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DÖVĠZ KURU VOLATĠLĠTESĠNĠN ĠHRACAT ÜZERĠNE ETKĠSĠ 

 

 
Bu çalıĢmada birinci, ikinci ve üçüncü bölümlerde sırasıyla döviz kuru, volatilite ve koĢullu 

değiĢen varyans modellerine iliĢkin kavramsal çerçeve verilmiĢtir. ÇalıĢmanın uygulama kısmı 

ise birinci bölüm olarak volatilitenin ölçülmesi ve ikinci bölüm olarak döviz kuru volatilitesi ile 

ihracat arasındaki uzun ve kısa dönem iliĢkileri inceleyen ARDL-sınır testi yaklaĢımının 

kullanılması olmak üzere iki bölümden oluĢmaktadır.  

Uygulamanın birinci bölümde ARCH, GARCH, EGARCH, GJR-GARCH, TGARCH ve 

APARCH modelleri çeĢitli kriterler açısından değerlendirilmiĢ ve en uygun modelin GJR-

GARCH(1,1) olduğuna karar verilmiĢtir. Bu modele göre piyasadaki olası bir Ģokun geçici 

nitelikte olduğu ve piyasanın yaklaĢık 6 ay sonra eski hâline dönebileceği sonucuna varılmıĢtır. 

Ayrıca, söz konusu modelin volatilite öngörüsüne göre, öngörü değerleri gerçekleĢen volatilite 

değerleriyle birebir aynı olmasa da, onunla örtüĢmekte ve volatilitedeki yükselme ve düĢmeleri 

yakalayabilmektedir.   

Uygulamanın ikinci bölümünde ise, öncelikle Pesaran vd. (2001) tarafından geliĢtirilen sınır 

testi yaklaĢımıyla değiĢkenler arasında eĢbütünleĢme iliĢkisi araĢtırılmıĢ. EĢbütünleĢme iliĢkisi 

olduğunun belirlenmesinin ardından ARDL ve hata düzeltme modeli kullanılarak döviz kuru 

volatilitesi ile ihracat arasında uzun ve kısa dönemli iliĢkiler analiz edilmiĢtir. Son olarak ise, 

hem uzun dönem hem de kısa dönem katsayılarının istatistiki olarak anlamlı olduğu 

bulunmuĢtur.  

 
Anahtar Sözcükler: 

Döviz Kuru Volatilitesi Ġhracat ARCH/GARCH EGARCH 

GJR-GARCH / TGARCH APARCH ARDL Sınır Testi Hata Düzeltme 

Modeli 
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THE EFFECT OF EXCHANGE RATE VOLATILITY ON EXPORT 

 

 

In this study, conceptual frameworks concerning exchange rate, volatility and conditional 

variance models respectively have been given on the first, second and third chapters/sections. 

The application part of the study consists of two parts; the being measured of volatility as the 

first part and the being used of the ARDL-boundary test approach which examines the long and 

short term relationships between exchange rate volatility and exports as the second part. 
 

In the first part of the application, ARCH, GARCH, EGARCH, GJR-GARCH, TGARCH and 

APARCH models have been evaluated according to various criteria and it has been decided that 

GJR-GARCH(1,1) model has been the most appropriate. According to this model, it has been 

conclude that a possible shock in the market is temporary and the market can return to its old 

condition in 6 months. Moreover, according to the volatility prediction of the model, even if the 

forecast values are not identical to the actual volatility values, overlap with it and are able to 

catch fluctuation in the volatility. 
 

In the second part of the application, firstly, the relationship of cointegration among variables 

has been researched, using Bound Test Approach, who was developed by Peseran et al. (2001). 

After being determined that there has been a cointegration relationship, long and short-term 

relationships between exchange rate volatility and exports have been analyzed, using ARDL and 

error correction model. Finally, it has been found that both long term and short term coefficients 

are statistically significant. 

 

 

Keywords: 

Exchange Rate Volatiltiy Export ARCH/GARCH EGARCH 

GJR-GARCH / TGARCH APARCH ARDL Bound Test Error 

Correction 

Model 

 

 



vi 
 

ÖNSÖZ 

 

1973 yılında sabit kur sistemine dayan Bretton Woods sisteminin çökmesiyle birlikte 

baĢta geliĢmiĢ ülkeler olmak üzere birçok ülke parasını dalgalanmaya bırakmıĢ ve bu 

geçiĢ döviz kurlarında önemli dalgalanmaları beraberinde getirmiĢtir. Dalgalı döviz 

kuru baĢlangıcından bu yana döviz kuru hareketlerinin belirsizliği ve yüksek 

değiĢkenlik eğilimi, politika yapıcıların ve araĢtırmacıların, bu hareketlerin ticaret 

hacmi üzerindeki etkisinin niteliğini ve boyutunu araĢtırmasına yol açmıĢtır. Bu 

çalıĢmada volatilite kavramı incelenmiĢ ve döviz kuru volatilitesinin ihracat üzerindeki 

etkisi Türkiye perspektifinde tespit edilmeye çalıĢılmıĢtır.    

Bu çalıĢmanın hazırlanmasında bana çok değerli zamanlarını ayıran kıymetli 

hocalarıma; baĢta büyük bir titizlikle yazdıklarımı okuyup değerlendiren ve yapıcı 

eleĢtirileriyle tezime yön veren sevgili danıĢmanım Prof. Dr. Mustafa SEVÜKTEKĠN‟e, 

tez izleme komitemde bulunan ve çalıĢmamı sonuçlandırmamda görüĢ ve 

değerlendirmeleri ile katkıda bulunan Prof. Dr. Emin ERTÜRK‟e, gerek lisans gerek 

yüksek lisans derslerinde kendisinden çok istifade ettiğim ve bana çalıĢma zamanı 

yaratarak tezimin tamamlanmasını sağlayan çok sevgili hocam Prof. Dr. Hülya 

KANALICI AKAY‟a Ģükranlarımı sunarım. Ayrıca çalıĢmamın tamamlanmasında 

manevi desteklerini hiçbir zaman eksik etmeyen çok sevgili aileme teĢekkürlerimi bir 

borç bilirim ve çalıĢmanın tüm ilgililere yararlı olmasını dilerim. 

 

Bursa, Temmuz, 2017                                                                                   Rümeysa 

ÇELĠK 
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GĠRĠġ 

 

Volatilite kavramıyla daha çok döviz kuru, faiz oranları ve hisse senedi getirilerinde 

karĢılaĢılmaktadır. Finansal anlamda volatilite, herhangi bir menkul kıymetin 

fiyatındaki artıĢ veya azalıĢtır. Ve halk için bu terim risk ile eĢ anlamlıdır. Dolayısıyla 

finansal volatilite herhangi bir menkul kıymetin riskini ölçmektedir. Finansal 

piyasalarda yüksek volatilite kavramı için iyi ya da kötü nitelendirmesi yapmak doğru 

değildir. Yüksek volatilite daha fazla kazanç elde etme imkanı verdiği için yatırımcıları 

özendirerek likiditeyi artırma gibi olumlu bir etki yapabilir ya da yatırımcılar artan 

volatiliteye bakarak yatırım kararlarını erteleyebilir, öne çekebilir veya tamamen 

kararlarından vazgeçebilirler. Dolayısıyla, hisse senedi fiyatları, faiz oranları ve döviz 

kurlarının aĢırı veya uç noktadaki volatilitesi, finansal sistemin düzgün iĢleyiĢini ve 

ekonomik performansı zayıflatabileceği için zarar verici olabilir. 

Volatilitenin hesaplanmasında yaygın olarak varyansın zamana bağlı olarak değiĢtiğini 

ve bu değiĢimin de volatiliteyi değiĢtirdiğini öne süren ARCH, varyansın zaman 

içerisinde geçmiĢ dönem varyanslarına bağlı olarak değiĢtiği varsayımına dayanan 

GARCH, hata teriminin iĢaretinin ne olduğu dikkate alınmaksızın sadece büyüklüğünün 

önemli olduğu geleneksel değiĢen varyans modellerinin aksine kaldıraç etkisini dikkate 

alan üssel GARCH (EGARCH), GJR-GARCH, eĢik GARCH (TGARCH) ve asimetrik 

üslü ARCH (APARCH) modelleri kullanılmaktadır. Ancak volatiliteyi tanımlamak ya 

da tespit etmek yeterli olmayıp bu kavramın diğer değiĢkenlerle olan iliĢkisi de 

literatürde önemli yer tutmaktadır. Dolayısıyla bu çalıĢmanın amacı öncelikle Türkiye 

döviz piyasaları için en uygun volatilite modelinin araĢtırılmasıdır. Ayrıca çalıĢmada 

volatilitenin hesaplanmasının yanı sıra aynı zamanda döviz kuru volatilitesinin ihracat 

üzerine olan etkisi de incelenmiĢtir. 

Teorik açıdan döviz kuru oynaklığının uluslararası ticarete olan etkisi net değildir. 

Ampirik makalelerde genellikle döviz kuru volatilitesi ile ticaret arasında güçlü bir 

negatif iliĢki bulunurken, bazı durumlar ise bunun tersi ile sonuçlanmaktadır. 

Literatürde geniĢçe yer bulan negatif hipotezin iĢleyiĢi Ģu Ģekildedir; Yüksek döviz kuru 

volatilitesi, riskten kaçınan tüccarlar için daha yüksek maliyet ve daha az dıĢ ticarete 

neden olur. Bunun nedeni, döviz kurunun ticaret sözleĢmesi sırasında üzerinde anlaĢma 

yapılması, ancak gelecekteki teslimatın gerçekleĢene kadar ödeme yapılmamasıdır. 

Döviz kurundaki değiĢiklikler önceden öngörülemez hale gelirse, bu elde edilecek 

karlarla (kazanç) ilgili bir belirsizlik yaratır ve dolayısıyla uluslararası ticaretin 

faydalarını azaltarak dıĢ ticaret hacminin olumsuz etkilenmesine neden olmaktadır. Bu 

çeliĢkili teorik tahminler göz önüne alındığında, ampirik araĢtırmacılar hem reel hem de 

nominal döviz kuru volatilitesinin uluslararası ticaret hacmi üzerinde etkisini 

incelemiĢtir. Varılan sonuç ise, örneklem dönemi, model spesifikasyonu, döviz kuru 

volatilitesi için kullanılan ölçüm ve dikkate alınan ülkeler (geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan) 

açısından farklılık göstermektedir.  
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Bu çalıĢma toplam dört bölümden oluĢmaktadır. ÇalıĢmanın ilk bölümünde döviz kuru 

ve döviz kurunun ihracat üzerindeki etkisine yönelik teorik çerçeve ve Türkiye‟de 1980 

yılı sonrası uygulanan döviz kuru politikalarının ihracat açısından değerlendirilmesi 

incelenecektir. Ġkinci bölümde; volatilite, finansal piyasalarda volatilitenin 

belirleyicileri ve volatilite türleri incelenecektir. Üçüncü bölümde, volatilitenin 

ölçülmesine yönelik ARCH, GARCH, ARCH-M, EGARCH, IGARCH, GJR-GARCH, 

TGARCH ve APARCH koĢullu değiĢen varyans modelleri teorik açıdan 

değerlendirilecektir. Son bölüm olan dördüncü bölümde ise öncelikle Türkiye 

ekonomisi döviz kuru volatilitesi ölçümü için en uygun koĢullu değiĢen varyans modeli 

analizi yapılacak, ardından döviz kuru volatilitesinin ihracat üzerine etkisine dair 

uygulamalı analizden elde edilen bulgular ve sonuçlar sunulacaktır.  

ÇalıĢma konusuna uygun literatüre bakıldığında yapılan çalıĢmalar genellikle ya sadece 

döviz kuru volatilitesinin ölçülmesi ya da sadece döviz kuru volatilitesinin ihracat 

üzerine etkisi Ģeklindedir. Bu çalıĢmanın literatüre katkısı ise, diğer çalıĢmalardan farklı 

olarak döviz kurunun volatilitesinin ölçülmesi ve en uygun olarak belirlenen volatilite 

modelinin döviz kuru volatilitesini temsil ederek, döviz kuru volatilitesinin ihracat 

üzerine etkisi aynı çalıĢma içinde analiz edilmiĢ olmasıdır.  
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BĠRĠNCĠ BÖLÜM 

DÖVĠZ KURUNA ĠLĠġKĠN KAVRAMSAL ÇERÇEVE 

 

 
1. DÖVĠZ KURU   

GeniĢ anlamda döviz, bütün yabancı paralar, dar anlamda ise yurtdıĢında geçerli her 

türlü ödeme aracı veya senettir (Karluk, 1984: 297). Diğer bir ifadeyle, döviz diğer 

iktisadi mallar gibi bir piyasası olan ve dolayısıyla arzı, talebi ve belirli bir fiyatı olan 

bir varlıktır. Zayıf bir ekonomik yapıya sahip ülkelerin paraları uluslararası piyasalarda 

çok kabul görmez. Buradan hareketle her ülke parasının uluslararası ödeme aracı olma 

özelliği olmadığı sonucuna varılabilir. 

Döviz kuru bir ulusal paranın bir baĢka ulusal parayla değiĢtirilebilir fiyatıdır. Söz 

konusu ülke açısından yabancı döviz kurunun fiyatındaki artıĢ, dünyanın geri kalanı için 

o ülkenin para biriminin fiyatındaki düĢüĢtür (Krueger, 1983: 16). Diğer ülkenin 

(yabancı) para birimiyle ifade edilen bir ülkenin ulusal parasının mübadele değeri olan 

döviz kuru, bir ülkenin para sisteminin önemli unsurlarından birisidir (Boykorayev, 

2008: 6). Diğer bir ifadeyle, döviz kuru, yabancı paradan bir birim alabilmek için ulusal 

paradan kaç birim verilmesi gerektiğini ifade etmektedir.  

Döviz kurunun yükselmesi yabancı paranın değerini artırır ve ulusal paranın değerini 

azaltır. Diğer taraftan döviz kurunun düĢmesi ise yabancı paranın değerini azaltır ve 

ulusal paranın değerini yükseltir.  

Döviz kuru sistematik bir Ģekilde ilk olarak F. Machlup ve J. Robinson tarafından 

incelenmiĢtir (Ġyibozkurt, 2001: 310). 

 

2. DÖVĠZ KURU ÇEġĠTLERĠ 

Döviz kuru nominal döviz kuru, reel döviz kuru ve reel efektif döviz kuru olmak üzere 

üç baĢlık altında incelenecektir: 

 

2.1. Nominal Döviz Kuru 

Bir birim yabancı paranın ulusal para cinsinden değerine nominal döviz kuru (NDK) 

denir. Diğer bir ifadeyle NDK, ulusal para birimlerinin birbirleri cinsinden değerini 

ifade etmektedir. Nominal kur iki ülke parasının fiyatları oranı olduğu için parasal bir 

ifadedir. Ünsal‟a göre nominal döviz kuru ise, yabancı paranın kaç birim ulusal para ile 

değiĢtirildiğini gösterir (2005: 114). Örneğin, 1   = 2.918 TL olması 1   ın 2.918 TL ile 

değiĢtirilebileceğini ifade etmektedir. Ġki para biriminin nispi fiyatlarının oranı olan 

NDK aĢağıdaki formülle açıklanmaktadır: 
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⁄     ya da 

 

Burada            ulusal para cinsinden döviz kurunu ifade ederken            ise 

yabancı para cinsinden döviz kurunu ifade etmektedir.  

Nominal döviz kurunun yükselmesi nominal değer kaybı ile ifade edilmektedir. 

Nominal değer kaybı durumunda, yurtiçinde üretilen malların fiyatları yabancılar 

açısından ucuzlarken, yurtdıĢında üretilen malların fiyatları da ülke vatandaĢları 

açısından pahalı hale gelmektedir. Nominal değer kazancı ifadesi ise, nominal döviz 

kurunun düĢmesi ve yabancıların yurtiçinde üretilen malları daha pahalı olarak 

edinmesi, ülke vatandaĢlarının ise yurtdıĢında üretilen malları daha ucuz olarak 

edinmesini ifade etmektedir. 

Uluslararası piyasalarda nominal döviz kurlarının enflasyon etkisinden arındırılarak 

gerçekçi sonuçlar göstermesi amaçlanmaktadır.  

 

2.2. Reel Döviz Kuru 

Reel döviz kuru ise, iki ülke mallarının nispi (göreceli) fiyatıdır. Reel döviz kuruna 

bazen ticaret haddi de denir. Bir baĢka ifadeye göre reel döviz kuru; ulusal para 

biriminin yabancı paralar karĢısında satın alma gücüne göre düzeltilmiĢ değerine 

denilmektedir. Ya da reel döviz kuru ülkeler arasındaki enflasyon farkını göz önüne 

alarak hesaplanan döviz kuru olarak ifade edilebilir.  

Matematiksel olarak reel döviz kuru ise, nominal döviz kuru ile yurtdıĢı fiyat düzeyi 

çarpımının yurtiçi fiyat düzeyine oranıdır. Yani, 

  
 

    
 

  = reel döviz kuru                                     

  = nominal döviz kuru                                  

  = yurtiçi fiyat endeksi (düzeyi) 

     = yurtdıĢı fiyat endeksi (düzeyi) 

 

Reel döviz kuru aynı zamanda bir ülkenin dıĢ ticaretteki rekabet gücünü göstermektedir. 

YurtdıĢı fiyat endeksinin yurtiçi fiyat endeksinden daha yüksek olması, reel döviz 

kurunun düĢmesine, dolayısıyla ülkenin dıĢ piyasalarda rekabetçi gücünün ve ihracatın 

artmasına neden olurken, tersi durumda yurtiçi fiyat endeksinin yurtdıĢı fiyat 

endeksinden yüksek olması da reel kurların yükselmesine, ülkenin rekabetçi gücünün ve 

ihracatın azalmasına ve dıĢ ticaret dengesinin açık vermesine yol açmaktadır 
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(Seyidoğlu, 2003: 391). Reel döviz kurunun yükselmesine reel değer kaybı, reel döviz 

kurunun düĢmesine ise reel değer kazancı denir. 

Reel döviz kuru ile nominal döviz kurunun birbirine eĢit olduğu dönemlerde reel döviz 

kurunun dıĢ ticaret üzerinde herhangi bir etkisi olmazken, reel döviz kurunun nominal 

döviz kurundan yüksek olduğu dönemlerde ithalatı artırıcı, ihracatı azaltıcı ve reel döviz 

kurunun nominal döviz kurundan düĢük olduğu dönemlerde ise ihracatı artırıcı ve 

ithalatı azaltıcı etki yapmaktadır (Eğilmez ve Kumcu, 2005: 199). 

Reel döviz kurları tek baĢına yorumlanamayan nominal döviz kurlarının aksine ülke 

ekonomisi ile ilgili daha fazla bilgi içermekte ve fiyat etkilerinden arındırıldığı için daha 

doğru bir gösterge olmaktadır. Önemi ise, bir ülkenin dıĢ ticaretteki rekabet gücünü 

ölçmede kullanılan bir gösterge olmasıdır. Ayrıca reel döviz kurları, Merkez Bankası 

bilançosu üzerindeki etkilerinden dolayı izlenecek olan para politikalarının 

oluĢturulmasında dikkate alınmaktadır (Ciğerlioğlu, 2007: 5). Diğer taraftan, reel döviz 

kurunun bir diğer önemi, ekonomik birimlerin üretim ve tüketim kararlarının yurtiçinde 

ve yurtdıĢında üretilen mal ve hizmetler arasındaki dağılımını etkileyerek, cari iĢlemler 

dengesi üzerinde etkin bir rol oynamasıdır.  

 

2.3. Reel Efektif Döviz Kuru 

Uluslararası ticaret ortakları karĢısında, bir ülkenin parasının gerçek değerinin 

geliĢimini ölçen reel efektif döviz kuru, hem teorik hem de uygulamalı ekonomik 

araĢtırma ve politika analizinde sık kullanılan bir değiĢkendir (Darvas, 2012: 1). Reel 

efektif döviz kuru, ülkeler arasındaki göreli fiyat ve maliyet geliĢimi hakkında bilgi 

içermekte ve buna bağlı olarak ekonomilerin rekabet güçlerinin değerlendirilmesinde 

kullanılan anahtar bir makroekonomik gösterge olarak kabul edilmektedir (Saygılı vd., 

2010: 2). 

Bu yöntem, aĢağıdaki matematiksel formül ile ifade edilmektedir:  

      ∏[         ]
   

   

 

Reel efektif döviz kuru hesaplama metodunun ortaya çıkıĢı, toplam rekabetçi ağırlıkları 

kullanarak IMF tarafından geliĢtirilmiĢtir (Alsterlind, 2006: 59). 

Bu formülde REER reel efektif döviz kurunu,    Türkiye‟nin fiyat endeksini,    Türk 

lirasının dolar bazında değerini,    j ülkesinin fiyat endeksini,    j ülkesi parasının dolar 

bazında değerini ve     Türkiye için j ülkesinin ağırlığını göstermektedir. Bilgi 

teknolojilerinin ve iletiĢim araçlarının çok geliĢmesiyle birlikte artan uluslararası ticaret 

ile, REER‟nin hesaplanmasında; hangi ülkelerin dahil edileceği, bu ülkelerin endeks 

içindeki göreli ağırlıklarının nasıl belirleneceği ve hangi endekslerin kullanılacağı, 

önemli tartıĢma konularından olmuĢtur. (http://www.tcmb.gov.tr, EriĢim tarihi: 
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10.07.2016). Ellis ise yurtiçi üreticilerle doğrudan ve dolaylı yoldan rekabet içinde olan 

ülkelerin endekse dahil edilmesi ile bu tartıĢmaya bir açıklık getirmiĢtir. Ancak bu 

uygulamanın en büyük dezavantajı ticaret verilerinin zamanında ve doğru 

toplanamamasıdır (2001: 15). Bu da endekse dahil edilecek ülkelerin sayısını sınırlayan 

bir faktör olarak ortaya çıkmaktadır. Endekse, ülkenin ticari iliĢki ve rekabet içinde 

bulunduğu ana ülkeler dahil edildiği sürece, nispi ağırlığı küçük olan ülkelerin dahil 

edilip edilmemesinin endeks üzerinde önemli bir etkisi olmayacaktır. Bu nedenle ana 

ülkeler endeks içinde yer aldığı sürece, ülke kapsamı probleminin de önemi 

azalmaktadır (Ciğerlioğlu, 2007: 19). Yapılan ağırlıklandırmada temel unsur ise, 

ülkenin dıĢ ticaretteki yeridir. Ve bu ağırlıkların toplamı 1‟e eĢittir.  

∑   

 

   

   

 

3. DENGE DÖVĠZ KURU 

Döviz arzı, tüm diğer faktörler sabitken toplam para miktarının farklı döviz kurlarında 

piyasaya sunulmasını ifade eder. Mesela, ABD‟nin pound arzı; Ġngiltere‟nin ABD‟nin 

mal ve hizmetlerini talep etmesi, ABD‟de yatırım yapma veya fon ödünç verme, 

ABD‟ye borçlarını ödeme veya ABD‟ye transfer ödemesi yapma ile kaynaklanabilir. 

Döviz talebi ise ödemeler dengesi üzerindeki pasif kalemlerden türemektedir. Mesela, 

ABD‟nin pound talebi; Ġngiltere‟den mal ve hizmet ithalatı, Ġngiltere‟de yatırım yapma 

veya Ġngiltere‟ye transfer ödemesi yapma isteğinden kaynaklanıyor olabilir (Carbaugh, 

2009: 372-373).  Diğer bir ifadeyle döviz arzı, yurtiçindeki mal, hizmet ve finansal 

varlıklara yönelik yurt dıĢı talepten kaynaklanırken, döviz talebi ise yurtdıĢındaki 

yabancı mal, hizmet ve finansal varlıklara yönelik yurtiçi talepten kaynaklanmaktadır. 

Ünsal‟a göre döviz talebi ise, türetilmiĢ bir taleptir ve kiĢiler dövizi, dövizin kendi 

baĢına bir değeri olduğu için değil yurtdıĢından mal ve hizmet satın alınmasına imkan 

verdiği için talep ederler (2005: 488). 

Bir ülkenin döviz arzı ülkenin ihracatına olan talebinin fiyat esnekliğine, ülkenin 

ihracatına rakip yabancı mal arzının fiyat esnekliğine, ihraç edilen malların arzının fiyat 

esnekliğine ve ülkede ihraç edilen mallara olan iç talebin fiyat esnekliğine bağlı iken 

döviz talebi ise, ülkenin ithal mallarına olan talebinin fiyat esnekliğine, ülkenin ithalata 

rakip malların arzının fiyat esnekliğine, ithalat arzının fiyat esnekliğine ve ülkenin ithal 

etmiĢ olduğu mallara yönelen diğer ülke taleplerinin fiyat esnekliğine bağlıdır (Karluk, 

1984: 309-310). 

Döviz kurlarının belirlenmesine en temel belki de en popüler yaklaĢım onu bir fiyat 

olarak kabul ederek Marshall‟ın arz ve talep makası yoluyla belirlemeye çalıĢmaktır. Bu 

analiz, akım modeli olarak bilindiği gibi ödemeler dengesindeki bir paranın arz ve 

talebini ortaya çıkardığı için ödemeler dengesi yaklaĢımı olarak da bilinir (Ertürk,  
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1994: 46). Genel olarak denge döviz kuru döviz arz ve talep eğrilerinin kesiĢmesiyle 

belirlenir (Salvatore, 1987: 114). 

 

ġekil 1.1: Denge Döviz Kurunun Belirlenmesi 

 

Döviz Kuru (tl/dolar)                                                Döviz Kuru (tl/dolar) 

        D                                       S                                                        D
ı
                                      S

ı 

    D
0
                                                 S

0
                                        D                                                       S

 

                                      

 

 

      S                                           D                                              S
ı
                                              D

ı 

          S
0
                              D

0
    Döviz Miktarı                                   S

      
                       D     Döviz Miktarı 

 ġekil 1a                                                                     ġekil 1b 

 

ġekillerde, dikey eksende tl/dolar kuru, yatay eksende ise döviz miktarı bulunmaktadır. 

DD döviz talebi SS ise döviz arz eğrileridir.  

Döviz kuru yükselince, ülkede üretilen mallar yabancı ülke vatandaĢları için ucuzlar. 

Buna bağlı olarak yabancı ülke vatandaĢlarının ülkeden satın almak istedikleri mal 

miktarı ya da ülkenin ihracatı ve döviz arzı artar. Buradan hareketle döviz arzı (C.P) 

döviz kuru ile aynı yönlü değiĢmektedir (Ünsal, 2005: 487). Toplam talep edilen ithal 

mallar ise döviz kurundaki yükselmeyle birlikte ürünü talep eden ülkedeki ürünün 

fiyatındaki düĢüĢe nispeten daha fazla daralmaktadır. Yani ülkenin ithal malına 

talebinin fiyat elastik olduğu varsayılır (Klein, 1978: 510). Döviz kurundaki yükselme 

ile toplam ithalat azalıp toplam ihracat artmakta ve dolayısıyla döviz talebi azalıp döviz 

arzı ise artmaktadır. Bu durum Ģekil 1a‟da gösterilmektedir. Döviz talep eğrisini 

gösteren DD eğrisi döviz talebindeki azalmaya bağlı olarak sola kayarken (D
0
D

0
), döviz 

arz eğrisini gösteren SS eğrisi ise döviz arzındaki artıĢa paralel olarak sağa kaymaktadır 

(S
0
S

0
). 

Döviz kurlarında değiĢmeler değer artıĢı ya da değer azalıĢı olarak tarif edilir. Bir 

ülkenin parası değer kaybettiğinde, yabancılar daha ucuza ihracat yaparlar ve yurtiçi 

vatandaĢlar yurtdıĢından daha pahalıya ithalat yaparlar. Bir ülkenin parası değer 

kazandığında, yabancılar daha pahalıya ihracat yaparlar ve yurtiçi vatandaĢlar ise daha 

ucuza ithalat yaparlar (Krugman ve Obstfeld, 2003: 327). Buradan hareketle döviz 

kurunun düĢmesi durumunda ise, ülke parası değerlenerek, toplam ihracat azalıp toplam 
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ithalat artmakta ve dolayısıyla döviz arzı azalıp döviz talebi ise artmaktadır. Bu durum 

Ģekil 1b‟de gösterilmektedir. Döviz arzındaki azalmayla birlikte döviz arz eğrisi sola 

kayarken (S
ı
S

ı
) döviz talebindeki artıĢ ise döviz talep eğrisini sağa kaydırmaktadır 

(D
ı
D

ı
).  

Döviz belli bir oranda iken, bir ülkenin döviz talebinin arzını aĢması durumunda 

ödemeler dengesi fazlası söz konusudur. Tersi durumda ise, bir ülkenin döviz arzının 

talebini aĢması durumunda, ödemeler dengesi açığı söz konusudur. Ancak döviz kurları 

değiĢtiğinde ülkenin toplam döviz arz ve talebi değiĢecektir ve böylece ödemeler 

dengesi de değiĢecektir (Klein, 1978: 510). Döviz arz ve talep eğrilerinin kesiĢtiği nokta 

olan denge döviz kuru, döviz talep ve arzı değiĢmediği sürece değiĢmeyecektir. Denge 

döviz kuru bir kere belirlendikten sonra değiĢmemesi gerekir. Ancak döviz arz ve 

talebinin altında yatan sabit kabul edilen faktörlerin (fiyatlar, zevk ve tercihler, faiz 

oranları, maliyetler ve gelir seviyeleri) değiĢmesi durumunda denge döviz kuru da 

değiĢir. Yurtiçi fiyat ve gelir seviyelerinin düĢmesi, faiz oranlarının yükselmesi 

(yurtdıĢına göre) ülkenin döviz talebini azaltır. Yabancı ülkelerin gelir seviyesinin, 

ülkeninkine göre yükselmesi durumunda ise ülkeye olan döviz arzı artar (Ġyibozkurt, 

2001: 312-313). 

 

4. DÖVĠZ KURLARININ BELĠRLENMESĠNDE TEORĠK YAKLAġIMLAR 

Döviz kurlarının belirlenmesinde sırasıyla cari hesap modelleri, sermaye hesabı 

modelleri ve stok-akım modelleri açıklanacaktır: 

 

4.1. Döviz Kurlarının Belirlenmesinde Cari Hesap Modelleri 

Döviz kurlarının belirlenmesinde Klasik Parasal YaklaĢım ve Erken Keynesyen 

YaklaĢım cari iĢlemleri temel almıĢlar, sermaye hareketlerine ise yer vermemiĢlerdir. 

 

4.1.1. Klasik Parasal YaklaĢım 

Döviz kurunun belirlenmesinde klasik parasal yaklaĢım iki önermeye dayanmaktadır. 

Bunlardan birincisi, ilgili ülkenin toplam fiyat seviyesinin döviz kuruna bağlı olması 

yoluyla satın alma gücü paritesidir (PPP). Ġkincisi ise tüm ekonominin genel iĢleyiĢini 

veren paranın miktar teorisidir (Pentecost, 1993: 18). 

Klasik döviz kuru modeli, reel üretimin arz tarafından belirlendiği emek piyasalarının 

uzun dönem dengelerinde daima açıklayıcı olduğu, fiyatların tamamen esnek olduğu 

miktar teorisi geleneğine dayanır. Diğer taraftan toplam talep sadece fiyat seviyesini 

belirler ve dolayısıyla para uzun dönemde üretimi etkileyemez. Miktar teorisinin altında 

da bazı varsayımlar vardır; tam istihdam, esnek ücret ve fiyatlar, sabit dolaĢım hızı gibi. 

Para nötrdür, reel ekonomiyi etkilemez. Bu teorinin orijini David Ricardo‟nun 
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„„Ekonomi Politiğin Ġlkeleri‟‟ kadar geri götürülebilirse de, esas tanınması ve yayılması 

Gustaw Cassel sayesinde olmuĢtur (Ertürk, 1994: 93-94). 

Uzun dönem denge koĢulu PPP, ekonomide dengenin sağlanması için temel mekanizma 

olarak stok ayarlama iĢlemini içerir. Ve eğer kısa dönemde fiyatlar tam esnek olmazsa, 

döviz kurunun hedefi aĢması gerçekleĢir. Modele döviz kurunun önemli 

belirleyicilerinden olan döviz kuru beklentileri ve sermaye akımları dahil edilmediği 

için modelin eksiklikleri vardır. Aynı zamanda, uzun dönemde PPP‟nin geçerli bir 

denge göstergesi olmaması da, klasik parasal yaklaĢımın zayıf yönüdür (Pentecost, 

1993: 38). 

 

4.1.2. Erken Keynesyen YaklaĢım 

Döviz kurunun belirlenmesinde erken Keynesyen YaklaĢım ikinci dünya savaĢında 

ortaya çıkmıĢ (Metzler ve Lerner). Ve 1950 - 1960 yıllarında Laursen, Metzler, 

Aleaxander ve Machlup tarafından geliĢtirilmiĢtir (Pentecost, 1993: 41). Erken 

Keynesyen yaklaĢımda, döviz talebinin sadece ithalat için olduğu ve döviz gelirlerinin 

ise sadece ihracattan elde edildiği kabul edilmektedir. Ġthalat ve ihracat döviz kurunun 

fonksiyonu olduğundan, döviz kuru, ihracat arz eğrisi ile ithalat talep eğrisinin kesiĢtiği 

noktada dengeye gelmektedir. Diğer bir deyiĢle, döviz (ithalat) talebini döviz (ihracat) 

arzına bağlayan nokta denge döviz kurudur. Bu durumda, ithalat talebi arttığı zaman 

döviz kuru yükselecek, ihracat arttığı zaman ise düĢecektir. Dolayısıyla, döviz kuru, 

ithalat talebi ve ihracat arzını belirleyen faktörler tarafından belirlenmektedir 

(Müslümov vd., 2002: 48). 

Keynes‟de iktisadın geleneksel temel varsayımları değiĢmeye uğramıĢtır. Bu 

varsayımlar; 

 Sonsuz esnek toplam arz eğrisinde fiyatlar sabittir. Parasal ücretler aĢağıya 

doğru katı sayılmaktadır ve ekonomi atıl kapasitededir. 

 Fiyat seviyesinin önemi devreden çıkarıldığından, bu unsur döviz kurlarının 

belirlenmesinde para arzının bir yan ürünü olarak kullanılmaya baĢlamıĢtır. 

Çünkü, Keynesyen YaklaĢımda mal piyasası akımları para piyasası stoklarından 

önemlidir.  

 Son olarak, ihracat ve ithalatın arz ve talep esnekliğine ve dolayısıyla döviz kuru 

arz ve talep esnekliğine verilen önem Keynesyen yaklaĢımı Klasik parasal 

yaklaĢımdan ayıran varsayımlardır (Ertürk, 1994: 98). Esneklik yaklaĢımı temel 

olarak, döviz kurunu dıĢ dengeyi belirleyen temel etken olarak görmekte ve dıĢ 

açıkları gidermek için devalüasyonu temel makroekonomi politikası aracı olarak 

önermektedir (Utkulu, 2001: 114).  

Keynesyen yaklaĢım, sermaye hareketlerini tamamen dıĢlayan bir yaklaĢımdır. Klasik 

yaklaĢımın aksine buradaki intibak süreci kısa dönemlidir. Döviz kuru değiĢmeleri reel 
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değiĢmelerdir. Ve reel ekonomiyi etkilemede nötr değildir. Klasik yaklaĢımla tek benzer 

tarafı sermaye hareketlerini yok saymalarıdır (Ertürk, 1994: 106). 

 

4.2. Döviz Kurlarının Belirlenmesinde Sermaye Hesabı Modelleri 

Döviz kurlarının belirlenmesinde sermaye hesabı modellerinden sırasıyla Mundell- 

Fleming modeli, çağdaĢ (modern) parasal yaklaĢım, döviz kurunun aĢırılığı (Dornbusch 

modeli) ve spekülatif kabarcık yaklaĢımı açıklanacaktır: 

 

4.2.1. Mundell- Fleming Modeli 

Atıl kaynaklar ile açık ekonomide Fleming (1962) ve Mundell (1963) tarafından 

geliĢtirilen bu modelin, uluslararası parasal iktisat üzerine büyük etkisi olmuĢtur. Özü 

itibariyle bu model, Keynesyen gelir - harcama yaklaĢımına uzanır. Ve model, reel 

döviz kurlarında geniĢ dalgalanmalar gösteren ampirik çalıĢmalar ile de oldukça 

uyumludur (Pentecost, 1993: 89). 

Mundell-Fleming modelinin çıkıĢ noktası, kurlarda herhangi bir değiĢimin 

beklenmediği bir durumda, iki ülke arasındaki sermaye akımlarının, bu ülkelerde ortaya 

çıkan faiz farklarını izleyeceğidir. Bir örnekle açıklanırsa, kurların değiĢmediği, 

sermaye hareketleriyle ilgili herhangi bir sınırlamaların bulunmadığı bir durumda, A 

ülkesinde faizlerin biraz yüksek olması halinde, B ülkesinden A ülkesine sermaye akıĢı 

baĢlar ve faizler arasında fark bulunduğu sürece de, sermaye hareketliği devam eder 

(Paya, 2002: 140). 

1960‟lar ile 1970‟lerin baĢlarında yaygınlaĢan Mundell-Fleming modeli 

makroekonomik politikaların iç ve dıĢ dengeyi eĢ zamanlı olarak sağlayabileceği 

görüĢünü yansıtmaktadır. Mundell - Fleming modeli özünde klasik IS-LM modelinin 

açık ekonomiye uyarlanmıĢ halidir (KardaĢlar, 2013: 35). 

Bu modelin dayandığı varsayımlar; ekonomi eksik istihdamdadır. Statik bekleyiĢler 

hakimdir. Yani, döviz kurunda denge bekleyiĢi sıfırdır.  Tam sermaye hareketliliği söz 

konusudur ve yerli ve yabancı tahviller birbirlerinin ikamesidir.  Döviz kurları esnektir. 

Milli gelir üzerinde para politikasının etkinliği var iken maliye politikasının etkinliği 

yoktur. Döviz kuru değiĢmeleri nominal döviz kurundan ziyade reel döviz kuru 

değiĢmeleri olduğu için fiyatlar sabittir. Ajanların portföylerinde: ulusal ve yabancı 

paralarla yerli ve yabancı tahviller olmak üzere dört aktif vardır. Tahviller birbirleri 

yerine ikame edilebilir ama para ikamesi yoktur. Parasal ücretler sabittir ve son 

varsayım ise arbitraj Ģartları iç faizle dıĢ faizi birbirine eĢitler (Ertürk, 1994: 107). 

Mundell - Fleming modeli uluslararası sermaye hareketliliğinin olduğu bir ekonomide 

sabit ve esnek döviz kuru altında para ve maliye politikalarının etkinliğini analiz 

etmiĢtir. Net etkinin milli gelir artıĢı olması, politikanın etkin olduğunu göstermektedir. 
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Buna göre sabit döviz kuru altında maliye politikası etkin iken, para politikası etkin 

değildir; esnek döviz kuru altında ise para politikası etkin iken, maliye politikası etkin 

değildir (Yüksel: 20).  

1970‟lerin sonlarında ve devamında Mundell - Fleming modeli ile ilgili birçok eleĢtiri 

ortaya çıkmıĢtır. Özellikle modelin mal ve iĢ gücü piyasalarında aksak rekabetçi piyasa 

davranıĢı ve nominal ücret / fiyat yapıĢkanlığı gibi piyasa baĢarısızlıklarını ihmal etmesi 

en çok tartıĢılan konuların baĢında gelmektedir. Modelin eksiklikleri arasında öncelikle 

kısa dönem üzerine yoğunlaĢmıĢ olması gelmektedir. Kısa dönem için basit 

denkleĢtirme mekanizmalarını akım dengesi ve durağan döviz kuru bekleyiĢleriyle 

açıklaması modelin sığ kalmasına sebep olmuĢtur. Ancak döviz kurunun uluslararası 

mal ve hizmet akımlarını dengeye getirici bir özelliği vardır. Bu nedenle de döviz 

kurunun sadece yurt içi ve yurt dıĢı nispi varlık stok taleplerini dengeye getirici iĢlevi 

açısından incelemek Mundell -Fleming modeli için bir eksikliktir. Modelin diğer bir 

eleĢtiri konusu ise, stok ve akım değiĢkenlerinin uzun vadede etkileĢiminden 

kaynaklanan etkilerini ihmal ederek uzun vadede döviz kuru ile ilgili yeterli sonuçlar 

vermemesidir (Hacıevliyagil, 2015: 19). 

 

4.2.2. ÇağdaĢ (Modern) Parasal YaklaĢım 

Klasik parasal yaklaĢım ve erken Keynesyen YaklaĢım sadece ticarete konu olan mal ve 

hizmetlerde uluslararası değiĢim üzerine odaklanır ve paranın rolü sadece bir değiĢim 

aracı olmasıdır. Ġlave olarak bu modele, yerli ve yabancı tahvil piyasası aktiflerinin de 

dahil edildiği varsayılmıĢtır. Böylece tek fiyat kanunu benzer vade ve riskli tahviller 

için sürekli geçerlidir. Uluslararası tahvil piyasaları korumasız faiz oranı paritesinin 

Ģartı olarak bilinir. Ancak, ulusal paraların hala ticareti yapılmadığı ve bu yüzden yurtiçi 

vatandaĢların sadece yerli para tuttukları ve yabancı vatandaĢların da sadece yabancı 

para tuttukları varsayılır (Pentecost, 1993: 61). 

ÇağdaĢ parasal yaklaĢımın döviz kurunun belirlenmesi ile ilgili literatüre en önemli 

katkısı, sadece mal piyasalarının değil, aynı zamanda tahvil piyasaları ve beklentilerinin 

de dikkate alınmıĢ olmasıdır. Önceki modellerde sadece mal piyasaları bulunduğundan, 

döviz kuru da sadece ithalat talebi ve ihracat arzı tarafından belirlenmekteydi. 

Tahvillerin analize dahil edilmesiyle, faiz oranları arasındaki fark, döviz kurunun 

belirlenmesinde önemli rol oynamaya baĢlamıĢtır. ÇağdaĢ parasal yaklaĢım 

çerçevesinde geliĢtirilen modeller, klasik iktisat gelenekleri kapsamında görülebilir. Bu 

modeller, klasik gelenekte olduğu gibi, iĢgücü piyasalarının dengede olduğu, dolayısıyla 

üretimin arz yönlü olarak belirlendiği, fiyatlar genel düzeyinin para piyasalarında 

belirlendiği ve reel döviz kurunun sabit olduğu, dolayısıyla da PPP‟nin geçerli olduğunu 

kabul etmektedir. Bu modeller arasındaki temel fark ise, beklentilerin oluĢumuna 

yönelik aralarında farkların bulunmasıdır (Müslümov, 2002: 49). 
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Tahvil piyasasının iĢin içine girmesi ve bekleyiĢlerin analizlerdeki önemi ile birlikte, bu 

konuda çok sayıda yaklaĢımın ortaya çıkmasına yol açmıĢtır (Ertürk, 1994: 141). Bu 

yaklaĢımlar, beklentiler ve döviz kuru dinamikleri, Frankel‟in çekirdek enflasyon 

yaklaĢımı, adaptif bekleyiĢler, rasyonel bekleyiĢler, Frankel‟in reel faiz oranı paritesi 

modeli ve regresif bekleyiĢler ve son olarak haber ve spekülasyonların döviz kurlarına 

etkisi olarak sıralanabilir.  

1970‟lere kadar döviz kurları uzun dönemde temel (fundamental) değiĢkenlerin kısa 

dönemde ise bekleyiĢler ve bekleyiĢ farklılıklarının etkisi altındadır. Ancak 1970 

„lerden sonra temel unsurlarda ortaya çıkan geliĢmeler döviz kurlarındaki 

dalgalanmaları açıklamada baĢarılı olamamıĢtır. Böylece haberler ve spekülasyonların 

etkisi devreye girmiĢtir. Haberleri rasyonel bekleyiĢler altında analizlerine ilk defa 

kullanan Jeffrey A. Frankel olmuĢtur (Ertürk, 1994: 146). 

 

4.2.3. Döviz Kurunun AĢırılığı (Dornbusch Modeli) 

Kısa dönemlerde döviz kurlarının uzun dönemli denge değerinin etrafında 

dalgalanmasına “döviz kurlarının aĢırı tepkisi” ya da “hedefi aĢma (overshooting)” denir 

(Seyidoğlu, 2003: 392). Bu model, sadece döviz kurlarının neden oynak (hareketli) 

olma eğiliminde olduğunu değil, aynı zamanda, nominal ve reel döviz kuru 

hareketlerinin neden güçlü iliĢkili (korelasyonlu) olduğunu da açıklar (Grauwe, 1989: 

85).  

Dornbusch modelinin varsayımları Ģu Ģekildedir: Ġlki, uzun dönemde, miktar teorisi ve 

satın alma gücü paritesi geçerlidir. Bunun anlamı, eğer para stoku iki kat artarsa, bu 

uzun dönemde döviz kurunun iki katına çıkmasını gerektirir. Ġkinci varsayım, kısa 

dönemde fiyatlar yapıĢkandır. Yani fiyatların para stokundaki artıĢ gibi rahatsızlıklara 

tepki vermesi gecikebilir. Üçüncüsü, her zaman açık faiz paritesi geçerlidir. Yani döviz 

kuru ve faiz oranı hemen ayarlanabilmektedir (uyarlanabilmektedir). Böylece, yerli ve 

yabancı aktiflerin beklenen getiri oranları zamanın her anında aynen devam etmektedir. 

Diğer bir ifadeyle risk primi yoktur. Son varsayım ise, beklentiler rasyonel olarak 

oluĢturulur ve Dornbusch modelinde, tam öngörü geçerli olduğu varsayılır. Ekonomik 

ajanlar, önceki üç varsayımda ifade edilen ekonominin yapısını ve aynı zamanda, 

modelin çalıĢtırdığı dıĢsal değiĢkenlerin gelecek değerlerini bilirler (Grauwe, 1989: 83). 

Pugel döviz kurunun aĢırılığını, ġekil 1.2 ile özetlemiĢtir (Pugel, 2012: 463): 
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ġekil 1.2: Döviz Kurunun AĢırılığı  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4.2.4. Spekülatif Kabarcık YaklaĢımı 

Beklenmeyen iktisadi veya siyasi bir olaya kısaca haber (news) denir. Haberler, faiz 

haddi, para arzı, fiyat düzeyi ve cari denge gibi temel ekonomik göstergelerin 

değiĢmesine yol açarlar. Bu göstergelerde meydana gelen değiĢiklikler ise, döviz 

kurunun değiĢmesine neden olurlar. Dolayısıyla döviz kurlarını öngörebilmek için 

haberleri öngörmek gerekir. Oysa haberleri öngörmek tanım gereği mümkün değildir. 

Döviz kurunda uzun dönemde meydana gelecek değiĢmeler faiz haddi, para arzı fiyat 

düzeyi ve cari açık gibi temel değiĢkenlere dayalı bir biçimde öngörülemez (Ünsal, 

2005: 563).  

Paraların değerlerindeki aĢırı yükselmeler ve değer kayıpları temel ekonomik 

geliĢmelerden ziyade, bir paranın değeri yükseliyorsa kazanç sağlamak için bu parayı 

satın almak ve bununla birlikte zarara uğramamak için de baĢka bir parayı satmak 

gerektiği Ģeklindeki bir düĢünceye dayanmaktadır. Bu durumda yatırımcılar ya 

spekülatif karlar elde etmeye ya da bir zarardan kaçınmaya çalıĢırlar. Bu amaçla hareket 

eden yatırımcıların sayısındaki büyümeyle birlikte bir para bir yönde hareket etmeye 

baĢladığında bir spekülatif kabarcık oluĢmaktadır. Böyle bir durumda paranın temel 

ekonomik göstergelerin gerektiğinden daha fazla değer kazanması ya da değer 

kaybetmesi gerçekleĢmektedir (Walther, 2002: 89). Stiglitz‟e (1990) göre kabarcık ise,  
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fiyatın bugün yüksek olmasının tek sebebi, yatırımcıların fiyatın yarın daha yüksek 

olacağı yönündeki düĢünceleri ise bu durumda kabarcık mevcuttur (1990: 13-18). 

 

4.3. Döviz Kurlarının Belirlenmesinde Stok-Akım Modelleri 

Döviz kurlarının belirlenmesinde stok-akım modelleri, para ikamesi ve portföy denge 

modelleri ile açıklanacaktır. 

 

4.3.1. Para Ġkamesi 

Para ikamesi modelleri, yerli ve yabancı vatandaĢların hem yerli hem de yabancı para 

tutmasına dayanan parasal modelin özel bir çeĢididir. Bu modelde tahvil piyasaları 

açıkça temsil edilmemekte ve bu yüzden modelde faiz oranı yer almamaktadır. Modelin 

dikkat çekici özelliği, servet etkisi yoluyla ödemeler dengesinin cari ve sermaye 

hesaplarını birleĢtirmesidir. Yerli servet sadece, cari denge fazlasından kaynaklanan 

döviz kurunun yığılması (birikmesi) ile artırılabilir. Ancak cari iĢlemler dengesi 

sağlandığında yerli servet değiĢmeyecek ve model dengede olacaktır (Pentecost, 1993: 

129). 

Para ikamesi modellerinin iki türü vardır. Bunlar, yerli paranın arz ve talebinin yabancı 

paraya aĢırılığı olarak ifade edilen cari iĢlem fazlası ya da açığı olarak yorumlanır. Bu 

modeller sermaye hesabı ve sermaye piyasalarının çoğunlukla ihmal ettiği ilk defa 

1974‟te tartıĢılan ödemeler dengesi üzerine parasal yaklaĢım modellerine benzer. Calvo 

ve Rodriguez (1977) ve Borro (1978)‟nun modelleri bu türdendir ve nispeten daha 

anlaĢılır modellerdir. Para ikamesi modellerinin ikinci türü farklı bir noktaya odaklanır: 

Bu modeller, para arzını, son derece entegre dünya sermaye piyasası kapsamında dünya 

çapında (yaygın) bir olgu olarak görmektedir. Bu iki farklı yaklaĢımı ayırt etmek için 

Borro- Calvo- Rodriguez yaklaĢımı parasal para ikamesi, ikinci yaklaĢım ise küresel 

para ikamesi modelleri olarak adlandırılır (Krueger, 1983: 91). 

Para ikamesi modelleri, döviz kurları üzerine sermaye ve ticaret hesabı etkilerini 

birleĢtiren modelleri geliĢtirmiĢtir. Böylece döviz kuru, stok ve akım değiĢkenlerin 

etkileĢimi yoluyla finansal piyasalar ve mal piyasaları ile birlikte belirlenir. Bu 

modellerin baĢlıca eksiği; varlık seçimi çok sınırlıdır ve dolayısıyla model sadece 

dolaylı para ikamesinden muhtemelen daha az önemli olan doğrudan para ikamesine yer 

vermektedir (Pentecost, 1993: 150). 

 

4.3.2. Portföy Denge Modelleri 

Döviz kurunun belirlenmesinde portföy denge modelleri Markowitz (1952) ve Tobin 

(1958) tarafından para talebi ve portföy dengesi üzerine yaptıkları çalıĢmalardan ileri 

gelmektedir. Portföy denge modelinin ana özelliği, yerli ve yabancı para dıĢı varlıkların 

parasal ve Mundell - Fleming yaklaĢımlarındaki tam ikame yerine eksik ikamede 
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olduğu varsayılmaktadır. Bu modellerde sadece yurtiçi vatandaĢlar yerli para 

tutabildikleri için, paranın her zaman için ticaret dıĢı olduğu varsayılır. Yerli ve yabancı 

varlıklar eksik ikamede olduğundan, (çevrilmemiĢ) faiz oranı paritesi geçerli değildir. 

Böylece uluslararası yatırımcılar, portföylerinde para dıĢı varlıkları 

çeĢitlendirebileceklerdir. Portföydeki her bir varlığın oranı ise, özel risk getiri 

özelliklerine bağlıdır. Dolayısıyla yatırımcı portföyünü oluĢtururken fonlarını, elde 

etmeyi umduğu getiri düzeyini maksimum düzeye çıkaracak Ģekilde dağıtacaktır 

(Pentecost, 1993: 151).  

Portföy denge yaklaĢımında parasal model para dıĢındaki varlıkları kapsayacak biçimde 

geniĢletilir. Varlıklar yaklaĢımı da denilen portföy yaklaĢımında kiĢilerin ve firmaların 

servetlerini para, yurtiçi tahvil ve yurtdıĢı tahvil olmak üzere üç mali varlık biçiminde 

tuttukları kabul edilir (Ünsal, 2005: 552). 

Portföy denge modelleri, ülkenin yabancı varlık pozisyonundaki değiĢikliklerin ülkenin 

cari hesabına eĢit olduğunu söyleyen iyi bilinen bir özellikle baĢlar. Zamanın bir anında 

cari (hesap) fazlası olan bir ülke, söz konusu verilen dönemin sonu ile dönem baĢı 

karĢılaĢtırıldığında, artan net yabancı varlık pozisyonu ile kendisine ulaĢacaktır. Bu 

durumun tersi de cari açığı olan bir ülke için doğrudur. Modelin faiz oranı paritesine 

dayanmaması, risk priminin varlığına açıkça yer vermesi olarak yorumlanır. Ya da bir 

diğer ifadeyle, portföy denge modellerinin risk priminin oluĢumunu açıklayan modeller 

olduğu söylenebilir (Grauwe, 1989: 91).  

 

5. DÖVĠZ KURU SĠSTEMLERĠNĠN SINIFLANDIRILMASI 
 

Döviz kuru sistemleri, sabit kur sistemi ve esnek kur sistemi olmak üzere ikiye ayrılarak 

açıklanacaktır. 
 

 
 

5.1. Sabit Kur Sistemi 

 
 

Sabit döviz kuru sisteminde her ülke ulusal parasının değerini yabancı para cinsinden 

tanımlar. Sistem sabit döviz kuru sistemi olmasına rağmen Ünsal‟a (2005) göre sabit 

döviz kuru sisteminde hükümet gerek gördüğünde döviz kurunu değiĢtirebilir ve 

yeniden sabitleyebilir. Böylelikle merkez bankası belirlediği kurun, önceden açıkladığı 

alt ve üst sınırlar arasında belirli bant içinde değiĢmesine izin vermektedir (2005: 493). 

Bu, sabit kur sisteminin ayarlanabilir olmasını ifade etmektedir (Seyidoğlu, 2003: 365). 

Diğer bir ifadeyle, sabit döviz kuru sisteminde, her ülkenin merkez bankası ülkenin kur 

değerinin dar bir sınır dıĢına çıkmasını engellemek için döviz piyasasına müdahale eder 

(Lipsey vd., 1990: 888). Ġlave olarak, dalgalanma sınırları, ne derece geniĢletilirse 

sisteme o derece esneklik kazandırılmıĢ olur (Karagöz, 2009: 9). Dünyada sabit kur 

sisteminin uygulandığı dönem içerisinde, 1870-1914 dönemlerinde döviz kuru altına 

göre sabitlenerek altın standardı dönemini oluĢturmuĢtur. 1944-1971 dönemlerinde ise 
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döviz kuru dolara sabitlenerek Uluslararası Para Fonu (IMF) tarafından yönetilen 

Bretton Woods dönemini oluĢturmuĢtur.  

Ġkinci Dünya SavaĢının ardından 1973‟e kadar geçerli olan sabit kur sisteminde, merkez 

bankası, herhangi bir ödemeler dengesi açık veya fazlasını engellemek için döviz 

piyasasına müdahale eder (Walstad ve Bingham, 1996: 253). Sabit kur sisteminde 

yabancı paranın fiyatı artırıldığı zaman döviz kuru değerlenir. AĢırı değerlenmiĢ döviz 

kuru için, resmi döviz kurunda döviz piyasasında toplam para arzı toplam para talebini 

aĢar. Hükümet, parasının fazla arzını satabilmek için uluslararası rezervlerini kullanarak 

bir süre aĢırı değerlenmiĢ döviz kurunu sürdürebilir. Yıl içerisinde ülkenin uluslararası 

rezerv stoklarında gerileme ödemeler dengesi açığına neden olur. Ancak döviz 

kurlarında istikrarı sağlayabilmek için ödemeler bilançosunun devamlı açık vermemesi 

gerekmektedir. Ülkenin uluslararası rezervleri sınırlı olduğu için, ülke aĢırı değerlenmiĢ 

döviz kurunu süresiz olarak sürdüremez. Dahası rezervlerin hızlı kaybı devalüasyona 

neden olabileceği için devalüasyon etkisinden korkan finansal yatırımcılar bir spekülatif 

atak baĢlatabilirler (Frank ve Bernanke, 2004: 496-497). Devalüasyon ile, ülke malları 

ucuzlayıp, ihracatın artması ve ithalatın azalması ile ödemeler dengesinin düzelmesi 

beklenir. Ulusal paranın değerlenmesi anlamına gelen revalüasyon ise devalüasyonun 

tersidir.  

Bu kur sisteminde merkez bankası döviz kurlarına müdahale etmekle birlikte, bu 

müdahaleler önceden belirlenmiĢ kurallara göre yapılmamaktadır. Parasal otorite bu 

müdahaleleri, kendi karar alma mekanizmasını bir takım ekonomik göstergeler 

doğrultusunda söz konusu dönem içinde elveriĢli olduğunu düĢündüğü bir Ģekilde 

çalıĢtırmaktadır. Önceden açıklanmıĢ kurallara bağlı olarak yapılmayan bu müdahaleler 

de, ülke ekonomisinin hareket alanını geniĢletmektedir (Ordu, 2013: 19). 

Kur rejimleri arasında en köklü tarihe sahip olan sabit kur rejimlerinin en dikkat çekici 

özelliği istikrar sağlanması amacıyla para politikasının kullanılamamasıdır. Sabit kur 

rejimlerinin, döviz kuru dalgalanmalarını minimize ederek uluslararası ticarette 

belirsizliği ortadan kaldırması, ülke içerisinde enflasyonist baskıları azaltması ve fiyat 

istikrarını sağlaması gibi avantajlara sahiptir (Müslümov, 2003: 25). Sabit kur 

sisteminin olumsuz yanları da bulunmaktadır. Sabit kur sistemlerinin dezavantajlarından 

en önemlisi bağımsız para politikasının kaybedilmiĢ olmasıdır. Ekonomide ortaya 

çıkabilecek iç ve dıĢ Ģoklar karĢısında, para politikası ülkenin ihtiyaçları doğrultusunda 

kullanılamamakta, Ģokların süresi ve ekonomi üzerindeki maliyeti artmaktadır. Ayrıca 

bu Ģoklar karĢısında döviz kurlarının hareket ederek denge değerini bulması ve bir 

anlamda sigorta görevi görerek Ģokların tesirini hafifletme imkanı da ortadan 

kalkmaktadır. Bunun yerine, çoğu zaman politik ve sosyal maliyetleri yüksek olan 

üretim, fiyatlar, istihdam ve ücretlerde hızlı ve sert ayarlamalar gerekmektedir (Kaya, 

2009: 9). Ġlave olarak sabit kur sisteminin, dıĢ ödemeler bilançosu dengesizliklerine yol 

açması eleĢtirilmektedir. Ödemeler dengesi açıklarını giderebilmek için devalüasyona 

baĢvuran ülkeler uzun dönemde ülke içine enflasyon ithal etmekte ve dıĢ ödemeler 
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bilançosu açıkları da artmaktadır. Sabit kuru sürdürebilmek için para otoritelerinin belli 

bir miktarda rezerv bulundurmaları gerekliliği de sistemin diğer bir olumsuz yanı olarak 

karĢımıza çıkmaktadır (KardaĢlar, 2013: 10).  

 

5.2. Esnek Döviz Kur Sistemi  

1973 yılında Bretton Woods sisteminin çökmesiyle öncelikle sanayileĢmiĢ ülkeler ve 

ardından da geliĢmekte olan ülkeler olmak üzere sabit kur sistemini terk eden birçok 

ülke dalgalı ya da serbest kur sistemi olarak da adlandırılan esnek döviz kuru sistemini 

benimseyerek paralarını dalgalanmaya bırakmıĢlardır. Esnek döviz kuru sisteminde 

kurlar, döviz piyasasında arz ve talep koĢullarına bağlı olarak belirlenir. Yani bu 

sistemde, yurtiçi mali ve para otoritelerinin döviz kurları üzerinde herhangi bir 

müdahalesi söz konusu değildir (Williamson, 2011: 538). 

Esnek döviz kurunda, toplam döviz talebi her zaman toplam döviz arzına eĢittir ve bir 

dengesizlik yoktur (Schiller, 1991: 529). Dolayısıyla, merkez bankasının döviz rezervi 

tutmasına gerek yoktur (Dornbusch ve Fischer, 1978: 587). Piyasa talebinde veya piyasa 

arzında bir değiĢme ortaya çıktığında buna bir tepki olarak kurlar değiĢir (Seyidoğlu, 

2003: 365). Döviz kurunun arz ve talebindeki değiĢmeler genelde, zevk ve tercihler, 

nispi gelir, nispi fiyat, nispi reel faiz oranları ve spekülasyondaki değiĢmelerin 

sonucudur (Walstad ve Bingham, 1996: 253). Bu sistemde olası bir dıĢ açık döviz 

kurunun yükselmesine, olası bir dıĢ fazla ise döviz kurunun düĢmesine yol açarak fiili 

bir dıĢ dengesizliğin ortaya çıkmasına izin vermeyecektir. DıĢ denge bu Ģekilde 

sağlanırken iç denge ise para ve maliye politikalarıyla sağlanabilecektir (Güran, 1987: 

83).  Esnek kur sisteminde, kurların arz ve talepteki değiĢmelere karĢı duyarlılığı, arz ve 

talep eğrilerinin esnekliklerine bağlıdır. Arz eğrisinin esnekliği düĢük olduğu sürece, 

talepteki küçük bir kayma döviz kurunda büyük değiĢikliklere yol açmaktadır. Aynı 

Ģekilde talep esnekliği düĢük olduğu sürece, arzdaki bir değiĢme döviz kuru üzerinde 

büyük değiĢikliklere yol açacaktır (Karluk, 1984: 319). 

1950 ve 1960‟lı yıllarda uluslararası iktisatçıların çoğu esnek kurları sabit kurlara tercih 

etmeye yönelik yaptıkları çalıĢmalarda birçok açıdan esnek döviz kurunun sabit kura 

üstün olduğunu savunmuĢlardır. Esneklik açısından, sabit kurlarda fiyat artıĢları yerli 

malların uluslararası piyasaya göre daha pahalı hale gelmesi ile ülke rekabet gücünü 

kaybetmektedir. Ancak esnek kur sisteminde döviz kurları fiyat değiĢimine uyum 

sağlarlarsa, reel döviz kurları değiĢmeyeceğinden ödemeler dengesi bozulmayacak ve 

ülke rekabet gücünü kaybetmeyecektir. Ġstikrarlılık açısından bakıldığında, 

spekülatörlerin istikrarlandırıcı davranıĢları esnek kur rejimini sabit kur rejimine göre 

daha sakin bir rejim haline getirmektedir. Tecrit özelliği açısından, sabit döviz kurunda 

ülkenin ihracat talebi azalırsa, dıĢ ticaret çoğaltanı yoluyla ekonomi durgunluğa 

sürüklenirken esnek döviz kurlarında ise, döviz kurlarının uyum sağlaması ile (intibak) 

ödemeler dengesi sağlanır. Politika bağımsızlığı açısından, geniĢletici para politikası 

sabit döviz kurlarında ödemeler dengesi açığı demektir. Esnek döviz kurlarında ise 
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geniĢletici para politikasının yarattığı etki ülke içinde kalmakta ve denge devam 

etmektedir. DıĢ denge açısından, esnek döviz kurlarının dünya ekonomisinde 

fonksiyonlarını icra edebilmek için tarife ve ticaret engellerine gerek yoktur. Rezerv 

ihtiyacı açısından ise, merkez bankaları döviz rezervi tutmak zorunda değildir (Ertürk, 

2001: 334-336). Esnek döviz kuru olumlu özelliklerine ek olarak, döviz arz ve talebi 

dengede olduğundan, merkez bankası müdahaleleri en aza indirgenir. Esnek döviz kuru 

sisteminde etkin iĢleyen bir döviz piyasası söz konusudur. Bu piyasada kurlar Ģoklara 

hızlı ve tam olarak uyum sağlar. Ve bu sistemde, döviz kuru istikrarı bir hedef olarak 

alınmadığı için, merkez bankası daha etkin para politikası yürütme imkanına sahiptir 

(Karluk, 2005: 535). 

Esnek döviz kurunun olumsuz özellikleri ise; bu sistem ödemeler dengesi ve döviz kuru 

rezerv problemlerini gidermesine rağmen, uluslararası ticaret problemlerinin tamamını 

giderememiĢtir. Döviz kurundaki hareketler, nispi fiyatları değiĢtirir ve ihracat ve ithalat 

akımlarını bozabilir. Örneğin, doların değer kaybetmesi, tüm ithal malların fiyatını 

artırır. Fiyat artıĢları yurtiçi maliyet enflasyonunu artırabilir. Diğer taraftan, doların 

değer kazanması durumunda ise, söz konusu ülkenin mal fiyatları artar bu da ihracatın 

azalmasına neden olur. Dolayısıyla, birileri döviz kuru hareketlerinden mutlaka zarar 

görmektedir (Schiller, 1991: 529). Ġlave olarak, esnek döviz kuru sisteminde, döviz 

kurlarının gelecekteki değeriyle ilgili belirsizlikler, ekonomideki karar alıcılarının 

fiyatlamalarını sağlıklı olarak yapabilmelerini zorlaĢtırır ve bu durum maliyetleri artırır. 

Döviz piyasalarında döviz kurları, dönemsel dengesizlikler gösterebilir. Yüksek 

nominal ve reel döviz kuru dalgalanmaları, ekonomide kaynak dağılımını bozabilir. 

Esnek kur sisteminde dıĢ ülkelerdeki enflasyon, kur yoluyla ülkeye ithal edilir. Esnek 

kura bağlı olarak hem risk hem de ekonomideki birimlerin risk algısı artar. Böylelikle 

ülkeye yönelik risk primleri yükselir (Karluk, 2005: 535). 

Merkez bankaları sabit döviz kurları dıĢında da döviz piyasalarına müdahalede 

bulunabilirler. Yani onlar döviz kuru hareketlerini yok etmek yerine bu hareketleri 

azaltma amacı ile döviz alım satımı yapabilirler. Döviz piyasalarında böyle sınırlı bir 

müdahale, yönetimli döviz kuru veya kirli dalgalı döviz kuru olarak adlandırılır.  

Yönetimli döviz kurunun temel amacı, istikrar sağlayıcı (dengeye getirici)  bir güç 

oluĢturmaktır. Mesela, dolar çok hızlı bir Ģekilde düĢtüğünde, ülke dolar satın alabilmek 

için döviz rezervlerini kullanabilir. Veya doların değeri çok hızlı arttığında bunun tersi 

geçerli olacaktır. Bu bakıĢ açısından hareketle, yönetimli döviz kuru, özel piyasa 

(sektör) için bozulmaya-korumalı bir sistem olarak görünmektedir. Ancak ne yazık ki, 

burada bazı Ģüpheler vardır. Özel spekülarörler yalnızca kar elde etme amacıyla döviz 

alıp satarlar. Ama merkez bankası, baĢka faktörleri de dikkate alarak döviz alım satım 

iĢlemi yapar. DüĢen bir döviz kuru, ülkenin ihracatının rekabetçi avantajını artırır. 

Yükselen bir döviz kuru ise, uluslararası yatırımı daha az pahalı yapar. Dolayısıyla, bir 

ülkenin yönetimli döviz kuru hareketleri, ülkenin ticaret partnerlerinde içten bir 

düĢmanlık ve Ģüphe uyandırabilir (Schiller, 1991: 530-531). Bu yöntemi savunanlar, 
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yöntemin dünya ticaretinde herhangi bir gerilemeye neden olmadığını ve dünyayı ciddi 

ekonomik Ģoklara sürüklemediğini ileri sürer. Yöntemi eleĢtiren kesimler ise, döviz 

kurlarının oynaklığına (volatilite), ödemeler dengesi açık ve fazlasının azaltılamamasına 

neden olduğuna ve yurtiçi ekonomik amaçlara ulaĢabilmek için sistemli olmadığını 

savunurlar (Walstad ve Bingham, 1996: 254). 

 

6. DÖVĠZ KURUNUN ĠHRACAT ÜZERĠNDEKĠ ETKĠSĠ ve TÜRKĠYE’DE 1980 YILI 

SONRASI UYGULANAN DÖVĠZ KURU POLĠTĠKALARININ ĠHRACAT AÇISINDAN 

DEĞERLENDĠRĠLMESĠ 

1980‟den önce Türkiye, ithal ikameci bir sanayileĢme politikası izleyen dıĢa kapalı 

küçük bir ekonomidir. Ġthal ikamesine yönelik kalkınma stratejisinde ilk baĢlarda 

baĢarılı olunmuĢ, ancak özellikle 1970‟li yılların baĢlarında ve sonlarında ortaya çıkan 

iki önemli petrol krizi ara girdi ithalatını olumsuz yönde etkilemiĢ ve ithalat giderlerini 

büyük oranda artırmıĢtır. Bu geliĢmelerin neticesinde, Türkiye ekonomisi tarihinin en 

yüksek dıĢ ticaret ve cari hesap açığını vermiĢtir. Dolayısıyla, dıĢ borçların önemli 

ölçüde artması, büyüme oranının negatife düĢmesi ve enflasyonun yükselmesi de aynı 

döneme rastlamaktadır (Kasman ve Kasman, 2005: 197). 

24 Ocak 1980 tarihi, Türkiye‟de dönüm noktası olarak kabul edilebilmektedir. 24 Ocak 

1980 Ġstikrar programı ile Türkiye‟nin dıĢa açılmasını sağlayan kararlar alınmıĢtır. 

Uygulanan döviz kuru sistemleri ve politikalarında değiĢime gidilmiĢ ve yönetimli 

esnek kur sistemi uygulanmaya baĢlanmıĢtır. Aynı zamanda söz konusu program ile, 

uygulanan dıĢ ticaret politikalarında da serbestleĢmeye gidilmiĢ, ithalat üzerindeki 

sınırlamalar kaldırılıp, ihracat teĢvik edilmeye baĢlamıĢtır. Bu doğrultuda, 1980-1988 

yılları arası dönemde uygulanan döviz kuru politikaları, ihracatın arttırılmasına yönelik 

olmuĢtur (Hepaktan vd., 2011: 64). DıĢa açık büyüme stratejisinin bir sonucu olarak, 

özellikle 1981-1989 yılları arasında ihracatta sürekli bir artıĢ yaĢanmıĢtır. Ġhracattaki bu 

artıĢın nedeni, reel döviz kuruna dayalı dıĢ ticaret liberalizasyon politikaları sonucunda 

TL‟nin reel anlamda değer kaybetmesi, ihracatı teĢvik eden politikalar ve iç talepteki 

daralmalardır (Kasman ve Kasman 2005: 197-198). Ancak, ihracata dönük imalat 

sanayi yatırımları ile desteklenmeyen bu politikalar bir süre sonra etkisini kaybetmiĢtir. 

1989 yılında sermaye hareketlerinin serbestleĢtirilmesi ile birlikte, döviz kuru 

değiĢmeleri kısa vadeli spekülatif sermaye akımlarının etkilenmesinde de önemli hale 

gelmiĢtir. Büyüme dinamiklerinin kısa vadeli spekülatif sermaye hareketlerine 

dayandığı bu dönemde, Türkiye ekonomisi önemli krizlerle karĢılaĢmıĢtır (Türkyılmaz 

vd., 2007: 134). 

1980-1989 döneminde uygulanan aktif kur politikası ile ihracat fiyatları enflasyonun 

üzerinde belirlenerek ihracat karlı hale getirilmiĢ ve aynı zamanda geleneksel ürünlerin 

ihracatı baĢlamıĢtır. Söz konusu dönemde uygulanan aktif kur politikası ihracatın teĢviki 

ve dıĢa açılmada önemli bir rol oynamıĢtır. Ancak, 1988‟den sonra aktif kur politikası 

yavaĢ yavaĢ terk edilmeye baĢlanmıĢ ve ihracatın teĢvikinde kullanılan döviz kuru 



20 
 

politikası sıkı para politikası yoluyla enflasyonun düĢürülmesi amaçlanmıĢtır. 11 

Ağustos 1989 tarihinde sermaye hareketleri ve mali piyasalar serbestleĢtirilmiĢ, Türk 

lirası konvertibl hale getirilmiĢtir. Türk lirasının konvertibl hale gelmesinde en önemli 

amaç, ekonomide yaĢanan stagflasyon olgusunun meydana getirdiği olumsuz ekonomik 

ortam ve artan enflasyon nedeniyle oluĢan Türk lirasından kaçıĢı önlemektir.  Böylece 

dıĢa kaçan sıcak para ülkeye geri dönerek, yapısal ve finansal dengesizliklerin 

serbestleĢme ile aĢılması hedeflenmiĢtir (Demircioğlu, 2009: 97). 

1981-1989 yılları arasında uygulanan politikaların önemli bir bölümü 1990‟larda terk 

edilmiĢtir. 1989 yılında yabancı sermaye hareketleri üzerindeki kısıtlamaların ve 

ihracatı teĢvik politikalarının büyük oranda kaldırılması ve Türk lirası reel anlamda 

değer kazanması dıĢ ticaret açığını tekrar problem haline getirmiĢtir. 1990‟larda 

uygulanan politikalar sonucu, ülkeye sıcak paranın giriĢi ve spekülatif ataklar nedeniyle 

1994‟te önemli bir finansal kriz yaĢanmıĢ ve Türk lirası, Amerikan dolarına karĢı %120 

devalüe edilmiĢtir. 1994‟te ihracatta önemli bir artıĢ gözlense de, 1995 ve daha sonraki 

yıllarda izlenilen büyüme ve harcamaya yönelik politikalar nedeniyle iç talep artmıĢ ve 

Türk lirasının reel anlamda tekrar değer kazanmasına ilaveten ithalat da artmıĢtır 

(Kasman ve Kasman, 2005: 198). 

1997‟deki Güneydoğu Asya Krizi ve 1998‟deki Rusya Krizinin Türk mali piyasalarına 

ve döviz kurlarına yansımaları çok sınırlı olmuĢtur. Bunda döviz rezervlerinin 

yeterliliğinin yanı sıra merkez bankasının kriz dönemlerinde hem TL hem de döviz 

likidite talebini, miktar kısıtlamasına gitmeden, karĢılaması etkili olmuĢtur. 1999 yılına 

gelindiğinde, uluslararası krizlerin olumsuz etkileri yaĢanan iki büyük deprem 

felaketinin maliyetleri ile birleĢince, daha çok kamu açıklarıyla ilgili geçmiĢten gelen ve 

çoğu yapısal nitelikte olan sorunlar artık katlanılamaz bir noktaya gelmiĢtir. Bu 

olumsuzlukların giderilebilmesi ve yabancı kaynak temininde rahatlayabilme amacıyla, 

Nisan 1999 seçimleri sonrası kurulan üçlü koalisyon hükümeti Aralık 1999‟da IMF ile 3 

yıl süreli bir stand-by anlaĢması imzalamıĢtır (Özçam, 2004: 11). Türkiye, IMF yönetim 

ve denetimli Enflasyonu DüĢürme Programını 2000 yılından itibaren uygulamaya 

baĢlamıĢtır. Bu programın temel amacı, üç yıllık bir dönemde enflasyonu tek haneli 

rakamlara indirmek, reel faizleri aĢağı çekerek kamu finansman dengesini sağlıklı ve 

sürdürülebilir bir yapıya kavuĢturmaktır. Program kur ve ücretlerin kontrol altına 

alınması temeline dayanmaktadır. Programın baĢlıca eksiği ise, döviz kurları ve 

ücretlerin kontrol altında tutularak tek hedefin enflasyonu düĢürmeye odaklanmıĢ 

olmasıdır (ġamiloğlu: 2). 2000 yılının ortalarına kadar hükümetin stand-by 

anlaĢmasında öngörülen yapısal reformları gerçekleĢtirmede kararlılığı, genel anlamda 

ekonomi ve mali piyasalarında iyimser bir ortam oluĢturmuĢtur. Özellikle kamu 

maliyesinde beklenilenin üzerinde bir performans gösterilmiĢtir (Özçam, 2004: 12). 

Ancak, Kasım ayında, Türk mali piyasalarında likidite sıkıĢıklığının neden olduğu döviz 

talebindeki hızlı artıĢ, uluslararası piyasalardaki bozulma ve içerde yaĢanan olumsuz 

etkiler nedeniyle bir kriz yaĢanmıĢtır. Bu aĢamada, Türk bankalarının, yurt dıĢı 

piyasalarda değeri düĢen teminatlarını karĢılamak için döviz talepleri artmıĢtır. Faiz 
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oranlarındaki Ģok yükselmeler bankacılık sektörünün bilanço yapısını olumsuz yönde 

etkileyerek, Tasarruf Mevduatı Sigorta Fonunun (TMSF) yükünü artırmıĢtır. Böylelikle, 

uluslararası piyasalarda Türkiye'ye yönelik olumsuz düĢüncelerin yer alması, ülkeden 

sermaye çıkıĢlarını hızlandırarak krizin daha da derinleĢmesine neden olmuĢtur (TC 

Katılım Öncesi Ekonomik Program, 2001: 11).  2001 krizi ile Türkiye, 1994‟ten beri 

uyguladığı döviz kuru rejimini uygulamaktan vazgeçmiĢ, kurların piyasalarda serbestçe 

dalgalanması uygulamasına geçmiĢtir. Ancak, bu kez de dıĢ kaynaklara dayalı bir 

istikrar paketi benimsendiğinden, borçlanma sonucu ülkeye giren döviz, döviz kurlarını 

baskı altında tutarak, kısa sürede Türk lirasının aĢırı değerlenmesiyle sonuçlanmıĢtır 

(Müslümov vd., 2002: 3-4). 

Kur ve ücret çapasına dayalı enflasyonu düĢürme programı art arda yaĢanan iki krizle 

terk edilmiĢ ve 14 Nisan ve 15 Mayıs 2001 tarihlerinde iki aĢamada açıklanan yeni bir 

istikrar programı uygulamaya konulmuĢtur. Öncelikle ulusal program, ardından da 

güçlü ekonomiye geçiĢ programı (GEGP) olarak tanımlanan yeni istikrar programının 

temel amacı, güven bunalımını ve istikrarsızlığı hızlıca ortadan kaldırarak bir daha geri 

dönülemeyecek Ģekilde kamu yönetiminin ve ekonominin yeniden yapılandırılmasına 

yönelik altyapıyı oluĢturmaktır (Bağımsız Sosyal Bilimciler - Ġktisat Grubu, 2001: 7).  

2002 yılında krizden çıkma yönünde önemli adımlar atan Türkiye ekonomisi, 2003 

yılından itibaren küresel ortamın da desteği ile güçlü bir büyüme dönemine adım 

atmıĢtır. Makroekonomik istikrarın sürekliliğini sağlama, ekonomiyi esnek, etkin ve 

üretken bir yapıya kavuĢturma amacıyla uygulamaya konulan sıkı para ve maliye 

politikaları, Türkiye‟ye yönelik olumsuz düĢüncelerin azalarak ekonomide güven ve 

istikrarı büyük ölçüde sağlamıĢtır (Acar, 2013: 17). 2002-2003 yıllarında GEGP ile reel 

döviz kuru yeniden artıĢ göstermiĢtir. Türk lirasının değer kazanmasına karĢılık olarak 

bu dönemde, ihracat değerinde gerileme, ithalat değerinde ise artıĢ yaĢanmıĢtır. Ġhracat 

değeri 2004 yılından küresel finansal krizin yaĢandığı 2008 yılına kadar yeniden artıĢ 

trendi göstermiĢtir (TapĢın ve Karabulut, 2013: 199). 

2002-2007 döneminde yüksek büyüme oranları gerçekleĢip, ihracat ve üretimde yüksek 

oranlı artıĢlar yaĢanırken aynı zamanda enflasyon oranları düĢmüĢ ve mali disiplin 

göreceli de olsa sağlanmıĢtır. Yapısal olarak büyüme dönemlerinde cari açığı artan 

Türkiye ekonomisinde, kriz öncesi dönemde küresel likidite bolluğu sayesinde 

finansman sorunu olmamıĢtır (Acar, 2013: 17). 2002-2007 yıllarını kapsayan dönemde 

Türkiye, kesintisiz ve hızlı bir büyüme sürecine girmiĢtir. Ancak, 2007 yılının Ağustos 

ayında ABD‟de konut piyasasında baĢlayan finans krizi, 2008 yılı Eylül ayından 

itibaren küresel ekonomik krize dönüĢerek, geliĢmiĢ ve diğer geliĢmekte olan 

ekonomileri etkilediği gibi, Türkiye ekonomisini de olumsuz yönde etkilemiĢtir. 2008 

kriziyle birlikte TL değer kaybederken reel döviz kuru endeksinde gerileme yaĢanmıĢtır.  

Dünya'da yaĢanan küresel finans kriz bankacılık kaynaklı olup, buradan tüketici 

kesimine ve oradan da reel kesime sıçramıĢtır. Ancak, Türkiye'de kriz bankacılık 
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kesiminde yeterince hissedilmemiĢ ve krize rağmen bankalar yüksek karlar elde etmeye 

devam etmiĢlerdir (Eken, 2009). Ekonomi son çeyrekte %6.2 küçülürken, bankacılık 

sektörü 2008 yılını %9.1‟lik bir büyüme ile tamamlamıĢtır. Bunun temel nedeni 

uygulanan "yüksek faiz-düĢük kur" politikasıdır. Uygulanan bu politika nedeniyle, 

Türkiye krizi esas olarak reel sektörde ve tüketici kesiminde yaĢamaktadır. Bu nedenle 

Türkiye'de yaĢanan krizi finans krizi olarak isimlendirmekten ziyade kriz, açık bir 

ekonomik krizi olarak nitelendirilebilir. Ancak, Türkiye'nin yaĢadığı ekonomik kriz 

küresel krizden bütünüyle bağımsız değildir. Zira Türkiye, 2002 yılından beri 

uyguladığı "yüksek faiz-düĢük kur" politikası nedeniyle, ekonomik dengelerini bir 

bütün olarak küresel geliĢmelere karĢı duyarlı hale getirmiĢtir. Üretimini, ekonomik 

büyümesini ve ekonomik dengelerini bu Ģekilde konumlayan Türkiye, dolayısıyla, 

küresel finans krizinden farklı Ģekilde ve daha sert etkilenmektedir. Türkiye'ye gelen 

yabancı sermayedeki azalma, Türkiye'nin ödemeler dengesini bozarken, Türkiye'nin 

ihracatındaki azalma da üretimini azaltmaktadır. Bu geliĢmeler, zaten istihdam 

yaratmayan "yüksek faiz-düĢük kur" politikası nedeniyle yüksek olan iĢsizlik oranları 

yanı sıra tüketici kesimini borçlarını ödemede çaresizliğe düĢürmüĢtür (Eken, 2009). 

2008 yılının sonlarından itibaren, Türkiye‟nin dıĢ ticareti üzerinde etkisi belirginleĢen 

kriz, 2009 yılında mal ve hizmet ihracat ve ithalatını büyük ölçüde azaltmıĢtır. Dünya 

genelinde yaĢanan ekonomik durgunluk, özellikle Türkiye‟nin en önemli ticaret ortağı 

olan Avrupa Birliği ülkelerinin büyüme performanslarındaki bozulmalar ve yetersiz 

talep koĢulları, Türkiye‟nin ihracatını olumsuz yönde etkilerken ithalat talebini de 

azaltmıĢtır. Ġthalat talebindeki azalıĢın ihracattan daha yüksek oranda gerçekleĢmesi ise 

dıĢ ticaret açığının küçülmesini sağlamıĢtır (TOBB, 2009: 106). 

2010 yılında ise küresel ekonomide göreceli de olsa canlanmayla birlikte, iç ve dıĢ 

talepte artma eğilimi baĢlamıĢtır. Ancak talep artıĢının daha çok iç talep ağırlıklı olması, 

Türkiye‟nin en önemli ihracat pazarı olan Avrupa ülkelerinde, borç krizinden 

kaynaklanan düĢük büyüme ile bu ülkelerin alım güçlerini olumsuz yönde etkileyerek, 

ihracatın ithalatın gerisinde kalmasına neden olmuĢtur. Ülkemizde üretimin büyük 

ölçüde ithalata bağımlı olması, ekonomideki büyümeyle birlikte ithalat artıĢını 

desteklemiĢtir. Böylelikle, 2009 yılı sonu ile hız kazanan dıĢ ticaret açığı artıĢı 2010 yılı 

sonuna kadar devam etmiĢtir (TOBB, 2010: 115). 

2011 yılında, küresel krizden çıkıĢ sürecinde ekonomideki hızlı büyüme, yurtiçi 

talepteki canlılık ve dıĢ talep zayıflığı nedeniyle ithalat ihracattan daha hızlı artıĢ 

göstermiĢ olup böylece dıĢ ticaret açığı ve cari açık yükselmiĢtir. Ġthalat artıĢını 

destekleyen bir diğer geliĢme ise üretim ve enerji fiyatlarındaki yükselmedir.  2011 

yılının sonuna doğru TCMB kredi hacmindeki artıĢı sınırlamaya ve döviz kurunu 

dengelemeye yönelik uygulamalar ile cari dengedeki bozulmayı kontrol altına almayı 

amaçlamıĢtır. Bu uygulamalar ile döviz kuru yükselirken ekonomi yavaĢlamaya, yurtiçi 

talep gerilemeye baĢlamıĢtır. Bu geliĢmeler sonucu dıĢ ticaret açığı ve cari açık 

azalmaya baĢlamıĢtır. 2012 yılında ise yurtiçi talepteki gerilemeyle cari açıktaki aĢağı 
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yönlü eğilimin devam etmiĢtir. Cari açıktaki azalmayı destekleyen bir diğer unsur ise, 

ekonomide beklenenden fazla bir yavaĢlamanın olması ve hammadde ve ara malı 

ithalatının azalmasıdır (TOBB, 2012: 164). 2013 yılında ihracatta yaĢanan düĢüĢ, 

ekonomik canlanma ve iç talepteki artıĢın etkisi ile 2012 yılında cari iĢlemler 

dengesinde görülen iyileĢme eğilimi 2013 yılında tekrardan bozulmuĢtur (TOBB, 2013: 

143). 2014 yılında yakın çevre ülkelerde yaĢanan siyasi geliĢmelere rağmen yurtiçi 

talepteki durgunluk ve döviz kurunda yaĢanan geliĢmeler sonucunda ihracat artarken, 

alınan makro ihtiyati tedbirlerin etkisiyle ithalatta düĢüĢ yaĢanmıĢtır (TOBB, 2014: 

127). 

Finansal istikrarın fiyat istikrarının ayrılmaz bir ön koĢulu olarak gören TCMB, döviz 

piyasasının etkin bir Ģekilde çalıĢabilmesi için gerekli tedbirleri almaya 2015 yılında da 

devam etmiĢtir. 2009 yılında enflasyon hedeflemesine geçilmesiyle birlikte, 2015 

yılında da 2001 yılından bu yana döviz kurlarının piyasada arz ve talep koĢulları 

tarafından belirlendiği dalgalı döviz kuru rejimi uygulamasını sürdürmüĢtür (TOBB, 

2015: 126). 2015 yılında komĢu ülkelerde özellikle Rusya ve Irak kaynaklı jeopolitik 

riskler ve ekonomik geliĢmeler, euro/dolar paritesindeki dalgalanmalar ihracattaki 

azalıĢın baĢlıca nedeni olmuĢtur. Öncelikle ham petrol olmak üzere enerji fiyatlarındaki 

düĢüĢ ithalattaki azalıĢın belirleyicisi olurken, ithalattaki azalıĢın ihracattaki azalıĢtan 

daha yüksek olması dıĢ ticaret açığını azaltıcı bir etki yapmıĢtır (TOBB, 2015: 133).  

Sonuç olarak, Türkiye 1980‟li yıllara kadar sabit döviz kuru rejimi uygulamıĢtır. Bu 

rejim, Türk lirasının değerinin Merkez Bankası‟nca belirlenmesi ve o değerde sabit 

tutulması yoluyla uygulanmıĢtır. Türk lirasının değerinde çoğunlukla değer kaybı 

biçiminde ortaya çıkan değiĢiklikler genellikle bir defada ve devalüasyon biçimindeki 

müdahalelerle düzeltilmiĢ ve bu kez yeni parite sabit kur olarak belirlenmiĢtir. Türkiye 

1980‟lerde döviz kurlarının piyasada belirlendiği ancak Merkez Bankası‟nın sürekli 

müdahaleleriyle yön verdiği yönetimli (müdahaleli/kirli) dalgalı döviz kuru rejimine 

geçmiĢtir. Bu rejim 2000‟li yıllara kadar sürmüĢtür. Kur rejimindeki üçüncü değiĢiklik 

ise 2000‟lerde yapılmıĢ ve 2001 krizi öncesinde Türkiye bant içinde dalgalanma rejimi 

uygulamıĢtır. Bant içinde dalgalanma, döviz kurunun belirli bir bant aralığında 

dalgalanmasına, bu bandın altına veya üstüne çıkması durumunda Merkez Bankası‟nın 

müdahale etmesi biçiminde uygulanan rejime verilen addır. Bu uygulama bant aralığı 

içinde dalgalı, bant aralığı dıĢında müdahaleli dalgalanma biçimini alır. Bu rejim uzun 

süreli olmamıĢ 2001 kriziyle birlikte çökmüĢtür. Kriz sonrasında Türkiye dalgalı kur 

rejimine geçtiğini ilan etmiĢ ve uygulamada müdahaleli dalgalı kur rejimi uygulamaya 

baĢlamıĢtır. Türkiye bugün müdahaleli dalgalı kur rejimi uygulamasına devam 

etmektedir. Merkez Bankası kurlarda ortaya çıkan aĢırı oynaklık durumunda ya ihale 

yoluyla ya da önceden ilan edilmemiĢ alım satım uygulamalarıyla kurlara müdahale 

ederek kurları istediği sınırlara çekmeye çalıĢmaktadır (Eğilmez, 2012). 

 

Literatürde reel döviz kuru volatilitesinin ihracat üzerindeki etkilerine yönelik teorik 

yaklaĢımlar iki ana baĢlıkta toplanabilir. DıĢ ticarette ödemeler teslimat sonrasında 

yapılıyor ise teslimat ile ödeme yapılan tarihler arasında döviz kurunda öngörülemeyen 
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değiĢimler ihracattan beklenen karların belirsizliğini arttıracaktır. Dolayısıyla, döviz 

kurundaki belirsizlik kar beklentilerini ve bununla bağlantılı olarak ihracatı azaltacaktır. 

Ġlave olarak, döviz kuru belirsizliğine karĢı korunma (hedging) mümkün değil ya da çok 

maliyetli ise, döviz kuru volatilitesindeki artıĢlar ihracatı azaltacaktır. Diğer bir 

yaklaĢım ise, döviz kuru volatilitesinin ihracat üzerindeki etkisini belirlemede ihracatçı 

firmaların riskten kaçınma dereceleridir. Ġhracatçı firmanın riskten kaçınma derecesi 

yüksek ise, firma ihracat gelirindeki olası azalmadan korunmak için daha fazla üretim 

yapmayı uygun bulacağından, döviz kuru volatilitesindeki bir artıĢ ihracat gelirinin 

beklenen marjinal faydasını artıracaktır. Diğer taraftan, ihracatçı firmanın riskten 

kaçınma derecesi düĢük ise, döviz kuru volatilitesindeki bir artıĢ ihracat gelirinin 

beklenen marjinal faydasını azaltacak ve böylece firmalar ihracatlarını azaltma yönünde 

bir eğilim de bulunacaklardır (Köse vd., 2008: 26-27; C té, 1994: 1). 

Türkiye‟de reel döviz kurlarının, dıĢ ticaret üzerindeki etkisi incelendiğinde, reel döviz 

kurunda bir artıĢın meydana geldiği (ulusal paranın değer kazandığı) dönemlerde 

uluslararası rekabet gücünün azalması nedeniyle ihracatın azalması, buna karĢın (ithal 

malların ucuzlaması nedeniyle) ithalatın artması yoluyla da dıĢ ticaret açığının arttığı 

kabul edilmektedir. Kısacası, reel döviz kurları ile ithalat arasında pozitif bir iliĢki, reel 

döviz kurları ile ihracat arasında ise negatif bir iliĢki olduğu varsayılmaktadır. Öz‟e 

(2011) göre ise, 2004–2010 döneminde Türkiye‟nin ihracat, ithalat, dıĢ ticaret açığı ve 

reel döviz kuru arasındaki iliĢki düĢünüldüğü kadar net değildir. Türkiye‟de reel döviz 

kurunun arttığı yani Türk lirasının reel olarak değerlendiği 2004, 2005, 2007 ve 2010 

yıllarında beklenenin aksine ihracatta artıĢ yaĢanmıĢtır. Türk lirasının değer kaybettiği 

2006 yılında yine genel kanının aksine ithalat ve dıĢ ticaret açığı artarken küresel krizin 

etkisi altında geçen 2009 yılında hem ithalat hem de ihracatın azalması reel döviz kuru 

ile dıĢ ticaret arasında sınırları belirli olmayan bir iliĢki olduğunu desteklemektedir 

(2011: 1).  
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ĠKĠNCĠ BÖLÜM 

VOLATĠLĠTE 

 

1. VOLATĠLĠTE: TANIM VE KAVRAMSAL ÇERÇEVE 

Volatilite geniĢ olarak herhangi bir Ģeyin değiĢkenliği olarak ifade edilir. Ya da 

volatilite incelenmekte olan değiĢkenin değiĢebilirliği olarak tanımlanır. DeğiĢken ne 

kadar çok hareketliyse o kadar çok volatildir. Finansal anlamda volatilite, herhangi bir 

menkul kıymetin fiyatındaki artıĢ veya azalıĢtır. Akar‟a (2000) göre, finansal 

piyasalarda yüksek volatilite kavramı için iyi ya da kötü nitelendirmesi yapmak doğru 

değildir. Yüksek volatilite daha fazla kazanç elde etme imkanı verdiği için yatırımcıları 

özendirerek likiditeyi artırma gibi olumlu bir etki yapabilir. Diğer taraftan, riski 

sevmeyen yatırımcıların talepleri de yüksek volatilite durumlarında azalabilmektedir 

(2000: 1). Ġstatistiksel olarak volatilite ise, beklenen değer veya fiyattan sapma olarak 

yorumlanır. Ayrıca bu terim tahmin edilemezlik, belirsizlik ve risk ile iliĢkilidir. Ve 

halk için volatilite terim risk ile eĢ anlamlıdır (Eryılmaz, 2015: 38). Dolayısıyla finansal 

volatilite herhangi bir menkul kıymetin riskini ölçmektedir. Heracleous‟a (2003) göre, 

aralarındaki iliĢki tartıĢmalı olmasına rağmen, volatilite çoğunlukla belirsizlikle 

eĢdeğerdir. Ancak volatilite ve risk arasındaki bu bağlantı daha zayıftır. Volatilite getiri 

dağılımının hem üst (sağ) hem de alt (sol) kuyruğunu içerirken, risk ise genellikle bu 

dağılımın alt (sol) kuyruğuyla iliĢkilidir. Dolayısıyla risk ve volatilite aynı Ģey değildir 

(2003: 1). Mullins‟e (2000) göre ise risk, öngörülemeyen veya belirsiz değiĢkenlikle 

ilgili iken volatilite ise sadece değiĢkenliktir (2000: 2). Daly (2007) ise, volatiliteyi 

varyans riski ile eĢ anlamlı olarak görmektedir (2007: 2378). 

Farklı piyasa sektörlerindeki farklı yatırımcıların, risk açısından farklı özellikleri 

olabilir. Bu nedenle, farklı sektörlerin volatilitesi farklı olabilir. Dolayısıyla, bir 

piyasanın volatilitesine bakmak, piyasadaki menkul kıymet endekslerinin volatilitesine 

bakmak demektir. Her bir menkul kıymet için, beta     bir bütün olarak piyasanın 

göreli olarak volatilitesini ölçer. Diğer bir ifadeyle beta katsayısı, bir menkul kıymetin 

riskini ölçmektedir (Mullins, 2000: 2). Betası 1‟den büyük olanların riski piyasa 

riskinden daha yüksek, düĢük olanların riski ise piyasa riskinden daha düĢüktür. 

Örneğin, bir hisse senedinin beta'sı 2 ise, hisse senedi piyasanın iki katı kadar riskli 

olurken, beta‟nın 0.5'in olması durumunda hisse senedi piyasanın ½ katı kadar riskli 

olduğu anlamına gelir. Bu anlamda farklı hisse senetlerinin riskli olup olmadıkları 

volatilitelerine bakılarak karĢılaĢtırılabilir. Bu nedenle piyasanın volatil olması, 

yatırımcılar için risk anlamına gelmekte ve gelecek için tahmin giderek zorlaĢmaktadır 

(Gayğusuz, 2008: 8).  

Finansal piyasalar ve kurumlar yatırımcılara tasarruf sahiplerinden para aktarması 

yoluyla ekonomide önemli bir rol oynar. Finansal varlıkların fiyatlarında bir miktar 
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volatilite rakip kullanıcılar arasında yatırım yapılabilir fonların tahsis (bölüĢtürme) 

sürecinin normal bir parçasıdır (Becketti ve Sellon, 1989: 17-18). Finansal piyasa 

volatilitesi artarsa, yatırımcılar ve politika yapıcılar için önemli bir sonuç ortaya 

çıkacaktır. Yatırımcılar, daha yüksek volatilitenin daha yüksek risk ile aynı anlama 

geldiğini düĢünüp, artan volatiliteye bakarak yatırım kararlarını erteleyebilir, öne 

çekebilir veya tamamen kararlarından vazgeçebilirler. Politika yapıcılar ise, finansal 

piyasa volatilitesinin reel ekonomiye yayılacağını ve ekonomik performansa zarar 

vereceğini düĢünebilirler (Kanalıcı Akay ve Nargeleçekenler, 2006: 6). Dolayısıyla, 

hisse senedi fiyatları, faiz oranları ve döviz kurlarının aĢırı veya uç noktadaki 

volatilitesi, finansal sistemin düzgün iĢleyiĢini ve ekonomik performansı 

zayıflatabileceği için zarar verici olabilir. 

Finansal varlıkların volatilitesi politika yapıcılar, finansal piyasa katılımcıları ve 

akademisyenler için birkaç nedenle önemlidir: Bunlardan; 

 Ġlki, firmanın volatilitesi iflas olasılığını belirlemede önemli bir faktördür. 

Sermaye yapısı volatilitesi ne kadar yüksekse iflas olasılığı o kadar yüksek 

olacaktır.  

 Ġkincisi, volatilite alım satım fiyatları farkını belirlemede önemli bir faktördür. 

Örneğin, hisse senedi volatilitesi ne kadar yüksekse, piyasa yapıcının alım satım 

fiyatları arasındaki fark o kadar yayılacaktır. Böylece, hisse senedi volatilitesi 

piyasanın akıcılığına etki eder (Daly, 2007: 2378).  

 Üçüncüsü, volatilite, finansal varlıkların getirilerini öngörmede önemli bir rol 

oynamaktadır. Ayrıca volatilite, bir varlığın risk oranının önemli bir göstergesi 

olduğu için, fiyatlandırma seçenekleri ve türevleri için kullanılan bir 

parametredir (Eryılmaz, 2015: 37). 

 Dördüncüsü, piyasa riski bağlamında portföy seçiminin riske maruz değerini 

hesaplayabilmek için volatilite önemlidir. Ve ekonomik ve finansal teori 

tüketicilerin riskten hoĢlanmadıklarını ileri sürer. Riskin artması ekonomik 

aktiviteye katılımın azalması ve yatırımın olumsuz etkilenmesiyle sonuçlanır.  

 Son olarak, volatilite bir bütün olarak ekonomi için önemlidir. Politika yapıcılar, 

finansal piyasalar ve ekonominin kırılganlığı için bir barometre olarak, 

volatilitenin piyasa tahminlerine her zaman güvenirler (Ruiz, 2014: 16). 
 

Volatilitenin herhangi bir finansal varlık üzerinde etkisi birkaç saat gibi kısa süreli 

olabileceği gibi, baĢka bir finansal varlık üzerinde 10 yıl gibi uzun bir süre devam 

etmesi de mümkündür. Piyasa fiyatlarında değiĢikliğin ana kaynağı varlık değeri 

hakkında haberlerin ortaya çıkmasıdır. Eğer haberler, hızlı bir Ģekilde birbirini takip 

ederse ve eğer veri haberin ortaya çıkıĢını kapsayacak Ģekilde yeterince yüksek sıklığa 

sahipse, kazançlar bir volatilite kümesi oluĢturacaktır. Daha yüksek sıklıkta oluĢan 

volatilitenin kaynakları, çoğunlukla „„noise‟‟ olarak adlandırılan ticaret yoluyla 

tetiklenen baskılar ve kargaĢa ve karıĢıklıktır. Daha düĢük sıklıkta oluĢan volatiliteye 

ise, büyük bir olasılıkla makroekonomik ve kurumsal değiĢiklikler etki eder. Örneğin, 
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1930‟ların yüksek volatilitesi, makroekonomik olaylara dayandırılmaktadır. Genel 

olarak, verilerin sıklığı hangi volatilite kümelerinin görülebileceğini belirtir. Yüksek 

sıklıktaki veriler, daha çok volatilitenin özelliklerini ortaya çıkarırken, düĢük sıklıktaki 

veriler ise yalnızca düĢük sıklıktaki veya makroekonomik dalgalanmaların görülmesine 

imkan vermektedir (Daly, 2007: 2379).  

 

2. FĠNANSAL PĠYASA VOLATĠLĠTESĠNDEKĠ DEĞĠġĠKLĠKLERĠNĠN 

BELĠRLEYĠCĠLERĠ 

Nelson‟a (1996) göre, finansal bir varlığın volatilitesinde meydana gelen değiĢikliklerin 

finansal piyasa volatilitesindeki değiĢikliklerle iliĢkili olduğuna yönelik birçok faktör 

vardır. Bunlardan en önemlileri; 

 Pozitif serisel koreleasyon: Bunun anlamı büyük değiĢikliklerin büyük 

değiĢikleri, küçük değiĢikliklerinde küçük değiĢikleri izleme eğiliminde olduğu 

yani volatilite kümelenmelerinin oluĢtuğudur (Mandelbrot, 1963). Bu durum, 

finansal değiĢkenlerin en önemli karakteristik özelliği olan statik olmayıp 

dinamik olma (zaman içinde değiĢme) özelliğini ön plana çıkarmaktadır 

(MazıbaĢ, 2005: 2).        

 Ticaret ve ticaret dıĢı günlerin etkisi: Fama (1965), French ve Roll (1986) ticaret 

ve ticaret dıĢı günlerin piyasa volatilitesine etkisini ölçmüĢtür. Ve vardıkları 

sonuç, hisse senedi volatilitesi, özellik pazartesi haftanın diğer günlerinden daha 

hızlı olma eğiliminde olduğudur. Akel (2011) ise, hafta sonu yaĢanabilecek 

olumlu olumsuz geliĢmelerin fiyatlar aracılığıyla getiriler üzerindeki etkisinin 

gecikmeli olacağını ve hafta içi günlerine kıyasla volatilitenin farklılaĢacağını 

ileri sürmüĢtür (2011: 7). 

 Kaldıraç etkisi: Kaldıraç etkisi piyasa volatilitesi değiĢkenliği için kısmi bir 

açıklama sunar. Firmaların hisse senedi fiyatları düĢtüğünde, kaldıraç etkisi daha 

fazla olur ve hisse senedi getiri volatilitesi genelde yükselir. Cristie (1982) ve 

Black (1976), volatilite üzerine kaldıraç etkilerine dayanarak, hisse senedi 

piyasa fiyatı düĢüĢleri ile volatilitenin zirveye ulaĢacağını ifade eder. Bu dolaylı 

bir ifadedir. Çünkü borç/özkaynak oranı arttığı için, hisse senedi fiyatlarındaki 

düĢüĢ finansal riski artıracaktır. Sonuç olarak finansal riskteki artıĢ hisse senedi 

beklenen getirisini artıracaktır. Bununla birlikte Black (1976) hisse senedi 

değiĢmelerinin volatilite üzerindeki etkilerinin ölçülmesinin yalnızca kaldıraç 

değiĢmeleriyle açıklanamayacak kadar büyük olduğunu ileri sürmektedir. 

Schwert (1989), kaldıraç etkisi ve volatilite arasında pozitif korelasyon 

olduğunu kanıtlamıĢtır. Benzer sonuçlar, Black (1976), Christie (1982) ve 

French, Schwert ve Staumbaugh‟da (1987) da vardır. 

 Resesyon ve finansal krizler: Finansal varlıkların volatilitesi resesyon ve 

finansal kriz dönemlerinde yüksek olma eğilimindedir. Örneğin, Büyük 

Depresyon dönemi aĢırı yüksek volatilitenin olduğu bir dönemdir. 1973-1974‟te 
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OPEC durgunluğu, hisse senedi fiyatlarının düĢtüğü ve yüksek volatilitenin 

olduğu bir dönemdir. Schwert „e (1990) göre, resesyonlar genellikle iĢsizlik ve 

aĢırı kapasite ile iliĢkili olduğu için, bu iliĢki kaldıraç oranına kısmen 

yansımaktadır. Ġlave olarak düĢük büyümenin olduğu bu dönemlerde 

ekonominin sabit giderleri hisse senedi getiri volatilitesinin artmasına etki eder 

(1990: 30). 

 Nominal Faiz Oranları: Yüksek volatiliteli nominal faiz oranları, yüksek piyasa 

volatilitesi ile iliĢkilendirilebilir olarak görülmektedir (Nelson, 1996: 3-4). 

 

3. VOLATĠLĠTE TÜRLERĠ 

Finansal piyasa volatilitesinin ekonomi üzerindeki önemini ortaya koyabilmek için, 

hisse senedi, faiz oranı ve döviz kuru volatilitesinin ayrı ayrı ele alınıp incelenmesi 

gerekmektedir  (Kanalıcı Akay ve Nargeleçekenler 2006: 7). 

 

3.1. Hisse Senedi Volatilitesi 

Hisse senedi volatilitesinin finans piyasalarında araĢtırılan önemli bir konu olmasının 

iki temel nedeni vardır. Bunlardan birincisi, opsiyon ve türev piyasalarının 

performansının hisse senedi volatilitesi ile yakından iliĢkili olmasıdır. Bu piyasaların da 

son zamanlarda oldukça popüler olmaları nedeniyle, finans analistleri, hisse senedi 

volatilitesinin tahmini ve analizi ile yakından ilgilenmektedirler. Ġkinci neden ise, Ekim 

1987‟de ABD‟de yaĢanan finansal krizdir (GüneĢ ve Saltoğlu, 1998: 14). Finansal 

piyasa volatilitesiyle ilgili çalıĢmaların çoğu 19 Ekim 1987 hisse senetleri fiyatlarında 

oluĢan çökme ve hisse senedi piyasası üzerinedir. 19 Ekim Dow-Jones‟ta ortalama 508 

puanlık bir düĢüĢ tarihteki en büyük bir günlük yüzde düĢüĢtür. Bu krizin nedenleri ve 

finansal değiĢkenlerin volatilitesinin neden belirli düzeylerin üzerine çıktığı akademik 

çevreler için önemli bir araĢtırma konusu olagelmiĢtir. 

Hisse senedi volatilitesi, fiyatlarda veya getiri oranlarında yüzde değiĢmelerle 

ölçülebilir. Eğer yatırımcı, yaygın hisse senetleri portföyüne 1000 dolar yatırırsa, dönem 

sonunda yatırımın değerini nispi olarak değiĢtirecek olan getiri oranlarıdır. Getiri 

oranının %10 olması durumunda yatırımın değerinin 100 dolar artacağı anlamına gelir. 

Ancak, hisse senedi piyasa fiyatlarındaki hareketleri rapor eden gazete yazılarının 

büyük çoğunluğu Dow Jones Borsası Endüstri Endeksi (DJIA) veya benzer endekslerin 

seviyelerindeki mutlak hareketlerden bahseder. DJIA‟nın mutlak seviyesine 

odaklanılmasıyla, basın ve halk volatilitenin Ģiddetini abartmaktadır (Schwert, 1997: 66-

67). 

Officer‟e (1973) göre, hisse senedi fiyatlarındaki büyük değiĢiklikler hisse senedi piyasa 

volatilitesini arttırır. Mesela 1929-1939 Büyük Depresyon sırasında yüksek hisse senedi 

piyasası volatilitesi gerçekleĢmiĢtir. 
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ġekil 2.1: Hisse Senedi Fiyatları Volatilitesi 1871-1987 (S&P 500) 

 

Kaynak: Shiller, Causes Of Changing Financial Market Volatility 

 

ġekil 2.1, 1871‟den 1987‟ye kadar nominal Standard & Poor (S&P) Hisse Senedi Fiyat 

Endeksindeki aylık yüzde değiĢimlerinin standart sapmasıyla ölçülen hisse senedi 

fiyatlarının volatilitesindeki değiĢmeleri göstermektedir. 

Her yıl için gösterilen rakam, 12 aylık hisse senedi fiyat değiĢikliğinin standart 

sapmasıdır. (1918'den itibaren baĢlayan veriler, günlük kapanıĢ fiyatlarının aylık 

ortalamasıdır; 1918'den önce, her hisse senedi için orta, yüksek ve düĢük fiyatlı hisse 

senetlerinin ortalamaları). Hisse senedi fiyatlarındaki değiĢimlerin oynaklığının, 1929-

1933 ve 1937-1938 yılları arasında 1987‟den daha yüksek olduğunu dikkate alınmalıdır. 

Ayrıca, 1987‟de olduğu gibi volatilitenin hemen hemen aynı yüksek olduğu baĢka 

birçok yılın olduğu göze çarpmaktadır. Ġlave olarak, 19 Ekim 1987‟de rekor kıran bir 

günlük hisse senedi düĢüĢü, tüm yıl boyunca volatilitenin gerçek boyutlarını 

gizlemektedir (Shiller, 1988: 3). 

 

3.1.1. Hisse Senedi Volatilitesinin Ekonomik Performansa Zarar Vermesinin 

Yolları 

 Hisse senedi piyasa volatilitesinin ekonomik performansa zarar vermesinin bir 

yolu, tüketici harcaması yoluyladır. Örneğin, 19 Ekim‟de hisse senedi 

fiyatlarındaki ani düĢüĢ sonrasında ekonomik tahminciler ekonomik büyümede 

hızlı bir düĢüĢ yaĢanacağını tahmin etmiĢlerdir. Bu analistler, hisse senedi 

fiyatlarındaki düĢüĢün tüketici harcamalarını azalttığına inanmaktadırlar. Onlara 

göre, tüketici varlıklarındaki büyük düĢüĢ ile doğrudan düĢük tüketici 
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harcamaları bekleniyordu. Ġlave olarak, tüketicinin güveninin zayıflaması, 

harcamaların daha da azalmasına neden olmuĢtur.  

 Hisse senedi volatilitesi aynı zamanda iĢletme yatırım harcamalarını da 

etkileyebilir. Yatırımcılar, hisse senedi piyasa volatilitesindeki bir artıĢı, 

sermaye yatırımlarının riskinde bir artıĢ olarak anlamaktadırlar. Böyle bir 

durumda, yatırımcılar fonlarını daha düĢük riskli varlıklara yönlendirebilirler ve 

bu tepki hisse senedi ihraç eden firmalara fonların maliyetinin artmasıyla 

sonuçlanır. Dahası, yatırımcılar hisse senedi satın alımlarının büyük 

çoğunluğunu iyi bilinen firmalardan yaptıkları için, küçük ve yeni firmalar bu 

etkilerin en Ģiddetli kısmını çekmektedir. 

 Hisse senedi fiyatının aĢırı volatilitesi aynı zamanda finansal sistemin düzgün 

iĢleyiĢini tahrip etmekte ve yapısal değiĢikliklere neden olmaktadır. Örneğin, 19 

Ekim‟de hisse senedi fiyatı çöküĢüyle ilgili çalıĢan komisyonlar, hisse senedi 

emri uygulaması ve piyasa yapıcı sistemler üzerine odaklanmıĢlardır. Normal 

fiyat volatilitesi ile iyi çalıĢan sistemler aĢırı fiyat değiĢiklikleriyle baĢa 

çıkamayabilir. Hakikaten, eğer yatırımcılar hisse senedi iĢlemlerini 

tamamlayamazlarsa, sistemin kendisi volatiliteye neden olabilir. Ġlave olarak 

piyasa kural ve düzenlemelerinde değiĢmeler daha büyük volatilite ile karĢılaĢan 

piyasaların dayanıklılığını artırmak için gerekli olabilir (Becketti ve Sellon, 

1989: 18). 
 

3.2. Faiz Oranı Volatilitesi 

Faiz oranlarındaki değiĢkenlik, tasarruf etme ve yatırım yapma ile ilgili kararları 

etkilemektedir. Yatırımcılar, hisse senedi ve tahvil gibi riskli varlıkları ellerinde tutma 

istekliliklerinde farklılıklar gösterirler. Hisse senedi ve tahvilleri tutma getirileri oldukça 

volatil olduğunda, tüketimlerini sağlamak için bu varlıklara güvenen yatırımcılar, 

herhangi bir zamanda düĢük tüketim oranına sahip olma ihtimali yüksektir. Örneğin, 

emeklilikten önce insanlar yatırım portföyündeki getiri değiĢiklikleriyle iliĢkili 

varlıklarındaki değiĢiklikleri korumaya yardımcı olan sürekli bir gelir akıĢı 

uğramaktadır. Bu, sürekli gelirler nispeten istikrarlı bir tüketim seviyesini korumaya 

yardımcı olur. Emeklilikten sonra, insanlar artık çalıĢmaktan sürekli bir gelir akıĢına 

sahip değildirler (bunun yerine kısmen emeklilik geliri ve Sosyal Güvenlik alabilir), bu 

nedenle daha az volatil bir yatırım portföyü talep etmektedirler. Yatırım getirilerinin 

daha düĢük volatilitesi, emeklilerin zaman içinde nispeten eĢit bir düzeyde tüketimini 

sürdürmelerini sağlar. Emeklilik için tasarruf eden genç yatırımcılar ise, yüksek volatil 

fiyatlara ve getirilere sahip varlıkları tutma riskini daha iyi karĢılayabilirler. Onlar 

çalıĢmaktan istikrarlı bir gelir elde ettikleri için portföylerini daha riskli hisse senedi ve 

tahvillere ağırlıklı hale getirebilirler. Daha riskli varlıkları tuttukları için, genç 

yatırımcılar yatırımdan daha yüksek getiri sağlayacaklardır. Tıpkı bireylerin yatırım 

portföyündeki riski yönetmeye önem verdikleri gibi firmalar da önem vermektedir. 

Riskleri yönetmek için firmalar faiz oranı volatilitesi ve portföylerinin bileĢimine dikkat 
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etmelidir. Birçok iĢletme firması çok sayıda varlık içeren portföylere sahiptir ve bu 

nedenle büyük miktarda para kaybetme riskini ölçmekle ilgilenirler. Ekonomideki 

riskler değiĢtikçe, yatırım portföyündeki beklenen kazançlar ve kayıplar da değiĢir. Bu 

riskin ölçülmesi, farklı varlıkların getirilerinin zaman içerisinde nasıl değiĢtiğinin 

bilinmesini içerir. Faiz oranı volatilitesinin riskini ölçmenin bu kurumların yatırım 

kararlarını yönlendirme de önemli bir bileĢen olması muhtemeldir (Sill, 1996: 16). ġekil 

2.2‟de 1926-1987 dönemi için NYSE faiz oranları volatilitesi gösterilmektedir. 

 

ġekil 2.2: NYSE Faiz Oranları Volatilitesi 1926-1987 

 

Kaynak: Becketti ve Sellon, Has Financial Market Volatility Increased? 

 

Faiz oranındaki oynaklığın farklı ölçütleri, farklı tarihsel kalıpları göstermektedir. Faiz 

oranı volatilitesinin yaygın olarak kullanılan iki ölçütü, yakın geçmiĢte faiz oranlarının 

mutlak ve nispi volatilitesidir. Mutlak volatilite, faiz oranlarının kendi ortalama seviyesi 

etrafındaki değiĢkenliğiyle ilgilidir. Tarihsel olarak bakıldığında, faiz oranlarının 

ortalama seviyesi yükseldiğinde mutlak volatilitenin de yükseldiğini göstermektedir. 

Tersine, nispi faiz oranı volatilitesi, faiz oranlarının ortalama seviyesi ile 

karĢılaĢtırıldığında faiz oranı değiĢkenliğinin toplamı ile ilgilidir. Eğer mutlak volatilite 

ve faiz oranlarının ortalama seviyesi orantılı olarak yükselirse, nispi volatilite değiĢmez. 

Bu ölçülerin her ikisi de, faiz oranı volatilitesinin son yıllarda yüksek olduğunu, ancak 

önceki dönemlere kıyasla Ģiddeti hakkında farklı izlenimler bıraktığını göstermektedir 

(Garner, 1986: 26-27). 
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ġekil 2.3: Mutlak ve Nispi Faiz Oranı Volatilitesi 

 

Kaynak: Garner, Does Interest Rate Volatility Affect Money Demand? 

 

Faiz oranlarının mutlak volatilitesi 1980‟lerin baĢında belirgin bir Ģekilde yükselmiĢtir. 

Finansman bonosu oranının sekiz çeyreklik standart sapması ile ölçülen 1959‟dan 

1984‟e kadar mutlak faiz oranı volatilitesinin bu artıĢı ġekil 2.3‟te gösterilmektedir. 

Bunun anlamı, faiz oranı volatilitesi, 1960‟lı yılların ortalarında düĢük iken 1980'lerin 

baĢında benzeri görülmemiĢ dalgalanmalarla sonuçlanan düzensiz bir yükseliĢ 

baĢlamıĢtır. Düzensiz hareketlere ilave olarak nispi volatilite 1980‟li yıllara kadar 

mutlak volatilitenin üzerinde seyretmiĢ ve büyük petrol Ģoklarının ardından ilk defa 

1980 yılında nispi volatilite mutlak volatilitenin altında seyretmiĢtir. 

ġirketlerin ve hane halklarının ekonomik kararlarında nispi faiz oranı volatilitesi büyük 

bir olasılıkla mutlak volatiliteden daha uygundur. Bunun nedeni, mutlak volatilite 

yerine nispi volatiliteye dayanan faiz oranının düĢmesinden kaynaklanan varlıklardaki 

yüzde artıĢtır. Bunu göstermek için, bir konsolun fiyatında (hiçbir zaman vadesi 

gelmeyen bir tahvil), alternatif seviyelerdeki faiz oranlarında beĢte biri oranında bir 

düĢüĢ düĢünün. Bir tahvil üzerindeki yıllık kupon ödemesi 100 dolar ve faiz oranı yüzde 

10 ise, tahvilin değeri 1250 dolardır. Benzer Ģekilde, yıllık 50 dolar ödeyen bir tahvil, 

faiz oranı yüzde 5 olduğunda değeri 1000 dolar olacaktır. Faiz oranı tekrar beĢte bir 

oranında düĢtüğü takdirde (%4) tahvilin değeri 1250 dolara yükselecektir. Her iki 

durumda da, faiz oranlarının baĢlangıç seviyelerinde görülen aynı göreli azalma (fakat 

mutlak düĢüĢlerin farklı olması), tahvil değeri ve sahibinin varlıkları üzerinde aynı 

etkiyi yapmaktadır. Bu nedenle, nispi volatilite ölçütü faiz oranındaki oynaklığın 

ekonomik etkilerinin daha iyi bir göstergesidir (Garner, 1986: 26-27). 

1980‟li yıllar faiz oranı volatilitesiyle ilgili meselelerin arttığı yıllardır. 1980‟lerin ilk 

yıllarında, artan enflasyon beklentileri, kısıtlayıcı para politikası ve faiz oranı 

tavanlarının kaldırılması yüksek ve volatil faiz oranlarına neden olmuĢtur. Hisse senedi 
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piyasası volatilitesi gibi, aĢırı faiz oranı volatilitesi ekonomik performansa zarar 

verebilir ve finansal sistemin düzgün iĢleyiĢini bozabilir. 

 

3.2.1. Faiz Oranı Volatilitesinin Ekonomik Performansa Zarar Vermesinin Yolları 

Becketti ve Sellon (1989), faiz oranları volatilitesinin ekonomiye zarar vermesinin 

yollarını Ģöyle sıralamaktadır:  

 Ġlki, iĢletme yatırım harcaması yoluyladır. Yatırımcılar faiz oranı 

volatilitesindeki bir artıĢı, tahvil veya diğer borçlanma araçlarının riskinde bir 

artıĢ olarak görmektedirler. Eğer yatırımcılar kendi portföylerini düĢük riskli 

varlıklara doğru yönlendirirlerse, firmaların yatırım projelerini finanse etmesi 

daha pahalıya mal olabilir. Yatırım harcamalarındaki düĢüĢ sonucu, ekonomik 

büyüme gerilemektedir.  

 Ġkincisi, faiz oranı volatilitesi aynı zamanda para politikası üzerine de doğrudan 

etki yapmaktadır. Eğer yüksek faiz oranı volatilitesi, yatırımcıların kendi yatırım 

portföylerinin değiĢmesine neden olursa, para talebi de değiĢebilir. Para ve 

ekonomik aktivite arasında istikrarlı bir iliĢki olduğu varsayımına dayanan para 

politikasına göre faiz oranı volatilitesi nedeniyle para talebinde değiĢmeler para 

politikasını güçleĢtirebilir (karmaĢık hale getirebilir).  

 Ġlave bir neden ise, eğer yüksek faiz oranı volatilitesi finansal araçların yaĢama 

gücünü (finansal kapasitesini) tehdit ediyorsa, bu volatilite aynı zamanda 

finansal sistemi zayıflatmaktadır. Artan faiz oranı volatilitesi, uzun vadeli 

varlıklar ve kısa vadeli borçlar gibi emanet araçları (depository intermediaries) 

için ciddi bir problemdir. Faiz oranı volatilitesindeki bir artıĢ, dönemsel likidite 

krizine neden olabilir.  Ve diğerlerinin borçlarını ödeyebilme gücünü tehdit 

edebilir. Sermaye yeterliliğini artırma gibi düzenleyici eylemler, faiz oranlarının 

artan volatilitesinden korunmak içi gerekli olabilir (1989: 18-19). 

 

3.3. Döviz Kuru Volatilitesi 

1973‟te büyük endüstrileĢmiĢ ülkeler sabit döviz kuru sistemi olan Bretton Woods 

sistemini terk etmiĢ ve paralarını dalgalanmaya bırakmıĢlardır. 1973‟ten bu yana, yeni 

sistemde döviz kuru volatilitesinin uluslararası ticareti ve sermaye akımlarını olumsuz 

yönde etkileyebileceği yönünde endiĢeler vardır. 1970‟li ve 1980‟li yıllarda uluslararası 

finansın en etkili çalıĢmalarının çoğu dalgalı döviz kuru oynaklığının görünürdeki 

yüksek seviyesini rasyonalize etme amaçlıydı. Dornbusch (1976) klasik bir örnektir. 

Döviz kurlarının istikrarsızlığı, ekonomik yapının altında yatan istikrarsızlığın bir 

belirtisidir. Esnek bir döviz kurunun istikrarsız bir döviz kuru olması gerekmez. Eğer 

öyleyse, öncelikle ekonomik koĢulların altında yatan bir istikrarsızlık olduğu içindir 

(Friedman, 1953). Döviz kuru rejimleri, altta yatan volatiliteyi yönlendirildiği 
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mekanizmalar bakımından farklılık göstermektedir. Örneğin, 'para arzı' ve 'likidite' 

Ģokları, döviz kuru oranları dalgalı olduğunda nominal döviz kurunu etkilerken, döviz 

kuru sabit olduğunda para arzını etkilemektedir. Rejimin baĢka bir yere yönlendirilmesi, 

altta yatan sistemik volatiliteyi azaltamaz. Ekonomi bir balon olarak düĢünülürse; 

volatiliteyi bir yerden sıkmak baĢka bir yerdeki volatiliteyi artırır. Yani bu durum, 

volatilitenin transfer olmasıyla sonuçlanır (Abbey, 2001: 1). 

Mevcut literatürde, (çoğu zaman) volatilite, döviz kuru ile birlikte gelir. Volatilite 

"istikrarsızlık, kararsızlık veya belirsizlik" olarak tanımlanır ve riskin ölçüsüdür. 

Kurlardaki volatilite, gerek mallarda gerekse finansal varlıklarda uluslararası 

iĢlemlerdeki belirsizliği ifade etmektedir. Döviz kurları, yurtiçi ve yurt dıĢı para 

birimlerinin göreli (nispi) talep ve arzındaki beklenmedik değiĢimi yansıtan ileriye 

dönük göreli (nispi) varlık fiyatları olarak modellenmiĢtir. Bu yüzden döviz kuru 

volatilitesi, aracıların para arzı, faiz oranları ve gelirlerin belirleyicilerinde meydana 

gelen değiĢmelerin beklentilerini yansıtmaktadır (Azid vd., 2005: 749). 

Sabit bir döviz kuru oranına sahip ülkeler dalgalı döviz kuruna sahip olan ülkelerden 

daha az volatil döviz kuru oranına sahiptirler. Ancak makroekonomileri de aynı 

derecede dalgalı hareketlidir (Flood ve Rose, 1999: 3). Sabit kurların savunucuları, 

dalgalı rejiminin ortaya çıkmasından bu yana döviz kurlarının aĢırı dalgalanmaya maruz 

kaldığını ve denge değerlerinden sapmaların uzun süreler boyunca sürdüğünü iddia 

etmektedir. Onlara göre, döviz kuru volatilitesi, endüstrileri uluslararası ticaretten 

çekilmesini engelliyor ve ticaret müzakerelerinde kaydedilen ilerlemeden ödün 

vermiyor. Buna karĢın, esnek kur taraftarları, döviz kurlarının temel değiĢkenler 

(fundamentals) tarafından yönlendirildiğini ve temel değiĢikliklerin sabit paritelerde 

benzer fakat daha ani hareketler gerektireceğini savunmaktadırlar. Dolayısıyla, sabit kur 

sistemi, öngörülmeyen volatiliteyi azaltmaz. Dahası, daha yüksek döviz kuru esnekliği, 

dıĢ Ģoklara tepki olarak yatırımların dengelenmesini kolaylaĢtırır ve dolayısıyla, 

koruyucu tarife engellerini yükseltme ya da dengeyi sağlamak için sermaye kontrollerini 

uygulama ihtiyacı azalır (Côté, 1994: 1). 

Esnek döviz kurlarının çok hareketli olarak tanımlanabileceği iki durum vardır. 

Birincisi, döviz kurları, göreli fiyatlar ve makroekonomik politikalar gibi temel 

ekonomik değiĢkenlere yönelik Ģoklara aĢırı tepki vermesine rağmen bu değiĢkenlere 

tamamen uyumlu olabilmektedir. Mal ve hizmet piyasaları Ģoklara karĢı yavaĢ yavaĢ 

ayarlanırken, uluslararası sermaye piyasalarının Ģoklara neredeyse anında 

ayarlandığından dolayı bu tür bir döviz kurunda "overshooting" (aĢırı yükselme) 

meydana gelebilir (Musyoki vd., 2012: 61). Tahmin edilebileceği gibi, döviz kuru 

volatilitesinin bu tipi maliyetlidir. Çünkü dıĢ piyasalarda ortaya çıkan rahatsızlıklar 

yurtiçi büyüme ve iĢsizlikteki dalgalanmaları artırdığı için bu rahatsızlıkların yerli 

etkileri artmaktadır. Ġkinci olarak, eğer esnek döviz kurları esas olarak temel ekonomik 

değiĢkenlerle ilgisi olmayan faktörlerden etkileniyorsa, bu kurlar çok değiĢken olabilir. 

Bu durumda, döviz kuru hareketleri, özellikle kısa vadede, büyük ölçüde 
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öngörülemeyecektir. Ayrıca, döviz kurlarının temel değiĢkenlerden kısa vadeli 

bağımsızlığı, (büyümeyi etkileyen) uzun vadeli döviz kuru volatilitesinin sapmasına 

neden olabilir. Teorik ve ampirik çalıĢmalar, değiĢken bir ekonomik ortamın (örneğin, 

ticaret hadlerinin değiĢkenliği, döviz kurları, para arzı ve verimlilik) ekonomik 

performans üzerinde zararlı bir etkiye sahip olduğunu göstermektedir (Frenkel ve 

Goldsten, 1987).   

Döviz kuru istikrarsızlığı yatırım ve ticaret üzerinde olumsuz etkilere neden olabilir. 

Ani bir döviz hareketleri söz konusu olduğunda, yerel riskten kaçınan Ģirketler, gelirleri 

belirsizleĢeceği için yabancı piyasadan iç piyasaya yönelebilirler. Bir ekonominin 

açıklığı, iç ve dıĢ para arzı, döviz kuru rejimi, faiz oranları, merkez bankası 

bağımsızlığı, çıktı seviyeleri, gelir, enflasyon ve öngörülemeyen durumlar gibi bir döviz 

kurunun dalgalanmasına neden olan çeĢitli faktörler vardır. Bu faktörlerin her birinin 

etkisinin derecesi değiĢir ve belirli bir ülkenin ekonomik durumuna bağlıdır. Bununla 

birlikte, geçiĢ sürecinde olan ülkeler bu faktörlerden etkilenmeye karĢı daha 

savunmasızdır (Stančík, 2007: 415). 

 

3.3.1. Döviz Kuru Volatilitesinin Ekonomik Performansa Zarar Vermesinin 

Yolları 

 Hisse senedi piyasası ve faiz oranları volatilitesi gibi, döviz kuru volatilitesi 

uzun dönemli yatırım kararlarını olumsuz anlamda etkileyen geleceğin 

verimliliği hakkında belirsizlik yaratabilir. Eğer, uluslararası ticarette yer alan 

Ģirketler, döviz kuru değiĢimlerinin verimliliği önemli ölçüde etkileyeceğinde 

korkuyorlarsa, bu durumda bu Ģirketler uzun dönemli yatırım projelerini 

gerçekleĢtirmede gönülsüz olabilirler.  

 Döviz kuru volatilitesinin uluslararası ticarete engel olmasının ikinci yolu, 

yüksek ihracat ve ithalat fiyatları yoluyladır. Eğer Ģirketler, döviz kuru 

belirsizliğinden dolayı uluslararası ticaret ürünleri fiyatlarına risk primi 

eklerlerse, tüketiciler yüksek fiyatlı ürünlerden toplam taleplerini azaltır ve 

dünya ticaretinin büyümesini yavaĢlatır.  

 Döviz kuru değiĢkenliği uluslararası sermaye hareketliliğini değiĢtirebilir. Uzun 

dönemli sermaye hareketleri (akım), yüksek döviz kuru belirsizliği nedeniyle 

azalabilir. Aynı zamanda, artan döviz kuru volatilitesi, kısa dönemli spekülatif 

sermaye hareketlerini artırabilir. Bu spekülatif sermaye hareketleri para 

politikasını karmaĢıklaĢtırabilir. Merkez bankaları, sermaye hareketlerinin 

yurtiçi ekonomi üzerine olumsuz etkilerini önlemek için ayarlanmıĢ para 

politikası veya döviz kurlarına sık sık müdahaleyi zorlayabilirler (Becketti ve 

Sellon, 1989: 19). 

 Son olarak, aĢırı döviz kuru volatilitesi kârlar, iĢsizlik ve yoksulluk konusunda 

belirsizlik yaratarak ekonomik büyüme seviyesini azalttığı bilinmektedir. Hem 

yabancı iĢletme tesislerine yapılan doğrudan yatırımları hem de finansal portföy 
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yatırımını azaltarak uluslararası sermaye akıĢını kısıtladığı bilinmektedir 

(McKinnon ve Ohno, 1997). 

 

ġekil 2.4: ABD‟ye Ait Döviz Kuru Volatilitesi (1948-1988) 

 

Kaynak: Shiller, Causes Of Changing Financial Market Volatility  

 

Döviz kurlarının ölçülmesi ve yorumlanması, hisse senedi ve tahvil piyasalarından çok 

daha karmaĢıktır. Tarihsel olarak döviz kurları, önemli hükümet kontrollerine tabi 

tutulmuĢtur. Örneğin, savaĢ sonrası dönemde 1946‟dan 1972‟ye kadar sabit döviz 

kuruna dayanan Bretton Woods sistemi, 1973‟ten beri dalgalı döviz kuru sistemi olmak 

üzere iki büyük döviz kuru rejimi vardır. Sabit döviz kurundan, dalgalı döviz kuruna 

geçiĢte döviz kuru volatilitesinin artması beklenmektedir. Hakikaten de ġekil 2.4‟te 

gösterildiği gibi, 1973 sonrası volatilite, savaĢ sonrası volatiliteden önemli derecede 

fazladır. Ancak, bir çok analist, döviz kuru tüccarlarının (traders), yeni sisteme adapte 

olana kadar volatilite artıĢının geçici olmasını beklemektedirler. ġekil 2.4, beklentilerin 

aksine döviz kuru volatilitesinin 1973 sonrasında düĢme eğiliminde olmadığını 

göstermektedir (Becketti ve Sellon, 1989: 24-25). 
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ġekil 2.5: Dolar Ağırlıklı Ticaretin Volatilitesi (1974-1988) 

 

Kaynak: Becketti ve Sellon, Has Financial Market Volatility Increased?  

 

ġekil 2.5, dolar ağırlıklı ticaretin volatilitesini göstermektedir. Söz konusu dönem 

1980‟de dikey çizgiyle ikiye ayrılmıĢ ve yatay çizgiyle gösterilen çizgi ise doların 

ortalama volatilitesinin 1980‟lerde 1970‟lerdekinden daha yüksek olduğunu ortaya 

koymaktadır. Bu nedenle, döviz piyasasında hisse senedi ve tahvil piyasalarında olduğu 

gibi, 1980‟lerde finansal volatilitenin daha fazla kanıtı vardır. 

 

ġekil 2.6: Türkiye Hisse Senedi ĠĢlem Hacmi Volatilitesi (BĠST 100) 1986-2017  
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ġekil 2.7: Türkiye‟ye Ait Döviz Kuru Volatilitesi (1995-2017)  

 

50

60

70

80

90

100

110

96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

REER

 

Kaynak: TCMB 

 

ġekil 2.6 ve 2.7, sırasıyla 1990-2010 dönemi için BĠST 100 kapanıĢ fiyatlarına göre 

aylık iĢlem hacmi volatilitesi ile Türkiye‟nin döviz kuru volatilitesini göstermektedir. 

Bu iki grafikten hareketle Türkiye‟de hisse senetleri ve döviz kurlarının volatil olduğu 

dönemler; 1997 Güneydoğu Asya Krizi, 1999 Rusya Krizi, bankacılık krizleri olarak da 

adlandırılan Kasım 2000 ve ġubat 2001 krizi, 2002 seçimleriyle tek partili hükümet 

dönemine geçilmesi ile birlikte 2001 yılında uygulamaya konamayan Güçlü Ekonomiye 

GeçiĢ Programının sürdürülme kararı alınması, Mayıs 2004 anayasa değiĢikliği, 

nedenleri likidite bolluğunun yol açtığı özensiz krediler, aĢırı menkul kıymetleĢtirme, 

saydamlık eksikliği, derecelendirme kuruluĢlarının etkinsizliği ve düzenleyici ve 

denetleyici kuruluĢların müdahalede gecikmesi olarak sıralanan 2008 küresel ekonomik 

krizi, 12 Haziran 2011 genel seçim belirsizliği, 17-25 Aralık 2013 olayları ve 7 Haziran 

ve 1 Kasım 2015 genel seçim belirsizliği ve hem yurt içi hem de çevre ülkelerde 

yaĢanan siyasi geliĢmeler dikkat çekmektedir. Buradan hareketle tüm finansal 

varlıkların volatilitesinde olduğu gibi hisse senetleri ve döviz kurlarının da resesyon ve 

finansal kriz dönemlerinde yüksek ve aĢağı yukarı birlikte hareket etme eğiliminde 

olduğu gözükmektedir.  

 

3.3.2. Döviz Kuru Volatilitesini Etkileyen Faktörler 

Döviz kuru volatilitesinin nedenleri çok belirgin değildir. Herhangi bir neden söz 

konusu dönemde etkiliyken daha sonraki dönemlerde geçersiz olabilmekte ve daha 

sonra yine  önemli hale gelebilmektedir. Bu nedenle gerçekleĢen dönemde döviz kuru 

volatilitesi için kesin bir neden bulunsa bile, söz konusu volatilitenin sürekliliği kesin 

değildir (Aksu, 2006: 81). 



39 
 

 Bütçe Açığı:  

Hükümetlerin beklenmeyen bütçe açıkları döviz kuru volatilitesini reel faiz oranlarını 

yükselterek etkiler. Reel faizlerin yükselmesi diğer ülkelerden sermaye akıĢına yol 

açmakta ve döviz kurlarının dalgalanmasına neden olmaktadır. 

 Enflasyon Oranı: 

Enflasyon oranları, döviz kurlarının dalgalanmasına neden olan faktörlerden en 

önemlisidir.  Eğer bir ülkenin enflasyon oranı dıĢ dünyadan daha yüksekse; söz konusu 

ülke içinde üretilen mallar, yurtdıĢında üretilenlere kıyasla pahalılaĢacak ve yabancı 

mallarına olan talep artacaktır. Buna bağlı olarak, döviz talebi ve millî para arzı 

yükselirken ülke parası yabancı paralar karĢısında değer kaybedecek ve bekleyiĢlere 

bağlı olarak faiz oranları yükselecektir. Faiz oranlarının yükselmesiyle yabancı 

sermayenin ülke parasına olan talep artarak döviz kuru düĢecektir.  Dolayısıyla, 

enflasyon oranı ile ulusal paranın değeri arasında ters yönlü bir iliĢki vardır. Yüksek 

enflasyona sahip ülkelerin paraları değer kaybetme eğilimindedirler.  

Yatırımcılar yüksek enflasyonun paranın değerini azaltmasıyla ulusal paradan kaçarak 

yabancı para cinsinden nakitlerini tutmayı tercih edeceklerdir. Bu durum, yatırımcıların 

ulusal paradan kaçıp paralarının değerini saklayabilecekleri istikrarlı ve konvertibl olan 

yabancı paralara yönelmelerini ifade eden dolarizasyon kavramıyla ifade edilir. Bu da 

Türkiye gibi geliĢmekte olan ülkelerde para ikamesiyle birlikte ülke parasına olan 

güvenin sarsılmasına yol olacaktır (Ayhan, 2016: 12). 

 Beklentiler 

Döviz arz ve talebini etkileyen tüm faktörler piyasa temelleri olarak adlandırılmaktadır 

(Ertuğrul, 2012: 10). Döviz kurların dalgalanmasına neden olan piyasa temelleri dıĢında 

bir diğer faktör bekleyiĢlerdir. Sarı‟ya (2009) göre eğer genel kanı, orta ya da uzun 

vadede ekonomik göstergelerin olumlu seyri yönünde ise bu volatilitenin azalmasına 

yol açacaktır (2009: 40-41). Tüm cari varlık fiyatları, bu varlıkların gelecek fiyatları 

hakkında bekleyiĢleri yansıtmaktadır. Örneğin, eğer yatırımcılar gelecek ay altın 

fiyatlarının artacağını bekliyorlarsa, altın fiyatlarının derhal yükselmesine neden olacak 

bir hareket yapacaklardır. Döviz kurları da bundan farklı değildir. Eğer yatırımcılar 

doların değerinin düĢeceğini bekliyorlarsa, onlar daha düĢük fiyattan satın alma 

umuduyla alımlarını ertelerler. Böylece, gelecekte beklenen bir değer düĢüĢü, cari dolar 

talebinde bir düĢüĢe yol açacaktır. Ve gelecekteki döviz kurlarının piyasa temellerinin 

gelecekteki değerinden etkilenmesi nedeniyle, gelecekteki piyasa temellerinin beklenen 

değeri de bugünün döviz kurunu etkilemektedir. Döviz kuru volatilitesinin büyük bir 

kısmı piyasalardaki beklentilerle açıklanır. Gelecekteki piyasa temellerinin cari döviz 

kurlarını etkilediğini bilen yatırımcılar, piyasa temelleri ile ilgili haberler doğrultusunda 

beklentilerini değiĢtirirler. Yatırımcıların piyasa temelleri hakkında yeni bilgi 

edinmeleri nedeniyle beklentiler değiĢebilir. Beklentiler, ayrıca piyasa temelleri 
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hakkında açık bir haber olmaksızın da değiĢebilir. Ġlave olarak yeni bilgiler de 

volatiliteye neden olmaktadır. Yeni bilgiler geldiğinde, yatırımcılar gelecekteki piyasa 

temelleri hakkındaki beklentilerini değiĢtirebilirler. Yeni bilgilerin önemli bir kaynağı 

politika değiĢiklikleri haberidir. Örneğin, Merkez bankası yeni parasal büyüme hedefleri 

belirlediğinde veya hükümet yeni vergi veya kamu harcama programları ilan ettiğinde, 

gelecekteki döviz kuru beklentileri değiĢerek döviz kurlarının aniden değiĢmesine neden 

olabilir. Bu Ģekilde, politikadaki değiĢiklikler döviz kurunu volatil yapabilir (Engel ve 

Hakkio, 1993: 49-50).  

 Haber etkisi 

Döviz kuru piyasalarında, piyasa aktörleri iyi ve kötü haberler karĢısında farklı hareket 

etmektedirler. Kötü haberler iyi haberlere göre daha fazla oynaklık yaratmaktadır. 

(Dlamini, 2014: 14). Genel olarak, kötü haberler kötü günlerden ziyade iyi günlerde 

daha fazla etkiye sahip iken, iyi haberlerin iyi ve kötü günlerde etkisi ise benzerdir 

(Laakkonen ve Lanne, 2008: 3). Diğer bir ifadeyle yatırımcılar kötü haberlere (değer 

düĢüĢü) aynı büyüklükteki iyi haberlerden (değer artıĢı) daha fazla tepki 

göstermektedirler (Domaç ve Mendoza, 2002: 25). 

 Spekülasyonlar ve Spekülatif Ataklar 

Bazen yatırımcılar, piyasa temelleri hakkında yeni bilgiler olmadan bile gelecekteki 

döviz kuru beklentilerini değiĢtirebilir ve bu değiĢen beklentiler de cari döviz kurunu 

etkileyebilir. Buna bir örnek olarak, döviz kurlarının ''spekülatif kabarcıklar"dan 

etkilenmesi verilebilir. Stiglitz‟e (1990) göre, eğer bugün fiyatın yüksek olmasının tek 

nedeni, yatırımcıların, satıĢ fiyatının yarın daha yüksek olacağına dair inançları ise - 

temel ekonomik göstergeler bunu doğrulamasa bile- bir kabarcık mevcuttur (1990: 13). 

Yatırımcıların piyasa temellerinden bağımsız olarak bir para biriminin artacağını 

düĢündüğünü varsayalım. Böylece spekülatörler para biriminin değerinde artıĢa neden 

olacak para birimini satın alacaklardır. Yeterince spekülatör, paranın değer 

kazanacağına olan düĢünceleri üzerine hareket ederse, onların eylemleri para biriminin 

değer kazanmasına neden olacaktır. Böylece, beklentiler kendini gerçekleĢtirmiĢ hale 

gelir. Spekülatif baloncuk paranın değerinin yükselmesine neden olduğu için, 

spekülatörlerin beklentileri doğrulanma eğiliminde, para birimine olan güvenleri 

artmakta ve daha fazla para birimi satın almaktadırlar. Böylece, para birimi, yukarı 

doğru hareketi destekleyen piyasa temellerinde herhangi bir değiĢiklik olmaksızın, ciddi 

oranda değerlenebilir. Ancak yatırımcılar para biriminin değerindeki yükseliĢin piyasa 

temelleri ile desteklenmediğini anladıklarında ise ellerindekini satarak paranın değerini 

keskin bir Ģekilde düĢüreceklerdir. Dolayısıyla, herhangi bir zamanda, spekülatif bir 

kabarcık patlaması ihtimali vardır. Böylece, spekülatörler tarafından gerçekleĢtirilen 

eylemler, dalgalı döviz kuru sistemi altında döviz kurlarının volatilitesini artırabilir. 

Esnek döviz kuru sisteminde döviz kuru volatilitesi, piyasa temellerinin ve beklentilerin 

volatilitesine bağlıdır. Bu nedenle, bazı analistler, politika yapıcıların piyasa 
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temellerinin volatilitesi veya beklentilerin volatilitesinin azaltabilmesi halinde döviz 

kuru volatilitesinin azalabileceğine inanmaktadırlar (Engel ve Hakkio, 1993: 50). 

Spekülasyonun, piyasalarda fiyatların istikrar kazanmasına yardımcı olabileceği gibi 

istikrar bozucu bir rol de oynayabilir. Dalgalanmaların geçici olduğu inancı, 

spekülatörlerin aksi yöndeki davranıĢları ile döviz kurunda dengeyi sağlayabilir. Eğer 

spekülatörler dalgalanmaların geçici olduğunu düĢünüyorlarsa, ileride değer 

kazanmasını bekledikleri para birimini fiyatı ucuzken bugünden satın almaya baĢlar ve 

bu söz konusu para birimine olan talebi artırır. Bununla birlikte, elinde zaten bu para 

biriminden olanlar ise, gelecekte fiyatların daha da yükseleceği beklentisiyle bu paraları 

elden çıkarmayı erteleyerek söz konusu para arzının artmasını engellerler. Para talebinin 

para arzının üzerinde olmasıyla söz konusu para biriminin yeniden değer kazanmasına 

katkıda bulunulmuĢ olur ve böylece döviz kurunda istikrar sağlanır. Ancak, 

spekülatörler döviz kurlarında meydana gelen değiĢmelerin kalıcı olduğuna 

inanıyorlarsa, bu sefer değeri yükselen parayı, bu değer artıĢının ileride de devam 

edeceği beklentisi ile satın alırlarken, değeri düĢen parayı da, bu değer düĢüĢünün 

devam edeceği beklentisi ile satmaya baĢlarlar. Böyle bir durumda ise, spekülasyon, 

döviz kurunda istikrar sağlamak yerine, istikrar bozucu bir rol oynamaktadır. 

 Teknolojik Faktörler: 

Teknolojik geliĢme de döviz kurları üzerinde dolaylı etkiye sahiptir. GeliĢen 

teknolojiyle  birlikte entegre hale gelen ekonomilerde büyük yatırımcılar, bilgi ve 

iletiĢim teknolojilerini kullanarak dünyanın her yerinden finansal varlıkları istediği an 

istediği ülkeden alıp satma imkânına kavuĢmuĢlardır. Ancak yatırımcılar teknolojiyle 

birlikte haber ve bekleyiĢlerine göre ülkeden aniden fon çıkıĢı yapabilir ve döviz 

piyasasında dengelerin bozulmasına neden olabilmektedir. Bu da fon çıkıĢı gerçekleĢen 

ülkenin ulusal parasına olan talebin azalmasına ve bununla birlikte döviz kuru 

düzeylerinin yükselmesine neden olmaktadır (Ayhan, 2016: 20). Bir diğer deyiĢle, 

yatırımcılar riskli gördükleri ülkelerden kaçınarak fonlarını daha az riskli ekonomilere 

doğru yönlendireceklerdir. 

Finans piyasasında bilginin zamanında yayılması, ticareti geliĢtirmek için geliĢmiĢ 

teknoloji ve birçok finansal aracı içermektedir. Bilgi ne kadar hızlı yayılırsa, piyasalar 

da o kadar hızla haberlere olumsuz ve olumlu tepki göstermektedir. GeliĢtirilmiĢ ticaret 

teknolojisi, arbitraj fırsatlarından yararlanmayı kolaylaĢtırır ve ortaya çıkan fiyat uyumu 

arbitraj nedenlerini ortadan kaldırır. Son olarak, daha fazla finansal araç türü, koĢulların 

değiĢmesi durumunda yatırımcıların paralarını daha çeĢitli yatırım pozisyonlarına 

taĢımasına daha fazla imkan vermektedir (Mullins, 2000: 2-3). 

 

 



42 
 

 Reel Gelir Düzeyi: 

Yukarıdaki faktörlere ilave olarak, reel gelir artıĢı da döviz kurları üzerinde etkilidir. 

Örneğin, bir ülkedeki reel gelirin yükselmesi durumunda, ülke vatandaĢlarının yurtiçi 

malların yanı sıra yabancı mallara olan talepleri de artacaktır. Yabancı mallara olan 

talebin artması nedeniyle, ulusal para karĢısında malını ihraç eden ülkenin parası 

değerlenecek ve yabancı para karĢısında ulusal paranın değeri düĢecektir. Bu değiĢimle 

birlikte döviz kuru daha volatil hale gelecektir (Engel ve Hakkio, 1993: 49).  

 Ekonomik Büyüme: 

Ġktisadi büyüme zamana ve büyümenin tüketimdeki ve yatırımdaki artıĢa dayandığına 

bağlı olarak döviz kurlarını farklı yollardan etkilemektedir. Kısa dönemde, büyümenin 

temel nedeni tüketimdeki artıĢ ise, ülke vatandaĢlarının yabancı mallara olan talebi 

artacak ve böylece milli paranın yabancı para karĢısında değeri azalacaktır. Diğer 

durumda yani büyümenin yatırımdaki artıĢlardan kaynaklanması durumunda ise, 

yatırımdaki artıĢ yatırım maliyetlerinde azalmaya yol açarak ülke malına olan dıĢ talep, 

ülke vatandaĢlarının yabancı mal talebini fazlasıyla telafi edecek ve böylece döviz 

kazancının artması ile birlikte yerli para değer kazanacaktır (Walter, 2002: 76-77). 

 DıĢ Ticaret 

Bir ülkede ihracatın artmasıyla birlikte ülke ekonomisinde döviz miktarının artmasına, 

bu da kurların düĢerek ülke parasının değer kazanmasına neden olacaktır. Tersi 

durumda da ithalat artmasıyla dövize olan talep artarak kur yükselecektir.   

Ülkelerin dıĢ ticarete getirdikleri kota ve tarife gibi uygulamalar ile yabancı malların 

fiyatlarının artırılması ile ülke ile ticaret yapan diğer ülkelerin mal tercihlerini 

değiĢtirmelerine ve dolayısıyla ticaret akımlarının değiĢmesine neden olabilmektedir. 

Böylelikle ülkelerin ithal mallarla olan rekabetini artırmak ve yerli üretimi korumak 

amacıyla uygulanan tarife ve kotalar yabancı ülkelerin ihracatını azaltarak söz konusu 

ülkede kur hareketliliğine neden olacaktır (Ayhan, 2016: 14). 

 Ödemeler Dengesi: 

Ödemeler dengesi kur düzeyi üzerinde en etkili olan ekonomik değiĢkenlerden birisidir. 

DıĢ ticarette sattığından daha fazla dıĢ alım yapan ülke ekonomilerinin paraları 

değersizleĢecek ve söz konusu ülkenin para birimine olan talep azalacaktır. Böylece 

ödemeler dengesi açığı olan ülkelerde ulusal paraya olan talebin azalması döviz 

kurlarının artmasına neden olmaktadır. Dolayısıyla dıĢ ticaret açığı olan ülkeler paranın 

değerini düĢürerek mallarını ucuza satmakta ve rekabet avantajı elde edebilmektedirler. 

DıĢ ticaret fazlası olan ülkeler ise bunun tersini gerçekleĢtirmektedir (Ayhan, 2016: 14). 
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 Ülkelerin Yatırım KoĢulları 

Ülkeye yabancı sermayeyi çekebilmek için hükümetlerin yaptıkları yatırım teĢvikleri ve 

ekonomik istikrar ortamı, yabancı yatırımlarının artmasına doğrudan etki etmektedir. Bu 

amaçla sağlanan teĢvikler, vergi indirimleri, iç pazarın canlılığı, girdi ve istihdam 

koĢullarının cazibesi yabancı yatırımcı için yatırım kararlarının alınmasında belirleyici 

faktörlerdir. Böylelikle ülkeye gelen yabancı sermaye, döviz giriĢinin artmasına bağlı 

olarak yabancı para karĢısında ulusal para değerlenecektir (Ayhan, 2016: 14-15). 

Dolayısıyla ülkenin yatırım koĢullarının zaman içinde değiĢiklik göstermesiyle yabancı 

sermaye giriĢ-çıkıĢında meydana gelen hareketler döviz kuru volatilitesini artıracaktır.  

 Ülkelerin GeliĢmiĢlik Düzeyleri  

Güçlü ve istikrarlı ekonomiler yatırımcılara fonlarını o ülkelere yönlendirmekte ve bu 

ülkelerin paralarının değerini artırmaktadır. SanayileĢmiĢ ülkelerde döviz kuru 

volatilitesinin geliĢmekte olan ülkelere göre daha düĢük olmasının nedenleri altı madde 

ile özetlenebilir:  

 Birincisi, geliĢmekte olan ülkelerin, daha büyük ticaret Ģoklarına maruz 

kalmalarıdır. 

 Ġkincisi, geliĢmekte olan ülkeler, konjonktüre karĢı para ve maliye politikaları 

yürütme yeteneklerinin sınırlı olması nedeniyle GSYĠH büyümesinde büyük 

volatiliteye maruz kalmaktadırlar.  

 Üçüncüsü, geliĢmekte olan ülkeler, güvenilir olmayan parasal kurumlara ve 

zayıf mali pozisyona sahip oldukları için büyük nominal Ģoklara maruz 

kalmaktadırlar. 

 Dördüncüsü, geliĢmekte olan ülkeler, para krizine neden olan sermaye 

akımlarında ani duraklamalara maruz kalabilirler.  

 BeĢincisi, volatilite farklılıkları, geliĢmekte olan ülkelerin sanayileĢmiĢ ülkeler 

kadar açık olmaması nedeniyledir.  

 Son olarak volatilitedeki farklılıklar, farklı döviz kuru düzenlemelerinden ve 

özellikle krebilitesi düĢük sabit kur rejimlerinden kaynaklanmaktadır 

(Hausmann vd., 2004: 6-7). 
 

 

 Faiz Oranları 

Mali piyasalarda kısa vadede faiz oranları ile döviz kurları arasında sıkı bir iliĢki vardır. 

Karını arttırmak isteyen firmalar, nakit rezervlerini kendisine en yüksek yüksek faiz 

getirisini sunan para birimi cinsinden tutacaktır. Ülkelerden birinin faiz oranlarının 

diğerine kıyasla artması o ülke para birimine olan talebin artmasına neden olacaktır. 

Bunun sonucunda ise söz konusu ülkenin para birimi diğer para birimi karĢısında değer 

kazanacaktır. Ancak eğer zaman içinde diğer ülkenin faiz oranları baĢlangıçtaki ülkeye 

nazaran daha yükselirse bu durumda diğer ülkenin para birimi değer kazanacaktır. Cari 
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faiz oranlarındaki değiĢikliklerde olduğu gibi faiz oranı beklentilerindeki değiĢikliklerde 

sermaye akımlarına ve dolayısıyla döviz kurlarının dalgalanmasına neden olurlar. Eğer 

bir ülkede yatırımcılar merkez bankasının faiz oranlarını arttıracağı yönünde bir beklenti 

oluĢmuĢ ise söz konusu ülkenin parasına olan talep artacak ve böylece faizler artmamıĢ 

olsa dahi kısa dönemde ilgili ülkenin parası değerlenecektir (Walter, 2002: 83-84).  

Faiz ve döviz kuru iliĢkisi özellikle yüksek kârlılık peĢinde olan ve yabancı yatırımcıyı 

kendi ülkesine çekerek tasarruf açığını kapatmaya çalıĢan ekonomilerde dikkat 

çekmektedir. Aralarındaki iliĢki Ģu Ģekilde ifade edilebilir: Tasarruf açığı olan ülkeler 

dıĢ dünyaya göre faizi yükselterek yabancı sermayeyi ülkesine çekmektedirler. Bu milli 

para talebinin artmasına ve döviz kurlarının düĢerek milli paranın yabancı paralar 

karĢısında değerlenmesiyle sonuçlanacaktır (Ayhan, 2016: 19). Böylece ekonomiler faiz 

oranlarını değiĢtirerek döviz kurunun dalgalanmasına neden olmaktadırlar. 

 Kur Rejimleri 

Bretton Woods sisteminin kaldırılmasından bu yana, sabit ve esnek döviz kuru rejimleri 

arasında net bir kesim çizgisini oluĢturmayı neredeyse imkansız hale getiren çeĢitli 

döviz kuru anlaĢmaları türlerini gördük. Bazı tipik örnekler; yönetimli dalgalanma, kirli 

dalgalanma, sürünen pariteler, sürünen bant, para kurulları, dolarizasyon, sabit ancak 

ayarlanmıĢ sistemler vb. (Edwards ve Savastano, 1999: 6-7). Sabit döviz kurundan 

dalgalı döviz kuruna geçiĢte döviz kuru volatilitesinin arttığına dair yaygın bir görüĢ 

hakimdir. ġekil 2.8‟de gösterildiği gibi 1973 sonrasında döviz kuru volatilitesindeki 

dalgalanma önceki döneme göre daha fazladır. Ancak birçok analist döviz kuru 

tüccarlarının yeni sisteme adapte olana kadar, volatilite artıĢının geçici olmasını 

beklemiĢlerdir. Döviz kurlarının aylık yüzde değiĢimlerinin standart sapmasını gösteren 

ġekil 2.8, beklentilerin aksine döviz kuru oynaklığının 1973 sonrasında düĢme eğilimi 

göstermediğini iĢaret etmektedir (Becketti ve Sellon, 1989: 24; Stančík, 2007: 417). 

 

ġekil 2.8: Dolar/Pound Döviz Kurunun Volatilitesi (1950-1988) 

 

Kaynak: Becketti ve Sellon, Has Financial Market Volatility Increased? 
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 Döviz Piyasasına Müdahale: 

Döviz piyasasına müdahale, en geniĢ anlamda, resmi bir devlet kurumu veya hükümet 

tarafından döviz kurunun değerini veya uluslararası rezerv miktarını etkilemek amacıyla 

yapılan bir iĢlem ya da açıklama olarak tanımlanmaktadır. Dar anlamda ise merkez 

bankaları müdahaleyi, ulusal para karĢılığı döviz alımı veya satımı Ģeklinde 

tanımlamaktadır (Türkel, 2014: 3). Müdahale kararı genellikle ülkeye bağlı olarak 

maliye bakanlığı veya hazine yetkilileri tarafından da alınmasına rağmen çoğu ülkede, 

müdahale iĢlemleri para otoritesi tarafından uygulanmaktadır. Uygulamada ise merkez 

bankası daha ziyade döviz piyasasında yurtiçi varlıklar karĢısında yabancı varlık alım 

veya satım miktarını belirlemektedir (Dominguez, 1998: 163-164). Sabit döviz kuru 

rejiminde, merkez bankası paranın uluslararası fiyatını sabit tutmak için müdahalede 

bulunurken, dalgalı kur rejiminde ise, merkez bankasının cari iĢlemler hesabındaki 

dengesizlikleri düzeltmek amacıyla müdahalede bulunur (Tunay, 2008: 78). 

Hükümetler ve Merkez bankalarının piyasalara müdahalesinin döviz kurlarına üzerinde 

kesin bir etkisi yoktur. Bir diğer ifadeyle, müdahaleler volatiliteyi artırabilir, azaltabilir 

veya hiç etkilemeyebilir. Merkez bankası müdahalesi, piyasa katılımcılarının 

gelecekteki para politikası hakkında belirsizliği gidermesi durumunda döviz kuru 

oynaklığını azaltabilir. Örneğin, piyasanın para politikasının tutumu konusunda belirsiz 

olması durumunda, doların düĢmesini durdurmak için müdahale, Merkez bankasının 

sıkı bir para politikası uygulayacağına iĢaret edebilir. Gelecekteki para politikası ile 

ilgili belirsizliğin çözümü daha az döviz kurlarında oynaklığa neden olabilir. 

Spekülatörler merkez bankasının düĢüĢü engellemek için müdahale edeceğine 

inanıyorlarsa, dolar düĢmeye baĢladığında satıĢ baskısını azaltılarak döviz kuru 

volatilitesi azaltabilir. Merkez bankası müdahalesi, merkez bankası politikaları ile ilgili 

özel sektör belirsizliğini arttırırsa, bu müdahale döviz kuru volatilitesini gerçekten 

artırabilir. Özellikle, merkez bankası müdahalesinin varlığı, büyüklüğü ve anlamıyla 

ilgili piyasa belirsizliği, döviz kurlarının daha az öngörülebilir ve dolayısıyla daha 

uçucu olabileceğini ima etmektedir. Spekülatörler merkez bankasının spekülatif bir atak 

sırasında müdahale edeceğine inanmıyorlarsa, yaĢanan spekülatif ataklarla döviz kuru 

volatilitesinin artmasına neden olabilir. Son olarak, merkez bankası müdahalesinin 

günümüzdeki yüksek iĢlem hacimli döviz piyasaları üzerinde etkisi küçük olabileceği 

için döviz kuru volatilitesini etkilemeyebilir (Bonser-Neal, 1996: 50-51).  

 

3.3.3. Döviz Kuru Volatilitesini Önlemeye Yönelik Öneriler 

Döviz kuru volatilitesini azaltmak için literatürde bazı önlemler yer almaktadır. 

Bunlardan en önemlileri; 

 Sabit döviz kuru veya altın standardı sistemine geri dönülerek uluslararası 

sistemin yeniden yapılanmasını sağlamak. 

 Döviz kurundaki dalgalanmaların parasal otoriteler tarafından sınırlandırılması. 
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Döviz kuru volatilitesini azaltmada hükümetlerin uygulayabileceği en etkin rol, 

istikrarlı bir politika Ģartını yerine getirmektir. Bunu gerçekleĢtirmek için maliye 

politikası ile bütçe açığındaki beklenmedik kaymalardan kaçınarak istikrarlı bir ortam 

sağlanabilir. Para politikası ile de parasal büyümenin istikrarlı bir yurt içi fiyat seviyesi 

ile tutarlı olmasını sağlayarak katkıda bulunulabilir (Ertuğrul, 2012: 15). 

Spekülatif piyasalardaki volatilite, halk tarafından hükümet düzenleyicilerinin meĢru bir 

kaygısı olarak görülmekte ve bu nedenle piyasalardaki volatilitenin artması, 

düzenleyiciler üzerindeki kamu talepleriyle birlikte görülmektedir. Dolayısıyla, doların 

serbest bırakılmasından sonra döviz kurlarındaki oynaklığın artması, sabit döviz 

kurlarına dönme önerileri oluĢturulmuĢ ve 1979‟da Federal Rezerv‟in yeni iĢlem 

prosedürlerini takiben faiz oranlarındaki oynaklığın artması ile faiz oranlarının sabit 

tutulması talep edilmiĢtir (Shiller, 1988: 7). Genellikle politika yapıcılar volatiliteyi 

doğrudan azaltmak için düĢük bir eğilim gösterirler. Dahası, hükümetler dağınık 

piyasaları engellemek için döviz kuru piyasalarına müdahalede bulunmalarına rağmen, 

onlar sabit döviz kuru sistemine geri dönüĢ önerilerini genellikle reddederler (Becketti 

ve Sellon, 1989: 27). 

Ancak her Ģeye rağmen ülke içindeki uzun süren istikrarlı bir ortam, döviz kuru 

volatilitesini tamamen ortadan kaldırmaz. Politika yapıcıların veya Merkez bankalarının 

kontrol ve dolayısıyla müdahale edemediği, diğer ülkelerin enflasyon oranları, reel 

ticaret hadleri, faiz oranları gibi temel piyasa değiĢkenlerindeki beklenmedik hareketler, 

döviz kuru volatilitesini artırmaya devam edecektir. Ayrıca Shiller‟in (1988) „„piyasa 

psikolojisi‟‟ olarak ifade ettiği, piyasa beklentilerindeki anlık bozulmalar da döviz kuru 

volatilitesine neden olmaya devam edecektir (Ertuğrul, 2012: 15). 
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

VOLATĠLĠTENĠN ÖLÇÜLMESĠ 

 

Finansal piyasa volatilitesinin bir özelliği, doğrudan gözlemlenememesidir. Örneğin, 

IBM hisse senedinin günlük getirilerini göz önünde bulundurun. ĠĢlem gününde tek bir 

gözlem bulunduğundan, günlük volatilite getiri verilerinden doğrudan 

gözlemlenememektedir. Eğer hisse senedinin gün içi verisi, örneğin 10 dakikalık 

getiriler halinde eriĢilebiliyorsa, günlük volatilite tahmin edilebilir. Ancak böyle bir 

tahminin doğruluğu dikkatli bir çalıĢmayı gerektirir. Örneğin, hisse senedi volatilitesi, 

gün içi volatilite ve gecelik volatiliteden ibarettir. Yüksek frekanslı (sıklıklı) gün içi 

getirileri, gecelik volatilite hakkında yalnızca çok sınırlı bilgi içerir. Volatilitenin 

gözlemlenememesi koĢullu heteroskedastik modellerin tahmin performansını 

değerlendirmeyi zorlaĢtırmaktadır (Tsay, 2004: 80). 

Volatilite doğrudan gözlemlenmemesine rağmen, varlık getirisinde sıkça görülen bazı 

özellikleri vardır. 

 

1. FĠNANSAL ZAMAN SERĠLERĠNĠN KARAKTERĠSTĠK ÖZELLĠKLERĠ 

Döviz kurları, hisse senedi getirileri ve diğer finansal seriler gibi finansal zaman serileri, 

doğru model spesifikasyonu, öngörü ve tahmin için çok önemli olan bazı stilize kalıplar 

sergilemektedir.  

 Kalın Kuyruk: 

Varlık getirileri leptokurktik ya da kalın kuyruklu olma eğilimindedir. Mandelbrot 

(1963), Fama (1963, 1965), Clark (1973) ve Blattberg ve Gonedes (1974) in çalıĢmaları 

bunu desteklemiĢtir. Kayalıdere‟ye (2013) göre, finansal serilerde dağılımın uç noktaları 

daha geniĢ (fat tail), ortalama etrafındaki görünümü ise daha sivri ya da basıktır (excess 

kutosis). Yapılan araĢtırmalar sonucunda basıklık derecesinin 4 ile 50 arasında olduğu 

bulunmuĢtur (Kayalıdere, 2013: 12). Bu, herhangi bir oynaklık modelinin içermesi 

gereken bir özelliktir. Getirilerin koĢullu yoğunluğu ile koĢulsuz yoğunluk arasındaki 

iliĢki, kalın kuyrukların kaynağını kısmen ortaya koymaktadır. KoĢullu yoğunluk 

Gaussian ise, koĢulsuz yoğunluk, aĢırı basıklığa sahip olacaktır. Bununla birlikte, 

koĢullu yoğunluğun kendisinin Gaussian olduğunu varsaymanın hiçbir nedeni yoktur ve 

birçok volatilite modelinde koĢullu yoğunluğun kendisinin koĢulsuz yoğunlukta daha 

büyük basıklık üreten kalın kuyruk olduğu varsayılmaktadır (Engle ve Patton, 2001: 

240). 

 

 



48 
 

 Volatilite Kümelenmesi: 

Fiyatlardaki büyük ve küçük hareketlerin (her iki iĢaretten de) kümelenmesi, varlık 

fiyatlarının volatilite sürecinin ilk belgelenmiĢ özelliklerinden biridir. Mandelbrot 

(1963) ve Fama (1965), bir varlığın fiyatındaki büyük değiĢiklikleri çoğunlukla diğer 

büyük değiĢikliklerin, küçük değiĢikliklerin de genellikle küçük değiĢiklikleri takip 

ettiğine dair kanıtlar sunmuĢtur. Bu davranıĢ, Baillie ve arkadaĢları (1996), Chou (1988) 

ve Schwert (1989) gibi çok sayıda baĢka araĢtırma tarafından da rapor edilmiĢtir. Bu tür 

volatilite kümelenmesinin anlamı, bugün ki volatilite Ģoklarının, gelecekte birçok 

dönemde volatilite bekleyiĢine neden olacağı Ģeklindedir (Engle ve Patton, 2001: 239). 

 Kaldıraç Etkisi: 

Ġlk kez Black (1976) tarafından öne sürülen kaldıraç etkisi, hisse senedi fiyatlarındaki 

değiĢimlerin, hisse senedi volatilitesindeki değiĢimlerle negatif korelasyonlu olma 

eğilimidir. Finansal ve operasyonel kaldıraç gibi sabit maliyetler, bu olgu için kısmi bir 

açıklama sağlar. Borç ve öz sermayesi olan bir firma, firmanın değeri düĢtüğünde 

genellikle daha fazla kaldıraçlanır (leveraged). Bu, firma üzerindeki getirilerin bir bütün 

olarak sabit olması halinde, öz sermaye getiri volatilitesini artırmaktadır. Bununla 

birlikte Black (1976), hisse senedi volatilitesinin getiri yönüne tepkisinin yalnızca 

kaldıraçla açıklanamayacak kadar büyük olduğunu savunmuĢtur. Bu sonuç aynı 

zamanda Christie (1982) ve Schwert (1989b) in ampirik çalıĢmaları tarafından da 

desteklenmektedir (Bollerslev vd., 1994: 2966). 

 Uzun Bellek (Long Memory): 

Uzun bellek kavramı ilk defa, su bilimcisi olarak, Ġngiliz egemenliğinde olan Mısır 

Kahire'ye gelen Harold Edwin Hurst tarafından ortaya çıkarılmıĢtır. Hurst‟un görevi, 

Nil Nehri‟nin yıldan yıla ne kadar sele maruz kaldığını tahmin etmekti. O uzun dönemli 

bağımlılık için bir test geliĢtirerek Nil taĢkınlarının dalgalanmaları arasında anlamlı 

uzun vadeli korelasyonlar bulmuĢ ve bu korelasyonları güç yasaları açısından 

açıklamıĢtır. Bu istatistik, 'yeniden ölçeklendirilmiĢ aralık', 'standart sapmadan aralık' 

veya 'R / S' istatistiği olarak adlandırılır. 1951'den 1956'ya kadar, Hurst tarafından, daha 

sonrasında yetmiĢli yıllarda ise, onun bulgularını anlatan bir dizi makale yayınlanmıĢtır 

(Sewell, 2011: 13). Hurst, güç yasasını gösteren 𝐻 üsseli için aĢağıdaki iliĢkiyi 

tanımlamıĢtır: 

 𝐻  1/2 ise: Su seviyesinin ortalamadan sapmaları bağımsız ve rassaldır. Bu 

durum rassal yürüyüĢe karĢılık gelmektedir. 

     𝐻    ise: Su seviyesindeki sapmalar kalıcıdır. Bir diğer deyiĢle yüksek 

su seviyeleri, yüksek su seviyeleri tarafından ve düĢük su seviyelerini de düĢük 

su seviyeleri tarafından takip edilmektedir. 

   𝐻      ise: Su seviyesinde sapmalar kalıcı değildir. Diğer bir ifadeyle su 

seviyeleri ortalamaya geri dönüĢlüdür; Yüksek su seviyeleri düĢük su seviyeleri 



49 
 

tarafından takip edilme eğilimindedir ve bunun tersi de geçerlidir (Grabbe, 

2001:5).  

Mandelbrot söz konusu güç yasasının finansal zaman serilerinde de geçerli olduğunu 

tespit ederek parametrik olmayan DönüĢtürülmüĢ GeniĢlik (Rescaled Range, R/S) 

analizini geliĢtirmiĢ ve uzun dönemli belleğin ölçülebilmesini, diğer bir yaklaĢımla da 

piyasa etkinliğinin zayıf formunun test edilebilmesini sağlamıĢtır. Mandelbrot‟un 

çalıĢmalarından esinlenen araĢtırmacılar ise ARMA, ARCH, GARCH gibi kısa bellekli 

modeller yerine, uzun dönemli belleği dikkate alan yarı parametrik GPH ve parametrik 

yöntemler olan ARFIMA ve FIGARCH gibi yöntemleri geliĢtirmiĢlerdir (Günay, 2014: 

6301). 

 Volatilitede Ortak Hareket: 

Black‟e (1976) göre, hisse senetlerinin volatilite değiĢikliklerinde bir çok ortaklık var: 

% 1'lik bir piyasa volatilitesi değiĢikliği, tipik olarak, her hisse senedi için % 1 lik bir 

volatilite değiĢikliği anlamına gelir. Yüksek volatil hisse senetlerinin piyasa volatilite 

değiĢmesine düĢük volatil hisse senetlerinden daha duyarlı olması muhtemeldir. Genel 

olarak, hisse senetleri volatilitesi değiĢtiğinde hepsinin aynı yönde değiĢme eğiliminde 

olduğunu söylemek doğru olur. 

Volatilite değiĢikliklerinin diğer bir ortak noktası ise, yalnızca bir piyasadaki varlıklar 

için değil aynı zamanda farklı piyasalardaki varlıkları için de devam etmesidir. Örneğin, 

Engle ve Susmel (1993) ve Hamao vd. (1990), uluslararası hisse senedi piyasalarında 

meydana gelen volatilite değiĢiklikleri arasında yakın bir iliĢki bulurken, Schwert 

(1989a) ABD hisse senedi ve tahvil volatilitesinin birlikte hareket ettiği sonucuna 

varmıĢtır. Bollerslev vd. (1994) göre, bu ortak faktörlerin, varlık getirilerinin koĢullu 

varyans ve kovaryanslarındaki geçici değiĢimlerin çoğunu açıkladığını belirterek 

volatilitenin birlikte hareket etmesi, model yapıcıları için cesaretlendiricidir (Bollerslev 

vd., 1994: 2966). 

 Volatilitede Ortalamaya DönüĢ Eğilimi: 

Volatilite kümelemesi, volatilitenin değiĢtiğini ima eder. Dolayısıyla, yüksek volatilite 

dönemi zamanla daha normal volatiliteye yol açacak ve benzer Ģekilde, düĢük volatilite 

dönemini bir yükseliĢ izleyecektir. Volatilitede ortalamaya dönüĢ eğilimi genellikle 

volatilitenin sonunda geri döneceği normal bir volatilite seviyesinin olduğu anlamına 

gelir. Volatilitenin çok uzun dönem tahminleri, ne zaman yapıldığı önemli olmaksızın, 

aynı normal volatilite seviyesine yaklaĢmalıdır. Çoğu uygulayıcı bunun volatilitenin bir 

özelliği olduğuna inanıyor olsa da, volatilitenin normal seviyesinde ve tüm zaman 

boyunca ve kurumsal değiĢiklikler üzerinde sabit olup olmadığı konusunda 

farklılaĢmaktadırlar.  Opsiyon fiyatları genellikle ortalamaya dönüĢ ile tutarlı olarak 

değerlendirilir. Opsiyon fiyatlaması ile ilgili basit varsayımlar altında, uzun vadeli 

opsiyonların zımni (implied) volatiliteleri, kısa vadeli opsiyonların aksine daha 
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düĢüktür. Onlar genellikle, kısa vade opsiyonlar yerine varlığın uzun vadeli ortalama 

volatilitesine daha yakındır (Engle ve Patton, 2001: 239). 

 Makroekonomik DeğiĢkenler ve Volatilite: 

Hisse senedi değerleri ekonominin sağlığıyla yakından bağlantılı olduğundan, sanayi 

üretiminin koĢullu değiĢkenleri, faiz oranları, para artısı vb. gibi makroekonomik 

belirsizliklerin ölçümlerinin, hisse senedi değiĢkenliğinin açıklanmasına yardımcı 

olacağını beklemek doğaldır. Schwert (1989a, b) resesyon ve finansal kriz sırasında 

hisse senedi volatilitesinin keskin bir Ģekilde artması ve geniĢleme sırasında düĢmesine 

rağmen, makroekonomik belirsizlik ve hisse senedi volatilitesi arasındaki bu iliĢki 

ĢaĢırtıcı derecede zayıf olduğunu bulmuĢtur. Diğer taraftan, Glosten vd. (1993), hisse 

senedi getiri volatilitesi ile faiz oranları arasında güçlü bir pozitif iliĢki ortaya 

çıkarmıĢtır (Bollerslev vd., 1994: 2967). 

 DıĢsal DeğiĢkenler  

Yukarıda özetlenen volatilite özelliklerinin çoğunda, serinin volatilitesi yalnızca bu 

serinin geçmiĢinde bulunan bilgilerle iliĢki olan tek değiĢkenlik göstermektedir. Ancak, 

finansal varlık fiyatlarının çevresindeki piyasadan bağımsız olarak geliĢmesi mümkün 

değildir ve bu yüzden diğer değiĢkenlerin de bir serinin oynaklığı için gerekli bilgileri 

içermesi gerekir. Bu kanıt diğerlerinin yanı sıra Bollerslev ve Melvin (1994), Engle ve 

Mezrich (1996) ve Engle vd. (1990a, b) tarafından da bulunmuĢtur. 

Volatilite sürecini etkileyen diğer varlıklara ek olarak, deterministik olayların da etkisi 

olabilir. Planlanan Ģirket duyuruları, makroekonomik duyurular ve hatta günü 

deterministik zamanı etkileri gibi Ģeyler, volatilitite süreci üzerinde bir etkiye sahip 

olabilir. Örneğin, Andersen ve Bollerslev (1998a), Ġstihdam Raporu, Üretici Fiyatları 

Ġndeksi veya üç aylık GSYĠH gibi ABD makroekonomik verisinin ilan edilme zamanı 

boyunca Deutsche Mark-Dolar döviz kurunun volatilitesinin belirgin bir Ģekilde arttığını 

tespit etmiĢtir. Glosten vd. (1993), iktisadi değiĢkenlerinin, Ekim ve Ocak aylarındaki 

finansal varlık getirilerinin koĢullu volatilite dinamiklerinden bazılarını açıklamasına 

yardım ettiğini bulmuĢtur (Engle ve Patton, 2001: 240). 

 Volatilite ve Serisel Korelasyon 

LeBaron (1992), ABD hisse senedi endeksleri için volatilite ve serisel korelasyon 

arasında kuvvetli ters bir iliĢki bulmuĢtur. Bu bulgu, çeĢitli örneklem süreleri, piyasa 

endeksleri, ölçüm aralığı ve volatilite ölçütlerinde de geçerli görünmektedir. Kim (1989) 

ise döviz kuru verilerinde benzer bir iliĢki bulmuĢtur (Bollerslev vd., 1994: 2966). 

 Tahmin Edilebilir Olaylar 

ġaĢırtıcı olmayan bir Ģekilde, önemli bilgilerin tahmini, yüksek ex ante volatilitesi ile 

iliĢkilendirilir. Örneğin, Cornell (1978) ve Patell and Wolfson (1979, 1981) bireysel 
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firmaların hisse senedi getiri volatilitesinin kazanç açıklamaları sırasında yüksek 

olduğunu göstermektedir. Benzer Ģekilde, Harvey ve Huang (1991, 1992), merkez 

bankalarının yoğun iĢlem yaptığı dönemlerde ya da makroekonomik haberler 

yayınlandığında sabit gelir ve döviz kuru volatilitesinin daha yüksek olduğunu 

bulmuĢtur. 

 Takvim Etkisi 

Finansal piyasalar kapatıldığında biriken bilgiler, piyasaların yeniden açılmasından 

sonra fiyatlara yansır. Örneğin, bilgi takvim süresi boyunca sabit bir oranda birikirse, 

Cuma gününden Pazartesi gününün kapanıĢına kadar getirilerin varyansı, Pazartesi 

gününden Salı gününün kapanıĢına olan varyansın üç katına çıkacaktır. Bununla 

birlikte, Fama (1965) ve French and Roll (1986), bilgilerin piyasalar kapalı olduğunda, 

açık olduğuna nazaran çok daha yavaĢ bir Ģekilde biriktiğini bulmuĢlardır. DeğiĢme, 

hafta sonları ve tatil günlerinde, diğer günlere kıyasla daha yüksektir (Bollerslev vd., 

1994: 2965). 

Harris (1986), pazar açıldıktan sonraki ilk 45 dakika boyunca tüm firmalar için, gün içi 

getirilerdeki önemli hafta içi farklılıkların oluĢtuğunu keĢfetmiĢtir; Pazartesi sabahları, 

fiyatlar düĢerken, diğer hafta içi sabahları ise yükselmektedir.  

 Hafta sonu etkisi (Pazartesi etkisi olarak da bilinir), hisse senetlerinin Cuma 

günleri Pazartesi gününe kıyasla daha büyük getiri gösterme eğiliminde 

olduğunu iĢaret etmektedir. Bu ĢaĢırtıcı bir anormalliktir. Pazartesi üç günlük bir 

aradan sonra geldiği için Pazartesi getirilerinin, daha uzun dönem ve daha büyük 

risk nedeniyle haftanın diğer günleri için getirilerden daha yüksek olmasını 

beklenir. Hafta sonu etkisi ilk kez Fields (1931) tarafından ileri sürülmüĢtür. Ve 

bu etkiyle ilgili belirleyici bir çalıĢma, 1980'de Kenneth R. French tarafından 

yayınlanan „„Hisse Senedi Getirileri ve Haftasonu Etkis‟‟ dir. O iĢlem saati 

hipotezinde beklenen getirinin haftanın her günü için aynı olduğunu belirtirken, 

takvim zamanı hipotezine göre ise Pazartesi getirilerinin ortalamasının haftanın 

diğer günleri için beklenen getirinin üç katına kadar çıkabileceğini ileri 

sürmüĢtür. French, bu iki hipotezin de doğru olmadığını ve haftanın diğer dört 

gününün ortalama getirisi pozitif olmasına rağmen, Pazartesi ortalamasının 

anlamlı bir Ģekilde negatif olduğunu bulmuĢtur. Cross (1973), piyasanın Cuma 

günleri yükselme ve Pazartesileri düĢme eğiliminde olduğunu bulmuĢtur. Harris 

(1986) hisse senedi getirilerinde haftalık ve gün içi modeller üzerinde çalıĢmıĢ, 

fiyatların diğer hafta içi sabahları düĢerken Pazartesi sabahları ise yükseldiği 

sonucuna varmıĢtır.  

 Aylık etkiler, ayın ilk yarısında pozitif getirilerin varlığını içermektedir. Daha 

belirgin olarak, bir ayın son günü ve bir sonraki ayın ilk üç gününde ay değiĢimi 

etkisinin yüksek olmasıdır. Aylık etki üzerindeki belirleyici çalıĢma Robert 

Ariel'in „„Stock Returns and the Weekend Effect‟‟ (Ariel, 1987)‟dir. Ariel, hisse 
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senetlerinin ortalama getirisinin sadece ayın ilk yarısı öncesinde ve sırasındaki 

günler için pozitif olduğu ve ayın son yarısı boyunca günler için sıfırdan farksız 

olduğu sonucuna varmıĢtır. 

 Ocak etkisi (yıl değiĢimi etkisi veya Ocak ayı anormalliği olarak da bilinir), 

tartıĢmalı olarak en önemli takvim anormalliğidir. Ocak ayında yaygın hisse 

senedi getirileri diğer aylara göre çok daha yüksektir. 

 Tatil etkisi, piyasanın tatil öncesi herhangi bir günde yaptığı eğilimi ifade eder. 

Fields (1934), tatil öncesi DJIA‟nın yüksek oranda avantajlı olduğunu tespit 

etmiĢtir. Lakonishok ve Smidt (1988), tatil öncesi getiri oranının normal günlük 

getiri oranından 23 kat daha fazla olduğunu ve tatillerin DJIA‟daki fiyat artıĢının 

yaklaĢık yüzde 50‟sini oluĢturduğunu bulmuĢtur. Ariel (1990) tatil günleri 

öncesindeki iĢlem gününde, yılın geri kalan günlerinin ortalama getirisinden 

ortalama dokuz ila on dört katı kadar daha yüksek bir ortalama getiri 

gösterdiğini tespit etmiĢtir (Sewell, 2011: 9-12). 

 

2. VOLATĠLĠTENĠN ÖLÇÜLMESĠ 

Döviz kuru volatilitesinin meydana getirmiĢ olduğu belirsizlik ve buna bağlı olarak 

geliĢen risk ortamı neredeyse tüm sektörler için büyük önem arz etmektedir. 

Ekonomilerde meydana gelen ani değiĢiklikler volatilitenin; dolayısıyla belirsizlik ve 

risk ortamının artmasına neden olmakta ve bu artan belirsizlik ve risk ortamı 

ekonominin büyük bir kesimini önemli ölçüde etkilemesinden dolayı, piyasalarda 

meydana gelebilecek olumsuzlukların önceden tahmin edilmesine yönelik çalıĢmalar hız 

kazanmıĢtır. Bu durum volatilitenin ölçülmesinin temel dayanağını oluĢturmaktadır 

(OdabaĢı, 2011: 47-48). 

 

2.1. KoĢullu DeğiĢen Varyans Modelleri 

Finansal piyasalarda getirilerin zaman içinde birlikte hareket etmediği, bununla birlikte 

birbirinden bağımsız olmadığı bilinmektedir. Getiri serilerine bakıldığında büyük fiyat 

değiĢimlerini büyük fiyat değiĢimleri, küçük fiyat değiĢimlerini ise küçük fiyat 

değiĢimlerinin takip ettiği bir ortamda hata teriminin değiĢen varyansa sahip olduğu 

kabul edilmektedir. Dolayısıyla sabit varyans varsayımı yapan Olağan En Küçük 

Kareler (OLS) gibi geleneksel ekonometrik modeller değiĢkenler arasındaki iliĢkiyi 

ortaya koyma konusunda yeterli olmamaya baĢlayarak yerini değiĢen varyansı dikkate 

alan ARCH grubu süreçlere bırakmıĢtır.   

Literatürde zaman serisinin özelliklerine göre, farklı uygulama alanları olan çeĢitli 

koĢullu değiĢen varyans modelleri mevcuttur. Bu modeller arasında en sık 

kullanılanları, volatilitenin hesaplanmasında yaygın olarak varyansın zamana bağlı 

olarak değiĢtiğini ve bu değiĢimin de volatiliteyi değiĢtirdiğini öne süren ve Engle 

(1982) tarafından geliĢtirilen ARCH modeli, varyansın zaman içerisinde geçmiĢ dönem 
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varyanslarına bağlı olarak değiĢtiği varsayımına dayanan ve Bollerslev (1986) 

tarafından geliĢtirilen GARCH modeli, hata teriminin iĢaretinin ne olduğu dikkate 

alınmaksızın sadece büyüklüğünün önemli olduğu geleneksel değiĢen varyans 

modellerinin aksine kaldıraç etkisini dikkate alan ve Nelson (1991) tarafından 

geliĢtirilen üssel GARCH (EGARCH) modeli, Glosten, Jaganathan ve Runkle (1994) 

tarafından geliĢtirilen GJR-GARCH modeli, Zakoian (1994) tarafından geliĢtirilen eĢik 

GARCH (TGARCH) modeli ve Ding, Granger ve Engle (1993) tarafından geliĢtirilen 

asimetrik üslü ARCH (APARCH) modelleridir. 

 

2.1.1. ARCH Modeli 

Engle (1982) tarafından geliĢtirilen ARCH modelleri belirli bir zamanda serilerin 

varyansını tahmin etme imkanına sahip olan, koĢullu varyansın zamanla değiĢmesine 

izin veren, ancak koĢulsuz varyansı sabit kabul eden yöntemlerdir. 

Engle (1982), bir    değiĢkeni için geçici değiĢkenler kullanmak ve/veya veri 

dönüĢümleri yapmak yerine, bir serinin ortalama ve varyansını eĢanlı olarak 

modellemenin mümkün olduğunu göstermektedir. Engle‟nin yöntemini anlamak için 

koĢullu öngörülerin koĢulsuz öngörülere göre çok daha üstün olduğuna dikkat 

edilmelidir. Durağan ARMA modelini; 

                 olduğunu varsayalım ve    değiĢkeninin bir sonraki dönem 

değeri olan       ‟i tahmin etmek isteyelim. Bu durumda, 

      ‟in koĢullu ortalaması; 

               

     ‟i tahmin etmek için bu koĢullu ortalamayı kullanırsak,  

 Öngörü hata varyansı; 

                                                            
         

     ‟dır.  

Bununla birlikte, eğer koĢulsuz öngörüler kullanılırsa,  

 KoĢulsuz öngörü her zaman    serisinin uzun dönem ortalaması, 

          ‟e eĢittir. 

 KoĢulsuz öngörü hata varyansı; 

 {               
 }                 
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     olduğundan, koĢulsuz öngörü koĢullu öngörüden daha büyük varyansa 

sahiptir. Böylece, koĢullu öngörüler (serinin bilinen cari ve geçmiĢ değerlerini hesaba 

kattıkları için) koĢulsuz öngörülere tercih edilirler. 

Benzer Ģekilde, eğer hata terimi   ‟nin varyansı sabit değilse, bir ARMA modeli 

kullanılarak varyansta sürekli hareketler için herhangi bir eğilim tahmin edilebilir. 

Örneğin,     {  ̂}                   ARMA modelinden tahmin edilen kalıntıları 

göstermektedir.  

 Böylece      ‟in koĢullu varyansı; 

        ∣∣                       
          

  

Bu noktaya kadar         
  ‟i sabit ve    ‟ye eĢit olarak belirlenmiĢtir. Engle (1982) 

çalıĢmasında ise, koĢullu varyansın sabit olmadığı durumda, koĢullu varyansın tahmin 

edilen kalıntıların gecikmelerinin karelerini kullanarak bir AR(p) süreci olarak Ģu 

Ģekilde modellemiĢtir; 

  ̂
         ̂  

      ̂  
        ̂  

                                                      (3.1) 

burada,    terimi beyaz gürültü (white noise) sürecidir. 

Eğer   ,   ,…,   ‟nin değerlerinin tamamı sıfıra eĢitse, tahmin edilen varyans   ‟dır 

(diğer bir deyiĢle sabittir). Diğer taraftan,   ‟nin koĢullu varyansı denklem (3.1)‟de 

verilen otoregresif sürece göre değiĢir. Bu nedenle   1‟deki koĢullu varyansı tahmin 

etmek için denklem (3.1) kullanılabilir; 

    ̂  
         ̂

      ̂  
        ̂    

 
 

Bu nedenle, denklem (3.1) Otoregresif KoĢullu Heteroskedasite (DeğiĢen Varyans) 

(ARCH) modeli olarak adlandırılır. Denklem (3.1)‟deki kalıntılar bir otoregresyon, 

ARMA modeli veya standart bir regresyon modelinden geldiğinden ARCH modelleri 

için pek çok olası uygulama vardır. 

Engle‟ye (1982) göre, denklem (3.1)‟ in doğrusal spesifikasyonu çok uygun değildir. 

Bunun nedeni,    için modelin ortalama ve koĢullu varyansının, maksimum olabilirlik 

yöntemi kullanılarak eĢanlı olarak tahmin edilmesidir. Engle (1982) denklem (3.1)‟de 

verilen doğrusal spesifikasyon yerine,   ‟yi çarpımsal bozucu (disturbance) terim olarak 

belirlemiĢtir.  

Engle (1982) çarpımsal koĢullu değiĢen varyans için aĢağıdaki modeli önermiĢtir;          

     √         
                                                                                                    (3.2) 

burada,     beyaz gürültü süreci olup     ve      birbirinden bağımsızdır,   
   , ve 

   ve    sabit olup ve      ve        dır. 
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   beyaz gürültü ve     ‟den bağımsız olduğu için,    serisinin sıfır ortalama ve 

korelasyonsuz olduğunu göstermek kolaydır. 

       olduğundan,   ‟nin koĢulsuz ortalaması; 

     [            
     ]                

                                           (3.3) 

           olduğundan 

                                                                                    (3.4) 

olacaktır. 

    nin koĢulsuz varyansının elde edilmesi de açıktır.   ‟nin karesi ve koĢulsuz 

ortalamasının alınmasıyla  

   
   ⌈  

           
  ⌉     

            
    

  
    ve   ‟nin koĢulsuz varyansı     ‟in ki ile özdeĢ (yani,    

       
 ) olduğu için 

koĢulsuz varyans, 

   
                (3.5) 

olacaktır. 

Böylece, koĢulsuz ortalama ve varyans denklem (3.2)‟de verilen hata sürecinin 

varlığından etkilenmemiĢtir.  

Benzer Ģekilde,    nin koĢullu ortalamasının sıfıra eĢit olduğunu göstermek kolaydır.    

ve      birbirinden bağımsız ve       olduğunu varsayıldığında, 

    nin koĢullu ortalaması; 

    ∣∣                                  
         

Bu noktada, ortalamanın sıfır olması, varyansın sabit olması ve tüm otokovaryansların 

sıfır olması nedeniyle,    serisinin özelliklerinin denklem (3.2) tarafından etkilenmediği 

sonucuna varılabilir.  

 Bununla birlikte    
   ,   ‟nin             ‟in geçmiĢ değerlerine koĢullu 

varyansı; 

    
 ∣                       

  ‟dır                                                                     (3.6) 

Denklem (3.6)‟da   ‟nin koĢullu varyansı     
 ‟in gerçekleĢen değerine bağlıdır. Eğer 

    
 ‟in gerçekleĢen değeri büyükse, t döneminde koĢullu varyans da o kadar büyük 

olacaktır. Denklem (3.6)‟da koĢullu varyans, ARCH(1) modelini simgeleyen birinci 
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dereceden otoregresif süreci izlemektedir. Denklem (3.6)‟da verilen ARCH(1) modeli 

ARCH(p) modeline geniĢletilebilir; 

    
 ∣                       

        
          

  

Burada, olağan (usual/normal) otoregresyonun aksine,    ve    katsayıları 

sınırlandırılır. KoĢullu varyansın kesinlikle negatif olmadığını sağlamak için ,    ve    

katsayılarının her ikisinin pozitif olduğu varsayımı gereklidir. Buna karĢın, eğer    

negatif ise,      ‟nin yeteri kadar küçük gerçekleĢmesi, denklem (3.6)‟nın negatif 

olduğu anlamına gelecektir. Benzer Ģekilde, eğer    negatif ise,     ‟nin yeteri kadar 

büyük gerçekleĢmesi, koĢullu varyans için negatif değer ifade edebilir. Dahası, bu 

sürecin durağanlığını (stability) sağlamak için   ‟in        Ģeklinde 

sınırlandırılması gereklidir. 

(3.3), (3.4), (3.5) ve (3.6) denklemleri herhangi bir ARCH sürecinin temel özelliklerini 

göstermektedir. ARCH modelinde, hata yapısı koĢullu ve koĢulsuz ortalamaların sıfıra 

eĢit olduğu Ģeklindedir. Dahası, tüm    serisi için    ,           olduğu için    

serisi serisel olarak korelasyonsuzdur. Ancak korelasyon sadece doğrusal iliĢkiyi 

gösterdiği için buradan    serisinin bağımsız ya da iliĢkisiz olduğu anlamı çıkmamalıdır.  

Diğer bir ifadeyle, hata terimleri ikinci bir moment ile iliĢkili oldukları için, hata 

terimleri birbirlerinden bağımsız değildir. KoĢullu varyansın kendisi koĢullu olarak 

heteroskedastik hatalarla sonuçlanan otoregresif bir süreçtir.     ‟in gerçekleĢen değeri 

sıfırdan uzaksa - böylece         
  göreli olarak büyük olacak -   ‟in varyansı büyük 

olma eğiliminde olacaktır. Buradan hareketle,   ‟deki koĢullu heteroskedastisite   ‟nin 

heteroskedastik olmasına neden olacaktır. Böylece, ARCH modeli    serisindeki 

sakinlik ve volatil dönemleri yakalayabilmektedir. 

    serisinin özelliklerini incelendiğinde; 

 koĢullu ortalama ve  

                 

 koĢullu varyans 

      ∣                                
          

             
  

   ve     
  negatif olmadığı için, koĢullu varyans için minimum değer   ‟dır.     ‟in 

her sıfır dıĢındaki gerçekleĢmesi için   ‟nin koĢullu varyansı    ile pozitif iliĢkilidir. 

  ‟nin koĢullu ortalaması ve varyansı,     için fark denklemini çözerek ve daha sonra 

ortalamasını alarak elde edilmiĢtir. Eğer bu süreç, geçmiĢten yeterince uzaklaĢmaya 

baĢlarsa,     için çözüm; 

   
  

    
 ∑   

     
 
                                                                                                 (3.7) 



57 
 

Tüm t dönemi için       olduğundan, denklem (3.7)‟nin koĢulsuz ortalaması 

              ‟dir.  

KoĢulsuz varyans denklem (3.7) kullanılarak benzer Ģekilde elde edilebilir. Tüm     

için        ‟nin sıfır olduğu varsayımıyla,   ‟nin koĢulsuz varyansı denklem (3.7)‟den 

doğrudan çıkarılabilir; 

        ∑  
  

 

   

          

  ‟nin koĢulsuz varyansının sabit olmasının sonucu, [yani,                   

                      ]; 

                                                             (
  

    
) (

 

    
 ) ‟dır. 

Açık bir Ģekilde,    serisinin varyansı    ve   ‟in mutlak değeri arttıkça artmaktadır. 

Burada temel nokta, ARCH hata sürecinin tek değiĢkenli çerçeve içindeki volatilite 

dönemlerini modellemek için kullanılmasıdır.  

Denklem (3.2)‟de verilen ARCH süreci, birkaç yolla geniĢletilmiĢtir. Engle'nin (1982) 

katkısı, yüksek dereceden ARCH(p) süreçlerini dikkate almaktır; 

     √   ∑       
  

                                                                                               (3.8) 

Denklem (3.8)‟de,     ‟den     ‟ya tüm Ģoklar    üzerinde doğrudan etkiye sahiptir. 

Böylece koĢullu varyans, p derecesinin otoregresif bir süreci gibi hareket etmektedir. 

Bu, denklem (3.1) ve (3.8)‟den ortaya çıkan      
  için tahminin tamamen aynı 

olduğunu gösteren iyi bir yoldur (Enders, 2004: 113-118). 

 

ARCH Modelinin Zayıflıkları 

1) Model, pozitif ve negatif Ģokların, önceki Ģokların karesine bağlı olduğundan 

dolayı, Ģokların pozitif veya negatif olması önemli değildir. Dolayısıyla bu 

Ģokların volatilite üzerinde aynı etkilere sahip olduğu varsayılmaktadır. 

Uygulamada ise, bir finansal varlığın fiyatının pozitif ve negatif Ģoklara farklı 

tepki verdiği bilinmektedir. 

2) ARCH modeli oldukça kısıtlayıcı bir modeldir. Örneğin, koĢullu varyansın 

kesinlikle negatif olmadığını sağlamak için ,    ve    katsayılarının her ikisinin 

de pozitif olduğu kısıtları gereklidir. Bu kısıtlar yüksek dereceden ARCH 

modellerini daha karmaĢık hale getirmektedir.  

3) ARCH modeli, bir finansal zaman serisindeki değiĢikliklerin kaynağını anlamak 

için yeni bir bakıĢ açısı sağlamamaktadır. O sadece koĢullu varyansın 
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davranıĢını tanımlamak için mekanik bir yol sağlar. Ancak böyle davranıĢların 

ortaya çıkmasına neden olan Ģey hakkında hiçbir bilgi vermez. 

4) ARCH modelleri getiri serisinin büyük Ģoklarına karĢı yavaĢ tepki verdiğinden 

dolayı, bu modellerin volatiliteyi aĢırı tahmin etmesi muhtemeldir (Tsay, 2004: 

86). 

 
 

2.1.2. GARCH Modeli 

Bollerslev (1986), koĢullu varyansın bir ARMA süreci olmasına izin veren bir teknik 

geliĢtirerek Engle‟nin orijinal çalıĢmasını geniĢletmiĢtir. ġimdi hata sürecinin Ģu Ģekilde 

olmasına izin verelim; 

     √   

Burada,   
    ve 

      ∑       
  ∑       

 
   

 
                                                                             (3.9) 

   beyaz gürültü süreci olduğundan   ‟nin koĢullu ve koĢulsuz ortalaması sıfıra eĢittir. 

  ‟nin beklenen değeri alınırsa, 

           
      

Önemli nokta,   ‟nin koĢullu varyansının       
     olmasıdır. Böylece,   ‟nin 

koĢullu varyansı denklem (3.9)‟da    olarak gösterilen bir ARMA sürecidir. 

Bu genelleĢtirilmiĢ ARCH(p,q) modeli ya da GARCH(p,q) olarak adlandırılan model, 

heteroskedastik varyansta hem otoregresif hem de hareketli ortalama bileĢenlerine izin 

vermektedir. Eğer     ve     olarak belirlenirse, denklem (3.2)‟de verilen birinci 

dereceden ARCH modelinin basitçe GARCH(0,1) modeli olduğu açıktır. Bu nedenle, 

  ‟nin tüm değerleri sıfıra eĢitse, GARCH(p,q) modeli ARCH(p) modeline eĢdeğerdir. 

GARCH modelinin bu avantajları açık olmalıdır; daha yüksek dereceden bir ARCH 

modeli, parametre sayısı bakımından daha tutumlu (parsimonious) olan bir GARCH 

gösterimine sahip olabilir. Böylece, GARCH(p,q) modelinin belirlenmesi ve tahmin 

edilmesi çok daha kolay olmaktadır. Bu özellikle denklem (3.9)‟daki tüm katsayıların 

pozitif olması gerektiği için doğrudur. Dahası, varyansın sonlu olmasını sağlamak için, 

denklem (3.9)‟un tüm karakteristik kökleri birim çemberin içinde bulunmalıdır. 

Dolayısıyla böyle tutumlu bir model daha az katsayı kısıtlarını gerektirir. 

GARCH modellerinin en önemli özelliği,    serisinin hatalarının koĢullu varyansının bir 

ARMA süreci oluĢturmasıdır. Bu nedenle, uyumlu (fitted) bir ARMA modelinden gelen 

kalıntıların bu karakteristik kalıbı göstermesi beklenebilir. Bunu açıklamak için   ‟yi bir 

ARMA süreci olarak tahmin ettiğimizi varsayalım. Eğer    serisinin modeli yeterliyse 

(adequate) kalıntıların ACF ve PACF‟si beyaz gürültü süreci göstermelidir. Bununla 
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birlikte, kalıntıların karesinin ACF‟si GARCH sürecinin tanımlanmasına yardımcı 

olabilir. Denklem (3.9) standart bir ARMA süreci gibi görünmektedir. Buna bağlı 

olarak, koĢullu heteroskedastisite varsa, korelogram böyle bir süreci akla getirmelidir. 

Kalıntı karelerinin korelogramını oluĢturma yöntemi aĢağıdaki gibidir: 

Adım 1: „En uyumlu‟ ARMA modelini (veya regresyon modelini) kullanarak    serisini 

tahmin edin ve uyumlu hataların karelerini {  ̂
 } elde edin. Ayrıca  

 ̂  ∑  ̂
   

 

   

 

olarak tanımlanan kalıntıların örneklem varyansını hesaplayın. 

burada,    kalıntıların sayısıdır. 

Adım 2: Kalıntıların karesinin örneklem otokorelasyonlarını aĢağıdaki gibi hesaplayın 

ve çizin; 

   
∑    ̂

   ̂     ̂  
   ̂   

     

∑    ̂
   ̂    

   

 

Adım 3: Büyük örneklemlerde   ‟nin standart sapması       ile yaklaĢık olarak 

hesaplanabilir. Sıfırdan önemli ölçüde farklı olan   ‟nin ferdi (individual) değerleri, 

GARCH hatalarının göstergesidir. Ġlave olarak, Ljung-Box Q istatistikleri, önemli 

katsayı gruplarını test etmek için kullanılabilir; 

        ∑        

 

   

 

Bu istatistik,   ̂
 
 serisi serisel olarak korelasyonsuz ise, n serbestlik derecesi ile 

asimptotik    (ki-kare) dağılımına sahiptir.   ̂
 
 ‟nin serisel olarak korelasyonsuz olduğu 

sıfır hipotezini reddetmek, ARCH veya GARCH hatalarının sıfır hipotezini reddetmek 

ile eĢdeğerdir. (Uygulamada   değerlerini     e kadar hesaba katılmalıdır) 

Engle (1982) tarafından ARCH bozuklukları için daha formal Lagrange Çarpanı testi 

önerilmiĢtir. Bu yöntem, aĢağıdaki iki aĢamayı içerir: 

AĢama 1: En uygun regresyon denklemini veya ARMA modelini tahmin etmek için 

OLS kullanın ve uyumlu hataların karelerini gösterin.  

AĢama 2: Bu kalıntı karelerinin sabit veya   gecikmeli   ̂  
    ̂  

    ̂  
      ̂  

  

değerleri üzerine regresyonu; 

  ̂  
         ̂  

      ̂  
      ̂  

  



60 
 

Burada ARCH veya GARCH etkileri yoksa,    aracılığıyla (through)   in tahmin 

edilen değeri sıfır olmalıdır. Bu nedenle, bu regresyon düĢük açıklayıcı güce sahip 

olacaktır. Böylece determinasyon katsayısı (yani,   ) oldukça düĢük olacaktır.   

kalıntılarının örneklemi kullanılarak, ARCH hataları bulunmayan boĢ hipotez altında, 

test istatistiği      q serbestlik derecesine sahip bir    dağılımına yakınsar. Eğer     

yeterince büyükse,           boĢ hipotezin reddedilmesi, ARCH hataları 

bulunmayan boĢ hipotezin reddedilmesine eĢdeğerdir. Diğer taraftan, eğer     

yeterince düĢükse, ARCH etkisinin bulunmadığı sonucuna varılabilir.  

 

2.1.3. ARCH-M Modeli  

Engle, Lilien ve Robins (1987), temel ARCH çerçevesini, bir serinin koĢullu 

ortalamasını kendi koĢullu varyansına bağlı olarak geniĢletmiĢtir. Ortalama ARCH 

(ARCH-M) modeli olarak adlandırılan bu model sınıfı, özellikle varlık piyasalarının 

incelenmesi için uygundur. Temel düĢünce, riskten kaçınan yatırımcıların riskli bir 

varlık tutması için tazminat (compensation) isteyecek olmasıdır. Bir varlığın 

riskliliğinin getirilerin varyansı ile ölçülebileceği göz önüne alındığında, risk primi, 

getirilerin koĢullu varyansının artan bir fonksiyonu olacaktır. Engle, Lilien ve Robins, 

riskli bir varlığı tutmaktan elde edilen aĢırı getiriyi Ģu Ģekilde ifade etmiĢlerdir; 

               (3.10) 

burada,     uzun vadeli bir varlığın bir dönemlik (kısa vadeli) hazine bonosu yerine 

tutulmasından elde edilen fazla (aĢırı/excess) getiri. 

    Riskten kaçınan yatırımcıların bir dönemlik tahvil yerine uzun vadeli varlıkları 

elinde tutması için gerekli olan risk primi. 

    Uzun vadeli varlık üzerindeki aĢırı getiri için tahmin edilemeyen Ģok. 

Denklem (3.10)‟u açıklamak için, uzun vadeli varlığın elde tutulmasından beklenen aĢırı 

getirinin risk primine eĢit olması gerektiğini varsayalım: 

          

Engle, Lilien ve Robins, risk priminin    nin koĢullu varyansının artan bir fonksiyonu 

olduğunu varsayar. Diğer bir ifadeyle, getirilerin koĢullu varyansı ne kadar yüksekse, 

yatırımcıya uzun vadeli varlığı elinde tutmaya teĢvik etmek için gerekli olan tazminat da 

o kadar yüksek olacaktır. Matematiksel olarak, eğer     ,   ‟nin koĢullu varyansı ise, 

risk primi Ģu Ģekilde ifade edilir; 

                         (3.11) 
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burada,    bir ARCH(p) sürecidir; 

      ∑       
  

                (3.12) 

Bir grup olarak, (3.10), (3.11) ve (3.12) denklemleri, temel ARCH-M modelini 

oluĢturmaktadır. Denklem (3.10) ve (3.11) ‟den,   ‟nin koĢullu ortalaması, koĢullu 

varyans   ‟ye bağlıdır. Denklem (3.12)‟de, koĢullu varyans bir ARCH(p) sürecidir. 

KoĢullu varyans sabitse (yani, eğer              ise), ARCH-M modelinin, 

daha geleneksel bir sabit risk primine dönüĢmesine dikkate edilmelidir. 

 

GARCH Modelinin Ġlave Özellikleri 

Bir GARCH süreci tahmin edildiğinde, birbiriyle iliĢkili olan iki denklem tahmin 

edilecektir; 

             

ve  

     (         
          

                 )
   

        (3.13) 

Burada,    ,   
      derecesinden bir ARCH sürecidir. Dahası,    egzojen değiĢkenler 

içerebilir. 

Ġlk denklem ortalamanın modeli, ikincisi de varyansın modelini göstermektedir.    ve 

   sembolleri, ARMA sürecinin derecesinin GARCH(p, q) denkleminin derecesine 

ortalama olarak eĢit olmadığına iĢaret etmek için kullanılır. Bu iki denklem   ‟nin 

koĢullu varyansı olan    ile iliĢkilidir. Bu nedenle, denklem (3.13)‟teki GARCH süreci, 

ortalama denkleminin koĢullu varyansıdır. 

 

         
    olduğu varsayılırsa,   

  ve    arasındaki iliĢki Ģöyledir; 

  
    

    

ve    
        

    olduğundan, 

      
     

Böylece,    ,    serisinin koĢullu varyansıdır. 

GARCH(1,1) spesifikasyonu, koĢullu volatilitenin en yaygın Ģeklidir. Bu, volatilite 

Ģoklarının çok kalıcı olduğu özellikle finansal veriler için geçerlidir. Bu nedenle, 

GARCH sürecinin bu Ģekline özellikle dikkat edilmesi gerekir.  
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GARCH(1,1) Hata Sürecinin Özellikleri 

KoĢullu heteroskedastisitenin yokluğunda,    serisi sıfır ortalama, sabit varyans ve    ve 

     arasındaki tüm otokorelasyonların sıfır olması özelliklerine sahiptir. Bu durum 

GARCH süreçleriyle açık bir Ģekilde daha da karmaĢıklaĢmaktadır. Bu noktada, 

GARCH(1,1) hata sürecinin özelliklerini oluĢturmak arzu edilir. Eğer GARCH(1,1) 

sürecinin koĢullu beklentisi alınırsa; 

      
           

         

veya 

            
                                                                                               (3.14) 

    nin ortalaması:   ‟nin koĢulsuz ortalaması sıfırdır. Denklem (3.13)‟nün 

beklenen değeri, 

     [      
   ] ‟dır. 

      ‟ye bağımsız ve       olduğundan, bunu       olması izlemektedir. 

    nin varyansı:   
    

           
          olduğundan, GARCH(1,1) 

sürecinin koĢulsuz varyansı, 

   
     

            
                                                                               (3.15) 

olacaktır.  

Eğer    
    ve      

        olarak tanımlanırsa, bu ifade daha da basitleĢtirilebilir. 

Verilen ikinci iliĢki yinelenen beklentiler kanunundan çıkar. Kanunun bu Ģekli,    
  

        
   ‟ni sağlamaktadır. Esas olarak, koĢullu varyansın koĢulsuz beklentisi sadece 

koĢulsuz varyanstır. Dolayısıyla iliĢki bir dönem geriye alınıp,       
            

   

yazılabilir. Böylece       
        olur. Bu denklem (3.15)‟te yerine konulursa, 

   
                 

                                                                                       (3.16) 

olacaktır. Böylece, denklem (3.16) koĢulsuz varyans için bir çözüm verir. Eğer,  

        varsayılırsa, koĢulsuz varyans, 

   
                olacaktır. 

Daha genel GARCH(p,q) modeli için, eğer    ∑   
 
    ∑   

 
       ise, varyans 

sonlu olacaktır. 
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 Otokorelasyon fonksiyonu: Otokorelasyonların           hepsi sıfıra eĢittir. 

         *      
       (    )

   
+ 

  ,      ve      ,   ‟nin değerine bağlı değildir ve       olduğundan,     için tüm 

otokorelasyonların sıfır olduğu görülür. 

 KoĢullu varyans: Hata sürecinin koĢullu varyansı   ‟dir.  

      
        

       

Bu sonuç GARCH modelinin temel özelliğidir. Hata sürecinin koĢullu varyansı sabit 

değildir.    nin parametrelerinin uygun spesifikasyonu ile    sürecinin koĢullu 

varyansının modellenmesi ve tahmin edilmesi mümkündür. 

 Volatilite kalıcılığı: GARCH sürecinde, hatalar korelasyonsuzdur (        

 )  Bununla birlikte, denklem (3.14)‟te gösterildiği gibi, GARCH(1,1) sürecinin 

hata kareleri korelasyonludur. Kalıntı karelerinin otoregresif bozulma (decay) 

derecesi        ‟dir. Ġlave olarak, gerçekte, GARCH(1,1) sürecinin kalıntı 

karelerinin ACF‟si, ARMA(1,1) sürecine benzer davranıĢ sergileme 

eğilimindedir. 

   ve   ‟in büyük değerleri, koĢullu volatiliteyi artırmaktadır. Ancak onlar bunu farklı 

yollardan yaparlar.    ne kadar büyükse,   ‟nin yeni bilgiye olan tepkisi de o kadar 

büyük olacaktır. Açık bir Ģekilde, eğer    büyükse,    Ģoku   
  ve      üzerinde oldukça 

büyük bir etkiye sahip olacaktır. 

Ayrıca    değerinin kesinlikle pozitif olması gerekmektedir. Bu nedenle, 

GARCH(1,1)‟in kalıntı karelerinin ACF‟si ile ARMA(1,1) sürecinin kalıntılarının 

ACF‟si arasında benzerlik mükemmel değildir. Eğer      ise, denklem (3.14)‟ü Ģu 

Ģekilde yazmak mümkündür: 

             

Böylece     ve    arasında hiçbir iliĢki yoktur. Bu nedenle, bu model koĢullu varyans 

için tanımlanamaz. Bu benzerlik GARCH(p, q) sürecinin genel durumu için daha 

açıktır. Bollerslev (1986) GARCH(1,1) sürecinden kalıntı karelerin ACF‟sinin   

          olduğunu ve ARMA(m,p) sürecininkine benzer hareket ettiğini kanıtlamıĢtır. 

Bu,   ve   için en uygun değerlerin tanımlanmasını biraz zorlaĢtırmaktadır.  

 

Uyumun Değerlendirilmesi 

GARCH modelinin yeterliliğini değerlemenin bir yolu, veriye ne kadar uyumlu 

olduğuna bakmaktır. Bazı yazarlar AIC ve SIC kullanırlar. Dahası, bazı istatistiksel 
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yazılım paketleri,  herhangi bir GARCH tahmin türü için uyumun iyiliği ölçüsünü rapor 

ederler. Bununla birlikte, Bollerslev, Engle ve Nelson‟a (1994) göre ise, ARCH 

modelinin istatistiksel özelliklerin büyük ölçüde bilinmemesinden dolayı,  bu sonuçların 

yorumlanmasında dikkatli olunmalıdır.  

                                     

Kalıntı kareler toplamı ∑  
  ile özdeĢtir. Bu nedenle, AIC ve SIC, modelin 

ortalamasından sapmaların karesini ölçer. Bunun yerine,  modelin varyansının veriye ne 

kadar iyi uyumlu olduğu öğrenilmek istendiği varsayılsın. Örneğin, bir ARCH(2) 

varyansının bir GARCH (1,1)‟den daha iyi uyum sağladığı görmek istenebilir. Kalıntı 

kareleri toplamı  

     ∑   
     

 

 

   

 

burada,          
  ile koĢullu varyansın uyumlu değeri arasındaki farkların karelerinin 

toplamıdır.   ‟nin uyumlu değerleri   
  ‟ye yakınsa,       düĢük olacağından,      ‟nin 

en küçük değerini veren model seçilebilir. Alternatif modelleri karĢılaĢtırmanın bir yolu, 

  ‟nin değerleri üzerine   
  ‟nin uyumlu değerlerinin regresyonunu tahmin etmektir. En 

büyük    ‟yi veren model en uygun model olarak kabul edilmektedir.  

Modellerin varyansını değerlendirmek için çeĢitli seçim kriterlerinden çok azı 

bilinmesine rağmen, umut verici bir öneri, AIC ve SIC‟ye benzer ölçümler 

kullanmaktır. Eğer hata sürecinin normal olduğu varsayılırsa, olasılık fonksiyonunun 

maksimize edilmiĢ değeri, 

                                                           ∑           
     

 
    ‟dir. 

burada,  ̂   koĢullu varyansın tahmin edilen değeri  

  ̂
   kalıntı karelerin uyumlu değerleri 

   log olabilirlik fonksiyonunun maksimize edilmiĢ değeri 

 ‟nin ilave parametrelerin tahmini için bir ceza (penalty) verilmemekte ve bununla 

birlikte, AIC ve SIC  

             

                 

kullanılarak oluĢturulabilir. Burada,   yukarıda tanımlanmıĢtır ve   tahmin edilen 

parametrelerin sayısıdır. 
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KoĢullu Varyansın Tahmini 

KoĢullu varyansın bir dönem ileri tahminini elde etmek kolaydır; 

            
       

  
  ve    t döneminde bilindiğinden, bir dönem ileri tahmin basit bir Ģekilde,    

    
       dır.  j dönem ileri tahminleri elde etmek biraz daha zordur.     

  

    
      olması için   

    
     kullanılmalıdır.  j dönem ilerisi için her iki tarafın 

koĢullu beklentisi alınırsa; 

      
         

       

     ,     ‟den bağımsız ve       
    olduğundan, 

      
               (3.17) 

GARCH (1,1) sürecinin koĢullu varyansının tahminlerini elde etmek için denklem 

(3.17)  kullanılabilir. j dönem ilerisi için denklem (3.14); 

                
           

ve koĢullu beklenti 

                    
             

olacaktır.  

Eğer bu iliĢki denklem (3.17) ile birleĢtirilirse, 

                                                                                                     (3.18) 

olacaktır. 

KoĢullu varyansın tüm diğer değerlerini tahmin etmek için denklem (3.18) 

kullanılabilir; 

         [                 
           

   ]         
    

Eğer         ise,     ‟nin koĢullu tahminleri uzun vadeli değere yakınsayacaktır.  

                 

Benzer bir Ģekilde, ARCH(p) sürecinin koĢullu varyansı tahmin edilebilir; 

            
          

                                                                                (3.19) 
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Eğer denklem (3.19) bir dönem ileri alınırsa, 

            
            

  

Yukarıda bahsedildiği gibi, t döneminde, herhangi bir GARCH sürecinde      değerini 

hesaplamak için gerekli olan tüm bilgiler mevcuttur. ġimdi, eğer denklem (3.19) iki 

dönem ileri alınıp koĢullu beklentisi alınırsa,  

                  
            

  

      
       olduğundan, 

                           
  

Bu, koĢullu varyansın j dönem ileri tahminlerini tekrar tekrar elde etmenin mümkün 

olduğu noktadır. j‟nin değeri        olduğu için,      nin tahminleri koĢulsuz ortalamaya 

yakınsamaktadır.  

   
                   

Yakınsama için gerekli Ģartın, tersine karakteristik denklemin                

köklerinin birim çemberin dıĢında kalması olduğu açık olmalıdır. Bu uzun dönem 

ortalamanın       ∑    olması için yeter Ģarttır. Varyansın her zaman pozitif 

olmasını sağlamak için, aynı zamanda      ve     için       gereklidir. 

Bu sonuçların genel GARCH(p,q) sürecine genelleĢtirilmesinde sorun yaĢanmaması 

gerekir. Neyse ki, çoğu istatistiksel yazılım paketi bu hesaplamaları otomatik olarak 

gerçekleĢtirmektedir. 

 

GARCH Modellerinin Maksimum Olabilirlik Tahmini 

Birçok yazılım paketi, GARCH ve ARCH-M modellerini tahmin eden sıradan iĢlemleri 

içerir. Böylece araĢtırmacı sadece sürecin derecesini belirtir ve geri kalanını bilgisayar 

yapar. Otomatik bir iĢleme girilse bile, yazılım paketi tarafından kullanılan sayısal 

prosedürleri anlamak önemlidir. Diğer paketler ise küçük bir optimizasyon algoritması 

Ģeklinde kullanıcı giriĢini gerektirir. Dolayısıyla, GARCH tipi modellere yönelik bir 

programı anlamak ve yazmak için gereken maksimum olabilirlik yöntemi 

açıklanmalıdır. 

   değerlerinin, ortalaması sıfır ve varyansı sabit    olan normal dağılımdan alındığı 

varsayılsın. Standart dağılım teorisinden,   ‟nin herhangi bir gerçekleĢme olasılığı 

(olabilirliği) Ģu Ģekildedir; 

   (
 

√    
)    (

   
 

   
) 
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Burada    ,   ‟nin olasılığıdır. 

  ‟nin değerleri birbirinden bağımsız olduğundan,   ,   , …,   ‟nin birlikte 

gerçekleĢme olasılığı bireysel olasılıkların sonucudur. Bu nedenle, eğer hepsi aynı 

varyansa sahipse, birlikte gerçekleĢmelerinin olasılığı 

  ∏ (
 

√    
)    (

   
 

   )
 
     ‟dır. 

Her iki tarafın doğal logaritması alınırsa, 

     
 

 
       

 

 
     

 

   
∑       

                                                               (3.20) 

elde edilecektir.    aĢağıdaki model tarafından üretildiği varsayılsın; 

               (3.21) 

Klasik regresyon modelinde    nin ortalaması sıfır, varyansı sabit    ve   ‟nin çeĢitli 

gerçekleĢmeleri birbirinden bağımsızdır.   gözlemlerinden oluĢan bir örneklem 

kullanarak, denklem (3.20)‟te verilen log olabilirlik fonksiyonu yerine (3.23) ikame 

edilirse; 

     
 

 
       

 

 
     

 

   
∑         

  
                (3.22) 

   ve  ‟ya göre denklem (3.22)‟da log olabilirlik fonksiyonu maksimize edilirse;  

    

  
  

 

   
 

 

   
∑        

 

 

   

 

ve 

    

  
 

 

  
∑          

   
    sonucuna varılacaktır.             (3.23) 

varyans ve  ‟nin ( ̂ ve  ̂  olarak ifade edilen) bilinen OLS tahminlerinde, kısmi 

türevleri sıfıra eĢitlemek ve    ve   değerleri için çözmek,     ‟nin maksimum değeri 

almasıyla sonuçlanır. Bu nedenle, 

 ̂  ∑  
         (3.24) 

ve 

 ̂  ∑     ∑  
       (3.25) 

Regresyon analizi ile ilgili ekonometrik metinlerin çoğu maksimum olabilirlik tahminini 

tartıĢtığı için bunların hepsi ortak bir zemin içermektedir. Burada vurgulanması gereken 

nokta, birinci dereceden koĢulların (conditions) hepsinin doğrusal olduğundan dolayı 
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kolaylıkla çözülmüĢ olmasıdır. Ne yazık ki, birinci dereceden denklemler doğrusal 

olmadığından ARCH veya GARCH modeli tahmininde bu geçerli değildir. Bu sorunu 

açıklamak için en basit yol, denklem (3.21) ile verilen regresyon modeline ARCH(1) 

hata sürecini tanıtmaktır (introduce).    nin           doğrusal denklemindeki hata 

terimi olduğunu varsaymaya devam edildiği takdirde,  

         
         verilsin. 

   nin koĢullu varyansı sabit olmamasına rağmen denklem (3.20)‟nin gerek(li) 

modifikasyonu açıktır.   ‟nin her değerinin koĢullu varyansa      sahip olması 

nedeniyle   ‟den   ‟ye değerlerin ortak (joint) olabilirliği (likelihood) Ģu Ģekildedir; 

  ∏(
 

√    

)    (
   

 

   
)

 

   

 

Böylece log olabilirlik fonksiyonu; 

     
 

 
          ∑        ∑ 

  
 

  
 

 

   

 

   

 

ġimdi           ve koĢullu varyansın ARCH(1) süreci              
  olduğunu 

varsayılsın.    ve    yerine konulursa;  

     
   

 
          ∑            

      ∑         
   

 

   

 

   

  

       
    

 

   örneklemin dıĢında olduğu için ilk gözlem kaybolmaktadır.     
  için               

            
   yerine konduğunda,    ‟yi   ,    ve  ‟ye göre maksimize etmek 

mümkündür. Tahmin edileceği gibi, maksimum için birinci dereceden koĢulların basit 

bir çözüm bulunmamaktadır. Neyse ki,  bilgisayarlar, bu log olabilirlik fonksiyonunu 

maksimize eden parametre değerlerini seçebilmektedir. Çoğu zaman serisi yazılım 

paketinde, bu gibi programları yazmak için gerekli prosedür oldukça basittir (Enders, 

2004: 118-140). 

GARCH modelleri uygulamada oldukça kullanıĢlı olmasına rağmen GARCH 

modellerinin de bazı dezavantajları vardır. Bunlar; 

 GARCH modelleri hata terimlerinin negatif ya da pozitif olmasını 

önemsemeksizin koĢullu varyansı sadece hata terimlerinin büyüklüğünün 

belirlediğini varsaymaktadır. Diğer bir ifadeyle bu modelde belirleyici olan 

büyüklük değildir. dolayısıyla GARCH modeli asimetrik etkileri ihmal 

etmektedir. 
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 GARCH modelinde koĢullu varyansın negatif olmaması koĢulunu sağlamak için 

parametrelerin kısıtlanması gerekliliği, GARCH modellerinin tahminini 

zorlaĢtırmaktadır. 

 Doğrusal modellerde pozitif ya da negatif Ģokların ısrarcılığını belirlemek kolay 

olmasına rağmen GARCH modeli bu durum daha zordur. Bu modellerde Ģoklar 

bazen ısrarcı olurken bazen etkisini yitirebilmektedir (Ertuğrul, 2012: 48). 

 
 

2.1.4. IGARCH Modeli 

Finansal zaman serilerinde, koĢullu volatilite ısrarcıdır (persistent). Eğer hisse senedi 

getirilerinin uzun dönem serilerini kullanarak GARCH(1,1) modeli tahmin edilirse,    

ve   ‟in toplamının bire çok yakın çıkacaktır. Nelson (1990),      ‟in bire eĢit 

olmasının bir varlığın getirisinin dağılımını çok güçlü bir Ģekilde yansıtacağını 

savunmuĢtur. Bazı açılardan bu sınırlama koĢullu varyansı birim köklü bir süreç gibi 

harekete geçirmeye zorlamaktadır. 

Entegre GARCH (IGARCH) olarak adlandırılan bu model bazı ilginç özelliklere 

sahiptir. Denklem (3.18)‟den eğer          ise, koĢullu varyansın bir dönem ileri 

öngörüsü; 

             

ve j dönem ileri öngörüsü 

              

Ģeklinde yazılabilir. 

Böylece, sabit terim (intercept)    ın dıĢında, bir sonraki dönem için koĢullu varyansın 

öngörüsü koĢullu varyansın cari dönem değerine eĢittir. Dahası, koĢullu varyansın 

sonsuz olduğu görülmektedir. Bununla beraber, Nelson (1990) birim kök içeren bir 

IGARCH süreci ile bir ARIMA süreci arasındaki benzerliğin mükemmel olmadığını 

göstermiĢtir.         ve           varsayımıyla, koĢullu varyans aĢağıdaki gibi 

yazılabilir; 

                
        

ve,    için çözüm 

                   ∑  
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elde edilmektedir. Böylece, durağan olmayan bir sürecin aksine, koĢullu varyans,    

serisinin cari ve geçmiĢ gerçekleĢmelerinin geometrik olarak azalan bir fonksiyonudur. 

Bu nedenle, bir IGARCH modeli diğer GARCH modelleri gibi tahmin edilebilmektedir. 

 

GJR-GARCH  & TGARCH ve EGARCH Modeli 

Finansal piyasalarda „kötü‟ haberlerin (negatif Ģok) „iyi‟ haberlere (pozitif Ģok) göre 

volatilite üzerinde daha belirgin bir etkiye sahip olduğunun görülmesi varlık fiyatlarının 

ilginç bir özelliğidir. Birçok hisse senedi için cari getiri ile gelecekteki volatilite 

arasında güçlü bir negatif iliĢki vardır. Getiriler yükseldiğinde volatilitenin gerileme 

eğiliminde ve getiriler düĢtüğünde yükselme eğiliminde olması genellikle kaldıraç 

etkisi olarak adlandırılır. Kaldıraç etkisinin varlığı geleneksel değiĢen varyans 

modellerinin bazen yetersiz kalmasına neden olabilmektedir.  

Kaldıraç etkisi, „yeni bilgi‟nin   ‟nin boyutuyla ölçüldüğü Ģekil 3.1‟de gösterilmiĢtir. 

Eğer      ise, volatilitenin beklenen değeri          0a kadardır. Herhangi bir haber 

volatilitiye artırmaktadır. Ancak, eğer haber iyi ise (yani, eğer    pozitifse), volatilite ab 

kadar artmakta, haber kötü ise, volatilite ac kadar artmaktadır. ac eğrisi ab'den daha dik 

olduğundan, pozitif    Ģokunun volatilite üzerinde aynı büyüklüğün negatif Ģokundan 

daha küçük bir etkisi olacaktır. 

 

ġekil 3.1: Kaldıraç Etkisi (Yeni Bilgi) 

                                 

Kaynak: Enders, Applied Econometric Time Series 

 

Geleneksel değiĢen varyans modellerinde, hata teriminin iĢaretinin ne olduğu dikkate 

alınmaksızın sadece büyüklüğü önemli iken kaldıraç etkisini dikkate alan asimetrik 

modellerde ise asimetrinin yönü ile ilgili bilgiler de mevcuttur. Pozitif ve negatif 

Ģokların asimetrik etkileri Nelson‟un (1991) çalıĢmasıyla önem kazanarak asimetriyi 

dikkate alan volatilite modelleri geliĢtirilmiĢtir (Ertuğrul, 2012: 49). Bu modellerden 

baĢlıcaları, Nelson (1991) tarafından üssel GARCH (EGARCH) modeli, Glosten, 
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Jaganathan ve Runkle (1994) tarafından GJR-GARCH modeli, Zakoian (1994) 

tarafından eĢik GARCH (TGARCH) modeli ve Ding, Granger ve Engle (1993) 

tarafından geliĢtirilen asimetrik üslü ARCH (APARCH) modelidir. 

 

2.1.5. GJR-GARCH ve TGARCH Modeli 

Glosten, Jaganathan ve Runkle (1994) iyi ve kötü haberlerin volatilite üzerinde farklı 

etkilere sahip olduğunu göstermiĢlerdir. Bir anlamda,       , eĢiğin (threshold) 

üzerinde olan Ģokların eĢik altındaki Ģoklardan farklı etkilere sahip olduğu bir eĢiktir.    

parametresi ARCH etkisinin,   parametresi GARCH etkisinin ve   terimi ise kaldıraç 

etkisinin ve aynı zamanda asimetriliğin göstergesi olmak üzere GJR-GARCH süreci; 

 

            
            

                                                                        (3.26) 

 

burada,      , eğer         ise bire eĢit ve        ise sıfıra eĢit olan bir kukla 

değiĢkendir. Ayrıca Ali‟ye (2013) göre denklem (3.26)‟daki GJR-GARCH modeli, 

koĢullu varyans yerine koĢullu standart sapmanın modellenmesi durumunda TGARCH 

modeline karĢılık gelmektedir (2013: 60). 

GJR-GARCH ve TGARCH modelinin arkasındaki düĢünce     ‟in pozitif değerlerinin 

    ‟in sıfır değeriyle iliĢkilendirilmesidir. Bu nedenle, eğer        ise,      Ģokunun 

   üzerindeki etkisi       
 ‟dir.        olduğunda,        ve      Ģokunun    

üzerindeki etkisi            
 ‟dir. Eğer      ise, negatif Ģoklar volatilite üzerinde 

pozitif Ģoklardan daha büyük etkiye sahip olacaktır. Kukla değiĢken olan    ve         
  

kolayca oluĢturulabilir. Eğer    katsayısı istatistiksel olarak sıfırdan farklı ise, verilerin 

eĢik etkisi içerdiği sonucuna varılabilir. 

 

2.1.6. EGARCH Modeli 

Haberin asimetrik etkisine dikkate alan baĢka bir model, üstel GARCH (EGARCH) 

modelidir. Standart bir GARCH modeli ile ilgili bir problem, tahmin edilen katsayıların 

hepsinin pozitif olması gerektiğidir. Nelson (1991), negatif olmayan kısıtlamaları 

gerektirmeyen bir spesifikasyon önermiĢtir; 

                      
       ∣

    

    
   ∣                       (3.27) 

Denklem (3.27), üstel GARCH veya EGARCH modeli olarak adlandırılır. EGARCH 

modeli hakkında dikkat çeken üç özellik vardır: 

1. KoĢullu varyans için denklem, log-doğrusal formdadır.         ‟nin büyüklüğüne 

bakılmaksızın,   ‟nin değeri hiçbir zaman negatif olamaz. Bu nedenle, 

katsayıların negatif olmasına izin verilebilir. 
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2.     
  değerini kullanmak yerine, EGARCH modeli     ‟in standardize edilmiĢ 

değerini (yani,               
    ile bölünerek elde edilir) kullanır. Nelson, bu 

standardizasyonun, Ģokların boyut ve kalıcılığının daha doğal bir Ģekilde 

yorumlanmasına izin verdiğini savunmaktadır. Sonuçta,    ‟nin standardize 

edilmiĢ değeri, birimden bağımsız (unit-free) bir ölçüdür. 

3. EGARCH modeli kaldıraç etkisini dikkate almaktadır. Eğer            
    

pozitif ise, bu Ģokun koĢullu varyansının logaritması üzerine etkisi      ‟dir. 

Eğer            
    negatif ise, Ģokun koĢullu varyansının logaritması üzerine 

etkisi       ‟dir (Enders, 2004: 140-142). Ayrıca GüneĢ ve Saltoğlu‟na 

(1998) göre, bu modelle beklenmeyen pozitif ve negatif getiri Ģoklarının 

volatilite üzerindeki etkileri asimetrik bir biçimde irdelenebildiği için bu model 

diğer standart modellerden daha esnektir. Diğer bir ifadeyle, bilginin 

volatilitenin oluĢumuna asimetrik olarak katkıda bulunup bulunmadığı bu model 

yardımı ile incelenebilir (GüneĢ ve Saltoğlu, 1998: 86). 

EGARCH modelinin TARCH modeli üzerine göre bazı avantajları olmasına rağmen, 

EGARCH modelinin koĢullu varyansının tahmin edilmesi zordur. TARCH modeli için, 

          ‟yi varsaymak akla uygundur. Eğer varlık getirileri simetrik ise, %50 

olasılıkla      ‟nin gerçekleĢen değeri pozitif olacaktır. 

 

2.1.7. APARCH Modeli 

Asimetri etkisini hesaba katan bir diğer model Ding, Granger ve Engle (1993) 

tarafından geliĢtirilmiĢ olan asimetrik üslü ARCH (APARCH) modelidir: 

      ∑    ∣     ∣         
  

    ∑       
  

                                                              (3.28) 

  parametresi ARCH etkisinin,   parametresi GARCH etkisinin ve   terimi ise kaldıraç 

etkisini ve   terimi de güç parametresini gösterirken, bu parametrelere iliĢkin kısıtlar,  

    ,          ,         ,         , ∣  ∣   ve      ‟dır. Ayrıca asimetri 

parametresinin ∣  ∣   ve istatistiksel olarak anlamlı olması volatilitede asimetrinin 

varlığını gösterirken, istatistiksel olarak anlamsız olması ise volatilitede asimetri etkisi 

olmadığını göstermektedir. 

 

Kaldıraç Etkisinin Test Edilmesi: 

Kaldıraç etkisi için testin bir yolu GJR-GARCH, TGARCH, EGARCH veya APARCH 

modelini tahmin etmek ve boĢ hipotez  ̂    için bir t testi yapmaktır. Bununla birlikte, 

kalıntılarda kaldıraç etkilerinin devam edip etmediğini belirlemeyi sağlayan özel bir test 

bulunmaktadır. ARCH veya GARCH modelini tahmin ettikten sonra standartlaĢtırılmıĢ 

kalıntılar oluĢturulur; 



73 
 

     ̂  ̂ 
   

 

Böylece,     dizisi her bir kalıntının standart sapmasına bölünmesiyle oluĢur. Kaldıraç 

etkilerini test etmek, bu formun regresyonunun tahmini; 

  
                     dir.  

Eğer kaldıraç etkisi yoksa, hata kareler hata terimlerinin düzeyiyle (level) korelasyonlu 

olmamalıdır. Dolayısıyla,          boĢ hipotezi için  'nin örneklem değeri bir   

tablosundan elde edilen kritik değeri aĢarsa, kaldıraç etkisi olduğuna karar verilebilir. 

Engle ve Ng (1993) pozitif ve negatif Ģokların koĢullu varyans üzerinde farklı etkileri 

olup olmadığını belirlemek için iki yol geliĢtirmiĢtir.     , eğer   ̂     ise bire eĢit ve 

eğer   ̂     ise sıfıra eĢit olan bir kukla değiĢkendir. Test,      serisini kullanarak 

kalıntı kare öngörülerinin (estimated) tahmin (predict) edilebilecek olup olmadığını 

belirlemektedir. Sign Bias testi, bu formun aĢağıdaki regresyon denklemini kullanır; 

  
                

burada,     regresyon kalıntısıdır. 

Eğer t testi,    in istatistiksel olarak sıfırdan farklı olduğu sonucuna varırsa, cari dönem 

Ģokunun iĢareti koĢullu volatilitenin öngörülmesine yardımcı olmaktadır. Testi 

genelleĢtirilirse 

  
                                          

regresyonu tahmin edilecektir.          ve             ‟in varlığı, pozitif ve negatif 

Ģokların etkilerinin boyutlarına bağlı olup olmadığını belirlemek için tasarlanmıĢtır. BoĢ 

hipotez            ‟i test etmek için F istatistiği kullanılabilir. Eğer kaldıraç 

etkisinin olduğu sonucuna varılırsa, GJR-GARCH, TGARCH, EGARCH veya 

APARCH modelinin spesifik formu tahmin edilebilir (Enders, 2004: 142-143). 

 
 

3. DÖVĠZ KURU VE ĠHRACAT ARASINDAKĠ ĠLĠġKĠYE YÖNELĠK AMPĠRĠK 

ÇALIġMALAR 

 

1973'te dalgalı döviz kuru rejiminin benimsenmesinden bu yana, döviz kuru 

değiĢkenliğinin uluslararası ticaret hacmine etkisi, hem teorik hem de ampirik 

araĢtırmaların konularını oluĢturmaktadır. Döviz kuru volatilitesi, döviz kurundaki 

beklenmedik (öngörülmeyen) hareketlerle ilgili risk olarak tanımlanmaktadır. Enflasyon 

oranı, faiz oranı ve 1980'lerde ve 1990'ların baĢında daha da volatil hale gelen ödemeler 

dengesi gibi ekonomik temeller, döviz kuru volatilitesinin kaynağını oluĢturmaktadır. 

Daha yakın bir tarihte, sermaye hesabının serbestleĢtirilmesi, teknolojideki ilerleme ve 

para spekülasyonları eğilimi ile kolaylaĢtırılmıĢ sınır ötesi akıĢların artırılması döviz 

kurunun dalgalanmasına neden olmuĢtur (Hook ve Boon, 2000). 1973'te dalgalı döviz 
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kuru baĢlangıcından bu yana döviz kuru hareketlerinin belirsizliği ve yüksek 

değiĢkenlik eğilimi, politika yapıcıların ve araĢtırmacıların, bu hareketlerin ticaret 

hacmi üzerindeki etkisinin niteliğini ve boyutunu araĢtırmasına yol açmıĢtır.  

Bretton-Woods sisteminin sona ermesinin ardından, döviz kurları ile ticaret arasındaki 

iliĢki üzerine yapılan ekonomik literatür, döviz kurlarının ticaret üzerindeki artan 

değiĢkenliğinin (volatilite) etkisi ile ilgilenmektedir. Bununla birlikte, 2000'li yılların 

ortalarından beri, akademik çevrenin odağı döviz kurlarının seviyesi (ticarete uymama) 

ve ticaret arasındaki iliĢkiye de yönelmiĢtir. 

Ampirik makaleler, bazı durumlarda döviz kuru volatilitesi ile ticaret arasında güçlü bir 

negatif iliĢki bulurken, diğer durumlarda da bunun tersini bulabilmektedirler. Tahmin 

tekniklerinde ve veri setlerinde kaydedilen ilerlemelere rağmen, döviz kuru 

volatilitesinin ticaret üzerindeki etkileri konusunda, teorik ve ampirik literatürün önemli 

bir kısmı belirsizliği korumaktadır. 

Literatürde geniĢçe yer bulan negatif hipotez iĢleyiĢi Ģu Ģekildedir; Yüksek döviz kuru 

volatilitesi, riskten kaçınan tüccarlar için daha yüksek maliyet ve daha az dıĢ ticarete 

neden olur. Bunun nedeni, döviz kurunun ticaret sözleĢmesi sırasında üzerinde anlaĢma 

yapılması, ancak gelecekteki teslimatın gerçekleĢene kadar ödeme yapılmamasıdır. 

Döviz kurundaki değiĢiklikler önceden tahmin edilemez (öngörülemez) hale gelirse, bu 

yapılacak karlarla (kazanç/profit) ilgili belirsizlik yaratır ve dolayısıyla uluslararası 

ticaretin faydalarını azaltarak dıĢ ticaret hacminin olumsuz etkilenmesine neden 

olmaktadır. 

Bu çeliĢkili teorik tahminler göz önüne alındığında, ampirik araĢtırmacılar hem reel hem 

de nominal döviz kuru volatilitesinin uluslararası ticaret hacmi üzerinde etkisini 

incelemiĢtir. Varılan sonuçlar ise, örneklem dönemi, model spesifikasyonu, döviz kuru 

volatilitesi için kullanılan ölçüm ve dikkate alınan ülkeler (geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan) 

açısından farklılık göstermektedir.  

Döviz kuru volatilitesi ile ihracat ve ithalat arasındaki iliĢkiye yönelik yabancı ve yerli 

literatür aĢağıdaki tabloda özetlenmiĢtir: 

 

Tablo 3.1: Döviz Kuru Volatilitesi Ġle Ġhracat ve Ġthalat Arasındaki ĠliĢkiye Yönelik 

Yabancı ve Yerli Literatür 

ÇalıĢma Örneklem 

Dönemi 

Nominal 

& Reel 

Döviz 

Kuru 

Ġhracat 

& 

Ġthalat 

 

 

Ülkeler 

Tahmin      

Yöntemi 

 

 

Sonuç 

Hooper ve 

Kohlhagen (1978) 

1965-1975 

(Çeyrek) 

Nominal Ġhracat GeliĢmiĢ ülkeler OLS Negatif etki 

Warner ve 

Kreinin (1982) 

1957-1970; 

1972-1980 

(Çeyrek) 

Reel Ġhracat  

Ġthalat 

GeliĢmiĢ ülkeler OLS Ülkelerin 

özelliklerine göre 

her iki etki de var 
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Cushman (1983) 1965-1977 

(Çeyrek) 

Reel Ġhracat GeliĢmiĢ ülkeler OLS Negatif etki 

desteklenmiyor 

IMF (1984) 1965-1982 

(Çeyrek) 

Reel Ġhracat GeliĢmiĢ ülkeler OLS Negatif etki 

desteklenmiyor 

Akhtar ve Hilton 

(1984) 

1974-1981 

(Çeyrek) 

Nominal Ġhracat 

Ġthalat 

GeliĢmiĢ ülkeler OLS Negatif etki 

Gotur (1985) 1974-1982 

(Çeyrek) 

Nominal Ġhracat 

Ġthalat 

GeliĢmiĢ ülkeler OLS Negatif etkiye 

önemli bir destek 

yok. 

Chan ve Wong 

(1985) 

1977-1984 

(Çeyrek) 

Reel Ġhracat GeliĢmiĢ ülkeler --- Negatif etki 

desteklenmiyor 

De Grauwe ve 

Bellefroid (1986) 

1960-1969; 

1973-1984 

(Yıllık) 

Nominal  

Reel 

Ġhracat GeliĢmiĢ ülkeler SURE Negatif etki 

Kenen ve Rodrik 

(1986) 

1975-1984 

(Çeyrek) 

Reel Ġthalat GeliĢmiĢ ülkeler OLS Negatif etki 

Cushman (1986) 1965-1977; 

1973-1983 

(Çeyrek) 

Reel Ġhracat ABD OLS Zayıf negatif etki 

Bailey, Tavlas ve 

Ulan (1986) 

1973-1984 

(Çeyrek) 

Nominal  

Reel 

Ġhracat GeliĢmiĢ ülkeler 

(G7) 

OLS Anlamlı değil, 

karma etki 

Bailey, Tavlas ve 

Ulan (1987) 

1962-1985 

(Çeyrek) 

Nominal  

Reel 

Ġhracat GeliĢmiĢ ülkeler OLS Negatif etkiye 

önemli bir destek 

yok. 

Thursby ve 

Thursby (1987) 

1974-1982 

(Yıllık) 

Nominal Ġhracat GeliĢmiĢ ülkeler OLS Negatif etki 

De Grauwe 

(1987) 

1960-1969; 

1973-1984 

(Yıllık) 

Nominal  

Reel 

Ġhracat GeliĢmiĢ ülkeler SURE Negatif etki 

De Grauwe 

(1988) 

1960-1969; 

1973-1984 

(Yıllık) 

Reel Ġhracat GeliĢmiĢ ülkeler SURE Etki belirsiz, fakat 

ihracatçının riskten 

kaçınma derecesine 

göre pozitif etki söz 

konusu olabilir. 

Bailey ve Tavlas 

(1988) 

1975-1986 

(Çeyrek) 

Nominal 

Reel 

Ġthalat 7 OECD ülkeleri OLS Anlamlı değil 

Belenger vd. 

(1988)  

1976-1987 

(Çeyrek) 

-----  Kanada - ABD IVE  Anlamlı ve negatif 

Brada ve Mendez 

(1988) 

1973-1977 

(Yıllık) 

Reel   Cross-section Pozitif etki 

 

De Grauwe ve 

Verfaille (1988) 

1975-1985 

(Yıllık) 

Reel Ġhracat 

Ġthalat 

GeliĢmiĢ ülkeler Cross-section EMS içi EMS 

dıĢından önemli 

ölçüde daha güçlü 

ticaret düzeyi. 

Cushman (1988a) 1973-1983 

(Çeyrek) 

Reel Ġhracat 

Ġthalat 

ABD OLS Zayıf negatif etki 

Koray ve 

Lastpares (1989) 

1961-1985 

(Aylık) 

Reel Ġhracat 

Ġthalat 

ABD VAR Zayıf negatif iliĢki 

Mann (1989) 1977-1987 

(Çeyrek) 

Reel   OLS DüĢük anlamlı etki 

Peree ve Steinherr 

(1989) 

1960-1985 

(Yıllık) 

Nominal Ġhracat GeliĢmiĢ ülkeler OLS Negatif etki 

Caballero ve 

Corbo (1989) 

--- Reel   OLS ve IVE Anlamlı ve negatif 

etki 

Lastrapes ve 

Koray (1990) 

1975-1987 

(Çeyrek) 

Reel Ġhracat 

Ġthalat 

ABD VAR Zayıf iliĢki 

 

Medhora (1990) 1976-1982 

(Yıllık) 

Nominal Ġthalat Batı Afrika Para 

Birliği 

OLS Anlamsız ve pozitif 

etki 

Klein (1990) 1978-1986 

(Aylık) 

Reel Ġhracat ABD Pooled 

regresyon 

Pozitif etki 

 

Asseery ve Peel 

(1991) 

1972-1987 

(Çeyrek) 

Reel Ġhracat GeliĢmiĢ ülkeler OLS-ECM Anlamlı ve Ġngiltere 

haricinde pozitif 

etki 
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Bini – Smaghi 

(1991) 

1976-1984 

(Çeyrek) 

Nominal Ġhracat GeliĢmiĢ ülkeler OLS Anlamlı ve negatif 

etki 

Feenstra ve 

Kendall (1991) 

1975-1988 

(Çeyrek)  

--- Ġthalat GeliĢmiĢ ülkeler GARCH  Negatif etki 

Akhtar ve Hilton 

(1991) 

1974-1981 

(Çeyrek) 

Nominal  GeliĢmiĢ ülkeler OLS Anlamsız, karma 

etki 

Kumar ve  

Dhawan (1991) 

1974-1985 

(Çeyrek) 

Nominal  

Reel 

Ġhracat Pakistan OLS Anlamsız ve negatif 

etki 

Belenger vd. 

(1992) 

1975-1987 

(Çeyrek)  

Nominal   IVE, GIVE Anlamlı ve negatif 

etki 

Kumar (1992) 1962-1987 

(Yıllık) 

Reel Ġhracat  

Ġthalat 

ABD, Japonya ve 

Almanya 

Standart Sapma Karma etki 

Savvides (1992) 1973-1986 

(Yıllık) 

Reel   Cross-section Negatif etki 

Pozo  (1992) 1900-1940 

(Yıllık) 

Reel Ġhracat GeliĢmiĢ ülkeler OLS Negatif etki 

Bahmani- 

Oskooee ve 

Payesteh (1993) 

1973-1990 Reel Ġhracat 

Ġthalat 

GeliĢmekte olan 

ülkeler 

OLS Uzun dönemde etki 

yok 

Gagnon(1993) (Çeyrek) Reel    

 

Simülasyon  

analizi 

Anlamsız 

Frankel ve Wei 

(1993) 

1980-1990 

(Yıllık) 

Nominal  

Reel 

Ġhracat 

Ġthalat 

Batı Asya  OLS ve IVE 1980‟de küçük ve 

negatif 1990‟da 

pozitif 

Kroner ve 

Lastpares (1993) 

1973-1990 

(Aylık) 

Nominal Ġhracat GeliĢmiĢ ülkeler GARCH-M Anlamlı, fakat 

ülkelere göre farklı 

iĢaretler ve 

büyüklükler 

Chowdhury 

(1993) 

1973-1990 

(Çeyrek) 

Reel Ġhracat GeliĢmiĢ ülkeler 

(G7) 

 VAR Anlamlı negatif etki 

Caporale ve 

Dorodian (1994) 

1974-1992 

(Aylık) 

Reel Ġthalat GeliĢmiĢ ülkeler GARCH-M Anlamlı negatif etki 

 

Qian ve Varangis 

(1994) 

1973-1990 

(Aylık) 

Nominal Ġhracat GeliĢmiĢ ülkeler ARCH-M Negatif ve pozitif 

etki 

Arize (1995) 1973-1991 Nominal  Ġhracat ABD ARCH Negatif etki 

Bahmani Oskooee 

(1996) 

1973-1990 Nominal Ġhracat 

Ġthalat 

GeliĢmekte olan 

ülkeler 

Johansen 

Koentegrasyon 

Negatif etki 

McKenzie ve 

Brooks (1997) 

1973-1992 

(Aylık) 

Nominal Ġhracat 

Ġthalat 

GeliĢmiĢ ülkeler OLS Pozitif etki 

McKenzie (1998) 1969-1995 

(Çeyrek) 

Nominal Ġhracat 

Ġthalat 

GeliĢmiĢ ülkeler OLS, ARCH, 

GARCH 

Ġhracatta pozitif 

etki, ithalatta ise 

negatif etki 

Daly (1998) 1978-1992 

(Çeyrek) 

Reel   --- Karma etki  (Genel 

olarak pozitif bir 

iliĢki) 

Arize ve Shwiff 

(1998) 

1973-1995 Reel Ġthalat GeliĢmiĢ ülkeler Johansen G-7 Ülkelerinin 

çoğunda negatif etki 

varken,  Kanada‟da 

ise pozitif etki 

vardır 

Dell'Ariccia 

(1999) 

1975-1994 Reel Ġhracat  

Ġthalat 

GeliĢmiĢ ülkeler OLS Negatif etki 

Doroodian (1999) 1973-1996 Reel Ġhracat  

Ġthalat 

GeliĢmekte olan 

ülkeler 

GARCH Negatif etki 

 

Laopodis (1999) 1979-1998 Reel Ġhracat  

Ġthalat 

GeliĢmiĢ ülkeler OLS Zayıf negatif etki 

Lee (1999) 1973-1992 Reel Ġthalat GeliĢmiĢ ülkeler GARCH, VAR Ġthal mallar için 

negatif etki 

Özbay (1999) 1988-1997 Reel Ġhracat  

Ġthalat 

Türkiye GARCH Ġhracat için negatif 

etki, ithalat için etki 

yok 

WeliwitaEkanaya

ke  veTsujii(1999) 

1978-1996 Reel Ġhracat GeliĢmekte olan 

ülkeler 

ARCH  
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Terzi ve Zengin 

(1999) 

1989-1996 

(Aylık) 

 Ġhracat  

Ġthalat 

Türkiye VAR Döviz kuru ile 

ithalat ve ihracat 

arasında bir iliĢkiye 

rastlanmamıĢtır 

Hook ve Boon 

(2000) 

1985-1997 

(Çeyrek) 

Nominal  

Reel 

  VAR Ġhracat üzerine 

negatif etki 

Arize,Osang ve 

Slottje (2000) 

1973-1996 Reel Ġhracat GeliĢmekte olan 

ülkeler 

Johansen, ECM Hem uzun hem de 

kısa dönemde 

negatif etki  

De Grauwe ve 

Skudelny (2000) 

1962-1995 Reel Ġhracat GeliĢmiĢ ülkeler Koentegrasyon Negatif etki 

Rapp ve Reddy 

(2000) 

1978-1995 Reel Ġhracat GeliĢmiĢ ülkeler ECM Etki ithalatçı 

ülkelere ve 

sektörlere bağlı 

olarak 

değiĢmektedir. 

Doyle (2001) 1979-1992 Reel Ġhracat GeliĢmiĢ ülkeler GARCH, Engle 

Granger ECM 

Sektörel olarak etki 

belirsiz, toplu olarak 

pozitif etki 

Sukar ve Hassan 

(2001) 

1975-1993 Reel  Ġhracat ABD GARCH, 

Johansen, ECM 

Kısa dönemde zayıf 

negatif etki, uzun 

dönemde güçlü etki 

Zengin (2001) 1994-2000 

(Aylık) 

Reel Ġhracat 

Ġthalat 

Türkiye VAR Ġhracattan döviz 

kuruna nedensellik 

varken, ithalattan 

döviz kuruna 

nedensellik yoktur  

Sivri ve Usta 

(2001) 

1994-2000 

(Aylık) 

Reel Ġhracat 

Ġthalat 

Türkiye VAR Reel döviz 

kurundan hem 

ihracat hem de 

ithalata doğru 

nedensellik yoktur 

Aristotelous 

(2001) 

1989-1999 

(Yıllık) 

Reel Ġhracat ABD Ġngiltere Çekim modeli Ġhracat üzerine etki 

yok 

Vergil (2002) 1990-2000 

(Çeyrek) 

Reel Ġhracat  Türkiye ADF,  

Engle Granger 

Ġhracat üzerine 

negatif etki 

Bahmani- 

Oskooee (2002) 

1959-1989 Reel Ġhracat 

Ġthalat 

Ġran Engle Granger, 

Johansen 

Negatif etki 

Doğanlar (2002) 1980-1990 Reel Ġhracat GeliĢmekte olan 

ülkeler 

Engle- Granger, 

ECM 

Negatif etki 

Arize, 

Malindretos    ve 

Kasibhatla (2003) 

1973-1998 Reel Ġhracat GeliĢmekte olan 

ülkeler 

Johansen, ECM Negatif etki 

 

 

Bahmani ve Kara 

(2003) 

1973-1998 Nominal Ġhracat 

Ġthalat 

GeliĢmiĢ ülkeler ECM Ülkelerin 

özelliklerine göre 

farklı etki 

Bredin, Fountas 

ve Murphy (2003) 

1978-1998 Reel Ġhracat GeliĢmekte olan 

ülkeler 

Johansen, ECM Kısa dönemde etki 

yok, uzun dönemde 

pozitif etki 

Kasman (2003) 1989-2002 Reel Ġhracat Türkiye ADF, Johansen, 

VAR 

Negatif etki 

Das (2003) 1980-2001 

(Çeyrek) 

Nominal  

Reel 

  ADF, ECM, 

Koentegrasyon 

Ġhracat üzerine 

anlamlı negatif etki 

Baak (2004) 1980-2002 

(Yıllık) 

Reel  Ġhracat 

Ġthalat 

Asya Pasifik 

ülkeleri 

OLS Ġhracat üzerine 

anlamlı negatif etki 

Tenreyro (2004) 1970-1997 

(Yıllık) 

Nominal Ġhracat GeliĢmiĢ ve 

geliĢmekte olan 

ülkeler  

OLS, IV, PML Ticaret üzerine 

anlamsız ve etkisiz 

Clark, Tamirisa, 

ve Wei (2004) 

1975-2000 

(Yıllık) 

Nominal  

Reel 

Ġhracat  Çekim modeli Anlamlı ve negatif 

etki 

Baum, Caglayan,   

Ozkan  (2004) 

1980-1998 Reel Ġhracat GeliĢmekte olan 

ülkeler 

OLS Etki doğrusal değil 

ve değiĢken 
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Cheong (2004) 1974-2000 Nominal Ġthalat GeliĢmekte olan 

ülkeler 

OLS Negatif etki 

Devita ve Abbott 

(2004) 

1987-2001 Reel Ġhracat GeliĢmekte olan 

ülkeler 

ARDL Piyasalara göre 

değiĢiklik 

göstermektedir 

Dash ve 

Narasimhan 

(2004) 

1970-1985 Nominal  

Reel 

Ġhracat Hindistan ECM Negatif etki 

Demirel ve Erdem 

(2004) 

1990-2001 Reel Ġhracat Türkiye Engle Granger Negatif etki 

Egert ve 

Zumaquero 

(2005) 

1990-2003 Nominal  

Reel 

Ġhracat GeliĢmekte olan 

ülkeler 

OLS Negatif etki 

Karagöz ve 

Doğan (2005) 

1995-2004 

(Aylık) 

Reel Ġhracat 

Ġthalat 

Türkiye Koentegrasyon Döviz kurundan 

ihracat ve ithalata 

bir nedensellik 

yoktur 

Kasman ve 

Kasman (2005) 

1982-2001 

(Çeyrek) 

Reel Ġhracat Türkiye 

 

Koentegrasyon  

ECM 

Ġhracat üzerine 

anlamlı pozitif etki 

Arize vd. (2005) 1973-2004 

(Çeyrek) 

Reel Ġhracat Latin Amerika 

ülkeleri 

Koentegrasyon  

ECM 

Ġhracat üzerine 

anlamlı negatif etki 

Hwang ve Lee 

(2005) 

1990-2000 

(Aylık) 

Reel    GARCH-M Ġthalat üzerine 

pozitif ihracat 

üzerine anlamsız 

etki 

Lee ve Saucier 

(2005) 

1986-2003 

(Çeyrek) 

Nominal Ġhracat 

Ġthalat 

 ARCH-GARCH Ticaret üzerine 

negatif etki 

Öztürk ve  

Acaravcı (2006) 

1989-2002 Reel Ġhracat Türkiye Koentegrasyon Negatif etki 

Tunçsiper ve 

Öksüzler (2006) 

1980-2001 

(Çeyrek) 

Reel Ġhracat Türkiye ADF, Johansen, 

ARCH, 

GARCH 

Negatif etki 

Wang ve Barrett 

(2007) 

1989-1999 Reel Ġhracat GeliĢmekte olan 

ülkeler 

GARCH-M Sektörel olarak 

değiĢiklik 

göstermektedir 

Köse, Ay ve 

Topallı (2008) 

1995-2008 

(Aylık) 

Reel Ġhracat Türkiye ARCH, 

GARCH 

Negatif etki 

 

Tarı ve Yıldırım 

(2009) 

1989-2007 

(Çeyrek) 

Reel Ġhracat Türkiye Koentegrasyon, 

ECM 

Negatif etki 

 

Sarı (2010) 1982-2006 

(Aylık) 

 Ġthalat Türkiye SWARCH Negatif etki 

Hepaktan vd. 

(2011) 

1982-2011 

(Aylık) 

Reel Ġhracat 

Ġthalat 

Türkiye Johansen, 

Granger 

Nedensellik 

Sınırlı etki 

 

 

Saatçioğlu ve 

Karaca (2011) 

1981-2000 

(Çeyrek) 

Reel Ġhracat Türkiye ADF, Johansen, 

VAR 

Negatif etki 

TapĢın ve 

Karabulut (2013) 

1980-2001 Reel Ġhracat 

Ġthalat 

Türkiye Toda ve 

Yamamoto 

Nedensellik 

Ġthalattan ihracata 

ve döviz kurundan 

ithalata tek yönlü 

nedensellik vardır. 

 

Kaynak:  (Côté, 1994: 16-17; Öztürk, 2006: 88-92; McKenzie, 1999: 80-83; OdabaĢı, 

2011: 35-39). 

 

Yukarıda tablo halinde verilen döviz kuru volatilitesinin dıĢ ticaret üzerindeki etkisi ile 

ilgili olarak literatürde önemli bir yere sahip olan yerli ve yabancı çalıĢmalardan kısaca 

bahsedilirse: 
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3.1. Yabancı Literatür 

Çoğu araĢtırma, döviz kuru volatilitesi ile uluslararası ticaret arasında negatif bir iliĢki 

olduğu sonucuna varsa da, ne teorik ne de ampirik çalıĢmalar bu konuda net bir iliĢki 

kuramamıĢtır. Bu paradoksu açıklamaya çalıĢan ilk model Clark ve Haulk (1972)‟tır. 

Onlar, Kanada'nın 1962'den önce dalgalı döviz kuru rejiminin hakim olduğu 1952-1970 

dönemindeki deneyimini incelemiĢtir. Onlara göre, iki dönem arasında farklı olmakla 

birlikte, nominal döviz kuru değiĢkenliği, anlamlı bir etkiye sahip olmadığı 

bulunmuĢtur. Either (1973), döviz kurlarındaki beklenmedik değiĢikliklerin, riskten 

kaçınan emtia ticareti yapanların verdiği kararları etkilediği ve bunun sonucunda ticaret 

hacminin azaltılacağı görüĢündedir. Dolayısıyla döviz kuru volatilitesi ile ticaret akıĢları 

arasında negatif hipotezi desteklemektedir. 

Hooper ve Kohlhagen (1978), 1965-1975 döneminde Almanya, Japonya, Kanada, 

Fransa, ABD ve BirleĢik Krallık için üç aylık çok taraflı ve ikili ticaret akıĢ verilerini 

kullanarak volatilitenin ticaret akıĢlarına ve fiyatlarına olan etkisini test etmiĢ ve 

volatilitenin hacim veya fiyatlar üzerinde önemli bir etkisi bulunmadığı sonucuna 

varmıĢtır. Warner ve Kreinin (1982), 19 sanayileĢmiĢ ülke için ithalat ve ihracat 

talebinin sabit bir döviz kuru dönemi (1957-1970) ve dalgalı döviz kuru dönemini 

(1972-1980) Chow testi ile döviz kurlarının ticaret hacmini etkileyip etkilemediğini 

incelemiĢlerdir. Onlara göre, test edilen iki dönem arasında parametrelerin önemli bir 

Ģekilde değiĢtiğini gösteren ithalat denklemlerinin çoğunda F istatistiği anlamlıdır. 

Warner ve Kreinin‟in çalıĢmasının bir eksikliği ise, dikkate alınan tüm ülkelerin 

(Avustralya ve Yeni Zelanda gibi) verilerindeki kesilme noktasında dalgalı bir döviz 

kuruna geçiĢ yapılmadığıdır. 

Cushman (1983), Hooper ve Kohlhagen‟in (1978) çalıĢmasında nominal döviz kurlarını 

dikkate aldığını eleĢtirmiĢ ve Hooper ve Kohlhagen‟in (1978) denklemlerinin reel 

versiyonlarını, aynı ülke seti, verilere ilave iki yıl ve volatilitenin reel döviz kuru 

ölçümünde değiĢkenliğin dört çeyrekli hareketli standart sapmasını kullanarak yeniden 

test etmiĢtir. Ampirik sonuçlar, test edilen on altı denklemden altısının anlamlı ve 

negatif katsayılı olduğudur. Bu sonuçlar, orijinal Hooper ve Kohlhagen sonuçlarına 

kıyasla bir geliĢme kat etmesine rağmen, Cushman, bunun negatif hipotez için hala 

sadece "sınırlı" bir destek olduğunu kabul etmektedir. Uluslararası Para Fonu (1984) ve 

Chan ve Wong (1985) da Cushman (1983) ile aynı yöntemi kullandılar. Ancak döviz 

kuru değiĢkenliğinin ticaret hacmi üzerinde istatistiksel olarak anlamlı ve negatif 

etkilere sahip olduğunu gösteren bir kanıt bulamamıĢlardır (Mckenzie, 1999: 83-84). 

Akhtar ve Spence-Hilton (1984), döviz kuru volatilitesinin ticaret akıĢları üzerinde 

doğrudan ve dolaylı etkilerini incelemiĢ ve negatif iliĢki hipotezi kurmuĢlardır. Bu 

çalıĢmada, ihracat ve ithalat hacmi; gelir, nispi fiyatlar, kapasite kullanımı, döviz kuru, 

döviz kuru belirsizliğinin bir fonksiyonu olarak belirtilerek, 1974-1981 döneminde 

çeyrek dönemli, ABD ile Almanya arasındaki ikili ticaret akıĢlarını incelenmiĢtir. 
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Sonuçlar, döviz kuru değiĢkenliğinin genel olarak Alman ikili ticaretini ve aynı 

zamanda ABD ihracatını negatif etkilediğini göstermektedir. Bununla birlikte, nominal 

volatilite ölçümünü kullanan Akhtar ve Spence-Hilton‟u eleĢtiren Gotur‟un (1985) 

yaptığı bir çalıĢmada, bu sonuçlar eleĢtirilmiĢtir. Gotur, tüccarlar tarafından benimsenen 

orta vadeli bir zaman dilimi boyunca, bir firmanın nominal döviz kurundaki 

dalgalanmalardan kaynaklanan gelir ve maliyetler üzerindeki belirsizliklerin etkilerinin 

büyük oranda maliyet ve fiyat hareketleri ile dengelendiğinden dolayı reel döviz kuru 

daha belirgin bir ölçüttür.  

Kenen ve Rodrik (1986), reel efektif döviz kurundaki volatilitenin negatif bir etkisinin 

olup olmadığını teyit etmek için on bir geliĢmiĢ ülkenin toplam ithalatını incelemiĢtir. 

Ġthalatın gelire regrese edildiği basit bir OLS denklemi kullanılarak, volatilitenin ithalat 

üzerinde anlamlı ve negatif bir etkisi olduğunu bulmuĢlardır.  

Cushman (1986), Cushman (1983) çalıĢmasını modele üçüncü ülke etkileri olasılığını 

da dahil ederek geniĢletmiĢtir. Bunlar, döviz kuru riskinin bir para biriminde artması 

olasılığına bağlı olarak, ihracatçıların kararlarının, döviz kurunun daha düĢük volatilite 

sergilediği baĢka bir ülkenin lehine sapmasıdır. Cushman, ABD'nin altı büyük ticaret 

ortağına yaptığı ikili ihracat akıĢını test etmiĢ ve vardığı sonuç, üçüncü ülke etkilerinin 

bu etkinin büyüklüğünü etkilemekle birlikte, volatilitenin ticaret akıĢlarını azalttığı 

yönündedir.  

Bailey, Tavlas ve Ulan (1986), petrol üreten ülkelerin reel ihracat kazançlarını bağımlı 

değiĢken olarak dahil etmesi bakımından farklı bir model türetmiĢtir. Volatilite ölçümü 

olarak nominal efektif döviz kurundaki mutlak yüzde değiĢimini kullanan Bailey vd., 

1973-1984 dönemi için test edilen toplam 28 denklemden hiçbirini, volatilitenin ticareti 

azaltma etkisinin istatistiksel olarak anlamlı kanıtlarını sağlayamamıĢtır.  Bailey, Tavlas 

ve Ulan (1987) hem reel hem de nominal olarak ifade edilen döviz kuru volatilitesinin 

standart sapmasının logaritmasını ve mutlak yüzde değiĢimini ölçmüĢlerdir. Onlar 

OECD Büyük Yedi ve diğer dört ülke için 1962-1985 dönemi boyunca üçer aylık 

verileri kullanarak, verileri dalgalanma öncesi ve sonrası olarak ayırmıĢ ve volatilitenin 

etkilerini test etmiĢlerdir. Genel olarak, onların sonuçları sabit dönemde volatilitenin 

pozitif, dalgalı dönemde ise hem pozitif hem de negatif etkisi olduğudur. 

De Grauwe (1987), en büyük on ticaret ülkesi arasındaki ikili ticaret akıĢlarını sabit bir 

döviz kuru dönemi (1960-1969) ile dalgalı döviz kuru dönemi (1973-1984) üzerinden 

incelemiĢtir. Bu çalıĢmada, ihracat büyüme oranını; ticaret entegrasyonu, GSYH 

büyümesi ve döviz kuru belirsizliği derecesinin fonksiyonu olarak açıklayan bir model 

kullanılmıĢtır. Varılan sonuç ise, döviz kurları değiĢkenliğinin ikili ticaretin büyüme 

oranı üzerinde anlamlı negatif bir etkisi olduğu yönündedir. De Grauwe (1988), 

ihracatçıların riskinden kaçınma derecesine bağlı olarak bir fayda fonksiyonu 

oluĢturmaktadır. Hafifçe riskten kaçınan tüccarlar, döviz kuru riski arttıkça, ihracat 

arzını azaltmaktadır. Bununla birlikte, çok riskten kaçınan firmalar, döviz kuru riski 
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arttıkça, ihracat arzı artma eğiliminde olacaktır. BaĢka bir deyiĢle, döviz kuru riskinde 

meydana gelen değiĢiklikler, ticaret hacminde hem ikame hem de gelir etkisi 

yaratmaktadır. Net sonuç, fayda fonksiyonunu oluĢturan tüccarların riskten kaçınma 

derecesine bağlıdır. Dellas ve Zilberfarb (1993) ve Giovannini (1988), döviz kuru 

değiĢkenliğinin ticaret üzerindeki etkisinin modeldeki tüccarların riskten kaçınma 

özelliklerine nasıl bağlı olduğunu gösteren diğer çalıĢmalardır (Hodge, 2005: 5-6). 

Thursby ve Thursby (1987), çekim (gravity) modeli ve Linder hipotezine odaklanan 

ikili ticaret akıĢları modeli oluĢturmak için (1985) çalıĢmalarını revize etmiĢtir. Çekim 

modeli, iki ülke arasındaki ticaretin değerini ulusal gelirin pozitif bir fonksiyonu ve 

aralarındaki mesafenin negatif bir fonksiyonu olarak belirtir. Linder hipotezi ise, iki 

ülke arasında imal edilen malların ticaretinin, kiĢi baĢı gelirdeki fark ile ters orantılı 

olacağını belirtmektedir. Thursby ve Thursby‟nin sonuçları, test edilen on beĢ ülkede, 

volatilite ve ikili ticaret arasında negatif bir iliĢki bulunduğu ve bunlardan onunda bu 

etkilerin istatistiksel olarak anlamlı olduğudur. 

Cushman (1988a), dalgalanma döneminde denenen ve çeĢitli volatilite ölçümleri 

kullanılan ikili ticaret akıĢ analizinin, daha önce literatürde bildirilen anlamlı fakat 

çeliĢkili etkilerin herhangi birini doğrulayıp doğrulayamayacağını üzerine çalıĢmıĢtır. 

Bu amaçla, 1983 çalıĢmasında türettikleri aynı ABD ikili ticaret akıĢ modeli, 

geniĢletilmiĢ bir veri kümesine (1974-1983) uygulanmıĢtır. Volatilite ölçümü olarak 

gerçekleĢen sapmalara dayalı on iki aylık hareketli standart sapmanın kullanıldığı 

çalıĢmada varılan sonuçlar, hem ithalat hem de ihracatta anlamlı negatif risk etkileri 

olduğunu ortaya koymaktadır. Bununla birlikte, yazarın "bilmece (puzzle)" olarak 

değindiği, bir takım anlamlı ve pozitif volatilite katsayıları da çıkarılmıĢtır. Cushman, 

bu çalıĢmanın ikili sonuçlarının toplu ticaret akıĢları için daha önce yayınlanmıĢ 

sonuçlarla genel olarak tutarlı olduğuna karar vermiĢtir.  

Peree ve Steinherr (1989), Belçika, Almanya, Japonya, ABD ve BirleĢik Krallık için 

1960-1985 döneminde toplu ve ikili ihracat verilerini kullanarak, reel ihracat; gelir, 

fiyatlar, döviz kuru ve orta vadeli belirsizlik ölçüsünün bir fonksiyonu olarak açıklayan 

oldukça standart bir modeli kullanmıĢtır. Bu çalıĢmada varılan sonuç, ABD dıĢında test 

edilen tüm ülkeler için döviz kuru belirsizliğinin ticaret üzerinde negatif bir etki 

yaptığıdır. Klein (1990), volatilite ve ticaret akıĢları tartıĢması üzerine toplu ticaret 

yerine sektörel perspektifi benimsemiĢtir. Klein, 1978-1986 döneminde ABD‟nin yedi 

büyük sanayileĢmiĢ ülkeye ikili ihracatını incelemiĢ ve ticareti yapılan malları dokuz 

kategoriye ayırmıĢtır. Elde edilen sonuçlar, test edilen dokuz ihracat emtia sınıfının bu 

sektörel yaklaĢımı desteklediği, altısı volatilite tahmincisi ve ticaret arasında anlamlı bir 

iliĢki olduğu ve bunlardan beĢinin pozitif bir iliĢki gösterdiği Ģeklindedir. 

Asseery ve Peel (1991), yapılan çalıĢmaların birçoğunda elde edilen sonuçların 

eksikliğini, kullanılan verilerin özelliklerini dikkate alınmamasına bağlamıĢ ve 

Avustralya, Japonya, Almanya, ABD ve Ġngiltere için mevsim etkilerinden arındırılmıĢ 
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verileri 1972-1987 dönemi için test ederken, verilerin durağanlığını kontrol etmek için 

ArtırılmıĢ Dickey-Fuller (ADF) testini kullanmıĢlardır. Ġki aĢamalı bir Engle-Granger 

hata düzeltme modeliyle varılan sonuç, döviz kuru volatilitesinin ihracat üzerine anlamlı 

pozitif bir etkisi olduğudur. 

Kumar ve Dhawan (1991), Cushman‟ın 1983 modelini ve 1974‟ten 1985‟e kadar dönem 

boyunca elde edilen üç aylık verileri kullanarak Pakistan‟ın ihracatı için üçüncü ülke 

etkisini test etmiĢlerdir. Volatilite ölçümünde 15 farklı reel ve nominal ölçüm 

kullanarak kurmuĢ oldukları standart modelin sonuçları (üçüncü ülke etkileri 

olmaksızın), reel volatilitenin Pakistan'ın ihracatı üzerinde herhangi bir etkisi olmadığı, 

ancak nominal döviz kuru volatilitesinin ihracat üzerinde anlamlı ve negatif bir etkisi 

olduğudur. Üçüncü ülke etkilerinin modele dahil edilmesi ile, volatilitenin etkisinin 

yönü daha az kesin olmasına rağmen, modelin açıklayıcı kapasitesinin arttığı sonucuna 

varılmıĢtır.  

Bini-Smaghi (1991), döviz kuru volatilitesinin toplu ticaret akıĢları yerine (ikili veya 

çok taraflı) ticareti yapılan emtia grupları üzerindeki etkisinin test edilmesinin büyük bir 

potansiyele sahip olduğunu savunmaktadır. Bunun nedeni, toplu ticaret verilerinin 

kullanılması, gelir, fiyat ve döviz kuru risk esnekliklerini sektörler arasında eĢit olarak 

kısıtlamasıdır. Ticaretin gerçekleĢtiği pazarların farklı doğası göz önüne alındığında 

(topraktan çıkarılan ürünler ile imal edilen ürünler arasında olduğu gibi) volatilite farklı 

sektörler üzerinde farklı etkide bulunacak ve bu sektörler arasında toplanması, önemli 

bilgilerin kaybolması anlamına gelmektedir. Bu hipotezin test etmek için, Bini-Smaghi, 

1976-1984 döneminde döviz kuru riskinin Avrupa Para Sistemi (EMS) üzerine etkisini 

Hooper ve Kohlhagen‟ın ihracat modelini kullanarak ölçmüĢtür. Bini-Smaghi'nin 

sonuçları, değiĢkenliğin hem fiyat hem de miktar bakımından ticareti azaldığı standart 

hipotezi desteklemektedir (Mckenzie, 1999: 87). 

Belgrad, Gutierrez, Racette ve Raynauld‟da (1992), nominal döviz kuru volatilitesinin 

beĢ sektörde (gıda ürünleri, endüstriyel gereçler, sermaye malları, otomotiv araçları ve 

tüketim malları) ABD-Kanada ticaret akıĢları üzerindeki etkisini araç değiĢkenler 

yaklaĢımı ile 1976-1987 döneminde tek ve çoklu denklem modellerini tahmin etmek 

için kullanmıĢlardır. ABD'nin Kanada'ya ihracatının, kapasite kullanımı, çıktı, nispi 

fiyatlar ve döviz kuru riskinin bir fonksiyonu olarak belirtildiği modelde varılan sonuç, 

volatilitenin endüstriyel gereçler ve otomobil sektörleri üzerinde anlamlı ve negatif bir 

etkiye sahip olduğu iken gıda ve tüketim malları üzerinde pozitif bir etkiye sahip 

olmasıdır.  

Pozo (1992), 1900-1940 döneminde toplanan yıllık verileri kullanarak Ġngiltere'den 

ABD'ye yapılan ikili ihracat hacmini incelemiĢtir. Bir GARCH süreci olarak 

modellenen reel döviz kurunun koĢullu varyansı ve volatilitenin reel döviz kuru 

ölçümünün hareketli ortalama standart sapması kullanılarak ölçüldüğü, bu çalıĢmada 

elde edilen sonuçlar, döviz kuru volatilitesinin ticaret hacmine istatistiksel olarak 
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anlamlı negatif bir etki yaptığıdır.  Gagnon (1993), Bretton Woods döneminin öncesi 

(1960-1971) ve dalgalı döviz kuru dönemini (1972-1988) ayırt ederek, ABD‟den, 

Fransa, Almanya, Ġtalya, Japonya ve Ġngiltere‟ye yönelik ikili ticaret akıĢ hacmiyle 

döviz kuru belirsizliği arasındaki iliĢkinin yönünü ölçmeye çalıĢmıĢtır. Varılan sonuç; 

aralarında negatif bir iliĢki olduğuna dair kanıtlar sunmasına ve bu iliĢkinin ekonomik 

büyüklüğünün önemli olmasına rağmen, istatistiksel olarak anlamlı olmayacağıdır. 

Chowdhury (1993), reel döviz kurunun büyüme oranının sekiz yıllık hareketli örneklem 

standart sapması olarak ölçülen ihracat hacmi ile döviz kuru volatilitesi arasında bir 

iliĢki kurmak için çok değiĢkenli bir hata düzeltme modelini (ECM) 1973-1990 

döneminde OECD G-7 grubu ülkeleri için uygulamıĢtır. ECM, anlamlı bir negatif etkiye 

iĢaret etmiĢ ve böylece standart hipotezi destekleyen sonuçlar üretmiĢtir.  Kroner ve 

Lastrapes (1993), aylık verileri kullanarak 1973-1990 döneminde Almanya, Japonya, 

Fransa, ABD ve Ġngiltere için döviz kuru volatilitesi ile çok taraflı ihracat hacmi ve 

değeri arasındaki iliĢkiyi incelemektedir. Sonuçlar, döviz kuru volatilitesinin etkisinin 

büyük ölçüde ticaret hacminden ziyade ihraç fiyatıyla sınırlı olduğunu göstermektedir. 

Ayrıca, bu etkinin yönü ülkeler arasında farklılık göstermektedir. 

Qian ve Varangis (1994), aylık verilerle 1973-1990 döneminde Kanada, Avustralya, 

Japonya, BirleĢik Krallık, Ġsveç ve Hollanda için ARCH-M modelini kullanmıĢtır. Test 

edilen ülkeler için üretilen tahmini sonuçlar döviz kuru dalgalanmasının ticaret üzerinde 

hem pozitif hem de negatif etkisinin olduğuna dair kanıtlar sağlamıĢtır. Diğer bir 

ifadeyle, ihracatın ihracatçı ülkenin para birimi cinsinden ifade edildiği yerde, 

volatilitenin pozitif bir etkiye sahip olduğuna ve ihracatın yabancı para cinsinden ifade 

edildiğinde ise bunun tersi olduğu sonucuna varılmıĢtır.  Ayrıca dalgalı dönem boyunca 

nominal ve reel döviz kurlarının birlikte hareket ettiğini gösteren kanıtlar sunmuĢtur. 

Dolayısıyla, reel veya nominal değiĢkenlik arasındaki ayrımın elde edilen sonuçlardan 

hareketle hiçbir fark yaratmayacağını savunmaktadırlar (Mckenzie, 1999: 95). 

Caporale ve Doroodian (1994), 1974-1992 dönemi boyunca reel döviz kuru 

belirsizliğinin Kanada‟dan ABD ithalatının değerini etkileyip etkilemediğini test etmek 

için GARCH-M modelinin iki değiĢkenli bir versiyonunu kullanmaktadır. Elde edilen 

sonuçlar, döviz kuru belirsizliğinin ticaret akıĢları üzerinde anlamlı ve negatif bir etkiye 

sahip olduğunu göstermektedir. Cote‟nin (1994) ampirik çalıĢmasında, volatilitedeki bir 

artıĢın ticaret düzeyini düĢüreceği yönündeki yaygın görüĢe rağmen, volatilitenin 

etkilerinin belirsiz olduğu ileri sürülmüĢtür. 

McIvor (1995), döviz kuru değiĢkenliğinin Avustralya ihracat verilerine 1978-1982 

dönemi üzerindeki etkisini inceleyen bir çalıĢmada, reel döviz kuru oynaklığı birkaç 

alternatif ölçüm kullanılarak tanımlanmıĢtır; döviz kurunun dört ve sekiz çeyrek 

hareketli standart sapması ve döviz kuruna uygulanan bir ARIMA modelinden alınan 

kalıntı kareler. Bu çalıĢmanın sonuçları, uzun bir zaman aralığında döviz kurundaki 

değiĢkenlik (hareketli ortalamalar gibi) ölçümlerinin belirgin  (significant) sonuçlar 
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doğurma ihtimalinin daha yüksek olmasıdır. Ve ilave olarak reel döviz kuru 

değiĢkenliği ile reel ihracat seviyesi arasında negatif bir iliĢki bulunduğunu gösteren 

standart hipotez desteklenmektedir. 

McKenzie ve Brooks (1997), 1973-1993 döneminde ABD-Almanya ikili ticaret akıĢları 

üzerinde yaptıkları çalıĢmada aylık döviz kuru oynaklığını ölçmek için ARCH modelini 

kullanmıĢtır. Ticareti; gelirin, fiyatların, döviz kuru ve volatilitenin bir fonksiyonu 

olarak açıklayan bir model kullanarak, volatilite ile ticaret akıĢları arasında anlamlı 

pozitif bir iliĢki bulunduğunu gösteren sonuçlar elde etmiĢlerdir. McKenzie (1998), 

döviz kuru volatilitesinin 1988-1995 dönemi boyunca Avustralya ekonomisi için hem 

toplam hem de sektörel ticaret akıĢ verileri üzerindeki etkisini analiz etmiĢtir. ARCH 

modelleri döviz kuru oynaklığını ölçmek için kullanılmıĢ ve ihracat ve ithalat; fiyat, 

gelir, döviz kuru ve döviz kuru volatilitesinin bir fonksiyonu olarak belirlendiği standart 

bir modelde test edilmiĢtir. Varılan sonuç, volatilitenin etkisinin büyüklüğün ve 

yönünün, malların ticareti yapılan pazarın niteliğine bağlı olarak farklılık 

gösterebileceğidir. 

Arize vd. (2000), döviz kuru volatilitesinin en az geliĢmiĢ ülkelerin (on üç) ihracat 

talebi üzerindeki etkisine odaklanmıĢ ve hem kısa hem de uzun vadede volatilite ile 

ihracat arasında negatif bir iliĢki bulmuĢtur. Taglioni (2002) de, döviz kuru 

oynaklıklarının ticaret akıĢı üzerinde negatif etkisi olduğunu ileri sürmüĢtür. 

Portföy teorisini kullanarak uluslararası bir firmanın almıĢ olduğu optimum üretim 

kararlarını çalıĢan Brollet vd. (2006), döviz kuru riskinde (ya da bunun bekleyiĢinde) bir 

artıĢın ticarette negatif, pozitif ya da nötr bir etkisi olabileceği ileri sürmüĢtür. Bu etki, 

firmanın rassal kazancının standart sapmasına (veya ortalamasına) iliĢkin riskten 

kaçınma esnekliğine bağlıdır. Bu sonuçlar, Bacchetta ve Van Wincoop‟un (2000), 

sonuçlarını doğrulamaktadır. Coric ve Pugh (2010)‟a göre, ortalama olarak, döviz kuru 

değiĢkenliği uluslararası ticaret üzerinde negatif bir etki yaratmaktadır. (Auboin ve 

Ruta, 2011: 16-17). 

Döviz kuru oynaklığı ile toplam ihracat arasındaki pozitif korelasyon bulan ampirik 

çalıĢmalardan biri de, Klein ve Shambaugh (2006)‟dır. Rahman ve Serletis (2009) ise, 

döviz kurundaki belirsizliğin ABD ihracatı üzerinde negatif ve anlamlı bir etkiye sahip 

olduğunu, ancak ihracatın pozitif ve negatif döviz kurlarındaki Ģoklara asimetrik tepki 

verdiğini tespit etmiĢtir. Chitet vd. (2010), 25 yıllık üç aylık veriler ve koentegrasyon 

teknikleri kullanarak, beĢ geliĢmekte olan Doğu Asya ekonomisinin yanı sıra on üç 

sanayileĢmiĢ ülkenin reel ihracatını incelemiĢtir. ÇalıĢma, döviz kuru volatilitesinin, 

geliĢmekte olan Doğu Asya ekonomilerinin ihracatı üzerinde istatistiksel olarak anlamlı 

negatif bir etkisi olduğunu gösteren güçlü kanıtlar sunmaktadır. Ayrıca onlar, üçüncü 

ülkelerin döviz kuru volatilitesinin, ithalatçı ülke ile diğer ihracatçı ülkeler arasındaki 

döviz kuru volatilitesindeki yükseliĢin, iki ticaret ortağı arasındaki ikili ihracatı teĢvik 

edip etmediklerini test ettiler. Onların bulguları, sadece mutlak volatilitenin değil, aynı 
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zamanda nispi volatilitenin de, geliĢmekte olan Doğu Asya ekonomilerinin ikili ihracat 

akıĢları için önemli olduğunu doğrulama eğilimindedir. Onlar, Doğu Asya 

ekonomilerinde döviz kuru volatilitesinin, dünya pazarına yapılan ihracat akıĢlarında 

anlamlı negatif bir etkisi olduğu sonucuna varmıĢlardır. Öztürk ve Kalyoncu (2009), altı 

ülkeye benzer teknikler uygulamıĢ ve 1980-2005 döneminde döviz kurundaki 

belirsizlik, Kore Cumhuriyeti, Pakistan, Polonya ve Güney Afrika ticaretinde anlamlı 

negatif bir etki Türkiye ve Macaristan için ise pozitif etki yaptığı sonucuna varmıĢlardır.  

Hondroyiannis vd. (2008), 1977-2003 döneminde anlamlı negatif bir etki bulamadığı on 

iki sanayileĢmiĢ ülke örneklemini kullanmıĢlardır. Onlar, volatilitenin anlamlı ve negatif 

bir etkisinin bulunmasını, spesifikasyon önyargılarına dayandırılabileceği sonucuna 

varmıĢtır. Boug ve Fagereng (2010), ihracat performansının (Norveç firmalarının) döviz 

kuru belirsizliğinden önemli ölçüde etkilenmiĢ olduğunu gösteren hiçbir kanıt 

bulamamıĢtır. Baum ve Çağlayan (2010), döviz kuru volatilitesinin ticaret düzeyi 

üzerinde bir etkisi olmadığını, ancak ikili ticaret akıĢlarındaki volatiliteye karĢı güçlü 

bir pozitif iliĢki bulduklarını belirtmiĢlerdir. 

Bryne vd. (2008), döviz kuru volatilitesinin, sektörel verileri kullanarak ikili ABD 

ticaret hacmine (hem ihracat hem de ithalat) etkisini değerlendirmiĢtir. Onlar en uygun 

sektörel bölünmeyi ticareti farklılaĢmıĢ mallara ve homojen mallara ayırma olduğunu 

bulmuĢlardır. BahmaniOskooee ve Hegerty (2008), 1973‟ten bu yana artan döviz kuru 

oynaklığının ABD-Japonya ikili ticareti üzerindeki etkisine bakmıĢtır. 1973'ten 2006'ya 

kadar 117 Japon endüstrisi için ayrılmıĢ veriler kullanarak, kısa vadede bazı 

endüstrilerin döviz kuru volatilitesinden etkilendiğini, ancak bu etkinin genellikle 

belirsiz olduğunu tespit etmiĢlerdir. Çağlayan ve Di (2010), ABD ile ilk on üç ticaret 

ortağı arasındaki reel döviz kuru oynaklığının ve sektörel ticaretin etkisini incelemiĢ ve 

döviz kuru oynaklığının sistematik olarak sektörel ticaret akıĢlarını etkilemediği 

sonucuna varmıĢlardır.  

 

3.2. Yerli Literatür 

Yabancı çalıĢmaların yanı sıra Türkiye‟de de döviz kuru volatilitesi ile dıĢ ticaret 

arasındaki iliĢkiyi inceleyen birçok çalıĢma yapılmıĢtır. Bu çalıĢmalardan ilki olan 

Özbay (1999), 1988-1997 arası dönemini ele alarak döviz kuru belirsizliğini GARCH 

modeli yardımıyla tahmin etmiĢ ve reel döviz kuru volatilitesinin ihracat üzerinde 

anlamlı negatif bir etkiye sahip olduğu, buna karĢın reel döviz kuru volatilitesi ile ithalat 

arasında istatistiksel olarak anlamlı bir iliĢkinin bulunmadığı sonucuna varmıĢtır.  

Terzi ve Zengin (1999), Türkiye‟de 1989-1996 aylık verileri ile döviz kuru ile sektörel 

bazda ithalat-ihracat iliĢkisini incelemiĢ ve döviz kuru ile ihracat ve ithalat arasında 

nedensellik iliĢkisine rastlamamıĢtır. Zengin (2001), çalıĢmasında Türkiye için 1994-

2000 aylık verileri ile ihracat fiyat endeksi, ithalat fiyat endeksi ve reel döviz kuru 

iliĢkisini incelemiĢ ve ihracattan reel döviz kuruna doğru nedensellik bulunamazken, 
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ithalattan reel döviz kuruna doğru nedensellik tespit edilmiĢtir. Ayrıca döviz kurundan 

ithalat veya ihracata doğru nedensellik bulunamamıĢtır 

Gürbüz ve Çekerol (2002), eĢbütünleĢme analiziyle döviz kuru ile dıĢ ticaret hadleri 

arasında uzun dönemli bir iliĢkinin olmadığı sonucuna varmıĢlardır. Vergil (2002), 

Türkiye‟de döviz kuru volatilitesi ve ticaret akımlarına etkisini 1990-2000 döneminde 

Avrupa birliği üyesi olan üç büyük ticaret ortağı ve ABD‟ye olan ihracat akımlarını eĢ 

bütünleĢme ve hata düzeltme modellerini kullanarak araĢtırmıĢtır. Türkiye‟nin reel 

ihracatı ve döviz kuru oynaklığı arasında uzun dönemde Ġngiltere, Almanya ve Fransa 

için istatistiksel olarak anlamlı ve negatif bir iliĢki olduğu sonucuna varılmıĢtır. 

Doğanlar (2002), Türkiye‟nin de aralarında bulunduğu 5 ülke (Türkiye, Güney Kore, 

Malezya, Endonezya ve Pakistan) için yaptığı analizde, ihracatçıların reel döviz 

kurunun gelecekteki hareketini tahmin edemediklerinden dolayı reel döviz kuru 

volatilitesinin ihracat üzerinde negatif etkisinin bulunduğu sonucuna ulaĢmıĢtır. Kasman 

(2003) yapmıĢ olduğu çalıĢmasında, reel efektif döviz kuru volatilitesinin ihracat 

üzerine etkisini 1989-2002 dönemi için aylık veriler kullanarak araĢtırmıĢtır. ÇalıĢma 

sonucuna göre, reel efektif döviz kuru volatilitesi ihracat düzeyini belirlemede önemli 

bir değiĢken olarak bulunmuĢtur. Ayrıca,  döviz kuru volatilitesinin toplam ihracat 

üzerindeki etkisinin hem uzun, hem de kısa dönemde negatif olduğunu ifade etmiĢtir. 

Karagöz ve Doğan (2005), çalıĢmasında Türkiye için 1995-2004 aylık verileri ile 

ihracat, ithalat ve reel döviz kuru iliĢkisini incelemiĢ ve reel döviz kurundan dıĢ ticaret 

değiĢkenlerine doğru bir nedensellik iliĢkisinin olmadığı sonucuna varmıĢlardır. Kandil 

ve Berument ve Dinçer (2006), döviz kuru dalgalanmalarının Türkiye ekonomisine olan 

etkilerini 1980-2004 yılları için incelemiĢ ve beklenmeyen döviz kuru 

dalgalanmalarının asimetrik etki ortaya çıkararak ekonomide tüketim ve yatırım 

kararlarını olumsuz etkileyeceği sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Öztürk ve Acaravcı (2006) çalıĢmasında, döviz kuru değiĢkenliğinin Türkiye ihracatı 

üzerindeki etkisi 1989-2002 dönemi için analiz edilmiĢ ve elde edilen sonuca göre; 

döviz kurundaki belirsizlik, reel ihracatı negatif yönde etkilemektedir. Tunçsiper ve 

Öksüzler (2006) tarafından yapılan çalıĢmada da döviz kuru riskinin toplam ve sektörel 

ihracatı negatif ve önemli ölçüde etkilediği sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Köse vd. (2008) çalıĢmasında, reel döviz kuru volatilitesinin ihracat üzerinde etkisi 

Johansen eĢ-bütünleĢme ve hata düzeltme modeli kullanılarak 1995-2008 dönemi aylık 

verileri incelenmiĢtir. Elde edilen bulgular reel döviz kuru volatilitesinin Türkiye 

ihracatını hem uzun hem de kısa dönemde negatif olarak etkilediğini göstermektedir. 

Ayrıca, öngörü hatasının varyans ayrıĢtırması sonuçları, reel ihracat üzerinde en etkili 

değiĢkenin reel döviz kuru volatilitesi olduğuna iĢaret etmiĢtir. Reel döviz kuru 

volatilitesinin hem kısa hem de uzun dönemde ihracat üzerinde negatif bir etkiye neden 

olması, Türkiye‟deki üreticilerin riskten çekinen bir yapıya sahip olduğu anlamına 

gelmektedir.  
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Tarı ve Yıldırım (2009), döviz kuru belirsizliğinin ihracat hacmi üzerindeki etkisini 

araĢtırmıĢtır. Türkiye için 1989-2007 döneminde üç aylık veriler kullanılarak yapılan 

ampirik analiz sonucunda Türkiye‟de uzun dönemde döviz kuru belirsizliğinin ihracat 

üzerinde negatif bir etkiye sahip olduğu görülürken kısa dönemde bu etkinin mevcut 

olmadığı görülmüĢtür. Sarı (2010), çalıĢmasında 1982-2006 dönemi için SWARCH 

tekniğini kullanarak döviz kuru volatilitesini belirlemiĢtir. Regresyon sonuçlarına göre; 

ithalat değeri, yurtiçi fiyatlarla aynı yönde hareket ederken, döviz kuru volatilitesi ve 

kur büyüklüğü ile ters yönlü hareket etmektedir.  

Hepaktan ve Çınar ve Dündar (2011) çalıĢmasında, 1982-2011 dönemine ait aylık 

veriler kullanılarak, reel efektif döviz kurunun, ihracat ve ithalat ile olan iliĢkisi, 

Johansen eĢbütünleĢme ve Granger nedensellik testi ile analiz edilmektedir. Varılan 

sonuç, reel efektif döviz kurundaki değiĢmelerin, ihracat ve ithalat üzerinde etkisi, 

sınırlı düzeyde söz konusu olmaktadır. Ġhracat ve ithalatın, reel efektif döviz kuru 

üzerindeki etkisi ise anlamlıdır. Saatçioğlu ve Karaca (2011) çalıĢmasında ise, 

Türkiye‟deki döviz kuru belirsizliği ile ihracat arasındaki iliĢki araĢtırılmıĢtır. 

ÇalıĢmanın örneklem periyodu Türkiye‟nin sabit kur sistemini terk edip esnek kur 

sistemine geçtiği 1 Mayıs 1981 ile kurların dalgalanmaya bırakıldığı 22 ġubat 2001 

arasındaki dönem oluĢturmaktadır. Üçer aylık verilerin kullanıldığı çalıĢma sonucunda, 

Türkiye‟de döviz kuru belirsizliğinin hem uzun hem de kısa dönem için ihracatı 

olumsuz etkilediği sonucuna varılmıĢtır.  

Karaçor ve Gerçeker (2012), 2003-2010 dönemi VAR modeli, Koentegrasyon 

(EĢbütünleĢme) analizi,  hata düzeltme yöntemleriyle incelenmiĢtir. Elde edilen 

bulgulara göre reel döviz kurları ile dıĢ ticaret hacmi arasında eĢbütünleĢme iliĢkisinin 

varlığı tespit edilmiĢtir. Öte yandan, reel döviz kurlarından dıĢ ticaret hacmine yönelik 

hem kısa hem de uzun dönemde bir nedensellik iliĢkisi bulunurken, dıĢ ticaret 

hacminden reel döviz kurlarına yönelik olarak yalnızca kısa dönemde bir nedensellik 

bulunduğu tespit edilmiĢtir. Kızıldere ve Kabadayı ve Emsen (2013) çalıĢmasında, 

1994-2010 yılları için Türkiye‟nin de dâhil olduğu yükselen ekonomiler özelinde kur 

oynaklığının kısa dönemde ihracat yapısı üzerinde olumsuz, uzun dönemde ise olumlu 

etkilerinin olduğu gözlenmiĢtir. Ġthalat denklemi üzerinde ise oynaklığın anlamlı bir 

etkisi yoktur. Bu yazarların 2014 çalıĢması ise, 1980-2010 yılları için Türkiye dıĢ 

ticareti üzerinde döviz kurlarının önemli bir etkiye sahip olmadığı sonucuna varılmıĢtır.   

TapĢın ve Karabulut (2013), 1980-2011 yılları için reel döviz kuru, ithalat ve ihracat 

değiĢkenleri arasındaki iliĢkiyi araĢtıran çalıĢmada, Toda ve Yamamoto (1995) 

tarafından geliĢtirilen nedensellik analizi ile varılan sonuç, ithalat değiĢkeninden ihracat 

değiĢkenine doğru ve reel döviz kuru endeksinden ithalat değiĢkenine doğru tek yönlü 

bir nedensellik iliĢkisinin olduğudur. Diğer taraftan, ihracat ve ithalat değiĢkenlerinden 

reel döviz kuru endeksine doğru herhangi bir nedensellik iliĢkisi bulunmamaktadır. 
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2003-2015 dönemi için Granger Nedensellik analizi, etki tepki analizi ve varyans 

ayrıĢtırması yöntemlerinin kullanıldığı Doğan ve Kurt (2016) çalıĢmasında, döviz 

kurlarındaki bir değiĢme ile yatırım ve tüketim malı ithalatı arasında nedensellik 

iliĢkisine rastlanılmıĢ ve döviz kurlarının yatırım ve tüketim malı ithalatı üzerinde etkili 

olduğu sonucuna varılmıĢtır. Bu bağlamda döviz kurları ile nedensellik iliĢkisi 

içerisinde bulunan sermaye malı ve tüketim malı ithalatının reel döviz kuru tarafından 

etkilendiği anlaĢılmaktadır. Buradan hareketle, kur hareketleri ithalat üzerinde önemli 

bir etkiye sahip olup özellikle tüketim malı ithalatındaki değiĢmelerin çok yüksek 

oranda sermaye malı ithalatındaki değiĢmelerden kaynaklandığı sonucu dikkat 

çekmektedir. 

Bu bölümde, 1972 yılından bu yana yayınlanan yerli ve yabancı ampirik çalıĢmaların 

sonuçlarını inceleyerek döviz kuru volatilitesi ve ticaret ile ilgili literatür hakkında 

kapsamlı bir araĢtırma yapılmıĢtır. Örneklem dönemi, model spesifikasyonu, ülkeler ve 

volatilite ölçümü çok çeĢitli olduğundan farklı çalıĢmaların sonuçları karĢılaĢtırmak 

zordur. Genel olarak, çalıĢmaların çoğu, döviz kuru volatilitesinin ticaret düzeyini 

düĢürdüğü geleneksel negatif hipotez varsayımı lehine görünmektedir. 
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DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 

TÜRKĠYE’DE DÖVĠZ KURU VOLATĠLĠTESĠNĠN ĠHRACAT ÜZERĠNE 

ETKĠSĠNE YÖNELĠK BĠR UYGULAMA  

 

Bu bölümde Türkiye ekonomisindeki döviz kuru volatilitesinin ihracat üzerine etkisi 

ihracat birim değer endeksi, reel efektif döviz kuru, döviz kuru volatilitesi, Avrupa 

Birliği (AB) sanayi üretim endeksi ve ithalat birim değer endeksi verileri dikkate 

alınarak incelenmiĢtir. Uygulama birinci bölüm olarak volatilitenin ölçülmesi ve ikinci 

bölüm olarak döviz kuru volatilitesi ile ihracat arasındaki uzun ve kısa dönem iliĢkileri 

inceleyen ARDL-sınır testi yaklaĢımının kullanılması olmak üzere iki bölümden 

oluĢmaktadır. 

 

1. UYGULAMADA KULLANILAN ARCH TÜRÜ MODELLERĠN 

TANITILMASI 

Türkiye ekonomisinde 1995:01 ile 2017:01 dönemi için döviz kuru volatilitesinin 

ihracat üzerine etkisine yönelik yapılan çalıĢmada kullanılan modeller ARCH, GARCH, 

EGARCH, GJR-GARCH, TGARCH ve APARCH modelleridir. Daha önce açıklaması 

yapılan bu modellere iliĢkin özet istatistikler aĢağıda gösterilmektedir: 

 

 ARCH(p) Modeli 
 

      ∑       
  

            (4.1)  

 

Engle (1982) tarafından geliĢtirilen ARCH modeli belirli bir zamanda serilerin 

varyansını tahmin etme imkanına sahip olan, koĢullu varyansın zamanla değiĢmesine 

izin veren, ancak koĢulsuz varyansı sabit kabul eden yöntemdir. 

 

 GARCH(p,q) Modeli 
 

 

      ∑       
  

    ∑       
 
                  (4.2) 

 

Bollerslev (1986), koĢullu varyansın bir ARMA süreci olmasına izin veren bir teknik 

geliĢtirerek Engle‟nin (1982) orijinal çalıĢmasını geniĢleterek GARCH modelini 

geliĢtirmiĢtir. 

Geleneksel değiĢen varyans modellerinde, hata teriminin iĢaretinin ne olduğu dikkate 

alınmaksızın sadece büyüklüğü önemli iken kaldıraç etkisini dikkate alan asimetrik 

modellerde ise asimetrinin yönü ile ilgili bilgiler de mevcuttur. Pozitif ve negatif 

Ģokların asimetrik etkileri Nelson‟un (1991) çalıĢmasıyla önem kazanarak asimetriyi 
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dikkate alan volatilite modelleri geliĢtirilmiĢtir. Bu modellerden baĢlıcaları, Nelson 

(1991) tarafından üssel GARCH (EGARCH) modeli, Glosten, Jaganathan ve Runkle 

(1994) tarafından GJR-GARCH modeli, Zakoian (1994) tarafından eĢik GARCH 

(TGARCH) modeli ve Ding, Granger ve Engle (1993) tarafından geliĢtirilmiĢ olan 

asimetrik üslü ARCH (APARCH) modelleridir (Ertuğrul, 2012: 49). 

 

 EGARCH(p,q) Modeli 
 

 

 

 

 

   parametresi ARCH etkisinin,   parametresi GARCH etkisinin ve   terimi ise kaldıraç 

etkisinin ve aynı zamanda asimetriliğin göstergesi olmak üzere EGARCH süreci; 

 

          ∑    
    

    
   

 
    ∑   ∣

    

    
   ∣ 

    ∑     (    )
 
           (4.3) 

EGARCH modelinin log-doğrusal formda olması nedeniyle katsayıların negatif 

olmasına izin verilmesi, bu modelinin ARCH ve GARCH modellerine önemli bir 

üstünlüğüdür. 

 

 GJR-GARCH(p,q) ve TGARCH(p,q)  Modeli 
 

 

 

 

 

      ∑       
  

    ∑   
 
           

  ∑   
 
                         (4.4) 

 

ARCH ve GARCH modellerinin hata varyansındaki asimetriyi açıklamada yetersiz 

kalmasından dolayı bu sorununu çözmeye yönelik olarak geliĢtirilen bir diğer model 

olan GJR-GARCH modeli Glosten-Jaganathan-Runkle (1994) ve TGARCH modeli 

Zakoian (1994) tarafından geliĢtirilmiĢtir. EGARCH modeli asimetrik etkiyi incelerken 

koĢullu varyansın logaritmasını kullanmakta, TGARCH modelinde ise orijinal GARCH 

modelindeki koĢullu varyans denklemine kukla değiĢken eklenmektedir. GJR-GARCH 

modeli, koĢullu varyans yerine koĢullu standart sapmanın modellenmesi durumunda 

TGARCH modeline karĢılık gelmektedir. 

 

 APARCH(p,q) Modeli 
 

 

 

 

Uygulamada kullanılan son model olarak, koĢullu varyans üzerindeki asimetri etkisini 

hesaba katan bir diğer model Ding, Granger ve Engle (1993) tarafından geliĢtirilmiĢ 

olan asimetrik üslü ARCH (APARCH) modelidir: 

 

      ∑    ∣     ∣         
  

    ∑       
  

                          (4.5) 

 

  parametresi ARCH etkisini,   parametresi GARCH etkisini ve   terimi ise kaldıraç 

etkisini ve   terimi de güç parametresini göstermektedir.  
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Uygulamada kullanılan ARCH türü modellere iliĢkin kısıtlar Tablo 4.1‟de 

gösterilmektedir.  

 

Tablo 4.1: Uygulamada Kullanılan ARCH Türü Modellerin KoĢulları1 

 ARCH(p) GARCH(p,q) EGARCH(p,q) GJR-GARCH(p,q) 

& TGARCH(p,q) 

APARCH(p,q) 

Negatif olmama 

koĢulu 
          -           

                  -                   

-         -                 

Durağanlık 

koĢulu 

-         -                 

Asimetri 

parametresi 

koĢulu 

- - ∣  ∣   ∣  ∣   ∣  ∣   

Güç parametresi 

koĢulu 

- - - -     

i= 1,2,…,p ve j= 1,2,…,q ‟dur.                                  

 

2. ARCH TÜRÜ MODELLERDE ÇÖZÜMLEME SÜRECĠNĠN AġAMALARI 

Finansal zaman serileri aĢırı basıklık, volatilite kümelenmesi ve kaldıraç etkisi 

özelliklerinden bir veya daha fazlasına sahipse, regresyon modelinde varyansın sabit 

olması varsayımı geçerli olmamaktadır. Finansal zaman serilerinde varyans genellikle 

zamana bağlı olarak değiĢkenlik göstermektedir. Bu nedenle finansal zaman serileri ile 

yapılan çalıĢmalarda analizlerin değiĢen varyans modelleri ile gerçekleĢtirilmesi 

gerekmektedir. Bu bölümde, döviz kurlarının yıllar itibariyle oynaklığı araĢtırılmıĢ ve 

finansal zaman serilerinde var olan değiĢen varyansı modellemeye imkan veren ve daha 

öncesinde açıklaması yapılmıĢ olan ARCH türevi modeller olan ARCH, GARCH, 

EGARCH, GJR-GARCH, TGARCH ve APARCH modelleri kullanılmıĢtır. 

ÇalıĢmada döviz kuru volatilitesinin belirlenmesi için 1995:01-2017:01 dönemlerini 

kapsayan 265 veriden oluĢan reel efektif döviz kuru endeksi kullanılmıĢtır. Söz konusu 

veriler 1995 ve 2003 bazlı olmak üzere T.C. Merkez Bankası Elektronik Veri Dağıtım 

Sistemi‟nden temin edilmiĢ olup sonraki aĢamalarda eklenecek değiĢkenlere uyum 

sağlaması amacıyla verilerin baz yılı değiĢtirilerek 2010 baz yılına dönüĢtürülmüĢtür. 

Reel efektif döviz kuru endeksini temsilen uygulamada kısaca “REER” ifadesinin 

kullanılması uygun görülmüĢtür. Serinin özelliklerinin daha iyi belirlenmesi amacıyla 

çalıĢma doğal logaritması alınmıĢ LREER serisiyle yapılmıĢtır. 

 

 

                                                           
1
 Tablo 4.1‟deki koĢullara ilave olarak EGARCH(p,q) modelinin, GARCH parametreleri toplamı mutlak 

değerinin 1‟den küçük olması Ģartı da vardır. 
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En uygun ARCH türevi modellerin belirlenmesi için çalıĢmada kullanılan temel 

aĢamalar Ģunlardır: 

 Serinin dağılım özelliklerinin belirlenmesi 

 Durağanlık analizi (Korelogram ve Birim kök sınaması) 

 En uygun ARMA (p,q) ya da ARIMA (p,d,q) model tipinin belirlenmesi 

 Uygun bulunan modele ARCH-LM testi yapılması 

 Çözümlemede kullanılacak ARCH türü modellerin belirlenmesi 

 En uygun koĢullu değiĢen varyans modellerinin değerlendirilmesi 

 
 

2.1. LREER Serisinin Özelliklerinin Belirlenmesi 

Bir zaman serisinin rassal dalgalanmalar yanı sıra, hangi bileĢenlerin etkisi altında 

olduğunun belirlenmesi ve serinin durağanlığının araĢtırılmasına serinin özelliklerinin 

belirlenmesi denir. Serilerin özelliklerinin belirlenmesinde serinin zaman yolu grafiği ve 

otokorelasyon fonksiyonu kullanılır. ġekil 4.1‟de LREER serisinin zaman yolu grafiği 

gösterilmektedir: 

 

ġekil 4.1: Logaritması AlınmıĢ Reel Efektif Döviz Kuru Endeksi Serisinin Zaman Yolu 

Grafiği 

4.0

4.1

4.2

4.3

4.4

4.5

4.6

4.7

96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

LREER

2 

 

                                                           
2
 LREER serisi için durağanlık sınaması öncesinde mevsimsel ve konjonktür etkisi içerip içermediği 

araĢtırılmıĢ. Ve söz konusu seri üzerinde hem mevsimsel hem de konjonktür etkisinin bulunmadığı 

sonucuna varılmıĢtır. 
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ġekil 4.1‟e göre, reel efektif döviz kuru serisinin zaman yolu grafiği incelendiğinde, 

serinin zaman içerisinde belirli bir ortalamaya sahip olmadığı ve varyansın zaman 

içerisinde büyük saçılım gösterdiğinden hareketle formel olmayan bir yaklaĢımla serinin 

durağan dıĢı bir yapıya sahip olduğu sonucuna varılabilir. 

 

2.1.1. LREER Serisinin Dağılım Özellikleri 

Normal dağılımda simetrikliğin bozulma derecesine çarpıklık denir. Çarpıklık katsayısı 

(skewness) sıfırdan küçük ise seri sola çarpık, sıfırdan büyük ise seri sağa çarpık 

demektir. Normal dağılımın çarpıklık katsayısı ise sıfırdır. Basıklık (kurtosis) ise bir 

dağılımın dikliği veya düzlüğünden hareketle, tepe noktaları hakkında bilgi 

vermektedir.  Basıklık katsayısı 3‟ten büyük ise normalden daha dik (sivri) yani kalın 

kuyruklu bir dağılıma, basıklık katsayısı 3‟ten küçük ise normalden daha düz yani ince 

kuyruklu bir dağılıma iĢarettir. Basıklık katsayısının 3‟e yakın olması ise dağılımın 

normal dağılıma yaklaĢması anlamına gelirken katsayının 3 olması da serinin normal 

dağıldığı dolayısıyla tam bir çan eğrisine sahip olduğu anlamına gelmektedir. Böylece, 

normal bir dağılımda çarpıklık 0, basıklık katsayısı da 3 değerini almaktadır. Çarpıklık 

katsayısının 0‟dan basıklık katsayısının da 3‟ten farklı olması durumunda asimetrik 

dağılım söz konusudur.  

Çarpıklık ve basıklık katsayıları yanı sıra Jarque-Bera istatistiği hata terimlerinin 

normal dağılıp dağılmadığını, çarpıklık ve basıklık katsayılarından yararlanarak 

sınamaktadır. Bu istatistiğe yönelik hipotezler Ģu Ģekildedir; 

 

𝐻       ve          veya     u ~ N    (Hata terimleri normal dağılıma sahiptir)                                              

𝐻        veya        veya  u ≁ N    (Hata terimleri normal dağılıma sahip değildir) 

 

S çarpıklık ve K basıklık olmak üzere 2 serbestlik derecesiyle    dağılımına sahip 

Jarque-Bera (JB) testi; 

    *
  

 
 

      

  
+ 

Eğer JB test istatistiği,   
  tablo değerinden büyükse, 𝐻  reddedilir. Yani hata terimleri 

normal dağılıma sahip değildir. 

ÇalıĢmada kullanılan LREER serisinin betimleyici istatistikleri Tablo 4.2‟de 

gösterilmektedir: 
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Tablo 4.2: LREER Serisinin Betimleyici Ġstatistikleri 

Ortalama 4.395491 

Medyan 4.431262 

Maksimum 4.661537 

Minumum 4.015010 

Standart Sapma 0.161273 

Çarpıklık -0.591416 

Basıklık 3.528122 

Jarque-Bera 

(Olasılık değeri) 

19.71829 

(0.000052a) 
a  0.01 düzeyinde anlamlıdır.     b  0.05 düzeyinde anlamlıdır.     c  0.10 düzeyinde anlamlıdır. 

 
 

Tablo 4.2‟deki verilere göre, logaritması alınmıĢ LREER serisinin çarpıklık katsayısı     

-0.591416 ve basıklık katsayısı da 3.528122 olarak hesaplanmıĢtır. Çarpıklık katsayısı 

sıfırdan küçük olduğundan seri sola çarpık ve asimetrik bir dağılım sergilemektedir. 

Basıklık katsayısı da 3‟ten büyük olduğundan serinin normalden daha dik (sivri) yani 

kalın kuyruklu bir dağılım sergilediği sonucuna varılır. 

LREER serisinin Jarque-Bera değeri 19.71829 olarak hesaplanmıĢtır. Hesaplanan JB 

değeri,   
  (5,991) tablo değerinden büyük olduğu için hata terimlerinin normal 

dağıldığını ileri süren boĢ hipotez reddedilmektedir. Aynı sonuca olasılık değerinden de 

ulaĢılabilir. p=0,000052 olasılık değeri 0,01 anlamlılık düzeyinden küçük olduğu için 

LREER serisinin hata terimleri normal dağılmamaktadır.  

 

2.1.2. LREER Serisinin Korelogram-Durağanlık Analizi 

Q istatistikleri bir grup otokorelasyon katsayısının sıfırdan anlamlı bir Ģekilde farklı 

olup olmadığının test edilmesinde kullanılır. Box ve Pierce tarafından geliĢtirilen Q 

istatistikleri sırasıyla; 

    ∑         
 

   

 

         ∑
         

   

 

   

 

T örneklem büyüklüğü ve k gecikme uzunluğu olmak üzere, test edilecek hipotezler 

aĢağıdaki Ģekildedir; 

𝐻                                 

𝐻                                 

BoĢ hipoteze göre, tüm otokorelasyonlar istatistiksel olarak anlamsız iken alternatif 

hipotezde ise en az bir otokorelasyon anlamlıdır. Ġstatistiksel olarak anlamlı 

otokorelasyonların veya kısmi otokorelasyonların varlığı serinin durağan dıĢılığını ima 

etmektedir. Eğer hesaplanan Q değeri k serbestlik derecesi ile    tablo değerinden 
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büyükse boĢ hipotez reddedilir. Diğer bir ifadeyle, zaman serisi durağan değildir. Ġlave 

olarak seçilen gecikme sayısınca hesaplanan otokorelasyon, sıfıra ne kadar yakınsa seri 

için temiz dizi veya durağanlık o kadar daha fazladır (Sevüktekin ve Çınar, 2017: 278-

281). Serinin durağanlığını ölçmek için öncelikle otokorelasyon katsayısının standart 

hatası      ve güven aralıkları [          ] 

 
 incelenmelidir: 

ġekil 4.2: LREER Serisinin Otokorelasyon ve Kısmi Otokorelasyon Fonksiyonu 

 

        

 

         
 

√ 
 

 

√   
         

0.05 anlamlılık düzeyinde    tablo değeri, 1.96 olmak üzere otokorelasyon katsayısının 

güven aralığı; 

[          ]                        
 

 
 

 

 
  

LREER serisinin değerleri arasındaki otokorelasyon ve kısmi otokorelasyon katsayıları 

  √  gecikme sayısı formülüyle 65 gecikmeye kadar hesaplanmıĢ ve ġekil 4.2‟de 

verilmiĢtir. 0.05 anlamlılık düzeyinde hesaplanan ACF(k)‟ların tamamı          
   

güven aralığının dıĢında olduğu için reel efektif döviz kuru serisinin gözlem değerleri 

arasında yüksek bir birliktelik söz konusudur. Ayrıca hesaplanan Q istatistikleri, k (65) 

serbestlik derecesiyle 0,05 anlamlılık düzeyinde    tablo değerinden (84.805) büyük 

olduğu için boĢ hipotez reddedilir. Dolayısıyla, serinin grafiğinin ardından 

korelogramından hareketle de serinin durağan dıĢı olduğu sonucuna varılmıĢtır. Fakat 

kesin sonuca varabilmek için seriye birim kök testi uygulanması gerekmektedir.  
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2.1.3. LREER Serisinin Birim Kök Sınaması 

Bir zaman serisinin durağan olabilmesi, serinin ortalaması ile varyansının zaman içinde 

değiĢmemesi ve iki dönem arasındaki kovaryansının, bu kovaryansın hesaplandığı 

döneme değil de yalnızca iki dönem arasındaki uzaklığa bağlı olmasına dayanır 

(Gujarati, 1999: 713). Genelde finansal zaman serilerinin durağan olmadığı 

gözlenmektedir. Diğer bir ifadeyle, serilerin ortalamaları, varyansları ve kovaryansları 

zamana bağlı olarak değiĢmektedir. Eğer zaman serisi verileri durağan değilse elde 

edilen regresyon modellerine dayanılarak yapılan öngörüler gerçeklikten uzak olacak ve 

dolayısıyla sahte regresyon problemi ortaya çıkacaktır. Bu çalıĢmada LREER serisinin 

durağanlığı, ArtırılmıĢ (Augmented) Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve 

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kök testleri kullanılarak analiz 

edilmiĢtir. Bu testlerin yapılmasında üç çeĢit regresyon dikkate alınmaktadır: 

 

                                                                                        
                                                                                                                                                                                   

                                                                     

 

ADF ve PP testi için 𝐻  hipotezi, seride birim kök vardır. 𝐻  hipotezi ise, seride birim 

kök yoktur Ģeklindedir. Bu testlerde hesaplanan değer, mutlak değer olarak Mackinnon 

kritik değerinden küçükse 𝐻  kabul, büyükse 𝐻  reddedilmektedir. KPSS testi için 

𝐻  hipotezi, seride birim kök yoktur. 𝐻  hipotezi ise, seride birim kök vardır 

Ģeklindedir. KPSS testinde hesaplanan değer, mutlak değer olarak Mackinnon kritik 

değerinden küçükse 𝐻  kabul, büyükse 𝐻  reddedilmektedir. Ng-Perron testi için ise,     

ve     ile     ve     olmak üzere iki farklı test istatistiği vardır. Bu test istatistiklerine 

iliĢkin hipotezler aĢağıdadır: 

 

MZa              MZt                                               MSB              MPT 

H0= Seride birim kök vardır.                             H0= Seride birim kök yoktur.  

H1= Seride birim kök yoktur.                             H1= Seride birim kök vardır. 

 

Ng-Perron     ve     için hesaplanan değer, mutlak değer olarak kritik değerden 

küçükse 𝐻  kabul, büyükse 𝐻  reddedilmektedir.     ve     için ise hesaplanan 

değer, mutlak değer olarak Mackinnon kritik değerinden küçükse 𝐻  kabul, büyükse 𝐻  

reddedilmektedir.  

Ancak zaman serilerinin savaĢ, barıĢ, doğal afetler, terör olayları, politika değiĢiklikleri 

ve ekonomik krizler nedeniyle yapısal kırılma içermesi durumunda geleneksel birim 

kök testlerinin sapmalı sonuçlar vermesi muhtemeldir. Sevüktekin ve Çınar‟a (2017) 

göre, böyle bir durumda durağan olan seriler çoğu zaman sanki durağan değilmiĢ gibi 
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görünebilirler (2017: 414). Bu nedenle bu tür seriler için yapısal kırılmayı dikkate alan 

testlerin kullanılması daha uygundur.  

Bu çalıĢmada tek kırılmaya izin veren ve kırılma dönemi içsel (endojen) olarak 

belirlenen Zivot-Andrews (ZA) birim kök testinin kullanılması uygun görülmüĢtür. 

Zivot ve Andrews‟in (1992) çalıĢmasında A, B ve C modellerini ele alsa da literatürde 

A ve C modelleri genel kabul gördüğü için bu modellerin çalıĢmamıza uyarlanmıĢ hali 

Ģu Ģekildedir: (Zivot ve Andrews, 1992: 253)    

                           ( ̂)  ∑              

 

   

                                       

                           ( ̂)       ( ̂)  ∑              

 

   

                

 

Model A düzeyde, Model C hem düzey hem eğimde herhangi bir yapısal kırılma olup 

olmadığını analiz etmektedir. t=1,2,…,T zamanı,    kırılma dönemini ve  ̂       

olmak üzere nispi kırılma yansımasını ifade etmektedir. Modellerde yer alan     sabit 

terimde meydana gelen yapısal kırılmayı ifade eden kukla değiĢkendir ve      olması 

durumunda 1, aksi takdirde 0 değerini almaktadır.     ise eğimde meydana gelen 

yapısal kırılmayı ifade eden kukla değiĢkendir ve      olması durumunda     , 

aksi takdirde 0 değerini almaktadır.  

Testin uygulanmasından sonra hesaplanan test istatistiklerinin minimumu değeri, Zivot-

Andrews (1992) çalıĢmasında verilen kritik tablo değerinden büyük olması durumunda, 

birim kökün varlığına iĢaret eden boĢ hipotez reddedilmekte ve serinin birim kök 

içermediği sonucuna varılmaktadır. 

ADF, PP ve KPSS geleneksel birim kök testlerinin yanı sıra yapısal kırılmayı dikkate 

alan ZA birim kök testi sonuçları sırasıyla Tablo 4.3, 4.4 ve 4.5‟te gösterilmiĢtir. 

 

Tablo 4.3: ADF, PP ve KPSS Birim Kök Testi Sonuçları 

DeğiĢkenler ADF Testi 

 

PP Testi KPSS Testi 

 Sabitsiz ve 

trendsiz 

Sabitli Sabitli & 

Trendli 

Sabitsiz ve 

trendsiz 

Sabitli Sabitli & 

Trendli 

Sabitli Sabitli & 

Trendli 

LREER 0.6089 

(0.8473) 

-2.0025 

(0.2858) 

-0.8318 

(0.9604) 

0.3326 

(0.7807) 

-2.6616 

(0.0822) 

-2.4058 

(0.3757) 

1.3472* 

[0.463] 

0.4568* 

[0.146] 

 LREER -6.8896* 

(0.0000) 

-6.9089* 

(0.0000) 

-7.2205* 

(0.0000) 

-10.680* 

(0.0000) 

-10.653* 

(0.0000) 

-10.663* 

(0.0000) 
0.1931 

[0.463] 

0.0196 

[0.146] 
ADF testi için Akaike bilgi kriteri, PP ve KPSS testi için de Newey-West bilgi kriteri kullanılmıĢ olup uygun gecikme uzunluğu 12 

olarak belirlenmiĢtir. Paranetez içindeki değerler ADF ve PP testi için olasılık değerleri, köĢeli parantez içindeki değerler ise KPSS 

testi için kritik değerleri göstermektedir. Ayrıca * , 0.05 anlamlılık düzeyine göre sıfır hipotezinin reddedildiğini ifade etmektedir. 
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Tablo 4.4: Ng-Perron Birim Kök Testi Sonuçları 

 

 

Sabitli Model Sabitli & Trendli Model 

                                

LREER -0.30 

(-8.1) 

-0.31 

(-1.98) 

1.04* 

(0.23) 

55.28* 

(3.17) 

-0.67 

(-17.3) 

-0.28 

(-2.91) 

0.42* 

(0.17) 

43.02* 

(5.48) 

 LREER -163.15* 

(-8.1) 

-8.99* 

(-1.98) 

0.05 

(0.23) 

0.21 

(3.17) 

-174.03* 

(-17.3) 

-9.31* 

(-2.91) 

0.05 

(0.17) 

0.56 

(5.48) 
Paranetez içindeki değerler Ng-Perron testi için 0.05 anlamlılık düzeyinde kritik değerleri göstermektedir. Ayrıca * , 0.05 anlamlılık 

düzeyine göre sıfır hipotezinin reddedildiğini ifade etmektedir. 

 
Her üç model için hesaplanan ADF ve PP birim kök test sonuçlarından hareketle ADF 

ve PP test istatistikleri  %1, %5 ve %10‟a göre Mackinnon kritik değerlerin mutlak 

değerlerinden küçük olduğu için H0 kabul edilir. KPSS testinde her iki model için 

hesaplanan değer, mutlak değer olarak kritik değerlerden büyük olduğu için 𝐻  

reddedilmektedir. Son olarak, Ng-Perron testinde     ve     için hesaplanan değer, 

mutlak değer olarak kritik değerlerden küçük olduğu için 𝐻  kabul ve     ve     

için ise hesaplanan değer, mutlak değer olarak kritik değerlerden büyük olduğu için 𝐻  

reddedilmektedir. Sonuç olarak, ADF, PP, KPSS ve Ng-Perron testlerinde bütün 

modeller için logaritması alınmıĢ reel efektif döviz kuru serisi durağan değildir. Seriye 

uygun ARIMA(p,d,q) model tipinin seçilmesi için serinin durağanlaĢtırılması gerekir. 

Dolayısıyla seriyi durağanlaĢtırmak için fark alma iĢlemi yapılacaktır. Tablo 4.3 ve 

4.4‟ün alt tarafında, ilgili değiĢkenin düzey değerleri yanı sıra birinci dereceden farkları 

da yer almaktadır. Serinin birinci farkının alınmasıyla dört birim kök testi için de serinin 

durağan olduğunu söylemek mümkündür. Buradan hareketle, LREER serisi birinci 

dereceden fark alma iĢlemiyle durağanlaĢtığı için, birinci derece entegre edilmiĢ dizidir 

[I(1)].  

 
 

Tablo 4.5: Zivot - Andrews Birim Kök Testi Sonuçları 

 Model A 

 

Model C 

 

DeğiĢken t-ist. Kırılma 

Dönemi 

t-ist. Kırılma 

Dönemi 

LREER -2.940 2002:07 -5.017 2006:06 

 LREER -7.792* 2002:07 -7.741* 2002:08 
ADF testi için Akaike bilgi kriteri kullanılmıĢ olup uygun gecikme uzunluğu 12 olarak belirlenmiĢtir. 0.05 anlamlılık düzeyine göre 
Zivot ve Andrews (1992: 258)‟den alınan kritik değerler: Model A için, -4.80 ve Model C için, -5.08‟dir. Ayrıca * , serinin 0.05 

anlamlılık düzeyinde durağan olduğunu göstermektedir.  

 
 

ZA testi sonuçları incelendiğinde, LREER 0.05 anlamlılık düzeylerinde birim kök 

içermektedir. LREER değiĢkeninin birinci farkı alındığında, her iki model için de t 

istatistikleri kritik tablo değerlerinden büyük olduğundan durağan hale geldiği 

gözlenmektedir. Bu sonuç, geleneksel birim kök testleri olan ADF, PP, KPSS ve Ng-

Perron testi sonuçlarıyla büyük oranda uyuĢmaktadır. Dolayısıyla yapısal kırılmayı 

dikkate alan ZA testi sonuçlarına göre; LREER birinci dereceden durağandır [I(1)]. Reel 

efektif döviz kuru serisinde kırılma dönemlerine bakıldığında ise, kırılma dönemleri 

ilgili dönemde gerçekleĢmiĢ olan 2002 genel seçim belirsizliği ve 2006 Mayıs-Haziran 

finansal dalgalanmaya denk gelmektedir. Son olarak, 2002 genel seçim belirsizliği ve 
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2006 Mayıs-Haziran finansal dalgalanma serilerde yapısal kırılmaya neden olmasına 

rağmen, bu durum LREER serisinin birim kök içerdiği sonucunu değiĢtirmemiĢtir. 

 

 

ġekil 4.3: Logaritmik Birinci Dereceden Farkı AlınmıĢ Olan DLREER Serisinin Zaman 

Yolu Grafiği 
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DLREER serisinin zaman yolu grafiği incelendiğinde, birim kök testi sonuçlarına ek 

olarak, logaritmik birinci dereceden farkı alınmıĢ DLREER serisinin değerleri sabit bir 

ortalama etrafında saçılımlar göstererek ortalama durağanlığının sağlanmıĢ olduğu 

söylenebilir. Böylece ġekil 4.3, serinin birinci dereceden farkının alınmasıyla 

durağanlaĢmıĢ olduğunun görsel bir kanıtını sunmaktadır. DeğiĢken varyanslılığının 

yanı sıra bu Ģekil, büyük değiĢimleri büyük, küçük değiĢimleri ise küçük hareketlerin 

izlediğinin yani volatilite kümelenmesinin de bir göstergesidir. 

GerçekleĢtirilen analizler neticesinde, DLREER serisinin normalden sivri, sola çarpık, 

normal dağılıma sahip olmayan ve birinci dereceden entegre bir dizi olduğu sonucuna 

varılmıĢtır. Dolayısıyla, birinci dereceden farkı alınmıĢ logaritmik seri, analizin bundan 

sonraki kısmında ve modellemelerde kullanılabilecek bir duruma getirilmiĢtir. 

 

2.2. DLREER Serisi Ġçin Uygun ARIMA Model Tipinin Belirlenmesi 

Durağan zaman serilerini modellemenin en yaygın yolu AR otoregresif süreç, MA 

hareketli ortalama süreci olmak üzere ARMA otoregresif hareketli ortalama süreç 

yöntemidir. Durağan olmayan bir seri için fark alınması gerektiğinde ARMA süreci, 

otoregresif bütünleĢik hareketli ortalama (ARIMA) süreci haline dönüĢmektedir. 

Ġyi bir öngörü için mümkün olduğunca en az sayıda terim ile model kurulması gerekir. 

Modellerde fazla sayıda terim bulunması durumunda ise söz konusu model iyi bir 

öngörü olmaktan uzaklaĢacaktır (Box ve Jenkins, 1976: 17). Dolayısıyla en uygun 
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ortalama model seçiminde,  Box-Jenkins‟in cimrilik prensibi göz önüne alınacaktır. 

Ortalama denklemin tespiti için p=1,2…,10 ve q=1,2,...,10 kombinasyonları denenmiĢ. 

Ve bu kombinasyonların bir kısmı Tablo 4.6‟da gösterilmiĢtir:  

Tablo 4.6: DLREER Serisinin ARIMA(p,d,q) Modellerine ĠliĢkin Çözümleme Sonuçları 

Modeller DLREER 

 

AIC SIC R2 SSR Olabilirlik 

Oranı (LR) 

F istatistiği 

ARIMA(0,1,1) -4.06 -4.019 0.1505 0.2604 538.928 23.118 a 

ARIMA(0,1,2) -4.053 -3.999 0.1509 0.2603 538.992 15.401 a 

ARIMA(0,1,3) -4.055 -3.987 0.1592 0.2577 540.269 12.263 a 

ARIMA(0,1,4) -4.048 -3.967 0.1597 0.2576 540.343 9.81 a 

ARIMA(1,1,0) -4.018 -3.977 0.1136 0.2717 533.359 16.724 a 

ARIMA(1,1,1) -4.053 -3.999 0.1508 0.2603 538.974 15.387 a 

ARIMA(1,1,2) -4.076 -4.008 0.1875 0.2501 543.524 13.922 a 

ARIMA(1,1,3) -4.072 -3.991 0.1875 0.2513 543.524 11.349 a 

ARIMA(2,1,0) -4.056 -4.002 0.1533 0.2595 539.365 15.694 a 

ARIMA(2,1,1) -4.050 -3.983 0.1552 0.2590 539.662 11.899 a 

ARIMA(2,1,2) -4.072 -3.991 0.1803 0.2513 543.320 11.353 a 

ARIMA(2,1,3) -4.069 -3.974 0.1839 0.2502 543.490 9.652 a 

ARIMA(3,1,0) -4.049 -3.982 0.1543 0.2593 539.511 11.811 a 

ARIMA(3,1,1) -4.043 -3.962 0.1553 0.2589 539.671 9.487 a 

ARIMA(3,1,2) -4.065 -3.970 0.1770 0.2512 543.345 9.430 a 

ARIMA(3,1,3) -4.066 -3.957 0.1803 0.2509 543.450 8.441 a 

a  0.01 düzeyinde anlamlıdır.   b  0.05 düzeyinde anlamlıdır. c  0.10 düzeyinde anlamlıdır. 

 
En uygun ARIMA modelinin seçiminde; parametrelerin anlamlılığı, modelin F 

istatistiğinin anlamlı olması, determinasyon katsayısının (R
2
) yüksek olması,  Akaike 

(AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerinin düĢük olması, olabilirlik oranının (LR) 

yüksek olması,  hata (kalıntı) kareler toplamının (SSR) küçük olması ve öngörü 

performansı ölçme kriterlerinin (RMSE, MAE, MAPE, TIC) küçük olması 

beklenmektedir (Sevüktekin ve Nargeleçekenler, 2006: 258). Burada literatürde uygun 

model belirlenirken yaygın olarak kullanılan determinasyon katsayısı, AIC ve SIC bilgi 

kriterleri, hata kareler toplamı, olabilirlik oranı ve F istatistiğinin anlamlı olması dikkate 

alınmıĢtır. F istatistiği tüm modellerde anlamlıdır. Diğer tüm kriterler bir arada ele 

alındığında, Tablo 4.6‟ya göre en uygun ortalama denklemi ARIMA(1,1,2) modelidir. 

ARIMA(1,1,2) modeli, SIC kriteri hariç tüm kriterlerde optimum değer alarak diğer 

modellere üstünlük sağlamıĢtır. Bu modelde, AIC ve SSR kriterleri sırasıyla -4.076 ve 

0.2501 değerleriyle diğer modellere göre en küçük değerleri alırken, R
2
 0.1875 ve 

olabilirlik oranı 543.524 değerleriyle diğer modellere göre en yüksek değerleri almıĢtır. 

Öte yandan, SIC bilgi kriteri (-4.008) en düĢük değeri almasa da, sadece bu kriter 

açısından en uygun model olan ARIMA(0,1,1), diğer kriterler açısından ARIMA(1,1,2) 

modelinden üstün olmadığı için en uygun model ARIMA(1,1,2) modeli tercih 

edilmiĢtir.  
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Tablo 4.7: ARIMA(1,1,2) Modeline ĠliĢkin Çözümleme Sonuçları 

 Katsayılar Standart Sapmalar t değeri p değeri 

 

Sabit terim 0.0011 0.0013 0.8575 0.3920 

AR(1) 0.8174 0.0586 13.951 0.0000 

MA(1) -0.4560 0.0698 -6.5331 0.0000 

MA(2) -0.4354 0.0441 -9.8831 0.0000 

 

Tablo 4.7‟de görüldüğü gibi, ARIMA(1,1,2) ya da ARMA(1,2) modelinin parametreleri 

için hesaplanan t değerleri sırasıyla 13.951, -6.5331 ve -9.8831‟dir. Bu t değerleri 0.05 

anlamlılık düzeyinde mutlak değerce                 tablo değerinden büyük 

olduklarından ARIMA(1,1,2) model parametrelerinin istatistiksel olarak anlamlı olduğu 

sonucuna varılır. Diğer taraftan aynı sonuca, p değerlerinin 0,05 anlamlılık düzeyinden 

küçük olmasıyla da ulaĢılmaktadır. Ayrıca modelin genel anlamlılığını sınayan F 

testinin olasılık değeri (0.0000), 0.05 anlamlılık düzeyinden küçük olduğu için model 

istatistiksel olarak anlamlı bulunmuĢtur. ARIMA(1,1,2) ortalama modelinin 

matematiksel formu ise aĢağıdaki gibidir; 

 

                                                                                            (4.6) 

                                                      

 

Böylece ortalama model belirlendikten sonra serilerin değiĢen varyans modelleriyle 

modellenebilmesi için serilerde ARCH etkisinin varlığı incelenecektir.  

 

2.3. DLREER Serisi Ġçin Uygun ARIMA(1,1,2) Model Tipi Hatalarının ARCH-LM 

Testi  

Volatilite modellerinden olan ARCH türevi modellerin finansal verilerin 

modellenmesinde kullanılabilmesi için, öncelikle verilerde otoregresif koĢullu değiĢen 

varyans (ARCH) etkilerinin bulunup bulunmadığının belirlenmesi gerekir. Burada reel 

efektif döviz kuru serisi için uygun görülen ARIMA(1,1,2) ortalama modelinden elde 

edilen hata terimlerine Engle (1982) tarafından ileri sürülen ve serilerde ARCH 

etkisinin varlığını test eden ARCH-LM testi uygulanmıĢtır. Testin temel amacı, 

serilerde görülen ve göz önüne alınmaması durumunda tahmin etkinliğinin azalmasına 

neden olan Ģimdiki hata terimi ile yakın geçmiĢteki hata terimlerinin birbirleri ile iliĢkili 

olup olmadığını ortaya çıkarmaktır. ARCH-LM testinin ilk adımı ortalama denkleminin 

belirlenmesidir. Uygun ortalama denkleminin bulunabilmesi için Box-Jenkins yöntemi 

temel alınmıĢtır. ARIMA(1,1,2) ortalama denkleminden hesaplanan hata terimleri ile Ģu 

yardımcı regresyon tahmin edilir: 

 

          ̂  
      ̂  

        ̂  
                                                                    (4.7) 
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Denklem (4.7)‟deki   , ARIMA(1,1,2) modelinden elde edilen standartlaĢtırılmıĢ 

artıklardır. ARCH-LM testi hipotezleri; 

𝐻   ARCH etkisi yoktur. 

𝐻   ARCH etkisi vardır.  

Ģeklindedir. ARCH-LM testine göre, yardımcı regresyondan elde edilen    ile        

serbestlik derecesinin çarpılmasıyla ortaya çıkan sonuç p serbestlik derecesiyle   
   tablo 

değeriyle karĢılaĢtırılır. Eğer         ,    
   tablo değerinden büyük ise hata 

terimlerinde ARCH etkisi olduğu sonucuna varılır.      

 

Tablo 4.8: DLREER Serisi ARIMA(1,1,2) Modeli ARCH-LM Testi Sonuçları    

ARCH-LM testi DLREER 

F istatistiği Olasılık (F)            
  tablo değeri Olasılık    

   

ARCH (1) 18.14815 0.0000 17.09832 3.84146 0.0000 

ARCH (2) 24.46669 0.0000 41.63415 5.99146 0.0000 

ARCH (5) 11.91084 0.0000 49.34998 11.07050 0.0000 

ARCH (10) 7.713998 0.0000 61.20309 18.30704 0.0000 

ARCH (20) 3.979110 0.0000 64.17449 31.41043 0.0000 

                      
 

Tablo 4.8 incelendiğinde, DLREER serisinde 1,2,5,10 ve 20 gecikme için         ,  

  
   tablo değerlerinden büyüktür. Yani ARCH-LM testi sonuçlarına göre, seride ARCH 

etkisinin olmadığını öne süren 𝐻  hipotezi reddedilmiĢtir. 𝐻  hipotezinin sınanmasında 

olasılık değerleri de kullanılabilir. Bütün gecikmeler için olasılıklar, 0.05 anlamlılık 

düzeyinden küçüktür. Dolayısıyla, DLREER serisinde ARCH etkisinin varlığı 

kanıtlanmıĢtır. Bir baĢka ifadeyle, ARIMA(1,1,2) modelinin hata teriminin varyansı 

gecikmeli değerler için zaman boyunca sabit değildir, yani modelde değiĢen varyans 

sorunu olduğu sonucuna varılabilir.  

 

2.4. Çözümlemede Kullanılacak ARCH Türü Modellerin Belirlenmesi 

Bu aĢamada, istatistiksel özellikleri belirlenen, birinci dereceden farkı alınarak 

durağanlaĢtırılan, en uygun ARIMA(p,d,q) modelleri bulunarak ortalama denklemi 

oluĢturulan ve ARCH-LM testiyle ARCH etkisinin varlığı kabul edilen seriler için 

değiĢen varyansı en iyi Ģekilde modelleyecek koĢullu değiĢen varyans modeli 

belirlenmeye çalıĢılacaktır. DLREER serisinin volatilitesinin belirlenmesi için 

literatürde en çok tercih edilen p=1,2,3 q=1,2,3 gecikme değerleri ile ARCH(p), 

GARCH(p,q) ve asimetri ve kaldıraç etkisini dikkate alan EGARCH(p,q), 

TGARCH(p,q), GJR-GARCH(p,q)  ve APARCH(p,q) modelleri kullanılmıĢtır. Bu 

modellere iliĢkin sonuçlar Tablo 4.9‟da verilmiĢtir. 
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Tablo 4.9: DLREER Serisinin ARIMA(1,1,2) Modeli Ġçin ARCH Türü Model Sonuçları 

 ARCH(1) ARCH(2) ARCH(3) GARCH(1,1) GARCH(1,2) GARCH(1,3) 

 

   9.02E-10 0.000377 1.07E-08 0.000193 0.000245 0.000130 

   914.5408 0.783966 0.133334 0.547627 0.848466 0.620452 

    0.011051 0.044444    

     0.044443    

      0.339293 -0.049077 -0.097703 

       0.178731 0.384823 

        0.096149 

 
 

ARCH-LM          
 

1    tablo: 3.84 0.076017 0.192872 42.25528 1.839488 0.010564 0.536408 

Olasılık      0.7828 0.6605 0.0000 0.1750 0.9181 04639 

2    tablo: 5.99 0.654564 0.429287 45.43059 2.324742 0.189633 0.548097 

Olasılık      0.7209 0.8068 0.0000 0.127 0.9095 0.7603 

5    tablo: 11.07 1.765942 1.691273 52.78578 3.342473 1.287442 2.151229 

Olasılık      0.8805 0.8900 0.0000 0.6473 0.9362 0.8278 

10    tablo: 18.31 9.509701 6.002859 61.46210 5.738424 3.650014 3.114504 

Olasılık      0.4845 0.8150 0.0000 0.8367 0.9618 0.9786 

20    tablo: 31.41 13.95622 10.41027 66.95038 9.820395 9.322019 7.847257 

Olasılık      0.8327 0.9601 0.0000 0.9713 0.9789 0.9928 

 
 
Tablo 4.9 Devam: DLREER Serisinin ARIMA(1,1,2) Modeli Ġçin ARCH Türü Model Sonuçları 

 

 

 GARCH(2,1) GARCH(2,2) GARCH(2,3) GARCH(3,1) GARCH(3,2) GARCH(3,3) 

 

   6.28E-10 5.24E-05 7.98E-06 1.35E-05 6.56E-05 2.44E-09 

   0.133328 0.613444 0.585450 0.721982 0.661008 0.099999 

   0.043659 -0.334790 -0.525543 -0.729895 -0.310037 0.033328 

      0.092178 -0.017381 0.032954 

   0.430619 0.435935 0.790996 0.916732 0.366308 0.318200 

    0.280620 0.309648  0.305859 -0.049264 

     -0.163434   -0.046832 

 
 

ARCH-LM          
 

1    tablo: 3.84 41.78320 0.735714 1.680596 0.786639 0.463036 42.11188 

Olasılık      0.0000 0.3910 0.1948 0.3751 0.4962 0.0000 

2    tablo: 5.99 44.93460 0.772673 2.247830 1.036028 0.508539 45.27488 

Olasılık      0.0000 0.6795 0.3250 0.5957 0.7755 0.0000 

5    tablo: 11.07 52.19140 1.980619 4.251028 4.512215 1.791661 52.58842 

Olasılık      0.0000 0.8518 0.5139 0.4783 0.8772 0.0000 

10    tablo: 18.31 60.88825 3.043344 7.729967 6.946873 2.789535 61.27504 

Olasılık      0.0000 0.9804 0.6552 0.7305 0.9860 0.0000 

20    tablo: 31.41 66.39884 8.643218 12.49021 11.14146 8.327217 66.77391 

Olasılık      0.0000 0.9867 0.8982 0.9425 0.9895 0.0000 
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Tablo 4.9 Devam: DLREER Serisinin ARIMA(1,1,2) Modeli Ġçin ARCH Türü Model Sonuçları 

 EGARCH(1,1) EGARCH(1,2) EGARCH(1,3) EGARCH(2,1) EGARCH(2,2) EGARCH(2,3) 

 

   -2.536607 -1.819985 -2.292936 -0.998749 -4.129414 -3.906098 

   0.659075 0.561424 0.587671 0.559291 0.724065 0.693910 

      -0.157837 0.454130 0.426990 

         

   0.717583 0.132996 0.297348 0.904873 -0.206344 -0.307532 

    0.676322 0.668531  0.754294 0.759129 

     -0.217947   0.123260 

   -0.208852 -0.227044 -0.245995 -0.358047 -0.127291 -0.176999 

      0.287283 -0.141687 -0.183557 
 

 

 

ARCH-LM          
 

1    tablo: 3.84 0.054731 0.108642 3.05E-06 0.184868 0.212132 0.015823 

Olasılık      0.8150 0.7417 0.9986 0.6672 0.6451 0.8999 

2    tablo: 5.99 0.065192 1.347802 0.049468 0.203960 0.648438 0.105218 

Olasılık      0.9679 0.5097 0.9756 0.9030 0.7231 0.9488 

5    tablo: 11.07 0.387578 2.002643 0.839786 2.080470 1.232414 0.552104 

Olasılık      0.9957 0.8488 0.9744 0.8379 0.9417 0.9901 

10    tablo: 18.31 6.891603 3.793423 2.361005 4.958633 3.412170 2.541035 

Olasılık      0.7356 0.9562 0.9928 0.9611 0.9700 0.9903 

20    tablo: 31.41 17.89227 11.63537 13.04061 14.07889 12.52691 15.95046 

Olasılık      0.5945 0.9281 0.8756 0.8265 0.8967 0.7197 

 

 

Tablo 4.9 Devam: DLREER Serisinin ARIMA(1,1,2) Modeli Ġçin ARCH Türü Model Sonuçları 

 

 

 

 EGARCH(3,1) EGARCH(3,2) EGARCH(3,3) TGARCH(1,1) TGARCH(1,2) 

 

   -14.45390 -5.491603 -40.54524 0.000291 0.000313 

   0.658120 0.717550 0.721412 0.234351 0.362792 

   0.875190 0.523048 0.784652   

   0.526717 0.087543 0.457285   

   -0.759801 -0.287430 -0.291033 0.212264 -0.045173 

    0.667913 -0.672893  0.126866 

     0.296398   

   -0.264949 -0.219257 -0.250870 0.755007 0.860244 

   -0.365657 -0.169867 -0.193559   

   -0.759801 -0.081033 -0.178516   

 
 

ARCH-LM          
 

1    tablo: 3.84 0.029715 0.000348 3.385670 0.005409 0.296519 

Olasılık      0.8631 0.9851 0.0322 0.9414 0.5861 

2    tablo: 5.99 0.146987 0.332600 3.680949 0.078249 0.941716 

Olasılık      0.9291 0.8468 0.0187 0.9616 0.6245 

5    tablo: 11.07 8.425481 0.490813 8.802647 0.746597 1.215505 

Olasılık      0.1343 0.9925 0.0672 0.9803 0.9434 

10    tablo: 18.31 11.82912 3.383121 17.99019 6.267516 5.754111 

Olasılık      0.2967 0.9709 0.0445 0.7923 0.8355 

20    tablo: 31.41 24.61108 14.25877 27.32328 14.43901 16.33106 

Olasılık      0.2167 0.8171 0.0264 0.8076 0.6959 
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Tablo 4.9 Devam: DLREER Serisinin ARIMA(1,1,2) Modeli Ġçin ARCH Türü Model Sonuçları 

 

Tablo 4.9 Devam: DLREER Serisinin ARIMA(1,1,2) Modeli Ġçin ARCH Türü Model Sonuçları 

 TGARCH(3,3) GJR-

GARCH(1,1) 

 

GJR-

GARCH(1,2) 

 

GJR-

GARCH(1,3) 

 

GJR-

GARCH(2,1) 

 

GJR-

GARCH(2,2) 

 

   0.000166 0.000271 0.000277 0.000290 2.02E-05 8.88E-05 

   0.251067 0.512960 0.409737 0.397298 0.127980 0.101357 

   -0.012848    -0.047573 0.091010 

   0.128432      

   0.342313 0.370360 -0.049659 -0.051688 0.897113 0.556029 

   0.066343  0.164730 0.158202  0.113205 

   0.017842   0.003712   

   0.554079 0.749591 0.731829 0.689596 0.888581 0.774564 

   -0.316046    -0.853933 -0.638198 

   -0.124760      

 
 

ARCH-LM          

 

1   tablo: 3.84 6.88E-05 0.014135 0.269769 0.204947 0.024680 0.024922 

Olasılık      0.9934 0.9054 0.6035 0.6508 0.8752 0.8746 

2   tablo: 5.99 0.073287 0.076012 0.802785 0.946085 0.373594 0.044004 

Olasılık      0.9640 0.9627 0.6694 0.6231 0.8296 0.9782 

5   tablo: 11.07 1.430669 0.778369 1.039863 1.249820 1.719196 1.258061 

Olasılık      0.9209 0.9784 0.9593 0.9400 0.8865 0.9392 

10   tablo: 18.31 3.098448 6.535737 4.827915 5.414890 3.452493 1.850871 

Olasılık      0.9790 0.7684 0.9024 0.8618 0.9687 0.9974 

20   tablo: 31.41 9.594219 15.36470 15.58330 16.13610 9.897707 7.694080 

Olasılık      0.9749 0.7552 0.7421 0.7081 0.9700 0.9937 

 

 

 TGARCH(1,3) TGARCH(2,1) TGARCH(2,3) TGARCH(3,1) 

 

TGARCH(3,2) 

 

   0.000268 2.12E-05 0.000165 0.000147 0.000167 

   0.471256 0.128804 0.310256 0.186605 0.246725 

    -0.046949 0.066662 0.010762 0.005230 

      0.106644 0.092960 

   -0.044898 0.893984 0.403260 0.510583 0.329210 

   0.152909  0.038637  0.096944 

   -0.000718  0.040743   

   0.745077 0.913706 0.459947 0.594886 0.605359 

    -0.874797 -0.428862 -0.462645 -0.338130 

      -0.053140 -0.099424 

 
 

ARCH-LM          

 

1    tablo: 3.84 0.270865 0.001256 0.105307 0.007179 4.42E-05 

Olasılık      0.6028 0.9717 0.7456 0.9325 0.9947 

2    tablo: 5.99 0.482983 0.272357 0.102007 0.07854 0.025771 

Olasılık      0.7855 0.8727 0.9503 0.9614 0.9872 

5    tablo: 11.07 0.876415 1.913244 1.921393 1.541450 1.314032 

Olasılık      0.9719 0.8610 0.8599 0.9082 0.9335 

10    tablo: 18.31 4.289616 3.734677 4.311986 3.588436 2.912074 

Olasılık      0.9333 0.9585 0.9322 0.9640 0.9830 

20    tablo: 31.41 14.62179 10.22992 9.728042 9.824546 9.236254 

Olasılık      0.7976 0.9638 0.9728 0.9712 0.9800 
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Tablo 4.9 Devam: DLREER Serisinin ARIMA(1,1,2) Modeli Ġçin ARCH Türü Model Sonuçları 

 GJR-

GARCH(2,3) 

 

GJR-

GARCH(3,2) 

 

GJR-

GARCH(3,3) 

 

APARCH(1,1) 

 

APARCH(1,2) 

 

APARCH(1,3) 

 

   7.93E-05 0.000152 1.61E-05 0.008144 0.001017 0.011148 

   0.136261 0.162014 0.179797 0.441722 0.681722 0.338217 

   0.082567 0.007042 -0.158082   0.090030 

    0.188475 0.172697    

   0.594914 0.344527 0.373877 0.316168 -0.077999 0.410985 

   0.164717 0.099577 0.494884  0.225130 -0.171552 

   -0.067121  -0.044167   0.313458 

   0.776040 0.714245 0.859198 0.417141 0.266825 0.486928 

   -0.689446 -0.365344 -0.304601    

    -0.190071 -0.542869    
     1.069074 1.646467 0.808481 

 

 

 

ARCH-LM          

 

1    tablo: 3.84 0.002987 0.009441 0.057593 1.491228 0.012564 6.703629 

Olasılık      0.9564 0.9226 0.8103 0.2220 0.9108 0.0096 

2    tablo: 5.99 0.025254 0.051140 0.124109 1.476734 0.114441 7.352127 

Olasılık      0.9875 0.9748 0.9398 0.4779 0.9444 0.0253 

5    tablo: 11.07 1.166516 1.145602 0.302093 1.765316 0.337230 9.129842 

Olasılık      0.9480 0.9500 0.9976 0.8806 0.9969 0.1040 

10    tablo: 18.31 1.939060 1.961640 1.151323 5.921923 1.532665 11.35970 

Olasılık      0.9968 0.9966 0.9997 0.8218 0.9988 0.3302 

20    tablo: 31.41 7.712493 9.029081 10.78783 18.05781 11.05423 17.64700 

Olasılık      0.9936 0.9826 0.9515 0.5836 0.9448 0.6106 

 

Tablo 4.9 Devam: DLREER Serisinin ARIMA(1,1,2) Modeli Ġçin ARCH Türü Model Sonuçları 

 APARCH(2,1) APARCH(2,2) 

 

APARCH(2,3) 

 

APARCH(3,1) 

 

APARCH(3,2) 

 

APARCH(3,3) 

 

   3.74E-05 5.69E-06 0.007338 1.19E-05 6.26E-09 0.000915 

   0.442102 0.536805 0.318289 0.575765 0.507544 0.461342 

   -0.293324 -0.435246 0.046581 -0.560722 -0.174719 0.051069 

      0.101191 0.083240 0.117282 

   0.877346 0.852933 0.422291 0.861313 0.371262 -0.096033 

    0.053315 -0.152938  0.068588 0.215456 

     0.255447   0.25389 

   0.480541 

 

0.358344 0.574800 0.339699 0.438393 0.437899 

   0.698982 0.426526 -0.960091 0.299591 0.519374 -0.826059 

      -0.183124 -0.329845 -0.799323 

  1.902854 2.277012 0.934900 2.167441 1.321875 1.639263 
 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

ARCH-LM          

 

1    tablo: 3.84 0.037136 0.001334 5.828598 0.024866 0.065085 0.010917 

Olasılık      0.8472 0.9709 0.0158 0.8747 0.7986 0.9168 

2    tablo: 5.99 0.360098 0.025050 6.895437 0.059343 0.090872 0.034657 

Olasılık      0.8352 0.9876 0.0318 0.9708 0.9556 0.9828 

5    tablo: 11.07 2.019053 3.339852 8.714618 1.120012 0.703136 1.326184 

Olasılık      0.8465 0.6477 0.1210 0.9523 0.9828 0.9322 

10    tablo: 18.31 3.508181 5.711735 11.28224 2.034052 3.497724 2.087191 

Olasılık      0.9668 0.8389 0.3360 0.9961 0.9672 0.9956 

20    tablo: 31.41 9.838672 11.71038 17.19577 10.30894 12.79302 7.360745 

Olasılık      0.9710 0.9257 0.6402 0.9622 0.8861 0.9953 

Finansal verilerdeki aĢırı basıklık ve kalın kuyruk özellikleri nedeniyle hata terimlerinin koĢullu dağılımında normal dağılım yerine 

Student-t  dağılımı kullanılmıĢtır. 
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Tablo 4.9‟da tahmin sonuçları verilen ARCH, GARCH, EGARCH, TGARCH, GJR-

GARCH ve APARCH modellerinden hangisinin DLREER serisinin volatilitesini en iyi 

Ģekilde analiz ettiğini belirleyebilmek için Tablo 4.1‟deki koĢullardan hareketle  

modellere yönelik çeĢitli model değerlendirme kriterlerine bakılmıĢtır. Bu kriterler 

neticesinde GARCH(1,2), GARCH(1,3), GARCH(2,2), GARCH(2,3), GARCH(3,1), 

GARCH(3,2), GARCH(3,3), TGARCH(1,2), TGARCH(1,3), TGARCH(2,1), 

TGARCH(3,3), GJR-GARCH(1,2), GJR-GARCH(1,3), GJR-GARCH(2,1), GJR-

GARCH(2,3), GJR-GARCH(3,3), APARCH(1,2), APARCH(1,3), APARCH(2,1), 

APARCH(2,2), APARCH(2,3), APARCH(3,1), APARCH(3,2) ve APARCH(3,3) 

modellerinde, bütün parametrelerinin negatif olmama (    > 0, i = 1,2,....p olmak üzere 

   ≥ 0, j = 1,2,.........,q olmak üzere    ≥ 0) koĢulu sağlanmadığı için bu modeller 

volatilite hesaplamaları dıĢında tutulmuĢtur. 

Modellerin uygunluğunun sınandığı bir baĢka eĢitlik ise model parametrelerinin 

toplamının birden küçük olması koĢuludur. Aksi halde volatilitenin tahmin edilebilirliği 

istatistiksel açıdan mümkün değildir. Birden küçük değerler volatilitenin zamana bağlı 

olarak değiĢmesinin yanı sıra volatilitenin tahmin edilebilir nitelikte olduğunu ifade 

etmektedir. Ġlave olarak toplam değer birden ne kadar uzaksa volatilitenin kalıcılık 

etkisi de o oranda düĢük olarak yorumlanır (Kayalıdere, 2013: 47-48). Tablo 4.9‟da tüm 

parametreleri pozitif olan modellerden sadece ARCH(1) modelinde bu koĢul 

sağlanmamıĢ ve dolayısıyla bu model volatilite hesaplamaları dıĢında tutulmuĢtur. 

EGARCH modellerinde ise sadece EGARCH(3,1) modeli GARCH parametreleri 

toplamı mutlak değerinin 1‟den küçük olması koĢulunu yerine getirmediği için 

hesaplamalar dıĢında tutulmuĢtur. 

Asimetrik etkiyi inceleyen modellerin tamamı asimetri ve güç parametresi koĢulunu 

yerine getirirken en uygun modeli belirlemede bir diğer istatistik ARCH–LM testidir. 

1,2,5,10 ve 20 gecikme için hesaplanan ARCH-LM sonuçları Tablo 4.9‟da verilmiĢtir. 

Elde edilen sonuçlara göre ARCH(3), GARCH(2,1) ve EGARCH(3,3) modellerinde  

        ,    tablo değerlerinden daha büyük olduğu için veya olasılık değeri 0,05 

anlamlılık düzeyinden küçük olduğu için 𝐻  hipotezi reddedilmiĢtir. Dolayısıyla, bu 

modeller serideki ARCH etkisini gideremediğinden dolayı volatilite hesaplamaları 

dıĢında tutulmuĢtur. Diğer modeller ise, ARCH etkisinin ortadan kalktığını diğer bir 

ifadeyle koĢullu varyans sorunun ortadan kalktığını ve modelin doğru olarak 

belirlendiğini ifade etmektedir.   

Uygunluğu sınanan modellerden volatilite hesaplamalarında kullanılmak üzere uygun 

bulunanlar; ARCH(2), GARCH(1,1), EGARCH(1,1), EGARCH(1,2), EGARCH(1,3), 

EGARCH(2,1), EGARCH(2,2), EGARCH(2,3), EGARCH(3,1), EGARCH(3,2), 

TGARCH(1,1), TGARCH(2,3), TGARCH(3,1), TGARCH(3,2), GJR-GARCH(1,1), 

GJR-GARCH(2,2), GJR-GARCH(3,2) ve APARCH(1,1) olarak belirlenmiĢtir.   
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Tablo 4.10: Uygunluğu Sınanan Modellerin ÇeĢitli Kriterler Açısından KarĢılaĢtırılması 

 DLREER 

 

Volatilite Modelleri AIC SIC LogL    SSR 

ARCH(2) -4.404104 -4.295742 589.3418 0.127714 0.267393 

GARCH(1,1) -4.411899 -4.303537 590.3707 0.146948 0.261497 

EGARCH(1,1) -4.423714 -4.301806 592.9302 0.129666 0.266794 

EGARCH(1,2) -4.437210 -4.301757 595.7117 0.124449 0.268394 

EGARCH(1,3) -4.439412 -4.290414  597.0024 0.127106 0.267579 

EGARCH(2,1) -4.437527 -4.288529 596.7536 0.116953 0.270692 

EGACRH(2,2) -4.449405 -4.286862 599.3214 0.131306 0.266292 

EGARCH(2,3) -4.440609 -4.284520 601.8003 0.119270 0.269981 

EGARCH(3,1) -4.415200 -4.266202 593.8064 0.129072 0.266977 

EGARCH(3,2) -4.443604 -4.253971 600.5558 0.133605 0.265587 

TGARCH(1,1) -4.408675 -4.273222 591.9451 0.150071 0.260539 

TGARCH(2,3) -4.415009 -4.225376 596.7812 0.109359 0.273019 

TGARCH(3,1) -4.425902 -4.236269 598.2191 0.120947 0.269467 

TGARCH(3,2) -4.433572 -4.230393 600.2314 0.117907 0.270400 

GJR-GARCH(1,1) -4.459422 -4.273970 592.0437 0.166851 0.255396 

GJR-GARCH(2,2) -4.433256 -4.257168 598.1898 0.117238 0.270604 

GJR-GARCH(3,2) -4.421828 -4.218649 598.6813 0.111590 0.272336 

APARCH(1,1) -4.411909 -4.276458 592.3720 0.132286 0.265991 

 
 

ÇeĢitli istatistiklerden hareketle birden fazla modelin uygun model çıkması sonucu 

aralarından hangisinin en uygun model olduğunu belirlemek için AIC, SIC, Log 

Olabilirlik (LogL),     ve SSR kriterlerine göre karar verilebilir. Bu aĢamada, en düĢük 

AIC ve SSR kriteri ile en yüksek determinasyon katsayısı GJR-GARCH(1,1) modeline, 

en düĢük SIC kriteri GARCH(1,1) modeline, en yüksek Log- Olabilirlik kriteri 

EGARCH(2,3) modeline aittir. 

ARCH ve GARCH türü modellerde durağanlığın sağlanabilmesi, i=1,2,…,p ve 

j=1,2,…,q için        ,      ve         koĢullarını, GJR-GARCH ve 

TGARCH modellerinde bu koĢullara ilave olarak ∣   ∣   koĢulu, APARCH 

modelinde bu koĢullara ilave olarak      koĢulu, EGARCH modelinde ise negatif 

olmama ve durağanlık koĢulu haricinde ∣   ∣   koĢulunun sağlanması, parametre 

olasılık değerlerinin 0.05‟ten küçük olması ve ARCH-LM testinde olasılık değerinin 

0.05‟ten büyük çıkmasıyla GARCH(1,1), EGARCH(2,3) ve GJR-GARCH(1,1)  modeli 

parametrelerin anlamlılık ve durağanlık Ģartlarını yerine getirmekte ve ARCH etkisi 

içermemektedir. Uygulamada, birden fazla modelin uygun model çıkması durumunda 

dikkate alınan AIC, SIC, LogL,    kriterlerine göre volatilite hesaplamalarında 

GARCH(1,1), EGARCH(2,3) ve GJR-GARCH(1,1) modelleri kullanılacaktır.  

 

 

 

 



109 
 

2.5. DLREER Serisi Ġçin Seçilen En Uygun KoĢullu Varyans Modellerinin 

[GARCH(1,1), EGARCH(2,3) ve GJR-GARCH(1,1)] Değerlendirilmesi  

 

2.5.1. GARCH(1,1) Modelinin Değerlendirilmesi 

 

 GARCH(1,1) Modeli Parametrelerinin Yorumlanması 

 

DLREER serisinin volatilitesini belirlemede çeĢitli istatistikler dikkate alınarak uygun 

model olarak EGARCH(2,3), GARCH(1,1) ve GJR-GARCH(1,1) modeli belirlenmiĢtir. 

GARCH(1,1) koĢullu varyans eĢitliği üç temel etkene bağlıdır: Ġlki sabit terim veya 

ortalama olan    „dır. Ġkincisi, bir önceki Ģoka neden olan haberin ya da bir diğer 

ifadeyle bir önceki dönemdeki hata karelerinin parametre tahmini veya ARCH terimi 

olan     
 ‟dir. Üçüncüsü ise,  bir önceki dönemin varyansı veya GARCH terimi olan 

    ‟dir. Dolayısıyla   katsayısı ARCH etkisinin,   katsayısı ise GARCH etkisinin 

göstergesidir. ġahin‟e (2014) göre, parametrelerinin toplamı (   +   ), geçmiĢ dönem 

değiĢkenlerinin değiĢimlerinin Ģimdiki değiĢkenlik seviyesine (volatilite) etkisini ifade 

eder (2014: 71). Tahmin edilen GARCH(1,1) modelinin matematiksel formu aĢağıdaki 

gibidir; 

 

            
                                                                                                             (4.8) 

 

Tablo 4.11: GARCH(1,1) Modeli ile Elde Edilen Sonuçlar 

          

DLREER 0.000193 0.547627 0.339293 

Olasılık değeri 0.0110 0.0030 0.0230 

 

                        
                

Tablo 4.11‟de GARCH(1,1) koĢullu değiĢen varyans denkleminde ARCH ve GARCH 

teriminin olasılık değerleri 0.05 anlamlılık düzeyine göre istatistiksel olarak anlamlı 

olduğu görülmektedir.    ve    parametrelerinin toplamlarının (0.88692) 1‟den küçük 

olması durağanlık koĢulunun sağlandığını ve volatilitenin tahmin edilebilir yapıda 

olduğunu ifade eder. Diğer bir ifadeyle, toplamın 1‟den küçük olması volatilitenin çok 

büyük olmadığının ve herhangi bir Ģokun etkisinin çok uzun sürmediğinin bir 

göstergesidir. Son olarak, cari dönem volatilite üzerindeki değiĢkenliğin yaklaĢık %55‟i 

geçmiĢ dönem Ģoklarından veya beklenmeyen değiĢikliklerden, yaklaĢık %34‟ü de 

önceki dönem koĢullu varyanstan kaynaklandığı Ģeklinde yorumlanabilir.  
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 ġok Etkisinin Kalıcılığının Belirlenmesi 

 

Finansal piyasalarda yaĢanan Ģokların piyasada kalıcı olup olmadığının 

belirlenmesindeki kriter,            ise piyasada Ģok etkisi kalıcıdır ve volatilite 

durdurulamaz.           ise piyasada Ģok etkisi geçicidir (ġahin, 2014: 49). 

                              olduğu için piyasadaki olası bir Ģok geçici 

niteliktedir. 

 Volatilite Yarılanma Süresi 

 

Finansal piyasalarda meydana gelen volatilitenin en önemli nedenlerinden birisi 

piyasanın maruz kaldığı Ģoklardır. Bu Ģokların etkisinin geçici olup olmadığı 

belirlemesinden sonra eğer bu Ģoklar geçici ise piyasanın ne kadar süre sonra Ģok öncesi 

normal hâline döneceği 
        

          
 formülü yardımıyla belirlenecektir (ġahin, 2014: 50). 

DLREER serisi için en uygun olduğuna karar verilen modellerden GARCH(1,1) 

modelinin hesaplanan volatilite yarılanma süresi, yaklaĢık 6 ay (5.776) olarak 

belirlenmiĢtir. Bu sonuç piyasada bir Ģok olması halinde piyasanın ancak 6 ay sonra eski 

hâline dönebildiğini ifade etmektedir. 

 Endeks Volatilitesinin Hesaplanması 

 

DLREER endeksi serisinin volatilitesi  
  

         
 formülüyle hesaplanmakta ve çıkan 

sonucun karekökünün alınmasıyla da  √
  

         
  aylık bazda volatiliteye 

ulaĢılmaktadır. 

  

         
 

        

                     
           

GARCH(1,1) modeli için DLREER endeksi volatilitesi 0.001707 iken; 

√                       

Aylık bazda volatilite ise %4.1 seviyesindedir. 

 

2.5.2. EGARCH(2,3) Modelinin Değerlendirilmesi 

Kaldıraç etkisini dikkate alan EGARCH(p,q) modelinin matematiksel formu aĢağıdaki 

gibidir; 

          ∑    
    

    
   

 
    ∑   ∣

    

    
   ∣ 

    ∑     (    )
 
                                  (4.9) 
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∣
    

    
   ∣, 

    

    
    ve koĢullu varyans    ‟nin gecikmeli değeri, koĢullu varyansın davranıĢını 

açıklamak için kullanılmıĢtır. 

Nelson‟un (1991) spesifikasyonu ile tahmin edilen EGARCH modeli logaritmik 

formdadır ve bu nedenle parametreler üzerinde bir kısıt yoktur. Kaldıraç etkisini dikkate 

alan EGARCH modelinde,            
    pozitif ise, bu Ģokun koĢullu varyansının 

logaritması üzerine etkisi       ‟dir. Eğer            
    negatif ise, Ģokun koĢullu 

varyansının logaritması üzerine etkisi        ‟dir (Enders, 2004:140-142). EGARCH 

modelinde GARCH etkisini gösteren   parametresi pozitif ya da negatif değer alabilir. 

Ancak GARCH parametreleri toplamı mutlak değerinin 1‟den küçük olma Ģartı vardır. 

Asimetri parametresi olan     ise, kaldıraç etkisi söz konusudur.     ise olumlu ve 

olumsuz Ģokların volatilite üzerinde etkisi eĢittir (Arslan, 2009: 26). 

 

Tablo 4.12: EGARCH(2,3) Modeli ile Elde Edilen Sonuçlar 

                         

EGARCH(2,3) -3.906098 0.693910 0.426990 -0.176999 -0.183557 -0.307532 0.759129 0.123260 

Olasılık değeri 0.0000 0.0002 0.0598 0.1841 0.1321 0.3783 0.0000 0.6992 

 

EGARCH(2,3) modeli; 

                 (
    

    
   )      (

    

    
   )      ∣

    

    
   ∣      ∣

    

    
   ∣               

                               

 

Tablo 4.12‟den görüleceği üzere EGARCH(2,3) modelinde, GARCH etkisini gösteren 

parametrelerden bazıları anlamsızdır.    ile gösterilen asimetri parametresinin ise 

negatif olması beklenir. Bu parametre her iki modelde de negatif olma koĢulunu 

sağlamakta ancak 0.10 anlamlılık düzeyinde bile anlamlı değildir. Dolayısıyla 

EGARCH(2,3) modeli hem GARCH hem de asimetri parametrelerinin anlamlı 

olmaması nedeniyle uygun bir model değildir. 

 

2.5.3. GJR-GARCH(1,1) Modelinin Değerlendirilmesi 

 

 GJR-GARCH(1,1) Modeli Parametrelerinin Yorumlanması 
 

 

 

 

 

 

GJR-GARCH(1,1) koĢullu varyans eĢitliği GARCH(1,1) modeli değiĢkenlerine ilave 

olarak,   ; asimetri parametresi ve     ;      olduğunda 1 ve      olduğunda ise 0 

değerini alan bir kukla değiĢken barındırmaktadır. Tahmin edilen GJR-GARCH(1,1) 

modelinin matematiksel formu aĢağıdaki gibidir; 
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                                                                                (4.10)        

Tablo 4.13: GJR-GARCH(1,1) Modeli ile Elde Edilen Sonuçlar 

             

DLREER 0.000271 0.512960 0.370360 0.749591 

Olasılık değeri 0.0041 0.0052 0.0304 0.0401 

 

                        
                           

                

Tablo 4.13‟te GJR-GARCH(1,1) koĢullu değiĢen varyans denkleminde sabit terim, 

ARCH, GARCH ve asimetri teriminin olasılık değerleri 0.05 anlamlılık düzeyine göre 

istatistiksel olarak anlamlı olduğu ve asimetri parametresi koĢulunun sağlandığı 

görülmektedir.   
 

  parametresinin pozitif olması kaldıraç etkisinin bulunduğunu ve olumsuz haberlerin 

volatiliteyi artırdığına iĢaret etmektedir. Diğer bir ifadeyle pozitif Ģokların koĢullu 

varyans üzerindeki etkisi negatif Ģokların etkisinden daha az olacaktır. Modelde iyi 

haberlerin          koĢullu varyans üzerindeki etkisi    ile ve kötü haberlerin 

         koĢullu varyans üzerindeki etkisi         olarak gösterilmektedir. 

Meydana gelen pozitif bir Ģok durumunda          kukla değiĢken, 0 değerini 

aldığından, hata teriminin karesine ait parametre 0,512960 değerini alırken, negatif bir 

Ģok durumunda          ise, kukla değiĢken, 1 değerini aldığından, hata teriminin 

karesine ait parametre değeri 1.262551 değerini almaktadır.    ve    parametrelerinin 

toplamlarının (0.88332) 1‟den küçük olması durağanlık koĢulunun sağlandığını ve 

volatilitenin tahmin edilebilir yapıda olduğunu ifade eder. Diğer bir ifadeyle, toplamın 

1‟den küçük olması volatilitenin çok büyük olmadığının ve herhangi bir Ģokun etkisinin 

çok uzun sürmediğinin bir göstergesidir.  
 

   ġok Etkisinin Kalıcılığının Belirlenmesi 

 

                              olduğu için piyasadaki olası bir Ģok geçici 

niteliktedir. 

 Volatilite Yarılanma Süresi 

 

DLREER serisi için uygun olduğuna karar verilen modellerden GJR-GARCH(1,1) 

modelinin hesaplanan volatilite yarılanma süresi, yaklaĢık 6 ay (5.59) olarak 

belirlenmiĢtir. Bu sonuç piyasada bir Ģok olması halinde piyasanın ancak 6 ay sonra eski 

hâline dönebildiğini ifade etmektedir. 

 Endeks Volatilitesinin Hesaplanması 

 
  

         
 

        

                     
          

GJR-GARCH(1,1) modeli için DLREER endeksi volatilitesi 0.00232 iken; 
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√                 

Aylık bazda volatilite ise %4.8 seviyesindedir. 

 

Tablo 4.14: GARCH(1,1) ve GJR-GARCH(1,1) Modelinin Volatilite Hesaplamaları 

KarĢılaĢtırması 

Modeller GeçmiĢ 

dönem 

Ģoklarının 

etkisi 

Bir 

dönem 

önceki 

Ģokların 

etkisi 

Asimetri 

parametresi 

Model 

katsayılarının 

toplamı 

Volatilite 

Yarılanma 

süresi 

 

Endeks 

Volatilitesi 

 

Aylık Bazda 

Volatilite 

 

                            

          
 

  

         
 

√
  

         
 

GARCH(1,1) 0.547627 0.339293 - 0.88692 5.78 6 ay 0.001707 %4.1 

GJR-

GARCH(1,1) 

0.512960 0.370360 0.749591 0.88332 5.59 6 ay 0.002320 %4.8 

 

Tablo 4.14‟te de görüleceği üzere, DLREER serisinin volatilitesini en iyi açıklayan 

GARCH ve GJR-GARCH modellerinin tahmin sonuçlarından, tüm parametrelerin 

istatistiksel olarak anlamlı olduğu, her iki model içinde parametre kısıtlarını ve 

durağanlık koĢulunu sağladıkları görülmektedir. Asimetri parametresinin sıfırdan büyük 

olması ise DLREER serisinin asimetrik etki taĢıdığını ifade etmektedir. GeçmiĢ dönem 

değiĢkenlerinin değiĢimlerinin Ģimdiki değiĢkenlik seviyesine (volatilite) etkisini ifade 

eden      ‟in iki modelde de 1‟den küçük çıkması volatilite ısrarcılığının çok yüksek 

olmadığına iĢaret etmekte ve ayrıca volatilite kalıcılık süresinin yaklaĢık 6 ay olduğu 

sonucuna varılmıĢtır. Diğer bir ifadeyle reel efektif döviz kuru endeksi üzerine gelen bir 

Ģokun etkisi yaklaĢık 6 ay sürmektedir. Son olarak endeks volatilitesinin karekökü olan 

aylık bazda volatilite ise her iki modelde birbirine yakın değerde çıkmıĢ olup yaklaĢık 

%4-4,5 olarak gerçekleĢmiĢtir. 

 

2.6. DLREER Serisi Ġçin Uygun Bulunan Volatilite Modellerinin Öngörü 

Performanslarının KarĢılaĢtırılması 

Uygunluğu sınanan modellerden volatilite hesaplamalarında kullanılmak üzere uygun 

bulunanlar; GARCH(1,1) ve GR-GARCH(1,1) olarak belirlenmiĢtir.  Birden fazla 

modelin uygun model çıkması sonucu öngörü performansını belirlemek için RMSE 

(Root Mean Squared Error & Ortalama Hata Kareler Kökü), MAE (Mean Absolute 

Error & Ortalama Mutlak Hata), MAPE (Mean Absolute Percentage Error & Ortalama 

Mutlak Yüzde Hata) ve TIC (Theil Inequality Coefficient & Theil EĢitsizlik Katsayısı) 

kriterlerine göre karar verilebilir. Bir öngörü modelinde RMSE, MAE, MAPE ve TIC 

istatistikleri ne kadar küçük değer alırsa, bu söz konusu modelin serinin volatilitesini o 

kadar iyi tahmin edeceği anlamına gelmektedir. 
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Tablo 4.15: Volatilite Modellerinin Öngörü Performanslarının KarĢılaĢtırılması 

 DLREER 

Volatilite 

Modelleri 

RMSE MAE MAPE TIC    

GARCH(1,1) 0.034299 0.022705 153.4291 0.892892 0.146948 

GJR-GARCH(1,1) 0.034125 0.022935 108.5924 0.971522 0.166851 

Koyu rakamlar ilgili kritere göre en düĢük değeri göstermektedir. 

 

Bu aĢamada, en düĢük RMSE ve MAPE kriteri GJR-GARCH(1,1) modeline, en düĢük 

MAE ve TIC kriteri GARCH(1,1) modeline aittir.  

GARCH modellerinde varyansın etkisinin simetrik olduğu varsayılmaktadır. Diğer bir 

deyiĢle, pozitif ve negatif Ģokların oynaklığa etkisi aynıdır. Oysa DLREER serisinde 

volatilite kümelenmeleri gözlemlenmektedir. Bundan dolayı, DLREER serisinde 

volatilitenin modellenmesinde asimetrik GARCH yöntemlerinin kullanılmasının daha 

uygun sonuçlar üreteceği düĢünülebilir. GüneĢ ve Saltoğlu‟na (1998) göre, GARCH 

modelinde ihmal edilen bir olgu, negatif ve pozitif değiĢikliklerin volatiliteye ne yönde 

katkıda bulunduklarının araĢtırılmamasıdır. Örneğin, beklenmeyen bir Ģok pozitif değil 

de negatif yönde ise belki de volatiliteyi daha fazla artırabilir (1998: 98). Bu 

nedenlerden dolayı, GARCH(1,1) modeli yerine asimetrik GARCH modelleri arasında 

en uygun olan GJR-GARCH(1,1) modeli en uygun model seçilmiĢtir. 

Ayrıca GJR-GARCH(1,1) modelinin en uygun model olarak belirlenmesi aynı zamanda 

en yüksek determinasyon katsayısına sahip olmasına da dayandırılabilir. Dolayısıyla 

GARCH(1,1) modeli serilerdeki değiĢen varyansı modellemenin yanı sıra seri hem 

üzerindeki kaldıraç etkisini modellemekte yetersiz kaldığı için hem de en düĢük RMSE, 

MAPE ve en yüksek determinasyon katsayısı GJR-GARCH(1,1) modeline ait olduğu 

için en uygun model olarak GJR-GARCH(1,1) modeli belirlenmiĢtir. 

 

2.7. GJR-GARCH(1,1) Volatilite Öngörüsü 

 

GJR-GARCH(1,1) modelinin serilerdeki gerçekleĢen oynaklık değerleriyle ne kadar 

örtüĢtüğü veya söz konusu oynaklıkları ne derece doğrulukla tahmin ettiği ġekil 4.4 ile 

görülebilir. 
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ġekil 4.4: DLREER Serisi Oynaklık Öngörüsü 
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ġekil 4.4‟te GJR-GARCH(1,1) modelinin söz konusu veri döneminde öngörü tahmin 

sonuçları ve aynı dönemde gerçekleĢen volatilite değerleri karĢılaĢtırılmıĢtır. Öngörü 

değerleri volatilitenin yükseldiği dönemlerde gerçekleĢen değerlerle hemen hemen 

birlikte hareket ettiği yani yükseldiği, volatilitenin düĢtüğü dönemlerde ise gerçekleĢen 

ve öngörü değerleri arasında farklılıklar olduğu görülmektedir. Diğer bir ifadeyle, 

öngörü değerleri gerçekleĢen volatilite değerleriyle birebir aynı olmasa da, onunla 

örtüĢmekte ve volatilitedeki yükselme ve düĢmeleri yakalayabilmektedir.   

Ayrıca ġekil 4.4‟e göre, 2001 yılının tamamı, 2002‟nin Haziran ayı, 2004 Mayıs ayı, 

2006 Haziran ayı, 2008 Mart ve Ekim ayları, 2011 Ağustos ayı, 2013 Aralık ve 2014 

Ocak ayı, 2015 Eylül ayı yüksek volatilite dönemleri olarak dikkat çekmektedir. 

Türkiye‟de aĢırı kur oynaklıklarının olduğu söz konusu dönemler incelendiğinde, bu 

dönemlerde bankacılık krizleri olarak da adlandırılan Kasım 2000 ve ġubat 2001 

krizleri, 11 Eylül 2001 New York Terör saldırısı, siyasi belirsizlik ardından 2002 yılı 

sonunda yapılan seçimler sonucunda tek partili hükümet dönemine geçilmesiyle birlikte 

2001 yılında uygulamaya konamayan Güçlü Ekonomiye GeçiĢ Programının sürdürülme 

kararı alınması, Mayıs 2004 anayasa değiĢikliği, 2006 Mayıs-Haziran finansal 

dalgalanma, nedenleri likidite bolluğunun yol açtığı özensiz krediler, aĢırı menkul 

kıymetleĢtirme, saydamlık eksikliği, derecelendirme kuruluĢlarının etkinsizliği ve 

düzenleyici ve denetleyici kuruluĢların müdahalede gecikmesi olarak sıralanan 2008 

küresel ekonomik krizi, 12 Haziran 2011 genel seçim belirsizliği, 17-25 Aralık 2013 

olayları ve 7 Haziran ve 1 Kasım 2015 genel seçim belirsizliğinin gerçekleĢtiği Ģeklinde 

açıklanabilir.  
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2.8. ARCH Türü Modellerde Çözümleme Süreci AĢamalarının Değerlendirilmesi 

Bu aĢamada, reel efektif döviz kuru endeksinin volatilite yapısı koĢullu değiĢen varyans 

modelleri ile incelenmiĢtir. Ġlk olarak, logaritması alınmıĢ serinin kartezyen grafiği ve 

betimleyici istatistikleri ile serinin dağılım özellikleri belirlenmiĢtir. Ardından 

otokorelasyon fonksiyonu ve ADF, PP, KPSS ve ZA birim kök testleri kullanılarak 

serinin durağanlığı araĢtırılmıĢ ve durağan olmayan serinin birinci dereceden farkı 

alınarak durağanlığı sağlanmıĢtır. Serilerde durağanlık sağlandıktan sonra, ARCH türevi 

modellere geçmeden önce birinci farkı alınarak durağanlaĢtırılmıĢ seriyi modellemenin 

en yaygın yolu ARIMA modelleridir. En uygun ARIMA modelinin seçiminde; 

parametrelerin anlamlılığı, modelin F istatistiğinin anlamlı olması, determinasyon 

katsayısının (R
2
) yüksek olması,  Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerinin 

düĢük olması, olabilirlik oranının (LR) yüksek olması,  hata (kalıntı) kareler toplamının 

(SSR) küçük olması dikkate alınmıĢ ve kriterlerden hareketle ARIMA(1,1,2) modeli en 

uygun model seçilmiĢtir. ARCH türevi modellerin finansal verilerin modellenmesinde 

kullanılabilmesi için, verilerde ARCH etkilerinin bulunup bulunmadığının belirlenmesi 

gerekir. Burada reel efektif döviz kuru serisi için uygun görülen ARIMA(1,1,2) 

ortalama modelinden elde edilen hata terimlerinde ARCH etkisinin varlığını test eden 

ARCH-LM testi uygulanmıĢtır. Ve DLREER serisinde ARCH etkisinin varlığı 

kanıtlanmıĢtır. Bir baĢka ifadeyle, ARIMA(1,1,2) modelinin hata teriminin varyansı 

gecikmeli değerler için zaman boyunca sabit değildir yani modelde değiĢen varyans 

sorunu olduğu sonucuna varılabilir.   

Son aĢamada ise söz konusu hatalar simetrik ve asimetrik koĢullu değiĢen varyans 

modelleri kullanılarak farklı gecikme değerleri için student‟s t dağılıma göre tahmin 

edilmiĢtir. Uygun ARCH türevi model belirlenirken, parametrelerin anlamlı olmasına, 

negatif olmama koĢul, toplamlarının 1‟den küçük olma koĢulu, asimetri ve güç 

parametresi koĢulunu sağlamalarına ve son olarak ARCH etkisi içerip içermediği 

dikkate alınmıĢtır. Uygunluğu sınanan modellerden volatilite hesaplamalarında 

kullanılmak üzere uygun bulunanlar; ARCH(2), GARCH(1,1), EGARCH(1,1), 

EGARCH(1,2), EGARCH(1,3), EGARCH(2,1), EGARCH(2,2), EGARCH(2,3), 

EGARCH(3,2),  TGARCH(1,1), TGARCH(2,3), TGARCH(3,1), TGARCH(3,2), GJR-

GARCH(1,1), GJR-GARCH(2,2), GJR-GARCH(3,2) ve APARCH(1,1) modeli olarak 

belirlenmiĢtir.  ÇeĢitli istatistiklerden hareketle birden fazla modelin uygun model 

çıkması sonucu aralarından hangisinin en uygun model olduğunu belirlemek için AIC, 

SIC, Log Olabilirlik (LogL),     ve SSR kriterlerine göre karar verilebilir. Bu aĢamada 

en düĢük AIC ve SSR kriteri ile en yüksek determinasyon katsayısı GJR-GARCH(1,1) 

modeline, en düĢük SIC kriteri GARCH(1,1) modeline, en yüksek Log- Olabilirlik 

kriteri EGARCH(2,3) modeline aittir. Ancak EGARCH(2,3) modeli, parametrelerin 

anlamlı olmaması nedeniyle hesaplamalar dıĢında tutulmuĢtur.   Uygunluğu sınanan 

modellerden volatilite hesaplamalarında kullanılmak üzere uygun bulunanlar; 

GARCH(1,1) ve GJR-GARCH(1,1) olarak belirlenmiĢtir. Birden fazla modelin uygun 
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model çıkması sonucu öngörü performansını belirlemek için RMSE, MAE, MAPE ve 

TIC kriterlerine göre karar verilebilir. Bir öngörü modelinde RMSE, MAE, MAPE ve 

TIC istatistikleri ne kadar küçük değer alırsa, bu söz konusu modelin serinin 

volatilitesini o kadar iyi tahmin edeceği anlamına gelmektedir. Bu aĢamada, en düĢük 

RMSE ve MAPE kriteri GJR-GARCH(1,1) modeline, en düĢük MAE ve TIC kriteri 

GARCH(1,1) modeline aittir. GARCH(1,1) modeli bir taraftan serilerdeki değiĢen 

varyansı modellemenin yanı sıra seri üzerindeki kaldıraç etkisini modellemekte yetersiz 

kaldığı için diğer taraftan da en düĢük RMSE, MAPE ve en yüksek determinasyon 

katsayısı GJR-GARCH(1,1) modeline ait olduğu için en uygun model olarak GJR-

GARCH(1,1) modeli belirlenmiĢtir. 

Seçilen GJR-GARCH(1,1) modeline iliĢkin yapılan bazı istatistiklerden hareketle, 

volatilite ısrarcılığının çok yüksek olmadığı, piyasadaki olası bir Ģokun geçici nitelikte 

olduğu ve volatilite yarılanma süresinin yaklaĢık 6 ay (5.59) sürdüğü dolayısıyla 

piyasada bir Ģok olması halinde piyasanın ancak 6 ay sonra eski hâline dönebileceği 

sonucuna varılmıĢtır. Ayrıca söz konusu modelin volatilite öngörüsüne göre, öngörü 

değerleri gerçekleĢen volatilite değerleriyle birebir aynı olmasa da, onunla örtüĢmekte 

ve volatilitedeki yükselme ve düĢmeleri yakalayabilmektedir.   

 

3. Veri Seti  

Bu çalıĢmada, Türkiye ekonomisinde döviz kuru volatilitesinin ihracat üzerindeki etkisi 

ekonometrik olarak incelenmiĢtir. Döviz kuru belirsizliğinin ihracat üzerindeki etkisini 

analiz eden çalıĢmalara bakıldığında genellikle, ihracatın, yurtdıĢı geliri temsilen sanayi 

üretimi endeksi, reel efektif döviz kuru, ithalat ve reel döviz kuru volatilitesi tarafından 

açıklandığı modeller kullanılmaktadır. Bu alandaki ampirik yazın kaynak alınarak, 

Türkiye için ihracat denklemi aĢağıdaki gibi tanımlanmıĢtır: 

 

                                                                                  (4.11) 

 

Burada,   ,      ,     ,        ve    sırasıyla Türkiye‟ye ait ihracat birim değer 

endeksi; reel efektif döviz kuru endeksi; döviz kuru volatilitesi; Avrupa Birliği (AB) 

sanayi üretim endeksi ve ithalat birim değer endeksini temsil etmekte ve    ise hata 

terimidir.  

ÇalıĢmada,
3
 1995:01 ve 2017:01 dönemlerini kapsayan aylık zaman serisi verileri 

kullanılmıĢtır. Ġhracat ve ithalat birim değer endeksleri Türkiye Ġstatistik Kurumu‟ndan 

(TÜĠK), reel efektif döviz kuru verileri 1995 ve 2003 bazlı olmak üzere T.C. Merkez 

Bankası Elektronik Veri Dağıtım Sistemi‟nden temin edilmiĢ olup diğer değiĢkenlere 

uyum sağlaması amacıyla verilerin baz yılı değiĢtirilerek 2010 baz yılına 

                                                           
3 ÇalıĢmada kullanılan tüm veriler 2010 baz yıllıdır.  
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dönüĢtürülmüĢtür. Dünya ekonomisine iliĢkin aylık GDP verilerine ulaĢılamaması 

nedeniyle, reel dıĢ gelirin göstergesi olarak ihracatımızın yoğun olarak yapıldığı Avrupa 

Birliği ülkelerinin (28 ülke) sanayi üretim endeksi kullanılmıĢ ve değiĢkene iliĢkin 

veriler OECD Data sisteminden elde edilmiĢtir.  

Son değiĢken olan reel döviz kuru volatilitesinin hesaplanmasında literatürde üç farklı 

yöntem vardır. Bunlar; logaritmik birinci dereceden farkı alınan reel döviz kurunun 

standart sapması, reel dövizi kurunun hareketli ortalamalı standart sapması ve GARCH 

türü modeller kullanılarak tahmin edilen reel döviz kurunun koĢullu oynaklığıdır. 

ÇalıĢmada daha öncesinde söz konusu dönem boyunca döviz kurunun volatilitesi 

incelenmiĢ ve en uygun olduğu sonucuna varılan GJR-GARCH(1,1) modelinin reel 

döviz kuru volatilitesini temsil etmesine karar verilmiĢtir. 

Ulusal paranın değerinin artması ya da döviz kurunun düĢmesi ihracatın azalmasına 

neden olacağı için reel efektif döviz kuru değiĢkenin parametresi olan   ‟in pozitif 

değer alması, reel dıĢ gelir arttığında ihracatın artması dolayısıyla   ‟ün pozitif olması 

ve Türkiye‟de ithalata dayalı ihracat olgusu olmasından dolayı    parametresinin pozitif 

olması beklenmektedir. Teorik olarak döviz kuru volatilitesinin ihracatı hangi yönde 

etkileyeceği belirsiz olduğundan dolayı    parametresinin iĢareti ise belirsizdir. 

 

4. Yöntem 

Genelde finansal zaman serilerinin durağan olmadığı gözlenmektedir. Diğer bir 

ifadeyle, serilerin ortalamaları, varyansları ve kovaryansları zamana bağlı olarak 

değiĢmektedir. Eğer zaman serisi verileri durağan değilse elde edilen regresyon 

modellerine dayanılarak yapılan öngörüler gerçeklikten uzak olacak ve dolayısıyla sahte 

regresyon problemi ortaya çıkacaktır. Serilerin tümünün aynı dereceden durağan 

olmaları halinde, seriler arasında uzun dönem iliĢki olup olmadığını belirlemek için 

Engle-Granger (1987), Johansen (1988, 1991) ve Johansen-Juselius (1990) 

eĢbütünleĢme testleri uygulanabilmektedir. Serilerin durağanlık düzeylerinin farklı 

olması durumunda ise Pesaran ve Shin (1995, 1999), Pesaran ve Smith (1998) ve 

Pesaran vd. (2001) tarafından geliĢtirilmiĢ olan ARDL-Sınır testi yöntemi 

kullanılmaktadır. 

 

4.1. ARDL Sınır Testi YaklaĢımı 

ARDL sınır testi yaklaĢımının en önemli avantajı, analize dahil edilen değiĢkenlerin I(0) 

veya I(1) olduğuna bakılmaksızın uygulanabilmesidir (Dritsakis,2011:8; Pesaran vd., 

2001: 290; Pesaran ve Shin, 1999: 374; Narayan, 2004: 7 ve Narayan, 2007: 1981).  

ARDL yöntemi herhangi bir birim kök testine gereksinim duymadan 

gerçekleĢtirilebilmekte, ancak değiĢkenler ikinci farkı alındığında durağan hale 

geliyorsa uygun kritik tablo değerleri olmadığından dolayı, analize dahil edilen 

değiĢkenlerin I(2) olmadıklarını ispatlamak için birim kök testleri yapılmaktadır. Ayrıca 
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ARDL sınır testinde kısıtsız hata düzeltme modelinin kullanılması, uzun dönem 

katsayılarına herhangi bir kısıtlama getirilmeden modele içsel olarak dahil edilmesine 

dayanmaktadır. Son avantajı ise modelin kısa vadeli ve uzun vadeli katsayıların aynı 

anda hesaplanmasına imkan vermesidir (Dritsakis, 2011: 8-9).  

Ġhracat ve döviz kuru volatilitesi ile ilgili önceki ampirik çalıĢmalarla uyumlu olarak 

önerilen model Ģu Ģekildedir: 

 

                                            

 

ARDL sınır testi yaklaĢımı, 1995:01 ile 2017:01 dönemleri arasında döviz kuru 

volatilitesi ile ihracat arasındaki iliĢkiyi incelemek için üç adımlı bir yaklaĢım 

izlemektedir. Birinci aĢamada, analize dahil edilen değiĢkenler arasında uzun dönem 

iliĢkisinin olup olmadığının test edilmesidir. Söz konusu değiĢkenler arasında 

eĢbütünleĢme iliĢkisinin varlığı halinde, ikinci ve üçüncü aĢamalarda ise sırasıyla uzun 

ve kısa dönem elastikiyetler elde edilmektedir (Narayan ve Smyth, 2006: 337). 

ARDL-Sınır testi yaklaĢımında ilk aĢama olan modeldeki değiĢkenler arasında 

eĢbütünleĢme iliĢkisi olup olmadığını belirlemeden önce gecikme sayısı, Akaike Bilgi 

ölçütü (AIC) veya Schwarz Bayesian kriteri (SIC) kullanılarak seçilir. Yıllık veriler için 

Pesaran ve Shin (1999) en fazla 2 gecikme seçilmesini önerir. Bu çalıĢmada aylık 

veriler kullanıldığı için maksimum 12 gecikme kullanılması uygun görülmüĢtür. Uygun 

gecikme sayısının belirlenmesinin ardından değiĢkenler arasında eĢbütünleĢme iliĢkisi 

olup olmadığını belirlemek için söz konusu model ARDL yaklaĢımına dayalı kısıtsız 

hata düzeltme modeline dönüĢtürülerek en küçük kareler (OLS) tahmincisi ile tahmin 

edilmekte ve bu modelden hareketle F veya Wald istatistiğine dayanan sınır testi 

yapılmaktadır. (4.11) numaralı denklemden yola çıkarak ARDL sınır testi denklemi Ģu 

Ģekildedir: 

 

        ∑          
 
    ∑             

 
    ∑           

 
    ∑              

 
    

∑          
 
                                                                    (4.12) 

 

(4.12) numaralı denklemde tüm değiĢkenler daha önce tanımlandığı gibidir. m,n,p,r ve s 

optimal gecikme uzunluğunu göterirken;   katsayısı kısa dönem,   katsayısı ise uzun 

dönem dinamiklerini simgelemektedir. 

F testi, değiĢkenler arasında uzun dönemli iliĢkilerin varlığını test etmek için kullanılır. 

Eğer uzun dönemli bir iliĢki mevcut ise F testi, hangi değiĢkenin normalleĢtirilmesi 

gerektiğini belirtir. (4.12) denklemine göre uyarlanmıĢ ve değiĢkenler arası 

eĢbütünleĢme iliĢkisi olmadığını gösteren boĢ hipotez 𝐻                    

iken alternatif hipotez 𝐻                    dır. Bu aynı zamanda Fxt(Xt∣ 

REERt, VOLt, ABIPIt, Mt) olarak da gösterilebilir (Narayan, 2004: 8-9). Bu hipotezler 
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standart Wald veya F istatistiklerini kullanarak incelenebilir. F testi, (a) ARDL 

modelinde yer alan değiĢkenlerin I(0) veya I(1) olup olmadığına, (b) değiĢken sayısına, 

(c) ARDL modelinin bir sabit ve/ veya bir trend içeriyor olup olmadığına ve (d) 

örneklem büyüklüğüne bağlı olarak standart olmayan bir dağılıma sahiptir (Narayan, 

2007: 1981; Pesaran vd., 2001: 290). 

EĢbütünleĢme testi için Pesaran vd. (2001) tarafından F istatistiği ile karĢılaĢtırılacak 

olan iki kritik değer geliĢtirilmiĢtir. Alt kritik sınır, tüm değiĢkenlerin I(0) olduğunu 

varsaymaktadır. Bu, incelenen değiĢkenler arasında eĢbütünleĢme iliĢkisi olmadığı 

anlamına gelmektedir. Üst kritik sınır, tüm değiĢkenlerin I(1) olduğunu varsayar, yani 

değiĢkenler arasında eĢbütünleĢme iliĢkisi olduğunu gösterir. Hesaplanan F istatistiği 

üst kritik sınır değerinden daha büyük olduğunda 𝐻  reddedilir (değiĢkenler 

eĢbütünleĢmiĢtir). F istatistiği alt kritik sınır değerinin altında ise, 𝐻  reddedilemez 

(değiĢkenler arasında eĢbütünleĢme yoktur). Hesaplanan F istatistiği alt ve üst sınır 

arasında olduğunda ise, herhangi bir karar alınamamakta ve diğer eĢbütünleĢme 

testlerinin kullanılması önerilmektedir (Dritsakis, 2011: 11-12).   

EĢbütünleĢme iliĢkisinin varlığının kanıtlanmasının ardından değiĢkenler arasındaki 

uzun dönem iliĢkisini incelemek üzere tahmin edilecek olan ARDL modeli aĢağıdaki 

gibidir: 

 

        ∑          
 
    ∑             

 
    ∑           

 
    ∑              

 
    

∑          
 
                                                                                                                                                               (4.13) 

 

4.2. Hata Düzeltme Modeli 

Ġkinci aĢama olan uzun dönem katsayıların elde edilmesinden sonra ARDL sınır testi 

yaklaĢımın üçüncü ve aynı zamanda son aĢamasında ise değiĢkenler arasındaki kısa 

dönem iliĢkisi için denklem (4.13)‟teki değiĢkenlere iliĢkin ARDL modelinin hata 

düzeltme versiyonu aĢağıdaki gibidir: 

 

        ∑         
 
    ∑            

 
    ∑          

 
    ∑             

 
    

∑         
 
                                                                                                                                               (4.14) 

 

ARDL modelinde seriler arasında uzun dönem tahmini yapıldıktan sonra, (4.14) 

numaralı denklemde gösterilen hata düzeltme modeli ile kısa dönem tahmini de 

yapılabilmektedir. Engle ve Granger (1987) tarafından geliĢtirilen hata düzeltme 

modelinde, uzun dönem modeli hata terimin bir dönem gecikmeli değeri         , 

modele değiĢken olarak ilave edilmiĢtir. Ġlave edilen bu değiĢken ait   katsayısı kısa 

dönemdeki dengesizliğin ne kadarının uzun dönemde giderileceğini göstermekte ve bu 

katsayının negatif ve istatistiki olarak anlamlı çıkması beklenmektedir.   katsayısının 
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istatistiksel olarak anlamlı bulunması durumunda, değiĢkenler arasındaki uzun dönemli 

iliĢkilerin geçerli olduğu sonucuna varılır. Dolayısıyla hata düzeltme modelinin 

çalıĢabilmesi için   katsayısının t istatistiğinin 2‟den büyük olması ve   katsayısının -1 

ile 0 arasında olması gereklidir. 

 

5. Ampirik Bulgular 

Döviz kuru volatilitesinin ihracat üzerindeki etkisinin incelendiği çalıĢmada, her bir 

değiĢkene ait zaman serisinin durağan olup olmadıkları durağan iseler hangi seviyede 

durağan oldukları daha önceden değinilmiĢ olan ADF, PP, KPSS ve Zivot-Andrews 

(ZA)  birim kök testleriyle sınanmıĢtır. Bu test sonuçları Tablo 4.16 ve 4.17‟de 

gösterilmiĢtir.  

 

Tablo 4.16: ADF, PP ve KPSS Birim Kök Sınaması Sonuçları 

DeğiĢkenler ADF Testi PP Testi KPSS Testi 

 

Sabitsiz ve 

trendsiz 

Sabitli Sabitli ve 

Trendli 

Sabitsiz ve 

trendsiz 

Sabitli Sabitli ve 

Trendli 

Sabitli Sabitli ve 

Trendli 

LX 0.3033 

(0.7728) 

-1.1271 

(0.7056) 

-1.8534 

(0.6757) 

0.3372 

(0.7819) 

-1.1926 

(0.6783) 

-1.5915 

(0.7941) 

1.4753* 

[0.463] 

0.2340* 

[0.146] 

LM 0.2484 

(0.7575) 

-1.2087 

(0.6713) 

-2.1010 

(0.5423) 

0.6156 

(0.8488) 

-1.3993 

(0.5826) 

-1.2952 

(0.8868) 

1.6535* 

[0.463] 

0.2402* 

[0.146] 

LREER 0.6089 

(0.8473) 

-2.0025 

(0.2858) 

-0.8318 

(0.9604) 

0.3326 

(0.7807) 

-2.6616 

(0.0822) 

-2.4058 

(0.3757) 

1.3472* 

[0.463] 

0.4568* 

[0.146] 

LABIPI 0.7090 

(0.8678) 

-2.3619 

(0.1537) 

2.9969 

(0.1351) 

0.9532 

(0.9096) 

-2.0137 

(0.2809) 

-2.3736 

(0.3925) 

1.1774* 

[0.463] 

0.2921* 

[0.146] 

LVOL -16.068* 

(0.0000) 
-16.096* 

(0.0000) 
-16.209* 

(0.0000) 
-16.069* 

(0.0000) 

-16.096* 

(0.0000) 

-16.209* 

(0.0000) 

0.2794 

[0.463] 

0.0343 

[0.146] 

 LX -12.656* 

(0.0000) 

-12.640* 

(0.0000) 

-12.616* 

(0.0000) 

-12.906* 

(0.0000) 

-12.891* 

(0.0000) 

-12.870* 

(0.0000) 

0.1336 

[0.463] 

0.1322 

[0.146] 

 LM -4.2769* 

(0.0000) 

-4.2896* 

(0.0006) 

-4.2770* 

(0.0040) 

-16.782* 

(0.0000) 

-16.778* 

(0.0000) 

-16.778* 

(0.0000) 

0.1661 

[0.463] 

0.1126 

[0.146] 

 LREER -6.8896* 

(0.0000) 

-6.9089* 

(0.0000) 

-7.2205* 

(0.0000) 

-10.680* 

(0.0000) 

-10.653* 

(0.0000) 

-10.663* 

(0.0000) 
0.1931 

[0.463] 

0.0196 

[0.146] 

 ABIPI -5.2783* 

(0.0000) 

-5.3256* 

(0.0000) 

-5.3230* 

(0.0001) 

-17.388* 

(0.0000) 

-17.410* 

(0.0000) 

-17.393* 

(0.0000) 

0.0719 

[0.463] 

0.0436 

[0.146] 
ADF testi için Akaike (AIC) bilgi kriteri, PP ve KPSS testi için de Newey-West bilgi kriteri kullanılmıĢ olup uygun gecikme 

uzunluğu 12 olarak belirlenmiĢtir. Parantez içindeki değerler ADF ve PP testi için olasılık değerleri, köĢeli parantez içindeki 
değerler ise KPSS testi için kritik değerleri göstermektedir. Ayrıca * , 0.05 anlamlılık düzeyine göre sıfır hipotezinin reddedildiğini 

ifade etmektedir. 

 

Volatilite haricinde diğer değiĢkenler, her üç model için hesaplanan ADF ve PP test 

istatistikleri %5 anlamlılık düzeyine göre Mackinnon kritik değerlerin mutlak 

değerlerinden küçük olduğu için H0 hipotezi kabul edilir. KPSS testinde her iki model 

için hesaplanan değer, mutlak değer olarak kritik değerlerden büyük olduğu için 𝐻  

hipotezi reddedilmektedir. Sonuç olarak, ADF, PP ve KPSS testlerinde bütün modeller 

için volatilite haricinde logaritması alınmıĢ değiĢkenler durağan değildir. Ancak Tablo 

4.16‟da görüldüğü gibi, ilgili değiĢkenler düzey değerlerinde durağan değilken birinci 

dereceden farkları alındığında ise durağan hale gelmektedir. Dolayısıyla LX, LREER, 

LM ve LABIPI serilerinin I(1), LVOL serisinin ise I(0) olduğu kabul edilmiĢtir. 
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Tablo 4.17: Zivot - Andrews Birim Kök Testi Sonuçları 

 Model A 

 

Model C 

 

DeğiĢkenlerin 

Düzey Değerleri 

t-ist. Kırılma 

Dönemi 

t-ist. Kırılma 

Dönemi 

LX -3.154 2008:08 -0.292 2008:08 

LM -3.607 2008:07 -3.640 2008:07 

LREER -2.940 2002:07 -5.017 2006:06 

LABIPI  -3.552* 2008:09  -4.814* 2008:09 

LVOL     -13.523* 2001:01     -13.494* 2001:01 

 Model A 

 

Model C 

 

DeğiĢkenlerin 

Birinci Farkları 

t-ist. Kırılma 

Dönemi 

t-ist. Kırılma 

Dönemi 

 LX -7.774* 2008:07 -7.896* 2008:07 

 LM -5.386* 2008:07 -5.639* 2008:07 

 LREER -7.792* 2002:07 -7.741* 2002:08 

 LABIPI -7.845* 2009:02 -6.998* 2009:02 
ADF testi için Akaike  bilgi kriteri kullanılmıĢ olup uygun gecikme uzunluğu 12 olarak belirlenmiĢtir. 0.05 anlamlılık düzeyine göre 

Zivot ve Andrews (1992: 258)‟den alınan kritik değerler: Model A için, -4.80 ve Model C için, -5.08‟dir. Ayrıca * , serinin 0.05 
anlamlılık düzeyinde durağan olduğunu göstermektedir.  

 

ZA testi sonuçları incelendiğinde, LX, LM, LREER ve LABIPI değiĢkenleri 0.05 

anlamlılık düzeylerinde birim kök içermektedir. DeğiĢkenlerin birinci farkı alındığında, 

t istatistikleri kritik tablo değerlerinden büyük olduğundan durağan hale geldikleri 

ancak LVOL serisinin düzey değerinde durağan olduğu gözlenmektedir. Bu sonuçlar 

geleneksel birim kök testleri olan ADF, PP ve KPSS testi sonuçlarıyla uyuĢmaktadır. 

Dolayısıyla yapısal kırılmayı dikkate alan ZA testi sonuçlarına göre; LX, LM, LREER 

ve LABIPI birinci dereceden durağan iken [I(1)], LVOL ise sıfırıncı dereceden 

durağandır [I(0)]. DeğiĢkenlerin kırılma dönemlerine bakıldığında ise, kırılma 

dönemleri ilgili dönemde gerçekleĢmiĢ olan 2001 ve 2008 krizleri, 2002 genel seçim 

belirsizliği ve 2006 Mayıs-Haziran finansal dalgalanmaya denk gelmektedir. Son 

olarak, bu olaylar serilerde yapısal kırılmaya neden olmasına rağmen, bu durum LX, 

LM, LREER, LABIPI serilerinin birim kök içerdiği sonucunu değiĢtirmemiĢtir. 

ADF, PP, KPSS ve ZA birim kök testi sonuçlarına göre çalıĢmada kullanılan serilerin 

farklı seviyede durağan çıkmaları nedeniyle seriler arasında eĢ bütünleĢme iliĢkisini 

araĢtırmak için ARDL sınır testi yaklaĢımı kullanılmıĢtır: 

 

5.1. ARDL Sınır Testi YaklaĢımı 

Ġhracat ile onu etkilediği düĢünülen değiĢkenler arasındaki uzun ve kısa dönem iliĢkileri 

test etmek üzere ARDL-sınır testi yaklaĢımı kullanılmıĢtır. Bunun için ilk olarak 

değiĢkenler arasında uzun dönem iliĢkisi olup olmadığını belirlemek üzere sınır testi 

yapılacaktır. Tablo 4.18 sınır testi için uygun gecikme uzunluğunun seçimini 

göstermektedir. Serilerin aylık olması nedeniyle maksimum 12 gecikme dikkate 
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alınmıĢ. Ancak en küçük AIC değerini ve Breusch-Godfrey testinin anlamlı olduğu 

gecikme, 9 olarak belirlenmiĢtir. 

Tablo 4.18: Sınır Testi Ġçin Uygun Gecikme Uzunluğunun Seçimi 

Gecikme Uzunluğu AIC Breusch-Godfrey ArdıĢık Bağımlılık Testi 

 

1 -5.194493 2.361      [0.1244] 

2 -5.195613 7.203      [0.0273] 

3 -5.195399 5.845      [0.1194] 

4 -5.194002 3.909      [0.4185] 

5 -5.194002 6.771      [0.2382] 

6 -5.194490 3.485      [0.7459] 

7 -5.205954 4.953      [0.6657] 

8 -5.205954 5.533      [0.6994] 

9 -5.193777 7.534      [0.5817] 

10 -5.193777 7.787      [0.6496] 

11 -5.256648 8.261      [0.6897] 

12 -5.327863 27.966    [0.0056] 
KöĢeli parantez içindeki değerler, Breusch-Godfrey ArdıĢık Bağımlılık testi olasılık değerlerini vermektedir. 

 

9 gecikme uzunluğuna göre, modelde yer alan değiĢkenler arasında eĢbütünleĢme 

iliĢkisi olmadığını ifade eden sıfır hipotezinin 𝐻                  

geçerliliğini test etmek üzere hesaplanan F-istatistik değeri Pesaran vd. (2001) 

tarafından söz konusu model için oluĢturulan alt ve üst sınır değerleri ile 

karĢılaĢtırılmıĢtır. Sınır testi sonuçları Tablo 4.19‟da gösterilmiĢtir.  

 

Tablo 4.19: Sınır Testi Sonuçları (9 gecikme için) 

k=4 F istatistiği Alt Sınır I(0) Üst Sınır I(1) Anlamlılık Düzeyi 

 

18.25392 3.74 5.06 0.01 

2.86 4.01 0.05 

2.45 3.52 0.10 
k açıklayıcı değiĢken sayısını temsil etmektedir. 

 

Hesaplanan F-istatistiği üst sınırın üzerinde yer alması durumunda seriler arasında 

eĢbütünleĢme iliĢkisinin olduğu, alt sınırın altında yer alması durumunda, eĢbütünleĢme 

iliĢkisinin olmadığı, alt ve üst sınırlar arasında yer alması durumunda ise eĢ bütünleĢme 

hakkında herhangi bir yorum yapılamamaktadır. Tablo 4.19‟da hesaplanan F-

istatistiğinin Pesaran vd. (2001)‟in üst sınırını aĢtığından ele alınan 5 değiĢken arasında 

%1, %5 ve %10 hata düzeyinde eĢbütünleĢme iliĢkisi olduğu sonucuna varılabilir.  

DeğiĢkenler arasında uzun dönem iliĢkisi olduğunun belirlenmesinin ardından ARDL 

yöntemi ile kısa ve uzun dönem iliĢkiler belirlenebilir. Bu çerçevede değiĢkenler 

arasındaki uzun dönem iliĢkileri belirlemek amacıyla 9 olarak saptanan gecikme 

uzunluklarına göre ARDL modelinde yer alan değiĢkenler için uygun gecikme 

uzunlukları X için 4, REER için 0, VOL için 4, ABIPI  için 0, M için 8 olarak 

belirlenmiĢ ve dolayısıyla en uygun ARDL modeli olarak ARDL(4,0,4,0,8) modeli 
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seçilmiĢ olup, uzun dönem ARDL modeli tahmin sonuçları ve tanımlayıcı istatistiklerin 

sonuçları Tablo 4.20‟de verilmiĢtir. 

 

Tablo 4.20: Uzun Dönem ARDL(4,0,4,0,8) Modeli Tahmin Sonuçları ve Tanısal Testler 

DeğiĢkenler Katsayı t değeri 

 

LX(-1) -0.050731                    -0.790370 

LX(-2) -0.189006                    -2.878935* 

LX(-3) -0.096798                    -1.486912 

LX(-4) -0.122125 -1.833572*** 

LREER -0.369846 2.427421** 

LVOL -0.128829                     0.487112 

LVOL(-1)  0.014961                    -0.146143 

LVOL(-2)  0.075114                    -0.884757 

LVOL(-3)  0.112117                    -2.232892** 

LVOL(-4)           -0.209687 2.458553** 

LABIPI  0.854333                    -3.874686* 

LM  0.188124                     8.198071* 

LM(-1)  0.120054                     4.424217* 

LM(-2)  0.092556                     3.136031* 

LM(-3)  0.114633                     3.671577* 

LM(-4) -0.107642 2.015217** 

LM(-5) -0.071886                     1.451916 

LM(-6) -0.085785                    -2.071936** 

LM(-7) -0.094068                    -2.264785** 

LM(-8) -0.049916                    -1.106235 

C  0.035661                     3.707219* 

                     F ist. (olasılık)=6.783 (0.0000) 

 

Tanısal Testler Test Ġstatistiği Olasılık değeri 

 

Breusch-Godfrey LM testi [9] 

White DeğiĢen varyans testi 

Ramsey Reset Testi [1] 

Normallik Testi 

7.534 

250.160 

1.501 

3.518 

[0.5817] 

[0.1724] 

[0.1346] 

[0.1587] 

*, ** ve *** sırasıyla 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamlılık düzeylerini göstermektedir. 

 

ARDL (4,0,4,0,8) modeli için yapılan tanısal test sonuçlarına bakıldığında, modelde 

Breusch-Godfrey LM [9 gecikme ile] testine göre otokorelasyon, White testine göre ise 

değiĢen varyans problemi bulunmadığı, Jarque-Bera testine göre hata teriminin normal 

dağılıma sahip olduğu ve ayrıca fonksiyonel form sınaması olan Ramsey Reset testine 

göre model kurma hatasının olmadığı görülmektedir. Buna göre model istikrar 

koĢullarını sağlamaktadır. 

 

5.1.1. Uzun Dönemli ĠliĢki 

EĢbütünleĢme iliĢkisinin varlığının kanıtlanmasının ardından değiĢkenler arasındaki 

uzun dönem iliĢkisini incelemek üzere tahmin edilen ARDL(4,0,4,0,8) modeli uzun 

dönem katsayıları Tablo 4.21‟de verilmiĢtir.  
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Tablo 4.21: Uzun dönem katsayıları 

DeğiĢkenler Katsayı t değeri 

           LREER               -0.253552     2.341** 

           LVOL               -0.093458   3.381* 

           LABIPI  0.585697                  -3.836* 

           LM  0.072717   7.842* 

* ve ** sırasıyla 0.01 ve 0.05 anlamlılık düzeylerini göstermektedir. 

 

Tablo 4.21‟e göre, uzun dönem katsayıların tahmininde analizler değiĢkenlerin doğal 

logaritmaları ile gerçekleĢtirildiğinden burada yer alan katsayılar aynı zamanda 

değiĢkenlerin elastikiyetleri olarak da yorumlanmaktadır. Elde edilen sonuçlara göre 

reel efektif döviz kuru endeksinde %1 artıĢ olması ihracat birim değer endeksinde 

%0.25 ve volatilitede %1 artıĢ olması ihracatta %0.09 azalıĢa neden olurken, dıĢ geliri 

temsil eden AB sanayi üretimi endeksinde %1 artıĢ olması ihracatta %0.58 ve ithalat 

birim değer endeksinde %1 artıĢ olması ihracatta %0.07‟lik bir artıĢa yol açmaktadır. 

Bu sonuçlara göre, uzun dönemde ihracat birim değer endeksini en çok etkileyen 

değiĢken AB sanayi üretimi endeksi ve sonrasında sırasıyla reel efektif döviz kuru 

endeksi ve döviz kuru volatilitesi gelmektedir. Ġthalatın ihracata etkisi ise oldukça sınırlı 

kalmıĢtır. Ayrıca katsayıların tümü istatistiki olarak anlamlı olmakla birlikte uzun 

dönemli katsayılara göre AB sanayi üretimi endeksi ve ithalat ile ihracat arasında 

beklentiler dahilinde pozitif, reel efektif döviz kuru endeksi ve döviz kuru volatilitesi ile 

ihracat arasında ise negatif bir iliĢki bulunmuĢ olması litatürdeki diğer çalıĢmalarla 

uyumludur. 

 

5.2. Kısa Dönemli ĠliĢki  

ARDL modelinde seriler arasında uzun dönem tahmini yapıldıktan sonra, son aĢama 

olarak (4.14) numaralı denklemde gösterilen hata düzeltme modeli ile kısa dönem 

tahmini de yapılabilmektedir. 

 

Tablo 4.22: Hata Düzeltme  ve Kısa Dönem Katsayıları 

              DeğiĢkenler Katsayı t istatistiği 

                LREER  -0.161798 -2.800    [0.0300]** 

                LVOL  -0.069886 -3.367    [0.0144]** 

                LABIPI   0.316359                2.142     [0.0782]*** 

                LM   0.041195                7.787     [0.0000]* 

               ECM(-1)  -0.083145               -3.782     [0.0002]* 

*, ** ve *** sırasıyla 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamlılık düzeylerini göstermektedir. KöĢeli parantez içindeki değerler ilgili değiĢkenlerin 

olasılık değerlerini vermektedir. 

ARDL(4,0,4,0,8) modeline dayalı (kısa dönem) hata düzeltme modeli sonuçları Tablo 

4.22‟de sunulmuĢtur.  LREER,  LVOL,  LABIPI ve  LM değiĢkenleri kısa dönemde 

nedensellik iliĢkisini gösterirken ECM(-1) değiĢkeni ise uzun dönem nedensellik 

iliĢkisini göstermektedir. Burada sınanacak hipotezler aĢağıdaki gibidir: 
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𝐻                                                              

𝐻                                                        

𝐻                                                                       

𝐻                                                     

 

𝐻  hipotezi ise ilgili değiĢkenlerden ihracata doğru bir nedensellik yoktur Ģeklindedir. 

Tablo 4.22‟den hareketle parantez içindeki değer reel döviz kuru, volatilite, AB sanayi 

üretim endeksi ve ithalat değiĢkenlerinin olasılık değerlerini vermektedir. Ve bu değer 

0.05‟ten küçük ise sıfır hipotezi reddedilmektedir. Söz konusu değiĢkenlerin hepsinin 

olasılık değerleri 0.05‟ten küçük olduğu için hepsinden ihracata doğru kısa dönemde bir 

nedensellik iliĢkisi olduğu sonucuna varılmıĢtır. 

Uzun dönem nedensellik iliĢkisini gösteren ECM(-1) değiĢkeninin t istatistiği 2‟den 

büyük olduğu için bağımsız değiĢkenler olan reel döviz kuru, volatilite, AB sanayi 

üretim endeksi, ve ithalattan bağımlı değiĢken olan ihracata doğru uzun dönem 

nedensellik iliĢkisi vardır. t istatistiğinin 2‟den büyük olmasının yanı sıra ECM(-1) 

katsayısının -1 ile 0 arasında olması koĢullarının sağlanması ile hata düzeltme modeli 

mekanizmasının çalıĢma koĢulları sağlanmıĢtır. 

Kısa dönem sonuçlara göre, katsayıların iĢaretleri beklentilerle uyumlu ve istatistiksel 

olarak anlamlı bulunmuĢtur. Yani dıĢ geliri temsil eden sanayi üretim endeksi ve ithalat, 

ihracatı uzun dönemde olduğu gibi kısa dönemde de pozitif etkiler iken aynı Ģekilde reel 

efektif döviz kuru ve döviz kuru volatilitesi de kısa dönemde ihracatı negatif 

etkilemektedir. Diğer yandan hata düzeltme terimi katsayısı (-0.08) ise beklenildiği 

üzere negatif iĢaretli ve istatistiki olarak anlamlı bulunmuĢtur. Buna göre ihracatta kısa 

dönemde meydana gelen Ģokların bir dönem sonra (1 ay sonra) 0.08‟i düzeltilerek 

Ģokların etkisi yaklaĢık 12 ay           içinde ortadan kalkacak ve uzun dönem 

dengesine yaklaĢılacaktır. 
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SONUÇ 

 

Bu çalıĢmada 1995:01-2017:01 döneminde Türkiye ekonomisindeki döviz kuru 

volatilitesinin ihracat üzerine etkisini incelemek üzere; ihracat birim değer endeksi, reel 

efektif döviz kuru, döviz kuru volatilitesi, AB sanayi üretim endeksi ve ithalat birim 

değer endeksi verileri dikkate alınmıĢtır. Uygulama birinci bölüm olarak volatilitenin 

ölçülmesi ve ikinci bölüm olarak döviz kuru volatilitesi ile ihracat arasındaki uzun ve 

kısa dönem iliĢkileri inceleyen ARDL-sınır testi yaklaĢımının kullanılması olmak üzere 

iki bölümden oluĢmaktadır.  

Öncelikle, reel efektif döviz kuru endeksinin volatilite yapısı koĢullu değiĢen varyans 

modelleri ile incelenmiĢtir. Birinci farkı alınarak durağanlaĢtırılmıĢ logaritmik seriyi 

modellemenin en yaygın yolu ARIMA modelleridir. Parametrelerin anlamlı olması, 

modelin F istatistiğinin anlamlı olması, determinasyon katsayısının yüksek olması,  AIC 

ve SIC bilgi kriterlerinin düĢük olması, olabilirlik oranının yüksek olması ve hata 

(kalıntı) kareler toplamının küçük olması dikkate alınarak ARIMA(1,1,2) modeli en 

uygun model seçilmiĢtir. En uygun model seçiminden sonra ARIMA(1,1,2) ortalama 

modelinden elde edilen hata terimlerinde ARCH etkisinin varlığını test eden ARCH-LM 

testi uygulanmıĢtır. Ve DLREER serisinde ARCH etkisinin varlığı kanıtlanmıĢtır. Yani 

modelde değiĢen varyans sorunu olduğu sonucuna varılmıĢtır.  

Uygun ARCH türevi model belirlenirken, parametrelerin anlamlı olmasına, negatif 

olmama koĢulu, toplamlarının 1‟den küçük olma koĢulu, asimetri parametresinin -1 ile 

+1 arasında olması ve güç parametresinin sıfırdan büyük olması koĢullarını sağlayıp 

sağlamadıklarına ve son olarak ARCH etkisi içerip içermediği dikkate alınmıĢtır. 

Uygunluğu sınanan modellerden volatilite hesaplamalarında kullanılmak üzere uygun 

bulunanlar; GARCH(1,1) ve GJR-GARCH(1,1) olarak belirlenmiĢtir.  Birden fazla 

modelin uygun model çıkması sonucu öngörü performansını belirlemek için RMSE, 

MAE, MAPE ve TIC kriterlerine göre karar verilebilir. Bir öngörü modelinde RMSE, 

MAE, MAPE ve TIC istatistikleri ne kadar küçük değer alırsa, bu söz konusu modelin 

serinin volatilitesini o kadar iyi tahmin edeceği anlamına gelmektedir. Bu aĢamada, en 

düĢük RMSE ve MAPE kriteri GJR-GARCH(1,1) modeline, en düĢük MAE ve TIC 

kriteri GARCH(1,1) modeline aittir. GARCH(1,1) modeli bir taraftan serilerdeki 

değiĢen varyansı modellemenin yanı sıra seri üzerindeki kaldıraç etkisini modellemekte 

yetersiz kaldığı için diğer taraftan da en düĢük RMSE, MAPE ve en yüksek 

determinasyon katsayısı GJR-GARCH(1,1) modeline ait olduğu için en uygun model 

olarak GJR-GARCH(1,1) modeli belirlenmiĢtir.  

Seçilen GJR-GARCH(1,1) modeline iliĢkin yapılan bazı istatistiklerden hareketle, 

volatilitenin tahmin edilebilir yapıda olduğu, diğer bir ifadeyle volatilitenin çok büyük 

olmadığı ve piyasadaki olası bir Ģokun geçici nitelikte olduğu yani herhangi bir Ģokun 

etkisinin çok uzun sürmediği ve volatilite yarılanma süresinin yaklaĢık 6 ay sürdüğü 
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dolayısıyla piyasada bir Ģok olması halinde piyasanın ancak 6 ay sonra eski hâline 

dönebileceği sonucuna varılmıĢtır. Ayrıca söz konusu modelin volatilite öngörüsüne 

göre, öngörü değerleri gerçekleĢen volatilite değerleriyle birebir aynı olmasa da, onunla 

örtüĢmekte ve volatilitedeki yükselme ve düĢmeleri yakalayabilmektedir.   

Uygulamanın ikinci bölümüne geçildiğinde ADF, PP, KPSS ve ZA birim kök testi 

sonuçlarına göre çalıĢmada kullanılan serilerin farklı seviyede durağan çıkmaları 

nedeniyle eĢbütünleĢme iliĢkisini araĢtırmak için ARDL sınır testi uygulanmıĢtır. 

Serilerin aylık olması nedeniyle maksimum gecikme uzunluğu 12 olarak belirlenmiĢtir. 

Ancak en küçük AIC değeri ve Breusch-Godfrey testinin anlamlı olduğu gecikme 9 

olarak seçilmiĢtir. ARDL sınır testi yaklaĢımında öncelikli olarak değiĢkenler arasında 

uzun dönem iliĢkisi olup olmadığını belirlemek üzere sınır testi yapılmıĢ ve hesaplanan 

F-istatistiğinin Pesaran vd. (2001)‟in üst sınırını aĢtığından ele alınan 5 değiĢken 

arasında %1, %5 ve %10 hata düzeyinde eĢbütünleĢme iliĢkisi olduğu sonucuna 

varılmıĢtır. 

DeğiĢkenler arasında uzun dönem iliĢkisi olduğunun belirlenmesinin ardından 9 olarak 

saptanan gecikme uzunluklarına göre en uygun ARDL modeli olarak ARDL(4,0,4,0,8) 

modeli seçilmiĢtir. ARDL(4,0,4,0,8) modeli için yapılan tanısal test sonuçlarına göre, 

modelde otokorelasyon, değiĢen varyans problemi ve model kurma hatasının 

bulunmadığı ve hata teriminin normal dağılıma sahip olduğu gözlenmiĢtir. Dolayısıyla 

model istikrar koĢullarını sağlamaktadır. 

EĢbütünleĢme iliĢkisinin varlığının kanıtlanmasının ardından değiĢkenler arasındaki 

uzun dönem iliĢkisini incelemek üzere tahmin edilen ARDL(4,0,4,0,8) modeli uzun 

dönem katsayılarına göre reel efektif döviz kuru endeksinde %1 artıĢ olması ihracat 

birim değer endeksinde %0.25 ve volatilitede %1 artıĢ olması ihracatta %0.09 azalıĢa 

neden olurken, dıĢ geliri temsil eden AB sanayi üretimi endeksinde %1 artıĢ olması 

ihracatta %0.58 ve ithalat birim değer endeksinde %1 artıĢ olması ihracatta %0.07‟lik 

bir artıĢa yol açmaktadır. Bu sonuçlara göre, uzun dönemde ihracat birim değer 

endeksini en çok etkileyen değiĢken AB sanayi üretimi endeksi ve sonrasında sırasıyla 

reel efektif döviz kuru endeksi ve döviz kuru volatilitesi gelmektedir. Ġthalatın ihracata 

etkisi ise oldukça sınırlı kalmıĢtır. Ayrıca katsayıların tümü istatistiki olarak anlamlı 

olmakla birlikte uzun dönemli katsayılara göre AB sanayi üretimi endeksi ve ithalat ile 

ihracat arasında beklentiler dahilinde pozitif, reel efektif döviz kuru endeksi ve döviz 

kuru volatilitesi ile ihracat arasında ise negatif bir iliĢki bulunmuĢ olması litatürdeki 

diğer çalıĢmalarla uyumludur. 

ARDL modelinde seriler arasında uzun dönem tahmini yapıldıktan sonra, son aĢama 

olarak hata düzeltme modeli ile kısa dönem tahminine göre, katsayıların iĢaretleri 

beklentilerle uyumlu ve istatistiksel olarak anlamlı bulunmuĢtur. Yani dıĢ geliri temsil 

eden sanayi üretim endeksi ve ithalat, ihracatı uzun dönemde olduğu gibi kısa dönemde 

de pozitif etkiler iken aynı Ģekilde reel efektif döviz kuru endeksi ve döviz kuru 
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oynaklığı da kısa dönemde ihracatı negatif etkilemektedir. Ayrıca uzun dönemde olduğu 

gibi kısa dönemde de ihracatı en fazla etkileyen değiĢken AB sanayi üretim endeksidir. 

Diğer yandan hata düzeltme terimi katsayısı (-0.08) ise beklenildiği üzere negatif iĢaretli 

ve istatistiki olarak anlamlı bulunmuĢtur. Buna göre ihracatta kısa dönemde meydana 

gelen Ģokların bir dönem sonra 0.08‟i düzeltilerek Ģokların etkisi yaklaĢık 12 ay içinde 

ortadan kalkacak ve uzun dönem dengesine yaklaĢılacaktır. Bu durum, modelin uzun 

dönem dengesine ayarlanma hızının düĢük olduğunu göstermektedir. 

Son olarak döviz kuru volatilitesi ile ihracat arasındaki iliĢkiye yönelik literatürde 

geniĢçe yer bulan negatif hipotez, bu çalıĢma ile de desteklenmiĢtir. Yüksek döviz kuru 

volatilitesi, döviz kurunun ticaret sözleĢmesi sırasında üzerinde anlaĢma yapılması 

ancak gelecekteki teslimatın gerçekleĢene kadar ödeme yapılmamasından dolayı bu 

durum riskten kaçınan tüccarlar için daha yüksek maliyet ve daha az dıĢ ticarete neden 

olur. Döviz kurundaki değiĢikliklerin önceden öngörülememesi durumunda, bu elde 

edilecek karlarla (kazanç) ilgili bir belirsizlik yaratır ve dolayısıyla uluslararası ticaretin 

faydalarını azaltarak ihracatın ve dıĢ ticaret hacminin olumsuz etkilenmesine neden 

olur. 
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