirkiye'nin uzun siiredir sorunu olmakla birlikte,
bir takim politik unsurlarin iginde de sik sik yer almaktadir. Satinalma giicii azalan
bireyler, kendi paralarini giivende tutmak adina dévize yonelmektedirler.

Yabancit paraya duyulan giiven, dolarizasyon seviyelerinde artisa olanak
tanimakta ve beraberinde yerel para biriminin yani TL'nin, yabanci iilke parasi

karsisinda deger kaybina yol agmaktadir.

Senyoraj tarihsel olarak, emtia parasinin oldugu bir diinyada, bir paranin
tizerinde yazili degeri (nomimal deger) ile liretim ve basim maliyetleri arasindaki farka
atifta bulunur. Itibari para ekonomilerinde, bir banknotun nominal degeri ile marjinal
baski maliyeti arasindaki fark neredeyse banknotun nominal degerine esittir.

Marjinal baski maliyetleri fiilen sifirdir (Buiter, 2007: 2). Genellikle devlet
tarafindan tekellestirilen bir faaliyettir. Modern ekonomilerde, bu hak sadece Merkez
Bankasi'ndadir. Dolarizasyonun 6nemli maliyetlerinden biri olan senyoraj gelirlerinin
azalmasi ve bu slirecin sona ermesi istikrarli bir sekilde, gliven duyulan ulusal para

yaratmaktir (Yalinpaya, 1999: 185).

Dolarizasyon maliyetinin yani sira kur rejiminde ki, diisiik ve istikrarli enflasyon
oran1 sayesinde finansal sektorde devamlilik saglamakta, ortalama yatirim siiresi
uzamakta ve doviz kuru riski tamamen ortadan kalktig1 i¢in ortalama sermaye maliyeti
diismesi gibi getiri ve faydalar1 da bulunmaktadir (Miisliimov,Hasanov ve Ozyildirim,

2002 : 6)
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1.2 TURKIYE'DE DOLARASYON SURECLERI

Bu boliimde dolarizasyon siirecleri, tarihsel olarak iki gruba ayrilip
incelenecektir. Donemler 1980-2001, 2001 yili ve giiniimiizii kapsayacak bigimde ele
aliacaktir. Tiim diinya iilkeleri gibi Tiirkiye'nin de ekonomik, sosyal, siyasi yapisini
timden etkileyen ve etkilesim siireclerinde izlenilen politikalar {izerinde

bilgilendirmeler yapilacaktir.

1.2.1 1980- 2001 Dénemi

Tiirkiye'nin dolarizasyon siirecinin tarihsel gelisimine bakildigi zaman 1980'li
yillarda disa acilma programlari ile tanistigi goriilmektedir. Dolarizasyonun ortaya
cikmasindaki etkenler ve bu etkenlerin hizli bir sekilde devam etmesi sonucunda

Tiirkiye'de diger tilkeler gibi dolarizasyondan etkilenenler listesinde yer almistir.

Donem kosullar1 incelendiginde 1980 yillarinda dolarizasyon ile yeni tanisan bir
Tiirkiye'yi, yliksek seviye ve etkilerini ise 2001 yilindan ve sonrasinda ki déonemlerde

ozellikle yasanan krizlerle de etkin bir sekilde goriilmektedir.

Donem sartlari ele alindig1 zaman yasanan krizler vb. etkenler toplumu sosyal ve
ekonomik a¢idan derinden sarsmistir. Toplumun iginde bulundugu olumsuz sartlar, pek
cok istikrar politikalar1 uygulanmasini olanakli hale getirmistir. Uygulanan politikalar
genis yelpaze agina sahip olmakla birlikte koklii 6nlemlerin alinmasi i¢in kaginilmaz bir

durum gorevini de iistlenmektedir.
Tiim diinyay1 etkisi altina alan, giderek siklasan ve artan krizler beraberinde

farkli politika ve stratejilerin uygulanmasina sebep olmustur. Bu uygulamalar farkli

gorls ilkelerine ve tartigmalara da yer agmuistir.
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Ekonomik dengelerin sarsildigi, 1970'te yasanan petrol soklar1 ve beraberinde
olusan makroekonomik, siyasi belirsizlikler Tiirkiye gibi pek cok iilkeyi olumsuz
etkileyip yiiksek oranda devaliiasyonlara sebep olmustur. Petrol fiyatlarinin yiikselmesi
Tirkiye gibi gelismekte olan iilkeler i¢in panige sebep olmustur. Artan fiyatlar ithal
{iriinlerin alim giicii yanm1 sira disa borglanmay: arttirmistir. Izlenilen politikalar,
istikrarli olarak alinmayan tedbirlerin bir sonraki asamada olumsuz sonuglar

dogurdugunu gostermektedir. Tiim bu gelismeler ile 1978 krizi de kag¢inilmaz olmustur.

24 Ocak 1980 istikrar programiyla, yiiksek oranda gergeklesen devaliiasyonun
azaltilmasi, kitlere zam yetkisi, siibvansiyonlarin kaldirilmasi gibi birgok alanda alinan
kararlar ile ekonomik politikalarda basarilar elde edilmek istenmistir.

Ekonomik istikrar programlariyla ¢alismalar yapilsa da 1988-1991 krizleri de

onceki donemlerin etkisinde olarak gergeklesip, olumsuz sonuglar dogurmustur.

Istikrar cabalariyla ilerlemeye devam eden Tiirkiye'yi 17 Agustos 1999 depremi
derinden sarsarak beraberinde yasanan dis soklarla yeni bir kriz siirecini baglatmistir.
20001 yillarda uygulanilan politikalar doviz kuru ve enflasyon hedeflemeleri etrafinda

uygulanmaya calisiimistir.

Artan biitce agiklar1 ve krizler sonucunda bagvuru yaptigimiz IMF ile anlagilarak
istikrar programlar1 yardimiyla, sorunlara ¢dziim bulma siireci baslatilmistir (Aydinlik,
2020: 16-18). Serbest piyasayr engelleyecek, fiyatlar mekanizmalarini giiclendirme
stratejileri de alinan Kkararlar ile giderilmeye calisilsa da denetimsiz uygulanan

politikalar dalgalanmalarin 6niine gegememistir.

2000 yilinda aciklanan "Enflasyonu Diisiirme Programi"nin toparlayici etkisi
ekonomi de canlanmalar ile gozlemlenmistir. Bu programda ki amag¢, kur
belirsizliklerini ortadan kaldirmak, kamu maliyesine dayali dnlemlerin alinmasi ve dis

bor¢lanmalardir.
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Ekonomik faaliyetlerdeki daralmalar, olumlu yonde seyir halinde gézlemlenmis
olsa da Kasim ve Subat ayinda olusan krizler toplumun, iireticinin, tiiketicinin
giiveninin tekrar kaybolmasini saglayarak, negatif yonde ivme haline doniigsmiistiir

(TCMB, 2001: 1-2).

1.2.2 2001 Yilindan Giiniimiize

Tiirkiye ekonomi tarihine "kara ¢arsamba" olarak gegen, anayasa kitapg¢iginin
firlatilmas1 gibi olaylarin basroliinde olan 2001 krizi, ertelenen reformlarin sonucu
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 2001 yilinda yasanan i¢ soklar ve 2008 dis soklardan
kaynaklanan krizler farkli goriis ve politikalarda Onemli degisiklikleri miimkiin

kilmustir.

2000-2002 yilinda IMF ile gergeklestirilen Stand-By3 politikasi ile Tiirkiye en
onemli iki problemine bankacilik krizi ve kamu agiklarini belirli hedefler dogrultusunda
olumlu sonuglar almaya baglamistir. Uygulanan hedef ve politikalar, finansal istikrar1

saglamak, kisa vadede enflasyonu kontrol altina almaktir (TCMB, 2001: 1-4)

Ekonomik istikrar1 saglamak adina alinan tedbir ve uygulamalar 2002 yili ve
akabinde ki siireglerde etkisini gostermeye baglamistir. Tirkiye'nin dolarizasyon
diizeyinin yillar itibari ile degisimi yapilan calismalar ile olumlu sonuglar almaya
baslamistir. Bu ¢alismalarin basinda 2002 yil1 itibari ile enflasyon hedeflemesi rejimine
gecis verilen en uygun Orneklerden biridir. Enflasyon hedeflemesinin nihai sonug
vermesi uygun adimlar ve gerekli 6n kosullar saglandiginda istenilen sonuglara

ulasilacaktir.

% Stand-By Anlasmast: IMF ile iilkeler arasinda gerceklestirilen, finansal yardima ihtiyaci olan iiye
iilkelere likidite ihtiyacin1 karsilamak amaci ile yapilan ekonomik bir programdir.
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Yapilacak olan yanlis uygulama ise giivenilirligi sarsarak, politikanin
zayiflamasina sebep olacagi i¢in, “Ortiik enflasyon hedeflemesi” rejimine gegilecek
siireye kadar uygulanmistir. Hiikiimet de bu siiregte yapilan ¢alisma ve katkilarla durum

saptamalar1 yaparak glivenilirligi arttirmak adima 6nemli adimlarda bulunmustur.

Dalgal1 kur rejimin de uyumun saglanmaya baslamasi ile birlikte dolarizasyon
ve ekonomik istikrarda pozitif yonde sonuglar alinmaya baglamistir. 2005 yili
enflasyonun uzun zaman sonra en diisiik seviyelere ulagsmasiyla, yapilan ¢aligmalarda
onemli yol alindig1 sonucuna varilmistir. Yapilan bir diger degisiklik ise Tiirk lirasindan
6 sifir atilmasi islemidir. Bu amag¢ dogrultusunda milli paraya olan giiven ve itibar

tekrar kazandirilmaya ¢alisilmistir (TCMB, 2006:1-3).

Risk kavrami, sistematik bir siireci kapsamaktadir. Objektif bir sekilde gelecege
yonelik tedbir alarak olasilik tahminlerinde bulunur. Bu nedenle etkileri de
bilinmemektedir, ancak deger ve sonuglarinda biiylik dalgalanmalara sebep olur.
Belirlenen politika ve uygulamalar arz sokuyla ilk zamanlarda kars1 karsiya birakmis
olsa da orta ve uzun vadeli istikrar programlari toparlanma yolunda énemli bir gelisme
olmustur. Esnek kur sistemiyle birlikte piyasalarin doviz riskiyle kars1 karsiya olmalar
beraberinde bir takim caligmalara olanak saglayarak, 2005 yilinda tiirev piyasalar
faaliyete gecmistir (Hekim, 2008: 67). Olusabilecek risk faktorlerine iliskin alinan
onlemler ve ekonomik istikrarda ki ilerlemeler ters dolarizasyon siirecini baslatmis ve
“diisen enflasyon” politikasindan, “fiyat istikrar1” siirecinin planlamalar1 yapilmigtir
(TCMB, 2006: 3-6)

Kiiresel ekonomi, 1929 Biiyiik Buhran’dan sonra ki en biiyiik krizle, 2008
yilinin son ¢eyreginde karsi karsiya kalmistir. Finansal kriz sonrasi olusan dolarizasyon
ve etkileri de olumsuz bir sekilde ekonomiye yansimaktadir. Tiirkiye’nin bu donemler
de IMF ile olan ortak programini bitirmesi, TL’ye olan giivenin sarsilmas1 ve giderek

artan enflasyon aci regetenin gostergelerindendir.

17



60,0
55,0
50,0
45,0
40,0
35,0
30,0
25,0
20,0
15,0
10,0

Kaynak : Mahfi Egilmez, Dolarizasyon Yeniden Zirveye Giderken , Eyliil, 2020 web sitesinden

Sekil 1, dolarizasyonun yillar igerisindeki degisim oranlarin1 gostermektedir.

Dolarizasyon orani, Yabanci Para Mevduat / Toplam Mevduat formiilii kullanilarak

Sekil 1 : Dolarizasyon Oram ve Yillar igerisindeki Degisimi

2002

2003

Dolarizasyon Orani ve USD/TL Kuru

2007

2010

almarak hazirlanmustir.

2013

USD/TL kurlarin1 ele alarak incelemektedir.

Yapilan incelemeler 2002-2010 yillar1 arasinda kurlarda degiskenlik olmadigin
bunun sebepleri arasinda uygulanan politikalarin ekonomide olusan giiven kaybinin
tyilestirilmesi yoniinde olumlu sonuglar alindigin1 gostermektedir (Egilmez, 2020: 1).
2013 yili ve sonrasinda yasanan diisiisler, dolarizasyonun yeniden ortaya c¢iktigini,
olusacak risklere karsi onlemler alinip, uygun politikalarla yerel paraya olan giivenin
tekrardan kazandirilmasinin ve finansal istikrarin korunabilmesi acisindan son derece

onemli oldugunu ifade etmektedir.

2001 yilinda yaymnlanan Giiglii Ekonomiye Gegis programinin sonucunda

2017

2018

20159

22 Eyliil
2020

8,00
7,00
6,00
5,00
4,00
3,00
2,00
1,00

0,00

yasanan ekonomideki gelismeler, dolarizasyon siirecini ters yonde baglatmistir.
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Gelismekte olan bir iilke olan Tiirkiye'nin ekonomik yapisi, i¢-dis ticari iligkileri,
siyasi, politik vb. kaynaklar risk faktoriiniin her zaman mevcut oldugunu, alinacak
tedbir ve kararlarin dolarizasyonun yaratacagi olumsuz etkilerinden armdirip,

makroekonomik istikrar1 saglamak yoniinde olmalidir.

Dolarizasyonu onlemek ve deger kayiplarini 6nlemek igin politik-Siyasi
belirsizlikleri azaltmak, enflasyonla miicadeleyi tek haneye diisiirmek, Merkez Bankasi,
faiz vb. politikalarin uygunlugu ile yapisal reformlarin yapilmasi, ticaret hacmini
cogaltip rezervlerin arttirtlmasi, dovize olan kagis oraninin azaltilip TL'ye olan giivenin

arttirtlmasi son derece onemli bir husustur.

Sonug olarak kiiresellesme ile birlikte dolarizasyonun ortaya ¢ikarmis oldugu ve
etkilerinin uzun siireli tartigsmalara yol actig1 bir konu haline gelmesi kaginilmaz bir
durum olmaktadir. Ekonomik krizlerin sonucundan olusan dolarizasyon olgusu pek ¢ok
olumsuzluklar1 beraberinde getirmektedir. Bu olgudan kac¢inmak icin iilkeler belirli
ekonomik programlari uygulamakta olsa etkisi hizla artarak gilinlimiizde de varligini
devam ettirmektedir. Tiirkiye'de son yollarda gelisen olaganiistii gelismeler ve
kiiresellesmenin etkisiyle, yabanci para karsisinda Tiirk Liras1 hizla deger kaybederek,

doviz kurunda ki hiz1 kaginilmaz olmaktadir.

Yiiksek seyirde devam eden dolarizasyonu azaltmak i¢in, karar alicilara uygun
giiven ortami1 saglanarak, dolarizasyon politikalarinda etkili calismalar gelistirilmelidir.
Uzun vadede etkisin ortaya ¢iktig1 politikalar sonucunda, enflasyonun diisiiriilmesi
ekonomik istikrar ve giiven i¢in son derece onemli bir gelisme olacaktir. Tiirk Lirasinin
cazip hale getirilmesi, yapilacak olan tesvik, katki, proje ve politikalar sonucunda
sirdiiriilebilir bliylimeye de yararli katkisi olabilecegi gibi, biiyliyen ekonomi igin

dolarizasyonun etkisini de azaltacaktir (Cinel, 2020: 279-280)

19



IKINCi BOLUM
2. OYNAKLIK ( VOLATILITE )

Ikinci béliimde oynaklik ve &ngdrii modellerine dair detayli aciklamalara yer
verilmektedir. Agiklamalar tezin ana hattin1 olusturan ve uygulama bolimii igin

bilgilendirmeleri icermektedir.

2.1 VOLATILITE KAVRAMI

Dalgal1 kur sisteminin kullanimi, yayginlasan kiiresellesme olgular1 ve diinyada
gelisim gosteren finans piyasalar iilkelerinin birbirileri ile olan etkilesimlerini her gegen
giin daha da arttirmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin olusacak hareketlilikten
etkilenmeme ihtimali neredeyse imkansiz boyuttadir. Bu noktada herhangi bir iilkede
yasanan olumlu veya olumsuz gelismeler, diger finans piyasalarini da etkileme giiciine
sahiptir. Bu etkilenme olumsuz ve olumlu olarak degiskenlik gdstermenin yani sira

finansal varliklarin agag1 ve yukar1 yonlii hareketlerin olusmasina neden olacaktir.

Volatilite kavrami, literatiirde finansal varliklarin fiyatlarinda meydana gelen
artis ve azalis bi¢imindeki hareketler olarak tanimlanmaktadir (Hepsag, 2013: 3).
Sozliik anlami olarak volatilite kavrami, oynaklik ya da degiskenlik anlaminda

kullanilmakla birlikte, incelenen varlik degerinin standart sapmasi olarak da ifade
edilebilir.

Risk faktorlerinin, anlik olarak degiskenlik durumunun kagilmaz olmasi,
gelecekte yasanilmasi muhtemel olarak goriilen oynakliklart tahmin edebilmek ve

tizerinde ¢aligmalar yapmak adina son derece 6nemli bir durumdur (Sevil, 2001: 41).
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Oynaklik, belirli bir ddonemde déviz kurunun ne kadar degisecegi hakkinda bir
fikir verir ve genellikle standart sapmadan yararlanilarak hesaplanir. iki oynaklik 8l¢iisii
vardir. Bunlar: tarihsel ve zimni oynakliktir. Tarihsel oynaklik, belirli bir zaman
periyodu boyunca gerceklesen oynakliktir ve bir dizi gegmis doviz kuru ile giinliik fiyat
degisikliklerinin standart sapmasinin hesaplanabilecegi ve daha sonra bunlarin yillik
oynakliga genisletilebilecegi sekilde elde edilebilir. Zimni oynaklik, gelecekte olmasi
muhtemel olan piyasa katilimcisi tahminlerinden hesaplanan ileriye doniik bir 6l¢iidiir.
Bir finansal zaman serisi, diyelim ki {Yt}, oynaklik kiimelenmesi sergilese bile,
genellikle sifir ortalamali, seri olarak iligkisiz bir dizidir, bu da ge¢mis getiriler verili

Yt'nin kosullu varyansinin sabit olmadigini gdsterir (Omolo, 2014: 8).

Doviz kuru, iilkelerin refah seviyesi lizerinde biiyiikk etkiye sahip en 6nemli
gostergelerden biridir. Doviz kuruna maruz kalma egilimi de genellikle uluslararasi

ticaret, finans ve yatirim katilimlarina baghdir.

Biiyiik 6lcilide ihracat veya yabanci iiretimden elde edilen kazanclara dayanan
veya onemli Olgilide ithal girdi veya sermaye kullanicisi olan bir igletme, doviz kuru
dalgalanmalarindan ciddi sekilde etkilenebilir. Birkag para birimi alaninda da tesisi olan
¢ok uluslu sirketler, beklenmedik déviz kuru hareketleri, islerin aksaminda 6nemli bir
rol oynayabilir. Yatirim planlamalari doviz kuruna bagli olarak aksayabilir, bu da

onemli dl¢giide geri doniilemez maliyetlere sebep olabilir (Frieden, 2015:22).

Doviz  kuru, ekonomiler iizerinde biiyiik etkiye sahip Onemli makro
degiskenlerden biridir. Bu nedenle de yapilan caligmalar bir¢cok tartismalara neden
olmustur. D6viz kurlarinda ki oynakligin gézlemlenemeyen gizli bir degisken olmasi,
onemli bir risk faktorii oldugunun gostergesidir. Bu risk faktorii uluslararasi piyasada

1slem hacmine sahip sirketler i¢in son derece dnemli bir boyuttur.

Oynaklik, yalnizca finansal verilere 6zgii bir kavram degildir. Siyasi-politik vb.
alanlarda yasanan hareketlilik, makroekonomik degiskenler arasinda oynak davranislara
sebep olabilmektedir. Kisa ve uzun vadede farkli sonuclar sergilemesi, volatilitenin

hesaplanmasi ile ilgili farkli yaklagimlara olanakli hale getirmistir (Backman, 2006: 3).
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2.2 VOLATILITEYI ETKILEYEN FAKTORLER

Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ile birlikte, ekonomi literatiiriine giris yapan
volatilite kavrami, beraberinde 1973 OPEC (Petrol Ihrag Eden Ulkeler Orgiitii) kaynakli
petrol krizi ile en ¢ok konusulan kavram niteliginde yerini almistir. Olusan krizler ve bu

krizler ile dalgalanan ekonomiler i¢in volatilitenin etkileri oldukca fazladir.

Doéviz kuru oynakliginin birden fazla opsiyonel etkileri bulunmaktadir. Ana
hatlar ile belirtmek gerekirse; Beklentilerde Olusan Degisimler, Spekiilatif Ataklar,
Faiz Oranlar1, Enflasyon Orani , Odemeler Dengesi Bilangosu volatilite etkileri arasinda
yer almaktadir. Bu basliklar déviz kuru ile yakindan iliskili olup, yayilim ve sonuglari
iilkelere gore degiskenlik gostermektedir. Ozellikle kriz dénemlerinde géreceli olarak
degisen kurlar lizerindeki baskilarin etkisi Diinya ekonomileri iizerinde farkli etkiler

olusturmaktadir.

Makro degiskenler dogrudan veya dolayli olarak birbirlerini etkileyebilme
durumuna sahiptir. Bu sebep dogrultusunda doviz kuru; enflasyon, faiz oranlari, politik
faktorler, terdr olaylart gibi pek ¢ok neden ile yakindan iliskilidir. Etkilesim halinde
oldugu makroekonomik degiskenler oynakligin Olgiitiinii belirlemektedir. Makro
degiskenler disinda, {ilke ekonomisin i¢inde bulundugu durum, istikrarsizlik, i¢
anlagmazliklar gibi de etikleri diisiiniildiigiinde volatilitenin genis bir aga sahip
oldugunu, olumlu veya olumsuz etkilerinin kagmnilmaz oldugunu gdstermektedir

(Akbas, 2019: 15-20).

2.3 VOLATILITENIN OLCULMESI: STANDART SAPMA VE RiSK

Oynakligin olciilebilmesi i¢in standart sapma veya varyans kullanilmaktadir.
Cogunlukla standart sapma ile Olgiilir. Bu oOlgiitiin etkisi ise oynaklik oranindaki
degisimlere gore farklilik gdstermektedir. Standart sapmanin yiiksek olmasi, yiiksek

oynaklik durumunu gostermektedir.
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Gergeklesmesi en muhtemel sonug ile gergeklesen sonug arasindaki sapma, risk
olarak ifade edilir (Alkin vd., 2001:97). Bir baska deyisle, risk bir sistemi bilinmeyen

bir sekilde etkileyen herhangi bir belirsizlik olarak tanimlanabilir.

Risk kavrami, sistematik bir siireci kapsamaktadir. Objektif bir sekilde gelecege
yonelik tedbir alarak olasilik tahminlerinde bulunur. Bu nedenle etkileri de
bilinmemektedir, ancak deger ve sonuglarinda biiyiik dalgalanmalara sebep olur. Doviz
kuru riski, sosyal-siyasi, ekonomik vb. etkenler sonucunda ulusal para birimlerinin,
yerli paralar karsisindaki deger kazanmasi veya kaybetmesi durumu olarak
tanimlanabilir (Sevil, 2001: 10). Diger bir deyisle, doviz kurunda meydana gelen
oynakliklar sonucu olusup, biitiin diinya ekonomileri tizerinde genis ¢apli etki yaratan

en 6nemli risklerden biri haline gelmistir.

Kiiresellesmenin boyutlar1 géz oOniine alindiginda, iilke ekonomilerinin disa
acilma durumlarina, yapilan ticari iliskilere ve buna bagli olarak alinan kredilerde artig
yasandik¢a riske yakalanmak kagmilmaz olacaktir (Kadioglu, 2003: 2). Ekonomik
acidan bakildiginda degiskenlik ve risk tagimasi, kavramsal ¢ercevede yerini aldigini ve
bu kavramlarin aciklamalar1 ile birbirlerinden farkli tanimlara geldigini fakat

birbirlerinden bagimsiz olmadiklarini gozler &niine koymaktadir (Ozdemir, 2014:31).

Finansal yazinda standart sapma veya varyans olarak tanimlanan volatilite i¢in

bir dizi finansal getiri serisi, asagida yer alan denklemde gosterilmektedir.

2 _ 2

0°= =¥, (Ri-R) (1)
R¢:t=1,2,3,...N donemindeki getiri

R : ortalama getiri

o % : varyans" ifade etmektedir.
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24  OYNAKLIK ONGORU MODEL VE SECIM BASAMAKLARI

Doviz kuru oynakligi oldukga dikkat ¢ceken bir konu olmasi ile birlikte, 6zellikle
finansal piyasalarda bulunan 6nemi yadsinamayacak derecede fazladir. Kurlarda olusan
hareketlilik ile arastirma yontemlerinin merak edilebilirligi ge¢misten giiniimiize kadar

merak konusu olup, literatiirde yerini almaktadir.

[k olarak Engle (1982) tarafindan ortaya atilan kosullu degisen varyans (ARCH)
modeli, finansal zaman serilerinin oynakligimin 6ngoériilmesinde Siklikla kullanilan
yontemlerden biridir. ARCH grubu modelleri, farkli alan yelpazesi ile oldukg¢a farkli
alanlarda da kullanilmaktadir. Bu ¢alismada Tek Degiskenli Kosullu Degisen Varyans
yani ARCH (GARCH) modelleri, Ustel GARCH (EGARCH) ve Cok Degiskenli
Kosullu Degisen Varyans Modellerinden CCC-GARCH modeli incelenecektir.

2.4.1. Uygun ARIMA Modelinin Belirlenme Asamalari

Zaman serilerinin ilk 6rnekleri Yule (1921), Slutzky (1927)'nin ¢alismalarinda
goriilmektedir. Ilerleyen zaman dilimlerinde Wold (1938) yaklagimlar1 gelistirerek
genel sekli ile ortaya koymustur. Zamanla gelisen ve uygu model kurulumu igin
yardimet olan yaklasimlar yaygin olarak dort model ile agiklanmaktadir. Bu modeller

asagida yer almaktadir:

e Ototoregresif Model = AR

e Hareketli Ortalama Modeli = MA

e Otoregresif Hareketli Ortalama Modeli = ARMA

e Biitiinlesik Otoregresif Hareketli Ortalama Modeli = ARIMA'd1r.

Model belirleme asamasinda, otokorelasyon ve kismi otokorelasyon
fonksiyonlarma dayanilarak, duragan zaman serileri modellemelerinde ARIMA modeli

olarak bilinen hareketli ortalama modeli bu ¢alismada yer almaktadir.
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Yukarida belirtilen yaklagimlarin, ampirik olarak ¢aligmalarda kullanilmasi ise
adm1 George E. Box ve Gwilym M. Jenkins'dan alan, ARIMA modelleri olarak da
bilinen Box-Jenkins (1970) yontemidir. Bu yOnteminin temel amaci, uygun ARIMA
model kurulumunun belirlenmesinde yardimci olmaktadir. Zaman serisi modeli
kurmada Box-Jenkins yaklasimi asagida yer alan semada gosterilmektedir. Temel

adimlar dort asamada ele alinarak 6zetlenebilir:

Sekil 2: Box-Jenkins Yontem ve Adimlari

Serinin Duraganlik Kontrolii Yapilir, Degilse

Seri Duragan Hale Getirilir

{ <

Uygun Model Tanimlamas1 Yapilir

{

Parametre Tahminleri
Gergeklestirilir

{

Model Uyum ve Varsayim
Siamalar1 Yapilir

| |

Model Olumludur - Model Olumsuzdur -
Uydundur Uygun Degildir

|

Ongorii Degerleri Kullanilabilir, Raporlama

Yapilabilir Niteliktedir

Kaynak : (Mustafa Ozer & Serpil Tiirkyilmaz , 2004: 22)'den hareket ile hazirlanmustir.
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ARIMA modelinin analizinden once ilk islem, serinin duragan olmasina karar
verilmesidir. Bu karar asamas1 sonrasinda ARIMA modelinin uygunlugu tespit edilerek
model yapist incelenmektedir. ARMA(p,q) incelenen serinin duraganligini, ARIMA

(p,d,q) ise duraganlik sartinin saglanmadigi durumlarda kullanim saglayacaktir.

ACF ve PACF katsayilarindan yararlanilarak, modelin uygunlugu test edilmesi
sonucunda bilgi kriterlerine goére uygunluk sartini saglayan model, gelecege yonelik

raporlama yapilmasi ve ongoriilerde kullanilabilmektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2014:

196).

2.4.2 ARCH Etkilerinin Arastirilmasi

ARCH etkilerinin aragtirllmasinda amag, ilgili olunan zaman serisi igerisinde yer
alan degiskenlerin oynaklik ve yapisinin belirlenmesidir. ARCH etkilerinin
arastirilmasinda belirli yontem ve testler kabul gérmektedir. Literatiir yazininda en sik
kullanilan yontemler, ARIMA modeli Hatalarinin Dogrusallik Testi, ARCH-LM
Testi'dir.

2.4.3 Uygun ARCH Model Tipinin Belirlenmesi

Uygun ARCH model tipinin belirlenmesi siirecinde kullanilan birtakim model
secim kriteri bulunmaktadir. Bu kriterler, hata kareler toplamindaki azalmay1 yontem
olarak kullanan, ¢esitli model se¢im kriterlerinden birkagini ifade etmektedir. Analiz
degerlendirmelerinde ¢ogunlukla Akaike (AIC) ve Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)
kullanilmaktadir (ISUZEM, 2014: 62).
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2.4.3.1 Akaike Bilgi Kriteri Olgiitii (AIC)

Akaike kriterine gore modele giren bagimsiz degiskeni ifade ederek, her
degisken i¢in bir cezaya tabii tutulmaktadir.

_ (2k HKT
AIC = (%) +1In ("51) (1.1)
k : Parametre Sayisi , n: Gozlem Sayisi , (2:) = Ceza Terimidir.

2.4.3.2 Schwarz Bilgi Kriteri Olgiitii (S1C)

Schwarz bilgi kriteri asagidaki gibi tanimlanmaktadir.
sIC=(*) Inn+In (*47) (1.2)

(k/n)1n n : ceza terimini ifade etmektedir.

Sec¢im kriterlerinin kaliteli ve miimkiin oldugunca yakin 6l¢iit degerleri

verebilmesi icin en diislik degerin se¢ilmesi, model belirlemesinde faydali olmaktadir.

2.4.3.3. ARIMA Modeli Hatalarinin Dogrusallik Testi

ARCH modellerinin yorumlama ve c¢oziimleme asamasinda, tahmin edilen
modelin hatalarinin dogrusal olmasi gerekmektedir. Bu asama belirli adimlardan
olusmaktadir. Ilk olarak hatalarin dogrusal olup olmamasi kontrol edilir. Bu model
karsilastirmalar1 ise Ortalama Hata Kare (MAPE) ve Ortalama Mutlak Yiizde Hata
(MSD) ad1 verilen dogruluk kriterleri ile yapilmaktadir. MAPE ve MSD istatistikleri ise
asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

‘,"l -
MSD = %‘“2 (1.1)
_100 op [
MSD="2 T, |* (1.2)
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MAPE ve MSD dogruluk kriterlerine gore, istatistiksel agidan en kiiclik deger
uygun model olarak belirlenmektedir.

2.4.3.4 ARCH-LM Testi

ARCH etkisinin arastirilmasi1 asamasinda yaygin olarak ARCH-LM testi
kullanilmaktadir. Hata kareler arasindaki, birinci ve daha yiiksek dereceden
otokorelasyon siirecine dayanan ARCH-LM testi, En Kiiciik Kareler (EKK) hatalarini
kullanarak tahminlerde bulunur. ARCH etkisinin varliginin tespiti i¢in bos hipoteze
karsi, ARCH etkisine sahip hatalarin varligin1 gosteren alternatif hipotez test edilerek

yorumlanir.

Engle (1982) tarafindan kullanilmas1 6nerilen LM testi oncelikle tek degiskenli
model i¢in EKK tahmin edilip, modelin hata kareleri olan stz 'lerin bulunmas: ile

baslamaktadir. (Nargelecekenler, 2004: 157).

Yi=Ut+ P1Ye1 +P2Yeo+ ... +(Qq yt-q+ &t (1.3)

1.3 no'lu denklemde yer alan degerler kullanilarak sabit terimli regresyon

denklemi tahmin edilir.
he=op+ oy €21+ O&iot ...+ 0lp szt_p + V; (1.4)

biciminde tahmin edilen 1.4 numaralar1 denklemin bir sonraki asamasi, LM = (T-p)R2
istatistiginin hesaplanmasidir. Burada T, Orneklem hatalarinin sayisini, p serbestlik
derecesini ifade etmektedir. X? dagilim1 ieren bu istatistik, tablo degerinden biiyiik ise,
sifir hipotezi reddedilir. ARCH etkilerinin olmamasi, a; ‘den aq ‘ya kadar tahmin edilen
parametre degerleri sifir oldugu ifade etmekle birlikte, denklemde yer alan, belirlilik
katsayisi olan R? de sifir olacaktir. Diger durumda TR? tablo degerinden kiigiik ise

ARCH etkisinin olmadig1 sonucuna varilir (Nargelegekenler, 2004:157)
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2.4.4 Tek Degiskenli ARCH Modeli

ARCH modeli, ilk defa Engle (1982) tarafindan tanitilmistir. Bu modelde
anahtar kavram, gegmise bagli olarak olusan kosullu varyanstir (Francq ve Zakoian,
2015: 19). Genel olarak zaman serilerinde kismen de finansal serilerde gozlemlenilen
oynaklik sebebi ile ortaya ¢ikan ve zaman igerisinde degisen varyans durumunu
modellemek amaci ile gelistirilmistir.
2.4.4.1 ARCH Modeli ve Kisitlart

Oynaklik tahminlerinde zaman icerisinde degiskenlik gdsteren yiiksek frekansa
sahip verilerin kullanimina bagli olarak varyansi sabit olmayan, degisken sekillerde ele
alian ekonometrik verilerin kullanimi kaginilmaz olmustur (Kayalidere, 2013: 36-40).

Volatilite modellemelerinde en 6nemli yeniliklerden birini Engle, 1982 yilinda
yapmis oldugu calismasinda, basit bir regresyon modelini ortaya koymustur. Bu
regresyon modeli, 6rnegin p ge¢mis donem i¢in ARCH (p) i¢in genel model;

hi= oo+ Xh_ ai u%.1 seklinde ifade edilmektedir. (2)

Burada p: model derecesini,

a;j : modelin parametresidir.

t+1donemi 6ngdrii modeli ise:

hwi= oo+ b, ailuip olur. (2.1)
ARCH (p) i¢in genel modeli t+1 donemi ig¢in,

hi1= apgtoaq uzt seklinde gosterilmektedir. (2.2)
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2 no'lu denklemde yer alan ARCH (p) genel dogrusal modelinin uygun model
olmadigi, "p" biiyiidiik¢e tahmin edilen parametrelerin hassasiyeti de azalmaktadir. Bu
durumda ARCH (p) modeli yerine, v; carpimsal hata terimi olarak belirlenmelidir. Engle

(1982) tarafindan 6nerilen en basit kosullu degisen varyans modeli:

Ut=V¢Va 0 + alu2t—1 modelidir (Enders vd. 1995). (2.3)

Burada, vt-1ID (0,1) , o o ve a 1 Sabit olup,
o o> 0 <ajq<1degerlerine sahiptir. ARCH modelinde a ; parametrelerine iligkin bazi
kisitlamalar s6z konusu olmaktadir. Bu kisitlamalar modelin zayif yonlerini olugturmasi

ile birlikte asagida siralanmaktadir (Ozer ve Tiirkyilmaz, 2004: 33-39).

* Kosullu varyans (c?t ) pozitif olmak durumundadir.

* "og, 01, az, .. op parametreleri pozitif olmalidir.

* "o o>0vei=12,..,p" olmak lizere "o ;> 0" kosullar1 saglanmalidir.

* Modellerde yer alan o; =0 ise varyans= ag olur. (Bollerslev ve Wololdridge,

1992: 143-179).

* o j ' lerin her biri veya toplamlar1 1'den kiiclik olmalidir. ARCH siirecinin
duraganliginin saglanmasi i¢in bu kisitlama gereklidir. Sonug olarak otoregresif siirecin

istikrar1 i¢in 0 < a1 < 1 olmalidir.

ARCH modeli uygulamasinda, kosullu varyans denkleminde yer alan
parametrelere getirilen baz1 kisitlamalar sonucunda, getirilerde olusan biiyiik soklara
kars1 yavag tepki vermesi, nispi olarak uzun gecikmeler kullanmasi1 ve sabit gecikme
yapisinin Onerilmesinden kaynaklanmaktadir. Bu sorunlar sebebi ile negatif varyansh
parametre tahminlerine ulasilma problemini gidermek amaci ile ARCH modeli
genisletilmistir. S6z konusu modele Genellestirilmis ARCH veya Genellestirilmis
otoregresif kosullu degisen varyans modeli GARCH modeli ad1 verilmistir (Ozer ve

Tiirky1lmaz, 2004: 39).
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2.4.4.2 GARCH Modeli ve Kisitlar

Genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans yani GARCH modeli ilk
kez Bollerslev (1986) tarafindan onerilmistir (Bollerslev, 1986: 46). Bu modelde,

otoregresif terimi varyansin kendi gecikmeli degerleri ile regresyonunu anlatmaktadir.

GARCH (p,q) modeli, ARCH modelinin 6zel bir uzantisi olarak Bollerslev
(1986) tarafindan kurgulanmustir. Degisen varyans GARCH (p,q) modelinin genel
gosterimi asagidaki gibidir ( Bollerslev, 1986: 307-327).

he= ao+ X0 ait%i +« B, Bihy (2.4)

P degeri kadar ARCH, q degeri kadar GARCH terimi oldugunu gosterilen
denklemden hareketle, g=0 olmasi; GARCH (q) modelinin olmadigini, ARCH(p)

modelinin oldugunu ifade etmektedir.

p>0,9>0,00>0,0;>0, (i=1,2,....,p) ve Bi=>0 'dir.

Bu form ile ARCH modeli, genellestirilmis bir hale getirilmistir.

GARCH (1,1) model tipi uygulamalarda en sik kullanilan modeldir ve bu model
tipine iliskin degisen varyans modeli ise su sekilde gosterilmektedir:

he= ao+aiUis + Prhey (2.5)

og>0,04>0, Blzo 'dir.

Iyi tanimlannmis GARCH(1,1) siirecinin elde edilmesi i¢in biitiin parametrelerin

negatif olmayan degerlere sahip olmasi gerekmektedir. u% 'nin kovaryans kararligi,

(01 +B1 ) < 1 durumunda saglanmaktadir.
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Bu durumda, o5 katsayis1 t-1 zamaninda meydana gelen oynaklik sokunun t
zamandaki oynaklik iizerindeki etkisini 6l¢erken, (as1+P1) katsayisi ise zaman igindeki
derecesinin bir 8l¢iitiinii ifade etmektedir (Oztiirk, 2010:10). Bu kosulun saglanmast ise
siirecin duragan bir siire¢ oldugunu gdstermektedir (Ozer ve Tiirkyillmaz, 2004: 41).

Model parametrelerinin tahmini i¢in Maksimum Olabilirlik Teknigi Kullanilmigtir.

Karesel hatalarin otokorelasyon fonksiyonundan yaralanilarak, modelin
uygunlugunun arastirtlmasi yapilmaktadir. GARCH (p,q) modeli ARCH(p) modeline
gore modelin derecesinin belirlenmesinde daha esnek yapiya sahiptir (Enders,

1995:135-211).

U= ViVhe ' dir ve o2, = 1 disiincesinden hareket edilmistir. (2.6)

Bu durumda kosullu varyans, otokorelasyonlu bir tesadiifi degisken olma
Ozelligini saglamaktadir (Diebold ve Lopez, 1995:1-73). GARCH (p,q) genel
denkleminden hareketle, modelin tahmin yonteminde En Yiiksek Olabilirlik yontemi

kullanilmaktadir.

2.4.4.3 E-GARCH Modeli ve Kisitlar:

Finansal piyasalarda gozlemlenen finansal varliklarin olumlu ve olumsuz bir
oynakliklar1 iizerindeki farkli etkilere sahip oldugu diisiincesinden hareket edilerek
gelistirilmistir. Gegmis donem hata terimlerinin, ARCH-GARCH modellerinde oldugu
gibi sadece biiytikliiklerine gore degil, hata terimlerinin isaretlerine bagl olarak da
aciklayan varyans modelidir. ARCH ve GARCH modellerinde varyansin simetrik
oldugu varsayilirken, iistel GARCH yani E-GARCH modelinde varyans etkilerinin
asimetrik yapiya sahip oldugu diisiincesi, Nelson (1991) tarafindan ortaya konmustur.
Bu model, hata terimlerinin genellestirilmis hata dagilimi (GED) varsayiminm

tasimaktadir (Nelson, 1991: 350 ).

EGARCH (1,1) modeli, Nelson (1995) tarafindan gelistirilerek 2.7 numaral

modelde ifade edilmektedir.
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log(h) = a0+ X, ai(0Zi +y[| Zeil|- El Zwil]) +X5_, B iloght (2.7)

E-GARCH modeli, kaldira¢ etkisi olarak bilinen etkinin belirlenmesinde de rol
oynamaktadir. Bu denklemde kaldirag etkisi y ile temsil edilmekte olup, model
asimetrisinin ol¢iimiinde s6z konusu olan katsayinin istatistiksel olarak anlamlilig:
yorumlanmaktadir. Eger 6 < 0 ise, 6 = 0°dir. -1 < 8 < 0 ise pozitif soklar oynaklig

negatif soklardan daha az etkileme egilimi gosterir.

2.4.5 Cok Degiskenli Varyans Modelleri

ARCH ve GARCH modelleri tek degiskenli modeller i¢in, kosullu varyansin
zamana bagl olarak degismesi durumundan hareket edilerek gelistirilen modellerdir.
Finansal varlik piyasasi ele alindiginda birden fazla finansal 6genin modellenmesinde

ARCH ve GARCH modellerinin yetersiz kalmaktadir.

Birgok tilkenin birbirleri ile olan etkilesimleri de g6z 6niinde bulunduruldugunda
¢ok degiskenli modellerin varlig: i¢in gegerli unsur olan ve dinamik iliskileri kapsayan
bir yaklasim metodudur. ARCH/GARCH modellerinin yapist geregi tek degiskenli
zaman serisi degisken Ozelliginden dolayr sadece varyanslarin elde edilmesi yeterli
olurken, CCC-GARCH modelinin ¢ok degiskenli yapiya sahip olmasi, kovaryanslara
thtiyag duymasi bu 6zelligi ile de ARCH/GARCH modellerinden ayiran en temel
farklilig1 oldugunu gostermektedir (Bauwens, Laurent ve Rombouts, 2006).

2.4.5.1 Bollerslev (1990) Sabit Kosullu Korelasyon (CCC-GARCH) Modeli Ve
Kisitlar

Sabit kosullu korelasyon (CCC-GARCH) modeli, 1990 yilinda Bollerslev
tarafindan gelistirilen, GARCH modelindeki kovaryans matrisinin, standart sapmalara
ve korelasyonlara ayristirilmasinda ve kosullu degisen varyans modellerindeki

parametrelerin sayisini azaltmak kullanilan alternatif yontemlerden biridir.
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Sabit kosullu korelasyon modeli, kosullu korelasyonlarin zamana bagli olarak
degismedigi diger bir ifade ile korelasyonlarin zaman boyunca sabit oldugu sadece

standart sapmalarin zamanla degisebilir oldugu diisiincesi varsayilmaktadir.

Bollerslev  (1990) CCC-GARCH modelinde H matrisi asagidaki gibi
yazilmaktadir:

Hi=D:RD; , D:= dlag {\/ hi,t } (28)

Burada, R kosullu korelasyonlardan olusan korelasyon matrisini ifade
etmektedir.

N degisken sayisini gostermek tizere, yi N x 1 boyutlu vektori, H; ise zamana
bagli olarak degisen kosullu kovaryans matrisini gostermek tiizere, ¢ok degiskenli
modelin gosterimi asagida yer alan denklemler de gosterilmektedir.

Ve = E(Ye| wer) + & (2.9)

Var (Stl Vi1 ) = Ht (210)

2.9 ve 2.10'daki denklemlere bakilarak orneklem korelasyon matrisi (R) ve
kosullu varyanslar pozitif olma sartin1 sagladigi siirece, Hi, pozitif tanimli bir matris
olmaktadir. Bu denklemlerde yer alan gosterimler de H; kosullu ve kosulsuz varyansa

da izin vermektedir.

Bollerslev (1990)’in CCC- GARCH model parametrizasyonu;

hijt = pijx +/Rii, t hjj, t seklinde gosterilmektedir Bollerslev (1900).  (2.11)
j=1,...,Nvei=j+1...,N
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H: pozitif taniml1 bir matris olmak iizere Yi ve Yj arasindaki tutarlilifin sabit

Olciitii ve t-1 zamanda olusan kosullu korelasyon denklemi;

Pije= hije/ \Jhil, t, hjj, t (2.12)

olarak gosterilmektedir (Bollerslev (1900, s.499). Ayrica -1 < pij,t < 1 kosulu,
tim t’ler i¢in gecerli olup, bagdasiklik Olgiitii zamana bagh olarak degisim

gostermektedir (Bollerslev, 1986).

CCC-GARCH modeli basit bir model olmakla birlikte iki asamada tahmin
edilmektedir.

1. Kosullu varyanslar tahmin edilir.

2. Standartlastirilmis hatalar kullanilarak, R tahmin edilir.

Tek degiskenli GARCH(1,1) model siirecinden hareketle, CCC-GARCH
modelinin matris gosterimi asagida yer almaktadir (Franses, Dick, 2003, s.202-203) :

hiit = @ + i %1 1 =1,..,N icin (2.13)
hij,t: pij,t/\/hii,t,hjj,t I #ji¢in (2.14)

H.=+/Dt RVDt (2.15)

(2.16)

H = lw/hll,t p12] lw/hll,t
.=
0 0

0 [1 0 l
,/hzz,tl p21 1 Jh22t
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2.13 - 2.16 no'lu gosterimlerde yer alan,

Dt : (NxN) boyutlu zaman iginde degisen kosullu varyanslarin bulundugu
matrisi,

R : (NxN) boyutunda zaman iginde degismeyen pozitif tanimli, pij korelasyon
katsayilarini igeren matris,

hiit : herhangi bir tek degiskenli GARCH modelini ifade etmektedir.

sayida parametre

CCC-GARCH modeli ile degisken sayisma gore, =

tahmini yapilabilmektedir. CCC modelinde parametreler En Cok Olabilirlik yontemine
gore tahmin edilmektedir. Normallik varsayimi altinda, CCC-GARCH modelinin
tahmininde kullanilan kosullu log olabilirlik fonksiyonu ise asagidaki gibidir

(Bollerslev, 1990, s:499) :
L(0)=- ? log 2n -% T_,(log|Ht | —¢' H{* &) seklindedir. (2.17)

CCC-GARCH modelinin en o6nemli avantaji, Ht’nin pozitif tanimli olma
zorunlulugunun basit sinirlamalarla yapilabilir olmasidir. Parametrelerin tahmin edilme
yonteminin Kkolay olmasi ve iki oynaklik arasinda baglanti kurabilmesi modelin
saglamis oldugu avantajlar igerisinde yer almaktadir. CCC-GARCH modelinin
dezavantaji ise oynaklik yayilimm yonii hakkinda bilgi verememesidir. Finansal
piyasalarin ele alindif: siireclerde verilerin dinamik olmasi ve kosullu korelasyonlarin
zamanla degismedigi varsayiminin her zaman gecerli olmamast durumu modelin bir

diger dezavantajini ifade etmektedir.
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2.4.6 Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli ve Genel Ozellikleri

Cok degiskenli zaman seri modeli olan VAR modeli, Sims (1980) tarafindan
onerilmistir. Tek degiskenli otoregresif siireclerin bir uzantist olan VAR modeli, Sims'e
gore formiilize edilmistir. VAR modelinin amaci, Ekonometri de kullanim alani
kapsaminda politika belirlemelerinden ziyade, degiskenler arasindaki iliskileri ortaya

koyarak, gelecege dair 6nraporlamalarda bulunmaktir (Seviiktekin ve Cinar, 2014: 496).

Esanli  denklem sisteminden  farkli  olarak, igsel-dissal — ayrimini
gerektirmemektedir. Sims, bu ayrimin suni oldugunu belirtmektedir. Bu modelde, her
degisken ayr1 ayr1 kendi ve diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinden olusan

regresyon modelleri ile tahmin edilmektedir (Akyiiz, 2018:185).

Y: ve X; serileri ele alinarak, tanimlanan VAR modeli asagidaki sekli ile

gosterilmektedir.
Yy =8 u+ X Bli Yii+ Z?ﬂ PLi Yo + et (2.17)
Yo =68 2+ X1 B20 Yii + b B2i Youi + ex (2.18)

Denklemde yer alan &;; Ve € hata terimini ifade eden duragan degiskenlerdir.
Degiskenler arasinda olusan degisimler, diger degiskenleri de etkiler niteliktedir.
Burada belirtilen s6z konusu durum VAR modelinin amacini olusturan, degiskenler
arasindaki iligkileri ortaya c¢ikarmaktadir. Denklemde yer alan gecikmeli degiskenler,
yaygin olarak kullanilan EKK yontemi kullanilarak, tutarli hale getirilecektir (Akyiiz,
2018: 498).

VAR modellemesinin gecikme uzunlugu p'nin optimal degerinin pratikte
bilinmemesi ve belirlenirken yararlanilan pek ¢ok kriter mevcuttur. Fakat ¢alismalarda
en ¢ok kullanilan ve uygulamasi yaygin olan kriterler; Akaike Bilgi Kriteri(AIC),
Hannan-Quinn Kiriteri (HQ), Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)'dir (Seviiktekin ve Cinar,
2014: 498).
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2m2p

AIC(p) =In(det Ye) + - (2.19)
Hannan-Quinn Kriteri (HQ) =In (det Y e)+ M (2.20)
SIC(p) = In (det Ye) + m (2.21)

m : sistemdeki degisken sayisi,
p : VAR modelinin gecikme sayisi,
T : zaman periyodu

Y. e : kalintilarin tahmin edilen varyans - kovaryans matrisini ifade eder.

Her bir degiskenin p adet gecikmeli deger icermesi, ¢oklu dogrusal baglanti
olasiligmmi gii¢lendirmektedir. Bu nedenle VAR (p) modellerinde parametre yorumu
degil daha cok On raporlama ve degiskenler arasindaki etkilesim belirlenmektedir

(Seviiktekin ve Cinar, 2014:531).

2.4.6.1 Etki -Tepki (Impulse - Response) Fonsiyonlar:

VAR modelinde gecikme uzunluklari bulunduktan sonra, soklarin degiskenler
tizerindeki etkilerini belirlemek amaci ile etki-tepki fonksiyonlar elde edilir. Etki-tepki
fonksiyonlari, soklarin hangi degiskende meydana geldigini ve degiskenlerin soklar

karsisinda verecegi tepkininin anlagilmasini saglamaktadir.

Hata terimine verilen bir birimlik sok sonucunda diger serilerin (endojen)
verdigi tepkiler grafik ve/veya tablolar yardimiyla 6l¢iilmektedir (Akyiiz, 2018:185).
Etki-tepki analizinde dikkat edilmesi gereken husus ise duraganlik kosulunun saglanmis
olmasi1 gerekliligidir. Bu durum tek degiskenli zaman serilerinin genellestirilmis

bi¢imini ifade etmektedir ( Seviiktekin ve Cinar, 2014:532-534).
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2.4.6.2 Varyans Ayristirmast

Varyans ayristirmasi ile arastirllmak istenilen durum, degiskenler arasinda
yasanan degisimin yiizdesel olarak ne kadarinin kendi tarafindan kaynaklandigini veya
ikinci degiskenin yiizdesel olarak ne kadar bir orandan kaynaklandigini arastirmaktir.
Varyans ayristirma analizinde degisken siralamasi 6nem arz etmektedir. Birinci
degiskenin hata varyansi, diger ikinci degiskenin hata varyansina orani tiim dénemlerde

sifir ise ikinci degisken dissal ( ekzojen) degiskendir.

Sifirdan farkli olmasi ise ikici degiskenin igsel oldugu anlamina gelmektedir.
Olusturulacak olan modellerden elde edilen sonugclar ile yapilan siralamalarda tersi bir
sekilde olacak sekilde olusturulan modellerin sonuglar karsilagtirilarak, degiskenler

arasindaki iliskiler de incelemeler yapilmaktadir ( Seviiktekin ve Cinar, 2014: 515).

2.4.6.3 Granger Nedensellik Testi

Granger nedenselligi, iki degisken arasinda zamana bagli olarak gecikmeli
iliskinin varlig1 s6z konusu ise, iligkinin nedenselliginin yoniinii istatistiksel agidan elde

edilen yontemdir (Isigicok, 1994: 94).
[k olarak Granger (1969) tarafindan ortaya atilan, daha sonrasinda gelecegin

glinlimiiziin nedeni olamayacagi ger¢eginden yola cikarak Sims (1972) tarafindan

gelistirilmistir.
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UCUNCU BOLUM

3. DOVIZ KURU VOLATILITESI VE MAKROEKONOMIiK
BILESENLER UZERINE UYGULAMA

Uciincii bélim de g¢alismanin amacma uygun oldugu diisiiniilerek, model
cercevesini kapsayan literatiir yazinina ve ekonometrik modeller yardimi ile ortaya

konulacak bulgulara yer verilmektedir.

3.1 LITERATUR TARAMASI

Ekonominin belirsiz, zayif ve kirilganliklar ¢izgisi tizerinde hareketleri ekonomi
politikalarina olan giivenin sarsilmasina neden olmaktadir. Giivensizligin neden oldugu
dolarizasyon, makroekonomik bilesenler finans, kamu vb. kuruluslar tizerinde olumsuz
etki ve sonuclara neden olabilmektedir. Bu boliimde ¢aligmanin yararlanildigit ARCH-
GARCH, CCC-GARCH vb. zaman serisi modellerine ve ayrica tez konusunun
biitiinliiglinii kapsayan doviz kuru oynakligi {izerinde yapilmis olan c¢alismalara

deginilmistir.

Ik kez Engle (1982) Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modelini
onermistir (Engle, 1982: 987-1007). Bollerslev (1986) 'in katkilar1 ile model
gelistirilerek GARCH modeli seklini almistir (Bollerslev, 1986: 307-327). Bu modeller
finansal getiri serilerinin modellemelerinde en ¢ok yararlanilan ve kullanilan modeller

olmaktadir.

Engle ve Bollerslev (1986) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda literatiir yazinina
bliyiik katkida bulunmuslardir. Calisma bulgulari, ortalama etrafinda goriinen asiri
basiklikla birlikte, doviz kuru serisinin yapisinda soklara karsi, oynaklik direncinin fazla

oldugunu gostermektedir.
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Akcay ve digerleri (1997), Ocak 1987 - Mart 1996 donemlerini ele aldiklar
caligmalarinda, aylik TL/Dolar verilerinden yararlanarak déviz ikamesinin déviz kuru
istikrarsizligi tizerindeki etkilerini arastirmiglardir. Yontem olarak EGARACH-M
modeli uygun bulunup, tahmin edilmistir. Modelde elde edilen bulgulara gore,

dolarizasyonda olusan artigin doviz kurlarini da arttigi sonucuna ulasilmaktadir (Akgay
vd., 1997: 827-835).

Bonda ve Najandb (2002) c¢alismasinda, Avrupa Para Birligi'ne iliskin yapilmis
olan aciklamalarin, ¢esitli Avrupa iilkelerinin para birimlerinin, déviz kuru oynakliklar
tizerinde yarattigi etkileri incelemektir. Bu etkileri incelemek i¢in Alman Marki,
Portekiz Eskiidosu, Italyan Liras;, Yunan Drahmisi ve Ispanyol Pezet'si
kullanilmaktadir. Calisma, Ocak 1986 ve Eyliil 1997 donemlerini kapsamaktadir.
Calismada yer alan iilke para birimlerinde, her {ilkenin kendine 6zgii zorluklarla kars1
karsiya kalmasi, kendi kiiltiirel, politik ve sosyal sorunlara dayali problemlerin olmasi
ve bu sorunlara farkli agilardan bakmasi sebebi ile degiskenlik gostermektedir ( Bonda
ve Najandb, 2002: 93-108).

Kasman (2003) 1989-2002 doénemlerini kapsayan bu ¢alismasinda, degiskenler
arasinda kisa veya uzun dénem tahminlerini, esbiitiinlesme ve hata-diizeltme teknikleri
kullanilarak incelemektedir. Elde edilen bulgular, reel efektif doviz kuru oynakliginin
ithracat lizerinde 6nemli bir degisken oldugunu, toplam ihracat tizerindeki etkisinin kisa

ve uzun donemde negatif oldugunu ifade etmektedir (Kasman, 2003: 169-186).

Nargelecekenler (2004) volatilite ve Euro satis degerleri arasindaki iliskiyi,
ARCH ve GARCH model yardimi ile incelemektedir. Analiz sonucunda, volatilite ve
Euro satis degerleri arasinda ters yonli bir iligkinin oldugu belirtilmektedir

(Nargelegekenler, 2004: 157).
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Bauwens, Rime ve Sucarrat (2005), yapmis olduklar1 ¢calismada yatirimci sayisi
ile doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemektedir. Yapilan analiz, degiskenler arasinda
anlamli ve pozitif bir sekilde iliskili oldugunu ifade etmektedir (Bauwens vd., 2005: 1-
31).

Kasman, Ayhan (2006) c¢alisma, 1980-2006 donemlerini kapsayan ve aylik
veriler yardimu ile analiz edilmektedir. 1980 yilindan itibaren sabit déviz kur rejiminin
cokiisiinden sonra doviz kuru rejimleri arasinda ki makroekonomik degiskenlerin
davraniglarint "de jure” ve “de facto” siiflandirmalar1 adi altinda incelenen bu ¢alisma,
giicli oranda GARCH etkisinin oldugunu, ayrica istatistiksel olarak incelenen
makroekonomik degiskenlerin ¢ogunun ortalamasinda yasanan degisimlerin, uygulanan

rejimler altinda birbirinden farkli oldugunu vurgulamaktadir (Kasman ve Ayhan, 2006)

Chong Lee-Lee ve Tan Hui-Boon (2007) c¢alismasinin amaci, dort komsu
ASEAN*(Giineydogu Asya Ulkeleri Birligi) iilkeleri icin Malezya, Endonezya,
Singapue ve Tayland ekonomisi i¢in d6viz kuru oynakligina sebep olan faktorleri, hem
uzun hem de kisa vadede ekonometrik teknikler uygulanarak irdelenmektedir. Ampirik
olarak elde edilen sonuglar, bir dizi ortak faktoriin doviz kuru oynakligini etkiledigini ve
borsanin tilkeler arasinda biiyiik bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir (Lee-Lee ve
Hui-Boon, 2007: 266-285).

Daric1 ve Erbaykal (2009) ¢alismada Giiglii Ekonomiye Gegis Programi veri seti
olarak, 2001:04 - 2006:12 donemlerini ele alarak aylik verileri kullanmistir. Calismanin
amacl, para ikamesinin doviz kuru oynakligi ve bu oynakligin da para talebi iizerinde Ki
etkisinin arastirilmasidir. Calismada E-GARCH ve para denklemi igin de Peseran vd.
(2001) sinir testi yaklasimi kullanilmistir. Tahmin sonuglarina goére, para ikamesinin
tersine donmesinin doviz kuru oynaklhigi iizerinde azaltici bir etkinin oldugunu

gostermektedir ( Tasg1 Darict ve Erbaykal, 2009: 102-117).

* ASEAN : 8 Agustos 1967 tarihinde Maleya, Filipinler, Tayland,Endonezya ve Singapur tarafindan
kurulan ASEAN diger ifade ile Giineydogu Asya Ulkeleri Birligi, siyasi temeller iizerine kurulmusi
Soguk Savas doneminde Komiinist akimin karsisinda igbirligi yapmak adina kurulan bir birliktir.
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Gtirsakal (2009) , giinliikk dolar getiri serisi kullanarak doviz kuru oynakligini
inceledigi ¢alismasinda, GARCH modeli yardimi ile kirilma noktalarinin modele dahil
edilmesi ile, oynaklik kalicihiginda yiiksek oranda azalmalarin oldugu sonucuna

ulagsmaktadir ( Giirsakal, 2009:3 19-337)

Songiil (2010) , doviz kuru getiri serilerine iliskin incelenen uygulama sonuglari
tek degiskenli otoregresif kosullu degisen varyans stiregleriyle modellenerek
ilgili degiskenlerin kosullu degisen varyans yapilar1 incelenmistir. ABD dolar1 ve Euro
doviz kuru getiri serilerinin oynaklik yapilarinin 6nemli derecede asimetrik oldugu

sonucuna varilmistir (Songiil, 2010:1-50).

Sar1 (2011) ¢alismada, Markov Markov Switching ARCH ekonometri teknigi
kullanilarak doviz kuru oynakligini belirlemistir. Veriler T.C Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden alinmistir. 1982:05-2006:12 donemini kapsayan
aylik mevsimsel etkilerden arindirtlmamisg seriler kullanilarak tahmin edilmistir.
Yapilan regresyon analizi sonucunda katsayilar anlamli ¢ikmistir. Parametre
isaretlerinin de beklenilen yonde gerceklesmesi ile doviz kuru belirsizliginin yarattig

risklerin, ithalat degerinin etkilendigi sonucuna varilmistir (Sari, 2010: 31-44).

Cetinkaya (2011) Granger Nedensellik testi ve Varyans Ayristirma ve Etki-
Tepki analizi kullanarak degiskenler arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Bu ¢alismanin
amact 2007:01-2018:01 donemlerini kapsayan aylik veriler yardimi ile doviz kuru
oynaklig1 ve dolarizasyon arasindaki iliskiyi incelemektir. Ampirik olarak elde edilen
bu bulgular, Tiirkiye ekonomisi agisindan déviz kurlarinin belirlenmesinde para ikamesi

yaklagimin destekler niteliktedir ( Cetinkaya, 2011:1-20).

Kevser Oztiirk (2010) ¢alismasinda, Dolar/TL kuruna GARCH ve TGARCH
modelleri  uygulanarak  t-dagilimi  ile normal dagilimin  agiklayiciliginin
karsilagtiritlmasin1 yapmustir. Dolar/TL doviz kuru oynakliginin gosterge kiymet faiz
orani oynakligi ile olan iliskisi 2002 — 2009 donemi i¢in iki degiskenli BEKK modeli
kullanilarak arastirilmistir. Tahmin edilen biitiin modellerin gerekli olan duraganlik

sartlarin1 sagladig1 goriilmistiir.
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Elde edilen sonuglara gore, t dagilmimnin leptokurtik® Szelliginin agiklamada
normal dagilimdan daha iyi olmadigimi ortaya koymustur. Ancak, bilgi kriterleri
sinifinda yer alan Akaike ve Schwartz bilgi kriterleri baz alindiginda t-dagilimin
normal dagilimdan, TGARCH modellerinin de GARCH modellerinden daha iyi uyum
gosterdigi gozlenmistir. Calismanin ¢ok degiskenli model olarak kullanilan BEKK
modeli boliimiinde, doviz kuru getirisi ve gosterge kiymet faiz orami oynakliklari
arasindaki iliski incelenmis ve istatistiksel olarak yiiksek oranda anlamli bir iliski tespit

edilmistir (Oztiirk, 2010: 1-56).

Sevim ve Dogan (2016) calisma temel olarak doviz kuru oynakliginin ihracat
tizerindeki etkisini kapsamaktadir. Ocak 2002 - Kasim 2014 donemini iceren veriler,
Tiirkiye'nin en c¢ok ihracat yaptigi1 5 iilke olan Almanya, Fransa, italya, Ingiltere ve
Amerika Birlesik Devletleri’nin, ARDL Sinir Testi Yaklagimi kullanilarak analiz
edilmistir. Ulasilan sonuglar, ele alinan donemler igerisinde, dikkate deger bir etkinin

goriilmedigi yoniindedir ( Sevim ve Dogan, 2016 303-318).

Saglam ve Basar (2016) c¢alismasinda isletmelerin déviz kuru riskine siklikla
yakalandigi, ve bu riskin azaltilmasi Oniinde oynaklik Ongdrii tahmini yapmayi
amaglamigtir. T.C. Merkez Bankast EVDS sisteminden alinan veriler giinlik olup,
01.01.2010 - 30.11.2015 yillarmi kapsamaktadir. Metedoloji olarak ARCH modeli ve
diger gelistirilen varyans modelleri kullanilmistir. Elde edilen bilgilere gore, piyasada
olusan olumsuz haberlerin kurlar iizerinde etkisinin oldugunun, bu olumsuz haberler
karsisinda piyasa katilimcilarinin fazla tepki gostermeleri ifade edilmektedir (Saglam ve

Basar, 2016: 23-29).

> Leptokurtik: Bazen ince ve uzun olan , "zayif" anlamma gelen dagilima verilen isimdir.
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Aysoy ve Kiigiikkocaoglu (2016) bu g¢alisma 2004:01 - 2015:06 donemlerini
kapsamaktadir. Donem araliklari, TCMM'iin gerceklestirmis oldugu doviz kurlarina
olan miidahaleleri incelemektir. Bu inceleme GARCH ve E-GARCH modelleri
kullanilarak analiz edilmektedir. Calisma sonuglarina gore, E-GARCH modeli,
midahalelerin ilgilenilen kur diizeyleri ile anlamli bir etkilesim icerisinde oldugunu

gostermektedir.

Atmaca (2018) calismasinda Borsa Istanbul endekslerine ait verileri GARCH,
DCC-GARCH modelini kullanarak arastirmaktadir. Veri seti, 05.01.2009 - 31.12.2015
tarihleri arasindadir. Bulgular, ARCH ve GARCH etkilerinin incelenen endekslere gore
istatistiksel olarak anlamli oldugunu destekler niteliktedir (Atmaca, 2018: 287-308).

Biiberkokii (2018) Sudent-t dagilimi1 varsayimi altinda, AR(p) - DCC-GARCH
(1,1) modelini kullanarak 1ilgili risk tiirlerinin zamanla degisimin incelemistir.
Calismanin bulgulari, risk bilesenlerinin zamanla degistigini, toplam riskin yiiksek

oranda sistematik riskten kaynaklandigi gostermektedir ( Biiberkokii, 2018: 35-54).

Senol ve Tiirkay (2020) ele almis oldugu gelismis ve gelismekte olan tilkelerin
oynaklik yayilim ve piyasalar arasindaki oynaklik iligkini, nedensellik testi ve DCC-
GARCH metodunu kullanarak incelemektedir. Bulgular iilke piyasalar1 arasinda
oynaklik yayilimina sahip oldugunu, kiiresel boyutta yasanan finansal krizlerin iilke
piyasalarindaki oynakliklari etkiledigini gostermektedir ( Senol ve Tiirkay, 2020: 361-
385).

Kilig (2021) 16.03.2011-03.09.2021 doénemine ait veriler kullanilarak, altinin
Olciilebilen risk algisinin  altin  fiyatlart tizerindeki volatilite yayilim etkisi
arastirmaktadir. Calisma, DCC-GARCH model yardimi ile incelenerek, risk, altin spot
ve altin vadeli degiskenlerinin volatilitesinin kalict oldugu ve islem piyasalarinin

getirileri lizerinde etkili oldugu ampirik bir analizle dogrulanmaktadir (Kilig, 2021: 55-
66).
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Sever ve Acar (2021) c¢alismasinda, 2004:Q1 - 2020:Q1 dénem araligini
kapsayan, gecikmesi dagitilmis otoregresif (ARDL) sinir testi metoduna dayali olarak,
doviz kuru degisim ve oynakliginin Tiirkiye'deki istthdam diizeyine etkisi arastirilmistir.
Doviz kuru oynakligimin Slgiilmesinde AR(1) - T-GARCH(1,1) teknigi kullanilmustir.
Bulgular, ARDL sinir testine gore, doviz kurunda olusan artiglarin istihdam seviyesini
pozitif yonde etkilerken, doviz kuru oynakliginin istihdam seviyesini olumsuz yonde
etkiledigini gostermektedir. Ayrica g¢alisma sonuglari, ekonomik karar vericilerinin
yatirim isteklerine olumlu yonde katki saglayarak, genisleyen is hacimlerinin istthdam

yapilan birey sayisini arttirdigini gosterir niteliktedir ( Sever ve Acar, 2021: 347-364).

3.2 AMPIRIK BULGULAR

Bu bolimde dolar kuru serisinin ARCH modelleri yardimi ile oynakliginin
arastirilmasina yer verilmektedir. Bu c¢alismada, Tirkiye ekonomisinde déviz kuru ile
dolarizasyon arasindaki iliski 2012:12 - 2019:12 donemleri arasinda aylik veriler
kullanilarak arastirilmaktadir. Veriler T.C. Merkez Bankasi1 Elektronik Veri Dagitim

Sistemi ( EVDS) iizerinden alinarak incelenmektedir.

Calisma da tek degiskenli ve cok degiskenli kosullu varyans model analizlerine
yer verilmektedir. Oncelikli olarak déviz kuru degiskeni farkli bir ¢ok denklem ve metot
ile belirlenmekte olup, ¢alismada doviz kuru degiskeni olarak nominal doviz kuru
(dolar); dolarizasyon gostergesi olarak ise yabanci mevduatlarin toplam mevduatlara

boliimii oran1 kullanilmistir.

ARCH-GARCH ailesinin farkl tipteki modelleri kullanilarak incelenen ¢alisma,
arastirmanin birinci boliimiini olusturmaktadir. Bulgular, oncelikli olarak ele alinan
donem igerisinde doviz kuru oynakligi i¢in en uygun model olarak E-GARCH(2,1)

modelinin ortaya koymaktadir.
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Calismanin temel amaci sadece oynakligin biiyiikligiinii degil, ayn1 zamanda
isareti ve asimetrisini de g6z Oniinde bulundurarak, oynakligin dogru sekilde
tanimlandig1 modeli tespit etmektedir. Bu asama da ise dolarizasyon serisinin modele
eklenmesi ile ¢ok degiskenli GARCH modellerinden CCC-GARCH modeli

kullanilarak, Dolar/TL kurunun, dolarizasyon degiskeni ile olan iligkisini aragtirmaktir.

3.2.1 Dolar Kuru Serisinin Ozelliklerinin Belirlenmesi

Calismada 2012:12 - 2019:12 donemlerini kapsayan, serbest dalgali kur rejimi
altinda doviz kuru serisinin diizeyde duragan olmadigi goriilmektedir. Doviz kuru
serinin duraganligini arastirmak amaciyla ilk olarak serinin zaman yolu grafigi asagida

gosterilmektedir.

Sekil 3 : Doviz Kuru Getiri Serisi Zaman Yolu Grafigi
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3
2
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Tablo 4'te yer alan grafige bakilarak 2017 yilindan itibaren artan bir hareketlilik
egiliminin, 2018 yilinda maksimum seviyesine ulasildigir goriilmektedir. Bu tarihten
sonra dolar kuru degerinde azalis ve artiglar diizensiz bir sekilde devam etmekte olup,

gorselden hareketle dolar kuru serisinin, duragan olmadigi sdylenebilmektedir.
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Analizde serinin duraganligi Augmented Dickey Fuller (ADF) yonetemi ile test

edilmis olup, bu inceleme asagida yer alan tabloda gosterilmektedir.

Tablo 1: Augmented Dickey-Fuller Testi Sonuglar1

Kritik Test Degerleri T-lstatistigi Prob.

0.2522 0.9743
. 1% -4.0753
Déviz K
Oviz Bt 50 -3.4662
10% -3.1597

Not: 0=0,05, a=0,01 ve a=0,10 anlamlilik diizeyinde anlamli katsayilar1 géstermektedir.

Augmented Dickey-Fuller testi ile Kur serisinde birim kokiin varligina
bakildiginda olasilik degerinin (P) 0.9743 oldugunu gormekteyiz ve %S5 anlamlilik
diizeyinde 0,05 ten biiyiik oldugu i¢in Hp hipotezi ret edilemez. Diger bir ifade ile
seride birim kok mevcuttur. Calismanin diger agsamasi olan uygun ARIMA tipi
modellerinin belirlenebilmesi icin serinin duragan hale getirilmesi gerekmektedir.

Duraganlik kosulu ADF test istatistigi yontemi ile saglanmaktadir.

"Hp : Seri duragan degildir. Birim kok vardir."

"H; : Seri duragandir. Birim kok yoktur."

Tablo 1.2: ADF Testi Birinci Fark Sonuglari

Kritik Test Degerleri t-istatistiSi Prob.
28,5150 0.0000
. 1% -4.0760
DévizK
oviz Ut 50 -3.4669
10% -3.1601
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Tablo 1.3: (ADF) Testi Birinci Fark Sonuglari

Kritik Test Degerleri ~ T-Istatistigi Prob.

-7.3249 0.000
Dolarizasyon 1% -4,0816
5% -3.4692
10% -3.1615

Tablo 1.2 ve 1.3'de ADF test istatistikleri sonug¢larinin yer aldigi serilerin, birinci
farklarin1 alindiginda birim kokten armndirildigr goriilmektedir. Prob. degerlerinin sifir
olmast Hp hipotezinin ret edilemeyecegini, yeni incelenen serinin duragan oldugu

anlamina gelmektedir. Sekil 4 ‘de serideki degisim goriilmektedir.

Sekil 4: Duraganlastirilmis Kur Serisinin Grafigi
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3.2.2 Uygun ARIMA Modelinin Belirlenmesi

Duraganlik kosulunu yerine getiren seri ile birlikte uygun kosullu ortalama
denkleminin tahmin edilmesi gerekmektedir. ARIMA modeli, duragan zaman serisi
modellemesinde kullanilan popiiler yontemlerden biridir. Yapilan ¢aligmalar sonucunda

uygun veya daha uygun modele iliskin c¢oziimleme sonuglari Tablo 2'de

gosterilmektedir.
Tablo 2: AR(1) Modeline iliskin Test Sonuglar
Degisken Katsayilar Std. Hata t-is;[atistigi Prob.

C 0.0302 0.0043 7.0049 0.0000
AR (1) 0.5596 0.0812 6.8853 0.0000
R- Kare 0.3127 Degisken Ortalamasi 0.0306
Diizeltilmis R-kare 0.2958 Standart Hata 0.0162
Regresyonun Std. Hatasi 0.0136 AIC Bilgi Kriteri -5.7107
Ortalama Hata Kare 0.015 SWC Bilgi Kriteri -5.6238
F- Istatistigi 18.4334 Hannan-Quinn Bilgi Kriteri  -5.6758
Prob(F-Istatistig) 0 Durbin-Watson lstatistigi ~ 1.7797

Tablo 2'de yer alan ¢oziimleme sonuclarmma gore, AR(1) modeli, yapilan
incelemeler sonucunda en iyl tahmin sonuglarini veren modeldir. Bu modelin
parametreleri i¢in bulunan degerler , AR(1) modelinde Prob degerinin sifir olmasi,
istatistiksel olarak anlaml: oldugunu ifade etmektedir.En iyi tahmin modelini belirlemek
icin bilgi kriterlerine bakildig1 zaman, AR(1) modelinin Akaike Bilgi Kriteri degerinin -
5.7107 ve Schwarz Bilgi Kriterinin -5.6238 oldugu goriilmektedir. En diisiik istatistiki
degerlere sahip olan modelin, uygun model oldugu bilgisi ile hareketle bir sonraki
asamada arastirmasi yapilacak olan c¢aligma i¢in kullanilacak model AR(1) modelini

ifade etmektedir.
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3.2.3 ARCH Etkilerinin Belirlenmesi

Doviz kuru degiskeninde ARCH etkilerinin arastirilmasina bu boliimde yer
verilmektedir. Pozitif ve negatif soklarin oynaklik durumuna etkisi, ilgilenilen serinin
zaman igerisinde degiskenlik gosterip gostermemesi (Ozer ve Serpil, 2004:145-146)
gibi sorulara yanit olarak ARCH-LM testi 6nerilmektedir.

ARIMA modeli hatalar1 i¢in kullanilacak olan ARCH-LM testi hipotezleri

asagida yer almaktadir.

"Ho:0lp=0 =

"Hi:enazbiro; >0 (i=1,2,...,q)"

bi¢cimindedir. Sifir hipotezinde ARCH oynaklik kiimelenmesinin olmadigini, karsit

hipotezde ise ARCH etkisinin oldugu sinanmaktadir.
Ortalama denkleminin modellenmesi asamasinda en uygun model olarak

belirledigimiz AR(1) modeline iliskin hata teriminde ARCH etkisinin olup olmadigini
test etmek i¢in kullandigimiz ARCH-LM testi sonuglar1 tablo 3' de sunulmustur.

Tablo 3: ARCH (1) Modeli ARCH-LM Testi Sonuglari

F-statistic 2.5245  Prob. F(2,79) 0.0865
Obs*R-squared 4.9259  Prob. Chi-Square(2) 0.0852

Tablo 3.1: ARCH LM Testi Sonuglari

Serbestlik Derecesi F-statistic Obs*R-squared  Prob. F(2,79)  Prob. Chi-Square(2)

ARCH (1) 4.9260 4.7582 0.0293 0.0292
ARCH (2) 5.4890 10.0046 0.0059 0.0067
ARCH (4) 2.2557 8.5908 0.0710 0.0072
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Tablo 3.1'in incelenmesi ile birlikte, belirlenen degerlerin X tablo degerinden
kiiciik olmasi veya tabloda yer alan X? degerinin %10 anlamlihk diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli olmasi sonucunda, p olasilik degerinin %10'dan kiigiik olmasi, Hg
hipotezinin reddedildigini, yani bos hipotezin reddedilmesi durumunu ifade etmektedir.
Bu durumda hatalarda ARCH etkisinin varligindan s6z edilmektedir. Istatistiksel olarak

ulagilan bu sonug, kur degiskeni i¢in degisen varyansin olabilirligini ifade etmektedir.

Bu asamadan sonra ARCH-GARCH  ailesinin farkli tipteki modelleri
kullanilarak oynakligin dogru sekilde ele alinabilecegi model tipi arastirilmistir. Temel
amacimiz sadece oynakligin biiyiikliigiinii degil, ayn1 zamanda isareti ve asimetrisini de
g6z Online alarak, oynakligin dogru sekilde tanimlandigi modeli tespit edebilmektir.
Calisma sonucunda belirlenen uygun modeller asagida yer alan 4 numarali tabloda
gosterilmektedir. Uygun model segimi bilgi kriterleri ¢ercevesinde incelenerek tercih

edilmektedir.

Tablo 4: Uygulanan Modellerin AIC, SIC ve Log Olabilirlik Kriterleri

MODELLER AICBIiLGI KRIiTERI  SIC BILGI KRIiTERIi LOG OLABILIRLIK DEGERI

ARCH (1,1)* -5.7359 -5.5902 243.0420
ARCH (2,1)* -5.8807 -5.7058 250.0496
TARCH (1,1)* -5.9653 -5.8196 252.5611
EGARCH (2.1)* -5.9740 -5.7700 254.9228

Yukarida dolar kuru oynakligin1 temsil etmek iizere incelenen modeller arasinda
anlamli bulunan tiim modeller AIC, SIC ve Log Olabilirlik degerlerine gére sinanmig
olup, yildiz ile gosterilen ve en yiiksek degere sahip modelin, E-GARCH (2,1) modeli
oldugu goriilmektedir.
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3.2.4 ARCH Modelinin Degerlendirilmesi

Uygun model ve kriterlere gore secilen EGARCH (2,1) kosullu varyans

modelinin standartlagtirilmis kalintilar grafigi asagidaki sekilde gosterilmektedir

Sekil 5: E-GARCH (2,1) Standartlastirilmis Varyans Ongérii Hatalar
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— 5Standardized Residuals

Sekil 5'te yer alan standartlastirilan varyans ongdrii hatalarina, ARCH etkisinin
varliginin sinanmast acgisindan ARCH-LM testi yapilir. Test sonuglar1 Tablo 4.1' de

gosterilmektedir.

Tablo 4.1: ARCH-LM Test Sonuglari

F-statistic 0.0939  Prob. F(2,79) 0.9105
Obs*R-squared 0.1945  Prob. Chi-Square(2) 0.9073

Tablo 4.1 'e gore, modelde heteroskedastinin varligini test etmek adina
tekrarlanan ARCH-LM sonuglarina gore, p olasilik degerinin %5 anlamlilik diizeyinden
biiyiikk oldugu goriilmektedir. Bu sonuca gore hatalar serisinde ARCH etkisinin
olmadigr goriilmektedir. Bu durumda ARCH etkisi EGARCH(2,1) modeli ile
giderilmektedir.
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Yapilan testler sonucunda ARCH etkisinin olmadigi1 yoniindeki sifir hipotezi de
reddedilerek, kur serisi i¢in uygun bir model oldugu sonucunu destekler niteliktedir.
Sekil 6'da da goriildiigii lizere standartlastirilmis varyans ongorii hatalarinin karelerinin

otokorelasyon fonksiyonlari incelendiginde, E-GARCH (2,1) modeli uygun modeldir.

Sekil 6 : EGARCH(2,1) Modelinin Kosullu Standart Sapmasi
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Sekil 6, modelin kosullu standart sapmalarina gore ele alinan 6rneklem bazinda
ekonomide yasanan istikrarsizliklarin dolar kuru oynakliklarma bakilarak, azalim ve
artis seyrinde oldugu goriilmektedir. Oynakliklarin sifir noktasina yakin oldugu
donemler, kriz etkilerinin olmadigi veya az oldugu donemleri ifade etmektedir.
Ekonominin oldukg¢a fazla inis-¢ikis yasadigi donemler igerisinde bulunmasi da

oynakliklarin degiskenlik icerisinde oldugunu ifade etmektedir.
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3.3 VEKTOR OTOREGRESYON (VAR) MODELI YARDIMI ILE MODELIN
DEGERLENDIRILMESI

Sims (1980) tarafindan onerilen VAR modeli, bir degiskenin kendi soklarindan
kaynaklanan hareketleri ile diger degiskenin soklarindan kaynaklanan degisimleri
arastirmaktadir. Calismada yer alan dolar kuru degiskeni ile dolarizasyon degiskeni ele
alinmaktadir. Calismanin bu boliimiinde dolar kuru serisi adi altinda adlandirilan ve 1
gecikmeli modeli olarak kullanacagimiz dolarizasyon serisi i¢in oynaklik iligkisi Etki-
Tepki (Impulse-Response) analizi yardimi ile incelenecek olup, dikkat edilmesi gereken

husus da 6ncelikli olarak duraganlik kosulunun saglanmis olmasidir.

Dolarizasyon ve dolar kuru serisinde duraganlik kosulunun saglanmig olmasi ile

birlikte VAR modeli sonuglari agagida yer almaktadir.

Tablo 5: En Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 314.8093 NA 7.30e-07 -8.454306 -8.392034 -8.429465
1 329.0820 27.38804 5.53e-07 -8.731945 -8.545129 -8.657422
2 341.0879 22.38942 4.46e-07 -8.948321 -8.636961* -8.824116*
3 346.8940 10.51371 4.25e-07* -8.997134* -8.561230 -8.823247
4 349.6372 4819164 4.40e-07 -8.963167 -8.402719 -8.739598
5 353.0464 5.804913 4.48e-07 -8.947201 -8.262208 -8.673949
6 355.1287 3.432924 4.73e-07 -8.895370 -8.085834 -8.572436
7 361.2272 9.724654* 4.49e-07 -8.952087 -8.018006 -8.579470
8 363.2619 3.134542 4.76e-07 -8.898970 -7.840346 -8.476672
9 367.8401 6.805433 4.72e-07 -8.914597 -7.731429 -8.442617

=
o

3735570 8.189030 4.54e-07 -8.960999 -7.653287 -8.439337

Kur serisi ve dolarizasyon serisi iizerinde VAR modeli i¢in, 10 gecikme
tizerinde incelemek istenilen verilerin Oncelikli olarak en uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesi iizerine *sembollerinin fazla oldugu, AIC, SIC bilgi kriter degerlerine
bakildiginda Tablo 5'de goriildiigii lizere 3. gecikme uygun gecikme uzunlugu

degerlerini ifade etmektedir.
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Tablo 5.1: Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Eigen Degeri Trace Istatisitigi %S5 Kritik Deger Prob.**
0.3018 35.5854 15.4947 0.0000
0.0821 6.8507 3.8415 0.0089

Eigen Degeri Maksimum Eigen Istatisitigi %35 Kritik Deger Prob.**
0.301754 28.73471 14.2646 0.0001
0.082069 6.850654 3.841466 0.0089

Not: ** %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 5.1 'e gore yapilan Johansen Egbiitiinlesme sinamalarina gore, uygun
bulunan 3. gecikme uzunlugunun belirlenmesi sonucunda Trace ve maksimum Eigen
degerinin %5 anlamlilik diizeyinde dolar kuru ve dolarizasyon degiskenleri arasinda bir
esbiitiinlesik denklem oldugunu ifade etmektedir. Son olarak dikkat edilmesi gereken
bir durum ise VAR modelinin negatif degerler icememis olmasi, duraganlik kosulunu

yerine getirmis olmasidir. Asagida yer alan tablo da bu durumu onaylar niteliktedir.

Tablo 5.2: VAR Modeli Kararliligi

Kok Degerler
-0.261060 - 0.677985i 0.7265
-0.261060 + 0.677985i 0.7265
0.647642 - 0.209942i 0.6808
0.647642 + 0.209942i 0.6808
-0.183212 - 0.253738i 0.3129
-0.183212 + 0.253738i 0.3129

Not: VAR modeli kararlilik kogulunu saglamaktadir.

Tablo 5'den hareketle hesaplanan degerlerin tamaminin mutlak degerce birim
degerden kiiciik oldugu ve duraganlik kosullarin1 yerine getirmektedir. Koentegrasyon
testi ile dolar kuru ve dolarizasyon arasinda uzun donemli iliski belirlenmistir fakat
degiskenler arasindaki baglantinin yonii belirlenememistir. Degiskenler arasindaki
baglantinin yoniinii tespit etmek i¢in yapilan Granger Nedensellik testi tablo 5.3'de yer

almaktadir.

56



Tablo 5.3: Granger Nedensellik Testi

Nedensellik Yonii F Istatistik Degerleri Gecikme Olasiik
Dolar Kuru, Dolarizasyonun Nedeni Degildir 3.7476 3 0.2900
Dolarizasyon, Déviz Kurunun Nedeni Degildir 26.2062 3 0.0000

Tablo 5.3'e gore dolarizasyona verilen bir birimlik sok karsisinda, kur
degiskeninde olusan etki goriilmektedir. Granger Nedensellik testi bulgulari ile ortaya
c¢ikan sonuca gore olasilik degerinin %5'ten kiigiik olmasina bagl olarak, Ho hipotezinin
reddedilmesi dolarizasyondan d6viz kuruna dogru bir nedensellik iliskisinin oldugunu
ifade etmektedir. Test sonuglari, dolarizasyon dolar kurunun Granger nedenidir

sonucunu ifade etmektedir.

Calismanin bu bolimiinde VAR modeline iliskin aragtirilmasi yapilan son testi
gecikme uzunluklar1 bulunduktan sonra, Granger Nedenselliginin tespiti iizerine
soklarin  degiskenler {izerindeki etkilerini belirlemek amaci ile etki-tepki
fonksiyonlarmin incelenmektedir. Dolar kuru ve dolarizasyon degiskenlerine verilen bir
birimlik soka karsilik s6z konusu degiskenlerin verdikleri tepkiyi belirlemek tizere etki—
tepki fonksiyonlar1 analiz edilmistir. iki degiskenli VAR modelindeki etki — tepki

fonksiyonlar1 10 dénem esas alinarak sekil 7'de gosterilmistir.
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Sekil 7 : Etki Tepki Fonksiyonlarinin Analizi

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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Grafiklerde elde edilen sonuglara gore, dolarizasyon degiskenine verilen bir
birimlik sok karsisinda, dolar kurunda olan soklarin kaliciligini ifade etmektedir. Bu
sonuglara gore dolarizasyonda meydana gelen iyilesmelerin, dolar kuru iizerinde etkili

olacag ifade edilmektedir.

VAR sisteminde kalintilarda ARCH-LM testine gore serisel korelasyonun
reddedildigi bulgular ile desteklenmektedir. Serisel korelasyonun reddi ile ¢alismanin
bu asamasindan sonra ampirik bulgular, Cok Degiskenli Kosullu Varyans modelleri

igerisinde yer alan CCC-GARCH modeli ile incelenmektedir.
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3.4 CCC-GARCH ( SABIT KOSULLU KORELASYON GARCH ) MODELI ILE
ANALIZI

Ik kez 1990 yilinda Bollerslev tarafindan gelistirilen sabit kosullu korelasyon
(CCC-GARCH) modeli, GARCH modelindeki kovaryans matrisinin, standart sapmalara
ve korelasyonlara ayristirilmasinda ve kosullu degisen varyans modellerindeki
parametrelerin sayisint azaltmak kullanilan alternatif yontemlerden biridir. Sabit kosullu
korelasyon modeli, kosullu korelasyonlarin zamana bagli olarak degismedigi diger bir
ifade ile korelasyonlarin zaman boyunca sabit oldugu sadece standart sapmalarin

zamanla degisebilir oldugu diisiincesi varsayilmaktadir.

CCC-GARCH analizi i¢in oncelikle, incelenen serilerin duraganlik kosulunun
saglanmasi ve ARCH etkisi igerip-igermeme durumu incelenmektedir. E-GARCH (2,1)
modelinden hareketle, VAR modeli yardimiyla desteklenen bu goriis, CCC-GARCH
modeli ile tekrar gézden gecirilerek dogrulugu sinanmigtir. Siralama geregi, baslangicta
iki degiskenli bir VAR modeli, daha sonrasinda VAR modelinin artiklar1 CCC-GARCH

modeli i¢in girdi olarak kullanilmaktadir.

Calismanin bu bolimiinde dolar kuru ve dolarizasyon arasindaki ikili
korelasyonlar analiz edilerek, CCC-GARCH analizi ile modellenecektir. Bu agsamada
serilerin duragan olmasi ve serisel bagimliliktan arindirilmis olmasi gerekmektedir.
Tahmin 6ncesinde oncelikle tek degiskenli modeller se¢ilir ve daha sonrasinda Vektor
Otoregresif (VAR) modeli yardimi ile serilerdeki dogrusal iliskilerin ve serisel
bagimliliktan arindirilmasi gerekmektedir. CCC analizine gegilmeden dnce belirtilen bu

basamaklar bir 6nceki boliimde yapilarak analizin temelini hazirlamis bulunmaktadir.

S6z konusu belirli siire¢ demetinden gegen bu asamalar, dolar kuru ve
dolarizasyon degiskenleri i¢in uygulanmis olup seriler duragan hale getirilmistir.
Duraganlasan seriler de uygun ARIMA modelinin AR(1) olarak belirlenmesi ile birlikte
seriye ARCH-LM testi yapilip uygulanan seri i¢in en uygun modelin E-GARCH(2,1)
modeli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu modele tekrar ARCH-LM testinin yapilmasi

ile birlikte VAR sistemine gecis yapilmastir.
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VAR sisteminde kalintilarda ARCH-LM testine gore, 3 gecikmeli olarak
belirlenen model i¢in, dolarizasyon serisine verilen 1 birimlik sok karsisinda, yaklasik

10 dénem boyunca etki gozlendigini agiklamaktadir.

3.4.1 Dolarizasyon ve Dolar Kuru'na ait CCC-GARCH Model Tahmini

Tahmin edilen kosullu varyans modeli her iki seri i¢in de, E-GARCH (2,1)
modelidir. Bu sonugtan hareketle CCC modeline ait tahmin sonuglart Tablo 6'da
sunulmaktadir. Bu kisimda agiklanan bulgular, CCC-GARCH(1,1) iskeletine sahip olan
modelin direngli standart hatalar kullanilarak tahmin edilen parametre tahminleridir.
Tim bolgelere iliskin Tse-CC testi sonuglari, korelasyonlarin zaman igerisinde

degismedigini diger bir ifade ile sabit kaldigini destekler niteliktedir.

Sekil 8: Dolarizasyon ve Dolar Kuru'na Ait CCC-GARCH Model Tahmini
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Sekil 9: Oynaklik Grafikleri
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Kosullu korelasyonlara ait grafiklerin incelendigi durumlarda, Sekil 9’da yer
alan CCC-GARCH (1,1) modelinden elde edilen kosullu korelasyonlarin sabit bir
yaptya sahip olduklar1 goriilmektedir. Ampirik olarak analiz edilen ¢ok degiskenli
oynaklik etkilesimini gosteren parametreler asagida yer alan Tablo 6'da

gosterilmektedir.

Dolarizasyon ve doviz kuru arasindaki korelasyonlarin zaman igerisinde
olusturdugu yapinin arastirllmasina yonelik olarak tasarlanan bu c¢alismada, cok
degiskenli modeller grubunda yer alan Sabit Kosullu Korelasyon Model (CCC-
GARCH) tahmin siirecinde Newey-West direngli standart hatalar kullanilmistir.
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Tablo 6: Cok Degiskenli CCC-GARCH Modeli Tahminleri

Degisken Katsay1 Standart Hata T-istatistik Degeri Prob. Degeri

Ortalama Denklemi (RKUR)

Sabit 0.0105 0.0024 4.2716 0.0000
R KUR {1} 0.1967 0.1465 1.3425 0.1794
R DOLAR {1} 0.0849 0.0830 1.0232 0.3062

Ortalama Denklemi (RDOLAR)

Sabit 0.0045 0.0064 0.6948 0.4872
R KUR {1} 0.3452 0.3275 1.0543 0.2918
R DOLAR {1} 0.0031 0.1123 0.0278 0.9779

Tablo 6.1: Cok Degiskenli CCC-GARCH Modeli Parametre Tahminleri

Parametre Katsay1 Standart Hata T-Istatistik Degeri Prob. Degeri

C(1) 0.0003 0.0001 2.5203 0.0117
C(2) 0.0006 0.0004 1.6112 0.1071
A(1) 0.1355 0.0844 1.6056 0.1084
A(2) 0.0821 0.0407 2.0165 0.0437
B(1) 0.6168 0.1150 5.3629 0.0000
B(2) 0.6585 0.0727 9.0540 0.0000
R(2,1) 0.5350 0.1582 3.3811 0.0007

Tablo 6.2: Q Istatistik - ARCH Testi Sonuglari

Q Istatistik Testi 18.2999
Prob. Degeri 0.5676
Cok Degiskenli ARCH Testi 77.00
Prob. Degeri 0.0020
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Tablo 6.3: Tse-CC Testi Analiz Sonuglari

Ki-Kare (1) Testi (Chi-Squared)  5.1145
Prob. Degeri 0.0237

Bu kisimda agiklanan bulgular, CCC-GARCH(1,1) modelinin parametre
tahminleridir. Tim bolgelere iliskin Tse-CC testi sonuglari, korelasyonlarin zaman
icerisinde sabit kaldigin1 dogrulamaktadir. Bu nedenle, oynaklik mekanizmasinin ¢ok
degiskenli GARCH modeli ile tahmininde CCC-GARCH yaklagimmin kullanilmasi
uygun goriilmektedir Ayrica CCC-GARCHY(1,1) modelinin tahmin siirecinde Newey —
West direncli standart hatalar kullanilmistir.

Tablo 6.1'de yer alan Cok Degiskenli CCC-GARCH Modeli Parametre
Tahminleri tablosunda yer alan bulgular dolar kuru ve dolarizasyon serileri arasinda bir
korelasyon oldugunu, bu korelasyon katsayisinin 0.0007 oldugu goriilmektedir. p
katsayisinin sifira yakin bir deger olarak bulunmasi, dolar kuru ve dolarizasyon arasinda

pozitif yonlii bir korelasyon iliskisinin oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 6.2'ye bakildiginda, Q istatistigi sonuglart modelde otokorelasyon sorunun
bulunmadigimi ve Tablo 6.3' gore Tse-CC testi analiz bulgulart modelin oynaklik

tahminlere gore yapilan yontemin basarili oldugunu ifade etmektedir.

CCC-GARCH modelinde b1s, by, €11 Ve ¢y parametreleri oynakligin kaliciligini
(stirekliligini) gosteren parametrelerdir. Bu parametrelerin toplaminin 1'den kiigiik
olmasi dolarizasyon ve doviz kuru arasindaki oynakligin kalict etkiye sahip oldugunu
ifade eder niteliktedir. Tablo 6.3'te yer alan parametrelerin oynaklik etkilesimini
gosteren aktarim parametreleri olmasi ile birlikte TSE-CC test istatistik degerinin 0.02
olmas1 %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel agidan anlamli oldugunu, dolarizasyondan

doviz kuruna dogru bir oynaklik etkilesimi gosterdigini ifade etmektedir.
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Finansal piyasalar ve Ozellikle varlik getirilerinde oynakliga sebep olacak
durumlar, faaliyet icerisinde bulunan tiim hareketlerin, kiiresellesmenin etkisi ile risk
faktoriinii belirlemeleri agisindan biiylik 6nem arz etmektedir. Varyansta nedensellik
testinin dolarizasyondan doviz kuruna dogru bir yayilim igerisinde bulunmasi ve
degiskenler arasinda ¢ok degiskenli GARCH yo6ntemi olan, CCC-GARCH analizi,

degiskenlere ait oynakliklarda 6nemli degisimlere isaret etmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Dalgal1 kur sisteminin kullanimi, yayginlasan kiiresellesme olgular1 ve diinyada
gelisim gosteren finans piyasalar iilkelerinin birbirileri ile olan etkilesimlerini her gegen
giin daha da arttirmaktadir. Oynaklik kavrami giinlik konusma dilinde herhangi bir
olayda gozlemlenen dalga anlamina gelirken, ekonomi yazininda, finansal varliklarin
fiyatlarinda meydana gelen artis ve azalis bicimindeki hareketler olarak
tanimlanmaktadir. Bir ¢ok tanimlama igerigine sahip olan oynaklik kavraminin

poplilerligi ise her gegen giin daha da artmaktadir.

Tahmin edilecegi iizere doviz kuru, zamanla degisen bir sistem 0Ozelligi
tagimaktadir. Serilerde olusan degisimin kismen de olsa stokastik olmasi, gecmise dair
ele alinan veri setleri icin, sistemin yapisi tam olarak temsil etmeyecektir. Bu gercevede,
doviz kuru oynaklig1 ve tespiti biiyiik 6nem arz etmekle birlikte kapsamli ¢alismalari

icermektedir.

Finansal verilere dayali olarak, oynaklik tahminlerinde zaman icerisinde
degiskenlik gosteren ve yiiksek frekansa sahip verilerin kullanimina bagli olarak
varyansin sabit olmadifi, degisken sekillerde ele alinan ekonometrik verilerin
kacinilmaz olmasi yapilacak olan ¢alismalarin ana hacmini olusturmaktadir. Bu
baglamda, volatilite modellemelerinde en 6nemli yeniliklerden birini Engle, 1982
yilinda yapmistir. Daha sonra GARCH modeli adi altinda ilk kez Bollerslev (1986)

tarafindan onerilmesi ile oynaklik 6l¢timii saglanmaya ve gelistirilmeye devam etmistir.

Incelemesi yapilan modelin dogru varsaymmlar altinda tanimlanarak, gerekli tiim
bilgiye sahip olmasi varsayimi ile birlikte GARCH siirecinin gii¢lii ve anlamli sonuglar
verdigi yapilan analiz sonucunda ulasilmaktadir. Bu agiklamadan hareketle, bu ¢alisma

farkl istatistiksel sonuglar1 ve ekonometrik analizleri icermektedir.
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Bu ¢alisma da, doviz kuru ile dolarizasyon serileri arasindaki iligski, 2012:12 -
2019:12 donemleri arasinda aylik veriler kullanilarak cesitli ekonometrik yontemler
yardimu ile arastirilmaktadir. Kullanilan veriler T.C. Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sistemi ( EVDS) {izerinden alinmistir. Dolarizasyon serisi igin literatiir
yazininda farkli yontem ve formulasyonlar olmasi ile birlikte, caligma da Dolarizasyon
gostergesi olarak, Yabanci Para Mevduat / Toplam Mevduat formiilii kullanilarak

USD/TL kurlarini ele alarak incelemektedir.

ARCH-GARCH ailesinin farkli tipteki modelleri kullanilarak incelenen ¢alisma,
arastirmanin birinci boliimiinii olusturmaktadir. Bulgular, oncelikli olarak ele alinan
donem igerisinde doviz kuru oynakligl i¢in en uygun model olarak Tek Degiskenli
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) Modelleri igerisinde incelenmistir.
Tahmin edilen biitlin modeller duraganlik kosulunu saglamaktadir. En iyi tahmin
modelini belirlemek igin bilgi kriterlerine bakildigi zaman, AR(1) modelinin Akaike
Bilgi Kriteri degerinin -5.7107 ve Schwarz Bilgi Kiriterinin -5.6258 oldugu
goriilmektedir. En yiiksek istatistiki degerlere sahip olan modelin, uygun model oldugu
bilgisi ile hareketle bir sonraki asamada arastirmasi yapilacak olan c¢alisma i¢in

kullanilacak model AR (1) modelini ifade etmektedir. ,

Calismanin bu asamasindan sonra ele almman Dolar Kuru Serisinde ARCH
etkilerinin arastirilmasi yer almaktadir. Bulgular sonucunda, ARCH-LM testi
sonuclarina gore, p degerinin %35 anlamlilik diizeyine gore sifirdan biiyiik oldugu
goriilmektedir. Bu durum da ARCH etkisi EGARCH(2,1) modeli ile giderilmektedir.
Yapilan testler sonucunda ARCH etkisinin olmadigi yoniindeki sifir hipotezi de

reddedilerek, kur serisi igin uygun bir model oldugu sonucunu destekler niteliktedir.

Oynakliklarin sifir noktasina yakin oldugu dénemler, kriz etkilerinin olmadig:
veya az oldugu donemleri ifade etmektedir. Ekonominin oldukc¢a fazla inis-¢ikis
yasadigi donemler icerisinde bulunmasi da oynakliklarin degiskenlik icerisinde

oldugunu ifade etmektedir.
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Calismanin bir diger ampirik bulgu boliimiinde kur serisi ve dolarizasyon serisi
tizerinde VAR modeli icin, 10 gecikme iizerinde incelmek istenilen verilerin oncelikli
olarak en uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi yer almaktadir. AIC, SIC bilgi
kriter degerlerine bakildiginda, 3. gecikme uygun gecikme uzunlugu olarak
belirlenmektedir. Ayrica yapilan koentegrasyon sinamalarina goére, uygun bulunan 3.
gecikme uzunlugunun belirlenmesi sonucunda, olasilik degerlerinin 0.05'den kiiciik

oldugunu, Hy'in reddedildigini, modelde koentegrasyon oldugunu ifade etmektedir.

Gecikme uzunluklart bulunduktan sonra, Granger Nedenselliginin tespiti tizerine
soklarin  degiskenler {izerindeki etkilerini belirlemek amaci ile etki-tepki
fonksiyonlarinin incelenmesidir. Elde edilen bulgular neticesinde, Dolarizasyon
degiskenine verilen bir birimlik sok karsisinda, dolar kurunda olan soklarin kaliciligini
ifade etmektedir. Diger bir ifade ile dolarizasyon dolar kurunun Granger nedenidir

sonucuna ulastirmaktadir.

Calismanin temel amaci sadece oynakligin biiyiikliigiinii degil, ayn1 zamanda
isareti ve asimetrisini de g6z Oniinde bulundurarak, oynakligin dogru sekilde
tanimlandig1 modeli tespit etmektedir. Calismanin bu boliimii, Cok Degiskenli Kosullu
Varyans modelleri igerisinde CCC-GARCH modeli ile incelenmektedir. VAR
sisteminde kalintilarda ARCH-LM testine gore, serisel korelasyonun reddedilmesi
yapilan analizler sonucunda CCC-GARCH modeline ge¢gmenin nedeninin destekler
niteliktedir. CCC-GARCH modeli i¢in oncelikli olarak tiim serilerin duragan olmasi
kosulu ile birlikte analiz dolarizasyon ve dolar kuru serisini ele alarak aralarindaki

iligkinin sabit oldugu tespit edilmistir.

TCMB 'nin Tiirkiye ekonomisi i¢in fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrar1 da
gozetmeye bagladigi Kasim 2011 tarihinden itibaren baglatilan ve Eyliil 2018 tarihinde
aciklanan Yeni Ekonomik Programi ile caligmada secilen 6rneklem periyotlar birbirini
destekler niteliktedir. 2017 yilinin son donemleri itibari ile drneklem periyotlarinda

oldukca yiikselen bir seyir halinde oldugu son derece 6nemli etkilere yol agmaktadir.
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Doéviz kurunun zaman igerisinde sergiledigi hareket tarzinin, diger ekonomiler
lizerinde 6nemli bir rolii bulunmaktadir. Ozellikle ekonomik krizlerin ortaya
cikmasindan sonra, ¢alismada ele alinan dolarizasyon ve doviz kurunun Onemini
makroekonomik gostergeler ile destekler niteliktedir. Dolarize olan iilkelerin, yabanci
paralar1 kullanarak, yabanci para cinsinden bor¢lanmalari ise oynaklikla beraber kur
riskini arttiracaktir. Bu durum da finansal piyasalarda olusacak olan krizlerin derecesini

hizla arttirir nitelikte olmaktadir.

Calisma bulgulari, Tiirkiye'de doviz kuru belirsizlerini igerdigi yoniinde olmasi
ile birlikte, bu belirsizliklerin azaltilmas1 yoniinde politikalar yapilmasini 6nermektedir.
doviz kuru oynakliklar, i¢c ve dis ekonomileri ele alan makroekonomik degiskenler
yardimi ile 6nemli bir dl¢lide etkilemektedir. Sonug olarak oynakligin yaratmis oldugu
belirsizliklerin, reel ekonomik aktiviteyi de ciddi boyutta etkileyebilmesi ile ulusal
parada yasanacak deger kaybinin 6niine gecilmesi i¢in dolarizasyon derecesini kontrol
altinda tutabilecek iyilestirici politikalar yardimi ile finansal diizenlemelerin giindeme

getirilmesini destekler niteliktedir.
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EKLER

EK:1 Duragan Olmayan Kur Serisinin Korelogram Grafigi

Sample: 2012M12 2019M12
Inctaded observations: 85

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.962 0.962 81.502 0.000
0.918 -0.100 156.64 0.000
0.877 0.015 225.98 0.000
0.838 0.009 290.09 0.000
0.799 -0.028 349.12 0.000
0.761 -0.001 403.39 0.000
0.725 -0.011 453.19 0.000
0.683 -0.090 498.00 0.000
0.643 0.004 538.17 0.000
10 0.604 -0.005 574.14 0.000
11 0.566 -0.017 606.21 0.000
12 0.528 -0.041 634.40 0.000
13 0.491 0.012 659.18 0.000
14 0.456 -0.020 680.80 0.000
15 0.412 -0.126 698.76 0.000
16 0361 -0122 71273 0.000

O©oO~NOOA~AWNEPRE

LTI

EK:2 Duragan Kur Serisinin Korelogram Grafigi

Sample: 2012M12 2019M12
Inctuded observations: 84

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
(N | [ | 1 0.337 0.337 9.9064 0.002
] [ e 2 -0.162 -0.311 12.223 0.002
= i 3 -0.136 0.051 13.873 0.003
o I 4 0.000 -0.011 13.873 0.008
m o s 5 -0.158 -0.240 16.166 0.006
m o ol 6 -0.163 0.004 18.635 0.005
g g 7 -0.056 -0.079 18.927 0.008
o g 8 0.009 -0.037 18.934 0.015
ol o 9 0.065 0.080 19.339 0.022
1 l 1 l‘ 1 10 0.009 -0.116 19.347 0.036
1 ‘ 1 1 ‘ 1 11 -0.068 -0.056 19.808 0.048
I- 1 - 1 12 -0.181 -0.196 23.079 0.027
I‘ 1 1 ‘ 1 13 -0.112 -0.051 24.353 0.028
I‘ 1 I- 1 14 -0.107 -0.168 25536 0.030
1 ‘ 1 I‘ 1 15 -0.076 -0.085 26.139 0.037
b el 16 -0.005 -0.047 26.141 0.052
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