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ONSOZ

1973 yilinda sabit kur sistemine dayan Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle birlikte
basta gelismis lilkeler olmak {izere bir¢ok lilke parasin1 dalgalanmaya birakmis ve bu
gecis doviz kurlarinda onemli dalgalanmalar1 beraberinde getirmistir. Dalgali doviz
kuru baslangicindan bu yana doviz kuru hareketlerinin belirsizligi ve yiiksek
degiskenlik egilimi, politika yapicilarin ve aragtirmacilarin, bu hareketlerin ticaret
hacmi {iizerindeki etkisinin niteligini ve boyutunu arastirmasina yol a¢cmistir. Bu
calismada volatilite kavrami incelenmis ve doviz kuru volatilitesinin ihracat tizerindeki
etkisi Tirkiye perspektifinde tespit edilmeye ¢aligiimistir.

Bu calismanin hazirlanmasinda bana cok degerli zamanlarmi ayiran kiymetli
hocalarima; basta biiylik bir titizlikle yazdiklarimi okuyup degerlendiren ve yapici
elestirileriyle tezime yon veren sevgili danismanim Prof. Dr. Mustafa SEVUKTEKIN’e,
tez izleme komitemde bulunan ve c¢alismami sonu¢landirmamda goriis ve
degerlendirmeleri ile katkida bulunan Prof. Dr. Emin ERTURK e, gerek lisans gerek
yiiksek lisans derslerinde kendisinden ¢ok istifade ettigim ve bana calisma zamani
yaratarak tezimin tamamlanmasini saglayan c¢ok sevgili hocam Prof. Dr. Hiilya
KANALICI AKAY’a silikranlarimi sunarim. Ayrica c¢alismamin tamamlanmasinda
manevi desteklerini higbir zaman eksik etmeyen ¢ok sevgili aileme tesekkiirlerimi bir
borg bilirim ve ¢alismanin tiim ilgililere yararli olmasini dilerim.

Bursa, Temmuz, 2017 Rimeysa
CELIK

Vi



ICINDEKILER

Sayfa
TEZ ONAY SAYFASL. ... e i
O ZE T e e iii
ABSTRACT ...t e, iv
ONSOZ. .. v
ICINDEKILER.. ... oo, vi
KISALTMALAR . .o vii
TABLOLAR . ..t e e et X1
SEKILLER . ...ttt e Xiii
GIRIS.... " 4 A & & . 1
BIRINCI BOLUM
DOVIiZ KURUNA ILiSKIN KAVRAMSAL CERCEVE
L.DOVIZ KURU... ..ottt e 3
2. DOVIZ KURU CESITLERL.... .ot 3
3. DENGE DOVIZ KURU. ..ottt 6
4. DOViZ KURU BELIRLEMESINDE TEORIK YAKLASIMLAR...............coco.... 8
4.1. Doviz Kurlarimin Belirlenmesinde Cari Hesap Modelleri..................ccccoeeeees 8
4.2. Doviz Kurlarmin Belirlenmesinde Sermaye Hesab1 Modelleri...................... 10
4.3. Doviz Kurlarinin Belirlenmesinde Stok-Akim Modelleri........................... 14
5. DOVIZ KURU SISTEMLERININ SINIFLANDIRILMASI................ovvieeian. 15
5.1, Sabit KUr SiStemi. .. .oviiiiii e 15
5.2, ESNEK KU SISteIMI. ..ttt et e e eanas 17

vii



6. DOVIZ KURUNUN [HRACAT UZERINDEKI ETKISI ve TURKIYE’DE 1980
YILI SONRASI UYGULANAN DOViZ KURU POLITIKALARININ IHRACAT
ACISINDAN

DEGERLENDIRILMEST. ..ottt 10

IKINCI BOLUM
VOLATILITE
1. VOLATILITE: TANIM VE KAVRAMSAL CERCEVE.......cccuiviiiiiiiiiiin. 25
2. FINANSAL PIYASA VOLATILITESINDEKI DEGISIKLIKLERIN
BELIRLEYICILERI. ....uuiuiiiiiiiiici it 27
3. VOLATILITE TURLERIL......ooiiiiiiiiiiiiiii e 28
3.1. Hisse Senedi Volatilitesi............o.oinii e 28
3.1.1. Hisse senedi volatilitesinin ekonomik performansa zarar vermesinin
VOLLATT. .ot e e 29
3.2. Faiz Orant Volatilitesi.......oouiiiitiiiit i 30
3.2.1. Faiz oran1 volatilitesinin ekonomik performansa zarar vermesinin
YO AT, o 33
3.3. DOViz Kurt VoIatilitesi.. ... eueee ettt e e, 33
3.3.1. Doviz kuru volatilitesinin ekonomik performansa zarar vermesinin
YO L. Lo 35
3.3.2. Déviz kuru volatilitesini etkileyen faktorler........................o 38
3.3.3. Doviz kuru volatilitesini 6nlemeye yonelik oneriler......................... 45

UCUNCU BOLUM

VOLATILITENIN OLCULMESI

1. FINANSAL ZAMAN SERILERININ KARAKTERISTIK OZELLIKLERI......... 47
2. VOLATILITENIN OLCULMESI. .. ..ot 52
2.1. Kosullu Degisen Varyans Modelleri.............coiiimiiii i e 52

viii



201 ARCH MOAEli. .o oo 53

2.1.2. GARCH MOdeli........ooeiiiiie e 58
2.1.3. ARCH-M moOdeli..........cooiiiiiiiiiee e, 60
2.1 4 IGARCH MOl ...t e, 69
2.1.5. GJR-GARCH ve TGARCH modeli.............coeiiiiiiiiiiiiiiieeene e 71
2.1.6. E-GARCH MOdeli...........ooiiiiiiiieee e 71
2.1.7. APARCH MOdEl. ... ....oouuiiii e, 72

3. DOViZ KURU VE IHRACAT ARASINDAKI ILISKIYE YONELIK AMPIRIK
CALISMALAR. ......oouiiiii e 73
3.1, Yabanct Literatlir. .. .ooouuueiiiiit i, 79
3.2, Yerll LIteratlir. .. .ovvett ittt e e et e e e 85

DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’DE DOViZ KURU VOLATILITESININ iHRACAT UZERINE
ETKIiSINE YONELIK BiR UYGULAMA

1. UYGULAMADA KULLANILAN ARCH TURU MODELLERIN
TANITILMAST . e, 89

2. ARCH TURU MODELLERDE COZUMLEME SURECININ ASAMALARI......91

2.1. LREER Serisinin Ozelliklerinin Belitlenmesi..................ccoooeevveeneinnnnnn.. 92
2.1.1. LREER serisinin dagilim 6zellikleri...... ..o 93
2.1.2. LREER serisinin korelogram-duraganlik analizi.............................. 94
2.2.3. LREER serisinin birim KOk SINamasi..............ccouvviimieieniiinnineenn.n. 96

2.2. DLREER Serisi I¢in Uygun ARIMA Model Tipinin Belirlenmesi................. 99

2.3. DLREER Serisi I¢in Uygun ARIMA (1,1,2) Model Tipi Hatalarinin ARCH-LM

2.4. Coziimlemede Kullanilacak ARCH Tiirii Modellerin Belirlenmesi...............102



2.5. DLREER Serisi i¢in Sec¢ilen En Uygun Kosullu Degisen Varyans Modellerinin

[GARCH(1,1), EGARCH(2,3) ve GJR-GARCH(1,1)] Degerlendirilmesi............... 109
2.6. DLREER Serisi i¢in Uygun Bulunan Volatilite Modellerinin [GARCH(1,1) ve
GJR-GARCH(1,1)] Ongérii Performanslarinin Karsilastirilmast.......................... 113

2.7. GJR-GARCH(1,1) Modeli Volatilite Ongoriisii..........ccceevneveeineennann.. 114
2.8. ARCH Tiirli Modellerde Coziimleme Siireci Asamalarinin
Degerlendirilmesi. ... ..c..uieii e, 116
B VERISETI .ttt e 117
A YONTEM. ..ottt 118
4.1. ARDL Simir Testi YaKIlaSimi.........ooooiiiiiiiii it ie e, 118
4.2. Hata Diizeltme Modeli...........ooiiiiiiii e 120
5. AMPIRIK BULGULAR.......coitiiiiiiiiiiiitiiiii e e 121
5.1. ARDL Sinir Testi Yaklasimi..........ooooiiiiiiiiiii e 122
S5.1.1. Uzun donemli iligki. ... 124
5.2. Kisa Donemli TlsKi......oooeiniei e 125
SONUC . .ttt e e e e e e 127
KAYNAKLAR . ... e 130



TABLOLAR

Tablo 3.1: Déviz Kuru Volatilitesi ile Ihracat ve Ithalat Arasindaki Iliskiye Yonelik

Yabanct ve Yerli Literatlir..........oooiiii e, 76
Tablo 4.1: Uygulamada Kullanilan ARCH Tiirii Modellerin Kosullari.................... 91
Tablo 4.2: LREER Serisinin Betimleyici Istatistikleri.....................oovvviiiinon... 94
Tablo 4.3: ADF, PP ve KPSS Birim Kok Testi Sonuglart..............ccoeeeiiniiniinnnn. 97
Tablo 4.4: Ng-Perron Birim K6k Testi Sonuglari............co.vvvvviiiiiiiiiiniiniiianss 98
Tablo 4.5: Zivot - Andrews Birim K6k Testi Sonuglart......................ocooeiinn, 98
Tablo 4.6: DLREER Serisinin ARIMA(p,d,q) Modellerine iliskin Coziimleme
N Te) 118 (o] - 3 5 D PP 100
Tablo 4.7: ARIMA (1,1,2) Modeline Iliskin Céziimleme Sonuglari..................... 101

Tablo 4.8: DLREER Serisi ARIMA(1,1,2) Modeli ARCH-LM Testi Sonuglart....... 102

Tablo 4.9: DLREER Serisinin ARIMA(1,1,2) Modeli icin ARCH Tiirii Model

SOMUGIATL. ...ttt e e e 103
Tablo 4.10:  Uygunlugu Simanan Modellerin Cesitli  Kriterler ~ Acisindan
KarsilastirIimast. ... e 108
Tablo 4.11: GARCH(1,1) Modeli ile Elde Edilen Sonuglar................................ 109
Tablo 4.12: EGARCH(2,3) Modeli ile Elde Edilen Sonuglar............................. 111
Tablo 4.13: GJR-GARCH(1,1) Modeli ile Elde Edilen Sonuglar......................... 112

Tablo 4.14: GARCH(1,1) ve GJR-GARCH(1,1) Modelinin Volatilite Hesaplamalari
KaarS1lastirmast. ... ... 113

Tablo 4.15: Volatilite Modellerinin Ongdrii Performanslarimin Karsilastiriimast. . .... 114

Tablo 4.16: ADF, PP ve KPSS Birim Kok Sinamasi Sonuglari........................... 121
Tablo 4.17: Zivot - Andrews Birim Kok Testi Sonuglart..............oocovviiiiiinn.n. 122
Tablo 4.18: Sinir Testi Igin Uygun Gecikme Uzunlugunun Segimi...................... 123
Tablo 4.19: Sinir Testi Sonuglari (9 gecikme 1¢in)..........cooovvviiiiiiiiiiiiiie e, 123
Tablo 4.20: Uzun Dénem ARDL(4,0,4,0,8) modeli Tahmin Sonuglari................... 124

Xi



Tablo 4.21: Uzun donem katsaytlart.............ooooviiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 125
Tablo 4.22: Hata Diizeltme (Kisa Donem) Katsayilart.....................cooooiinea... 125

xii



SEKIiLLER

Sekil 1.1: Denge D6viz Kurunun Belirlenmesi ... 7
Sekil 1.2: Doviz Kurunun ASIrilil . ...o.oiiinii e 13
Sekil 2.1: Hisse Senedi Fiyatlar1 Volatilitesi 1871-1987 (S&P 500) ...................... 29
Sekil 2.2: NYSE Faiz Oranlar1 Volatilitesi 1926-1987.............cooiiiiiiiii i 31
Sekil 2.3: Mutlak ve Nispi Faiz Oran1 Volatilitesi...............ooooiiiiiiiiiiiiii i 32
Sekil 2.4: ABD’ye Ait Doviz Kuru Volatilitesi (1948-1988).........ccoevviviviinininnnn.. 36
Sekil 2.5: Dolar Agirlikli Ticaretin Volatilitesi (1986-2007)..........cccoevviiviniininnn. 37
Sekil 2.6: Tiirkiye’ye Ait Hisse Senedi Islem Hacmi Volatilitesi (BIST 100) 1995-

20N@..... . W ........ A0 N A 37
Sekil 2.7: Tirkiye’ye Ait Doviz Kuru Volatilitesi (1995-2017).........cccevviivnininnnnn 38
Sekil 2.8: Dolar/Pound Déviz Kurunun Volatilitesi (1950-1988)..............cecveeven 44
Sekil 3.1: Kaldirag Etkisi (Yeni Bilgi).........cooooiiiiii 70
Sekil 4.1: Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi Serisinin Zaman Yolu Grafigi.............. 92
Sekil 4.2: LREER Serisinin Otokorelasyon ve Kismi Otokorelasyon Fonksiyonu.....95
Sekil 4.3: Logaritmik Birinci Dereceden Farki Alinmis Olan DLREER Serisinin Zaman
B 200 18 5 i < 99
Sekil 4.4: DLREER Serisi Oynakltk Ongoriisii...............vvueiniineiiiniiiiiinaennnn. 115

xiii



KISALTMALAR

AB Avrupa Birligi

ABIPI Avrupa Birligi Sanayi Uretim Endeksi

ADF Augmented Dickey Fuller (Arttirilmig Dickey-Fuller) Testi

AIC Akaike Bilgi Kriteri

APARCH Ussel ARCH

ARCH Otoregresif Kosullu Degisen Varyans

ARCH-M Ortalama ARCH

ARDL Otoregresif Dagilimli Gecikme Modeli

ARMA Otoregresif Hareketli Ortalamalar Siireci

ECT(-1) ARDL Uzun Dénemli Iliskiden Elde Edilen Hata Terimlerinin
Bir Gecikmeli Degerini

EGARCH Ussel GARCH

GARCH Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans

GJR-GARCH & Esik GARCH

TGARCH

IGARCH Entegre GARCH

JB Jarque Bera Testi

KPSS Kwaitkowski-Phillips-Schmidt-Shin Birim Kok Testi

M Ithalat birim deger endeksi

MAE Ortalama Mutlak Hata

MAPE Ortalama Mutlak Yiizde Hata

NDK Nominal D6viz Kuru

PP Philips Perron Birim Kok Testi

REER TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi

RMSE Ortalama Hata Kareler Kokii

SIC Schwarz Bilgi Kriteri

TCMB Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

TIC Theil Esitsizlik Katsayisi

X Thracat Birim Deger Endeksi

VOL Doviz Kuru Volatilitesi

Xiv




GIRIS

Volatilite kavramiyla daha ¢ok doviz kuru, faiz oranlar1 ve hisse senedi getirilerinde
karsilagilmaktadir. Finansal anlamda volatilite, herhangi bir menkul kiymetin
fiyatindaki artis veya azalistir. Ve halk i¢in bu terim risk ile es anlamlidir. Dolayisiyla
finansal volatilite herhangi bir menkul kiymetin riskini 6l¢mektedir. Finansal
piyasalarda yiiksek volatilite kavrami i¢in iyi ya da kotii nitelendirmesi yapmak dogru
degildir. Yiiksek volatilite daha fazla kazang elde etme imkan1 verdigi i¢in yatirimcilar
Ozendirerek likiditeyi artirma gibi olumlu bir etki yapabilir ya da yatirnmcilar artan
volatiliteye bakarak yatirim kararlarini erteleyebilir, 6ne c¢ekebilir veya tamamen
kararlarindan vazgegebilirler. Dolayisiyla, hisse senedi fiyatlari, faiz oranlar1 ve doviz
kurlarinin asir1 veya u¢ noktadaki volatilitesi, finansal sistemin diizgiin isleyisini ve
ekonomik performansi zayiflatabilecegi icin zarar verici olabilir.

Volatilitenin hesaplanmasinda yaygin olarak varyansin zamana bagli olarak degistigini
ve bu degisimin de volatiliteyi degistirdigini 6ne siiren ARCH, varyansin zaman
icerisinde gecmis donem varyanslarina bagli olarak degistigi varsayimina dayanan
GARCH, hata teriminin isaretinin ne oldugu dikkate alinmaksizin sadece biiyiikliigiiniin
onemli oldugu geleneksel degisen varyans modellerinin aksine kaldirag etkisini dikkate
alan iissel GARCH (EGARCH), GJR-GARCH, esik GARCH (TGARCH) ve asimetrik
islii ARCH (APARCH) modelleri kullanilmaktadir. Ancak volatiliteyi tanimlamak ya
da tespit etmek yeterli olmayip bu kavramin diger degiskenlerle olan iligkisi de
literatiirde 6nemli yer tutmaktadir. Dolayisiyla bu ¢aligmanin amaci oncelikle Tiirkiye
doviz piyasalari i¢in en uygun volatilite modelinin arastirilmasidir. Ayrica ¢aligmada
volatilitenin hesaplanmasinin yani sira ayn1 zamanda doviz kuru volatilitesinin ihracat
tizerine olan etkisi de incelenmistir.

Teorik agidan doviz kuru oynakliginin uluslararasi ticarete olan etkisi net degildir.
Ampirik makalelerde genellikle doviz kuru volatilitesi ile ticaret arasinda giiglii bir
negatif iliski bulunurken, bazi durumlar ise bunun tersi ile sonuglanmaktadir.
Literatiirde genisce yer bulan negatif hipotezin isleyisi su sekildedir; Yiiksek doviz kuru
volatilitesi, riskten kaginan tiiccarlar i¢in daha yiiksek maliyet ve daha az dis ticarete
neden olur. Bunun nedeni, déviz kurunun ticaret sézlesmesi sirasinda {lizerinde anlagma
yapilmasi, ancak gelecekteki teslimatin gerceklesene kadar ddeme yapilmamasidir.
Doviz kurundaki degisiklikler 6nceden Ongoriillemez hale gelirse, bu elde edilecek
karlarla (kazang) ilgili bir belirsizlik yaratir ve dolayisiyla uluslararasi ticaretin
faydalarini azaltarak dig ticaret hacminin olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir. Bu
celigkili teorik tahminler goz oniine alindiginda, ampirik arastirmacilar hem reel hem de
nominal doviz kuru volatilitesinin uluslararasi ticaret hacmi f{izerinde etkisini
incelemistir. Varilan sonug ise, 6rneklem dénemi, model spesifikasyonu, doviz kuru
volatilitesi i¢in kullanilan 6l¢im ve dikkate alinan tilkeler (gelismis ve gelismekte olan)
acisindan farklilik géstermektedir.



Bu ¢alisma toplam dort boliimden olugsmaktadir. Calismanin ilk bdliimiinde doviz kuru
ve doviz kurunun ihracat tizerindeki etkisine yonelik teorik ¢erceve ve Tiirkiye’de 1980
yili sonras1 uygulanan doviz kuru politikalarinin ihracat agisindan degerlendirilmesi
incelenecektir. Ikinci boliimde; volatilite, finansal piyasalarda volatilitenin
belirleyicileri ve volatilite tiirleri incelenecektir. Ugiincii béliimde, volatilitenin
Ol¢iilmesine yonelik ARCH, GARCH, ARCH-M, EGARCH, IGARCH, GJR-GARCH,
TGARCH ve APARCH kosullu degisen varyans modelleri teorik agidan
degerlendirilecektir. Son bdliim olan dordiincii boliimde ise Oncelikle Tirkiye
ekonomisi doviz kuru volatilitesi 6l¢limii i¢in en uygun kosullu degisen varyans modeli
analizi yapilacak, ardindan doviz kuru volatilitesinin ihracat {izerine etkisine dair
uygulamali analizden elde edilen bulgular ve sonuglar sunulacaktir.

Calisma konusuna uygun literatiire bakildiginda yapilan ¢aligmalar genellikle ya sadece
doviz kuru volatilitesinin Olglilmesi ya da sadece doviz kuru volatilitesinin ihracat
tizerine etkisi seklindedir. Bu ¢alismanin literatiire katkis1 ise, diger ¢alismalardan farkl
olarak doviz kurunun volatilitesinin dl¢iilmesi ve en uygun olarak belirlenen volatilite
modelinin doviz kuru volatilitesini temsil ederek, doviz kuru volatilitesinin ihracat
tizerine etkisi ayn1 ¢alisma i¢inde analiz edilmis olmasidir.



BIiRINCi BOLUM

DOViZ KURUNA ILiSKIN KAVRAMSAL CERCEVE

1. DOViZ KURU

Genis anlamda doviz, biitiin yabanct paralar, dar anlamda ise yurtdisinda gecerli her
tirlit 6deme araci1 veya senettir (Karluk, 1984: 297). Diger bir ifadeyle, doviz diger
iktisadi mallar gibi bir piyasasi olan ve dolayisiyla arzi, talebi ve belirli bir fiyat1 olan
bir varliktir. Zayif bir ekonomik yapiya sahip iilkelerin paralar1 uluslararasi piyasalarda
cok kabul gormez. Buradan hareketle her iilke parasinin uluslararas1 6deme araci olma
6zelligi olmadig1 sonucuna varilabilir.

Déviz kuru bir ulusal paranin bir bagka ulusal parayla degistirilebilir fiyatidir. So6z
konusu tilke agisindan yabanci doviz kurunun fiyatindaki artis, diinyanin geri kalani i¢in
o llkenin para biriminin fiyatindaki diisiistiir (Krueger, 1983: 16). Diger iilkenin
(yabanci) para birimiyle ifade edilen bir iilkenin ulusal parasinin miibadele degeri olan
doviz kuru, bir tlilkenin para sisteminin onemli unsurlarindan birisidir (Boykorayev,
2008: 6). Diger bir ifadeyle, doviz kuru, yabanci paradan bir birim alabilmek igin ulusal
paradan kac birim verilmesi gerektigini ifade etmektedir.

Doviz kurunun yiikselmesi yabanci paranin degerini artirir ve ulusal paranin degerini
azaltir. Diger taraftan doviz kurunun diismesi ise yabanci paranin degerini azaltir ve
ulusal paranin degerini yiikseltir.

Doviz kuru sistematik bir sekilde ilk olarak F. Machlup ve J. Robinson tarafindan
incelenmistir (Iyibozkurt, 2001: 310).

2. DOVIZ KURU CESITLERI

Do6viz kuru nominal déviz kuru, reel doviz kuru ve reel efektif doviz kuru olmak {izere
ti¢ baslik altinda incelenecektir:

2.1. Nominal Doviz Kuru

Bir birim yabanci paranin ulusal para cinsinden degerine nominal déviz kuru (NDK)
denir. Diger bir ifadeyle NDK, ulusal para birimlerinin birbirleri cinsinden degerini
ifade etmektedir. Nominal kur iki iilke parasinin fiyatlar1 oran1 oldugu igin parasal bir
ifadedir. Unsal’a gére nominal doviz kuru ise, yabanci paranin kag birim ulusal para ile
degistirildigini gdsterir (2005: 114). Ornegin, 1$ =2.918 TL olmas1 1$ 'in 2.918 TL ile
degistirilebilecegini ifade etmektedir. Iki para biriminin nispi fiyatlarmm orani olan
NDK asagidaki formiille agiklanmaktadir:



NDKyiusar = 1/NDKy ya da

abanct

Burada NDK;;sq; ulusal para cinsinden doviz kurunu ifade ederken NDKyqpqnc, i€

yabanci para cinsinden déviz kurunu ifade etmektedir.

Nominal doviz kurunun yiikselmesi nominal deger kaybi ile ifade edilmektedir.
Nominal deger kaybi durumunda, yurticinde iiretilen mallarin fiyatlar1 yabancilar
acisindan ucuzlarken, yurtdisinda iretilen mallarin fiyatlarni da {ilke vatandaslar
acisindan pahali hale gelmektedir. Nominal deger kazanci ifadesi ise, nominal doviz
kurunun diismesi ve yabancilarin yurtiginde iretilen mallar1 daha pahali olarak
edinmesi, iilke vatandaglarimin ise yurtdisinda {iretilen mallar1 daha ucuz olarak
edinmesini ifade etmektedir.

Uluslararasi1 piyasalarda nominal déviz kurlarinin enflasyon etkisinden arindirilarak
gercekei sonuglar gostermesi amaglanmaktadir.

2.2. Reel Doviz Kuru

Reel doviz kuru ise, iki iilke mallarinin nispi (goreceli) fiyatidir. Reel doviz kuruna
bazen ticaret haddi de denir. Bir baska ifadeye goére reel doviz kuru; ulusal para
biriminin yabanci paralar karsisinda satin alma giicline gore diizeltilmis degerine
denilmektedir. Ya da reel doviz kuru iilkeler arasindaki enflasyon farkini gz Oniine
alarak hesaplanan doviz kuru olarak ifade edilebilir.

Matematiksel olarak reel doviz kuru ise, nominal doviz kuru ile yurtdisi fiyat diizeyi
carpiminin yurti¢i fiyat diizeyine oranidir. Yani,

B
T Exp

e =reel doviz kuru
E = nominal doviz kuru
P = yurtici fiyat endeksi (diizeyi)

P* = yurtdis1 fiyat endeksi (diizeyi)

Reel doviz kuru ayn1 zamanda bir iilkenin dis ticaretteki rekabet giiciinii gostermektedir.
Yurtdis1 fiyat endeksinin yurti¢i fiyat endeksinden daha yliksek olmasi, reel doviz
kurunun diismesine, dolayisiyla iilkenin dis piyasalarda rekabetgi giiciiniin ve ihracatin
artmasma neden olurken, tersi durumda yurti¢i fiyat endeksinin yurtdis1 fiyat
endeksinden yiiksek olmasi da reel kurlarin ylikselmesine, iilkenin rekabetg¢i giiciiniin ve
ihracatin azalmasina ve dis ticaret dengesinin agik vermesine yol agmaktadir



(Seyidoglu, 2003: 391). Reel doviz kurunun yiikselmesine reel deger kaybi, reel doviz
kurunun diismesine ise reel deger kazanci denir.

Reel doviz kuru ile nominal doviz kurunun birbirine esit oldugu dénemlerde reel doviz
kurunun dis ticaret iizerinde herhangi bir etkisi olmazken, reel doviz kurunun nominal
doviz kurundan yiliksek oldugu donemlerde ithalati artirici, ihracati azaltict ve reel doviz
kurunun nominal doéviz kurundan diisiik oldugu donemlerde ise ihracati artirici ve
ithalat1 azaltic1 etki yapmaktadir (Egilmez ve Kumcu, 2005: 199).

Reel doviz kurlar tek basina yorumlanamayan nominal doviz kurlarinin aksine iilke
ekonomisi ile ilgili daha fazla bilgi igermekte ve fiyat etkilerinden arindirildig1 i¢in daha
dogru bir gosterge olmaktadir. Onemi ise, bir iilkenin dis ticaretteki rekabet giiciinii
6lcmede kullanilan bir gosterge olmasidir. Ayrica reel doviz kurlari, Merkez Bankasi
bilangosu iizerindeki etkilerinden dolay1r izlenecek olan para politikalarinin
olusturulmasinda dikkate alinmaktadir (Cigerlioglu, 2007: 5). Diger taraftan, reel doviz
kurunun bir diger 6nemi, ekonomik birimlerin {iretim ve tliketim kararlarinin yurti¢inde
ve yurtdisinda tiretilen mal ve hizmetler arasindaki dagilimini etkileyerek, cari islemler
dengesi tlizerinde etkin bir rol oynamasidir.

2.3. Reel Efektif Doviz Kuru

Uluslararas1 ticaret ortaklar1 karsisinda, bir iilkenin parasinin gercek degerinin
gelisimini Olcen reel efektif doviz kuru, hem teorik hem de uygulamali ekonomik
aragtirma ve politika analizinde sik kullanilan bir degiskendir (Darvas, 2012: 1). Reel
efektif doviz kuru, iilkeler arasindaki goreli fiyat ve maliyet gelisimi hakkinda bilgi
icermekte ve buna bagl olarak ekonomilerin rekabet giiglerinin degerlendirilmesinde
kullanilan anahtar bir makroekonomik gosterge olarak kabul edilmektedir (Saygil vd.,
2010: 2).

Bu yontem, asagidaki matematiksel formiil ile ifade edilmektedir:

REER, = H[PiRi /PR
j#1
Reel efektif doviz kuru hesaplama metodunun ortaya ¢ikisi, toplam rekabetci agirliklar
kullanarak IMF tarafindan gelistirilmistir (Alsterlind, 2006: 59).

Bu formiilde REER reel efektif doviz kurunu, P; Tirkiye’nin fiyat endeksini, R; Tiirk
lirasinin dolar bazinda degerini, P; j iilkesinin fiyat endeksini, R; j lilkesi parasinin dolar
bazinda degerini ve W;; Tirkiye i¢in j llkesinin agirligini gostermektedir. Bilgi
teknolojilerinin ve iletisim araglarinin ¢ok gelismesiyle birlikte artan uluslararasi ticaret
ile, REER’nin hesaplanmasinda; hangi iilkelerin dahil edilecegi, bu iilkelerin endeks
icindeki goreli agirliklarinin nasil belirlenecegi ve hangi endekslerin kullanilacagi,
Oonemli tartisma konularindan olmustur. (http://www.tcmb.gov.tr, Erigim tarihi:



10.07.2016). Ellis ise yurtigi iireticilerle dogrudan ve dolayli yoldan rekabet i¢inde olan
ilkelerin endekse dahil edilmesi ile bu tartigmaya bir agiklik getirmistir. Ancak bu
uygulamanin en biiyilk dezavantaji ticaret verilerinin zamaninda ve dogru
toplanamamasidir (2001: 15). Bu da endekse dahil edilecek iilkelerin sayisini siirlayan
bir faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir. Endekse, iilkenin ticari iliski ve rekabet icinde
bulundugu ana iilkeler dahil edildigi stirece, nispi agirligr kiigiik olan iilkelerin dahil
edilip edilmemesinin endeks lizerinde 6nemli bir etkisi olmayacaktir. Bu nedenle ana
iilkeler endeks icinde yer aldig1 siirece, lilke kapsami probleminin de Onemi
azalmaktadir (Cigerlioglu, 2007: 19). Yapilan agirliklandirmada temel unsur ise,
tilkenin dis ticaretteki yeridir. Ve bu agirliklarin toplami 1°e esittir.

m
D Wi =1
i=t

3. DENGE DOViZ KURU

Doéviz arz, tiim diger faktorler sabitken toplam para miktarinin farkli doviz kurlarinda
piyasaya sunulmasmi ifade eder. Mesela, ABD’nin pound arzi; Ingiltere’nin ABD’nin
mal ve hizmetlerini talep etmesi, ABD’de yatinm yapma veya fon 6diing verme,
ABD’ye borg¢larin1 6deme veya ABD’ye transfer ddemesi yapma ile kaynaklanabilir.
Doviz talebi ise ddemeler dengesi iizerindeki pasif kalemlerden tiiremektedir. Mesela,
ABD’nin pound talebi; Ingiltere’den mal ve hizmet ithalati, Ingiltere’de yatirrm yapma
veya Ingiltere’ye transfer ddemesi yapma isteginden kaynaklaniyor olabilir (Carbaugh,
2009: 372-373). Diger bir ifadeyle doviz arzi, yurti¢indeki mal, hizmet ve finansal
varliklara yonelik yurt disi1 talepten kaynaklanirken, doviz talebi ise yurtdisindaki
yabanci mal, hizmet ve finansal varliklara yonelik yurtici talepten kaynaklanmaktadir.
Unsal’a gore doviz talebi ise, tiiretilmis bir taleptir ve kisiler dovizi, dovizin kendi
basina bir degeri oldugu i¢in degil yurtdisindan mal ve hizmet satin alinmasina imkan
verdigi i¢in talep ederler (2005: 488).

Bir iilkenin ddviz arzi lilkenin ihracatina olan talebinin fiyat esnekligine, iilkenin
ithracatina rakip yabanct mal arzinin fiyat esnekligine, ihra¢ edilen mallarin arzinin fiyat
esnekligine ve iilkede ihra¢ edilen mallara olan i¢ talebin fiyat esnekligine baglh iken
doviz talebi ise, iilkenin ithal mallarina olan talebinin fiyat esnekligine, iilkenin ithalata
rakip mallarin arzinin fiyat esnekligine, ithalat arzinin fiyat esnekligine ve iilkenin ithal
etmis oldugu mallara yonelen diger iilke taleplerinin fiyat esnekligine baghdir (Karluk,
1984: 309-310).

Doviz kurlarinin belirlenmesine en temel belki de en popiiler yaklasim onu bir fiyat
olarak kabul ederek Marshall’in arz ve talep makasi yoluyla belirlemeye ¢alismaktir. Bu
analiz, akim modeli olarak bilindigi gibi 6demeler dengesindeki bir paranin arz ve
talebini ortaya ¢ikardigr icin ddemeler dengesi yaklasimi olarak da bilinir (Ertiirk,



1994: 46). Genel olarak denge doviz kuru doviz arz ve talep egrilerinin kesismesiyle
belirlenir (Salvatore, 1987: 114).

Sekil 1.1: Denge D6viz Kurunun Belirlenmesi

Doviz Kuru (tl/dolar) Doviz Kuru (tl/dolar)

D S D' s

Doviz Miktar1 Doviz Miktar1

Sekil 1a Sekil 1b

Sekillerde, dikey eksende tl/dolar kuru, yatay eksende ise doviz miktar1 bulunmaktadir.
DD doviz talebi SS ise doviz arz egrileridir.

Doéviz kuru yliikselince, iilkede iiretilen mallar yabanci iilke vatandaslari i¢in ucuzlar.
Buna bagli olarak yabanci iilke vatandaslarinin lilkeden satin almak istedikleri mal
miktar1 ya da tlkenin ihracati ve doviz arz1 artar. Buradan hareketle doviz arzi1 (C.P)
doviz kuru ile aym yonlii degismektedir (Unsal, 2005: 487). Toplam talep edilen ithal
mallar ise doviz kurundaki yiikselmeyle birlikte iiriinli talep eden iilkedeki {iriiniin
fiyatindaki diislise nispeten daha fazla daralmaktadir. Yani iilkenin ithal malina
talebinin fiyat elastik oldugu varsayilir (Klein, 1978: 510). Déviz kurundaki yilikselme
ile toplam ithalat azalip toplam ihracat artmakta ve dolayisiyla doviz talebi azalip doviz
arz1 ise artmaktadir. Bu durum sekil la’da gosterilmektedir. Doviz talep egrisini
gosteren DD egrisi doviz talebindeki azalmaya bagli olarak sola kayarken (DODO), doviz
arz egrisini gosteren SS egrisi ise doviz arzindaki artisa paralel olarak saga kaymaktadir
(5°S9).

Doéviz kurlarinda degismeler deger artisi ya da deger azalisi olarak tarif edilir. Bir
iilkenin paras1 deger kaybettiginde, yabancilar daha ucuza ihracat yaparlar ve yurtici
vatandaglar yurtdisindan daha pahaliya ithalat yaparlar. Bir {ilkenin parasi1 deger
kazandiginda, yabancilar daha pahaliya ihracat yaparlar ve yurti¢i vatandaslar ise daha
ucuza ithalat yaparlar (Krugman ve Obstfeld, 2003: 327). Buradan hareketle doviz
kurunun diismesi durumunda ise, iilke parasi degerlenerek, toplam ihracat azalip toplam



ithalat artmakta ve dolayisiyla doviz arzi azalip doviz talebi ise artmaktadir. Bu durum
sekil 1b’de gosterilmektedir. Doviz arzindaki azalmayla birlikte doviz arz egrisi sola
kayarken (S'S") doviz talebindeki artis ise doviz talep egrisini saga kaydirmaktadir
(D'D).

Doviz belli bir oranda iken, bir iilkenin doviz talebinin arzimi asmasi durumunda
O0demeler dengesi fazlasi s6z konusudur. Tersi durumda ise, bir iilkenin déviz arzinin
talebini agsmasi durumunda, 6demeler dengesi agig1 s6z konusudur. Ancak doviz kurlar
degistiginde iilkenin toplam doviz arz ve talebi degisecektir ve bdylece Odemeler
dengesi de degisecektir (Klein, 1978: 510). Doviz arz ve talep egrilerinin kesistigi nokta
olan denge doviz kuru, doviz talep ve arz1 degismedigi siirece degigsmeyecektir. Denge
doviz kuru bir kere belirlendikten sonra degismemesi gerekir. Ancak doviz arz ve
talebinin altinda yatan sabit kabul edilen faktorlerin (fiyatlar, zevk ve tercihler, faiz
oranlari, maliyetler ve gelir seviyeleri) degismesi durumunda denge doviz kuru da
degisir. Yurtici fiyat ve gelir seviyelerinin diismesi, faiz oranlarinin yiikselmesi
(yurtdisina gore) iilkenin doviz talebini azaltir. Yabanci iilkelerin gelir seviyesinin,
iilkeninkine gore yiikselmesi durumunda ise iilkeye olan déviz arzi1 artar (Ilyibozkurt,
2001: 312-313).

4. DOViZ KURLARININ BELIRLENMESINDE TEORIK YAKLASIMLAR

Doviz kurlarinin belirlenmesinde sirasiyla cari hesap modelleri, sermaye hesabi
modelleri ve stok-akim modelleri agiklanacaktir:

4.1. Déviz Kurlarinin Belirlenmesinde Cari Hesap Modelleri

Do6viz kurlariin  belirlenmesinde Klasik Parasal Yaklasim ve Erken Keynesyen
Yaklagim cari iglemleri temel almiglar, sermaye hareketlerine ise yer vermemislerdir.

4.1.1. Klasik Parasal Yaklasim

Doéviz kurunun belirlenmesinde klasik parasal yaklasim iki onermeye dayanmaktadir.
Bunlardan birincisi, ilgili tilkenin toplam fiyat seviyesinin doviz kuruna bagli olmasi
yoluyla satin alma giicii paritesidir (PPP). Ikincisi ise tiim ekonominin genel isleyisini
veren paranin miktar teorisidir (Pentecost, 1993: 18).

Klasik doviz kuru modeli, reel {iretimin arz tarafindan belirlendigi emek piyasalarinin
uzun donem dengelerinde daima agiklayict oldugu, fiyatlarin tamamen esnek oldugu
miktar teorisi gelenegine dayanir. Diger taraftan toplam talep sadece fiyat seviyesini
belirler ve dolayisiyla para uzun dénemde iiretimi etkileyemez. Miktar teorisinin altinda
da bazi varsayimlar vardir; tam istthdam, esnek iicret ve fiyatlar, sabit dolasim hiz1 gibi.
Para notrdiir, reel ekonomiyi etkilemez. Bu teorinin orijini David Ricardo’nun



“‘Ekonomi Politigin ilkeleri’’ kadar geri gétiiriilebilirse de, esas taninmasi ve yayilmasi
Gustaw Cassel sayesinde olmustur (Ertiirk, 1994: 93-94).

Uzun dénem denge kosulu PPP, ekonomide dengenin saglanmasi i¢in temel mekanizma
olarak stok ayarlama islemini igerir. Ve eger kisa donemde fiyatlar tam esnek olmazsa,
doviz kurunun hedefi agmasi gerceklesir. Modele doviz kurunun OSnemli
belirleyicilerinden olan doviz kuru beklentileri ve sermaye akimlari dahil edilmedigi
icin modelin eksiklikleri vardir. Ayn1 zamanda, uzun donemde PPP’nin gecgerli bir

denge gostergesi olmamasi da, klasik parasal yaklasimin zayif yoniidiir (Pentecost,
1993: 38).

4.1.2. Erken Keynesyen Yaklasim

Doviz kurunun belirlenmesinde erken Keynesyen Yaklasim ikinci diinya savasinda
ortaya ¢ikmis (Metzler ve Lerner). Ve 1950 - 1960 yillarinda Laursen, Metzler,
Aleaxander ve Machlup tarafindan gelistirilmistir (Pentecost, 1993: 41). Erken
Keynesyen yaklasimda, doviz talebinin sadece ithalat i¢in oldugu ve doviz gelirlerinin
ise sadece ihracattan elde edildigi kabul edilmektedir. Ithalat ve ihracat doviz kurunun
fonksiyonu oldugundan, doviz kuru, ihracat arz egrisi ile ithalat talep egrisinin kesistigi
noktada dengeye gelmektedir. Diger bir deyisle, doviz (ithalat) talebini déviz (ihracat)
arzina baglayan nokta denge doviz kurudur. Bu durumda, ithalat talebi arttig1 zaman
doviz kuru yiikselecek, ihracat arttig1 zaman ise diisecektir. Dolayisiyla, doviz kuru,
ithalat talebi ve ihracat arzini belirleyen faktorler tarafindan belirlenmektedir
(Misliimov vd., 2002: 48).

Keynes’de iktisadin geleneksel temel varsayimlart degismeye ugramistir. Bu
varsayimlar;

e Sonsuz esnek toplam arz egrisinde fiyatlar sabittir. Parasal iicretler asagiya
dogru kati sayilmaktadir ve ekonomi atil kapasitededir.

e Fiyat seviyesinin 6nemi devreden ¢ikarildigindan, bu unsur doviz kurlarinin
belirlenmesinde para arzinin bir yan iirlinii olarak kullanilmaya baslamistir.
Ciinkii, Keynesyen Yaklasimda mal piyasas1 akimlar1 para piyasasi stoklarindan
onemlidir.

e Son olarak, ihracat ve ithalatin arz ve talep esnekligine ve dolayisiyla déviz kuru
arz ve talep esnekligine verilen 6nem Keynesyen yaklagimi Klasik parasal
yaklasimdan ayiran varsayimlardir (Ertlirk, 1994: 98). Esneklik yaklagimi temel
olarak, doviz kurunu dis dengeyi belirleyen temel etken olarak gormekte ve dis
aciklar1 gidermek icin devaliiasyonu temel makroekonomi politikas1 araci olarak
onermektedir (Utkulu, 2001: 114).

Keynesyen yaklasim, sermaye hareketlerini tamamen dislayan bir yaklagimdir. Klasik
yaklagimin aksine buradaki intibak siireci kisa donemlidir. Déviz kuru degismeleri reel



degismelerdir. Ve reel ekonomiyi etkilemede notr degildir. Klasik yaklasimla tek benzer
tarafi sermaye hareketlerini yok saymalaridir (Ertlirk, 1994: 106).

4.2. Doviz Kurlarimmin Belirlenmesinde Sermaye Hesab1 Modelleri

Doviz kurlarmin belirlenmesinde sermaye hesabi modellerinden sirasiyla Mundell-
Fleming modeli, ¢agdas (modern) parasal yaklasim, déviz kurunun asiriligi (Dornbusch
modeli) ve spekiilatif kabarcik yaklasimi agiklanacaktir:

4.2.1. Mundell- Fleming Modeli

Atil kaynaklar ile acik ekonomide Fleming (1962) ve Mundell (1963) tarafindan
gelistirilen bu modelin, uluslararasi parasal iktisat {izerine biiyiik etkisi olmustur. Ozii
itibariyle bu model, Keynesyen gelir - harcama yaklagimina uzanir. Ve model, reel
doviz kurlarinda genis dalgalanmalar gosteren ampirik c¢alismalar ile de oldukca
uyumludur (Pentecost, 1993: 89).

Mundell-Fleming modelinin ¢ikis noktasi, kurlarda herhangi bir degisimin
beklenmedigi bir durumda, iki iilke arasindaki sermaye akimlarinin, bu iilkelerde ortaya
cikan faiz farklarimi izleyecegidir. Bir Ornekle acgiklanirsa, kurlarim degismedigi,
sermaye hareketleriyle ilgili herhangi bir sinirlamalarin bulunmadigi bir durumda, A
tilkesinde faizlerin biraz yiliksek olmasi halinde, B {ilkesinden A iilkesine sermaye akis1
baslar ve faizler arasinda fark bulundugu siirece de, sermaye hareketligi devam eder
(Paya, 2002: 140).

1960’lar ile 1970’lerin  baslarinda  yayginlasan ~ Mundell-Fleming  modeli
makroekonomik politikalarin i¢ ve dig dengeyi es zamanli olarak saglayabilecegi
goriisiinii yansitmaktadir. Mundell - Fleming modeli 6ziinde klasik IS-LM modelinin
acik ekonomiye uyarlanmis halidir (Kardaglar, 2013: 35).

Bu modelin dayandigi varsayimlar; ekonomi eksik istihdamdadir. Statik bekleyisler
hakimdir. Yani, déviz kurunda denge bekleyisi sifirdir. Tam sermaye hareketliligi s6z
konusudur ve yerli ve yabanci tahviller birbirlerinin ikamesidir. Doviz kurlar1 esnektir.
Milli gelir tizerinde para politikasinin etkinligi var iken maliye politikasinin etkinligi
yoktur. Doviz kuru degismeleri nominal déviz kurundan ziyade reel doviz kuru
degismeleri oldugu i¢in fiyatlar sabittir. Ajanlarin portfoylerinde: ulusal ve yabanci
paralarla yerli ve yabanci tahviller olmak tizere dort aktif vardir. Tahviller birbirleri
yerine ikame edilebilir ama para ikamesi yoktur. Parasal iicretler sabittir ve son
varsayim ise arbitraj sartlar1 i¢ faizle dis faizi birbirine esitler (Ertiirk, 1994: 107).

Mundell - Fleming modeli uluslararasi sermaye hareketliliginin oldugu bir ekonomide
sabit ve esnek doviz kuru altinda para ve maliye politikalarinin etkinligini analiz
etmistir. Net etkinin milli gelir artis1 olmasi, politikanin etkin oldugunu gdstermektedir.
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Buna gore sabit doviz kuru altinda maliye politikas: etkin iken, para politikas: etkin
degildir; esnek doviz kuru altinda ise para politikasi etkin iken, maliye politikas: etkin
degildir (Yiiksel: 20).

1970’lerin sonlarinda ve devaminda Mundell - Fleming modeli ile ilgili bir¢ok elestiri
ortaya ¢cikmustir. Ozellikle modelin mal ve is giicii piyasalarinda aksak rekabetci piyasa
davranig1 ve nominal iicret / fiyat yapiskanlig1 gibi piyasa basarisizliklarini ihmal etmesi
en ¢ok tartigilan konularin basinda gelmektedir. Modelin eksiklikleri arasinda dncelikle
kisa donem {izerine yogunlagsmis olmasi gelmektedir. Kisa donem igin basit
denklestirme mekanizmalarini akim dengesi ve duragan doviz kuru bekleyisleriyle
aciklamas1 modelin s1g kalmasina sebep olmustur. Ancak doviz kurunun uluslararasi
mal ve hizmet akimlarin1 dengeye getirici bir 6zelligi vardir. Bu nedenle de doviz
kurunun sadece yurt i¢i ve yurt dist nispi varlik stok taleplerini dengeye getirici islevi
acisindan incelemek Mundell -Fleming modeli i¢in bir eksikliktir. Modelin diger bir
elestiri konusu ise, stok ve akim degiskenlerinin uzun vadede etkilesiminden
kaynaklanan etkilerini ihmal ederek uzun vadede doviz kuru ile ilgili yeterli sonuglar
vermemesidir (Hacievliyagil, 2015: 19).

4.2.2. Cagdas (Modern) Parasal Yaklasim

Klasik parasal yaklasim ve erken Keynesyen Yaklagim sadece ticarete konu olan mal ve
hizmetlerde uluslararas1 degisim iizerine odaklanir ve paranin rolii sadece bir degisim
aract olmasidir. Ilave olarak bu modele, yerli ve yabanci tahvil piyasas: aktiflerinin de
dahil edildigi varsayilmistir. Boylece tek fiyat kanunu benzer vade ve riskli tahviller
icin siirekli gecerlidir. Uluslararas: tahvil piyasalart korumasiz faiz orami paritesinin
sart1 olarak bilinir. Ancak, ulusal paralarin hala ticareti yapilmadig1 ve bu yiizden yurtici
vatandaslarin sadece yerli para tuttuklar1 ve yabanci vatandaslarin da sadece yabanci
para tuttuklar1 varsayilir (Pentecost, 1993: 61).

Cagdas parasal yaklasimin doviz kurunun belirlenmesi ile ilgili literatiire en 6nemli
katkisi, sadece mal piyasalarinin degil, ayn1 zamanda tahvil piyasalar1 ve beklentilerinin
de dikkate alinmis olmasidir. Onceki modellerde sadece mal piyasalar1 bulundugundan,
doviz kuru da sadece ithalat talebi ve ihracat arzi tarafindan belirlenmekteydi.
Tahvillerin analize dahil edilmesiyle, faiz oranlar arasindaki fark, doviz kurunun
belirlenmesinde 6nemli rol oynamaya baslamistir. Cagdas parasal yaklagim
cercevesinde gelistirilen modeller, klasik iktisat gelenekleri kapsaminda goriilebilir. Bu
modeller, klasik gelenekte oldugu gibi, isgiicii piyasalarinin dengede oldugu, dolayisiyla
tretimin arz yonlii olarak belirlendigi, fiyatlar genel diizeyinin para piyasalarinda
belirlendigi ve reel doviz kurunun sabit oldugu, dolayisiyla da PPP’nin gegerli oldugunu
kabul etmektedir. Bu modeller arasindaki temel fark ise, beklentilerin olusumuna
yonelik aralarinda farklarin bulunmasidir (Miisliimov, 2002: 49).
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Tahvil piyasasinin isin igine girmesi ve bekleyislerin analizlerdeki 6nemi ile birlikte, bu
konuda ¢ok sayida yaklasimin ortaya ¢ikmasina yol agmustir (Ertiirk, 1994: 141). Bu
yaklagimlar, beklentiler ve doviz kuru dinamikleri, Frankel’in ¢ekirdek enflasyon
yaklasimi, adaptif bekleyisler, rasyonel bekleyisler, Frankel’in reel faiz orani paritesi
modeli ve regresif bekleyisler ve son olarak haber ve spekiilasyonlarin doviz kurlarina
etkisi olarak siralanabilir.

1970’lere kadar doviz kurlari uzun dénemde temel (fundamental) degiskenlerin kisa
donemde ise bekleyisler ve bekleyis farkliliklarinin etkisi altindadir. Ancak 1970
‘lerden sonra temel wunsurlarda ortaya c¢ikan gelismeler doviz kurlarindaki
dalgalanmalar1 agiklamada basarili olamamistir. Boylece haberler ve spekiilasyonlarin
etkisi devreye girmistir. Haberleri rasyonel bekleyisler altinda analizlerine ilk defa
kullanan Jeffrey A. Frankel olmustur (Ertiirk, 1994: 146).

4.2.3. Doviz Kurunun Asiriligr (Dornbusch Modeli)

Kisa donemlerde doviz kurlarinin uzun donemli denge degerinin etrafinda
dalgalanmasina “d6oviz kurlarinin asir1 tepkisi” ya da “hedefi asma (overshooting)” denir
(Seyidoglu, 2003: 392). Bu model, sadece doviz kurlarinin neden oynak (hareketli)
olma egiliminde oldugunu degil, ayn1 zamanda, nominal ve reel doviz kuru
hareketlerinin neden giiclii iliskili (korelasyonlu) oldugunu da agiklar (Grauwe, 1989:
85).

Dornbusch modelinin varsayimlari su sekildedir: Ilki, uzun dénemde, miktar teorisi ve
satin alma giicli paritesi gegerlidir. Bunun anlami, e8er para stoku iki kat artarsa, bu
uzun dénemde doéviz kurunun iki katina gikmasimi gerektirir. Ikinci varsaymm, kisa
donemde fiyatlar yapiskandir. Yani fiyatlarin para stokundaki artis gibi rahatsizliklara
tepki vermesi gecikebilir. Ugiinciisii, her zaman agik faiz paritesi gecerlidir. Yani ddviz
kuru ve faiz oran1 hemen ayarlanabilmektedir (uyarlanabilmektedir). Boylece, yerli ve
yabanci aktiflerin beklenen getiri oranlar1 zamanin her aninda aynen devam etmektedir.
Diger bir ifadeyle risk primi yoktur. Son varsayim ise, beklentiler rasyonel olarak
olusturulur ve Dornbusch modelinde, tam 6ngorii gegerli oldugu varsayilir. Ekonomik
ajanlar, Onceki li¢ varsayimda ifade edilen ekonominin yapisint ve ayni zamanda,
modelin ¢alistirdig1 digsal degiskenlerin gelecek degerlerini bilirler (Grauwe, 1989: §83).

Pugel doviz kurunun asirihigini, Sekil 1.2 ile 6zetlemistir (Pugel, 2012: 463):
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Sekil 1.2: Doviz Kurunun Asiriligi

Ani Etkiler Orta Vade Uzun Vade
Yabanci para
biriminin
beklenen
| doviz kuru Ulkeden Yabanet para Yabanci Yabanct
degeri artar. \I finansal biriminin déviz para para
sermaye kuru degeri biriminin biriminin
cikisi LS artist uzun LS, | doviz —>1  doéviz kuru
Yurti¢i para olur. dénemde kuru degeri para
arzmm beklenen degeri arzi
br.eklenrnedlk Ulkenin artistan daha yavasca artmadan
bir sek‘ld? faiz orani fazladir azalir. dncekinden
%010 arttigint diiser. ' %10 daha
varsayalim:
yiiksektir
Ulkenin iiriin /[\
fiyatlar -
degismez Ulkenin {irtin Ulkenin iiriin
fiyatlar —>| fiyatlan %10
yavasca artar. oraninda artar.

4.2.4. Spekiilatif Kabarcik Yaklasim

Beklenmeyen iktisadi veya siyasi bir olaya kisaca haber (news) denir. Haberler, faiz
haddi, para arzi, fiyat diizeyi ve cari denge gibi temel ekonomik gostergelerin
degismesine yol acarlar. Bu gostergelerde meydana gelen degisiklikler ise, doviz
kurunun degismesine neden olurlar. Dolayisiyla doviz kurlarini 6ngdrebilmek igin
haberleri 6ngérmek gerekir. Oysa haberleri 6ngérmek tanim geregi miimkiin degildir.
Doéviz kurunda uzun dénemde meydana gelecek degismeler faiz haddi, para arz1 fiyat
diizeyi ve cari agik gibi temel degiskenlere dayali bir bigimde 6ngériilemez (Unsal,
2005: 563).

Paralarin  degerlerindeki asir1 yiikselmeler ve deger kayiplari temel ekonomik
gelismelerden ziyade, bir paranin degeri yiikseliyorsa kazang saglamak i¢in bu paray1
satin almak ve bununla birlikte zarara ugramamak i¢in de bagka bir parayr satmak
gerektigi seklindeki bir diisiinceye dayanmaktadir. Bu durumda yatirimcilar ya
spekiilatif karlar elde etmeye ya da bir zarardan ka¢inmaya calisirlar. Bu amagla hareket
eden yatirimcilarin sayisindaki biiyiimeyle birlikte bir para bir yonde hareket etmeye
basladiginda bir spekiilatif kabarcik olusmaktadir. Boyle bir durumda paranin temel
ekonomik gostergelerin gerektiginden daha fazla deger kazanmasi ya da deger
kaybetmesi gergeklesmektedir (Walther, 2002: 89). Stiglitz’e (1990) gore kabarcik ise,
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fiyatin bugiin yiiksek olmasinin tek sebebi, yatirimcilarin fiyatin yarin daha yiiksek
olacagi yoniindeki diisiinceleri ise bu durumda kabarcik mevcuttur (1990: 13-18).

4.3. Doviz Kurlarinin Belirlenmesinde Stok-Akim Modelleri

Doviz kurlarin belirlenmesinde stok-akim modelleri, para ikamesi ve portfoy denge
modelleri ile agiklanacaktir.

4.3.1. Para ikamesi

Para ikamesi modelleri, yerli ve yabanci vatandaslarin hem yerli hem de yabanci para
tutmasina dayanan parasal modelin 6zel bir ¢esididir. Bu modelde tahvil piyasalari
acikea temsil edilmemekte ve bu yiizden modelde faiz orani yer almamaktadir. Modelin
dikkat ¢ekici oOzelligi, servet etkisi yoluyla 6demeler dengesinin cari ve sermaye
hesaplarin1 birlestirmesidir. Yerli servet sadece, cari denge fazlasindan kaynaklanan
doviz kurunun yigilmasi (birikmesi) ile artirilabilir. Ancak cari islemler dengesi

saglandiginda yerli servet degismeyecek ve model dengede olacaktir (Pentecost, 1993:
129).

Para ikamesi modellerinin iki tiirli vardir. Bunlar, yerli paranin arz ve talebinin yabanci
paraya asirilig1 olarak ifade edilen cari islem fazlasi ya da acig1 olarak yorumlanir. Bu
modeller sermaye hesab1 ve sermaye piyasalarinin ¢ogunlukla ihmal ettigi ilk defa
1974’te tartisilan 6demeler dengesi lizerine parasal yaklasim modellerine benzer. Calvo
ve Rodriguez (1977) ve Borro (1978)’nun modelleri bu tiirdendir ve nispeten daha
anlagilir modellerdir. Para ikamesi modellerinin ikinci tiirii farkli bir noktaya odaklanir:
Bu modeller, para arzini, son derece entegre diinya sermaye piyasast kapsaminda diinya
capinda (yaygin) bir olgu olarak gormektedir. Bu iki farkli yaklasimi ayirt etmek icin
Borro- Calvo- Rodriguez yaklagimi parasal para ikamesi, ikinci yaklagim ise kiiresel
para ikamesi modelleri olarak adlandirilir (Krueger, 1983: 91).

Para ikamesi modelleri, doviz kurlar1 iizerine sermaye ve ticaret hesabi etkilerini
birlestiren modelleri gelistirmistir. Boylece doviz kuru, stok ve akim degiskenlerin
etkilesimi yoluyla finansal piyasalar ve mal piyasalar1 ile birlikte belirlenir. Bu
modellerin baslica eksigi; varlik secimi ¢ok sinirlidir ve dolayisiyla model sadece
dolayli para ikamesinden muhtemelen daha az 6nemli olan dogrudan para ikamesine yer
vermektedir (Pentecost, 1993: 150).

4.3.2. Portfoy Denge Modelleri

Do6viz kurunun belirlenmesinde portféy denge modelleri Markowitz (1952) ve Tobin
(1958) tarafindan para talebi ve portfdy dengesi {izerine yaptiklar1 ¢alismalardan ileri
gelmektedir. Portfoy denge modelinin ana 6zelligi, yerli ve yabanci para dis1 varliklarin
parasal ve Mundell - Fleming yaklasimlarindaki tam ikame yerine eksik ikamede
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oldugu varsayilmaktadir. Bu modellerde sadece yurtici vatandaslar yerli para
tutabildikleri i¢in, paranin her zaman i¢in ticaret dist oldugu varsayilir. Yerli ve yabanci
varliklar eksik ikamede oldugundan, (¢evrilmemis) faiz orani paritesi gecerli degildir.
Boylece  uluslararas1  yatirimcilar,  portfoylerinde  para  dist  varliklan
cesitlendirebileceklerdir. Portfoydeki her bir varligin orami ise, 6zel risk getiri
Ozelliklerine baghdir. Dolayisiyla yatirimci portfoyiinii olustururken fonlarini, elde
etmeyi umdugu getiri diizeyini maksimum diizeye ¢ikaracak sekilde dagitacaktir
(Pentecost, 1993: 151).

Portféy denge yaklasiminda parasal model para disindaki varliklar1 kapsayacak bicimde
genisletilir. Varliklar yaklasimi1 da denilen portfoy yaklasiminda kisilerin ve firmalarin
servetlerini para, yurtici tahvil ve yurtdist tahvil olmak iizere iic mali varlik bigiminde
tuttuklar1 kabul edilir (Unsal, 2005: 552).

Portféy denge modelleri, iilkenin yabanci varlik pozisyonundaki degisikliklerin iilkenin
cari hesabina esit oldugunu sdyleyen iyi bilinen bir 6zellikle baslar. Zamanin bir aninda
cari (hesap) fazlasi olan bir iilke, s6z konusu verilen donemin sonu ile donem basi
karsilastirildiginda, artan net yabanci varlik pozisyonu ile kendisine ulasacaktir. Bu
durumun tersi de cari a¢ig1 olan bir iilke i¢in dogrudur. Modelin faiz orani paritesine
dayanmamasi, risk priminin varliina acik¢a yer vermesi olarak yorumlanir. Ya da bir
diger ifadeyle, portfoy denge modellerinin risk priminin olusumunu agiklayan modeller
oldugu soylenebilir (Grauwe, 1989: 91).

5. DOVIZ KURU SISTEMLERININ SINIFLANDIRILMASI

Doviz kuru sistemleri, sabit kur sistemi ve esnek kur sistemi olmak tizere ikiye ayrilarak
agiklanacaktir.

5.1. Sabit Kur Sistemi

Sabit doviz kuru sisteminde her iilke ulusal parasinin degerini yabanci para cinsinden
tanimlar. Sistem sabit doviz kuru sistemi olmasma ragmen Unsal’a (2005) gore sabit
doviz kuru sisteminde hiikiimet gerek gordiigiinde doviz kurunu degistirebilir ve
yeniden sabitleyebilir. Boylelikle merkez bankasi belirledigi kurun, 6nceden agikladig
alt ve iist sinirlar arasinda belirli bant icinde degismesine izin vermektedir (2005: 493).
Bu, sabit kur sisteminin ayarlanabilir olmasini ifade etmektedir (Seyidoglu, 2003: 365).
Diger bir ifadeyle, sabit doviz kuru sisteminde, her iilkenin merkez bankasi iilkenin kur
degerinin dar bir sinir digina ¢ikmasini engellemek i¢in doviz piyasasina miidahale eder
(Lipsey vd., 1990: 888). ilave olarak, dalgalanma smrlari, ne derece genisletilirse
sisteme o derece esneklik kazandirilmis olur (Karagdz, 2009: 9). Diinyada sabit kur
sisteminin uygulandigi dénem igerisinde, 1870-1914 donemlerinde doéviz kuru altina
gore sabitlenerek altin standardi donemini olusturmustur. 1944-1971 dénemlerinde ise
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doviz kuru dolara sabitlenerek Uluslararast Para Fonu (IMF) tarafindan yonetilen
Bretton Woods donemini olusturmustur.

Ikinci Diinya Savasinin ardindan 1973 e kadar gegerli olan sabit kur sisteminde, merkez
bankasi, herhangi bir 6demeler dengesi acik veya fazlasini engellemek i¢in doviz
piyasasina miidahale eder (Walstad ve Bingham, 1996: 253). Sabit kur sisteminde
yabanci paranin fiyat1 artirildigi zaman déviz kuru degerlenir. Asirt degerlenmis doviz
kuru i¢in, resmi doviz kurunda déviz piyasasinda toplam para arzi toplam para talebini
asar. Hiikiimet, parasinin fazla arzini satabilmek icin uluslararasi rezervlerini kullanarak
bir siire asir1 degerlenmis doviz kurunu siirdiirebilir. Y1l icerisinde iilkenin uluslararasi
rezerv stoklarinda gerileme Odemeler dengesi acigina neden olur. Ancak doviz
kurlarinda istikrar1 saglayabilmek i¢in 6demeler bilangosunun devamli agik vermemesi
gerekmektedir. Ulkenin uluslararasi rezervleri sinirli oldugu igin, iilke asir1 degerlenmis
doviz kurunu siiresiz olarak siirdiiremez. Dahasi rezervlerin hizli kaybi devaliiasyona
neden olabilecegi icin devaliiasyon etkisinden korkan finansal yatirimcilar bir spekiilatif
atak baglatabilirler (Frank ve Bernanke, 2004: 496-497). Devaliiasyon ile, iilke mallar
ucuzlayip, ihracatin artmasi ve ithalatin azalmasi ile 6demeler dengesinin diizelmesi
beklenir. Ulusal paranin degerlenmesi anlamina gelen revaliiasyon ise devaliiasyonun
tersidir.

Bu kur sisteminde merkez bankasi doviz kurlarina miidahale etmekle birlikte, bu
miidahaleler onceden belirlenmis kurallara gore yapilmamaktadir. Parasal otorite bu
miidahaleleri, kendi karar alma mekanizmasini bir takim ekonomik gostergeler
dogrultusunda s6z konusu donem iginde elverisli oldugunu diisiindiigii bir sekilde
calistirmaktadir. Onceden aciklanmis kurallara bagli olarak yapilmayan bu miidahaleler
de, iilke ekonomisinin hareket alanini genisletmektedir (Ordu, 2013: 19).

Kur rejimleri arasinda en koklii tarihe sahip olan sabit kur rejimlerinin en dikkat ¢ekici
ozelligi istikrar saglanmas1 amaciyla para politikasinin kullanilamamasidir. Sabit kur
rejimlerinin, doviz kuru dalgalanmalarini minimize ederek uluslararasi ticarette
belirsizligi ortadan kaldirmasi, iilke igerisinde enflasyonist baskilar1 azaltmasi ve fiyat
istikrarin1  saglamasi gibi avantajlara sahiptir (Mislimov, 2003: 25). Sabit kur
sisteminin olumsuz yanlar1 da bulunmaktadir. Sabit kur sistemlerinin dezavantajlarindan
en Onemlisi bagimsiz para politikasinin kaybedilmis olmasidir. Ekonomide ortaya
cikabilecek i¢ ve dis soklar karsisinda, para politikasi iilkenin ihtiyaglari dogrultusunda
kullanilamamakta, soklarin siiresi ve ekonomi tlizerindeki maliyeti artmaktadir. Ayrica
bu soklar karsisinda doviz kurlarmin hareket ederek denge degerini bulmasi ve bir
anlamda sigorta gorevi gorerek soklarin tesirini hafifletme imkan: da ortadan
kalkmaktadir. Bunun yerine, ¢cogu zaman politik ve sosyal maliyetleri yiiksek olan
iiretim, fiyatlar, istihdam ve iicretlerde hizli ve sert ayarlamalar gerekmektedir (Kaya,
2009: 9). Ilave olarak sabit kur sisteminin, dis 6demeler bilancosu dengesizliklerine yol
acmasi elestirilmektedir. Odemeler dengesi aciklarini giderebilmek i¢in devaliiasyona
basvuran iilkeler uzun dénemde {ilke igine enflasyon ithal etmekte ve dis 6demeler
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bilangosu agiklar1 da artmaktadir. Sabit kuru siirdiirebilmek igin para otoritelerinin belli
bir miktarda rezerv bulundurmalar1 gerekliligi de sistemin diger bir olumsuz yan1 olarak
karsimiza ¢ikmaktadir (Kardaslar, 2013: 10).

5.2. Esnek Doviz Kur Sistemi

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle oncelikle sanayilesmis iilkeler ve
ardindan da gelismekte olan iilkeler olmak {izere sabit kur sistemini terk eden bir¢ok
iilke dalgali ya da serbest kur sistemi olarak da adlandirilan esnek doviz kuru sistemini
benimseyerek paralarini dalgalanmaya birakmiglardir. Esnek déviz kuru sisteminde
kurlar, doviz piyasasinda arz ve talep kosullarina bagli olarak belirlenir. Yani bu
sistemde, yurtici mali ve para otoritelerinin doviz kurlar1 tizerinde herhangi bir
miidahalesi s6z konusu degildir (Williamson, 2011: 538).

Esnek doviz kurunda, toplam doviz talebi her zaman toplam doviz arzina esittir ve bir
dengesizlik yoktur (Schiller, 1991: 529). Dolayisiyla, merkez bankasinin doviz rezervi
tutmasina gerek yoktur (Dornbusch ve Fischer, 1978: 587). Piyasa talebinde veya piyasa
arzinda bir degisme ortaya ciktiginda buna bir tepki olarak kurlar degisir (Seyidoglu,
2003: 365). Doviz kurunun arz ve talebindeki degismeler genelde, zevk ve tercihler,
nispi gelir, nispi fiyat, nispi reel faiz oranlar1 ve spekiilasyondaki degismelerin
sonucudur (Walstad ve Bingham, 1996: 253). Bu sistemde olasi bir dis agik doviz
kurunun yiikselmesine, olas1 bir dis fazla ise doviz kurunun diismesine yol acarak fiili
bir dis dengesizligin ortaya c¢ikmasina izin vermeyecektir. Dis denge bu sekilde
saglanirken i¢ denge ise para ve maliye politikalariyla saglanabilecektir (Giiran, 1987:
83). Esnek kur sisteminde, kurlarin arz ve talepteki degigsmelere karsi duyarliligy, arz ve
talep egrilerinin esnekliklerine baglidir. Arz egrisinin esnekligi diisiik oldugu siirece,
talepteki kiigiik bir kayma doviz kurunda biiyiik degisikliklere yol agmaktadir. Ayn
sekilde talep esnekligi diisiik oldugu siirece, arzdaki bir degisme doviz kuru iizerinde
biiyiik degisikliklere yol agacaktir (Karluk, 1984: 319).

1950 ve 1960’11 yillarda uluslararasi iktisatgilarin cogu esnek kurlar1 sabit kurlara tercih
etmeye yonelik yaptiklari ¢aligmalarda bir¢ok agidan esnek doviz kurunun sabit kura
istlin oldugunu savunmuslardir. Esneklik agisindan, sabit kurlarda fiyat artiglart yerli
mallarin uluslararasi piyasaya gore daha pahali hale gelmesi ile iilke rekabet giiciinii
kaybetmektedir. Ancak esnek kur sisteminde doviz kurlari fiyat de§isimine uyum
saglarlarsa, reel doviz kurlar1 degismeyeceginden 6demeler dengesi bozulmayacak ve
iilke rekabet giiciinii kaybetmeyecektir. Istikrarlillk acisindan bakildiginda,
spekiilatorlerin istikrarlandirict davraniglart esnek kur rejimini sabit kur rejimine gore
daha sakin bir rejim haline getirmektedir. Tecrit 6zelligi acisindan, sabit doviz kurunda
tilkenin ihracat talebi azalirsa, dis ticaret cogaltani yoluyla ekonomi durgunluga
stiriiklenirken esnek doviz kurlarinda ise, doviz kurlariin uyum saglamasi ile (intibak)
O0demeler dengesi saglanir. Politika bagimsizli§1 agisindan, genisletici para politikasi
sabit doviz kurlarinda 6demeler dengesi acig1 demektir. Esnek doéviz kurlarinda ise
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genigletici para politikasinin yarattigi etki iilke iginde kalmakta ve denge devam
etmektedir. Dig denge acisindan, esnek doviz kurlarinin diinya ekonomisinde
fonksiyonlarimi icra edebilmek i¢in tarife ve ticaret engellerine gerek yoktur. Rezerv
ihtiyac1 acgisindan ise, merkez bankalar1 doviz rezervi tutmak zorunda degildir (Ertiirk,
2001: 334-336). Esnek doviz kuru olumlu 6zelliklerine ek olarak, déviz arz ve talebi
dengede oldugundan, merkez bankasi miidahaleleri en aza indirgenir. Esnek déviz kuru
sisteminde etkin isleyen bir doviz piyasasi s6z konusudur. Bu piyasada kurlar soklara
hizli ve tam olarak uyum saglar. Ve bu sistemde, doviz kuru istikrar1 bir hedef olarak
alinmadig1 icin, merkez bankasi daha etkin para politikas1 yiiriitme imkanina sahiptir
(Karluk, 2005: 535).

Esnek doviz kurunun olumsuz 6zellikleri ise; bu sistem 6demeler dengesi ve doviz kuru
rezerv problemlerini gidermesine ragmen, uluslararasi ticaret problemlerinin tamamini
giderememistir. Doviz kurundaki hareketler, nispi fiyatlar1 degistirir ve ihracat ve ithalat
akimlarmi bozabilir. Ornegin, dolarm deger kaybetmesi, tiim ithal mallarm fiyatim
artirir. Fiyat artiglar1 yurtici maliyet enflasyonunu artirabilir. Diger taraftan, dolarin
deger kazanmas1 durumunda ise, s6z konusu iilkenin mal fiyatlar1 artar bu da ihracatin
azalmasina neden olur. Dolayisiyla, birileri doviz kuru hareketlerinden mutlaka zarar
gormektedir (Schiller, 1991: 529). Ilave olarak, esnek déviz kuru sisteminde, doviz
kurlarmin gelecekteki degeriyle ilgili belirsizlikler, ekonomideki karar alicilarinin
fiyatlamalarini saglikli olarak yapabilmelerini zorlastirir ve bu durum maliyetleri artirir.
Doviz piyasalarinda doviz kurlari, donemsel dengesizlikler gosterebilir. Yiiksek
nominal ve reel doviz kuru dalgalanmalari, ekonomide kaynak dagilimini bozabilir.
Esnek kur sisteminde dis iilkelerdeki enflasyon, kur yoluyla iilkeye ithal edilir. Esnek
kura bagli olarak hem risk hem de ekonomideki birimlerin risk algis1 artar. Boylelikle
tilkeye yonelik risk primleri yiikselir (Karluk, 2005: 535).

Merkez bankalar1 sabit doviz kurlar1 disinda da doviz piyasalarina miidahalede
bulunabilirler. Yani onlar doviz kuru hareketlerini yok etmek yerine bu hareketleri
azaltma amaci ile doviz alim satimi yapabilirler. Doviz piyasalarinda bdyle siirli bir
miidahale, yonetimli doviz kuru veya kirli dalgali doviz kuru olarak adlandirilir.

Yonetimli doviz kurunun temel amaci, istikrar saglayic1 (dengeye getirici) bir gii¢
olusturmaktir. Mesela, dolar ¢ok hizli bir sekilde diistiigiinde, lilke dolar satin alabilmek
icin doviz rezervlerini kullanabilir. Veya dolarin degeri ¢ok hizli arttiginda bunun tersi
gecerli olacaktir. Bu bakis acisindan hareketle, yonetimli doviz kuru, 6zel piyasa
(sektor) icin bozulmaya-korumali bir sistem olarak goriinmektedir. Ancak ne yazik ki,
burada bazi siipheler vardir. Ozel spekiilardrler yalnizca kar elde etme amaciyla doviz
alip satarlar. Ama merkez bankasi, baska faktorleri de dikkate alarak doviz alim satim
islemi yapar. Diisen bir doviz kuru, iilkenin ihracatinin rekabet¢i avantajini artirir.
Yiikselen bir doviz kuru ise, uluslararas1 yatirimi daha az pahali yapar. Dolayisiyla, bir
iilkenin yonetimli doviz kuru hareketleri, iilkenin ticaret partnerlerinde igten bir
diismanlik ve siiphe uyandirabilir (Schiller, 1991: 530-531). Bu yoOntemi savunanlar,
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yontemin diinya ticaretinde herhangi bir gerilemeye neden olmadigini ve diinyay1 ciddi
ekonomik soklara siiriiklemedigini ileri siirer. Yontemi elestiren kesimler ise, doviz
kurlarmin oynakligina (volatilite), ddemeler dengesi agik ve fazlasinin azaltilamamasina
neden olduguna ve yurti¢ci ekonomik amagclara ulagabilmek icin sistemli olmadigini
savunurlar (Walstad ve Bingham, 1996: 254).

6. DOViZ KURUNUN iHRACAT UZERINDEKI ETKIiSI ve TURKIYE’DE 1980 YILI
SONRASI UYGULANAN DOViZ KURU POLITIKALARININ iHRACAT ACISINDAN
DEGERLENDIRILMESI

1980°den o6nce Tiirkiye, ithal ikameci bir sanayilesme politikasi izleyen disa kapali
kiiciik bir ekonomidir. Ithal ikamesine yonelik kalkinma stratejisinde ilk baslarda
basarili olunmus, ancak 6zellikle 1970°1i yillarin baslarinda ve sonlarinda ortaya ¢ikan
iki onemli petrol krizi ara girdi ithalatin1 olumsuz yonde etkilemis ve ithalat giderlerini
biiyiikk oranda artirmistir. Bu gelismelerin neticesinde, Tiirkiye ekonomisi tarihinin en
yiikksek dis ticaret ve cari hesap agigimi vermistir. Dolayisiyla, dis borglarin 6nemli
6l¢iide artmasi, bliylime oraninin negatife diismesi ve enflasyonun yiikselmesi de ayni
doneme rastlamaktadir (Kasman ve Kasman, 2005: 197).

24 Ocak 1980 tarihi, Tiirkiye’de doniim noktasi olarak kabul edilebilmektedir. 24 Ocak
1980 Istikrar programu ile Tiirkiye’'nin disa acilmasmm saglayan kararlar alinmustir.
Uygulanan doviz kuru sistemleri ve politikalarinda degisime gidilmis ve ydnetimli
esnek kur sistemi uygulanmaya baslanmistir. Ayn1 zamanda s6z konusu program ile,
uygulanan dig ticaret politikalarinda da serbestlesmeye gidilmis, ithalat iizerindeki
sinirlamalar kaldirilip, ihracat tesvik edilmeye baslamistir. Bu dogrultuda, 1980-1988
yillar1 aras1 donemde uygulanan doviz kuru politikalari, ihracatin arttirilmasina yonelik
olmustur (Hepaktan vd., 2011: 64). Disa acik biiyliime stratejisinin bir sonucu olarak,
ozellikle 1981-1989 yillar1 arasinda ihracatta siirekli bir artis yasanmistir. Thracattaki bu
artisin nedeni, reel doviz kuruna dayali dis ticaret liberalizasyon politikalar1 sonucunda
TL’nin reel anlamda deger kaybetmesi, ihracati tesvik eden politikalar ve i¢ talepteki
daralmalardir (Kasman ve Kasman 2005: 197-198). Ancak, ihracata doniik imalat
sanayi yatirimlar ile desteklenmeyen bu politikalar bir siire sonra etkisini kaybetmistir.
1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile birlikte, doviz kuru
degismeleri kisa vadeli spekiilatif sermaye akimlarmin etkilenmesinde de onemli hale
gelmistir. Biiyime dinamiklerinin kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketlerine
dayandig1 bu donemde, Tiirkiye ekonomisi énemli krizlerle karsilasmistir (Tiirkyilmaz
vd., 2007: 134).

1980-1989 doneminde uygulanan aktif kur politikasi ile ihracat fiyatlar1 enflasyonun
tizerinde belirlenerek ihracat karli hale getirilmis ve ayn1 zamanda geleneksel {iriinlerin
ithracat1 baglamistir. S6z konusu dénemde uygulanan aktif kur politikasi ihracatin tesviki
ve disa acilmada 6nemli bir rol oynamistir. Ancak, 1988’den sonra aktif kur politikasi
yavas yavas terk edilmeye baslanmis ve ihracatin tesvikinde kullanilan doviz kuru
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politikas1 siki para politikasi yoluyla enflasyonun diisiiriilmesi amag¢lanmistir. 11
Agustos 1989 tarihinde sermaye hareketleri ve mali piyasalar serbestlestirilmis, Tiirk
liras1 konvertibl hale getirilmistir. Tiirk lirasinin konvertibl hale gelmesinde en 6nemli
amag, ekonomide yaganan stagflasyon olgusunun meydana getirdigi olumsuz ekonomik
ortam ve artan enflasyon nedeniyle olusan Tiirk lirasindan kagis1 dnlemektir. Bdylece
disa kacan sicak para iilkeye geri donerek, yapisal ve finansal dengesizliklerin
serbestlesme ile asilmasi hedeflenmistir (Demircioglu, 2009: 97).

1981-1989 yillan arasinda uygulanan politikalarin 6nemli bir boliimii 1990°larda terk
edilmistir. 1989 yilinda yabanci sermaye hareketleri iizerindeki kisitlamalarin ve
ihracati tesvik politikalarinin biiyiik oranda kaldirilmasi ve Tirk liras1 reel anlamda
deger kazanmasi1 dig ticaret acigmi tekrar problem haline getirmistir. 1990’larda
uygulanan politikalar sonucu, iilkeye sicak paranin girisi ve spekiilatif ataklar nedeniyle
1994°te 6nemli bir finansal kriz yasanmis ve Tiirk liras1i, Amerikan dolarina kars1 %120
devaliie edilmistir. 1994°te ihracatta dnemli bir artig gozlense de, 1995 ve daha sonraki
yillarda izlenilen biiylime ve harcamaya yonelik politikalar nedeniyle i¢ talep artmis ve
Tiirk lirasinin reel anlamda tekrar deger kazanmasina ilaveten ithalat da artmistir
(Kasman ve Kasman, 2005: 198).

1997°deki Giineydogu Asya Krizi ve 1998’deki Rusya Krizinin Tiirk mali piyasalarina
ve doviz kurlarima yansimalart ¢ok sinirli olmustur. Bunda doviz rezervlerinin
yeterliliginin yani sira merkez bankasinin kriz dénemlerinde hem TL hem de doviz
likidite talebini, miktar kisitlamasina gitmeden, karsilamasi etkili olmustur. 1999 yilina
gelindiginde, uluslararasit krizlerin olumsuz etkileri yasanan iki biiylik deprem
felaketinin maliyetleri ile birlesince, daha ¢cok kamu agiklariyla ilgili gecmisten gelen ve
cogu yapisal nitelikte olan sorunlar artik katlanilamaz bir noktaya gelmistir. Bu
olumsuzluklarin giderilebilmesi ve yabanci kaynak temininde rahatlayabilme amaciyla,
Nisan 1999 secimleri sonrasi kurulan {i¢lii koalisyon hiikiimeti Aralik 1999°da IMF ile 3
yil siireli bir stand-by anlasmas1 imzalamistir (Ozgam, 2004: 11). Tiirkiye, IMF yonetim
ve denetimli Enflasyonu Diisiirme Programimi 2000 yilindan itibaren uygulamaya
baslamistir. Bu programin temel amaci, ii¢ yillik bir dénemde enflasyonu tek haneli
rakamlara indirmek, reel faizleri asag1 ¢ekerek kamu finansman dengesini saglikli ve
sirdiiriilebilir bir yapiya kavusturmaktir. Program kur ve iicretlerin kontrol altina
alinmasi temeline dayanmaktadir. Programin baslica eksigi ise, doviz kurlari ve
ticretlerin kontrol altinda tutularak tek hedefin enflasyonu diisiirmeye odaklanmis
olmasidir (Samiloglu: 2). 2000 yilinin ortalarina kadar hiikiimetin stand-by
anlagmasinda ongoriilen yapisal reformlart gerceklestirmede kararliligi, genel anlamda
ekonomi ve mali piyasalarinda iyimser bir ortam olusturmustur. Ozellikle kamu
maliyesinde beklenilenin iizerinde bir performans gosterilmistir (Ozgam, 2004: 12).
Ancak, Kasim ayinda, Tiirk mali piyasalarinda likidite sikisikliginin neden oldugu déviz
talebindeki hizli artis, uluslararasi piyasalardaki bozulma ve igerde yasanan olumsuz
etkiler nedeniyle bir kriz yasanmistir. Bu asamada, Tiirk bankalarinin, yurt disi
piyasalarda degeri diisen teminatlarini karsilamak i¢in doviz talepleri artmistir. Faiz
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oranlarindaki sok yiikselmeler bankacilik sektoriiniin bilango yapisini olumsuz yonde
etkileyerek, Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonunun (TMSF) yiikiinii artirmistir. Boylelikle,
uluslararasi piyasalarda Tiirkiye'ye yonelik olumsuz diisiincelerin yer almasi, iilkeden
sermaye ¢ikiglarini hizlandirarak krizin daha da derinlesmesine neden olmustur (TC
Katilim Oncesi Ekonomik Program, 2001: 11). 2001 krizi ile Tiirkiye, 1994’ten beri
uyguladig1 doviz kuru rejimini uygulamaktan vazge¢mis, kurlarin piyasalarda serbestce
dalgalanmasi1 uygulamasina ge¢mistir. Ancak, bu kez de dis kaynaklara dayali bir
istikrar paketi benimsendiginden, bor¢lanma sonucu iilkeye giren doviz, déviz kurlarini
baski altinda tutarak, kisa siirede Tiirk lirasinin asir1 degerlenmesiyle sonuglanmistir
(Misliimov vd., 2002: 3-4).

Kur ve iicret ¢apasina dayali enflasyonu diisiirme programi art arda yasanan iki krizle
terk edilmis ve 14 Nisan ve 15 Mayis 2001 tarihlerinde iki asamada agiklanan yeni bir
istikrar programi uygulamaya konulmustur. Oncelikle ulusal program, ardindan da
giiclii ekonomiye gecis programi (GEGP) olarak tanimlanan yeni istikrar programinin
temel amaci, giiven bunalimini ve istikrarsizlig1 hizlica ortadan kaldirarak bir daha geri
doniilemeyecek sekilde kamu yonetiminin ve ekonominin yeniden yapilandirilmasina
yonelik altyapiy1 olusturmaktir (Bagimsiz Sosyal Bilimciler - iktisat Grubu, 2001: 7).

2002 yilinda krizden ¢ikma yoniinde 6nemli adimlar atan Tiirkiye ekonomisi, 2003
yilindan itibaren kiiresel ortamin da destegi ile giiclii bir biiylime donemine adim
atmigtir. Makroekonomik istikrarin siirekliligini saglama, ekonomiyi esnek, etkin ve
tiretken bir yapiya kavusturma amaciyla uygulamaya konulan siki para ve maliye
politikalar1, Tiirkiye’ye yonelik olumsuz diislincelerin azalarak ekonomide giliven ve
istikrar1 biiyiik 6l¢tide saglamistir (Acar, 2013: 17). 2002-2003 yillarinda GEGP ile reel
doviz kuru yeniden artig gostermistir. Tiirk lirasinin deger kazanmasina karsilik olarak
bu dénemde, ihracat degerinde gerileme, ithalat degerinde ise artis yasanmustir. Thracat
degeri 2004 yilindan kiiresel finansal krizin yasandigi 2008 yilina kadar yeniden artig
trendi gostermistir (Tapsin ve Karabulut, 2013: 199).

2002-2007 doneminde yiiksek biiylime oranlar1 gergeklesip, ihracat ve liretimde yiiksek
oranli artiglar yasanirken ayni zamanda enflasyon oranlar1 diismiis ve mali disiplin
goreceli de olsa saglanmistir. Yapisal olarak biiyiime donemlerinde cari agigi artan
Tiirkiye ekonomisinde, kriz 6ncesi donemde kiiresel likidite bollugu sayesinde
finansman sorunu olmamistir (Acar, 2013: 17). 2002-2007 yillarin1 kapsayan donemde
Tiirkiye, kesintisiz ve hizli bir biiyiime siirecine girmistir. Ancak, 2007 yilinin Agustos
ayinda ABD’de konut piyasasinda baglayan finans krizi, 2008 yili Eyliil ayindan
itibaren kiiresel ekonomik krize doniiserek, gelismis ve diger gelismekte olan
ekonomileri etkiledigi gibi, Tiirkiye ekonomisini de olumsuz yonde etkilemistir. 2008
kriziyle birlikte TL deger kaybederken reel doviz kuru endeksinde gerileme yasanmastir.

Diinya'da yasanan kiiresel finans kriz bankacilik kaynakli olup, buradan tiiketici
kesimine ve oradan da reel kesime sigramistir. Ancak, Tirkiye'de kriz bankacilik
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kesiminde yeterince hissedilmemis ve krize ragmen bankalar yiiksek karlar elde etmeye
devam etmislerdir (Eken, 2009). Ekonomi son ¢eyrekte %6.2 kiigliliirken, bankacilik
sektorii 2008 yilin1 %9.1°lik bir biliylime ile tamamlamistir. Bunun temel nedeni
uygulanan "yiiksek faiz-digiik kur" politikasidir. Uygulanan bu politika nedeniyle,
Tirkiye krizi esas olarak reel sektorde ve tiiketici kesiminde yasamaktadir. Bu nedenle
Tirkiye'de yasanan krizi finans krizi olarak isimlendirmekten ziyade kriz, acgik bir
ekonomik krizi olarak nitelendirilebilir. Ancak, Tiirkiye'nin yasadigi ekonomik kriz
kiiresel krizden biitiiniiyle bagimsiz degildir. Zira Tirkiye, 2002 yilindan beri
uyguladigi "yiiksek faiz-diisiik kur" politikast nedeniyle, ekonomik dengelerini bir
biitiin olarak kiiresel gelismelere karsi duyarli hale getirmistir. Uretimini, ekonomik
biiyiimesini ve ekonomik dengelerini bu sekilde konumlayan Tiirkiye, dolayisiyla,
kiiresel finans krizinden farkli sekilde ve daha sert etkilenmektedir. Tiirkiye'ye gelen
yabanci sermayedeki azalma, Tiirkiyenin 6demeler dengesini bozarken, Tiirkiye'nin
thracatindaki azalma da {retimini azaltmaktadir. Bu gelismeler, zaten istihdam
yaratmayan "yiiksek faiz-diisiikk kur" politikas1 nedeniyle yiliksek olan issizlik oranlari
yani sira tiiketici kesimini borglarin1 6demede ¢aresizlige diistirmiistiir (Eken, 2009).

2008 yilinin sonlarindan itibaren, Tiirkiye’nin dis ticareti iizerinde etkisi belirginlesen
kriz, 2009 yilinda mal ve hizmet ihracat ve ithalatin1 biiyiik 6l¢iide azaltmistir. Diinya
genelinde yasanan ekonomik durgunluk, 6zellikle Tiirkiye’nin en 6nemli ticaret ortagi
olan Avrupa Birligi iilkelerinin biiylime performanslarindaki bozulmalar ve yetersiz
talep kosullari, Tiirkiye’nin ihracatim1i olumsuz yonde etkilerken ithalat talebini de
azaltmistir. Ithalat talebindeki azalisin ihracattan daha yiiksek oranda gerceklesmesi ise
dis ticaret agiginin kiiciilmesini saglamistir (TOBB, 2009: 106).

2010 yilinda ise kiiresel ekonomide goreceli de olsa canlanmayla birlikte, i¢ ve dis
talepte artma egilimi baslamistir. Ancak talep artisinin daha ¢ok i¢ talep agirlikli olmasi,
Tirkiye’nin en Onemli ihracat pazari olan Avrupa iilkelerinde, bor¢ krizinden
kaynaklanan diistik biiylime ile bu iilkelerin alim giiclerini olumsuz yonde etkileyerek,
ihracatin ithalatin gerisinde kalmasma neden olmustur. Ulkemizde iiretimin biiyiik
Ol¢iide ithalata bagimli olmasi, ekonomideki biiylimeyle birlikte ithalat artigini
desteklemistir. Boylelikle, 2009 yil1 sonu ile hiz kazanan dis ticaret agig1 artis1 2010 yili
sonuna kadar devam etmistir (TOBB, 2010: 115).

2011 yilinda, kiiresel krizden ¢ikis silirecinde ekonomideki hizli biiyiime, yurtigi
talepteki canlilik ve dis talep zayifligt nedeniyle ithalat ihracattan daha hizli artig
gostermis olup bdylece dis ticaret agig1 ve cari acik yiikselmistir. Ithalat artigin
destekleyen bir diger gelisme ise iiretim ve enerji fiyatlarindaki yiikselmedir. 2011
yilmin sonuna dogru TCMB kredi hacmindeki artis1 sinirlamaya ve doviz kurunu
dengelemeye yonelik uygulamalar ile cari dengedeki bozulmay1 kontrol altina almayi
amaclamigtir. Bu uygulamalar ile doviz kuru yiikselirken ekonomi yavaslamaya, yurtigi
talep gerilemeye baslamistir. Bu gelismeler sonucu dis ticaret agigi ve cari agik
azalmaya baglamistir. 2012 yilinda ise yurtici talepteki gerilemeyle cari agiktaki asagi
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yonlii egilimin devam etmistir. Cari agiktaki azalmay1 destekleyen bir diger unsur ise,
ekonomide beklenenden fazla bir yavaslamanin olmasi ve hammadde ve ara mali
ithalatinin azalmasidir (TOBB, 2012: 164). 2013 yilinda ihracatta yasanan disiis,
ekonomik canlanma ve i¢ talepteki artisin etkisi ile 2012 yilinda cari iglemler
dengesinde goriilen iyilesme egilimi 2013 yilinda tekrardan bozulmustur (TOBB, 2013:
143). 2014 yilinda yakin g¢evre lilkelerde yasanan siyasi gelismelere ragmen yurtici
talepteki durgunluk ve doviz kurunda yasanan gelismeler sonucunda ihracat artarken,
aliman makro ihtiyati tedbirlerin etkisiyle ithalatta diisiis yasanmistir (TOBB, 2014:
127).

Finansal istikrarin fiyat istikrarinin ayrilmaz bir 6n kosulu olarak géren TCMB, doviz
piyasasinin etkin bir sekilde calisabilmesi i¢in gerekli tedbirleri almaya 2015 yilinda da
devam etmistir. 2009 yilinda enflasyon hedeflemesine gegilmesiyle birlikte, 2015
yilinda da 2001 yilindan bu yana doviz kurlarmin piyasada arz ve talep kosullari
tarafindan belirlendigi dalgali doviz kuru rejimi uygulamasini siirdiirmiistiir (TOBB,
2015: 126). 2015 yilinda komsu iilkelerde 6zellikle Rusya ve Irak kaynakli jeopolitik
riskler ve ekonomik gelismeler, euro/dolar paritesindeki dalgalanmalar ihracattaki
azalisin baslica nedeni olmustur. Oncelikle ham petrol olmak iizere enerji fiyatlarindaki
diisiis ithalattaki azalisin belirleyicisi olurken, ithalattaki azalisin ihracattaki azalistan
daha yiiksek olmasi dis ticaret agigini azaltici bir etki yapmistir (TOBB, 2015: 133).

Sonug olarak, Tirkiye 1980’1 yillara kadar sabit doviz kuru rejimi uygulamistir. Bu
rejim, Tirk lirasinin degerinin Merkez Bankasi’nca belirlenmesi ve o degerde sabit
tutulmas1 yoluyla uygulanmigtir. Tiirk lirasinin degerinde g¢ogunlukla deger kaybi
biciminde ortaya ¢ikan degisiklikler genellikle bir defada ve devaliiasyon bigimindeki
miidahalelerle diizeltilmis ve bu kez yeni parite sabit kur olarak belirlenmistir. Tiirkiye
1980’lerde doviz kurlarimin piyasada belirlendigi ancak Merkez Bankasi’nin siirekli
miidahaleleriyle yon verdigi yonetimli (miidahaleli/kirli) dalgali doviz kuru rejimine
gecmigstir. Bu rejim 2000’11 yillara kadar siirmiistiir. Kur rejimindeki {i¢iincii degisiklik
ise 2000’lerde yapilmis ve 2001 krizi dncesinde Tiirkiye bant i¢inde dalgalanma rejimi
uygulamistir. Bant i¢inde dalgalanma, doviz kurunun belirli bir bant araliginda
dalgalanmasina, bu bandin altina veya tistiine ¢ikmasi durumunda Merkez Bankasi’nin
miidahale etmesi bigiminde uygulanan rejime verilen addir. Bu uygulama bant aralig
icinde dalgali, bant aralig1 disinda miidahaleli dalgalanma bi¢imini alir. Bu rejim uzun
stireli olmamis 2001 kriziyle birlikte ¢okmistiir. Kriz sonrasinda Tiirkiye dalgali kur
rejimine gegtigini ilan etmis ve uygulamada miidahaleli dalgali kur rejimi uygulamaya
baglamistir. Tirkiye bugiin miidahaleli dalgali kur rejimi uygulamasina devam
etmektedir. Merkez Bankasi kurlarda ortaya ¢ikan asir1 oynaklik durumunda ya ihale
yoluyla ya da onceden ilan edilmemis alim satim uygulamalariyla kurlara miidahale
ederek kurlar istedigi sinirlara cekmeye ¢aligmaktadir (Egilmez, 2012).

Literatiirde reel doviz kuru volatilitesinin ihracat {izerindeki etkilerine yonelik teorik
yaklagimlar iki ana baslikta toplanabilir. Dis ticarette ddemeler teslimat sonrasinda
yapiliyor ise teslimat ile 6deme yapilan tarihler arasinda déviz kurunda 6ngoriilemeyen
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degisimler ihracattan beklenen karlarin belirsizligini arttiracaktir. Dolayisiyla, doviz
kurundaki belirsizlik kar beklentilerini ve bununla baglantili olarak ihracat1 azaltacaktir.
Ilave olarak, dviz kuru belirsizligine kars1 korunma (hedging) miimkiin degil ya da ¢ok
maliyetli ise, doviz kuru volatilitesindeki artiglar ihracati azaltacaktir. Diger bir
yaklasim ise, doviz kuru volatilitesinin ihracat tizerindeki etkisini belirlemede ihracatgi
firmalarin riskten kacinma dereceleridir. fhracat¢i firmanin riskten kacinma derecesi
yiiksek ise, firma ihracat gelirindeki olasi azalmadan korunmak i¢in daha fazla iiretim
yapmayi uygun bulacagindan, déviz kuru volatilitesindeki bir artis ihracat gelirinin
beklenen marjinal faydasini artiracaktir. Diger taraftan, ihracatgr firmanin riskten
kaginma derecesi diisiik ise, doviz kuru volatilitesindeki bir artig ihracat gelirinin
beklenen marjinal faydasini azaltacak ve boylece firmalar ihracatlarini azaltma yoniinde
bir egilim de bulunacaklardir (Kose vd., 2008: 26-27; Coté, 1994: 1).

Tiirkiye’de reel doviz kurlarinin, dis ticaret iizerindeki etkisi incelendiginde, reel doviz
kurunda bir artisin meydana geldigi (ulusal paranin deger kazandigil) donemlerde
uluslararasi rekabet giiciiniin azalmasi nedeniyle ihracatin azalmasi, buna karsin (ithal
mallarin ucuzlamasi nedeniyle) ithalatin artmasi yoluyla da dis ticaret agigmnin arttigi
kabul edilmektedir. Kisacasi, reel doviz kurlar ile ithalat arasinda pozitif bir iliski, reel
doviz kurlari ile ihracat arasinda ise negatif bir iliski oldugu varsayilmaktadir. Oz’e
(2011) gore ise, 2004-2010 doneminde Tiirkiye’nin ihracat, ithalat, dis ticaret agig1 ve
reel doviz kuru arasindaki iliski diisiintildiigli kadar net degildir. Tiirkiye’de reel doviz
kurunun arttig1 yani Tiirk lirasinin reel olarak degerlendigi 2004, 2005, 2007 ve 2010
yillarinda beklenenin aksine ihracatta artis yasanmigtir. Tirk lirasinin deger kaybettigi
2006 yilinda yine genel kanmnin aksine ithalat ve dig ticaret agig1 artarken kiiresel krizin
etkisi altinda gegcen 2009 yilinda hem ithalat hem de ihracatin azalmasi reel doviz kuru
ile dis ticaret arasinda sinirlart belirli olmayan bir iliski oldugunu desteklemektedir
(2011:1).
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IKINCi BOLUM
VOLATILITE

1. VOLATILITE: TANIM VE KAVRAMSAL CERCEVE

Volatilite genis olarak herhangi bir seyin degiskenligi olarak ifade edilir. Ya da
volatilite incelenmekte olan degiskenin degisebilirligi olarak tanimlanir. Degisken ne
kadar ¢ok hareketliyse o kadar ¢ok volatildir. Finansal anlamda volatilite, herhangi bir
menkul kiymetin fiyatindaki artis veya azalistir. Akar’a (2000) gore, finansal
piyasalarda yiiksek volatilite kavrami i¢in iyi ya da kotii nitelendirmesi yapmak dogru
degildir. Yiiksek volatilite daha fazla kazang elde etme imkan1 verdigi i¢in yatirimcilari
Ozendirerek likiditeyi artirma gibi olumlu bir etki yapabilir. Diger taraftan, riski
sevmeyen yatirimcilarin talepleri de yiiksek volatilite durumlarinda azalabilmektedir
(2000: 1). Istatistiksel olarak volatilite ise, beklenen deger veya fiyattan sapma olarak
yorumlanir. Ayrica bu terim tahmin edilemezlik, belirsizlik ve risk ile iligkilidir. Ve
halk igin volatilite terim risk ile es anlamlidir (Ery1lmaz, 2015: 38). Dolayisiyla finansal
volatilite herhangi bir menkul kiymetin riskini 6lgmektedir. Heracleous’a (2003) gore,
aralarindaki iligki tartigmali olmasina ragmen, volatilite g¢ogunlukla belirsizlikle
esdegerdir. Ancak volatilite ve risk arasindaki bu baglanti daha zayiftir. Volatilite getiri
dagiliminin hem st (sag) hem de alt (sol) kuyrugunu igerirken, risk ise genellikle bu
dagilimin alt (sol) kuyruguyla iligkilidir. Dolayisiyla risk ve volatilite ayn1 sey degildir
(2003: 1). Mullins’e (2000) gore ise risk, ongorillemeyen veya belirsiz degiskenlikle
ilgili iken volatilite ise sadece degiskenliktir (2000: 2). Daly (2007) ise, volatiliteyi
varyans riski ile es anlamli olarak gérmektedir (2007: 2378).

Farkli piyasa sektorlerindeki farkli yatirimcilarin, risk agisindan farkli ozellikleri
olabilir. Bu nedenle, farkli sektorlerin volatilitesi farkli olabilir. Dolayisiyla, bir
piyasanin volatilitesine bakmak, piyasadaki menkul kiymet endekslerinin volatilitesine
bakmak demektir. Her bir menkul kiymet i¢in, beta (f) bir biitiin olarak piyasanin
goreli olarak volatilitesini 6lger. Diger bir ifadeyle beta katsayisi, bir menkul kiymetin
riskini O6lgmektedir (Mullins, 2000: 2). Betasi1 1’den biiyiikk olanlarin riski piyasa
riskinden daha yiiksek, diisiik olanlarin riski ise piyasa riskinden daha diisiiktiir.
Ornegin, bir hisse senedinin beta's1 2 ise, hisse senedi piyasanm iki kat: kadar riskli
olurken, beta’nin 0.5'in olmasi durumunda hisse senedi piyasanin 72 kati kadar riskli
oldugu anlamina gelir. Bu anlamda farkli hisse senetlerinin riskli olup olmadiklari
volatilitelerine bakilarak karsilagtirilabilir. Bu nedenle piyasanin volatil olmasi,
yatirimeilar i¢in risk anlamina gelmekte ve gelecek icin tahmin giderek zorlagsmaktadir
(Gaygusuz, 2008: 8).

Finansal piyasalar ve kurumlar yatirimcilara tasarruf sahiplerinden para aktarmasi
yoluyla ekonomide 6nemli bir rol oynar. Finansal varliklarin fiyatlarinda bir miktar
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volatilite rakip kullanicilar arasinda yatirim yapilabilir fonlarin tahsis (boliistiirme)
stirecinin normal bir pargasidir (Becketti ve Sellon, 1989: 17-18). Finansal piyasa
volatilitesi artarsa, yatirimcilar ve politika yapicilar i¢in 6nemli bir sonug ortaya
cikacaktir. Yatirnmcilar, daha yiiksek volatilitenin daha yiiksek risk ile ayni anlama
geldigini distiniip, artan volatiliteye bakarak yatirim Kkararlarimi erteleyebilir, one
cekebilir veya tamamen kararlarindan vazgegebilirler. Politika yapicilar ise, finansal
piyasa volatilitesinin reel ekonomiye yayilacagimi ve ekonomik performansa zarar
verecegini diisiinebilirler (Kanalic1 Akay ve Nargelecekenler, 2006: 6). Dolayisiyla,
hisse senedi fiyatlari, faiz oranlar1 ve doviz kurlarmin asirt veya ug¢ noktadaki
volatilitesi, finansal sistemin diizgiin isleyisini ve ekonomik performansi
zayiflatabilecegi i¢in zarar verici olabilir.

Finansal varliklarin volatilitesi politika yapicilar, finansal piyasa katilimcilari ve
akademisyenler i¢in birka¢ nedenle 6nemlidir: Bunlardan;

e ilki, firmanin volatilitesi iflas olasihigini belirlemede &nemli bir faktordiir.
Sermaye yapist volatilitesi ne kadar yiiksekse iflas olasiligt o kadar yiiksek
olacaktir.

e Ikincisi, volatilite alim satim fiyatlar1 farkini belitlemede 6nemli bir faktordiir.
Ornegin, hisse senedi volatilitesi ne kadar yiiksekse, piyasa yapicinmn alim satim
fiyatlar1 arasindaki fark o kadar yayilacaktir. Boylece, hisse senedi volatilitesi
piyasanin akiciligina etki eder (Daly, 2007: 2378).

o Ugiinciisii, volatilite, finansal varliklarin getirilerini éngérmede 6nemli bir rol
oynamaktadir. Ayrica volatilite, bir varligin risk oraninin énemli bir gostergesi
oldugu icin, fiyatlandirma secenekleri ve tiirevleri i¢in kullanilan bir
parametredir (Eryillmaz, 2015: 37).

e Dordiinciisii, piyasa riski baglaminda portfoy se¢iminin riske maruz degerini
hesaplayabilmek i¢in volatilite onemlidir. Ve ekonomik ve finansal teori
tiikketicilerin riskten hoslanmadiklarini ileri siirer. Riskin artmasi ekonomik
aktiviteye katilimin azalmasi ve yatirimin olumsuz etkilenmesiyle sonuglanir.

e Son olarak, volatilite bir biitiin olarak ekonomi i¢in dnemlidir. Politika yapicilar,
finansal piyasalar ve ekonominin kirilganligi i¢in bir barometre olarak,
volatilitenin piyasa tahminlerine her zaman giivenirler (Ruiz, 2014: 16).

Volatilitenin herhangi bir finansal varlik {izerinde etkisi birka¢ saat gibi kisa siireli
olabilecegi gibi, baska bir finansal varlik iizerinde 10 yil gibi uzun bir siire devam
etmesi de miimkiindiir. Piyasa fiyatlarinda degisikligin ana kaynagi varlik degeri
hakkinda haberlerin ortaya ¢ikmasidir. Eger haberler, hizli bir sekilde birbirini takip
ederse ve eger veri haberin ortaya ¢ikisini kapsayacak sekilde yeterince yiiksek sikliga
sahipse, kazanglar bir volatilite kiimesi olusturacaktir. Daha yliksek siklikta olusan
volatilitenin kaynaklari, cogunlukla ‘noise’” olarak adlandirilan ticaret yoluyla
tetiklenen baskilar ve kargasa ve karisikliktir. Daha diisiik siklikta olusan volatiliteye
ise, biiyiik bir olasilikla makroekonomik ve kurumsal degisiklikler etki eder. Ornegin,
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1930’1arin  yiiksek volatilitesi, makroekonomik olaylara dayandirilmaktadir. Genel
olarak, verilerin sikligi hangi volatilite kiimelerinin goriilebilecegini belirtir. Yiiksek
sikliktaki veriler, daha ¢ok volatilitenin 6zelliklerini ortaya ¢ikarirken, diisiik sikliktaki
veriler ise yalnizca diisiik sikliktaki veya makroekonomik dalgalanmalarin goériilmesine
imkan vermektedir (Daly, 2007: 2379).

2. FINANSAL PiYASA VOLATILITESINDEKI DEGISIKLIKLERININ
BELIRLEYICILERI

Nelson’a (1996) gore, finansal bir varligin volatilitesinde meydana gelen degisikliklerin
finansal piyasa volatilitesindeki degisikliklerle iliskili olduguna yonelik bir¢ok faktor
vardir. Bunlardan en 6nemlileri;

e Pozitif serisel koreleasyon: Bunun anlami biiyliik degisikliklerin biiyiik
degisikleri, kiiciik degisikliklerinde kiiclik degisikleri izleme egiliminde oldugu
yani volatilite kiimelenmelerinin olustugudur (Mandelbrot, 1963). Bu durum,
finansal degiskenlerin en Onemli karakteristik Ozelligi olan statik olmayip
dinamik olma (zaman i¢inde degisme) Ozelligini 6n plana ¢ikarmaktadir
(Mazibas, 2005: 2).

e Ticaret ve ticaret dis1 giinlerin etkisi: Fama (1965), French ve Roll (1986) ticaret
ve ticaret dig1 gilinlerin piyasa volatilitesine etkisini 0lgmiistiir. Ve vardiklari
sonug, hisse senedi volatilitesi, 6zellik pazartesi haftanin diger giinlerinden daha
hizli olma egiliminde oldugudur. Akel (2011) ise, hafta sonu yasanabilecek
olumlu olumsuz gelismelerin fiyatlar aracilifiyla getiriler tizerindeki etkisinin
gecikmeli olacagini ve hafta ici giinlerine kiyasla volatilitenin farklilagsacagini
ileri stirmiistiir (2011: 7).

e Kaldirag etkisi: Kaldirag etkisi piyasa volatilitesi degiskenligi icin kismi bir
aciklama sunar. Firmalarin hisse senedi fiyatlar diistiiglinde, kaldirag etkisi daha
fazla olur ve hisse senedi getiri volatilitesi genelde yiikselir. Cristie (1982) ve
Black (1976), volatilite lizerine kaldirag etkilerine dayanarak, hisse senedi
piyasa fiyati diisiisleri ile volatilitenin zirveye ulasacagini ifade eder. Bu dolayl
bir ifadedir. Ciinkii bor¢/6zkaynak orani arttif1 i¢in, hisse senedi fiyatlarindaki
diistis finansal riski artiracaktir. Sonug olarak finansal riskteki artis hisse senedi
beklenen getirisini artiracaktir. Bununla birlikte Black (1976) hisse senedi
degismelerinin volatilite iizerindeki etkilerinin 6l¢iilmesinin yalnizca kaldirag
degismeleriyle agiklanamayacak kadar biiylikk oldugunu ileri siirmektedir.
Schwert (1989), kaldirag etkisi ve volatilite arasinda pozitif korelasyon
oldugunu kanitlamistir. Benzer sonuglar, Black (1976), Christie (1982) ve
French, Schwert ve Staumbaugh’da (1987) da vardir.

e Resesyon ve finansal krizler: Finansal varliklarin volatilitesi resesyon ve
finansal kriz donemlerinde yiiksek olma egilimindedir. Ornegin, Biiyiik
Depresyon donemi agir1 yiliksek volatilitenin oldugu bir déonemdir. 1973-1974’te
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OPEC durgunlugu, hisse senedi fiyatlarinin diistiigii ve yiiksek volatilitenin
oldugu bir déonemdir. Schwert ‘e (1990) gore, resesyonlar genellikle igsizlik ve
asirt kapasite ile iligkili oldugu ic¢in, bu iliski kaldira¢ oranina kismen
yansimaktadir. Ilave olarak diisik biiyiimenin oldugu bu dénemlerde
ekonominin sabit giderleri hisse senedi getiri volatilitesinin artmasina etki eder
(1990: 30).

e Nominal Faiz Oranlar1: Yiiksek volatiliteli nominal faiz oranlari, yiliksek piyasa
volatilitesi ile iliskilendirilebilir olarak goriilmektedir (Nelson, 1996: 3-4).

3. VOLATILITE TURLERI

Finansal piyasa volatilitesinin ekonomi ftizerindeki Onemini ortaya koyabilmek igin,
hisse senedi, faiz oran1 ve doviz kuru volatilitesinin ayr1 ayri ele alinip incelenmesi
gerekmektedir (Kanalic1 Akay ve Nargelegekenler 2006: 7).

3.1. Hisse Senedi Volatilitesi

Hisse senedi volatilitesinin finans piyasalarinda arastirilan 6nemli bir konu olmasinin
iki temel nedeni vardir. Bunlardan birincisi, opsiyon ve tiirev piyasalarinin
performansinin hisse senedi volatilitesi ile yakindan iliskili olmasidir. Bu piyasalarin da
son zamanlarda olduk¢a popiiler olmalari nedeniyle, finans analistleri, hisse senedi
volatilitesinin tahmini ve analizi ile yakindan ilgilenmektedirler. Ikinci neden ise, Ekim
1987°de ABD’de yasanan finansal krizdir (Giines ve Saltoglu, 1998: 14). Finansal
piyasa volatilitesiyle ilgili calismalarin ¢ogu 19 Ekim 1987 hisse senetleri fiyatlarinda
olusan ¢okme ve hisse senedi piyasasi iizerinedir. 19 EKim Dow-Jones’ta ortalama 508
puanlik bir diisiis tarihteki en biiyiik bir giinlik ylizde diististiir. Bu krizin nedenleri ve
finansal degiskenlerin volatilitesinin neden belirli diizeylerin iizerine ¢iktig1 akademik
cevreler i¢in 6nemli bir aragtirma konusu olagelmistir.

Hisse senedi volatilitesi, fiyatlarda veya getiri oranlarinda yiizde degismelerle
Olciilebilir. Eger yatirimci, yaygin hisse senetleri portfoyline 1000 dolar yatirirsa, donem
sonunda yatirrmin degerini nispi olarak degistirecek olan getiri oranlaridir. Getiri
oraninin %10 olmas1 durumunda yatirimin degerinin 100 dolar artacagi anlamina gelir.
Ancak, hisse senedi piyasa fiyatlarindaki hareketleri rapor eden gazete yazilarinin
biiyiik cogunlugu Dow Jones Borsasi Endiistri Endeksi (DJIA) veya benzer endekslerin
seviyelerindeki mutlak hareketlerden bahseder. DJIA’nin mutlak seviyesine
odaklanilmasiyla, basin ve halk volatilitenin siddetini abartmaktadir (Schwert, 1997: 66-
67).

Officer’e (1973) gore, hisse senedi fiyatlarindaki biiylik degisiklikler hisse senedi piyasa
volatilitesini arttirir. Mesela 1929-1939 Biiyilik Depresyon sirasinda yiiksek hisse senedi
piyasast volatilitesi ger¢eklesmistir.
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Sekil 2.1: Hisse Senedi Fiyatlar1 Volatilitesi 1871-1987 (S&P 500)
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Kaynak: Shiller, Causes Of Changing Financial Market Volatility

Sekil 2.1, 1871°den 1987’ye kadar nominal Standard & Poor (S&P) Hisse Senedi Fiyat
Endeksindeki aylik yiizde degisimlerinin standart sapmasiyla Olgiilen hisse senedi
fiyatlarinin volatilitesindeki degismeleri gostermektedir.

Her yil icin gosterilen rakam, 12 aylik hisse senedi fiyat degisikliginin standart
sapmasidir. (1918'den itibaren baslayan veriler, giinliik kapams fiyatlarinin aylik
ortalamasidir; 1918'den Once, her hisse senedi i¢in orta, yliksek ve diisiik fiyatl hisse
senetlerinin ortalamalar1). Hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerin oynakliginin, 1929-
1933 ve 1937-1938 yillar1 arasinda 1987°den daha yiiksek oldugunu dikkate alinmalidir.
Ayrica, 1987°de oldugu gibi volatilitenin hemen hemen ayni yiiksek oldugu baska
bircok yilin oldugu goze carpmaktadir. ilave olarak, 19 Ekim 1987°de rekor kiran bir
ginliik hisse senedi disiisli, tim yil boyunca volatilitenin ger¢ek boyutlarim
gizlemektedir (Shiller, 1988: 3).

3.1.1. Hisse Senedi Volatilitesinin Ekonomik Performansa Zarar Vermesinin
Yollar1

e Hisse senedi piyasa volatilitesinin ekonomik performansa zarar vermesinin bir
yolu, tiiketici harcamasi yoluyladir. Ornegin, 19 Ekim’de hisse senedi
fiyatlarindaki ani diislis sonrasinda ekonomik tahminciler ekonomik biiyiimede
hizli bir diisiis yasanacagini tahmin etmislerdir. Bu analistler, hisse senedi
fiyatlarindaki diisiisiin tiiketici harcamalarini azalttigina inanmaktadirlar. Onlara
gore, tiiketici varliklarindaki biiyiik diisiis ile dogrudan diisiik tiiketici
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harcamalar1 bekleniyordu. Ilave olarak, tiiketicinin giiveninin zayiflamasi,
harcamalarin daha da azalmasina neden olmustur.

e Hisse senedi volatilitesi aynt zamanda isletme yatirirm harcamalarini da
etkileyebilir. Yatirimcilar, hisse senedi piyasa volatilitesindeki bir artisi,
sermaye yatirimlarinin riskinde bir artis olarak anlamaktadirlar. Bdyle bir
durumda, yatirimcilar fonlarimi daha diisiik riskli varliklara yonlendirebilirler ve
bu tepki hisse senedi ihra¢ eden firmalara fonlarin maliyetinin artmasiyla
sonuglanir. Dahasi, yatirnmcilar hisse senedi satin alimlarinin  biiyiik
cogunlugunu iyi bilinen firmalardan yaptiklari i¢in, kii¢iik ve yeni firmalar bu
etkilerin en siddetli kismini1 ¢ekmektedir.

e Hisse senedi fiyatinin asir1 volatilitesi ayn1 zamanda finansal sistemin diizgiin
isleyisini tahrip etmekte ve yapisal degisikliklere neden olmaktadir. Ornegin, 19
Ekim’de hisse senedi fiyat1 ¢okiisliyle ilgili ¢alisan komisyonlar, hisse senedi
emri uygulamasi ve piyasa yapici sistemler iizerine odaklanmislardir. Normal
fiyat volatilitesi ile i1yi calisan sistemler asir1 fiyat degisiklikleriyle basa
cikamayabilir. Hakikaten, eger yatirimcilar hisse senedi islemlerini
tamamlayamazlarsa, sistemin kendisi volatiliteye neden olabilir. ilave olarak
piyasa kural ve diizenlemelerinde degismeler daha biiyiik volatilite ile kargilasan
piyasalarin dayanikliligimi artirmak icin gerekli olabilir (Becketti ve Sellon,
1989: 18).

3.2. Faiz Oram Volatilitesi

Faiz oranlarindaki degiskenlik, tasarruf etme ve yatirnrm yapma ile ilgili kararlari
etkilemektedir. Yatirimcilar, hisse senedi ve tahvil gibi riskli varliklari ellerinde tutma
istekliliklerinde farkliliklar gosterirler. Hisse senedi ve tahvilleri tutma getirileri oldukca
volatil oldugunda, tliketimlerini saglamak i¢in bu varliklara glivenen yatirimeilar,
herhangi bir zamanda diisiik tiiketim oranina sahip olma ihtimali yiiksektir. Ornegin,
emeklilikten Once insanlar yatirnrm portfoylindeki getiri degisiklikleriyle iligkili
varliklarindaki  degisiklikleri korumaya yardimci olan siirekli bir gelir akisi
ugramaktadir. Bu, siirekli gelirler nispeten istikrarli bir tiiketim seviyesini korumaya
yardimci olur. Emeklilikten sonra, insanlar artik ¢alismaktan siirekli bir gelir akisina
sahip degildirler (bunun yerine kismen emeklilik geliri ve Sosyal Giivenlik alabilir), bu
nedenle daha az volatil bir yatirim portfoyii talep etmektedirler. Yatirim getirilerinin
daha diistik volatilitesi, emeklilerin zaman iginde nispeten esit bir diizeyde tiiketimini
stirdiirmelerini saglar. Emeklilik i¢in tasarruf eden geng yatirimcilar ise, yiiksek volatil
fiyatlara ve getirilere sahip varliklar1 tutma riskini daha iyi karsilayabilirler. Onlar
calismaktan istikrarli bir gelir elde ettikleri i¢in portfoylerini daha riskli hisse senedi ve
tahvillere agirlikli hale getirebilirler. Daha riskli varliklar1 tuttuklar i¢in, geng
yatirimcilar yatirimdan daha yiiksek getiri saglayacaklardir. Tipki bireylerin yatirim
portfoyiindeki riski yonetmeye onem verdikleri gibi firmalar da 6nem vermektedir.
Riskleri yonetmek i¢in firmalar faiz orani volatilitesi ve portfoylerinin bilesimine dikkat
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etmelidir. Bir¢ok isletme firmasi ¢ok sayida varlik igeren portféylere sahiptir ve bu
nedenle biiyilk miktarda para kaybetme riskini 6lgmekle ilgilenirler. Ekonomideki
riskler degistikge, yatirim portfoyiindeki beklenen kazanglar ve kayiplar da degisir. Bu
riskin Olglilmesi, farkli varliklarin getirilerinin zaman igerisinde nasil degistiginin
bilinmesini igerir. Faiz orani volatilitesinin riskini 6l¢gmenin bu kurumlarin yatirim
kararlarini yonlendirme de 6nemli bir bilesen olmasi muhtemeldir (Sill, 1996: 16). Sekil
2.2’de 1926-1987 donemi i¢in NYSE faiz oranlar1 volatilitesi gosterilmektedir.

Sekil 2.2: NYSE Faiz Oranlar1 Volatilitesi 1926-1987

Standard deviation

0 Lobaperinprsne et M pnaniprendprrradbar s puddag g bt il
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Kaynak: Becketti ve Sellon, Has Financial Market Volatility Increased?

Faiz oranindaki oynakligin farkli 6lgiitleri, farkli tarihsel kaliplar1 gostermektedir. Faiz
orani volatilitesinin yaygin olarak kullanilan iki 6lgiitii, yakin ge¢miste faiz oranlarinin
mutlak ve nispi volatilitesidir. Mutlak volatilite, faiz oranlarinin kendi ortalama seviyesi
etrafindaki degiskenligiyle ilgilidir. Tarihsel olarak bakildiginda, faiz oranlarmin
ortalama seviyesi yiikseldiginde mutlak volatilitenin de yiikseldigini gostermektedir.
Tersine, nispi faiz orami volatilitesi, faiz oranlarmin ortalama seviyesi ile
karsilastirildiginda faiz oran1 degiskenliginin toplamu ile ilgilidir. Eger mutlak volatilite
ve faiz oranlarinin ortalama seviyesi orantili olarak yiikselirse, nispi volatilite degismez.
Bu olciilerin her ikisi de, faiz oran1 volatilitesinin son yillarda yiiksek oldugunu, ancak
onceki donemlere kiyasla siddeti hakkinda farkli izlenimler biraktigin1 gdstermektedir
(Garner, 1986: 26-27).
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Sekil 2.3: Mutlak ve Nispi Faiz Oran1 Volatilitesi

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

Faiz oranlarinin mutlak volatilitesi 1980°lerin basinda belirgin bir sekilde yiikselmistir.
Finansman bonosu oraninin sekiz c¢eyreklik standart sapmasi ile 6l¢iilen 1959°dan
1984’e kadar mutlak faiz orani volatilitesinin bu artis1 Sekil 2.3’te gosterilmektedir.
Bunun anlami, faiz orani volatilitesi, 1960’11 yillarin ortalarinda diisiik iken 1980'lerin
basinda benzeri goriilmemis dalgalanmalarla sonuglanan diizensiz bir yiikselis
baglamistir. Diizensiz hareketlere ilave olarak nispi volatilite 1980’1l yillara kadar
mutlak volatilitenin {izerinde seyretmis ve biyiik petrol soklarnin ardindan ilk defa
1980 yilinda nispi volatilite mutlak volatilitenin altinda seyretmistir.

Sirketlerin ve hane halklarinin ekonomik kararlarinda nispi faiz orani volatilitesi biiyiik
bir olasilikla mutlak volatiliteden daha uygundur. Bunun nedeni, mutlak volatilite
yerine nispi volatiliteye dayanan faiz oraninin diismesinden kaynaklanan varliklardaki
yizde artigtir. Bunu gostermek i¢in, bir konsolun fiyatinda (hi¢gbir zaman vadesi
gelmeyen bir tahvil), alternatif seviyelerdeki faiz oranlarinda beste biri oraninda bir
diisiis diislintin. Bir tahvil lizerindeki yillik kupon 6demesi 100 dolar ve faiz orani yilizde
10 ise, tahvilin degeri 1250 dolardir. Benzer sekilde, yillik 50 dolar 6deyen bir tahvil,
faiz oranmi ylizde 5 oldugunda degeri 1000 dolar olacaktir. Faiz orani tekrar beste bir
oraninda diistiigli takdirde (%4) tahvilin degeri 1250 dolara yiikselecektir. Her iki
durumda da, faiz oranlarinin baslangi¢ seviyelerinde goriilen ayni1 goreli azalma (fakat
mutlak diistislerin farkli olmasi), tahvil degeri ve sahibinin varliklar1 {izerinde ayni
etkiyi yapmaktadir. Bu nedenle, nispi volatilite 6l¢iiti faiz oranindaki oynakligin
ekonomik etkilerinin daha iyi bir gostergesidir (Garner, 1986: 26-27).

1980°li yillar faiz orani volatilitesiyle ilgili meselelerin arttig1 yillardir. 1980°lerin ilk
yillarinda, artan enflasyon beklentileri, kisitlayict para politikast ve faiz orani
tavanlarmin kaldirilmasi yiiksek ve volatil faiz oranlaria neden olmustur. Hisse senedi
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piyasast volatilitesi gibi, asir1 faiz orani volatilitesi ekonomik performansa zarar
verebilir ve finansal sistemin diizgiin igleyisini bozabilir.

3.2.1. Faiz Orani Volatilitesinin Ekonomik Performansa Zarar Vermesinin Yollar1

Becketti ve Sellon (1989), faiz oranlar1 volatilitesinin ekonomiye zarar vermesinin
yollarin1 soyle siralamaktadir:

e Jlki, isletme yatinm harcamasi yoluyladir. Yatinmcilar faiz oram
volatilitesindeki bir artisi, tahvil veya diger bor¢lanma araglarinin riskinde bir
artis olarak gormektedirler. Eger yatirimcilar kendi portfoylerini diisiik riskli
varliklara dogru yonlendirirlerse, firmalarin yatirim projelerini finanse etmesi
daha pahaliya mal olabilir. Yatirim harcamalarindaki diisiis sonucu, ekonomik
biiylime gerilemektedir.

e ikincisi, faiz oran1 volatilitesi ayn1 zamanda para politikasi iizerine de dogrudan
etki yapmaktadir. Eger yiiksek faiz orani volatilitesi, yatirnmcilarin kendi yatirim
portfoylerinin degismesine neden olursa, para talebi de degisebilir. Para ve
ekonomik aktivite arasinda istikrarli bir iligski oldugu varsayimina dayanan para
politikasina goére faiz orani volatilitesi nedeniyle para talebinde degismeler para
politikasin giiglestirebilir (karmasik hale getirebilir).

e llave bir neden ise, eger yiiksek faiz orani volatilitesi finansal araglarm yasama
giicinli (finansal kapasitesini) tehdit ediyorsa, bu volatilite ayn1 zamanda
finansal sistemi zayiflatmaktadir. Artan faiz orani volatilitesi, uzun vadeli
varliklar ve kisa vadeli bor¢lar gibi emanet araclari (depository intermediaries)
icin ciddi bir problemdir. Faiz oran1 volatilitesindeki bir artig, donemsel likidite
krizine neden olabilir. Ve digerlerinin borglarin1 6deyebilme giiciinii tehdit
edebilir. Sermaye yeterliligini artirma gibi diizenleyici eylemler, faiz oranlarinin
artan volatilitesinden korunmak i¢i gerekli olabilir (1989: 18-19).

3.3. Doviz Kuru Volatilitesi

1973’te biiyiik endiistrilesmis {ilkeler sabit doviz kuru sistemi olan Bretton Woods
sistemini terk etmis ve paralarim1 dalgalanmaya birakmislardir. 1973’ten bu yana, yeni
sistemde doviz kuru volatilitesinin uluslararasi ticareti ve sermaye akimlarini olumsuz
yonde etkileyebilecegi yoniinde endiseler vardir. 1970°li ve 1980°1i yillarda uluslararasi
finansin en etkili ¢aligmalarinin ¢ogu dalgali doviz kuru oynakligimin goriiniirdeki
yiiksek seviyesini rasyonalize etme amacliydi. Dornbusch (1976) klasik bir 6rnektir.

Doéviz kurlarinin istikrarsizligi, ekonomik yapinin altinda yatan istikrarsizligin bir
belirtisidir. Esnek bir déviz kurunun istikrarsiz bir doviz kuru olmasi gerekmez. Eger
Oyleyse, oncelikle ekonomik kosullarin altinda yatan bir istikrarsizlik oldugu i¢indir
(Friedman, 1953). Doviz kuru rejimleri, altta yatan volatiliteyi yonlendirildigi
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mekanizmalar bakimindan farkliik géstermektedir. Ornegin, 'para arzi' ve 'likidite'
soklari, doviz kuru oranlart dalgali oldugunda nominal doviz kurunu etkilerken, doviz
kuru sabit oldugunda para arzini etkilemektedir. Rejimin baska bir yere yonlendirilmesi,
altta yatan sistemik volatiliteyi azaltamaz. Ekonomi bir balon olarak diisiiniiliirse;
volatiliteyi bir yerden sikmak baska bir yerdeki volatiliteyi artirir. Yani bu durum,
volatilitenin transfer olmasiyla sonuglanir (Abbey, 2001: 1).

Mevcut literatiirde, (¢ogu zaman) volatilite, doviz kuru ile birlikte gelir. Volatilite
"istikrarsizlik, kararsizlik veya belirsizlik" olarak tanimlanir ve riskin olgiisiidiir.
Kurlardaki volatilite, gerek mallarda gerekse finansal varliklarda wuluslararasi
islemlerdeki belirsizligi ifade etmektedir. D&viz kurlari, yurti¢i ve yurt disi para
birimlerinin goreli (nispi) talep ve arzindaki beklenmedik degisimi yansitan ileriye
doniik goreli (nispi) varlik fiyatlart olarak modellenmistir. Bu yiizden déviz kuru
volatilitesi, aracilarin para arzi, faiz oranlar1 ve gelirlerin belirleyicilerinde meydana
gelen degismelerin beklentilerini yansitmaktadir (Azid vd., 2005: 749).

Sabit bir doviz kuru oranina sahip tlkeler dalgali doviz kuruna sahip olan iilkelerden
daha az volatil doviz kuru oranina sahiptirler. Ancak makroekonomileri de aym
derecede dalgali hareketlidir (Flood ve Rose, 1999: 3). Sabit kurlarin savunuculari,
dalgal1 rejiminin ortaya ¢ikmasindan bu yana doviz kurlariin asir1 dalgalanmaya maruz
kaldigi1 ve denge degerlerinden sapmalarin uzun siireler boyunca siirdiigiinii iddia
etmektedir. Onlara gore, doviz kuru volatilitesi, endiistrileri uluslararasi ticaretten
cekilmesini engelliyor ve ticaret miizakerelerinde kaydedilen ilerlemeden 6diin
vermiyor. Buna karsin, esnek kur taraftarlari, doviz kurlarinin temel degiskenler
(fundamentals) tarafindan yonlendirildigini ve temel degisikliklerin sabit paritelerde
benzer fakat daha ani hareketler gerektirecegini savunmaktadirlar. Dolayisiyla, sabit kur
sistemi, Ongoriilmeyen volatiliteyl azaltmaz. Dahasi, daha yiiksek doviz kuru esnekligi,
dis soklara tepki olarak yatirnmlarin dengelenmesini kolaylastirir ve dolayisiyla,
koruyucu tarife engellerini yiikseltme ya da dengeyi saglamak i¢in sermaye kontrollerini
uygulama ihtiyact azalir (C6té, 1994: 1).

Esnek doviz kurlarmin c¢ok hareketli olarak tanimlanabilecegi iki durum vardir.
Birincisi, doviz kurlari, goreli fiyatlar ve makroekonomik politikalar gibi temel
ekonomik degiskenlere yonelik soklara asir1 tepki vermesine ragmen bu degigkenlere
tamamen uyumlu olabilmektedir. Mal ve hizmet piyasalar1 soklara kars1 yavas yavas
ayarlanirken, wuluslararast sermaye piyasalarmin  soklara neredeyse aninda
ayarlandigindan dolayr bu tiir bir doviz kurunda "overshooting" (asir1 yiikselme)
meydana gelebilir (Musyoki vd., 2012: 61). Tahmin edilebilecegi gibi, doviz kuru
volatilitesinin bu tipi maliyetlidir. Ciinkii dis piyasalarda ortaya ¢ikan rahatsizliklar
yurti¢i biiylime ve igsizlikteki dalgalanmalar1 artirdigi i¢in bu rahatsizliklarin yerli
etkileri artmaktadir. ikinci olarak, eger esnek doviz kurlar1 esas olarak temel ekonomik
degiskenlerle ilgisi olmayan faktorlerden etkileniyorsa, bu kurlar cok degisken olabilir.
Bu durumda, doéviz kuru hareketleri, 06zellikle kisa vadede, biiyiik o6lciide
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ongoriillemeyecektir. Ayrica, doviz kurlarmin temel degiskenlerden kisa vadeli
bagimsizligi, (biiyiimeyi etkileyen) uzun vadeli doviz kuru volatilitesinin sapmasina
neden olabilir. Teorik ve ampirik ¢alismalar, degisken bir ekonomik ortamin (6rnegin,
ticaret hadlerinin degiskenligi, doviz kurlari, para arzi ve verimlilik) ekonomik
performans lizerinde zararli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir (Frenkel ve
Goldsten, 1987).

Doviz kuru istikrarsizligi yatirim ve ticaret tizerinde olumsuz etkilere neden olabilir.
Ani bir doviz hareketleri s6z konusu oldugunda, yerel riskten kaginan sirketler, gelirleri
belirsizlesecegi i¢in yabanci piyasadan i¢ piyasaya yonelebilirler. Bir ekonominin
aciklig, ic ve dig para arzi, doviz kuru rejimi, faiz oranlari, merkez bankasi
bagimsizligi, cikt1 seviyeleri, gelir, enflasyon ve dngdriilemeyen durumlar gibi bir doviz
kurunun dalgalanmasina neden olan ¢esitli faktorler vardir. Bu faktorlerin her birinin
etkisinin derecesi degisir ve belirli bir iilkenin ekonomik durumuna baglidir. Bununla
birlikte, gecis siirecinde olan iilkeler bu faktorlerden etkilenmeye karsi daha
savunmasizdir (Stancik, 2007: 415).

3.3.1. Doviz Kuru Volatilitesinin Ekonomik Performansa Zarar Vermesinin
Yollar1

e Hisse senedi piyasasi ve faiz oranlar1 volatilitesi gibi, déviz kuru volatilitesi
uzun donemli yatinm kararlarmi olumsuz anlamda etkileyen gelecegin
verimliligi hakkinda belirsizlik yaratabilir. Eger, uluslararas: ticarette yer alan
sirketler, doviz kuru degisimlerinin verimliligi énemli 6l¢iide etkileyeceginde
korkuyorlarsa, bu durumda bu sirketler uzun donemli yatirim projelerini
gerceklestirmede goniilsiiz olabilirler.

e Doviz kuru volatilitesinin uluslararast ticarete engel olmasmin ikinci yolu,
yiiksek ihracat ve ithalat fiyatlar1 yoluyladir. Eger sirketler, doviz kuru
belirsizliginden dolayr uluslararas: ticaret {riinleri fiyatlarmma risk primi
eklerlerse, tiiketiciler yiiksek fiyatl iirlinlerden toplam taleplerini azaltir ve
diinya ticaretinin biiylimesini yavaslatir.

e Doviz kuru degiskenligi uluslararasi sermaye hareketliligini degistirebilir. Uzun
donemli sermaye hareketleri (akim), yiiksek doviz kuru belirsizligi nedeniyle
azalabilir. Ayn1 zamanda, artan déviz kuru volatilitesi, kisa donemli spekiilatif
sermaye hareketlerini artirabilir. Bu spekiilatif sermaye hareketleri para
politikasin1 karmasiklastirabilir. Merkez bankalari, sermaye hareketlerinin
yurtici ekonomi iizerine olumsuz etkilerini Onlemek i¢in ayarlanmig para
politikas1 veya doviz kurlarma sik sik miidahaleyi zorlayabilirler (Becketti ve
Sellon, 1989: 19).

e Son olarak, asir1 doviz kuru volatilitesi karlar, issizlik ve yoksulluk konusunda
belirsizlik yaratarak ekonomik biiylime seviyesini azalttig1 bilinmektedir. Hem
yabanci igletme tesislerine yapilan dogrudan yatirimlart hem de finansal portfoy

35



yatirimint azaltarak uluslararasi sermaye akisini kisitladigr bilinmektedir
(McKinnon ve Ohno, 1997).

Sekil 2.4: ABD’ye Ait Doviz Kuru Volatilitesi (1948-1988)
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Kaynak: Shiller, Causes Of Changing Financial Market Volatility

Ddoviz kurlarinin 6l¢iilmesi ve yorumlanmasi, hisse senedi ve tahvil piyasalarindan ¢ok
daha karmasiktir. Tarihsel olarak doviz kurlari, 6nemli hiikiimet kontrollerine tabi
tutulmustur. Ornegin, savas sonrasi dénemde 1946’dan 1972’ye kadar sabit doviz
kuruna dayanan Bretton Woods sistemi, 1973 ten beri dalgali doviz kuru sistemi olmak
tizere iki biiylik doviz kuru rejimi vardir. Sabit doviz kurundan, dalgali déviz kuruna
geciste doviz kuru volatilitesinin artmasi1 beklenmektedir. Hakikaten de Sekil 2.4’te
gosterildigi gibi, 1973 sonrasi volatilite, savas sonrasi volatiliteden 6nemli derecede
fazladir. Ancak, bir ¢ok analist, doviz kuru tiiccarlarinin (traders), yeni sisteme adapte
olana kadar volatilite artisinin gegici olmasin1 beklemektedirler. Sekil 2.4, beklentilerin
aksine doviz kuru volatilitesinin 1973 sonrasinda diisme egiliminde olmadigin
gostermektedir (Becketti ve Sellon, 1989: 24-25).
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Sekil 2.5: Dolar Agirlikli Ticaretin Volatilitesi (1974-1988)
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Kaynak: Becketti ve Sellon, Has Financial Market Volatility Increased?

Sekil 2.5, dolar agirlikli ticaretin volatilitesini gdstermektedir. S6z konusu donem
1980°de dikey cizgiyle ikiye ayrilmis ve yatay ¢izgiyle gosterilen ¢izgi ise dolarin
ortalama volatilitesinin 1980°’lerde 1970’lerdekinden daha yiiksek oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu nedenle, doviz piyasasinda hisse senedi ve tahvil piyasalarinda oldugu
gibi, 1980’lerde finansal volatilitenin daha fazla kanit1 vardir.

Sekil 2.6: Tiirkiye Hisse Senedi Islem Hacmi Volatilitesi (BIST 100) 1986-2017
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Kaynak: TCMB
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Sekil 2.7: Tirkiye’ye Ait Doviz Kuru Volatilitesi (1995-2017)
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Kaynak: TCMB

Sekil 2.6 ve 2.7, sirastyla 1990-2010 donemi igin BIST 100 kapams fiyatlarma gore
aylik islem hacmi volatilitesi ile Tirkiye’nin doviz kuru volatilitesini gostermektedir.
Bu iki grafikten hareketle Tiirkiye’de hisse senetleri ve doviz kurlariin volatil oldugu
donemler; 1997 Gilineydogu Asya Krizi, 1999 Rusya Krizi, bankacilik krizleri olarak da
adlandirilan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizi, 2002 segimleriyle tek partili hiikiimet
donemine gegilmesi ile birlikte 2001 yilinda uygulamaya konamayan Gii¢lii Ekonomiye
Gegis Programinin siirdiiriilme karar1 alinmasi, Mayis 2004 anayasa degisikligi,
nedenleri likidite bollugunun yol ac¢tig1 6zensiz krediler, asir1 menkul kiymetlestirme,
saydamlik eksikligi, derecelendirme kuruluslarinin etkinsizligi ve diizenleyici ve
denetleyici kuruluslarin miidahalede gecikmesi olarak siralanan 2008 kiiresel ekonomik
krizi, 12 Haziran 2011 genel sec¢im belirsizligi, 17-25 Aralik 2013 olaylar1 ve 7 Haziran
ve 1 Kasim 2015 genel se¢cim belirsizligi ve hem yurt i¢i hem de cevre iilkelerde
yasanan siyasi gelismeler dikkat cekmektedir. Buradan hareketle tiim finansal
varliklarin volatilitesinde oldugu gibi hisse senetleri ve doviz kurlarinin da resesyon ve
finansal kriz donemlerinde yiiksek ve asagi yukari birlikte hareket etme egiliminde
oldugu goziikmektedir.

3.3.2. Doviz Kuru Volatilitesini Etkileyen Faktorler

Doéviz kuru volatilitesinin nedenleri ¢ok belirgin degildir. Herhangi bir neden s6z
konusu donemde etkiliyken daha sonraki donemlerde gegersiz olabilmekte ve daha
sonra yine onemli hale gelebilmektedir. Bu nedenle gerceklesen donemde doviz kuru
volatilitesi i¢in kesin bir neden bulunsa bile, s6z konusu volatilitenin stirekliligi kesin
degildir (Aksu, 2006: 81).
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e Biitce Acig1:

Hiikiimetlerin beklenmeyen biitge aciklar1 déviz kuru volatilitesini reel faiz oranlarini
yiikselterek etkiler. Reel faizlerin yiikselmesi diger lilkelerden sermaye akisina yol
acmakta ve doviz kurlarmin dalgalanmasina neden olmaktadir.

e Enflasyon Orani:

Enflasyon oranlari, doviz kurlarinin dalgalanmasina neden olan faktorlerden en
onemlisidir. Eger bir {ilkenin enflasyon orani dis diinyadan daha yiiksekse; s6z konusu
tilke icinde iiretilen mallar, yurtdiginda iiretilenlere kiyasla pahalilasacak ve yabanci
mallarina olan talep artacaktir. Buna bagl olarak, doviz talebi ve milli para arzi
yiikselirken {ilke parasi yabanci paralar karsisinda deger kaybedecek ve bekleyislere
bagli olarak faiz oranlar1 yiikselecektir. Faiz oranlarinin yiikselmesiyle yabanci
sermayenin lilke parasina olan talep artarak doviz kuru diisecektir. Dolayisiyla,
enflasyon orani ile ulusal paranin degeri arasinda ters yonlii bir iliski vardir. Yiiksek
enflasyona sahip lilkelerin paralar1 deger kaybetme egilimindedirler.

Yatirimcilar yiliksek enflasyonun paranin degerini azaltmasiyla ulusal paradan kagarak
yabanci para cinsinden nakitlerini tutmayi tercih edeceklerdir. Bu durum, yatirimcilarin
ulusal paradan kagip paralarinin degerini saklayabilecekleri istikrarli ve konvertibl olan
yabanci paralara yonelmelerini ifade eden dolarizasyon kavramiyla ifade edilir. Bu da
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde para ikamesiyle birlikte iilke parasina olan
giivenin sarsilmasina yol olacaktir (Ayhan, 2016: 12).

e Beklentiler

Ddoviz arz ve talebini etkileyen tiim faktorler piyasa temelleri olarak adlandirilmaktadir
(Ertugrul, 2012: 10). Doviz kurlarin dalgalanmasina neden olan piyasa temelleri disinda
bir diger faktor bekleyislerdir. Sari’ya (2009) goére eger genel kani, orta ya da uzun
vadede ekonomik gostergelerin olumlu seyri yoniinde ise bu volatilitenin azalmasina
yol agacaktir (2009: 40-41). Tiim cari varlik fiyatlari, bu varliklarin gelecek fiyatlar
hakkinda bekleyisleri yansitmaktadir. Ornegin, eger yatirimcilar gelecek ay altin
fiyatlarinin artacagini bekliyorlarsa, altin fiyatlarinin derhal yiikselmesine neden olacak
bir hareket yapacaklardir. Doviz kurlar1 da bundan farkli degildir. Eger yatirimcilar
dolarin degerinin diisecegini bekliyorlarsa, onlar daha diisiik fiyattan satin alma
umuduyla alimlarini ertelerler. Boylece, gelecekte beklenen bir deger diisiisii, cari dolar
talebinde bir diisiise yol acacaktir. Ve gelecekteki doviz kurlarinin piyasa temellerinin
gelecekteki degerinden etkilenmesi nedeniyle, gelecekteki piyasa temellerinin beklenen
degeri de bugiinlin doviz kurunu etkilemektedir. Doviz kuru volatilitesinin biiyiik bir
kism1 piyasalardaki beklentilerle agiklanir. Gelecekteki piyasa temellerinin cari doviz
kurlarini etkiledigini bilen yatirnmcilar, piyasa temelleri ile ilgili haberler dogrultusunda
beklentilerini  degistirirler. Yatinmcilarin piyasa temelleri hakkinda yeni bilgi
edinmeleri nedeniyle beklentiler degisebilir. Beklentiler, ayrica piyasa temelleri
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hakkinda agik bir haber olmaksizin da degisebilir. ilave olarak yeni bilgiler de
volatiliteye neden olmaktadir. Yeni bilgiler geldiginde, yatirimcilar gelecekteki piyasa
temelleri hakkindaki beklentilerini degistirebilirler. Yeni bilgilerin 6nemli bir kaynagi
politika degisiklikleri haberidir. Ornegin, Merkez bankas1 yeni parasal biiyiime hedefleri
belirlediginde veya hiikiimet yeni vergi veya kamu harcama programlari ilan ettiginde,
gelecekteki doviz kuru beklentileri degiserek doviz kurlarinin aniden degismesine neden
olabilir. Bu sekilde, politikadaki degisiklikler doviz kurunu volatil yapabilir (Engel ve
Hakkio, 1993: 49-50).

e Haber etkisi

Doviz kuru piyasalarinda, piyasa aktorleri iyi ve kotii haberler karsisinda farkli hareket
etmektedirler. Kotii haberler iyi haberlere gore daha fazla oynaklik yaratmaktadir.
(Dlamini, 2014: 14). Genel olarak, kotli haberler kotii glinlerden ziyade iyi giinlerde
daha fazla etkiye sahip iken, iyi haberlerin iyi ve kotii giinlerde etkisi ise benzerdir
(Laakkonen ve Lanne, 2008: 3). Diger bir ifadeyle yatirnmcilar kotii haberlere (deger
diisiisii) aym1 bilytkliikteki 1yi haberlerden (deger artis1) daha fazla tepki
gostermektedirler (Domag ve Mendoza, 2002: 25).

e Spekiilasyonlar ve Spekiilatif Ataklar

Bazen yatirimcilar, piyasa temelleri hakkinda yeni bilgiler olmadan bile gelecekteki
doviz kuru beklentilerini degistirebilir ve bu degisen beklentiler de cari doviz kurunu
etkileyebilir. Buna bir ornek olarak, doviz kurlarinin "spekiilatif kabarciklar"dan
etkilenmesi verilebilir. Stiglitz’e (1990) gore, eger bugiin fiyatin yiiksek olmasinin tek
nedeni, yatirnmcilarin, satis fiyatinin yarin daha yiiksek olacagina dair inanclari ise -
temel ekonomik gostergeler bunu dogrulamasa bile- bir kabarcik mevcuttur (1990: 13).
Yatirimcilarin piyasa temellerinden bagimsiz olarak bir para biriminin artacagini
diistindiigiinii varsayalim. Bdylece spekiilatorler para biriminin degerinde artisa neden
olacak para birimini satin alacaklardir. Yeterince spekiilatér, paranin deger
kazanacagina olan diisiinceleri lizerine hareket ederse, onlarin eylemleri para biriminin
deger kazanmasina neden olacaktir. Boylece, beklentiler kendini gerceklestirmis hale
gelir. Spekiilatif baloncuk paranin degerinin yiikselmesine neden oldugu igin,
spekiilatorlerin  beklentileri dogrulanma egiliminde, para birimine olan gilivenleri
artmakta ve daha fazla para birimi satin almaktadirlar. Boylece, para birimi, yukari
dogru hareketi destekleyen piyasa temellerinde herhangi bir degisiklik olmaksizin, ciddi
oranda degerlenebilir. Ancak yatirimeilar para biriminin degerindeki yiikselisin piyasa
temelleri ile desteklenmedigini anladiklarinda ise ellerindekini satarak paranin degerini
keskin bir sekilde diisiireceklerdir. Dolayisiyla, herhangi bir zamanda, spekiilatif bir
kabarcik patlamasi ihtimali vardir. Boylece, spekiilatorler tarafindan gercgeklestirilen
eylemler, dalgali doviz kuru sistemi altinda doviz kurlarmin volatilitesini artirabilir.
Esnek doviz kuru sisteminde doviz kuru volatilitesi, piyasa temellerinin ve beklentilerin
volatilitesine baghdir. Bu nedenle, bazi analistler, politika yapicilarin piyasa
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temellerinin volatilitesi veya beklentilerin volatilitesinin azaltabilmesi halinde doviz
kuru volatilitesinin azalabilecegine inanmaktadirlar (Engel ve Hakkio, 1993: 50).

Spekiilasyonun, piyasalarda fiyatlarin istikrar kazanmasina yardimci olabilecegi gibi
istikrar bozucu bir rol de oynayabilir. Dalgalanmalarin gecici oldugu inanci,
spekiilatorlerin aksi yondeki davranislari ile doviz kurunda dengeyi saglayabilir. Eger
spekiilatorler dalgalanmalarin = gecici  oldugunu diisiiniiyorlarsa, ileride deger
kazanmasini bekledikleri para birimini fiyat1 ucuzken bugiinden satin almaya baglar ve
bu s6z konusu para birimine olan talebi artirir. Bununla birlikte, elinde zaten bu para
biriminden olanlar ise, gelecekte fiyatlarin daha da yiikselecegi beklentisiyle bu paralari
elden cikarmayi erteleyerek soz konusu para arzinin artmasini engellerler. Para talebinin
para arzinin iizerinde olmasiyla s6z konusu para biriminin yeniden deger kazanmasina
katkida bulunulmus olur ve bodylece doviz kurunda istikrar saglanir. Ancak,
spekiilatorler doviz kurlarinda meydana gelen degismelerin kalict  olduguna
inaniyorlarsa, bu sefer degeri yiikselen parayi, bu deger artisinin ileride de devam
edecegi beklentisi ile satin alirlarken, degeri diisen paray1r da, bu deger diisiisiiniin
devam edecegi beklentisi ile satmaya baglarlar. Boyle bir durumda ise, spekiilasyon,
doviz kurunda istikrar saglamak yerine, istikrar bozucu bir rol oynamaktadir.

e Teknolojik Faktorler:

Teknolojik gelisme de doviz kurlart {izerinde dolayli etkiye sahiptir. Gelisen
teknolojiyle birlikte entegre hale gelen ekonomilerde biiyiik yatirimecilar, bilgi ve
iletisim teknolojilerini kullanarak diinyanin her yerinden finansal varliklar istedigi an
istedigi llkeden alip satma imkanina kavusmuslardir. Ancak yatirimcilar teknolojiyle
birlikte haber ve bekleyislerine gore iilkeden aniden fon ¢ikisi yapabilir ve doviz
piyasasinda dengelerin bozulmasina neden olabilmektedir. Bu da fon ¢ikis1 ger¢eklesen
tilkenin ulusal parasina olan talebin azalmasina ve bununla birlikte doviz kuru
diizeylerinin yiikselmesine neden olmaktadir (Ayhan, 2016: 20). Bir diger deyisle,
yatirimeilar riskli gordiikleri iilkelerden kaginarak fonlarini daha az riskli ekonomilere
dogru yonlendireceklerdir.

Finans piyasasinda bilginin zamaninda yayilmasi, ticareti gelistirmek icin gelismis
teknoloji ve bircok finansal araci igermektedir. Bilgi ne kadar hizli yayilirsa, piyasalar
da o kadar hizla haberlere olumsuz ve olumlu tepki gostermektedir. Gelistirilmis ticaret
teknolojisi, arbitraj firsatlarindan yararlanmay1 kolaylastirir ve ortaya ¢ikan fiyat uyumu
arbitraj nedenlerini ortadan kaldirir. Son olarak, daha fazla finansal arag tiiri, kosullarin
degismesi durumunda yatirimcilarin paralarini daha cesitli yatirrm pozisyonlaria
tagimasina daha fazla imkan vermektedir (Mullins, 2000: 2-3).
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e Reel Gelir Diizeyi:

Yukaridaki faktorlere ilave olarak, reel gelir artist1 da doviz kurlar {lizerinde etkilidir.
Ornegin, bir iilkedeki reel gelirin yiikselmesi durumunda, iilke vatandaslarinmn yurtigi
mallarin yani sira yabanci mallara olan talepleri de artacaktir. Yabanci mallara olan
talebin artmasi nedeniyle, ulusal para karsisinda malim1 ihra¢ eden iilkenin parasi
degerlenecek ve yabanci para karsisinda ulusal paranin degeri diisecektir. Bu degisimle
birlikte doviz kuru daha volatil hale gelecektir (Engel ve Hakkio, 1993: 49).

e Ekonomik Biiylime:

Iktisadi biiyiime zamana ve biiyiimenin tiiketimdeki ve yatirrmdaki artisa dayandigima
bagli olarak doviz kurlarini farkli yollardan etkilemektedir. Kisa donemde, biiylimenin
temel nedeni tiiketimdeki artis ise, iilke vatandaslarmin yabanci mallara olan talebi
artacak ve boOylece milli paranin yabanci para karsisinda degeri azalacaktir. Diger
durumda yani biiylimenin yatirimdaki artislardan kaynaklanmasi durumunda ise,
yatirimdaki artis yatirim maliyetlerinde azalmaya yol agarak iilke malina olan dis talep,
iilke vatandaslarinin yabanci mal talebini fazlasiyla telafi edecek ve boylece doviz
kazancinin artmasi ile birlikte yerli para deger kazanacaktir (Walter, 2002: 76-77).

e Dis Ticaret

Bir iilkede ihracatin artmasiyla birlikte iilke ekonomisinde doviz miktarinin artmasina,
bu da kurlarin diiserek iilke parasinin deger kazanmasina neden olacaktir. Tersi
durumda da ithalat artmasiyla dovize olan talep artarak kur yiikselecektir.

Ulkelerin dis ticarete getirdikleri kota ve tarife gibi uygulamalar ile yabanci mallarin
fiyatlarinin artinlmas: ile tlke ile ticaret yapan diger iilkelerin mal tercihlerini
degistirmelerine ve dolayistyla ticaret akimlarinin degismesine neden olabilmektedir.
Boylelikle iilkelerin ithal mallarla olan rekabetini artirmak ve yerli tiretimi korumak
amaciyla uygulanan tarife ve kotalar yabanci iilkelerin ihracatini azaltarak s6z konusu
tilkede kur hareketliligine neden olacaktir (Ayhan, 2016: 14).

e (Odemeler Dengesi:

Odemeler dengesi kur diizeyi iizerinde en etkili olan ekonomik degiskenlerden birisidir.
Dis ticarette sattigindan daha fazla dis alim yapan iilke ekonomilerinin paralar
degersizlesecek ve soz konusu iilkenin para birimine olan talep azalacaktir. Boylece
O0demeler dengesi agig1 olan iilkelerde ulusal paraya olan talebin azalmasi doviz
kurlarmin artmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla dis ticaret agig1 olan iilkeler paranin
degerini diistirerek mallarin1 ucuza satmakta ve rekabet avantaj1 elde edebilmektedirler.
Dis ticaret fazlasi olan iilkeler ise bunun tersini gergeklestirmektedir (Ayhan, 2016: 14).
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e Ulkelerin Yatirim Kosullar

Ulkeye yabanci sermayeyi ¢ekebilmek icin hiikiimetlerin yaptiklar: yatirim tesvikleri ve
ekonomik istikrar ortami, yabanc1 yatirimlarinin artmasina dogrudan etki etmektedir. Bu
amacla saglanan tesvikler, vergi indirimleri, i¢ pazarin canliligi, girdi ve istthdam
kosullarinin cazibesi yabanci yatirimei i¢in yatirim kararlarinin alinmasinda belirleyici
faktorlerdir. Boylelikle iilkeye gelen yabanci sermaye, doviz girisinin artmasina bagl
olarak yabanci para karsisinda ulusal para degerlenecektir (Ayhan, 2016: 14-15).
Dolayisiyla iilkenin yatirim kosullarinin zaman iginde degisiklik gdstermesiyle yabanci
sermaye giris-cikisinda meydana gelen hareketler doviz kuru volatilitesini artiracaktir.

e Ulkelerin Gelismislik Diizeyleri

Giglii ve istikrarli ekonomiler yatirimeilara fonlarini o iilkelere yonlendirmekte ve bu
tilkelerin paralariin degerini artirmaktadir. Sanayilesmis iilkelerde doviz kuru
volatilitesinin gelismekte olan iilkelere gore daha diisiik olmasinin nedenleri alt1 madde
ile 6zetlenebilir:

»  Birincisi, gelismekte olan iilkelerin, daha biiyiikk ticaret soklarina maruz
kalmalandir.

>  lkincisi, gelismekte olan iilkeler, konjonktiire kars1 para ve maliye politikalari
yiiriitme yeteneklerinin smirli olmast nedeniyle GSYIH biiyiimesinde biiyiik
volatiliteye maruz kalmaktadirlar.

>  Uciinciisii, gelismekte olan iilkeler, giivenilir olmayan parasal kurumlara ve
zayif mali pozisyona sahip olduklar1 i¢in biiyiik nominal soklara maruz
kalmaktadirlar.

»  Dordiinciisti, gelismekte olan {ilkeler, para krizine neden olan sermaye
akimlarinda ani duraklamalara maruz kalabilirler.

»  Besincisi, volatilite farkliliklari, gelismekte olan {ilkelerin sanayilesmis iilkeler
kadar agik olmamasi nedeniyledir.

»  Son olarak volatilitedeki farkliliklar, farkli doviz kuru diizenlemelerinden ve
ozellikle krebilitesi diisiik sabit kur rejimlerinden kaynaklanmaktadir
(Hausmann vd., 2004: 6-7).

e Faiz Oranlan

Mali piyasalarda kisa vadede faiz oranlar ile doviz kurlar1 arasinda siki bir iligki vardir.
Karini arttirmak isteyen firmalar, nakit rezervlerini kendisine en yiiksek yiiksek faiz
getirisini sunan para birimi cinsinden tutacaktir. Ulkelerden birinin faiz oranlarinin
digerine kiyasla artmasi o iilke para birimine olan talebin artmasina neden olacaktir.
Bunun sonucunda ise s6z konusu iilkenin para birimi diger para birimi karsisinda deger
kazanacaktir. Ancak eger zaman iginde diger iilkenin faiz oranlar1 baslangigtaki iilkeye
nazaran daha yiikselirse bu durumda diger tilkenin para birimi deger kazanacaktir. Cari
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faiz oranlarindaki degisikliklerde oldugu gibi faiz oran1 beklentilerindeki degisikliklerde
sermaye akimlarina ve dolayistyla doviz kurlarinin dalgalanmasina neden olurlar. Eger
bir lilkede yatirimcilar merkez bankasinin faiz oranlarimi arttiracagi yoniinde bir beklenti
olugsmus ise s6z konusu iilkenin parasina olan talep artacak ve boylece faizler artmamis
olsa dahi kisa donemde ilgili tilkenin parasi degerlenecektir (Walter, 2002: 83-84).

Faiz ve doviz kuru iliskisi 6zellikle yiiksek karlilik pesinde olan ve yabanci yatirimciy:
kendi {ilkesine c¢ekerek tasarruf acgigmmi kapatmaya calisan ekonomilerde dikkat
cekmektedir. Aralarindaki iliski su sekilde ifade edilebilir: Tasarruf acigi olan iilkeler
dis diinyaya gore faizi yiikselterek yabanci sermayeyi iilkesine cekmektedirler. Bu milli
para talebinin artmasina ve doviz kurlarinin diiserek milli paranin yabanci paralar
karsisinda degerlenmesiyle sonuclanacaktir (Ayhan, 2016: 19). Boylece ekonomiler faiz
oranlarini degistirerek doviz kurunun dalgalanmasina neden olmaktadirlar.

e Kur Rejimleri

Bretton Woods sisteminin kaldirilmasindan bu yana, sabit ve esnek doviz kuru rejimleri
arasinda net bir kesim ¢izgisini olusturmay1 neredeyse imkansiz hale getiren cesitli
d6viz kuru anlagsmalar tiirlerini gordiik. Baz1 tipik 6rnekler; yonetimli dalgalanma, kirli
dalgalanma, siiriinen pariteler, siirlinen bant, para kurullari, dolarizasyon, sabit ancak
ayarlanmig sistemler vb. (Edwards ve Savastano, 1999: 6-7). Sabit doviz kurundan
dalgali doviz kuruna geciste doviz kuru volatilitesinin arttigina dair yaygin bir goriis
hakimdir. Sekil 2.8’de gosterildigi gibi 1973 sonrasinda doviz kuru volatilitesindeki
dalgalanma onceki doneme gore daha fazladir. Ancak bircok analist doviz kuru
tiiccarlarinin yeni sisteme adapte olana kadar, volatilite artisinin gegici olmasini
beklemislerdir. Doviz kurlarimin aylik yiizde degisimlerinin standart sapmasini1 gosteren
Sekil 2.8, beklentilerin aksine doviz kuru oynakliginin 1973 sonrasinda diisme egilimi
gostermedigini isaret etmektedir (Becketti ve Sellon, 1989: 24; Stancik, 2007: 417).

Sekil 2.8: Dolar/Pound D6viz Kurunun Volatilitesi (1950-1988)

Standard deviation
5

Kaynak: Becketti ve Sellon, Has Financial Market Volatility Increased?
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e Doviz Piyasasina Miidahale:

Doviz piyasasina miidahale, en genis anlamda, resmi bir devlet kurumu veya hiikiimet
tarafindan doviz kurunun degerini veya uluslararasi rezerv miktarini etkilemek amaciyla
yapilan bir islem ya da agiklama olarak tanimlanmaktadir. Dar anlamda ise merkez
bankalar1 miidahaleyi, ulusal para karsiligt doviz alimi veya satimi seklinde
tanimlamaktadir (Tiirkel, 2014: 3). Miidahale karar1 genellikle iilkeye bagli olarak
maliye bakanlig1 veya hazine yetkilileri tarafindan da alinmasina ragmen cogu iilkede,
miidahale iglemleri para otoritesi tarafindan uygulanmaktadir. Uygulamada ise merkez
bankas1 daha ziyade doviz piyasasinda yurti¢i varliklar karsisinda yabanci varlik alim
veya satim miktarin1 belirlemektedir (Dominguez, 1998: 163-164). Sabit doviz kuru
rejiminde, merkez bankasi paranin uluslararasi fiyatin1 sabit tutmak icin miidahalede
bulunurken, dalgali kur rejiminde ise, merkez bankasinin cari islemler hesabindaki
dengesizlikleri diizeltmek amaciyla miidahalede bulunur (Tunay, 2008: 78).

Hiikiimetler ve Merkez bankalarinin piyasalara miidahalesinin doviz kurlarina iizerinde
kesin bir etkisi yoktur. Bir diger ifadeyle, miidahaleler volatiliteyi artirabilir, azaltabilir
veya hi¢c etkilemeyebilir. Merkez bankast miidahalesi, piyasa katilimcilarinin
gelecekteki para politikasi hakkinda belirsizligi gidermesi durumunda doéviz kuru
oynakligini azaltabilir. Ornegin, piyasanin para politikasinin tutumu konusunda belirsiz
olmast durumunda, dolarin diismesini durdurmak i¢in miidahale, Merkez bankasinin
sik1 bir para politikas1 uygulayacagina isaret edebilir. Gelecekteki para politikas: ile
ilgili belirsizligin ¢6zlimii daha az doviz kurlarinda oynakliga neden olabilir.
Spekiilatorler merkez bankasinin diislisii  engellemek i¢in miidahale edecegine
inaniyorlarsa, dolar diismeye basladiginda satis baskisin1 azaltilarak doviz kuru
volatilitesi azaltabilir. Merkez bankasi miidahalesi, merkez bankas1 politikalari ile ilgili
0zel sektor belirsizligini arttirirsa, bu miidahale doviz kuru volatilitesini gergekten
artirabilir. Ozellikle, merkez bankasi miidahalesinin varligi, biiyiikliigii ve anlamiyla
ilgili piyasa belirsizligi, doviz kurlarinin daha az Ongoriilebilir ve dolayisiyla daha
ucucu olabilecegini ima etmektedir. Spekiilatorler merkez bankasinin spekiilatif bir atak
sirasinda miidahale edecegine inanmiyorlarsa, yasanan spekiilatif ataklarla doviz kuru
volatilitesinin artmasia neden olabilir. Son olarak, merkez bankasi miidahalesinin
giintimiizdeki yliksek islem hacimli doviz piyasalar tizerinde etkisi kiigiik olabilecegi
i¢in doviz kuru volatilitesini etkilemeyebilir (Bonser-Neal, 1996: 50-51).

3.3.3. Déviz Kuru Volatilitesini Onlemeye Yonelik Oneriler

Doviz kuru volatilitesini azaltmak i¢in literatiirde bazi Onlemler yer almaktadir.
Bunlardan en 6nemlileri;

e Sabit doviz kuru veya altin standardi sistemine geri doniilerek uluslararasi
sistemin yeniden yapilanmasini saglamak.
e Doviz kurundaki dalgalanmalarin parasal otoriteler tarafindan sinirlandirilmasi.
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Doviz kuru volatilitesini azaltmada hiikiimetlerin uygulayabilecegi en etkin rol,
istikrarli bir politika sartin1 yerine getirmektir. Bunu gerc¢eklestirmek i¢in maliye
politikasi ile biitce agigindaki beklenmedik kaymalardan kaginarak istikrarli bir ortam
saglanabilir. Para politikasi ile de parasal biiylimenin istikrarli bir yurt i¢i fiyat seviyesi
ile tutarli olmasini saglayarak katkida bulunulabilir (Ertugrul, 2012: 15).

Spekiilatif piyasalardaki volatilite, halk tarafindan hiikiimet diizenleyicilerinin mesru bir
kaygis1 olarak goriilmekte ve bu nedenle piyasalardaki volatilitenin artmasi,
diizenleyiciler {izerindeki kamu talepleriyle birlikte goriilmektedir. Dolayisiyla, dolarin
serbest birakilmasindan sonra doviz kurlarindaki oynakligin artmasi, sabit doviz
kurlarina donme Onerileri olusturulmus ve 1979°da Federal Rezerv’in yeni islem
prosediirlerini takiben faiz oranlarindaki oynakligin artmasi ile faiz oranlarinin sabit
tutulmasi talep edilmistir (Shiller, 1988: 7). Genellikle politika yapicilar volatiliteyi
dogrudan azaltmak i¢in diisiik bir egilim gosterirler. Dahasi, hiikiimetler daginik
piyasalar1 engellemek i¢in doviz kuru piyasalarina miidahalede bulunmalarina ragmen,
onlar sabit doviz kuru sistemine geri doniis Onerilerini genellikle reddederler (Becketti
ve Sellon, 1989: 27).

Ancak her seye ragmen iilke i¢indeki uzun siiren istikrarli bir ortam, déviz kuru
volatilitesini tamamen ortadan kaldirmaz. Politika yapicilarin veya Merkez bankalarinin
kontrol ve dolayisiyla miidahale edemedigi, diger iilkelerin enflasyon oranlari, reel
ticaret hadleri, faiz oranlar1 gibi temel piyasa degiskenlerindeki beklenmedik hareketler,
doviz kuru volatilitesini artirmaya devam edecektir. Ayrica Shiller’in (1988) ‘‘piyasa
psikolojisi’’ olarak ifade ettigi, piyasa beklentilerindeki anlik bozulmalar da déviz kuru
volatilitesine neden olmaya devam edecektir (Ertugrul, 2012: 15).
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UCUNCU BOLUM

VOLATILITENIN OLCULMESI

Finansal piyasa volatilitesinin bir 6zelligi, dogrudan gdzlemlenememesidir. Ornegin,
IBM hisse senedinin giinliik getirilerini géz 6niinde bulundurun. Islem giiniinde tek bir
gozlem  bulundugundan, gilinlik volatilite  getiri  verilerinden  dogrudan
gozlemlenememektedir. Eger hisse senedinin giin i¢i verisi, 6rnegin 10 dakikalik
getiriler halinde erisilebiliyorsa, giinliik volatilite tahmin edilebilir. Ancak boyle bir
tahminin dogrulugu dikkatli bir calismay1 gerektirir. Ornegin, hisse senedi volatilitesi,
giin ici volatilite ve gecelik volatiliteden ibarettir. Yiiksek frekansh (siklikli) giin igi
getirileri, gecelik volatilite hakkinda yalnizca ¢ok sinirli bilgi igerir. Volatilitenin
gozlemlenememesi kosullu heteroskedastik modellerin  tahmin performansini
degerlendirmeyi zorlastirmaktadir (Tsay, 2004: 80).

Volatilite dogrudan gozlemlenmemesine ragmen, varlik getirisinde sik¢a goriilen bazi
ozellikleri vardir.

1. FINANSAL ZAMAN SERILERININ KARAKTERISTIK OZELLIKLERI

Déviz kurlari, hisse senedi getirileri ve diger finansal seriler gibi finansal zaman serileri,
dogru model spesifikasyonu, 6ngorii ve tahmin i¢in ¢ok dnemli olan baz: stilize kaliplar
sergilemektedir.

»  Kali Kuyruk:

Varlik getirileri leptokurktik ya da kalin kuyruklu olma egilimindedir. Mandelbrot
(1963), Fama (1963, 1965), Clark (1973) ve Blattberg ve Gonedes (1974) in ¢alismalari
bunu desteklemistir. Kayalidere’ye (2013) gore, finansal serilerde dagilimin u¢ noktalari
daha genis (fat tail), ortalama etrafindaki goriinlimii ise daha sivri ya da basiktir (excess
kutosis). Yapilan arastirmalar sonucunda basiklik derecesinin 4 ile 50 arasinda oldugu
bulunmustur (Kayahidere, 2013: 12). Bu, herhangi bir oynaklik modelinin igermesi
gereken bir ozelliktir. Getirilerin kosullu yogunlugu ile kosulsuz yogunluk arasindaki
iligki, kalin kuyruklarin kaynagini kismen ortaya koymaktadir. Kosullu yogunluk
Gaussian ise, kosulsuz yogunluk, asir1 basiklifa sahip olacaktir. Bununla birlikte,
kosullu yogunlugun kendisinin Gaussian oldugunu varsaymanin hicbir nedeni yoktur ve
birgok volatilite modelinde kosullu yogunlugun kendisinin kosulsuz yogunlukta daha
biiylik basiklik tireten kalin kuyruk oldugu varsayilmaktadir (Engle ve Patton, 2001:
240).
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>  Volatilite Kiimelenmesi:

Fiyatlardaki biiylik ve kiiclik hareketlerin (her iki isaretten de) kiimelenmesi, varlik
fiyatlarinin volatilite siirecinin ilk belgelenmis o6zelliklerinden biridir. Mandelbrot
(1963) ve Fama (1965), bir varligin fiyatindaki biiylik degisiklikleri ¢cogunlukla diger
biiylik degisikliklerin, kiigiik degisikliklerin de genellikle kiiciik degisiklikleri takip
ettigine dair kanitlar sunmustur. Bu davranis, Baillie ve arkadaslari (1996), Chou (1988)
ve Schwert (1989) gibi ¢ok sayida baska arastirma tarafindan da rapor edilmistir. Bu tiir
volatilite kiimelenmesinin anlami, bugiin ki volatilite soklarinin, gelecekte bircok
doénemde volatilite bekleyisine neden olacagi seklindedir (Engle ve Patton, 2001: 239).

»  Kaldirag Etkisi:

Ik kez Black (1976) tarafindan 6ne siiriilen kaldirac etkisi, hisse senedi fiyatlarmdaki
degisimlerin, hisse senedi volatilitesindeki degisimlerle negatif korelasyonlu olma
egilimidir. Finansal ve operasyonel kaldirag gibi sabit maliyetler, bu olgu igin kismi bir
aciklama saglar. Bor¢ ve 6z sermayesi olan bir firma, firmanin degeri diistiiglinde
genellikle daha fazla kaldiraglanir (leveraged). Bu, firma iizerindeki getirilerin bir biitiin
olarak sabit olmasi halinde, 6z sermaye getiri volatilitesini artirmaktadir. Bununla
birlikte Black (1976), hisse senedi volatilitesinin getiri yoniine tepkisinin yalnizca
kaldiracla aciklanamayacak kadar biliyiikk oldugunu savunmustur. Bu sonug¢ ayni
zamanda Christie (1982) ve Schwert (1989b) in ampirik ¢aligmalar1 tarafindan da
desteklenmektedir (Bollerslev vd., 1994: 2966).

»  Uzun Bellek (Long Memory):

Uzun bellek kavrami ilk defa, su bilimcisi olarak, Ingiliz egemenliginde olan Misir
Kahire'ye gelen Harold Edwin Hurst tarafindan ortaya ¢ikarilmistir. Hurst’un gorevi,
Nil Nehri’nin yildan yila ne kadar sele maruz kaldigini tahmin etmekti. O uzun déonemli
bagimlilik i¢in bir test gelistirerek Nil tagkinlarinin dalgalanmalar1 arasinda anlamli
uzun vadeli korelasyonlar bulmus ve bu korelasyonlar1 gii¢ yasalari acisindan
aciklamistir. Bu istatistik, 'yeniden 6l¢eklendirilmis aralik', 'standart sapmadan aralik’
veya 'R / S' istatistigi olarak adlandirilir. 1951'den 1956'ya kadar, Hurst tarafindan, daha
sonrasinda yetmisli yillarda ise, onun bulgularini anlatan bir dizi makale yayinlanmistir
(Sewell, 2011: 13). Hurst, gii¢ yasasim1 gosteren H isseli i¢in asagidaki iliskiyi
tanimlamistir:

e H =1/2 ise: Su seviyesinin ortalamadan sapmalar1 bagimsiz ve rassaldir. Bu
durum rassal yiirtiyiise karsilik gelmektedir.

e 1/2 < H <1 ise: Su seviyesindeki sapmalar kalicidir. Bir diger deyisle yiiksek
su seviyeleri, yiiksek su seviyeleri tarafindan ve diisiik su seviyelerini de diisiik
su seviyeleri tarafindan takip edilmektedir.

e (0 <H<1/2ise: Su seviyesinde sapmalar kalict degildir. Diger bir ifadeyle su
seviyeleri ortalamaya geri doniisliidiir; Yiiksek su seviyeleri diisiik su seviyeleri
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tarafindan takip edilme egilimindedir ve bunun tersi de gegerlidir (Grabbe,
2001:5).

Mandelbrot s6z konusu gii¢ yasasinin finansal zaman serilerinde de gegerli oldugunu
tespit ederek parametrik olmayan Doniistiiriilmiis Genislik (Rescaled Range, R/S)
analizini gelistirmis ve uzun dénemli bellegin 6l¢giilebilmesini, diger bir yaklagimla da
piyasa etkinli§inin zayif formunun test edilebilmesini saglamigtir. Mandelbrot’un
caligmalarindan esinlenen arastirmacilar ise ARMA, ARCH, GARCH gibi kisa bellekli
modeller yerine, uzun donemli bellegi dikkate alan yar1 parametrik GPH ve parametrik
yontemler olan ARFIMA ve FIGARCH gibi yontemleri gelistirmislerdir (Giinay, 2014:
6301).

»  Volatilitede Ortak Hareket:

Black’e (1976) gore, hisse senetlerinin volatilite degisikliklerinde bir ¢ok ortaklik var:
% 1'lik bir piyasa volatilitesi degisikligi, tipik olarak, her hisse senedi i¢in % 1 lik bir
volatilite degisikligi anlamina gelir. Yiiksek volatil hisse senetlerinin piyasa volatilite
degismesine diisiik volatil hisse senetlerinden daha duyarli olmasi muhtemeldir. Genel

olarak, hisse senetleri volatilitesi degistiginde hepsinin ayn1 yonde degisme egiliminde
oldugunu sdéylemek dogru olur.

Volatilite degisikliklerinin diger bir ortak noktasi ise, yalnizca bir piyasadaki varliklar
i¢in degil aynm1 zamanda farkli piyasalardaki varliklari i¢in de devam etmesidir. Ornegin,
Engle ve Susmel (1993) ve Hamao vd. (1990), uluslararasi hisse senedi piyasalarinda
meydana gelen volatilite degisiklikleri arasinda yakin bir iliski bulurken, Schwert
(1989a) ABD hisse senedi ve tahvil volatilitesinin birlikte hareket ettigi sonucuna
varmistir. Bollerslev vd. (1994) gore, bu ortak faktorlerin, varlik getirilerinin kosullu
varyans ve kovaryanslarindaki gecici degisimlerin ¢ogunu acikladigini belirterek
volatilitenin birlikte hareket etmesi, model yapicilari igin cesaretlendiricidir (Bollerslev
vd., 1994: 2966).

»  Volatilitede Ortalamaya Doniis Egilimi:

Volatilite kiimelemesi, volatilitenin degistigini ima eder. Dolayisiyla, yiiksek volatilite
donemi zamanla daha normal volatiliteye yol agacak ve benzer sekilde, diisiik volatilite
donemini bir yiikselis izleyecektir. Volatilitede ortalamaya doniis egilimi genellikle
volatilitenin sonunda geri donecegi normal bir volatilite seviyesinin oldugu anlamina
gelir. Volatilitenin ¢ok uzun dénem tahminleri, ne zaman yapildigr énemli olmaksizin,
ayni normal volatilite seviyesine yaklagmalidir. Cogu uygulayici bunun volatilitenin bir
0zelligi olduguna inaniyor olsa da, volatilitenin normal seviyesinde ve tiim zaman
boyunca ve kurumsal degisiklikler iizerinde sabit olup olmadigi konusunda
farklilagsmaktadirlar. Opsiyon fiyatlar1 genellikle ortalamaya doniis ile tutarli olarak
degerlendirilir. Opsiyon fiyatlamasi ile ilgili basit varsayimlar altinda, uzun vadeli
opsiyonlarin zimni (implied) volatiliteleri, kisa vadeli opsiyonlarin aksine daha
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diistiktiir. Onlar genellikle, kisa vade opsiyonlar yerine varligin uzun vadeli ortalama
volatilitesine daha yakindir (Engle ve Patton, 2001: 239).

»  Makroekonomik Degiskenler ve Volatilite:

Hisse senedi degerleri ekonominin sagligiyla yakindan baglantili oldugundan, sanayi
iretiminin kosullu degiskenleri, faiz oranlari, para artist vb. gibi makroekonomik
belirsizliklerin 6l¢iimlerinin, hisse senedi degiskenliginin agiklanmasina yardimci
olacagin1 beklemek dogaldir. Schwert (1989a, b) resesyon ve finansal kriz sirasinda
hisse senedi volatilitesinin keskin bir sekilde artmasi ve genisleme sirasinda diismesine
ragmen, makroekonomik belirsizlik ve hisse senedi volatilitesi arasindaki bu iligki
sasirtict derecede zayif oldugunu bulmustur. Diger taraftan, Glosten vd. (1993), hisse
senedi getiri volatilitesi ile faiz oranlar1 arasinda giiglii bir pozitif iliski ortaya
cikarmustir (Bollerslev vd., 1994: 2967).

»  Dissal Degiskenler

Yukarida Ozetlenen volatilite 6zelliklerinin ¢ogunda, serinin volatilitesi yalnizca bu
serinin ge¢misinde bulunan bilgilerle iliski olan tek degiskenlik gostermektedir. Ancak,
finansal varlik fiyatlarinin ¢evresindeki piyasadan bagimsiz olarak gelismesi miimkiin
degildir ve bu yiizden diger degiskenlerin de bir serinin oynaklig: i¢in gerekli bilgileri
icermesi gerekir. Bu kanit digerlerinin yan1 sira Bollerslev ve Melvin (1994), Engle ve
Mezrich (1996) ve Engle vd. (1990a, b) tarafindan da bulunmustur.

Volatilite siirecini etkileyen diger varliklara ek olarak, deterministik olaylarin da etkisi
olabilir. Planlanan sirket duyurulari, makroekonomik duyurular ve hatta giinii
deterministik zamani etkileri gibi seyler, volatilitite siireci lizerinde bir etkiye sahip
olabilir. Ornegin, Andersen ve Bollerslev (1998a), Istihdam Raporu, Uretici Fiyatlari
Indeksi veya ii¢c aylik GSYIH gibi ABD makroekonomik verisinin ilan edilme zamani
boyunca Deutsche Mark-Dolar déviz kurunun volatilitesinin belirgin bir sekilde arttigin
tespit etmistir. Glosten vd. (1993), iktisadi degiskenlerinin, Ekim ve Ocak aylarindaki
finansal varlik getirilerinin kosullu volatilite dinamiklerinden bazilarin1 agiklamasina
yardim ettigini bulmustur (Engle ve Patton, 2001: 240).

> Volatilite ve Serisel Korelasyon

LeBaron (1992), ABD hisse senedi endeksleri i¢in volatilite ve serisel korelasyon
arasinda kuvvetli ters bir iliski bulmustur. Bu bulgu, ¢esitli 6rneklem siireleri, piyasa
endeksleri, 6l¢tim aralig1 ve volatilite dl¢iitlerinde de gegerli gériinmektedir. Kim (1989)
ise doviz kuru verilerinde benzer bir iligski bulmustur (Bollerslev vd., 1994: 2966).

»  Tahmin Edilebilir Olaylar

Sasirtici olmayan bir sekilde, onemli bilgilerin tahmini, yiiksek ex ante volatilitesi ile
iliskilendirilir. Ornegin, Cornell (1978) ve Patell and Wolfson (1979, 1981) bireysel
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firmalarin hisse senedi getiri volatilitesinin kazan¢ agiklamalar1 sirasinda yiiksek
oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde, Harvey ve Huang (1991, 1992), merkez
bankalarinin yogun islem yaptigi donemlerde ya da makroekonomik haberler
yaymlandiginda sabit gelir ve doviz kuru volatilitesinin daha yiliksek oldugunu
bulmustur.

>  Takvim Etkisi

Finansal piyasalar kapatildiginda biriken bilgiler, piyasalarin yeniden acilmasindan
sonra fiyatlara yansir. Ornegin, bilgi takvim siiresi boyunca sabit bir oranda birikirse,
Cuma giliniinden Pazartesi gilinliniin kapanisina kadar getirilerin varyansi, Pazartesi
giininden Sali giliniiniin kapanigina olan varyansin {i¢ katna c¢ikacaktir. Bununla
birlikte, Fama (1965) ve French and Roll (1986), bilgilerin piyasalar kapali oldugunda,
acik olduguna nazaran ¢ok daha yavas bir sekilde biriktigini bulmuslardir. Degisme,
hafta sonlar1 ve tatil giinlerinde, diger giinlere kiyasla daha yiiksektir (Bollerslev vd.,
1994: 2965).

Harris (1986), pazar acildiktan sonraki ilk 45 dakika boyunca tiim firmalar i¢in, giin i¢i
getirilerdeki 6nemli hafta i¢i farkliliklarin olustugunu kesfetmistir; Pazartesi sabahlari,
fiyatlar diiserken, diger hafta i¢i sabahlari ise yiikselmektedir.

e Hafta sonu etkisi (Pazartesi etkisi olarak da bilinir), hisse senetlerinin Cuma
giinleri Pazartesi giiniine kiyasla daha biiyiikk getiri gdsterme egiliminde
oldugunu isaret etmektedir. Bu sasirtic1 bir anormalliktir. Pazartesi ti¢ giinliik bir
aradan sonra geldigi i¢in Pazartesi getirilerinin, daha uzun dénem ve daha biiyiik
risk nedeniyle haftanin diger giinleri icin getirilerden daha yiiksek olmasini
beklenir. Hafta sonu etkisi ilk kez Fields (1931) tarafindan ileri stiriilmiistiir. Ve
bu etkiyle ilgili belirleyici bir ¢alisma, 1980'de Kenneth R. French tarafindan
yayinlanan ‘‘Hisse Senedi Getirileri ve Haftasonu Etkis’’ dir. O islem saati
hipotezinde beklenen getirinin haftanin her giinii i¢in ayn1 oldugunu belirtirken,
takvim zamani hipotezine gore ise Pazartesi getirilerinin ortalamasinin haftanin
diger giinleri i¢in beklenen getirinin iic katina kadar c¢ikabilecegini ileri
stirmiistiir. French, bu iki hipotezin de dogru olmadigin1 ve haftanin diger dort
giinliniin ortalama getirisi pozitif olmasina ragmen, Pazartesi ortalamasinin
anlamli bir sekilde negatif oldugunu bulmustur. Cross (1973), piyasanin Cuma
giinleri ylikselme ve Pazartesileri diisme egiliminde oldugunu bulmustur. Harris
(1986) hisse senedi getirilerinde haftalik ve giin i¢i modeller {izerinde ¢aligsmus,
fiyatlarin diger hafta i¢i sabahlar1 diiserken Pazartesi sabahlari ise yiikseldigi
sonucuna varmistir.

o Aylik etkiler, aym ilk yarisinda pozitif getirilerin varligin1 igermektedir. Daha
belirgin olarak, bir aymn son giinii ve bir sonraki ayin ilk ii¢ gliniinde ay degisimi
etkisinin yiiksek olmasidir. Aylik etki iizerindeki belirleyici ¢alisma Robert
Ariel'in ““Stock Returns and the Weekend Effect’” (Ariel, 1987)’dir. Ariel, hisse
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senetlerinin ortalama getirisinin sadece aymn ilk yaris1 6ncesinde ve sirasindaki
giinler i¢in pozitif oldugu ve ayin son yarist boyunca giinler i¢in sifirdan farksiz
oldugu sonucuna varmistir.

e Ocak etkisi (y1l degisimi etkisi veya Ocak ay1 anormalligi olarak da bilinir),
tartismalt olarak en Onemli takvim anormalligidir. Ocak ayinda yaygin hisse
senedi getirileri diger aylara gore ¢cok daha ytiksektir.

e Tatil etkisi, piyasanin tatil dncesi herhangi bir giinde yaptig1 egilimi ifade eder.
Fields (1934), tatil oncesi DJIA’nin yiiksek oranda avantajli oldugunu tespit
etmistir. Lakonishok ve Smidt (1988), tatil dncesi getiri oraninin normal giinliik
getiri oranindan 23 kat daha fazla oldugunu ve tatillerin DJIA’daki fiyat artisinin
yaklagik yiizde 50°sini olusturdugunu bulmustur. Ariel (1990) tatil giinleri
oncesindeki islem giiniinde, yilin geri kalan giinlerinin ortalama getirisinden
ortalama dokuz ila on dort kati kadar daha yiiksek bir ortalama getiri
gosterdigini tespit etmistir (Sewell, 2011: 9-12).

2. VOLATILITENIN OLCULMESI

Doviz kuru volatilitesinin meydana getirmis oldugu belirsizlik ve buna bagli olarak
gelisen risk ortami neredeyse tiim sektorler igin biiyllk Onem arz etmektedir.
Ekonomilerde meydana gelen ani degisiklikler volatilitenin; dolayisiyla belirsizlik ve
risk ortaminin artmasimna neden olmakta ve bu artan belirsizlik ve risk ortami
ekonominin biiylik bir kesimini 6nemli 6l¢iide etkilemesinden dolayi, piyasalarda
meydana gelebilecek olumsuzluklarin 6nceden tahmin edilmesine yonelik caligmalar hiz
kazanmigtir. Bu durum volatilitenin Slgiilmesinin temel dayanagini olusturmaktadir
(Odabasi, 2011: 47-48).

2.1. Kosullu Degisen Varyans Modelleri

Finansal piyasalarda getirilerin zaman icinde birlikte hareket etmedigi, bununla birlikte
birbirinden bagimsiz olmadig1 bilinmektedir. Getiri serilerine bakildiginda biiyiik fiyat
degisimlerini biiyiik fiyat degisimleri, kiiciik fiyat degisimlerini ise kiigiik fiyat
degisimlerinin takip ettigi bir ortamda hata teriminin degisen varyansa sahip oldugu
kabul edilmektedir. Dolayisiyla sabit varyans varsayimi yapan Olagan En Kiiciik
Kareler (OLS) gibi geleneksel ekonometrik modeller degiskenler arasindaki iligkiyi
ortaya koyma konusunda yeterli olmamaya baslayarak yerini degisen varyans: dikkate
alan ARCH grubu siireclere birakmistir.

Literatiirde zaman serisinin Ozelliklerine gore, farkli uygulama alanlar1 olan c¢esitli
kosullu degisen varyans modelleri mevcuttur. Bu modeller arasinda en sik
kullanilanlar1, volatilitenin hesaplanmasinda yaygin olarak varyansin zamana baglh
olarak degistigini ve bu degisimin de volatiliteyi degistirdigini 6ne siiren ve Engle
(1982) tarafindan gelistirilen ARCH modeli, varyansin zaman igerisinde ge¢mis donem
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varyanslarina bagli olarak degistigi varsayimma dayanan ve Bollerslev (1986)
tarafindan gelistirilen GARCH modeli, hata teriminin isaretinin ne oldugu dikkate
alinmaksizin sadece biiyiikliigiiniin 6nemli oldugu geleneksel degisen varyans
modellerinin aksine kaldirag etkisini dikkate alan ve Nelson (1991) tarafindan
gelistirilen tissel GARCH (EGARCH) modeli, Glosten, Jaganathan ve Runkle (1994)
tarafindan gelistirilen GJR-GARCH modeli, Zakoian (1994) tarafindan gelistirilen esik
GARCH (TGARCH) modeli ve Ding, Granger ve Engle (1993) tarafindan gelistirilen
asimetrik tisli ARCH (APARCH) modelleridir.

2.1.1. ARCH Modeli

Engle (1982) tarafindan gelistirilen ARCH modelleri belirli bir zamanda serilerin
varyansini tahmin etme imkanina sahip olan, kosullu varyansin zamanla degismesine
izin veren, ancak kosulsuz varyansi sabit kabul eden yontemlerdir.

Engle (1982), bir y, degiskeni i¢in gegici degiskenler kullanmak ve/veya veri
dontisiimleri yapmak yerine, bir serinin ortalama ve varyansini esanli olarak
modellemenin miimkiin oldugunu goéstermektedir. Engle’nin yontemini anlamak icin
kosullu oOngdriilerin kosulsuz Ongoriilere gore ¢ok daha iistiin olduguna dikkat
edilmelidir. Duragan ARMA modelini;

Vi = ag + a1Yi_q1 + & oldugunu varsayalim ve y, degiskeninin bir sonraki dénem
degeri olan y,,; ’i tahmin etmek isteyelim. Bu durumda,

® Y41 inkosullu ortalamasi;
Etyesr = ap + arye

Y41 1tahmin etmek i¢in bu kosullu ortalamayi kullanirsak,

e Ongorii hata varyansi;

E (V41 — @0 — a1ye)?] = Epedyy = 02 *dur.

Bununla birlikte, eger kosulsuz dngoriiler kullanilirsa,

e Kosulsuz 6ngorii her zaman y, serisinin uzun donem ortalamasi,
ay/(1 —ay) ’e esittir.

e Kosulsuz 6ngorii hata varyanst,

E{[yes1 — ao/(1 — a11?} = E[(€¢41 + a16; + afer g + afer + )% =
o?/(1—a})
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1/(1 — a?) > 1 oldugundan, kosulsuz 6ngérii kosullu 6ngdriiden daha biiyiik varyansa
sahiptir. Boylece, kosullu 6ngoriiler (serinin bilinen cari ve ge¢mis degerlerini hesaba
kattiklar1 i¢in) kosulsuz ongoriilere tercih edilirler.

Benzer sekilde, eger hata terimi &:’nin varyansi sabit degilse, bir ARMA modeli
kullanilarak varyansta siirekli hareketler i¢cin herhangi bir egilim tahmin edilebilir.
Ornegin, let {4}, y; = ag + a;V;—1 + & ARMA modelinden tahmin edilen kalmtilari
gostermektedir.

e Boylece y;, 1 ’in kosullu varyanst;

Var(yer1 1 ye) = Edl(Ves1 — a0 — a13’t)]2 = Et(5t+1)2

Bu noktaya kadar E.(g.,1)? ’i sabit ve o2 *ye esit olarak belirlenmistir. Engle (1982)
calismasinda ise, kosullu varyansin sabit olmadigi durumda, kosullu varyansin tahmin
edilen kalintilarin gecikmelerinin karelerini kullanarak bir AR(p) siireci olarak su
sekilde modellemistir;

étz = 190 + ﬁlét_lz + ﬁzét_zz + .-+ 19pét_p2 + Ut (31)
burada, v, terimi beyaz giiriiltii (white noise) siirecidir.

Eger U1, ¥;,..., 9, nin degerlerinin tamamu sifira esitse, tahmin edilen varyans 9, dir
(diger bir deyisle sabittir). Diger taraftan, y,’nin kosullu varyansi denklem (3.1)’de
verilen otoregresif siirece gore degisir. Bu nedenle t +1°deki kosullu varyansi tahmin
etmek icin denklem (3.1) kullanilabilir;

A 2 _ A2 A 2 A 2
Et€t+1 — 190 + ﬁlgt + 192€t—1 + -+ 19p8t+1_p

Bu nedenle, denklem (3.1) Otoregresif Kosullu Heteroskedasite (Degisen Varyans)
(ARCH) modeli olarak adlandirilir. Denklem (3.1)’deki kalintilar bir otoregresyon,
ARMA modeli veya standart bir regresyon modelinden geldiginden ARCH modelleri
icin pek ¢ok olas1 uygulama vardir.

Engle’ye (1982) gore, denklem (3.1)” in dogrusal spesifikasyonu ¢ok uygun degildir.
Bunun nedeni, y; i¢in modelin ortalama ve kosullu varyansinin, maksimum olabilirlik
yontemi kullanilarak esanli olarak tahmin edilmesidir. Engle (1982) denklem (3.1)’de
verilen dogrusal spesifikasyon yerine, v,’yi ¢arpimsal bozucu (disturbance) terim olarak
belirlemistir.

Engle (1982) ¢arpimsal kosullu degisen varyans i¢in asagidaki modeli onermistir;

& = U/ 9o + 91824 (3.2)

burada, v, = beyaz giiriiltii siireci olup v, Ve &_, birbirinden bagimsizdir, 62 = 1, ve
9, ve U, sabitolupve 9, > 0ve 0 < 9; <1 dir.

54



v, beyaz giriilti ve &_;’den bagimsiz oldugu icin, & serisinin sifir ortalama ve
korelasyonsuz oldugunu gostermek kolaydir.

e Ev, = 0 oldugundan, &;’nin kosulsuz ortalamasi;
Ee, = E[v, (99 + 9162.)Y?| = Ev,E(9y + 9162 )Y? =0 (3.3)
e Evv,_; = 0 oldugundan
Egge; =0 (i #0) (3.4)
olacaktir.

e & nin kosulsuz varyansinin elde edilmesi de agiktir. £ ’nin karesi ve kosulsuz
ortalamasinin alinmastyla

Eg? = E[v2(9) + 9162.1)] = EVZE (9, + 91€2,)

02 = 1 ve g nin kosulsuz varyansi &,_;’in ki ile 6zdes (yani, Ec? = Ec?_;) oldugu i¢in
kosulsuz varyans,

Ee? = 0,/(1—9;) (3.5)
olacaktir.

Boylece, kosulsuz ortalama ve varyans denklem (3.2)’de verilen hata siirecinin
varligindan etkilenmemistir.

Benzer sekilde, &; nin kosullu ortalamasinin sifira esit oldugunu gostermek kolaydir. v,
Ve & _4 birbirinden bagimsiz ve Ev; = 0 oldugunu varsayildiginda,

e & nin kosullu ortalamast;
E(ee | €m1, 8-, ) = EroqviEr (9o + 1915?—1)1/2 =0

Bu noktada, ortalamanin sifir olmasi, varyansin sabit olmasi ve tiim otokovaryanslarin
sifir olmasi1 nedeniyle, &; serisinin 6zelliklerinin denklem (3.2) tarafindan etkilenmedigi
sonucuna varilabilir.

e Bununla birlikte EvZ =1, &’nin &_q,&_, ’in gegmis degerlerine kosullu
varyansi;

Ele? | ge_1,&—p, ] =09 + 9162 *dir (3.6)

Denklem (3.6)’da &, nin kosullu varyansi €2 ;’in gerceklesen degerine baglidir. Eger
g? ;’in gerceklesen degeri biiyiikse, t doneminde kosullu varyans da o kadar biiyiik
olacaktir. Denklem (3.6)’da kosullu varyans, ARCH(1) modelini simgeleyen birinci
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dereceden otoregresif siireci izlemektedir. Denklem (3.6)’da verilen ARCH(1) modeli
ARCH(p) modeline genisletilebilir;

E[ef | €p—1,€—2) ] = Vo + O167-1 + 0265 + - + Opety

Burada, olagan (usual/normal) otoregresyonun aksine, 9, ve J; katsayilar
siirlandirilir. Kosullu varyansin kesinlikle negatif olmadigini saglamak i¢in , 9, ve 9;
katsayilarinin her ikisinin pozitif oldugu varsayimi gereklidir. Buna karsin, eger 9,
negatif ise, &;_;’nin yeteri kadar kiigliik gerceklesmesi, denklem (3.6)’nin negatif
oldugu anlamina gelecektir. Benzer sekilde, eger 9, negatif ise, &,_,’nin yeteri kadar
biiyiik gerceklesmesi, kosullu varyans icin negatif deger ifade edebilir. Dahasi, bu
slirecin ~ duraganligin1 ~ (stability) saglamak ig¢in 9;’in 0 <9, <1 seklinde
sinirlandirilmasi gereklidir.

(3.3), (3.4), (3.5) ve (3.6) denklemleri herhangi bir ARCH siirecinin temel 6zelliklerini
gostermektedir. ARCH modelinde, hata yapisi kosullu ve kosulsuz ortalamalarin sifira
esit oldugu seklindedir. Dahasi, tiim & serisi i¢in s # 0, E& s = 0 oldugu icin &
serisi serisel olarak korelasyonsuzdur. Ancak korelasyon sadece dogrusal iliskiyi
gosterdigi i¢in buradan ¢, serisinin bagimsiz ya da iliskisiz oldugu anlami ¢ikmamalidir.
Diger bir ifadeyle, hata terimleri ikinci bir moment ile iliskili olduklar1 i¢in, hata
terimleri birbirlerinden bagimsiz degildir. Kosullu varyansin kendisi kosullu olarak
heteroskedastik hatalarla sonuglanan otoregresif bir siirectir. &,_;’in gergeklesen degeri
sifirdan uzaksa - bdylece 9, (g,_1)? goreli olarak biiyiik olacak - £.’in varyans1 biiyiik
olma egiliminde olacaktir. Buradan hareketle, &,’deki kosullu heteroskedastisite y,’nin
heteroskedastik olmasina neden olacaktir. Boylece, ARCH modeli y, serisindeki
sakinlik ve volatil donemleri yakalayabilmektedir.

y: serisinin 0zelliklerini incelendiginde;

e kosullu ortalama ve

Et_1ye =ao+a1ye-1

e kosullu varyans

Var(ye | ¥e-1,Ye-2, ) = E(1 (v — ag — a13’t—1)2 = Et—1(5t)2 =9+ '91(5t—1)2

9; ve g2, negatif olmadif1 igin, kosullu varyans i¢in minimum deger 9, dir. &_;’in
her sifir disindaki gergeklesmesi icin y,’nin kosullu varyansi 9, ile pozitif iliskilidir.
¥¢ nin kosullu ortalamas1 ve varyansi, y, icin fark denklemini ¢ozerek ve daha sonra
ortalamasini alarak elde edilmistir. Eger bu siire¢, gecmisten yeterince uzaklagsmaya
baslarsa, y, i¢in ¢6ziim;

ag

Ve = + 220 aigt—i (3.7)

1-a4
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Tim t dénemi i¢in Ee; = 0 oldugundan, denklem (3.7)’nin kosulsuz ortalamasi
Ey:, = ap/(1 — ay) dir.

Kosulsuz varyans denklem (3.7) kullanilarak benzer sekilde elde edilebilir. Tiim i # 0
igin E€.&,_; ’nin sifir oldugu varsayimiyla, y, nin kosulsuz varyansi denklem (3.7)’den
dogrudan ¢ikarilabilir;

[ee]

Var(y,) = z az' var (&)

i=0

& nin kosulsuz varyansinin sabit olmasinin sonucu, [yani, var(e;) = var(e._,) =
var(g_z) = =19,/(1 =91) |;

ports0 = (25) ()

Acik bir sekilde, y; serisinin varyanst J; ve a;’in mutlak degeri arttik¢a artmaktadir.
Burada temel nokta, ARCH hata siirecinin tek degiskenli ¢erceve igindeki volatilite
donemlerini modellemek i¢in kullanilmasidir.

Denklem (3.2)’de verilen ARCH siireci, birkag yolla genisletilmistir. Engle'nin (1982)
katkisi, yiiksek dereceden ARCH(p) stireglerini dikkate almaktir;

& = Vt\/ﬁo + 0L, 9l (3.8)

Denklem (3.8)’de, &,_,’den &,_,’ya tiim soklar &, lizerinde dogrudan etkiye sahiptir.
Boylece kosullu varyans, p derecesinin otoregresif bir siireci gibi hareket etmektedir.
Bu, denklem (3.1) ve (3.8)’den ortaya ¢ikan Ee?,; i¢in tahminin tamamen ayni
oldugunu gosteren iyi bir yoldur (Enders, 2004: 113-118).

ARCH Modelinin Zayifliklar:

1) Model, pozitif ve negatif soklarin, 6nceki soklarin karesine bagli oldugundan
dolay1, soklarin pozitif veya negatif olmasi1 onemli degildir. Dolayisiyla bu
soklarin volatilite tlizerinde ayni etkilere sahip oldugu varsayilmaktadir.
Uygulamada ise, bir finansal varligin fiyatinin pozitif ve negatif soklara farkl
tepki verdigi bilinmektedir.

2) ARCH modeli olduk¢a kisitlayict bir modeldir. Ornegin, kosullu varyansin
kesinlikle negatif olmadigini saglamak i¢in , 9, ve 9; katsayilarinin her ikisinin
de pozitif oldugu kisitlar1 gereklidir. Bu kisitlar yliksek dereceden ARCH
modellerini daha karmasik hale getirmektedir.

3) ARCH modeli, bir finansal zaman serisindeki degisikliklerin kaynagini anlamak
icin yeni bir bakis acgist saglamamaktadir. O sadece kosullu varyansin
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davranigin1 tanimlamak i¢in mekanik bir yol saglar. Ancak boyle davraniglarin
ortaya ¢ikmasina neden olan sey hakkinda higbir bilgi vermez.

4) ARCH modelleri getiri serisinin bilyiik soklarina karsi yavas tepki verdiginden
dolay1, bu modellerin volatiliteyi asir1 tahmin etmesi muhtemeldir (Tsay, 2004:
86).

2.1.2. GARCH Modeli

Bollerslev (1986), kosullu varyansin bir ARMA siireci olmasina izin veren bir teknik
gelistirerek Engle’nin orijinal calismasini genisletmistir. Simdi hata siirecinin su sekilde
olmasina izin verelim;

& = vt\/h_t
Burada, 62 = 1 ve
he = 9 + Xi_; Oied; + Xy Biheos (3.9)

v, beyaz giiriiltii siireci oldugundan &, nin kosullu ve kosulsuz ortalamasi sifira esittir.
& 'nin beklenen degeri alinirsa,

Egt = Evt(ht)l/z =0

Onemli nokta, & nin kosullu varyansmin E,_ & = h, olmasidir. Bdylece, & ’nin
kosullu varyansi denklem (3.9)’da h; olarak gosterilen bir ARMA siirecidir.

Bu genellestirilmis ARCH(p,q) modeli ya da GARCH(p,q) olarak adlandirilan model,
heteroskedastik varyansta hem otoregresif hem de hareketli ortalama bilesenlerine izin
vermektedir. Eger p = 0 ve g = 1 olarak belirlenirse, denklem (3.2)’de verilen birinci
dereceden ARCH modelinin basitge GARCH(0,1) modeli oldugu agiktir. Bu nedenle,
Bi’nin tim degerleri sifira esitse, GARCH(p,q) modeli ARCH(p) modeline esdegerdir.
GARCH modelinin bu avantajlar1 agik olmalidir; daha yiiksek dereceden bir ARCH
modeli, parametre sayisi bakimindan daha tutumlu (parsimonious) olan bir GARCH
gosterimine sahip olabilir. Boylece, GARCH(p,q) modelinin belirlenmesi ve tahmin
edilmesi ¢ok daha kolay olmaktadir. Bu 6zellikle denklem (3.9)’daki tiim katsayilarin
pozitif olmasi gerektigi i¢in dogrudur. Dahasi, varyansin sonlu olmasini saglamak i¢in,
denklem (3.9)’un tiim karakteristik kokleri birim ¢emberin iginde bulunmalidir.
Dolayistyla boyle tutumlu bir model daha az katsayi kisitlarini gerektirir.

GARCH modellerinin en 6nemli 6zelligi, y, serisinin hatalarinin kosullu varyansinin bir
ARMA siireci olusturmasidir. Bu nedenle, uyumlu (fitted) bir ARMA modelinden gelen
kalintilarin bu karakteristik kalib1 gostermesi beklenebilir. Bunu agiklamak i¢in y;’yi bir
ARMA siireci olarak tahmin ettigimizi varsayalim. Eger y, serisinin modeli yeterliyse
(adequate) kalintilarin ACF ve PACF’si beyaz giiriiltii stireci gostermelidir. Bununla
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birlikte, kalintilarin karesinin ACF’si GARCH siirecinin tanimlanmasima yardimci
olabilir. Denklem (3.9) standart bir ARMA siireci gibi goriinmektedir. Buna bagh
olarak, kosullu heteroskedastisite varsa, korelogram boyle bir siireci akla getirmelidir.
Kalint1 karelerinin korelogramini olusturma yontemi agagidaki gibidir:

Adim 1: ‘En uyumlu” ARMA modelini (veya regresyon modelini) kullanarak y, serisini
tahmin edin ve uyumlu hatalarin karelerini {étz} elde edin. Ayrica

T
2 = 2 82T
t=1
olarak tanimlanan kalintilarin 6rneklem varyansini hesaplayin.
burada, T = kalintilarin sayisidir.

Adim 2: Kalintilarin karesinin 6rneklem otokorelasyonlarin1 agagidaki gibi hesaplayin
ve ¢izin;
(=i+1(82 — 62)(EL; - 6%)

b = - =
' Z=1(5? —6%)?

Adim 3: Biiyiik 6rneklemlerde p;’nin standart sapmasi T~%° ile yaklasik olarak
hesaplanabilir. Sifirdan 6nemli 6lgiide farkli olan p;’nin ferdi (individual) degerleri,
GARCH hatalarinin  gostergesidir. ilave olarak, Ljung-Box Q istatistikleri, dnemli
katsay1 gruplarini test etmek i¢in kullanilabilir;

Q=TT +2) ) pi/(T~1D)

Bu istatistik, &> serisi serisel olarak korelasyonsuz ise, n serbestlik derecesi ile

asimptotik x? (ki-kare) dagilimina sahiptir. & “nin serisel olarak korelasyonsuz oldugu
sifir hipotezini reddetmek, ARCH veya GARCH hatalarinin sifir hipotezini reddetmek
ile esdegerdir. (Uygulamada n degerlerini T /4 e kadar hesaba katilmalidir)

Engle (1982) tarafindan ARCH bozukluklar i¢in daha formal Lagrange Carpani testi
Onerilmistir. Bu yontem, asagidaki iki asamayi igerir:

Asama 1: En uygun regresyon denklemini veya ARMA modelini tahmin etmek i¢in
OLS kullanin ve uyumlu hatalarin karelerini gdsterin.

Asama 2: Bu kalinti karelerinin sabit veya p gecikmeli &7 ,,&7,,7 5, .., €2,
degerleri lizerine regresyonu;

A2 A2 A2 A2
ELi =00 + 0161 + 0280, +0péi,
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Burada ARCH veya GARCH etkileri yoksa, 9, araciligiyla (through) ¥;in tahmin
edilen degeri sifir olmalidir. Bu nedenle, bu regresyon diisiik agiklayici giice sahip
olacaktir. Boylece determinasyon katsayisi (yani, R?) oldukca diisiik olacaktir. T
kalintilarinin 6rneklemi kullanilarak, ARCH hatalar1 bulunmayan bos hipotez altinda,
test istatistigi TR?, ¢ serbestlik derecesine sahip bir x? dagilimina yakisar. Eger TR?
yeterince biuylikse, ¥; =+ =19, =0 bos hipotezin reddedilmesi, ARCH hatalari
bulunmayan bos hipotezin reddedilmesine esdegerdir. Diger taraftan, eger TR?
yeterince diisiikse, ARCH etkisinin bulunmadigi sonucuna varilabilir.

2.1.3. ARCH-M Modeli

Engle, Lilien ve Robins (1987), temel ARCH c¢ercevesini, bir serinin kosullu
ortalamasin1 kendi kosullu varyansina bagli olarak genisletmistir. Ortalama ARCH
(ARCH-M) modeli olarak adlandirtlan bu model smifi, 6zellikle varlik piyasalarinin
incelenmesi igin uygundur. Temel diislince, riskten kacinan yatirnmcilarin riskli bir
varlik tutmasi i¢in tazminat (compensation) isteyecek olmasidir. Bir varligin
riskliliginin getirilerin varyansi ile Olctilebilecegi géz Oniine alindiginda, risk primi,
getirilerin kosullu varyansinin artan bir fonksiyonu olacaktir. Engle, Lilien ve Robins,
riskli bir varlig1 tutmaktan elde edilen asir1 getiriyi su sekilde ifade etmislerdir;

Ye = Ut T & (3.10)

burada, y, = uzun vadeli bir varligin bir donemlik (kisa vadeli) hazine bonosu yerine
tutulmasindan elde edilen fazla (asiri/excess) getiri.

s = Riskten kagman yatirimcilarin bir donemlik tahvil yerine uzun vadeli varliklar
elinde tutmasi i¢in gerekli olan risk primi.

& = Uzun vadeli varlik iizerindeki asir1 getiri i¢in tahmin edilemeyen sok.

Denklem (3.10)’u agiklamak i¢in, uzun vadeli varligin elde tutulmasindan beklenen asir1
getirinin risk primine esit olmasi gerektigini varsayalim:

Ei 1y: = Ut

Engle, Lilien ve Robins, risk priminin &; nin kosullu varyansinin artan bir fonksiyonu
oldugunu varsayar. Diger bir ifadeyle, getirilerin kosullu varyansi ne kadar yiiksekse,
yatirimciya uzun vadeli varligi elinde tutmaya tesvik etmek icin gerekli olan tazminat da
o kadar yiiksek olacaktir. Matematiksel olarak, eger h; , & nin kosullu varyansi ise,
risk primi su sekilde ifade edilir;
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burada, h; bir ARCH(p) siirecidir;
he =9+ Xb_, Vi€l (3.12)

Bir grup olarak, (3.10), (3.11) ve (3.12) denklemleri, temel ARCH-M modelini
olusturmaktadir. Denklem (3.10) ve (3.11) ’den, y,’nin kosullu ortalamasi, kosullu
varyans h;’ye baglidir. Denklem (3.12)’de, kosullu varyans bir ARCH(p) siirecidir.
Kosullu varyans sabitse (yani, eger ¥; = 9, = - = 9, = 0 ise), ARCH-M modelinin,
daha gelencksel bir sabit risk primine doniismesine dikkate edilmelidir.

GARCH Modelinin ilave Ozellikleri

Bir GARCH siireci tahmin edildiginde, birbiriyle iligkili olan iki denklem tahmin
edilecektir;

Ve =ao + fx; + &

ve

0.5
St = vt(ﬁo + ﬁlgtz_l + -+ ﬁpgg_p + lglh’t—l R ﬁqht_q) (313)

Burada, x; , (p™, q™) derecesinden bir ARCH siirecidir. Dahasi, x; egzojen degiskenler
igerebilir.

[k denklem ortalamanin modeli, ikincisi de varyansin modelini gdstermektedir. p™ ve
q™ sembolleri, ARMA siirecinin derecesinin GARCH(p, g) denkleminin derecesine

ortalama olarak esit olmadigina isaret etmek igin kullanilir. Bu iki denklem &;’nin
kosullu varyansi olan h, ile iliskilidir. Bu nedenle, denklem (3.13)’teki GARCH siireci,
ortalama denkleminin kosullu varyansidir.

& = v;(hy)%° oldugu varsayilirsa, ? ve h, arasindaki iliski sdyledir;
g2 = vih,
ve Ev} = E,_;v? = 1 oldugundan,
E,_1ef =h
Boylece, h; , & serisinin kosullu varyansidir.

GARCH(1,1) spesifikasyonu, kosullu volatilitenin en yaygin seklidir. Bu, volatilite
soklarinin ¢ok kalict oldugu 6zellikle finansal veriler i¢in gecerlidir. Bu nedenle,
GARCH siirecinin bu sekline 6zellikle dikkat edilmesi gerekir.
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GARCH(1,1) Hata Siirecinin Ozellikleri

Kosullu heteroskedastisitenin yoklugunda, ¢, serisi sifir ortalama, sabit varyans ve & ve
& arasindaki tim otokorelasyonlarin sifir olmasi 6zelliklerine sahiptir. Bu durum

GARCH siiregleriyle agik bir sekilde daha da karmasiklasmaktadir. Bu noktada,
GARCH(1,1) hata siirecinin Ozelliklerini olusturmak arzu edilir. Eger GARCH(1,1)
siirecinin kosullu beklentisi alinirsa;

Et—13t2 =9 + ”‘915t2—1 + B1he—q
veya
hy =09 + 016¢-1 + Brhe—s (3.14)

e & nin ortalamasi: &.’nin kosulsuz ortalamasi sifirdir. Denklem (3.13)’niin
beklenen degeri,

Egt = E[vt(ht)l/z] ’dlI’.
h¢, v:’ye bagimsiz ve Ev, = 0 oldugundan, bunu E¢; = 0 olmasi izlemektedir.

e g nin varyanst: &2 = v2(9y + 9,621 + B1hs—1) oldugundan, GARCH(1,1)
stirecinin kosulsuz varyansi,

Egtz - Evtz (190 + 191Egt2—1 + ﬁlEht—l) (315)
olacaktir.

Eger Ev? = 1 ve E¢}_; = Eh;_; olarak tanimlanirsa, bu ifade daha da basitlestirilebilir.
Verilen ikinci iliski yinelenen beklentiler kanunundan ¢ikar. Kanunun bu sekli, Es? =
E(E;_,€?) ’ni saglamaktadir. Esas olarak, kosullu varyansin kosulsuz beklentisi sadece
kosulsuz varyanstir. Dolayisiyla iliski bir donem geriye alimp, Ee? ; = E(E;_,€2;)
yazilabilir. Béylece Ee?_; = Eh,_; olur. Bu denklem (3.15)’te yerine konulursa,

olacaktir. Boylece, denklem (3.16) kosulsuz varyans i¢in bir ¢6ziim verir. Eger,
Y, + B1 < 0 varsayilirsa, kosulsuz varyans,

Ec? =19,/(1 — 9, — B;) olacaktir.

Daha genel GARCH(p,q) modeli igin, eger (1 —X!_,9; — XL, B; > 0) ise, varyans
sonlu olacaktir.
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e Otokorelasyon fonksiyonu: Otokorelasyonlarin (E€.&;_ ;) hepsi sifira esittir.
1/2
Egtgt—j =F [Ut(ht)l/zvt_j(ht_j) ]

h¢, ve—; Ve hi_; , v nin degerine bagl degildir ve Ev, = 0 oldugundan, j # 0 i¢in tiim

otokorelasyonlarin sifir oldugu goriliir.
e Kosullu varyans: Hata siirecinin kosullu varyansi h,’dir.
E_1ef = E;_qvihe = h;

Bu sonu¢ GARCH modelinin temel 6zelligidir. Hata siirecinin kosullu varyansi sabit
degildir. h; nin parametrelerinin uygun spesifikasyonu ile y; siirecinin kosullu
varyansinin modellenmesi ve tahmin edilmesi miimkiindiir.

e Volatilite kalicihgi: GARCH siirecinde, hatalar korelasyonsuzdur (E Et&j =
0). Bununla birlikte, denklem (3.14)’te gosterildigi gibi, GARCH(1,1) siirecinin
hata kareleri korelasyonludur. Kalint1 karelerinin otoregresif bozulma (decay)
derecesi (9; + 1) dir. Ilave olarak, gercekte, GARCH(1,1) siirecinin kalint1
karelerinin  ACF’si, ARMA(1,1) siirecine benzer davranis sergileme
egilimindedir.

Y, ve B;’in biiyiik degerleri, kosullu volatiliteyi artirmaktadir. Ancak onlar bunu farkl
yollardan yaparlar. 9; ne kadar biiyiikse, h;’nin yeni bilgiye olan tepkisi de o kadar

biiyiik olacaktir. A¢ik bir sekilde, eger 9, biiyiikse, v, soku &? ve h,,, iizerinde olduk¢a
biiyiik bir etkiye sahip olacaktir.

Ayrica ¥; degerinin kesinlikle pozitif olmasi gerekmektedir. Bu nedenle,
GARCH(1,1)’in kalint1 karelerinin ACF’si ile ARMA(1,1) slirecinin kalintilarinin
ACF’si arasinda benzerlik miikkemmel degildir. Eger 9, = 0 ise, denklem (3.14)’i su
sekilde yazmak miimkiindiir:

he =9y + Brhi—q

Boylece h, ve v, arasinda higbir iligki yoktur. Bu nedenle, bu model kosullu varyans
icin tanimlanamaz. Bu benzerlik GARCH(p, q) siirecinin genel durumu i¢in daha
aciktir. Bollerslev (1986) GARCH(1,1) siirecinden kalinti karelerin ACF’sinin m =
max(p, q) oldugunu ve ARMA (m,p) siirecininkine benzer hareket ettigini kanitlamigtir.
Bu, p ve g i¢in en uygun degerlerin tanimlanmasini biraz zorlastirmaktadir.

Uyumun Degerlendirilmesi

GARCH modelinin yeterliligini degerlemenin bir yolu, veriye ne kadar uyumlu
olduguna bakmaktir. Baz1 yazarlar AIC ve SIC kullanirlar. Dahasi, bazi istatistiksel
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yazilim paketleri, herhangi bir GARCH tahmin tiirii i¢in uyumun iyiligi 6l¢iisiinii rapor
ederler. Bununla birlikte, Bollerslev, Engle ve Nelson’a (1994) gore ise, ARCH
modelinin istatistiksel 6zelliklerin biiyiik 6l¢lide bilinmemesinden dolay1, bu sonuglarin
yorumlanmasinda dikkatli olunmalidir.

AIC = Tin(kalintt kareleri toplamt) + 2n

Kalinti kareler toplami Y &? ile o6zdestir. Bu nedenle, AIC ve SIC, modelin
ortalamasindan sapmalarin karesini 6l¢er. Bunun yerine, modelin varyansinin veriye ne
kadar iyi uyumlu oldugu ogrenilmek istendigi varsayilsm. Ornegin, bir ARCH(2)
varyansinin bir GARCH (1,1)’den daha iyi uyum sagladigi gérmek istenebilir. Kalinti
kareleri toplam1

T
SSR' = Z(sg — h,)?
t=1

burada, SSR’, €7 ile kosullu varyansin uyumlu degeri arasindaki farklarin karelerinin
toplamidir. h,’nin uyumlu degerleri €2 ye yakinsa, SSR’ diisiik olacagindan, SSR’ ’nin
en kiigiik degerini veren model secilebilir. Alternatif modelleri karsilagtirmanin bir yolu,
h;’nin degerleri lizerine &f 'nin uyumlu degerlerinin regresyonunu tahmin etmektir. En
biiyiik R? ’yi veren model en uygun model olarak kabul edilmektedir.

Modellerin varyansini degerlendirmek i¢in cesitli se¢im kriterlerinden c¢ok azi
bilinmesine ragmen, umut verici bir Oneri, AIC ve SIC’ye benzer Oo&lglimler
kullanmaktir. Eger hata siirecinin normal oldugu varsayilirsa, olasilik fonksiyonunun
maksimize edilmis degeri,

L =-%{_ilin(h) + ¢ /h,] dir.
burada, h, = kosullu varyansin tahmin edilen degeri
&% = kalint1 karelerin uyumlu degerleri
L = log olabilirlik fonksiyonunun maksimize edilmis degeri

L’nin ilave parametrelerin tahmini i¢in bir ceza (penalty) verilmemekte ve bununla
birlikte, AIC ve SIC

AIC' = —=InL 4+ 2n
SIC' = —InL + nin(T)

kullanilarak olusturulabilir. Burada, L yukarida tanimlanmistir ve n tahmin edilen
parametrelerin sayisidir.
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Kosullu Varyansin Tahmini
Kosullu varyansin bir dénem ileri tahminini elde etmek kolaydir;
hesr = 0o + 0162 + B1hy

g ve h, t déneminde bilindiginden, bir dénem ileri tahmin basit bir sekilde, 9, +
912 + B1h, dir.  j dénem ileri tahminleri elde etmek biraz daha zordur. &f, j=
Uiy jhesj olmast igin €2 = vZh, kullamlmalidir. j donem ilerisi igin her iki tarafin

kosullu beklentisi alinirsa;
Erelyj = Ec(Vfy jhes
t€t+j t U+ t+})
Vesj » heyj den bagimsiz ve Eyvf, ; = 1 oldugundan,
Et5t2+j = Etheyj (3.17)

GARCH (1,1) siirecinin kosullu varyansinin tahminlerini elde etmek i¢in denklem
(3.17) kullanilabilir. j donem ilerisi i¢in denklem (3.14);

hevj =00 + 9168, i1 + Brhejq
ve kosullu beklenti
Etheyj =90 + 191Et5t2+j—1 + B1Echesjq
olacaktir.
Eger bu iliski denklem (3.17) ile birlestirilirse,
Etheyj =00 + (91 + B1)Echesj—1 (3.18)
olacaktir.

Kosullu varyansin tim diger degerlerini tahmin etmek i¢in denklem (3.18)
kullanilabilir;

Etht+j = 190[1 + W+ B) + (O + 31)2 ++ (9 + ﬁ1)j_1] + (9, + ﬁl)jht
Eger ¥, + p; < 1 ise, h,;’nin kosullu tahminleri uzun vadeli degere yakinsayacaktir.
Ehy =9o/(1 =9, — 1)
Benzer bir sekilde, ARCH(p) siirecinin kosullu varyansi tahmin edilebilir;

hy = 99 + 01601 + -+ Opel, (3.19)
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Eger denklem (3.19) bir dénem ileri alinirsa,
h’t+1 = 190 + 19185 + -+ l9pgt2—p+1

Yukarida bahsedildigi gibi, t doneminde, herhangi bir GARCH siirecinde h;,; degerini
hesaplamak igin gerekli olan tiim bilgiler mevcuttur. Simdi, eger denklem (3.19) iki
donem ileri alinip kosullu beklentisi alinirsa,

Etheyy =00 + ”‘91Et5t2+1 + -t ﬂp£?—p+2
E.e?,; = h4q oldugundan,
Ethpyy = 9 + Orhepy + o+ Opelpin

Bu, kosullu varyansin j donem ileri tahminlerini tekrar tekrar elde etmenin miimkiin
oldugu noktadir. j’nin degeri > oo oldugu igin, h¢, ; nin tahminleri kosulsuz ortalamaya

yakinsamaktadir.
Egtz = 190(1 - 191 - 192 — . 19]9)

Yakinsama i¢in gerekli sartin, tersine karakteristik denklemin (1 — ;L — -+ —9,LP)
koklerinin birim g¢emberin disinda kalmasi oldugu agik olmalidir. Bu uzun dénem
ortalamanin 9,/(1 — }}¥9;) olmasi igin yeter sarttir. Varyansin her zaman pozitif
olmasin1 saglamak i¢in, ayn1 zamanda 9, > 0 ve i > 1 ig¢in 9; = 0 gereklidir.

Bu sonuglarin genel GARCH(p,q) siirecine genellestirilmesinde sorun yaganmamasi
gerekir. Neyse ki, ¢ogu istatistiksel yazilim paketi bu hesaplamalar1 otomatik olarak
gerceklestirmektedir.

GARCH Modellerinin Maksimum Olabilirlik Tahmini

Bir¢ok yazilim paketi, GARCH ve ARCH-M modellerini tahmin eden siradan islemleri
icerir. Boylece arastirmact sadece siirecin derecesini belirtir ve geri kalanimi bilgisayar
yapar. Otomatik bir isleme girilse bile, yazilim paketi tarafindan kullanilan sayisal
prosediirleri anlamak 6nemlidir. Diger paketler ise kiiclik bir optimizasyon algoritmasi
seklinde kullanict girisini gerektirir. Dolayisiyla, GARCH tipi modellere yonelik bir
programi anlamak ve yazmak i¢in gereken maksimum olabilirlik yOntemi
agiklanmalidir.

&; degerlerinin, ortalamasi sifir ve varyansi sabit ¢ olan normal dagilimdan alindig
varsayilsin. Standart dagilim teorisinden, & ’nin herhangi bir gergeklesme olasilig1
(olabilirligi) su sekildedir;
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Burada L; , & nin olasiligidir.

g nin degerleri birbirinden bagimsiz oldugundan, &, &,, ..., &p’nin birlikte
gerceklesme olasiligr bireysel olasiliklarin sonucudur. Bu nedenle, eger hepsi ayni
varyansa sahipse, birlikte ger¢eklesmelerinin olasiligi

— T 1 _8? ’
L =TTt () exp (52) ar
Her iki tarafin dogal logaritmasi alinirsa,
T T 1
InL = —-In(2m) — Elna2 - T (er)? (3.20)

elde edilecektir. €; asagidaki model tarafindan tiretildigi varsayilsin;

& =Yy — Bx; (321)

Klasik regresyon modelinde &; nin ortalamas: sifir, varyansi sabit 62 ve &,’nin gesitli
gerceklesmeleri  birbirinden bagimsizdir. T gozlemlerinden olusan bir 6rneklem
kullanarak, denklem (3.20)’te verilen log olabilirlik fonksiyonu yerine (3.23) ikame
edilirse;

InL = — gln(Zn) — glna2 — %Z’{:l(yt — Bx;)? (3.22)
a2 ve B’ya gore denklem (3.22)’da log olabilirlik fonksiyonu maksimize edilirse;

T
dinL T 1

— _ 2
3= 202+204Zm )

ve

ij—’; = é T (yex, — Bx#) sonucuna varilacaktir. (3.23)

A~

varyans ve B’nin (8 ve &2 olarak ifade edilen) bilinen OLS tahminlerinde, kismi
tiirevleri sifira esitlemek ve o ve B degerleri igin ¢6zmek, InL ’nin maksimum degeri
almasiyla sonuglanir. Bu nedenle,

62 — Z Etz/T (324)
ve
.é = Y xeye/ X x¢ (3.25)

Regresyon analizi ile ilgili ekonometrik metinlerin ¢ogu maksimum olabilirlik tahminini
tartistig1 i¢in bunlarin hepsi ortak bir zemin icermektedir. Burada vurgulanmasi gereken
nokta, birinci dereceden kosullarin (conditions) hepsinin dogrusal oldugundan dolay1
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kolaylikla ¢oziilmiis olmasidir. Ne yazik ki, birinci dereceden denklemler dogrusal
olmadigindan ARCH veya GARCH modeli tahmininde bu gegerli degildir. Bu sorunu
aciklamak igin en basit yol, denklem (3.21) ile verilen regresyon modeline ARCH(1)
hata siirecini tanitmaktir (introduce). &, nin y, — fx; = &, dogrusal denklemindeki hata
terimi oldugunu varsaymaya devam edildigi takdirde,

g = ve(h)%>  verilsin.

& nin kosullu varyansi sabit olmamasina ragmen denklem (3.20)’nin gerek(li)
modifikasyonu agiktir. &.’nin her degerinin kosullu varyansa (h;) sahip olmasi
nedeniyle &;’den &;’ye degerlerin ortak (joint) olabilirligi (likelihood) su sekildedir;

T
[ () )
= exp\ ——
t=1 Zﬂht th

Boylece log olabilirlik fonksiyonu;

T T
T gt
InL = — —In(2m) — 0.5 Z Inh, — 0.5 Z(—)
2 t=1 t=1 he

Simdi &, = y; — Bx; ve kosullu varyansin ARCH(1) siireci h; = a, + a,;£2_; oldugunu
varsayilsin. h; ve y; yerine konulursa;

T—-1

Inl = —
n 2

T T
In(2m) = 05 ) (8o + 16-4) = 0.5 ) [(ve = fx0)*/ (B
t=2 t=2

+9,6f1)]

gy Orneklemin diginda oldugu igin ilk gdzlem kaybolmaktadir. &2 ; igin
(Ve—1 — Bx.—1)? yerine kondugunda, InL’yi 9,, 9; ve B’ye gdre maksimize etmek
miimkiindiir. Tahmin edilecegi gibi, maksimum i¢in birinci dereceden kosullarin basit
bir ¢oziim bulunmamaktadir. Neyse ki, bilgisayarlar, bu log olabilirlik fonksiyonunu
maksimize eden parametre degerlerini secebilmektedir. Cogu zaman serisi yazilim

paketinde, bu gibi programlar1 yazmak i¢in gerekli prosediir olduk¢a basittir (Enders,
2004: 118-140).

GARCH modelleri uygulamada olduk¢a kullanisli olmasina ragmen GARCH
modellerinin de baz1 dezavantajlar1 vardir. Bunlar;

e GARCH modelleri hata terimlerinin negatif ya da pozitif olmasini
onemsemeksizin kosullu varyansi sadece hata terimlerinin biiyiikliigiiniin
belirledigini varsaymaktadir. Diger bir ifadeyle bu modelde belirleyici olan
biiyiiklik degildir. dolayisiyla GARCH modeli asimetrik etkileri ihmal
etmektedir.
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e  GARCH modelinde kosullu varyansin negatif olmamasi kosulunu saglamak i¢in
parametrelerin  kisitlanmasi  gerekliligi, GARCH modellerinin  tahminini
zorlagtirmaktadir.

e Dogrusal modellerde pozitif ya da negatif soklarin israrciligini belirlemek kolay
olmasima ragmen GARCH modeli bu durum daha zordur. Bu modellerde soklar
bazen 1srarc1 olurken bazen etkisini yitirebilmektedir (Ertugrul, 2012: 48).

2.1.4. IGARCH Modeli

Finansal zaman serilerinde, kosullu volatilite 1srarcidir (persistent). Eger hisse senedi
getirilerinin uzun donem serilerini kullanarak GARCH(1,1) modeli tahmin edilirse, 9;
ve [;’in toplamimin bire ¢ok yakin ¢ikacaktir. Nelson (1990), 9; + f;’in bire esit
olmasinin bir varhigin getirisinin dagilimint ¢ok giiclii bir sekilde yansitacagini
savunmustur. Baz1 agilardan bu smirlama kosullu varyansi birim koklii bir siire¢ gibi
harekete gecirmeye zorlamaktadir.

Entegre GARCH (IGARCH) olarak adlandirilan bu model bazi ilging 6zelliklere
sahiptir. Denklem (3.18)’den eger 9; + B; = 1 ise, kosullu varyansin bir dénem ileri
Oongorusi;

Etheyy =00 + by
ve j donem ileri 6ngoriisii

Etheyj = jOo + hy
seklinde yazilabilir.

Boylece, sabit terim (intercept) ¥, 1n disinda, bir sonraki donem i¢in kosullu varyansin
Oongoriisii kosullu varyansin cari donem degerine esittir. Dahasi, kosullu varyansin
sonsuz oldugu goriilmektedir. Bununla beraber, Nelson (1990) birim kok igceren bir
IGARCH siireci ile bir ARIMA siireci arasindaki benzerligin miikkemmel olmadiginm
gostermistir. 9 + f; = 1 ve h,_4 = Lh; varsayimiyla, kosullu varyans asagidaki gibi
yazilabilir;

hy =9 + (1 — Byefy + PiLhy

ve, h; igin ¢oziim

he = 00/(1=B) + (1= 1) ) Blety,
i=0
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elde edilmektedir. Boylece, duragan olmayan bir siirecin aksine, kosullu varyans, &;

serisinin cari ve ge¢mis gerceklesmelerinin geometrik olarak azalan bir fonksiyonudur.
Bu nedenle, bir IGARCH modeli diger GARCH modelleri gibi tahmin edilebilmektedir.

GIR-GARCH & TGARCH ve EGARCH Modeli

Finansal piyasalarda ‘kotii’ haberlerin (negatif sok) ‘iyi’ haberlere (pozitif sok) gore
volatilite lizerinde daha belirgin bir etkiye sahip oldugunun goriilmesi varlik fiyatlarinin
ilging bir ozelligidir. Bir¢ok hisse senedi igin cari getiri ile gelecekteki volatilite
arasinda giiclii bir negatif iliski vardir. Getiriler yiikseldiginde volatilitenin gerileme
egiliminde ve getiriler distiigiinde ylikselme egiliminde olmasi genellikle kaldirag¢
etkisi olarak adlandirilir. Kaldirag etkisinin varligi geleneksel degisen varyans
modellerinin bazen yetersiz kalmasina neden olabilmektedir.

Kaldirag etkisi, ‘yeni bilgi’nin &;’nin boyutuyla dl¢iildiigii sekil 3.1°de gosterilmistir.
Eger ¢, = 0 ise, volatilitenin beklenen degeri (E;h;,1) Oa kadardir. Herhangi bir haber
volatilitiye artirmaktadir. Ancak, eger haber iyi ise (yani, eger &, pozitifse), volatilite ab
kadar artmakta, haber kotii ise, volatilite ac kadar artmaktadir. ac egrisi ab'den daha dik
oldugundan, pozitif &, sokunun volatilite tizerinde ayni biiylikliglin negatif sokundan
daha kiigiik bir etkisi olacaktir.

Sekil 3.1: Kaldirag Etkisi (Yeni Bilgi)

Beklenen Volatilite £,5,,,

b

S

0

Kaynak: Enders, Applied Econometric Time Series

Geleneksel degisen varyans modellerinde, hata teriminin isaretinin ne oldugu dikkate
alinmaksizin sadece biiyilikliigli onemli iken kaldirag etkisini dikkate alan asimetrik
modellerde ise asimetrinin yonii ile ilgili bilgiler de mevcuttur. Pozitif ve negatif
soklarin asimetrik etkileri Nelson’un (1991) calismasiyla 6nem kazanarak asimetriyi
dikkate alan volatilite modelleri gelistirilmistir (Ertugrul, 2012: 49). Bu modellerden
baslicalari, Nelson (1991) tarafindan iissel GARCH (EGARCH) modeli, Glosten,
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Jaganathan ve Runkle (1994) tarafindan GJR-GARCH modeli, Zakoian (1994)
tarafindan esik GARCH (TGARCH) modeli ve Ding, Granger ve Engle (1993)
tarafindan gelistirilen asimetrik {isli ARCH (APARCH) modelidir.

2.1.5. GJR-GARCH ve TGARCH Modeli

Glosten, Jaganathan ve Runkle (1994) iyi ve kotii haberlerin volatilite tizerinde farkli
etkilere sahip oldugunu gostermislerdir. Bir anlamda, &,_; = 0, esigin (threshold)
tizerinde olan soklarin esik altindaki soklardan farkl: etkilere sahip oldugu bir esiktir. 9
parametresi ARCH etkisinin,  parametresi GARCH etkisinin ve A terimi ise kaldirag
etkisinin ve ayni zamanda asimetriligin gostergesi olmak lizere GJR-GARCH siireci;

he =90 + 9161 + Aidi_18fq + By (3.26)

burada, d;_; , eger &;_; <0 ise bire esit ve &_; = 0 ise sifira esit olan bir kukla
degiskendir. Ayrica Ali’ye (2013) gore denklem (3.26)’daki GJR-GARCH modeli,
kosullu varyans yerine kosullu standart sapmanin modellenmesi durumunda TGARCH
modeline karsilik gelmektedir (2013: 60).

GJR-GARCH ve TGARCH modelinin arkasindaki diisiince &;_1’in pozitif degerlerinin
d;_;’in sifir degeriyle iligskilendirilmesidir. Bu nedenle, eger €;,_; = 0 ise, &;_; sokunun
h, tizerindeki etkisi 9,2 ;’dir. &_; <0 oldugunda, d,_; = 1 ve &_; sokunun h,
lizerindeki etkisi (9; + A;)e2_; dir. Eger 1; > 0 ise, negatif soklar volatilite iizerinde
pozitif soklardan daha biiyiik etkiye sahip olacaktir. Kukla degisken olan d, ve d,_,&?_,
kolayca olusturulabilir. Eger A, katsayisi istatistiksel olarak sifirdan farkl: ise, verilerin
esik etkisi icerdigi sonucuna varilabilir.

2.1.6. EGARCH Modeli

Haberin asimetrik etkisine dikkate alan baska bir model, ilistel GARCH (EGARCH)
modelidir. Standart bir GARCH modeli ile ilgili bir problem, tahmin edilen katsayilarin
hepsinin pozitif olmast gerektigidir. Nelson (1991), negatif olmayan kisitlamalari
gerektirmeyen bir spesifikasyon dnermistir;

In(he) = Do + 91 (ge—1/he21) + Ay | ;)_—51 | +B1In(he_1) (3.27)

t—1

Denklem (3.27), iistel GARCH veya EGARCH modeli olarak adlandirilir. EGARCH
modeli hakkinda dikkat ¢eken ti¢ 6zellik vardir:

1. Kosullu varyans i¢in denklem, log-dogrusal formdadir. In(h;)’nin biiytikliigiine
bakilmaksizin, h;’nin degeri hicbir zaman negatif olamaz. Bu nedenle,
katsayilarin negatif olmasina izin verilebilir.
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2. &2, degerini kullanmak yerine, EGARCH modeli &,_,’in standardize edilmis
degerini (yani, &_;, (hy_1)*> ile boliinerek elde edilir) kullanir. Nelson, bu
standardizasyonun, soklarin boyut ve kaliciliginin daha dogal bir sekilde
yorumlanmasina izin verdigini savunmaktadir. Sonugta, &,’nin standardize
edilmis degeri, birimden bagimsiz (unit-free) bir olgiidiir.

3. EGARCH modeli kaldira¢ etkisini dikkate almaktadir. Eger &,_;/(he_1)%>
pozitif ise, bu sokun kosullu varyansinin logaritmasi {izerine etkisi 9; + A,’dir.
Eger &._1/(hy—1)%° negatif ise, sokun kosullu varyansinin logaritmasi iizerine
etkisi —9; + A,’dir (Enders, 2004: 140-142). Ayrica Gilines ve Saltoglu’na
(1998) gore, bu modelle beklenmeyen pozitif ve negatif getiri soklarinin
volatilite iizerindeki etkileri asimetrik bir bigimde irdelenebildigi i¢in bu model
diger standart modellerden daha esnektir. Diger bir ifadeyle, bilginin
volatilitenin olusumuna asimetrik olarak katkida bulunup bulunmadigi bu model
yardimu ile incelenebilir (Giines ve Saltoglu, 1998: 86).

EGARCH modelinin TARCH modeli {izerine gore bazi avantajlari olmasina ragmen,
EGARCH modelinin kosullu varyansinin tahmin edilmesi zordur. TARCH modeli i¢in,
Eid;+j = 0.5’yi varsaymak akla uygundur. Eger varlik getirileri simetrik ise, %50

olasilikla &4 ;’nin gergeklesen degeri pozitif olacaktir.

2.1.7. APARCH Modeli

Asimetri etkisini hesaba katan bir diger model Ding, Granger ve Engle (1993)
tarafindan gelistirilmis olan asimetrik {isli ARCH (APARCH) modelidir:

h® =9 + 0_ (| i | —Aige)® + 27, Bihe- (3.28)

9 parametresi ARCH etkisinin, § parametresi GARCH etkisinin ve A terimi ise kaldirag
etkisini ve § terimi de gii¢ parametresini gosterirken, bu parametrelere iligskin kisitlar,
Y9 >0,0 .0, >0, Bj..fg>0, 9p+F;<1, 141<1ve 6§ =0 dir. Ayrica asimetri
parametresinin |1; |> 0 ve istatistiksel olarak anlamli olmasi volatilitede asimetrinin
varligin1 gosterirken, istatistiksel olarak anlamsiz olmasi ise volatilitede asimetri etkisi
olmadigini gostermektedir.

Kaldirag¢ Etkisinin Test Edilmesi:

Kaldirag etkisi i¢in testin bir yolu GJR-GARCH, TGARCH, EGARCH veya APARCH
modelini tahmin etmek ve bos hipotez A; = 0 igin bir t testi yapmaktir. Bununla birlikte,
kalintilarda kaldirag etkilerinin devam edip etmedigini belirlemeyi saglayan 6zel bir test
bulunmaktadir. ARCH veya GARCH modelini tahmin ettikten sonra standartlastirilmis
kalintilar olusturulur;
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_ A 71/2
St = &/h;

Boylece, s; dizisi her bir kalintinin standart sapmasina boliinmesiyle olusur. Kaldirag
etkilerini test etmek, bu formun regresyonunun tahmini;

s =ag+ a;S;_1 + aySi_, + - dir.

Eger kaldirag etkisi yoksa, hata kareler hata terimlerinin diizeyiyle (level) korelasyonlu
olmamalidir. Dolayisiyla, a; = a, = -+ bos hipotezi i¢in F'nin 6érneklem degeri bir F
tablosundan elde edilen kritik degeri asarsa, kaldirag etkisi olduguna karar verilebilir.

Engle ve Ng (1993) pozitif ve negatif soklarin kosullu varyans {lizerinde farkli etkileri
olup olmadigini belirlemek i¢in iki yol gelistirmistir. d;_;, eger &_; < 0 ise bire esit ve
eger £_1 = 0 ise sifira esit olan bir kukla degiskendir. Test, d,_; serisini kullanarak
kalint1 kare Ongdriilerinin (estimated) tahmin (predict) edilebilecek olup olmadigini
belirlemektedir. Sign Bias testi, bu formun asagidaki regresyon denklemini kullanir;

Stz = Qg + aldt_l + E1t
burada, &;; regresyon kalintisidir.

Eger t testi, a; in istatistiksel olarak sifirdan farkli oldugu sonucuna varirsa, cari donem
sokunun 1isareti kosullu volatilitenin 06ngoriillmesine yardimci olmaktadir. Testi
genellestirilirse

st =ag+ayde_q + ayde1Seq +az(1 —de_q)se—q + &1

regresyonu tahmin edilecektir. d;_,s;_; ve (1 — d;_1)s;_1’in varhgi, pozitif ve negatif
soklarin etkilerinin boyutlarina bagl olup olmadigini belirlemek i¢in tasarlanmistir. Bog
hipotez a; = a, = az = 0’i test etmek igin F istatistigi kullanilabilir. Eger kaldirag
etkisinin oldugu sonucuna varilirsa, GJR-GARCH, TGARCH, EGARCH veya
APARCH modelinin spesifik formu tahmin edilebilir (Enders, 2004: 142-143).

3.DOVIZ KURU VE iIHRACAT ARASINDAKI iLISKIYE YONELIK AMPIRIK
CALISMALAR

1973'te dalgali doviz kuru rejiminin benimsenmesinden bu yana, doéviz kuru
degiskenliginin uluslararasit ticaret hacmine etkisi, hem teorik hem de ampirik
arastirmalarin  konularmi olusturmaktadir. Doviz kuru volatilitesi, doviz kurundaki
beklenmedik (6ngodriilmeyen) hareketlerle ilgili risk olarak tanimlanmaktadir. Enflasyon
orani, faiz orani ve 1980'lerde ve 1990'larin basinda daha da volatil hale gelen 6demeler
dengesi gibi ekonomik temeller, doviz kuru volatilitesinin kaynagini olusturmaktadir.
Daha yakin bir tarihte, sermaye hesabinin serbestlestirilmesi, teknolojideki ilerleme ve
para spekiilasyonlar1 egilimi ile kolaylastirilmis sinir Gtesi akislarin artirilmasi doviz
kurunun dalgalanmasina neden olmustur (Hook ve Boon, 2000). 1973'te dalgali doviz
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kuru baglangicindan bu yana doviz kuru hareketlerinin belirsizligi ve yliksek
degiskenlik egilimi, politika yapicilarin ve aragtirmacilarin, bu hareketlerin ticaret
hacmi iizerindeki etkisinin niteligini ve boyutunu arastirmasina yol agmustir.

Bretton-Woods sisteminin sona ermesinin ardindan, doviz kurlari ile ticaret arasindaki
iliski tlizerine yapilan ekonomik literatiir, doviz kurlarmin ticaret {izerindeki artan
degiskenliginin (volatilite) etkisi ile ilgilenmektedir. Bununla birlikte, 2000'li yillarin
ortalarindan beri, akademik ¢evrenin odagi déviz kurlarinin seviyesi (ticarete uymama)
ve ticaret arasindaki iliskiye de yonelmistir.

Ampirik makaleler, baz1 durumlarda doviz kuru volatilitesi ile ticaret arasinda giiglii bir
negatif iliski bulurken, diger durumlarda da bunun tersini bulabilmektedirler. Tahmin
tekniklerinde ve veri setlerinde kaydedilen ilerlemelere ragmen,
volatilitesinin ticaret lizerindeki etkileri konusunda, teorik ve ampirik literatiiriin Gnemli
bir kism1 belirsizligi korumaktadir.

doviz kuru

Literatiirde genisge yer bulan negatif hipotez isleyisi su sekildedir; Yiiksek doviz kuru
volatilitesi, riskten kaginan tiiccarlar igin daha yiiksek maliyet ve daha az dis ticarete
neden olur. Bunun nedeni, doviz kurunun ticaret sozlesmesi sirasinda lizerinde anlagsma
yapilmasi, ancak gelecekteki teslimatin gergeklesene kadar 6deme yapilmamasidir.
Doviz kurundaki degisiklikler 6nceden tahmin edilemez (6ngoriilemez) hale gelirse, bu
yapilacak karlarla (kazang/profit) ilgili belirsizlik yaratir ve dolayisiyla uluslararasi
ticaretin faydalarmmi azaltarak dis ticaret hacminin olumsuz etkilenmesine neden
olmaktadir.

Bu celiskili teorik tahminler g6z oniine alindiginda, ampirik arastirmacilar hem reel hem
de nominal doviz kuru volatilitesinin uluslararasi ticaret hacmi iizerinde etkisini
incelemistir. Varilan sonugclar ise, 6rneklem donemi, model spesifikasyonu, doviz kuru
volatilitesi i¢in kullanilan 6l¢iim ve dikkate alinan tilkeler (gelismis ve gelismekte olan)
acisindan farklilik gostermektedir.

Doéviz kuru volatilitesi ile ihracat ve ithalat arasindaki iliskiye yonelik yabanci ve yerli
literatiir asagidaki tabloda 6zetlenmistir:

Tablo 3.1: Déviz Kuru Volatilitesi Ile Thracat ve ithalat Arasindaki Iliskiye Yonelik
Yabanci ve Yerli Literatiir

Calisma Orneklem | Nominal | Thracat Tahmin Sonu¢
Dénemi & Reel & Ulkeler Yontemi
Diviz ithalat
Kuru
Hooper ve 1965-1975 Nominal Ihracat Gelismis tilkeler oLS Negatif etki
Kohlhagen (1978) | (Ceyrek)
Warner ve 1957-1970; | Reel Ihracat | Gelismis tilkeler OoLS Ulkelerin
Kreinin (1982) 1972-1980 ithalat ozelliklerine gore
(Ceyrek) her iki etki de var
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Cushman (1983) 1965-1977 Reel Ihracat Gelismis tilkeler oLS Negatif etki
(Ceyrek) desteklenmiyor
IMF (1984) 1965-1982 Reel Ihracat Gelismis iilkeler OLS Negatif etki
(Ceyrek) desteklenmiyor
Akhtar ve Hilton 1974-1981 Nominal Ihracat Geligmis tilkeler OLS Negatif etki
(1984) (Ceyrek) ithalat
Gotur (1985) 1974-1982 Nominal Ihracat Gelismis tilkeler oLS Negatif etkiye
(Ceyrek) ithalat onemli bir destek
yok.
Chan ve Wong 1977-1984 Reel Ihracat Gelismis iilkeler Negatif etki
(1985) (Ceyrek) desteklenmiyor
De Grauwe ve 1960-1969; Nominal Ihracat Geligmis tilkeler SURE Negatif etki
Bellefroid (1986) | 1973-1984 Reel
(Yillik)
Kenen ve Rodrik 1975-1984 Reel Ithalat Gelismis tilkeler oLS Negatif etki
(1986) (Ceyrek)
Cushman (1986) 1965-1977; | Reel Thracat ABD oLSs Zayif negatif etki
1973-1983
(Ceyrek)
Bailey, Tavlasve | 1973-1984 Nominal Ihracat Gelismis tilkeler oLs Anlamh degil,
Ulan (1986) (Ceyrek) Reel (G7) karma etki
Bailey, Tavlasve | 1962-1985 Nominal Ihracat Gelismis iilkeler oLS Negatif etkiye
Ulan (1987) (Ceyrek) Reel 6nemli bir destek
yok.
Thursby ve 1974-1982 Nominal Ihracat Gelismis iilkeler OLS Negatif etki
Thurshy (1987) (Yillik)
De Grauwe 1960-1969; | Nominal Ihracat Gelismis tilkeler SURE Negatif etki
(1987) 1973-1984 Reel
(Yillik)
De Grauwe 1960-1969; Reel Ihracat Geligmis tilkeler SURE Etki belirsiz, fakat
(1988) 1973-1984 ihracatginin riskten
(Y1llik) kaginma derecesine
gore pozitif etki s6z
konusu olabilir.
Bailey ve Tavlas 1975-1986 Nominal Ithalat 7 OECD iilkeleri oLS Anlaml degil
(1988) (Ceyrek) Reel
Belenger vd. 1976-1987 | ----- Kanada - ABD IVE Anlamli ve negatif
(1988) (Ceyrek)
Brada ve Mendez | 1973-1977 Reel Cross-section Pozitif etki
(1988) (Yillik)
De Grauwe ve 1975-1985 Reel Thracat Gelismis tlkeler Cross-section EMS i¢i EMS
Verfaille (1988) (Y1illik) ithalat digindan 6nemli
Ol¢iide daha giiglii
ticaret diizeyi.
Cushman (1988a) | 1973-1983 Reel fhracat | ABD OoLS Zayif negatif etki
(Ceyrek) Ithalat
Koray ve 1961-1985 Reel Ihracat ABD VAR Zay1f negatif iliski
Lastpares (1989) | (Ayhk) Ithalat
Mann (1989) 1977-1987 Reel OoLS Diistik anlamli etki
(Ceyrek) .
Peree ve Steinherr | 1960-1985 Nominal [hracat Geligmis tlkeler oLs Negatif etki
(1989) (Yillik)
Caballero ve --- Reel OLS ve IVE Anlamli ve negatif
Corbo (1989) etki
Lastrapes ve 1975-1987 Reel fhracat ABD VAR Zayif iligki
Koray (1990) (Ceyrek) ithalat
Medhora (1990) 1976-1982 Nominal Ithalat Bat1 Afrika Para oLS Anlamsiz ve pozitif
(Yillik) Birligi etki
Klein (1990) 1978-1986 Reel Thracat ABD Pooled Pozitif etki
(Aylik) regresyon
Asseery ve Peel 1972-1987 | Reel Ihracat | Gelismis iilkeler OLS-ECM Anlamh ve Ingiltere
(1991) (Ceyrek) haricinde pozitif

etki
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Bini — Smaghi 1976-1984 Nominal Ihracat Gelismis tilkeler oLS Anlaml ve negatif
(1991) (Ceyrek) etki
Feenstra ve 1975-1988 - Ithalat Geligmis iilkeler GARCH Negatif etki
Kendall (1991) (Ceyrek)
Akhtar ve Hilton 1974-1981 Nominal Geligmis tilkeler OLS Anlamsiz, karma
(1991) (Ceyrek) etki
Kumar ve 1974-1985 Nominal Ihracat Pakistan oLS Anlamsiz ve negatif
Dhawan (1991) (Ceyrek) Reel etki
Belenger vd. 1975-1987 Nominal IVE, GIVE Anlamli ve negatif
(1992) (Ceyrek) etki
Kumar (1992) 1962-1987 Reel Ihracat ABD, Japonya ve | Standart Sapma | Karma etki
(Y1llik) Ithalat Almanya
Savvides (1992) 1973-1986 Reel Cross-section Negatif etki
(Yillik)
Pozo (1992) 1900-1940 Reel Ihracat Gelismis tilkeler oLs Negatif etki
(Yillik)
Bahmani- 1973-1990 Reel Ihracat Geligsmekte olan OoLS Uzun dénemde etki
Oskooee ve ithalat iilkeler yok
Payesteh (1993)
Gagnon(1993) (Ceyrek) Reel Simiilasyon Anlamsiz
analizi
Frankel ve Wei 1980-1990 Nominal Thracat Bat1 Asya OLS ve IVE 1980°de kiigiik ve
(1993) (Yillik) Reel ithalat negatif 1990°da
pozitif
Kroner ve 1973-1990 Nominal Ihracat Gelismis tilkeler GARCH-M Anlaml, fakat
Lastpares (1993) (Aylik) tilkelere gore farkl
isaretler ve
biiyiikliikler
Chowdhury 1973-1990 Reel Ihracat Gelismis iilkeler VAR Anlamli negatif etki
(1993) (Ceyrek) (G7)
Caporale ve 1974-1992 Reel Ithalat Geligmis tilkeler GARCH-M Anlamli negatif etki
Dorodian (1994) (Aylik)
Qian ve Varangis | 1973-1990 Nominal Ihracat Gelismis iilkeler ARCH-M Negatif ve pozitif
(1994) (Aylik) etki
Arize (1995) 1973-1991 Nominal Thracat ABD ARCH Negatif etki
Bahmani Oskooee | 1973-1990 Nominal Thracat Gelismekte olan Johansen Negatif etki
(1996) ithalat iilkeler Koentegrasyon
McKenzie ve 1973-1992 Nominal Thracat Geligmis tlkeler oLS Pozitif etki
Brooks (1997) (Aylik) Ithalat
McKenzie (1998) | 1969-1995 Nominal Ihracat Gelismis tilkeler OLS, ARCH, Ihracatta pozitif
(Ceyrek) ithalat GARCH etki, ithalatta ise
negatif etki
Daly (1998) 1978-1992 Reel Karma etki (Genel
(Ceyrek) olarak pozitif bir
iligki)
Avrize ve Shwiff 1973-1995 Reel Ithalat Geligmis tilkeler Johansen G-7 Ulkelerinin
(1998) ¢ogunda negatif etki
varken, Kanada’da
ise pozitif etki
vardir
Dell'Ariccia 1975-1994 Reel Ihracat Geligmis tilkeler OLS Negatif etki
(1999) Ithalat
Doroodian (1999) | 1973-1996 Reel Ihracat Gelismekte olan GARCH Negatif etki
Ithalat iilkeler
Laopodis (1999) 1979-1998 Reel ihracat Gelismis tilkeler oLS Zayif negatif etki
Ithalat
Lee (1999) 1973-1992 Reel Ithalat Gelismis tilkeler GARCH, VAR Ithal mallar icin
negatif etki
Ozbay (1999) 1988-1997 Reel Thracat Tiirkiye GARCH Ihracat igin negatif
Ithalat etki, ithalat i¢in etki
yok
WeliwitaEkanaya | 1978-1996 | Reel Ihracat | Gelismekte olan ARCH

ke veTsujii(1999)

tlkeler
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Terzi ve Zengin 1989-1996 Ihracat | Tiirkiye VAR Déviz kuru ile
(1999) (Ayhk) ithalat ithalat ve ihracat
arasinda bir iliskiye
rastlanmamustir
Hook ve Boon 1985-1997 Nominal VAR Ihracat iizerine
(2000) (Ceyrek) Reel negatif etki
Arize,Osang ve 1973-1996 Reel Ihracat Gelismekte olan Johansen, ECM | Hem uzun hem de
Slottje (2000) tilkeler kisa donemde
negatif etki
De Grauwe ve 1962-1995 Reel Ihracat Gelismis iilkeler Koentegrasyon Negatif etki
Skudelny (2000)
Rapp ve Reddy 1978-1995 Reel Ihracat Gelismis iilkeler ECM Etki ithalatg1
(2000) iilkelere ve
sektorlere baglh
olarak
degismektedir.
Doyle (2001) 1979-1992 Reel Ihracat Gelismis iilkeler GARCH, Engle | Sektorel olarak etki
Granger ECM belirsiz, toplu olarak
pozitif etki
Sukar ve Hassan 1975-1993 Reel Ihracat ABD GARCH, Kisa donemde zayif
(2001) Johansen, ECM | negatif etki, uzun
donemde giiclii etki
Zengin (2001) 1994-2000 | Reel Ihracat | Tiirkiye VAR Ihracattan doviz
(Aylik) ithalat kuruna nedensellik
varken, ithalattan
doviz kuruna
nedensellik yoktur
Sivri ve Usta 1994-2000 Reel Ihracat Tiirkiye VAR Reel doviz
(2001) (Aylik) Ithalat kurundan hem
ihracat hem de
ithalata dogru
nedensellik yoktur
Avistotelous 1989-1999 Reel Ihracat ABD Ingiltere Cekim modeli Ihracat {izerine etki
(2001) (Yillik) yok
Vergil (2002) 1990-2000 | Reel Ihracat Tiirkiye ADF, Ihracat {izerine
(Ceyrek) Engle Granger negatif etki
Bahmani- 1959-1989 | Reel Ihracat | Iran Engle Granger, | Negatif etki
Oskooee (2002) ithalat Johansen
Doganlar (2002) 1980-1990 Reel Ihracat Gelismekte olan Engle- Granger, | Negatif etki
ilkeler ECM
Arize, 1973-1998 Reel fhracat Geligsmekte olan Johansen, ECM | Negatif etki
Malindretos ve iilkeler
Kasibhatla (2003)
Bahmani ve Kara | 1973-1998 Nominal Thracat Geligmis iilkeler ECM Ulkelerin
(2003) ithalat ozelliklerine gore
farkli etki
Bredin, Fountas 1978-1998 Reel Thracat Gelismekte olan Johansen, ECM | Kisa donemde etki
ve Murphy (2003) ilkeler yok, uzun dénemde
pozitif etki
Kasman (2003) 1989-2002 Reel Ihracat Tiirkiye ADF, Johansen, | Negatif etki
VAR
Das (2003) 1980-2001 Nominal ADF, ECM, Thracat iizerine
(Ceyrek) Reel Koentegrasyon | anlaml negatif etki
Baak (2004) 1980-2002 Reel Ihracat Asya Pasifik oLS Ihracat {izerine
(Y1llik) Ithalat iilkeleri anlamli negatif etki
Tenreyro (2004) 1970-1997 Nominal Ihracat Gelismis ve OLS, IV, PML Ticaret iizerine
(Y1llik) gelismekte olan anlamsiz ve etkisiz
tilkeler
Clark, Tamirisa, 1975-2000 Nominal Thracat Cekim modeli Anlaml ve negatif
ve Wei (2004) (Y1llik) Reel etki
Baum, Caglayan, 1980-1998 Reel Thracat Gelismekte olan OLS Etki dogrusal degil

Ozkan (2004)

ulkeler

ve degisken
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Cheong (2004) 1974-2000 Nominal Ithalat Gelismekte olan oLS Negatif etki
iilkeler
Devita ve Abbott | 1987-2001 Reel Ihracat Gelismekte olan ARDL Piyasalara gore
(2004) tilkeler degisiklik
gostermektedir
Dash ve 1970-1985 Nominal Ihracat Hindistan ECM Negatif etki
Narasimhan Reel
(2004)
Demirel ve Erdem | 1990-2001 Reel Ihracat Tiirkiye Engle Granger Negatif etki
(2004)
Egert ve 1990-2003 Nominal Ihracat Gelismekte olan OLS Negatif etki
Zumaquero Reel iilkeler
(2005)
Karagoz ve 1995-2004 Reel Ihracat Tiirkiye Koentegrasyon Déviz kurundan
Dogan (2005) (Ayhk) ithalat ihracat ve ithalata
bir nedensellik
yoktur
Kasman ve 1982-2001 | Reel Ihracat | Tiirkiye Koentegrasyon | Ihracat iizerine
Kasman (2005) (Ceyrek) ECM anlamli pozitif etki
Arize vd. (2005) 1973-2004 | Reel Ihracat | Latin Amerika Koentegrasyon | Ihracat iizerine
(Ceyrek) ilkeleri ECM anlaml negatif etki
Hwang ve Lee 1990-2000 | Reel GARCH-M Ithalat iizerine
(2005) (Aylik) pozitif ihracat
iizerine anlamsiz
etki
Lee ve Saucier 1986-2003 Nominal Thracat ARCH-GARCH | Ticaret iizerine
(2005) (Ceyrek) Ithalat negatif etki
Oztiirk ve 1989-2002 | Reel Ihracat | Tiirkiye Koentegrasyon | Negatif etki
Acaravci (2006)
Tungsiper ve 1980-2001 Reel Ihracat Tiirkiye ADF, Johansen, | Negatif etki
Oksiizler (2006) (Ceyrek) ARCH,
GARCH
Wang ve Barrett 1989-1999 Reel Ihracat Geligsmekte olan GARCH-M Sektorel olarak
(2007) tlkeler degisiklik
gostermektedir
Kose, Ay ve 1995-2008 Reel Ihracat Tiirkiye ARCH, Negatif etki
Topalli (2008) (Aylik) GARCH
Tar1 ve Yildirim 1989-2007 Reel Thracat Tiirkiye Koentegrasyon, | Negatif etki
(2009) (Ceyrek) ECM
Sar1 (2010) 1982-2006 ithalat Turkiye SWARCH Negatif etki
(Aylik)
Hepaktan vd. 1982-2011 Reel Ihracat Tiirkiye Johansen, Sinirli etki
(2011) (Aylik) ithalat Granger
Nedensellik
Saatcioglu ve 1981-2000 Reel Thracat Tiirkiye ADF, Johansen, | Negatif etki
Karaca (2011) (Ceyrek) VAR
Tapsin ve 1980-2001 Reel Ihracat Tiirkiye Toda ve Ithalattan ihracata
Karabulut (2013) Ithalat Yamamoto ve doviz kurundan
Nedensellik ithalata tek yonli

nedensellik vardir.

Kaynak: (Coté, 1994: 16-17; Oztiirk, 2006: 88-92; McKenzie, 1999: 80-83; Odabast,
2011: 35-39).

Yukarida tablo halinde verilen déviz kuru volatilitesinin dis ticaret lizerindeki etkisi ile
ilgili olarak literatiirde 6nemli bir yere sahip olan yerli ve yabanci ¢aligmalardan kisaca

bahsedilirse:
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3.1. Yabanci Literatiir

Cogu arastirma, doviz kuru volatilitesi ile uluslararasi ticaret arasinda negatif bir iliski
oldugu sonucuna varsa da, ne teorik ne de ampirik ¢aligmalar bu konuda net bir iliski
kuramamigtir. Bu paradoksu agiklamaya calisan ilk model Clark ve Haulk (1972)’tir.
Onlar, Kanada'nin 1962'den 6nce dalgali doviz kuru rejiminin hakim oldugu 1952-1970
donemindeki deneyimini incelemistir. Onlara gore, iki donem arasinda farkli olmakla
birlikte, nominal doviz kuru degiskenligi, anlamli bir etkiye sahip olmadigi
bulunmustur. Either (1973), doviz kurlarindaki beklenmedik degisikliklerin, riskten
kacinan emtia ticareti yapanlarin verdigi kararlari etkiledigi ve bunun sonucunda ticaret
hacminin azaltilacag: goriisiindedir. Dolayisiyla doviz kuru volatilitesi ile ticaret akislar
arasinda negatif hipotezi desteklemektedir.

Hooper ve Kohlhagen (1978), 1965-1975 doneminde Almanya, Japonya, Kanada,
Fransa, ABD ve Birlesik Krallik i¢in {i¢ aylik ¢ok tarafli ve ikili ticaret akis verilerini
kullanarak volatilitenin ticaret akiglarina ve fiyatlarina olan etkisini test etmis ve
volatilitenin hacim veya fiyatlar {izerinde 6nemli bir etkisi bulunmadigi sonucuna
varmistir. Warner ve Kreinin (1982), 19 sanayilesmis iilke ic¢in ithalat ve ihracat
talebinin sabit bir doviz kuru donemi (1957-1970) ve dalgali doviz kuru donemini
(1972-1980) Chow testi ile doviz kurlarinin ticaret hacmini etkileyip etkilemedigini
incelemislerdir. Onlara gore, test edilen iki donem arasinda parametrelerin 6nemli bir
sekilde degistigini gosteren ithalat denklemlerinin ¢ogunda F istatistigi anlamlidir.
Warner ve Kreinin’in c¢alismasinin bir eksikligi ise, dikkate alinan tiim iilkelerin
(Avustralya ve Yeni Zelanda gibi) verilerindeki kesilme noktasinda dalgali bir doviz
kuruna gecis yapilmadigidir.

Cushman (1983), Hooper ve Kohlhagen’in (1978) ¢alismasinda nominal d6viz kurlarini
dikkate aldigini elestirmis ve Hooper ve Kohlhagen’in (1978) denklemlerinin reel
versiyonlarini, ayni llke seti, verilere ilave iki yil ve volatilitenin reel doviz kuru
Olctimiinde degiskenligin dort ceyrekli hareketli standart sapmasinm1 kullanarak yeniden
test etmistir. Ampirik sonuglar, test edilen on alti denklemden altisinin anlamli ve
negatif katsayili oldugudur. Bu sonuglar, orijinal Hooper ve Kohlhagen sonuglarina
kiyasla bir gelisgme kat etmesine ragmen, Cushman, bunun negatif hipotez i¢in hala
sadece "sinirll" bir destek oldugunu kabul etmektedir. Uluslararasi Para Fonu (1984) ve
Chan ve Wong (1985) da Cushman (1983) ile ayn1 yontemi kullandilar. Ancak doviz
kuru degiskenliginin ticaret hacmi {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif
etkilere sahip oldugunu gosteren bir kanit bulamamislardir (Mckenzie, 1999: 83-84).

Akhtar ve Spence-Hilton (1984), doviz kuru volatilitesinin ticaret akislari tizerinde
dogrudan ve dolaylt etkilerini incelemis ve negatif iliski hipotezi kurmuslardir. Bu
caligmada, ihracat ve ithalat hacmi; gelir, nispi fiyatlar, kapasite kullanimi, déviz kuru,
doviz kuru belirsizliginin bir fonksiyonu olarak belirtilerek, 1974-1981 doneminde
ceyrek donemli, ABD ile Almanya arasindaki ikili ticaret akislarini incelenmistir.
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Sonuglar, doviz kuru degiskenliginin genel olarak Alman ikili ticaretini ve ayni
zamanda ABD ihracatin1 negatif etkiledigini gostermektedir. Bununla birlikte, nominal
volatilite ol¢timiinii kullanan Akhtar ve Spence-Hilton’u elestiren Gotur’un (1985)
yaptigi bir ¢alismada, bu sonuglar elestirilmistir. Gotur, tiiccarlar tarafindan benimsenen
orta vadeli bir zaman dilimi boyunca, bir firmanin nominal doviz kurundaki
dalgalanmalardan kaynaklanan gelir ve maliyetler iizerindeki belirsizliklerin etkilerinin
biiyiikk oranda maliyet ve fiyat hareketleri ile dengelendiginden dolay1 reel doviz kuru
daha belirgin bir Slgiittiir.

Kenen ve Rodrik (1986), reel efektif doviz kurundaki volatilitenin negatif bir etkisinin
olup olmadigini teyit etmek i¢in on bir gelismis ililkenin toplam ithalatin1 incelemistir.
Ithalatin gelire regrese edildigi basit bir OLS denklemi kullanilarak, volatilitenin ithalat
tizerinde anlamli ve negatif bir etkisi oldugunu bulmuslardir.

Cushman (1986), Cushman (1983) ¢alismasin1 modele iigiincii iilke etkileri olasiligini
da dahil ederek genisletmistir. Bunlar, doviz kuru riskinin bir para biriminde artmasi
olasiligina bagl olarak, ihracatgilarin kararlarinin, déviz kurunun daha diistik volatilite
sergiledigi baska bir iilkenin lehine sapmasidir. Cushman, ABD'nin alt1 biiylik ticaret
ortagina yaptigi ikili ihracat akisini test etmis ve vardigi sonug, ligiincii iilke etkilerinin
bu etkinin blytlikligiinii etkilemekle birlikte, volatilitenin ticaret akislarini azalttigi
yoniindedir.

Bailey, Tavlas ve Ulan (1986), petrol iireten iilkelerin reel ihracat kazanglarini bagiml
degisken olarak dahil etmesi bakimindan farkli bir model tiiretmistir. Volatilite 6l¢limii
olarak nominal efektif doviz kurundaki mutlak yiizde degisimini kullanan Bailey vd.,
1973-1984 donemi i¢in test edilen toplam 28 denklemden higbirini, volatilitenin ticareti
azaltma etkisinin istatistiksel olarak anlamli kanitlarin1 saglayamamgtir. Bailey, Tavlas
ve Ulan (1987) hem reel hem de nominal olarak ifade edilen doviz kuru volatilitesinin
standart sapmasinin logaritmasint ve mutlak yiizde degisimini Slgmiislerdir. Onlar
OECD Biiyiik Yedi ve diger dort iilke igin 1962-1985 donemi boyunca iiger aylik
verileri kullanarak, verileri dalgalanma oncesi ve sonrasi olarak ayirmis ve volatilitenin
etkilerini test etmislerdir. Genel olarak, onlarin sonuclar1 sabit donemde volatilitenin
pozitif, dalgali donemde ise hem pozitif hem de negatif etkisi oldugudur.

De Grauwe (1987), en biiyiik on ticaret iilkesi arasindaki ikili ticaret akislarini sabit bir
doviz kuru donemi (1960-1969) ile dalgali déviz kuru donemi (1973-1984) iizerinden
incelemistir. Bu c¢alismada, ihracat biiylime oranini; ticaret entegrasyonu, GSYH
biiyiimesi ve doviz kuru belirsizligi derecesinin fonksiyonu olarak ag¢iklayan bir model
kullanilmistir. Varilan sonug ise, doviz kurlar1 degiskenliginin ikili ticaretin biiyiime
orani1 lizerinde anlamli negatif bir etkisi oldugu yoniindedir. De Grauwe (1988),
ithracat¢ilarin  riskinden kacinma derecesine bagli olarak bir fayda fonksiyonu
olusturmaktadir. Hafifce riskten kaginan tiiccarlar, déviz kuru riski arttik¢a, ihracat
arzini azaltmaktadir. Bununla birlikte, ¢ok riskten ka¢inan firmalar, déviz kuru riski
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arttik¢a, ihracat arz1 artma egiliminde olacaktir. Bagka bir deyisle, doviz kuru riskinde
meydana gelen degisiklikler, ticaret hacminde hem ikame hem de gelir etkisi
yaratmaktadir. Net sonug, fayda fonksiyonunu olusturan tiiccarlarin riskten kaginma
derecesine baghdir. Dellas ve Zilberfarb (1993) ve Giovannini (1988), doviz kuru
degiskenliginin ticaret tizerindeki etkisinin modeldeki tiiccarlarin riskten kaginma
Ozelliklerine nasil bagli oldugunu gosteren diger ¢alismalardir (Hodge, 2005: 5-6).

Thursby ve Thursby (1987), ¢ekim (gravity) modeli ve Linder hipotezine odaklanan
ikili ticaret akiglart modeli olusturmak i¢in (1985) caligmalarini revize etmistir. Cekim
modeli, iki tilke arasindaki ticaretin degerini ulusal gelirin pozitif bir fonksiyonu ve
aralarindaki mesafenin negatif bir fonksiyonu olarak belirtir. Linder hipotezi ise, iki
iilke arasinda imal edilen mallarin ticaretinin, kisi bast gelirdeki fark ile ters orantili
olacagini belirtmektedir. Thursby ve Thursby’nin sonuglari, test edilen on bes tilkede,
volatilite ve ikili ticaret arasinda negatif bir iliski bulundugu ve bunlardan onunda bu
etkilerin istatistiksel olarak anlamli oldugudur.

Cushman (1988a), dalgalanma doneminde denenen ve g¢esitli volatilite Slglimleri
kullanilan ikili ticaret akis analizinin, daha Once literatiirde bildirilen anlamli fakat
celigkili etkilerin herhangi birini dogrulayip dogrulayamayacagini iizerine calismistir.
Bu amagla, 1983 c¢alismasinda tiirettikleri ayn1 ABD ikili ticaret akis modeli,
genisletilmis bir veri kiimesine (1974-1983) uygulanmistir. Volatilite 6l¢limii olarak
gerceklesen sapmalara dayali on iki aylik hareketli standart sapmanin kullanildig:
calismada varilan sonuglar, hem ithalat hem de ihracatta anlamli negatif risk etkileri
oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, yazarin "bilmece (puzzle)" olarak
degindigi, bir takim anlamli ve pozitif volatilite katsayilar1 da ¢ikarilmistir. Cushman,
bu calismanin ikili sonuglarinin toplu ticaret akislari igin daha once yaymlanmisg
sonuglarla genel olarak tutarli olduguna karar vermistir.

Peree ve Steinherr (1989), Belgika, Almanya, Japonya, ABD ve Birlesik Krallik i¢in
1960-1985 doneminde toplu ve ikili ihracat verilerini kullanarak, reel ihracat; gelir,
fiyatlar, doviz kuru ve orta vadeli belirsizlik 6l¢iisliniin bir fonksiyonu olarak agiklayan
oldukca standart bir modeli kullanmistir. Bu ¢alismada varilan sonug, ABD disinda test
edilen tim tlkeler i¢in doviz kuru belirsizliginin ticaret iizerinde negatif bir etki
yaptigidir. Klein (1990), volatilite ve ticaret akislari tartigmasi {lizerine toplu ticaret
yerine sektorel perspektifi benimsemistir. Klein, 1978-1986 doneminde ABD’nin yedi
biiyiik sanayilesmig iilkeye ikili ihracatini incelemis ve ticareti yapilan mallar1 dokuz
kategoriye ayirmistir. Elde edilen sonuglar, test edilen dokuz ihracat emtia siifinin bu
sektorel yaklagimi destekledigi, altis1 volatilite tahmincisi ve ticaret arasinda anlamli bir
iliski oldugu ve bunlardan besinin pozitif bir iligki gosterdigi seklindedir.

Asseery ve Peel (1991), yapilan calismalarin bir¢ogunda elde edilen sonuglarin
eksikligini, kullanilan verilerin o6zelliklerini dikkate alinmamasmma baglamis ve
Avustralya, Japonya, Almanya, ABD ve Ingiltere i¢in mevsim etkilerinden arindirilmis
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verileri 1972-1987 donemi i¢in test ederken, verilerin duraganligini kontrol etmek icin
Artirilmis Dickey-Fuller (ADF) testini kullanmuslardir. iki asamali bir Engle-Granger
hata diizeltme modeliyle varilan sonug, doviz kuru volatilitesinin ihracat {izerine anlaml
pozitif bir etkisi oldugudur.

Kumar ve Dhawan (1991), Cushman’m 1983 modelini ve 1974’ten 1985’¢ kadar donem
boyunca elde edilen ii¢ aylik verileri kullanarak Pakistan’in ihracati i¢in ii¢lincii iilke
etkisini test etmislerdir. Volatilite Ol¢iimiinde 15 farkli reel ve nominal O6lgiim
kullanarak kurmus olduklar1 standart modelin sonuglar1 (liglincii iilke etkileri
olmaksizin), reel volatilitenin Pakistan'in ihracati {izerinde herhangi bir etkisi olmadigi,
ancak nominal doviz kuru volatilitesinin ihracat iizerinde anlamli ve negatif bir etkisi
oldugudur. Ugiincii iilke etkilerinin modele dahil edilmesi ile, volatilitenin etkisinin
yonii daha az kesin olmasina ragmen, modelin agiklayict kapasitesinin arttig1 sonucuna
varilmigtir.

Bini-Smaghi (1991), doviz kuru volatilitesinin toplu ticaret akislar1 yerine (ikili veya
cok tarafli) ticareti yapilan emtia gruplari tizerindeki etkisinin test edilmesinin biiyiik bir
potansiyele sahip oldugunu savunmaktadir. Bunun nedeni, toplu ticaret verilerinin
kullanilmasi, gelir, fiyat ve doviz kuru risk esnekliklerini sektorler arasinda esit olarak
kisitlamasidir. Ticaretin gergeklestigi pazarlarin farkli dogasi gbz oOniine alindiginda
(topraktan ¢ikarilan iirlinler ile imal edilen iiriinler arasinda oldugu gibi) volatilite farkli
sektorler lizerinde farkli etkide bulunacak ve bu sektorler arasinda toplanmasi, dnemli
bilgilerin kaybolmasi1 anlamina gelmektedir. Bu hipotezin test etmek igin, Bini-Smaghi,
1976-1984 doneminde doviz kuru riskinin Avrupa Para Sistemi (EMS) iizerine etkisini
Hooper ve Kohlhagen’in ihracat modelini kullanarak Ol¢miistiir. Bini-Smaghi'nin
sonuclari, degiskenligin hem fiyat hem de miktar bakimindan ticareti azaldig1 standart
hipotezi desteklemektedir (Mckenzie, 1999: 87).

Belgrad, Gutierrez, Racette ve Raynauld’da (1992), nominal d6éviz kuru volatilitesinin
bes sektorde (gida iiriinleri, endiistriyel geregler, sermaye mallari, otomotiv araclari ve
tilkketim mallar1)) ABD-Kanada ticaret akiglar1 iizerindeki etkisini ara¢ degiskenler
yaklasimi ile 1976-1987 doneminde tek ve ¢oklu denklem modellerini tahmin etmek
icin kullanmiglardir. ABD'nin Kanada'ya ihracatinin, kapasite kullanimi, ¢ikti, nispi
fiyatlar ve doviz kuru riskinin bir fonksiyonu olarak belirtildigi modelde varilan sonug,
volatilitenin endiistriyel geregler ve otomobil sektorleri {izerinde anlamli ve negatif bir
etkiye sahip oldugu iken gida ve tiiketim mallar1 iizerinde pozitif bir etkiye sahip
olmasidir.

Pozo (1992), 1900-1940 doéneminde toplanan yillik verileri kullanarak Ingiltere'den
ABD'ye yapilan ikili ihracat hacmini incelemistir. Bir GARCH siireci olarak
modellenen reel doviz kurunun kosullu varyansi ve volatilitenin reel doviz kuru
Olclimiiniin hareketli ortalama standart sapmasi kullanilarak o6l¢iildiigli, bu calismada
elde edilen sonuclar, doviz kuru volatilitesinin ticaret hacmine istatistiksel olarak
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anlaml negatif bir etki yaptigidir. Gagnon (1993), Bretton Woods doneminin dncesi
(1960-1971) ve dalgali doviz kuru donemini (1972-1988) ayirt ederek, ABD’den,
Fransa, Almanya, Italya, Japonya ve Ingiltere’ye yonelik ikili ticaret akis hacmiyle
doviz kuru belirsizligi arasindaki iligkinin yoniinii 6lgmeye calismistir. Varilan sonug;
aralarinda negatif bir iliski olduguna dair kanitlar sunmasina ve bu iliskinin ekonomik
bliyiikliigliniin 6nemli olmasina ragmen, istatistiksel olarak anlamli olmayacagidir.

Chowdhury (1993), reel doviz kurunun biiyiime oraninin sekiz yillik hareketli 6rneklem
standart sapmasi olarak Ol¢iilen ihracat hacmi ile doviz kuru volatilitesi arasinda bir
iliski kurmak i¢in ¢ok degiskenli bir hata diizeltme modelini (ECM) 1973-1990
doneminde OECD G-7 grubu iilkeleri i¢in uygulamistir. ECM, anlaml1 bir negatif etkiye
isaret etmis ve bOylece standart hipotezi destekleyen sonuglar iiretmistir. Kroner ve
Lastrapes (1993), aylik verileri kullanarak 1973-1990 doneminde Almanya, Japonya,
Fransa, ABD ve Ingiltere icin doviz kuru volatilitesi ile ¢ok tarafli ihracat hacmi ve
degeri arasindaki iligskiyi incelemektedir. Sonuclar, doviz kuru volatilitesinin etkisinin
biiyiik 6l¢iide ticaret hacminden ziyade ihrag¢ fiyatiyla sinirli oldugunu gostermektedir.
Ayrica, bu etkinin yonii iilkeler arasinda farklilik gostermektedir.

Qian ve Varangis (1994), aylik verilerle 1973-1990 doneminde Kanada, Avustralya,
Japonya, Birlesik Krallik, Isve¢ ve Hollanda icin ARCH-M modelini kullanmigtir. Test
edilen iilkeler i¢in iiretilen tahmini sonuglar déviz kuru dalgalanmasinin ticaret iizerinde
hem pozitif hem de negatif etkisinin olduguna dair kanitlar saglamistir. Diger bir
ifadeyle, ihracatin ihracatgr tllkenin para birimi cinsinden ifade edildigi yerde,
volatilitenin pozitif bir etkiye sahip olduguna ve ihracatin yabanci para cinsinden ifade
edildiginde ise bunun tersi oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica dalgali ddonem boyunca
nominal ve reel doviz kurlarinin birlikte hareket ettiini gosteren kanitlar sunmustur.
Dolayisiyla, reel veya nominal degiskenlik arasindaki ayrimin elde edilen sonuglardan
hareketle higbir fark yaratmayacagini savunmaktadirlar (Mckenzie, 1999: 95).

Caporale ve Doroodian (1994), 1974-1992 donemi boyunca reel doviz kuru
belirsizliginin Kanada’dan ABD ithalatinin degerini etkileyip etkilemedigini test etmek
icin GARCH-M modelinin iki degiskenli bir versiyonunu kullanmaktadir. Elde edilen
sonuclar, doviz kuru belirsizliginin ticaret akislari izerinde anlamli ve negatif bir etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. Cote’nin (1994) ampirik ¢alismasinda, volatilitedeki bir
artisin ticaret diizeyini diisiirecegi yoniindeki yaygin goriise ragmen, volatilitenin
etkilerinin belirsiz oldugu ileri stiriilmistiir.

Mclvor (1995), doviz kuru degiskenliginin Avustralya ihracat verilerine 1978-1982
donemi iizerindeki etkisini inceleyen bir calismada, reel doviz kuru oynaklig: birkag
alternatif Ol¢iim kullanilarak tanimlanmistir; doviz kurunun dort ve sekiz ceyrek
hareketli standart sapmas1 ve doviz kuruna uygulanan bir ARIMA modelinden alinan
kalint1 kareler. Bu calismanin sonuglari, uzun bir zaman araliginda doviz kurundaki
degiskenlik (hareketli ortalamalar gibi) Slgiimlerinin belirgin (significant) sonuglar
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dogurma ihtimalinin daha yiliksek olmasidir. Ve ilave olarak reel doviz kuru
degiskenligi ile reel ihracat seviyesi arasinda negatif bir iligki bulundugunu gdsteren
standart hipotez desteklenmektedir.

McKenzie ve Brooks (1997), 1973-1993 déneminde ABD-Almanya ikili ticaret akislari
tizerinde yaptiklar ¢calismada aylik doviz kuru oynakligini1 6lgmek icin ARCH modelini
kullanmistir. Ticareti; gelirin, fiyatlarin, déviz kuru ve volatilitenin bir fonksiyonu
olarak aciklayan bir model kullanarak, volatilite ile ticaret akislar1 arasinda anlaml
pozitif bir iliski bulundugunu gosteren sonuglar elde etmislerdir. McKenzie (1998),
doviz kuru volatilitesinin 1988-1995 donemi boyunca Avustralya ekonomisi i¢in hem
toplam hem de sektorel ticaret akis verileri lizerindeki etkisini analiz etmistir. ARCH
modelleri doviz kuru oynakligin1 6lgmek igin kullanilmis ve ihracat ve ithalat; fiyat,
gelir, doviz kuru ve doviz kuru volatilitesinin bir fonksiyonu olarak belirlendigi standart
bir modelde test edilmistir. Varilan sonug, volatilitenin etkisinin biiyiikliiglin ve
yOniiniin, mallarin ticareti yapilan pazarin niteligine bagli olarak farklilik
gosterebilecegidir.

Arize vd. (2000), doviz kuru volatilitesinin en az gelismis {ilkelerin (on {g¢) ihracat
talebi iizerindeki etkisine odaklanmis ve hem kisa hem de uzun vadede volatilite ile
thracat arasinda negatif bir iliski bulmustur. Taglioni (2002) de, doéviz kuru
oynakliklarinin ticaret akisi lizerinde negatif etkisi oldugunu ileri siirmiistiir.

Portfdy teorisini kullanarak uluslararasi bir firmanin almis oldugu optimum iiretim
kararlarin1 ¢alisan Brollet vd. (2006), doviz kuru riskinde (ya da bunun bekleyisinde) bir
artigin ticarette negatif, pozitif ya da notr bir etkisi olabilecegi ileri siirmiistiir. Bu etki,
firmanin rassal kazancinin standart sapmasina (veya ortalamasina) iligkin riskten
kacinma esnekligine baglidir. Bu sonuglar, Bacchetta ve Van Wincoop’un (2000),
sonuclarint dogrulamaktadir. Coric ve Pugh (2010)’a gore, ortalama olarak, doviz kuru
degiskenligi uluslararasi ticaret ilizerinde negatif bir etki yaratmaktadir. (Auboin ve
Ruta, 2011: 16-17).

Doéviz kuru oynakligr ile toplam ihracat arasindaki pozitif korelasyon bulan ampirik
caligmalardan biri de, Klein ve Shambaugh (2006)’dir. Rahman ve Serletis (2009) ise,
d6viz kurundaki belirsizligin ABD ihracati lizerinde negatif ve anlaml bir etkiye sahip
oldugunu, ancak ihracatin pozitif ve negatif doviz kurlarindaki soklara asimetrik tepki
verdigini tespit etmistir. Chitet vd. (2010), 25 yillik {i¢ aylik veriler ve koentegrasyon
teknikleri kullanarak, bes gelismekte olan Dogu Asya ekonomisinin yani sira on iig
sanayilesmis tiilkenin reel ihracatini incelemistir. Calisma, doviz kuru volatilitesinin,
gelismekte olan Dogu Asya ekonomilerinin ihracati lizerinde istatistiksel olarak anlamli
negatif bir etkisi oldugunu gosteren giiclii kanitlar sunmaktadir. Ayrica onlar, {igiincii
iilkelerin déviz kuru volatilitesinin, ithalatci iilke ile diger ihracat¢i iilkeler arasindaki
doviz kuru volatilitesindeki yiikselisin, iki ticaret ortagi arasindaki ikili ihracati tesvik
edip etmediklerini test ettiler. Onlarin bulgulari, sadece mutlak volatilitenin degil, ayni
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zamanda nispi volatilitenin de, gelismekte olan Dogu Asya ekonomilerinin ikili ihracat
akislar1 i¢in Onemli oldugunu dogrulama egilimindedir. Onlar, Dogu Asya
ekonomilerinde doviz kuru volatilitesinin, diinya pazarina yapilan ihracat akiglarinda
anlaml1 negatif bir etkisi oldugu sonucuna varmislardir. Oztiirk ve Kalyoncu (2009), alt1
iilkeye benzer teknikler uygulamis ve 1980-2005 doneminde doviz kurundaki
belirsizlik, Kore Cumhuriyeti, Pakistan, Polonya ve Giiney Afrika ticaretinde anlamli
negatif bir etki Tiirkiye ve Macaristan igin ise pozitif etki yaptig1 sonucuna varmiglardir.

Hondroyiannis vd. (2008), 1977-2003 doneminde anlamli negatif bir etki bulamadig1 on
iki sanayilesmis lilke 6rneklemini kullanmislardir. Onlar, volatilitenin anlamli ve negatif
bir etkisinin bulunmasini, spesifikasyon Onyargilarina dayandirilabilecegi sonucuna
varmistir. Boug ve Fagereng (2010), ihracat performansinin (Norveg firmalarinin) doviz
kuru belirsizliginden oOnemli Olgiide etkilenmis oldugunu gosteren higbir kanit
bulamamistir. Baum ve Caglayan (2010), doviz kuru volatilitesinin ticaret diizeyi
tizerinde bir etkisi olmadigini, ancak ikili ticaret akislarindaki volatiliteye kars1 giiclii
bir pozitif iliski bulduklarini belirtmislerdir.

Bryne vd. (2008), doviz kuru volatilitesinin, sektorel verileri kullanarak ikili ABD
ticaret hacmine (hem ihracat hem de ithalat) etkisini degerlendirmistir. Onlar en uygun
sektorel boliinmeyi ticareti farklilagmis mallara ve homojen mallara ayirma oldugunu
bulmuslardir. BahmaniOskooee ve Hegerty (2008), 1973’ten bu yana artan doviz kuru
oynakliginin ABD-Japonya ikili ticareti lizerindeki etkisine bakmistir. 1973'ten 2006'ya
kadar 117 Japon endiistrisi igin ayrilmis veriler kullanarak, kisa vadede bazi
endistrilerin doviz kuru volatilitesinden etkilendigini, ancak bu etkinin genellikle
belirsiz oldugunu tespit etmislerdir. Caglayan ve Di (2010), ABD ile ilk on fi¢ ticaret
ortagr arasindaki reel doviz kuru oynakliginin ve sektdrel ticaretin etkisini incelemis ve
doviz kuru oynakhiginin sistematik olarak sektorel ticaret akislarimi etkilemedigi
sonucuna varmiglardir.

3.2. Yerli Literatiir

Yabanci c¢aligmalarin yani sira Tiirkiye’de de doviz kuru volatilitesi ile dig ticaret
arasindaki iligkiyi inceleyen birgok calisma yapilmistir. Bu calismalardan ilki olan
Ozbay (1999), 1988-1997 aras1 donemini ele alarak déviz kuru belirsizligini GARCH
modeli yardimiyla tahmin etmis ve reel doviz kuru volatilitesinin ihracat iizerinde
anlamli negatif bir etkiye sahip oldugu, buna karsin reel doviz kuru volatilitesi ile ithalat
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin bulunmadig1 sonucuna varmastir.

Terzi ve Zengin (1999), Tirkiye’de 1989-1996 aylik verileri ile doviz kuru ile sektorel
bazda ithalat-ihracat iligkisini incelemis ve doviz kuru ile ihracat ve ithalat arasinda
nedensellik iliskisine rastlamamistir. Zengin (2001), calismasinda Tiirkiye i¢in 1994-
2000 aylik verileri ile ihracat fiyat endeksi, ithalat fiyat endeksi ve reel doviz kuru
iligkisini incelemis ve ihracattan reel doviz kuruna dogru nedensellik bulunamazken,
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ithalattan reel doviz kuruna dogru nedensellik tespit edilmistir. Ayrica doviz kurundan
ithalat veya ihracata dogru nedensellik bulunamamistir

Girbiiz ve Cekerol (2002), esbiitiinlesme analiziyle doviz kuru ile dis ticaret hadleri
arasinda uzun donemli bir iligkinin olmadigr sonucuna varmiglardir. Vergil (2002),
Tiirkiye’de doviz kuru volatilitesi ve ticaret akimlarina etkisini 1990-2000 doneminde
Avrupa birligi tiyesi olan ii¢ biiyiik ticaret ortagi ve ABD’ye olan ihracat akimlarini es
biitlinlesme ve hata diizeltme modellerini kullanarak aragtirmistir. Tirkiye’nin reel
ihracat1 ve ddviz kuru oynaklig1 arasinda uzun dénemde Ingiltere, Almanya ve Fransa
icin istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski oldugu sonucuna varilmstir.

Doganlar (2002), Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu 5 tilke (Tiirkiye, Giiney Kore,
Malezya, Endonezya ve Pakistan) i¢in yaptigi analizde, ihracatcilarin reel doviz
kurunun gelecekteki hareketini tahmin edemediklerinden dolay1r reel doviz kuru
volatilitesinin ihracat {izerinde negatif etkisinin bulundugu sonucuna ulagsmistir. Kasman
(2003) yapmis oldugu caligmasinda, reel efektif doviz kuru volatilitesinin ihracat
tizerine etkisini 1989-2002 donemi i¢in aylik veriler kullanarak arastirmistir. Caligsma
sonucuna gore, reel efektif doviz kuru volatilitesi ihracat diizeyini belirlemede dnemli
bir degisken olarak bulunmustur. Ayrica, doviz kuru volatilitesinin toplam ihracat
tizerindeki etkisinin hem uzun, hem de kisa donemde negatif oldugunu ifade etmistir.

Karagdéz ve Dogan (2005), calismasinda Tiirkiye icin 1995-2004 aylik verileri ile
ithracat, ithalat ve reel déviz kuru iliskisini incelemis ve reel doviz kurundan dis ticaret
degiskenlerine dogru bir nedensellik iliskisinin olmadig1 sonucuna varmiglardir. Kandil
ve Berument ve Dinger (2006), doviz kuru dalgalanmalarinin Tiirkiye ekonomisine olan
etkilerini  1980-2004 yillar1 i¢in incelemis ve beklenmeyen doviz kuru
dalgalanmalarinin asimetrik etki ortaya ¢ikararak ekonomide tiiketim ve yatirim
kararlarin1 olumsuz etkileyecegi sonucuna ulagilmistir.

Oztiirk ve Acaraver (2006) calismasinda, déviz kuru degiskenliginin Tiirkiye ihracat:
tizerindeki etkisi 1989-2002 donemi icin analiz edilmis ve elde edilen sonuca gore;
doviz kurundaki belirsizlik, reel ihracati negatif yonde etkilemektedir. Tungsiper ve
Oksiizler (2006) tarafindan yapilan ¢alismada da doviz kuru riskinin toplam ve sektdrel
ithracat1 negatif ve 6nemli 6l¢iide etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Kose vd. (2008) c¢alismasinda, reel doviz kuru volatilitesinin ihracat tizerinde etkisi
Johansen es-biitiinlesme ve hata diizeltme modeli kullanilarak 1995-2008 donemi aylik
verileri incelenmistir. Elde edilen bulgular reel doviz kuru volatilitesinin Tiirkiye
thracatini hem uzun hem de kisa donemde negatif olarak etkiledigini gostermektedir.
Ayrica, ongorili hatasinin varyans ayrigtirmasi sonuglari, reel ihracat {izerinde en etkili
degiskenin reel doviz kuru volatilitesi olduguna isaret etmistir. Reel doviz kuru
volatilitesinin hem kisa hem de uzun dénemde ihracat {izerinde negatif bir etkiye neden
olmasi, Tirkiye’deki ireticilerin riskten g¢ekinen bir yapiya sahip oldugu anlamina
gelmektedir.
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Tar1 ve Yildirim (2009), doviz kuru belirsizliginin ihracat hacmi {izerindeki etkisini
arastirmistir. Tirkiye i¢in 1989-2007 doneminde ii¢ aylik veriler kullanilarak yapilan
ampirik analiz sonucunda Tiirkiye’de uzun déonemde doviz kuru belirsizliginin ihracat
tizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu goriiliirken kisa donemde bu etkinin mevcut
olmadig1 goriilmiistiir. Sar1 (2010), calismasinda 1982-2006 dénemi igin SWARCH
teknigini kullanarak doviz kuru volatilitesini belirlemistir. Regresyon sonuglarina gore;
ithalat degeri, yurti¢i fiyatlarla aym1 yonde hareket ederken, doviz kuru volatilitesi ve
kur biiytikliigi ile ters yonlii hareket etmektedir.

Hepaktan ve Cmar ve Diindar (2011) calismasinda, 1982-2011 donemine ait aylik
veriler kullanilarak, reel efektif doviz kurunun, ihracat ve ithalat ile olan iliskisi,
Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi ile analiz edilmektedir. Varilan
sonug, reel efektif doviz kurundaki degismelerin, ihracat ve ithalat tizerinde etkisi,
siirl diizeyde s6z konusu olmaktadir. Ihracat ve ithalatin, reel efektif déviz kuru
tizerindeki etkisi ise anlamlidir. Saat¢ioglu ve Karaca (2011) g¢alismasinda ise,
Tiirkiye’deki doviz kuru belirsizligi ile ihracat arasindaki iligki arastirilmistir.
Calismanin o6rneklem periyodu Tiirkiye’nin sabit kur sistemini terk edip esnek kur
sistemine gectigi 1 Mayis 1981 ile kurlarin dalgalanmaya birakildigi 22 Subat 2001
arasindaki dénem olusturmaktadir. Ucer aylik verilerin kullanildig1 ¢alisma sonucunda,
Tiirkiye’de doviz kuru belirsizliginin hem uzun hem de kisa donem igin ihracati
olumsuz etkiledigi sonucuna varilmistir.

Karagor ve Gergeker (2012), 2003-2010 donemi VAR modeli, Koentegrasyon
(Esbiitiinlesme) analizi, hata diizeltme yontemleriyle incelenmistir. Elde edilen
bulgulara gore reel doviz kurlar ile dis ticaret hacmi arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
varlig1 tespit edilmistir. Ote yandan, reel déviz kurlarindan dis ticaret hacmine yonelik
hem kisa hem de uzun donemde bir nedensellik iliskisi bulunurken, dis ticaret
hacminden reel doviz kurlaria yoénelik olarak yalnizca kisa donemde bir nedensellik
bulundugu tespit edilmistir. Kizildere ve Kabadayr ve Emsen (2013) calismasinda,
1994-2010 yillart i¢in Tiirkiye’nin de dahil oldugu yiikselen ekonomiler 6zelinde kur
oynakligimin kisa donemde ihracat yapisi iizerinde olumsuz, uzun dénemde ise olumlu
etkilerinin oldugu goézlenmistir. Ithalat denklemi {izerinde ise oynakligin anlamli bir
etkisi yoktur. Bu yazarlarin 2014 c¢alismasi ise, 1980-2010 yillart i¢in Tirkiye dis
ticareti lizerinde doviz kurlarinin 6nemli bir etkiye sahip olmadig1 sonucuna varilmaistir.

Tapsin ve Karabulut (2013), 1980-2011 yillar1 i¢in reel doviz kuru, ithalat ve ihracat
degiskenleri arasindaki iligkiyi arastiran c¢alismada, Toda ve Yamamoto (1995)
tarafindan gelistirilen nedensellik analizi ile varilan sonug, ithalat degiskeninden ihracat
degiskenine dogru ve reel doviz kuru endeksinden ithalat degiskenine dogru tek yonlii
bir nedensellik iliskisinin oldugudur. Diger taraftan, ihracat ve ithalat degiskenlerinden
reel doviz kuru endeksine dogru herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.
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2003-2015 donemi i¢in Granger Nedensellik analizi, etki tepki analizi ve varyans
ayristirmasit yontemlerinin kullanildigi Dogan ve Kurt (2016) caligmasinda, doviz
kurlarindaki bir degisme ile yatinm ve tiikketim mali ithalati arasinda nedensellik
iligkisine rastlanilmis ve doviz kurlarin yatirim ve tiikketim mali ithalati {izerinde etkili
oldugu sonucuna varilmistir. Bu baglamda doviz kurlar1 ile nedensellik iliskisi
igerisinde bulunan sermaye mali ve tiiketim mali ithalatinin reel doviz kuru tarafindan
etkilendigi anlasilmaktadir. Buradan hareketle, kur hareketleri ithalat {izerinde 6nemli
bir etkiye sahip olup ozellikle tiiketim mali ithalatindaki degismelerin ¢ok yiiksek
oranda sermaye mali ithalatindaki degismelerden kaynaklandigi sonucu dikkat
¢ekmektedir.

Bu béliimde, 1972 yilindan bu yana yayimlanan yerli ve yabanci ampirik ¢alismalarin
sonuglarini inceleyerek doviz kuru volatilitesi ve ticaret ile ilgili literatiir hakkinda
kapsaml1 bir arastirma yapilmistir. Orneklem dénemi, model spesifikasyonu, iilkeler ve
volatilite o6l¢iimii ¢ok ¢esitli oldugundan farkli ¢alismalarin sonuglar1 karsilastirmak
zordur. Genel olarak, calismalarin ¢ogu, doviz kuru volatilitesinin ticaret diizeyini
diisiirdiigii geleneksel negatif hipotez varsayimi lehine goriinmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’DE DOViZ KURU VOLATILITESININ iHRACAT UZERINE
ETKIiSINE YONELIK BiR UYGULAMA

Bu boliimde Tiirkiye ekonomisindeki doviz kuru volatilitesinin ihracat iizerine etkisi
ithracat birim deger endeksi, reel efektif doviz kuru, doviz kuru volatilitesi, Avrupa
Birligi (AB) sanayi iiretim endeksi ve ithalat birim deger endeksi verileri dikkate
alinarak incelenmistir. Uygulama birinci boliim olarak volatilitenin 6lgiilmesi ve ikinci
boliim olarak doviz kuru volatilitesi ile ihracat arasindaki uzun ve kisa donem iliskileri
inceleyen ARDL-sinir testi yaklagiminin kullanilmasi olmak tizere iki boéliimden
olusmaktadir.

1. UYGULAMADA KULLANILAN ARCH TURU MODELLERIN
TANITILMASI

Tiirkiye ekonomisinde 1995:01 ile 2017:01 doénemi i¢in doviz kuru volatilitesinin
thracat iizerine etkisine yonelik yapilan ¢alismada kullanilan modeller ARCH, GARCH,
EGARCH, GJR-GARCH, TGARCH ve APARCH modelleridir. Daha 6nce ac¢iklamasi
yapilan bu modellere iliskin 6zet istatistikler asagida gosterilmektedir:

»  ARCH(p) Modeli

he =90 + X1, 0ief; (4.1)

Engle (1982) tarafindan gelistirilen ARCH modeli belirli bir zamanda serilerin
varyansini tahmin etme imkanina sahip olan, kosullu varyansin zamanla degigsmesine
izin veren, ancak kosulsuz varyansi sabit kabul eden yontemdir.

»  GARCH(p,q) Modeli

hy =9, + Zf:l Vet + Z?:l Bjhe—j (4.2)

Bollerslev (1986), kosullu varyansin bir ARMA siireci olmasina izin veren bir teknik
gelistirerek Engle’nin (1982) orijinal galismasini genisleterek GARCH modelini
gelistirmistir.

Geleneksel degisen varyans modellerinde, hata teriminin isaretinin ne oldugu dikkate
alinmaksizin sadece biiyilikliigli onemli iken kaldirag etkisini dikkate alan asimetrik
modellerde ise asimetrinin yonii ile ilgili bilgiler de mevcuttur. Pozitif ve negatif
soklarin asimetrik etkileri Nelson’un (1991) ¢alismasiyla 6nem kazanarak asimetriyi
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dikkate alan volatilite modelleri gelistirilmistir. Bu modellerden baslicalari, Nelson
(1991) tarafindan tissel GARCH (EGARCH) modeli, Glosten, Jaganathan ve Runkle
(1994) tarafindan GJR-GARCH modeli, Zakoian (1994) tarafindan esik GARCH
(TGARCH) modeli ve Ding, Granger ve Engle (1993) tarafindan gelistirilmis olan
asimetrik isli ARCH (APARCH) modelleridir (Ertugrul, 2012: 49).

»  EGARCH(p,q) Modeli

9 parametresi ARCH etkisinin, g parametresi GARCH etkisinin ve A terimi ise kaldirag
etkisinin ve ayn1 zamanda asimetriligin gdstergesi olmak tizere EGARCH siireci;

In(hy) =95 + XP_, 9; ffg_s + 30 A 122 1+ X9 Biin(he_;) (4.3)

0.5
hds,

EGARCH modelinin log-dogrusal formda olmasi nedeniyle katsayilarin negatif
olmasina izin verilmesi, bu modelinin ARCH ve GARCH modellerine 6nemli bir
ustiinliigiidiir.

» GJR-GARCH(p,q) ve TGARCH(p,q) Modeli

he =90 + Xi_ Oief + X Ay de_yel; + Z?zl Bjhe—j (4.4)

ARCH ve GARCH modellerinin hata varyansindaki asimetriyi aciklamada yetersiz
kalmasindan dolayr bu sorununu ¢ézmeye yonelik olarak gelistirilen bir diger model
olan GJR-GARCH modeli Glosten-Jaganathan-Runkle (1994) ve TGARCH modeli
Zakoian (1994) tarafindan gelistirilmistir. EGARCH modeli asimetrik etkiyi incelerken
kosullu varyansin logaritmasini kullanmakta, TGARCH modelinde ise orijinal GARCH
modelindeki kosullu varyans denklemine kukla degisken eklenmektedir. GIR-GARCH
modeli, kosullu varyans yerine kosullu standart sapmanin modellenmesi durumunda
TGARCH modeline karsilik gelmektedir.

»  APARCH(p,q) Modeli

Uygulamada kullanilan son model olarak, kosullu varyans iizerindeki asimetri etkisini
hesaba katan bir diger model Ding, Granger ve Engle (1993) tarafindan gelistirilmis
olan asimetrik lislii ARCH (APARCH) modelidir:

hS =9, + 30 9l ey | —Aigc—)® + iy Bihe_; (4.5)

9 parametresi ARCH etkisini, g parametresi GARCH etkisini ve A terimi ise kaldirag
etkisini ve § terimi de gii¢ parametresini gostermektedir.
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Uygulamada

gosterilmektedir.

kullanilan ARCH turi modellere

iligkin  kasitlar

Tablo 4.1: Uygulamada Kullanilan ARCH Tiirtit Modellerin Kosullart*

Tablo 4.1°de

ARCH(p) GARCH(p,q) EGARCH(p,q) GJR-GARCH(p,q) APARCH(p,q)
& TGARCH(p,q)
Negatif olmama 99 >0 99 >0 - 99 >0 99 >0
kosulu Y ..Uy >0 Y ..Uy >0 - 9 .. Up >0 9 ..Uy >0
- B;..By >0 - Bi ..y >0 Bi..pqy >0

Duraganlik - U+, <1 - Uy + Py <1 Op+ P, <1
kosulu
Asimetri - - 411 1411 411
parametresi
kosulu
Gii¢ parametresi - - - §=20
kosulu

i=12,...,pvej=12,..,q  dur.

2. ARCH TURU MODELLERDE COZUMLEME SURECININ ASAMALARI

Finansal zaman serileri asir1 basiklik, volatilite kiimelenmesi ve kaldira¢ etkisi
ozelliklerinden bir veya daha fazlasina sahipse, regresyon modelinde varyansin sabit
olmasi varsayimi gecerli olmamaktadir. Finansal zaman serilerinde varyans genellikle
zamana bagl olarak degiskenlik gostermektedir. Bu nedenle finansal zaman serileri ile
yapilan calismalarda analizlerin deg§isen varyans modelleri ile gergeklestirilmesi
gerekmektedir. Bu boliimde, doviz kurlarimin yillar itibariyle oynakligi arastirilmis ve
finansal zaman serilerinde var olan degisen varyanst modellemeye imkan veren ve daha
oncesinde agiklamasi yapilmis olan ARCH tiirevi modeller olan ARCH, GARCH,
EGARCH, GJR-GARCH, TGARCH ve APARCH modelleri kullanilmastir.

Calismada doviz kuru volatilitesinin belirlenmesi i¢in 1995:01-2017:01 donemlerini
kapsayan 265 veriden olusan reel efektif doviz kuru endeksi kullanilmistir. S6z konusu
veriler 1995 ve 2003 bazli olmak iizere T.C. Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’nden temin edilmis olup sonraki asamalarda eklenecek degiskenlere uyum
saglamasi amaciyla verilerin baz yili degistirilerek 2010 baz yilina doniistiiriilmiistiir.
Reel efektif doviz kuru endeksini temsilen uygulamada kisaca “REER” ifadesinin
kullanilmast uygun goriilmiistiir. Serinin 6zelliklerinin daha iyi belirlenmesi amaciyla
caligma dogal logaritmas1 alinmis LREER serisiyle yapilmustir.

! Tablo 4.1°deki kosullara ilave olarak EGARCH(p,q) modelinin, GARCH parametreleri toplami mutlak
degerinin 1’den kii¢iik olmas1 sart1 da vardir.
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En uygun ARCH tiirevi modellerin belirlenmesi igin calismada kullanilan temel
asamalar sunlardir:

e Serinin dagilim 6zelliklerinin belirlenmesi

e Duraganlik analizi (Korelogram ve Birim kok sinamasi)

e Enuygun ARMA (p,q) ya da ARIMA (p,d,q) model tipinin belirlenmesi
e Uygun bulunan modele ARCH-LM testi yapilmasi

e (oziimlemede kullanilacak ARCH tiiri modellerin belirlenmesi

e En uygun kosullu degisen varyans modellerinin degerlendirilmesi

2.1. LREER Serisinin Ozelliklerinin Belirlenmesi

Bir zaman serisinin rassal dalgalanmalar yani sira, hangi bilesenlerin etkisi altinda
oldugunun belirlenmesi ve serinin duraganliginin arastirilmasina serinin 6zelliklerinin
belirlenmesi denir. Serilerin 6zelliklerinin belirlenmesinde serinin zaman yolu grafigi ve
otokorelasyon fonksiyonu kullanilir. Sekil 4.1’de LREER serisinin zaman yolu grafigi
gosterilmektedir:

Sekil 4.1: Logaritmas1 Alinmis Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi Serisinin Zaman Yolu
Grafigi

LREER
4.7

4.6

4.5 -

4.4 -

4.3

4.2 -

4.1 1

4.0

96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 2

2 LREER serisi icin duraganlik sinamasi dncesinde mevsimsel ve konjonktiir etkisi igerip icermedigi
arastirilmis. Ve sdz konusu seri iizerinde hem mevsimsel hem de konjonktiir etkisinin bulunmadig:
sonucuna varilmistir.
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Sekil 4.1°e gore, reel efektif doviz kuru serisinin zaman yolu grafigi incelendiginde,
serinin zaman igerisinde belirli bir ortalamaya sahip olmadigi ve varyansin zaman
igerisinde biiyiik sacilim gosterdiginden hareketle formel olmayan bir yaklagimla serinin
duragan dis1 bir yapiya sahip oldugu sonucuna varilabilir.

2.1.1. LREER Serisinin Dagihm Ozellikleri

Normal dagilimda simetrikligin bozulma derecesine carpiklik denir. Carpiklik katsayisi
(skewness) sifirdan kiiciik ise seri sola carpik, sifirdan biiyiikk ise seri saga carpik
demektir. Normal dagilimin carpiklik katsayisi ise sifirdir. Basiklik (kurtosis) ise bir
dagilimin dikligi veya diizliiglinden hareketle, tepe noktalar1 hakkinda bilgi
vermektedir. Basiklik katsayist 3’ten biiyiik ise normalden daha dik (sivri) yani kalin
kuyruklu bir dagilima, basiklik katsayisi1 3’ten kiiciik ise normalden daha diiz yani ince
kuyruklu bir dagilima isarettir. Basiklik katsayisinin 3’e yakin olmasi ise dagilimin
normal dagilima yaklagmasi anlamia gelirken katsayinin 3 olmasi da serinin normal
dagildig1 dolayistyla tam bir ¢an egrisine sahip oldugu anlamina gelmektedir. Boylece,
normal bir dagilimda carpiklik 0, basiklik katsayis1 da 3 degerini almaktadir. Carpiklik
katsayisinin 0’dan basiklik katsayisinin da 3’ten farkli olmasi durumunda asimetrik
dagilim s6z konusudur.

Carpiklik ve basiklik katsayilar1 yami sira Jarque-Bera istatistigi hata terimlerinin
normal dagilip dagilmadigini, carpiklik ve basiklik katsayilarindan yararlanarak
simnamaktadir. Bu istatistige yonelik hipotezler su sekildedir;

Hy:S=0ve K=3 veya uU~N (Hata terimleri normal dagilima sahiptir)

H.i:S+0 veya K # 3 veya u =N (Hata terimleri normal dagilima sahip degildir)

S ¢arpiklik ve K basiklik olmak iizere 2 serbestlik derecesiyle x? dagilimina sahip
Jarque-Bera (JB) testi;

B=nl|—-
JB=ni~¢ 24

S2 (K- 3)2]

Eger JB test istatistigi, x5 tablo degerinden biiyiikse, H, reddedilir. Yani hata terimleri
normal dagilima sahip degildir.

Calismada kullanilan LREER serisinin betimleyici istatistikleri Tablo 4.2°de
gosterilmektedir:
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Tablo 4.2: LREER Serisinin Betimleyici Istatistikleri

Ortalama 4.395491
Medyan 4.431262
Maksimum 4.661537
Minumum 4.015010
Standart Sapma 0.161273
Carpikhk -0.591416
Basikhik 3.528122
Jarque-Bera 19.71829
(Olasilik degeri) (0.000052%)

0.01 diizeyinde anlamhdir. P 0.05 diizeyinde anlamlidir.  © 0.10 diizeyinde anlamlidr.

Tablo 4.2°deki verilere gore, logaritmasit alinmig LREER serisinin ¢arpiklik katsayisi
-0.591416 ve basiklik katsayis1 da 3.528122 olarak hesaplanmistir. Carpiklik katsayisi
stfirdan kiiciik oldugundan seri sola ¢arpik ve asimetrik bir dagilim sergilemektedir.
Basiklik katsayis1 da 3’ten biiylik oldugundan serinin normalden daha dik (sivri) yani
kalin kuyruklu bir dagilim sergiledigi sonucuna varilir.

LREER serisinin Jarque-Bera degeri 19.71829 olarak hesaplanmistir. Hesaplanan JB
degeri, xZ (5,991) tablo degerinden biiyiikk oldugu icin hata terimlerinin normal
dagildigini ileri siiren bos hipotez reddedilmektedir. Ayni sonuca olasilik degerinden de
ulasilabilir. p=0,000052 olasilik degeri 0,01 anlamlilik diizeyinden kii¢iik oldugu i¢in
LREER serisinin hata terimleri normal dagilmamaktadir.

2.1.2. LREER Serisinin Korelogram-Duraganhk Analizi

Q istatistikleri bir grup otokorelasyon katsayisinin sifirdan anlamli bir sekilde farkl
olup olmadigimin test edilmesinde kullanilir. Box ve Pierce tarafindan gelistirilen Q
istatistikleri sirasiyla;

k
Q=T ) [ACFOP

k
ACF (i)]?
Qk=T(T+2)Z[T%3]

T orneklem biiyiikliigli ve k gecikme uzunlugu olmak lizere, test edilecek hipotezler
asagidaki sekildedir;

Hy = ACF(1) = ACF(2) = ACF(3) = - = ACF (k)
Hy = ACF(1) # ACF(2) # ACF(3) # - # ACF (k)

Bos hipoteze gore, tiim otokorelasyonlar istatistiksel olarak anlamsiz iken alternatif
hipotezde ise en az bir otokorelasyon anlamlidir. Istatistiksel olarak anlaml
otokorelasyonlarin veya kismi otokorelasyonlarin varligi serinin duragan digiligin1 ima
etmektedir. Eger hesaplanan Q degeri k serbestlik derecesi ile x? tablo degerinden
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biiyiikse bos hipotez reddedilir. Diger bir ifadeyle, zaman serisi duragan degildir. flave
olarak secilen gecikme sayisinca hesaplanan otokorelasyon, sifira ne kadar yakinsa seri
i¢in temiz dizi veya duraganlik o kadar daha fazladir (Seviiktekin ve Cinar, 2017: 278-
281). Serinin duraganligini 6lgmek icin Oncelikle otokorelasyon katsayisinin standart

hatas1 (Sh) ve giiven araliklari J_r[tCShACF(k)] incelenmelidir:

Sekil 4.2: LREER Serisinin Otokorelasyon ve Kismi Otokorelasyon Fonksiyonu

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob 31 0510 0.010 40631 0.000
32 0.49% -0.028 41336 0.000
| =/ 1 0967 0.967 250.80 0.000 33 0485 -0.030 42102 0.000
= 2 0921 0236 47883 0.000 34 0468 -0.054 4277.3 0.000
m 3 0.878 0.006 687.15 0.000 35 0.449 -0.048 43382 0.000
| 4 0.840 0.004 87353 0.000 36 0431 0.010 43967 0.000
37 0417 -0.002 44507 0.000

il 5 0.808 0.058 10561 0000
i 8 0783 0.075 12234 0000 38 0404 -0.024 45017 0.000
- . - 39 0388 -0.064 4548.9 0.000
! 7 0759 -0.026 13813 0.000 40 0371 0.016 45922 0.000
! & 0735 0.011 15301 0.000 41 0357 0.024 46324 0.000
o g 0715 0.050 16713 0.000 42 0344 -0.038 4669.9 0.000

43 0328 -0.050 47041 0.000
44 0316 0050 4736.0 0.000

! 10 0.697 0.010 1806.0 0.000

m 11 0683 0086 1936.0 0.000 b

1 12 0672 -0.005 20624 0000 45 0308 0023 47666 0000
46 0302 -0.002 47961 0000

= 13 0668 0134 2187.8 0.000

m 14 0.669 0.043 23139 0.000 47 0298 0.012 48250 0.000

i 15 0668 -0.017 2440.0 0.000 49 09234 0018 48790 0.000
50 0274 -0.006 439037 0000

51 0265 0014 49270 0000

0 16 0.659 -0.067 2563.5 0.000
17 0.647 0.009 26831 0.000
18 0.635 0.008 27986 0.000
19 0624 0027 29104 0.000
20 0.615 0.028 3019.8 0000
21 0.611 0.04% 31279 0000
22 0.607 0.007 32352 0.000

1
1

! 52 0260 0.019 49494 0.000
1

1

1

1

! 23 0.601 -0.006 33408 0.000

1

1

1

1

1

1

1

53 0256 0.021 49712 0.000
54 0252 0.011 49924 0.000
55 0248 0.005 5013.2 0.000
56 0245 0.029 50335 0.000
57 0240 0.002 50531 0.000
58 0234 -0.001 5071.9 0.000
58 0229 0.009 5089.9 0.000
60 0223 -0.003 5107.1 0.000
61 0215 -0.049 51231 0.000

24 0593 -0.009 34441 0.000
25 0.580 -0.062 35434 0000
26 0566 0.007 36383 0000

1

27 0.555 0.045 3730.0 0.000
26 0.544 -0.066 38184 0.000
28 0531 -0.025 39029 0.000
30 0.520 0.034 395844 0000

62 0206 -0.003 5137.9 0.000
63 0190 -0.106 5150.5 0.000
64 0164 -0.114 5160.0 0.000
65 0142 0069 51671 0000

I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
! 48 0292 -0.039 48527 0.000
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
il I
I
I

ST

T

ITTITTTIIAI]]

1 1
ShACF(k) = ﬁ = \/ﬁ = 0.0614

0.05 anlamlilik diizeyinde t. tablo degeri, 1.96 olmak iizere otokorelasyon katsayisinin
giiven aralig1;

*[teShacrao] = *11.96 % 0.0614] = * 0.1203

LREER serisinin degerleri arasindaki otokorelasyon ve kismi otokorelasyon katsayilar
1/V/T gecikme sayis1 formiiliiyle 65 gecikmeye kadar hesaplanmis ve Sekil 4.2°de
verilmistir. 0.05 anlamlilik diizeyinde hesaplanan ACF(k)’larin tamami £ 0.1203
giiven araliginin disinda oldugu i¢in reel efektif doviz kuru serisinin goézlem degerleri
arasinda yiiksek bir birliktelik s6z konusudur. Ayrica hesaplanan Q istatistikleri, k (65)
serbestlik derecesiyle 0,05 anlamlilik diizeyinde x? tablo degerinden (84.805) biiyiik
oldugu i¢in bos hipotez reddedilir. Dolayisiyla, serinin grafiginin ardindan
korelogramindan hareketle de serinin duragan dis1 oldugu sonucuna varilmistir. Fakat
kesin sonuca varabilmek i¢in seriye birim kok testi uygulanmas1 gerekmektedir.
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2.1.3. LREER Serisinin Birim Kok Sinamasi

Bir zaman serisinin duragan olabilmesi, serinin ortalamasi ile varyansinin zaman iginde
degismemesi ve iki donem arasindaki kovaryansinin, bu kovaryansin hesaplandigi
doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olmasina dayanir
(Gujarati, 1999: 713). Genelde finansal zaman serilerinin duragan olmadigi
gozlenmektedir. Diger bir ifadeyle, serilerin ortalamalari, varyanslar1 ve kovaryanslar
zamana bagl olarak degismektedir. Eger zaman serisi verileri duragan degilse elde
edilen regresyon modellerine dayanilarak yapilan 6ngoriiler gergeklikten uzak olacak ve
dolayisiyla sahte regresyon problemi ortaya cikacaktir. Bu calismada LREER serisinin
duraganligi, Artirillmis (Augmented) Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testleri kullanilarak analiz
edilmistir. Bu testlerin yapilmasinda ii¢ ¢esit regresyon dikkate alinmaktadir:

AY, =8Y, 1 t+ & (Sabit terimsiz ve trendsiz)
AY, =pu+6Y_1+¢& (Sabit terimli)
AY, =u+pt+0o6Y_ 4 +& (Sabit terimli ve trendli)

ADF ve PP testi i¢in H, hipotezi, seride birim kok vardir. H; hipotezi ise, seride birim
kok yoktur seklindedir. Bu testlerde hesaplanan deger, mutlak deger olarak Mackinnon
kritik degerinden kiigiikse H, kabul, biiyilkkse H, reddedilmektedir. KPSS testi i¢in
H, hipotezi, seride birim kok yoktur. H; hipotezi ise, seride birim kok vardir
seklindedir. KPSS testinde hesaplanan deger, mutlak deger olarak Mackinnon kritik
degerinden kiiciikse H, kabul, biiyiikse H, reddedilmektedir. Ng-Perron testi i¢in ise, MZ,

ve MZ, ile MSB ve MPT olmak tizere iki farkli test istatistigi vardir. Bu test istatistiklerine
iligkin hipotezler agsagidadir:

MZ, MZ;, MSB MPT
Ho= Seride birim kok vardir. Hy= Seride birim kok yoktur.
H,= Seride birim kok yoktur. H,= Seride birim kok vardir.

Ng-Perron MZ, ve MZ, i¢in hesaplanan deger, mutlak deger olarak kritik degerden
kiiciikse H, kabul, biiyiikse H, reddedilmektedir. MSB ve MPT igcin ise hesaplanan
deger, mutlak deger olarak Mackinnon kritik degerinden kiiciikse H, kabul, biiylikse H,
reddedilmektedir.

Ancak zaman serilerinin savas, baris, dogal afetler, teror olaylari, politika degisiklikleri
ve ekonomik krizler nedeniyle yapisal kirilma igermesi durumunda gelencksel birim
kok testlerinin sapmali sonuglar vermesi muhtemeldir. Seviiktekin ve Cinar’a (2017)
gore, boyle bir durumda duragan olan seriler ¢cogu zaman sanki duragan degilmis gibi
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gortinebilirler (2017: 414). Bu nedenle bu tiir seriler i¢in yapisal kirilmay: dikkate alan
testlerin kullanilmas1 daha uygundur.

Bu calismada tek kirilmaya izin veren ve kirilma donemi igsel (endojen) olarak
belirlenen Zivot-Andrews (ZA) birim kok testinin kullanilmasi uygun goriilmiistiir.
Zivot ve Andrews’in (1992) calismasinda A, B ve C modellerini ele alsa da literatiirde
A ve C modelleri genel kabul gordiigii icin bu modellerin ¢alismamiza uyarlanmis hali
su sekildedir: (Zivot ve Andrews, 1992: 253)

k
LREER, = u + Bt + OLREER,_; + y,DU,(4) + 2 8;ALREER,_; + & (Model A)

=1

k
LREER, = u + Bt + OLREER,_; + y,DU(1) + v, DT, (1) + 2 8;ALREER,_; + &  (Model C)

=1

Model A diizeyde, Model C hem diizey hem egimde herhangi bir yapisal kirilma olup
olmadigini analiz etmektedir. t=1,2,...,T zamani, Ty kirilma dénemini ve A = Tg/T
olmak ftizere nispi kirllma yansimasini ifade etmektedir. Modellerde yer alan DU, sabit
terimde meydana gelen yapisal kirilmayi ifade eden kukla degiskendir ve t > TA olmasi
durumunda 1, aksi takdirde 0 degerini almaktadir. DT; ise egimde meydana gelen
yapisal kirilmayi ifade eden kukla degiskendir ve t > TA olmast durumunda t — T4,
aksi takdirde 0 degerini almaktadir.

Testin uygulanmasindan sonra hesaplanan test istatistiklerinin minimumu degeri, Zivot-
Andrews (1992) calismasinda verilen kritik tablo degerinden biiyiik olmasi durumunda,
birim kokiin varligina isaret eden bos hipotez reddedilmekte ve serinin birim kok
icermedigi sonucuna varilmaktadir.

ADF, PP ve KPSS geleneksel birim kok testlerinin yani sira yapisal kirilmay1 dikkate
alan ZA birim kok testi sonuglari sirasiyla Tablo 4.3, 4.4 ve 4.5’te gOsterilmistir.

Tablo 4.3: ADF, PP ve KPSS Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler ADF Testi PP Testi KPSS Testi
Sabitsiz ve Sabitli Sabitli & Sabitsiz ve Sabitli Sabitli & Sabitli Sabitli &
trendsiz Trendli trendsiz Trendli Trendli

LREER 0.6089 -2.0025 | -0.8318 0.3326 -2.6616 -2.4058 1.34727 | 0.4568"
(0.8473) (0.2858) | (0.9604) (0.7807) (0.0822) (0.3757) [0.463] | [0.146]

ALREER -6.8896" -6.9089" | -7.2205 -10.680 -10.653" -10.663 0.1931 | 0.0196
(0.0000) (0.0000) | (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) [0.463] | [0.146]

ADF testi i¢in Akaike bilgi kriteri, PP ve KPSS testi i¢in de Newey-West bilgi kriteri kullanilmis olup uygun gecikme uzunlugu 12
olarak belirlenmistir. Paranetez i¢indeki degerler ADF ve PP testi i¢in olasilik degerleri, koseli parantez igindeki degerler ise KPSS
testi igin kritik degerleri gostermektedir. Ayrica *, 0.05 anlamhlik diizeyine gore sifir hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir.
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Tablo 4.4: Ng-Perron Birim K6k Testi Sonuglari

Sabitli Model Sabitli & Trendli Model
MZ, MZ, MSB MPT MZ, MZ, MSB MPT
LREER -0.30 -0.31 1.047 55.28" -0.67 -0.28 0.42" 43.02"
(-8.1) (-1.98) | (0.23) (3.17) (-17.3) | (-2.91) | (0.17) (5.48)
ALREER -163.15" | -8.997 0.05 0.21 -174.03" | -9.317 0.05 0.56
(-8.1) (-1.98) | (0.23) (3.17) (-17.3) | (-291) | (0.17) (5.48)

Paranetez igindeki degerler Ng-Perron testi igin 0.05 anlamlilik diizeyinde kritik degerleri gdstermektedir. Ayrica ~, 0.05 anlamlilik
diizeyine gore sifir hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir.

Her ii¢ model i¢in hesaplanan ADF ve PP birim kok test sonuglarindan hareketle ADF
ve PP test istatistikleri %1, %5 ve %10’a gére Mackinnon kritik degerlerin mutlak
degerlerinden kiigiik oldugu i¢in Hp kabul edilir. KPSS testinde her iki model igin
hesaplanan deger, mutlak deger olarak kritik degerlerden biiyiik oldugu i¢in H,
reddedilmektedir. Son olarak, Ng-Perron testinde MZ, ve MZ, igin hesaplanan deger,
mutlak deger olarak kritik degerlerden kiiglik oldugu i¢in H, kabul ve MSB ve MPT
icin ise hesaplanan deger, mutlak deger olarak kritik degerlerden biiyiik oldugu i¢in H,
reddedilmektedir. Sonu¢ olarak, ADF, PP, KPSS ve Ng-Perron testlerinde biitiin
modeller i¢in logaritmas: alinmis reel efektif doviz kuru serisi duragan degildir. Seriye
uygun ARIMA(p,d,q) model tipinin secilmesi i¢in serinin duraganlastirilmas: gerekir.
Dolayisiyla seriyi duraganlastirmak icin fark alma islemi yapilacaktir. Tablo 4.3 ve
4.4’{in alt tarafinda, ilgili degiskenin diizey degerleri yani sira birinci dereceden farklari
da yer almaktadir. Serinin birinci farkinin alinmasiyla dort birim kok testi i¢in de serinin
duragan oldugunu sdylemek miimkiindiir. Buradan hareketle, LREER serisi birinci
dereceden fark alma islemiyle duraganlastig: i¢in, birinci derece entegre edilmis dizidir

[I(D]-

Tablo 4.5: Zivot - Andrews Birim K6k Testi Sonuglari

Model A Model C
Degisken t-ist. Kirilma t-ist. Kirilma
Donemi Donemi
LREER -2.940 2002:07 -5.017 2006:06
ALREER 7792 2002:07 77417 2002:08

ADEF testi i¢in Akaike bilgi kriteri kullanilmis olup uygun gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmistir. 0.05 anlamlilik diizeyine gore
Zivot ve Andrews (1992: 258)’den alnan kritik degerler: Model A igin, -4.80 ve Model C igin, -5.08"dir. Ayrica ~, serinin 0.05
anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir.

ZA testi sonuglart incelendiginde, LREER 0.05 anlamlilik diizeylerinde birim kok
icermektedir. LREER degiskeninin birinci farki alindiginda, her iki model i¢in de t
istatistikleri kritik tablo degerlerinden biiyilkk oldugundan duragan hale geldigi
gozlenmektedir. Bu sonug, geleneksel birim kok testleri olan ADF, PP, KPSS ve Ng-
Perron testi sonuglariyla biiylik oranda uyusmaktadir. Dolayisiyla yapisal kirilmayi
dikkate alan ZA testi sonuglarina gore; LREER birinci dereceden duragandir [I(1)]. Reel
efektif doviz kuru serisinde kirilma donemlerine bakildiginda ise, kirilma dénemleri
ilgili donemde gergeklesmis olan 2002 genel se¢im belirsizligi ve 2006 Mayis-Haziran
finansal dalgalanmaya denk gelmektedir. Son olarak, 2002 genel se¢im belirsizligi ve
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2006 Mayis-Haziran finansal dalgalanma serilerde yapisal kirilmaya neden olmasina
ragmen, bu durum LREER serisinin birim kok i¢erdigi sonucunu degistirmemistir.

Sekil 4.3: Logaritmik Birinci Dereceden Farki Alinmis Olan DLREER Serisinin Zaman
Yolu Grafigi

DLREER
.15

.10

.05

.00 -

-.05 {

-.10 4

-.15

-.20 4

96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

DLREER serisinin zaman yolu grafigi incelendiginde, birim kok testi sonuglarina ek
olarak, logaritmik birinci dereceden farki alinmis DLREER serisinin degerleri sabit bir
ortalama etrafinda sacilimlar gostererek ortalama duraganligmmin saglanmis oldugu
sOylenebilir. Boylece Sekil 4.3, serinin birinci dereceden farkinin alinmasiyla
duraganlagsmis oldugunun gorsel bir kanitini sunmaktadir. Degisken varyansliliginin
yan1 sira bu sekil, biiyiik degisimleri bliyiik, kii¢iik degisimleri ise kiigiik hareketlerin
izlediginin yani volatilite kiimelenmesinin de bir gdstergesidir.

Gergeklestirilen analizler neticesinde, DLREER serisinin normalden sivri, sola carpik,
normal dagilima sahip olmayan ve birinci dereceden entegre bir dizi oldugu sonucuna
varilmigtir. Dolayistyla, birinci dereceden farki alinmis logaritmik seri, analizin bundan
sonraki kisminda ve modellemelerde kullanilabilecek bir duruma getirilmistir.

2.2. DLREER Serisi I¢in Uygun ARIMA Model Tipinin Belirlenmesi

Duragan zaman serilerini modellemenin en yaygin yolu AR otoregresif siireg, MA
hareketli ortalama siireci olmak ilizere ARMA otoregresif hareketli ortalama siire¢
yontemidir. Duragan olmayan bir seri i¢in fark alinmasi gerektiginde ARMA siireci,
otoregresif biitiinlesik hareketli ortalama (ARIMA) siireci haline doniismektedir.

Iyi bir 6ngérii i¢in miimkiin oldugunca en az sayida terim ile model kurulmas: gerekir.
Modellerde fazla sayida terim bulunmasi durumunda ise s6z konusu model i1yi bir
Ongorii olmaktan uzaklasacaktir (Box ve Jenkins, 1976: 17). Dolayisiyla en uygun
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ortalama model seciminde, Box-Jenkins’in cimrilik prensibi géz Oniine alinacaktir.
Ortalama denklemin tespiti i¢in p=1,2...,10 ve q=1,2,...,10 kombinasyonlar1 denenmis.
Ve bu kombinasyonlarin bir kismi Tablo 4.6’da gosterilmistir:

Tablo 4.6: DLREER Serisinin ARIMA(p,d,q) Modellerine Iliskin Céziimleme Sonuglari

Modeller DLREER

AIC sIC R? SSR Olabilirlik F istatistigi

Orani (LR)

ARIMA(0,1,1) | -4.06 -4.019 0.1505 0.2604 538.928 23.118°
ARIMA(0,1,2) | -4.053 -3.999 0.1509 0.2603 538.992 15.401 @
ARIMA(0,1,3) | -4.055 -3.987 0.1592 0.2577 540.269 12.263°
ARIMA(0,1,4) [ -4.048 -3.967 0.1597 0.2576 540.343 9.81°
ARIMA(1,1,0) | -4.018 -3.977 0.1136 0.2717 533.359 16.724°
ARIMA(1,1,1) | -4.053 -3.999 0.1508 0.2603 538.974 15.387°
ARIMA(1,1,2) | -4.076 -4.008 0.1875 0.2501 543.524 13.922°
ARIMA(1,1,3) [ -4.072 -3.991 0.1875 0.2513 543.524 11.349°
ARIMA(2,1,0) | -4.056 -4.002 0.1533 0.2595 539.365 15.694 °
ARIMA(2,1,1) | -4.050 -3.983 0.1552 0.2590 539.662 11.899 °
ARIMA(2,1,2) | -4.072 -3.991 0.1803 0.2513 543.320 11.353°
ARIMA(2,1,3) | -4.069 -3.974 0.1839 0.2502 543.490 9.652°
ARIMA(3,1,0) [ -4.049 -3.982 0.1543 0.2593 539.511 11.811°
ARIMA(3,1,1) [ -4.043 -3.962 0.1553 0.2589 539.671 0.487 °
ARIMA(3,1,2) | -4.065 -3.970 0.1770 0.2512 543.345 9.430°
ARIMA(3,1,3) | -4.066 -3.957 0.1803 0.2509 543.450 8.441°

0.01 diizeyinde anlamhidir. ° 0.05 diizeyinde anlamlidir. © 0.10 diizeyinde anlamlidr.

En uygun ARIMA modelinin se¢iminde; parametrelerin anlamliligi, modelin F
istatistiginin anlamli olmasi, determinasyon katsayisinin (Rz) yiiksek olmasi, Akaike
(AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerinin diisiik olmasi, olabilirlik oranmin (LR)
yiiksek olmasi, hata (kalint1) kareler toplaminin (SSR) kiiciik olmast ve Ongorii
performanst O6lgme kriterlerinin  (RMSE, MAE, MAPE, TIC) kii¢iikk olmasi
beklenmektedir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2006: 258). Burada literatiirde uygun
model belirlenirken yaygin olarak kullanilan determinasyon katsayisi, AIC ve SIC bilgi
kriterleri, hata kareler toplami, olabilirlik oran1 ve F istatistiginin anlamli olmasi dikkate
alinmigtir. F istatistigi tiim modellerde anlamlidir. Diger tiim kriterler bir arada ele
alindiginda, Tablo 4.6’ya gore en uygun ortalama denklemi ARIMA(1,1,2) modelidir.
ARIMA(1,1,2) modeli, SIC kriteri hari¢ tiim kriterlerde optimum deger alarak diger
modellere iistiinliik saglamistir. Bu modelde, AIC ve SSR kriterleri sirasiyla -4.076 ve
0.2501 degerleriyle diger modellere gore en kiiciik degerleri alirken, R? 0.1875 ve
olabilirlik oran1 543.524 degerleriyle diger modellere gore en yiiksek degerleri almistir.
Ote yandan, SIC bilgi kriteri (-4.008) en diisiik degeri almasa da, sadece bu kriter
acisindan en uygun model olan ARIMA(0,1,1), diger kriterler agisindan ARIMA(1,1,2)
modelinden istiin olmadigr i¢in en uygun model ARIMA(1,1,2) modeli tercih
edilmistir.
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Tablo 4.7: ARIMA(1,1,2) Modeline iliskin Céziimleme Sonuglar

Katsayilar Standart Sapmalar t degeri p degeri
Sabit terim 0.0011 0.0013 0.8575 0.3920
AR(1) 0.8174 0.0586 13.951 0.0000
MA(L) -0.4560 0.0698 -6.5331 0.0000
MA(2) -0.4354 0.0441 -9.8831 0.0000

Tablo 4.7°de goriildiigii gibi, ARIMA(1,1,2) ya da ARMA(1,2) modelinin parametreleri
icin hesaplanan t degerleri sirasiyla 13.951, -6.5331 ve -9.8831°dir. Bu t degerleri 0.05
anlamhilik diizeyinde mutlak degerce  tggs5.265 = 1,96 tablo degerinden biiyiik
olduklarindan ARIMA(1,1,2) model parametrelerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
sonucuna varilir. Diger taraftan ayni sonuca, p degerlerinin 0,05 anlamlilik diizeyinden
kiiciik olmasiyla da ulasilmaktadir. Ayrica modelin genel anlamliligini smayan F
testinin olasilik degeri (0.0000), 0.05 anlamlilik diizeyinden kii¢lik oldugu i¢in model
istatistiksel ~olarak anlamli  bulunmustur. ARIMA(1,1,2) ortalama modelinin
matematiksel formu ise asagidaki gibidir;

DLREERt = 5 + ®1DLREERt_1 + gt + 9181:_1 + 9181:_2 (46)

DLREER, = 0.0011 + 0.8174DLREER,_, — 0.4560¢,_, — 0.4354¢,_,

Boylece ortalama model belirlendikten sonra serilerin degisen varyans modelleriyle
modellenebilmesi i¢in serilerde ARCH etkisinin varlig1 incelenecektir.

2.3. DLREER Serisi i¢in Uygun ARIMA(1,1,2) Model Tipi Hatalarinin ARCH-LM
Testi

Volatilite modellerinden olan ARCH tiirevi modellerin finansal verilerin
modellenmesinde kullanilabilmesi i¢in, 6ncelikle verilerde otoregresif kosullu degisen
varyans (ARCH) etkilerinin bulunup bulunmadiginin belirlenmesi gerekir. Burada reel
efektif doviz kuru serisi i¢in uygun goriilen ARIMA(1,1,2) ortalama modelinden elde
edilen hata terimlerine Engle (1982) tarafindan ileri siiriilen ve serilerde ARCH
etkisinin varligimi test eden ARCH-LM testi uygulanmistir. Testin temel amaci,
serilerde goriilen ve géz Oniine alinmamasi1 durumunda tahmin etkinliginin azalmasina
neden olan simdiki hata terimi ile yakin ge¢cmisteki hata terimlerinin birbirleri ile iliskili
olup olmadigin ortaya ¢ikarmaktir. ARCH-LM testinin ilk adim1 ortalama denkleminin
belirlenmesidir. Uygun ortalama denkleminin bulunabilmesi i¢in Box-Jenkins yontemi
temel alinmistir. ARIMA(1,1,2) ortalama denkleminden hesaplanan hata terimleri ile su
yardimci regresyon tahmin edilir:

he =00 + 01817 + 058,24+ + 0pér_p” + vy (4.7)
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Denklem (4.7)’deki h;, ARIMA(1,1,2) modelinden elde edilen standartlastiriimis
artiklardir. ARCH-LM testi hipotezleri;

H, = ARCH etkisi yoktur.
H; = ARCH etkisi vardir.

seklindedir. ARCH-LM testine gore, yardimci regresyondan elde edilen R? ile (T — p)
serbestlik derecesinin ¢arpilmasiyla ortaya ¢ikan sonug p serbestlik derecesiyle x,% tablo
degeriyle karsilastirilir. Eger (T —p) *R*, xj tablo degerinden biyiik ise hata
terimlerinde ARCH etkisi oldugu sonucuna varilir.

Tablo 4.8: DLREER Serisi ARIMA(1,1,2) Modeli ARCH-LM Testi Sonuglart

ARCH-LM testi DLREER

F istatistigi Olasilik (F) (T — p) = R? x5 tablo degeri Olasilik (x2)
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 incelendiginde, DLREER serisinde 1,2,5,10 ve 20 gecikme i¢in (T — p) * R?,
x,% tablo degerlerinden biiyiiktiir. Yani ARCH-LM testi sonuglarina gore, seride ARCH
etkisinin olmadigini 6ne siiren H, hipotezi reddedilmistir. H, hipotezinin sinanmasinda
olasilik degerleri de kullanilabilir. Biitiin gecikmeler icin olasiliklar, 0.05 anlamlilik
diizeyinden kiictliktiir. Dolayisiyla, DLREER serisinde ARCH etkisinin varligi
kanitlanmistir. Bir baska ifadeyle, ARIMA(1,1,2) modelinin hata teriminin varyansi
gecikmeli degerler i¢in zaman boyunca sabit degildir, yani modelde degisen varyans
sorunu oldugu sonucuna varilabilir.

2.4. Coziimlemede Kullanilacak ARCH Tiirii Modellerin Belirlenmesi

Bu asamada, istatistiksel Ozellikleri belirlenen, birinci dereceden farki alinarak
duraganlastirilan, en uygun ARIMA(p,d,q) modelleri bulunarak ortalama denklemi
olusturulan ve ARCH-LM testiyle ARCH etkisinin varligi kabul edilen seriler i¢in
degisen varyanst en iyi sekilde modelleyecek kosullu degisen varyans modeli
belirlenmeye c¢alisilacaktir. DLREER  serisinin volatilitesinin  belirlenmesi i¢in
literatiirde en ¢ok tercih edilen p=1,2,3 gq=1,2,3 gecikme degerleri ile ARCH(p),
GARCH(p,q) ve asimetri ve kaldirag etkisini dikkate alan EGARCH(p,q),
TGARCH(p,q), GJR-GARCH(p,q) ve APARCH(p,q) modelleri kullanilmistir. Bu
modellere iliskin sonuglar Tablo 4.9’da verilmistir.
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Tablo 4.9: DLREER Serisinin ARIMA(1,1,2) Modeli i¢in ARCH Tiirii Model Sonuglar

ARCH(1) ARCH(2) ARCH(3) GARCH(L,1) | GARCH(1,2) | GARCH(L3)
9, 9.02E-10 0.000377 1.07E-08 0.000193 0.000245 0.000130
9, 914.5408 0.783966 0.133334 0547627 0.848466 0.620452
9, 0.011051 0.044444
9, 0.044443
B 0.339293 -0.049077 -0.097703
B, 0.178731 0.384823
Bs 0.096149
ARCH-LM (T —p) * R?
1 [ x2tablo:384 | 0.076017 0.192872 4225528 1.839488 0.010564 0536408
Olasilik (x?) | 0.7828 0.6605 0.0000 0.1750 0.9181 04639
2 | x?tablo:599 | 0.654564 0.429287 45.43059 2.324742 0.189633 0548097
Olasilik (x?) | 0.7209 0.8068 0.0000 0.127 0.9095 0.7603
5 | xZtablo: 11.07 | 1.765942 1691273 52.78578 3.342473 1.287442 2151229
Olasilik (x?) | 0.8805 0.8900 0.0000 0.6473 0.9362 0.8278
10 | x2tablo: 18.31 | 9.509701 6.002859 6146210 5.738424 3.650014 3.114504
Olasilik (x?) | 0.4845 0.8150 0.0000 0.8367 0.9618 0.9786
20 | xZtablo:31.41 | 13.95622 10.41027 66.95038 9.820395 9.322019 7.847257
Olasilik (x2) | 0.8327 0.9601 0.0000 09713 0.9789 0.9928

Tablo 4.9 Devam:

DLREER Serisinin ARIMA(1,1,2) Modeli i¢gin ARCH Tiirii Model Sonuglari

GARCH(2,1) | GARCH(22) | GARCH(23) | GARCH(3.1) | GARCH(3,2) | GARCH(33)
Y 6.28E-10 5.24E-05 7.98E-06 1.35E-05 6.56E-05 2.44E-09
9, 0.133328 0.613444 0.585450 0.721982 0.661008 0.099999
9, 0.043659 -0.334790 -0.525543 -0.729895 -0.310037 0.033328
Vs 0.092178 -0.017381 0.032954
By 0.430619 0.435935 0.790996 0.916732 0.366308 0.318200
B, 0.280620 0.309648 0.305859 -0.049264
Bs -0.163434 -0.046832
ARCH-LM (T —p) * R?
1 | x?tablo: 3.84 | 41.78320 0.735714 1.680596 0.786639 0.463036 4211188
Olasilik (x2) | 0.0000 0.3910 0.1948 0.3751 0.4962 0.0000
2 | x?tablo:5.99 | 44.93460 0.772673 2.247830 1.036028 0.508539 4527488
Olasilik (x?) | 0.0000 0.6795 0.3250 0.5957 0.7755 0.0000
5 | x2tablo: 11.07 | 52.19140 1.980619 4.251028 4512215 1.791661 52.58842
Olasilik (x2) | 0.0000 0.8518 0.5139 0.4783 0.8772 0.0000
10 | x2 tablo: 18.31 | 60.88825 3.043344 7.729967 6.946873 2.789535 61.27504
Olasilik (x?) | 0.0000 0.9804 0.6552 0.7305 0.9860 0.0000
20 | x%tablo: 31.41 | 66.39884 8.643218 12.49021 11.14146 8.327217 66.77391
Olasilik (x2) | 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 Igin ARCH Tiirii Model Sonuglart

EGARCH(1,1) | EGARCH(1,2) | EGARCH(L,3) | EGARCH(21) | EGARCH(22) | EGARCH(23)
Yy -2.536607 -1.819985 -2.292936 -0.998749 -4.129414 -3.906098
9 0.659075 0.561424 0.587671 0.559291 0.724065 0.693910
9, -0.157837 0.454130 0.426990
U3
B1 0.717583 0.132996 0.297348 0.904873 -0.206344 -0.307532
B2 0.676322 0.668531 0.754294 0.759129
B3 -0.217947 0.123260
A -0.208852 -0.227044 -0.245995 -0.358047 -0.127291 -0.176999
Ay 0.287283 -0.141687 -0.183557
ARCH-LM (T —p) * R?
1 x? tablo: 3.84 0.054731 0.108642 3.05E-06 0.184868 0.212132 0.015823
Olasilik (x?) 0.8150 0.7417 0.9986 0.6672 0.6451 0.8999
2 x? tablo: 5.99 0.065192 1.347802 0.049468 0.203960 0.648438 0.105218
Olasilik (x?) 0.9679 0.5097 0.9756 0.9030 0.7231 0.9488
5 x2 tablo: 11.07 | 0.387578 2.002643 0.839786 2.080470 1.232414 0.552104
Olasilik (x?) 0.9957 0.8488 0.9744 0.8379 0.9417 0.9901
10 | x? tablo: 18.31 6.891603 3.793423 2.361005 4.958633 3.412170 2.541035
Olasilik (x?) 0.7356 0.9562 0.9928 0.9611 0.9700 0.9903
20 | x2tablo: 31.41 17.89227 11.63537 13.04061 14.07889 12.52691 15.95046
Olasilik (x?) 0.5945 0.9281 0.8756 0.8265 0.8967 0.7197
Tablo 4.9 Devam: DLREER Serisinin ARIMA(1,1,2) Modeli Igin ARCH Tiirii Model Sonuglart
EGARCH(3,1) EGARCH(3,2) EGARCH(3,3) TGARCH(1,1) | TGARCH(L2)
9y -14.45390 -5.491603 -40.54524 0.000291 0.000313
Y, 0.658120 0.717550 0.721412 0.234351 0.362792
9, 0.875190 0.523048 0.784652
93 0.526717 0.087543 0.457285
B -0.759801 -0.287430 -0.291033 0.212264 -0.045173
B2 0.667913 -0.672893 0.126866
B 0.296398
A -0.264949 -0.219257 -0.250870 0.755007 0.860244
A, -0.365657 -0.169867 -0.193559
A3 -0.759801 -0.081033 -0.178516
ARCH-LM (T — p) * R?
1 x? tablo: 3.84 0.029715 0.000348 3.385670 0.005409 0.296519
Olasilik (x?) 0.8631 0.9851 0.0322 0.9414 0.5861
2 x? tablo: 5.99 0.146987 0.332600 3.680949 0.078249 0.941716
Olasilik (x?) 0.9291 0.8468 0.0187 0.9616 0.6245
5 x? tablo: 11.07 | 8.425481 0.490813 8.802647 0.746597 1.215505
Olasilik (x?) 0.1343 0.9925 0.0672 0.9803 0.9434
10 | x? tablo: 18.31 | 11.82912 3.383121 17.99019 6.267516 5.754111
Olasilik (x?) 0.2967 0.9709 0.0445 0.7923 0.8355
20 | x?tablo: 31.41 | 24.61108 14.25877 27.32328 14.43901 16.33106
Olasilik (x?) 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 Igin ARCH Tiirii Model Sonuglart

TGARCH(L,3) TGARCH(2,1) TGARCH(2,3) TGARCH(3,1) TGARCH(3,2)
9, 0.000268 2.12E-05 0.000165 0.000147 0.000167
9y 0.471256 0.128804 0.310256 0.186605 0.246725
9, -0.046949 0.066662 0.010762 0.005230
05 0.106644 0.092960
B -0.044898 0.893984 0.403260 0.510583 0.329210
B, 0.152909 0.038637 0.096944
Bs -0.000718 0.040743
A 0.745077 0.913706 0.459947 0.594886 0.605359
1, -0.874797 -0.428862 -0.462645 -0.338130
A3 -0.053140 -0.099424
ARCH-LM (T —p)*R?
1 x? tablo: 3.84 0.270865 0.001256 0.105307 0.007179 4.42E-05
Olasilik (x?) 0.6028 0.9717 0.7456 0.9325 0.9947
2 | x%tablo:5.99 | 0.482983 0.272357 0.102007 0.07854 0.025771
Olasihk (x2) | 0.7855 0.8727 0.9503 0.9614 0.9872
5 | xZtablo: 11.07 | 0.876415 1.913244 1.921393 1.541450 1.314032
Olasihk (x?) | 0.9719 0.8610 0.8599 0.9082 0.9335
10 | x? tablo: 18.31 | 4.289616 3.734677 4.311986 3.588436 2.912074
Olasihk (x?) | 0.9333 0.9585 0.9322 0.9640 0.9830
20 | xZtablo: 31.41 | 14.62179 10.22992 9.728042 9.824546 9.236254
Olasilik (x?) 0.7976 0.9638 0.9728 0.9712 0.9800

Tablo 4.9 Devam: DLREER Serisinin ARIMA(1,1,2) Modeli I¢gin ARCH Tiirii Model Sonuglar

TGARCH(3,3) | GJR- GJR- GJR- GJR- GJR-
GARCH(1,1) | GARCH(1,2) | GARCH(1,3) | GARCH(2,1) | GARCH(2.2)

9 0.000166 0.000271 0.000277 0.000290 2.02E-05 8.88E-05
9, 0.251067 0.512960 0.409737 0.397298 0.127980 0.101357
9, -0.012848 -0.047573 0.091010
95 0.128432
By 0.342313 0.370360 -0.049659 -0.051688 0.897113 0.556029
B, 0.066343 0.164730 0.158202 0.113205
Bs 0.017842 0.003712
A 0.554079 0.749591 0.731829 0.689596 0.888581 0.774564
A, -0.316046 -0.853933 -0.638198
A3 -0.124760

ARCH-LM (T —p) + R?

1 [ x*tablo:3.84 | 6.88E-05 0.014135 0.269769 0.204947 0.024680 0.024922
Olasilik (x2) | 0.9934 0.9054 0.6035 0.6508 0.8752 0.8746

2 | x%tablo:5.99 | 0.073287 0.076012 0.802785 0.946085 0.373594 0.044004
Olasilik (x2) | 0.9640 0.9627 0.6694 0.6231 0.8296 0.9782

5 | xtablo: 11.07 | 1.430669 0.778369 1.039863 1.249820 1.719196 1.258061
Olasilik (x2) | 0.9209 0.9784 0.9593 0.9400 0.8865 0.9392

10 | x2tablo: 18.31 | 3.098448 6.535737 4.827915 5.414890 3.452493 1.850871
Olasilik (x2) | 0.9790 0.7684 0.9024 0.8618 0.9687 0.9974

20 | x%tablo: 3141 | 9.594219 15.36470 15.58330 16.13610 9.897707 7.694080
Olasilik (x2) | 0.9749 0.7552 0.7421 0.7081 0.9700 0.9937
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Tablo 4.9 Devam: DLREER Serisinin ARIMA(1,1,2) Modeli Igin ARCH Tiirii Model Sonuglart

GJR- GJR- GJR- APARCH(L1) | APARCH(1.2) | APARCH(1,3)
GARCH(2,3) | GARCH(3,2) | GARCH(33)
A 7.93E-05 0.000152 1.61E-05 0.008144 0.001017 0.011148
9, 0.136261 0.162014 0.179797 0.441722 0.681722 0.338217
9, 0.082567 0.007042 -0.158082 0.090030
9, 0.188475 0.172697
B 0.594914 0.344527 0.373877 0.316168 -0.077999 0.410985
B, 0.164717 0.099577 0.494884 0.225130 -0.171552
B -0.067121 -0.044167 0.313458
X 0.776040 0.714245 0.859198 0.417141 0.266825 0.486928
A -0.689446 -0.365344 -0.304601
13 -0.190071 -0.542869
5 1.069074 1.646467 0.808481
ARCH-LM (T —p) * R?
1 [ x%tablo:3.84 | 0.002987 0.009441 0.057593 1.491228 0.012564 6.703629
Olasilik (x2) | 0.9564 0.9226 0.8103 0.2220 0.9108 0.0096
2 | x%tablo:5.99 | 0.025254 0.051140 0.124109 1.476734 0.114441 7.352127
Olasilik (x?) | 0.9875 0.9748 0.9398 0.4779 0.9444 0.0253
5 | x2tablo: 11.07 | 1.166516 1.145602 0.302093 1.765316 0.337230 9.129842
Olasilik (x?) | 0.9480 0.9500 0.9976 0.8806 0.9969 0.1040
10 | x?tablo: 18.31 | 1.939060 1.961640 1151323 5921923 1.532665 11.35970
Olasilik (x?) | 0.9968 0.9966 0.9997 0.8218 0.9988 0.3302
20 | xZtablo: 31.41 | 7.712493 9.029081 10.78783 18.05781 11.05423 17.64700
Olasilik (x?) | 0.9936 0.9826 0.9515 0.5836 0.9448 0.6106

Tablo 4.9 Devam: DLREER Serisinin ARIMA(1,1,2) Modeli Igin ARCH Tiirii Model Sonuglar

APARCH(2,1) | APARCH(22) | APARCH(2,3) | APARCH(3,1) | APARCH(3,2) | APARCH(3,3)

By 3.74E-05 5.69E-06 0.007338 1.19E-05 6.26E-09 0.000915

9, 0.442102 0.536805 0.318289 0.575765 0.507544 0.461342

0, -0.293324 -0.435246 0.046581 -0.560722 -0.174719 0.051069

s 0.101191 0.083240 0.117282

B, 0.877346 0.852933 0.422291 0.861313 0.371262 -0.096033

8, 0.053315 -0.152938 0.068588 0.215456

Bs 0.255447 0.25389

A 0.480541 0.358344 0.574800 0.339699 0.438393 0.437899

1, 0.698982 0.426526 -0.960091 0.299591 0.519374 -0.826059

A3 -0.183124 -0.329845 -0.799323

5 1.902854 2.277012 0.934900 2.167441 1.321875 1.639263
ARCH-LM (T — p) * R?

1 [ x2tablo:3.84 | 0.037136 0.001334 5.828598 0.024866 0.065085 0.010917

Olasilik (x2) | 0.8472 0.9709 0.0158 0.8747 0.7986 0.9168

2 | x?tablo:5.99 | 0.360098 0.025050 6.895437 0.059343 0.090872 0.034657

Olasilik (x?) | 0.8352 0.9876 0.0318 0.9708 0.9556 0.9828

5 | x%tablo: 11.07 | 2.019053 3.339852 8.714618 1.120012 0.703136 1.326184

Olasilik (x?) | 0.8465 0.6477 0.1210 0.9523 0.9828 0.9322

10 | x2 tablo: 18.31 | 3.508181 5.711735 11.28224 2.034052 3.497724 2.087191

Olasilik (x2) | 0.9668 0.8389 0.3360 0.9961 0.9672 0.9956

20 | x2 tablo: 31.41 | 9.838672 11.71038 17.19577 10.30894 12.79302 7.360745

Olasilik (x2) | 0.9710 0.9257 0.6402 0.9622 0.8861 0.9953

Finansal verilerdeki asir1 basiklik ve kalin kuyruk 6zellikleri nedeniyle hata terimlerinin kosullu dagiliminda normal dagilim yerine
Student-t dagilimu kullanilmugtir.
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Tablo 4.9’da tahmin sonuglar1 verilen ARCH, GARCH, EGARCH, TGARCH, GJR-
GARCH ve APARCH modellerinden hangisinin DLREER serisinin volatilitesini en iyi
sekilde analiz ettigini belirleyebilmek icin Tablo 4.1°deki kosullardan hareketle
modellere yonelik ¢esitli model degerlendirme kriterlerine bakilmistir. 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, biitiin parametrelerinin negatif olmama (9, > 0, i = 1,2,....p olmak {izere
Y; >0, =1.2,.... ,q olmak tizere B; > 0) kosulu saglanmadigi ig¢in bu modeller
volatilite hesaplamalar1 disinda tutulmustur.

Modellerin uygunlugunun sinandigi bir bagka esitlik ise model parametrelerinin
toplaminin birden kiigiik olmasi kosuludur. Aksi halde volatilitenin tahmin edilebilirligi
istatistiksel agidan miimkiin degildir. Birden kiiclik degerler volatilitenin zamana bagh
olarak degismesinin yani sira volatilitenin tahmin edilebilir nitelikte oldugunu ifade
etmektedir. ilave olarak toplam deger birden ne kadar uzaksa volatilitenin kalicilik
etkisi de o oranda diisiik olarak yorumlanir (Kayalidere, 2013: 47-48). Tablo 4.9’da tiim
parametreleri pozitif olan modellerden sadece ARCH(1) modelinde bu kosul
saglanmamis ve dolayisiyla bu model volatilite hesaplamalar1 disinda tutulmustur.
EGARCH modellerinde ise sadece EGARCH(3,1) modeli GARCH parametreleri
toplam1 mutlak degerinin 1’den kii¢iik olmasi kosulunu yerine getirmedigi i¢in
hesaplamalar disinda tutulmustur.

Asimetrik etkiyi inceleyen modellerin tamami asimetri ve gii¢ parametresi kosulunu
yerine getirirken en uygun modeli belirlemede bir diger istatistik ARCH-LM testidir.
1,2,5,10 ve 20 gecikme i¢in hesaplanan ARCH-LM sonuglar1 Tablo 4.9°da verilmistir.
Elde edilen sonuglara gore ARCH(3), GARCH(2,1) ve EGARCH(3,3) modellerinde
(T — p) * R?, x? tablo degerlerinden daha biiyiik oldugu i¢in veya olasilik degeri 0,05
anlamlilik diizeyinden kiiciik oldugu i¢cin Ho hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla, bu
modeller serideki ARCH etkisini gideremediginden dolayr volatilite hesaplamalar
disinda tutulmustur. Diger modeller ise, ARCH etkisinin ortadan kalktigin1 diger bir
ifadeyle kosullu varyans sorunun ortadan kalktigini ve modelin dogru olarak
belirlendigini ifade etmektedir.

Uygunlugu smanan modellerden volatilite hesaplamalarinda kullanilmak iizere 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), GIR-GARCH(3,2) ve APARCH(1,1) olarak belirlenmistir.
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Tablo 4.10: Uygunlugu Smanan Modellerin Cesitli Kriterler Agisindan Karsilastirilmasi

DLREER
Volatilite Modelleri AIC SIC LogL R? 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

Cesitli istatistiklerden hareketle birden fazla modelin uygun model ¢ikmasi sonucu
aralarindan hangisinin en uygun model oldugunu belirlemek icin AIC, SIC, Log
Olabilirlik (LogL), R? ve SSR kriterlerine gore karar verilebilir. Bu asamada, en diisiik
AIC ve SSR kriteri ile en yiiksek determinasyon katsayis1 GIR-GARCH(1,1) modeline,
en disiik SIC kriteri GARCH(1,1) modeline, en yiiksek Log- Olabilirlik Kriteri
EGARCH(2,3) modeline aittir.

ARCH ve GARCH tiirii modellerde duraganligin saglanabilmesi, i=1,2,....p ve
J=1.2,...,q icin 9, +B; <1, ¥>0 ve 9;,F; >0 kosullarm, GJR-GARCH ve
TGARCH modellerinde bu kosullara ilave olarak | A; [ 1 kosulu, APARCH
modelinde bu kosullara ilave olarak & = 0 kosulu, EGARCH modelinde ise negatif
olmama ve duraganlik kosulu haricinde | A; I< 1 kosulunun saglanmasi, parametre
olasilik degerlerinin 0.05’ten kii¢iik olmas1 ve ARCH-LM testinde olasilik degerinin
0.05’ten biiyiik ¢ikmasiyla GARCH(1,1), EGARCH(2,3) ve GIR-GARCH(1,1) modeli
parametrelerin anlamlilik ve duraganlik sartlarini yerine getirmekte ve ARCH etkisi
icermemektedir. Uygulamada, birden fazla modelin uygun model ¢ikmasi durumunda
dikkate alman AIC, SIC, LogL, R? kriterlerine gore volatilite hesaplamalarinda
GARCH(1,1), EGARCHY(2,3) ve GJR-GARCH(1,1) modelleri kullanilacaktir.
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2.5. DLREER Serisi Icin Secilen En Uygun Kosullu Varyans Modellerinin
[GARCH(1,1), EGARCH(2,3) ve GJR-GARCH(1,1)] Degerlendirilmesi

2.5.1. GARCH(1,1) Modelinin Degerlendirilmesi

e GARCH(1,1) Modeli Parametrelerinin Y orumlanmasi

DLREER serisinin volatilitesini belirlemede ¢esitli istatistikler dikkate alinarak uygun
model olarak EGARCH(2,3), GARCH(1,1) ve GJR-GARCH(1,1) modeli belirlenmistir.
GARCH(1,1) kosullu varyans esitligi ii¢ temel etkene baghdir: Ilki sabit terim veya
ortalama olan 9, ‘dir. ikincisi, bir énceki soka neden olan haberin ya da bir diger
ifadeyle bir dnceki donemdeki hata karelerinin parametre tahmini veya ARCH terimi
olan &2, dir. Ugiinciisii ise, bir énceki donemin varyansi veya GARCH terimi olan
h;_;’dir. Dolayistyla 9J,katsayis1 ARCH etkisinin, [;katsayis1t ise GARCH etkisinin
gostergesidir. Sahin’e (2014) gore, parametrelerinin toplam (9, +f, ), gegmis donem
degiskenlerinin degisimlerinin simdiki degiskenlik seviyesine (volatilite) etkisini ifade
eder (2014: 71). Tahmin edilen GARCH(1,1) modelinin matematiksel formu asagidaki
gibidir;

he = 9o + 916f-1 + Brhe—s (4.8)

Tablo 4.11: GARCH(1,1) Modeli ile Elde Edilen Sonuglar

Yy L1 B
DLREER 0.000193 0.547627 0.339293
Olasilik degeri 0.0110 0.0030 0.0230

h, = 0.000193 + 0.547627¢2_, + 0.339293h,_,

Tablo 4.11’de GARCH(1,1) kosullu degisen varyans denkleminde ARCH ve GARCH
teriminin olasilik degerleri 0.05 anlamlilik diizeyine gore istatistiksel olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. 9; ve f; parametrelerinin toplamlarinin (0.88692) 1’den kii¢iik
olmast duraganlik kosulunun saglandigini ve volatilitenin tahmin edilebilir yapida
oldugunu ifade eder. Diger bir ifadeyle, toplamin 1’den kiigiik olmasi1 volatilitenin ¢ok
biiyiilk olmadiginin ve herhangi bir sokun etkisinin ¢ok uzun siirmediginin bir
gostergesidir. Son olarak, cari déonem volatilite tizerindeki degiskenligin yaklasik %55’
gecmis donem soklarindan veya beklenmeyen degisikliklerden, yaklagik %34°i de
onceki donem kosullu varyanstan kaynaklandigi seklinde yorumlanabilir.
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e Sok Etkisinin Kaliciliginin Belirlenmesi

Finansal piyasalarda yasanan soklarin piyasada kalict olup olmadiginin
belirlenmesindeki kriter, 1 — 9, — B, = 1 ise piyasada sok etkisi kalicidir ve volatilite

durdurulamaz. 1 — 9, — B, < 1 ise piyasada sok etkisi ge¢icidir (Sahin, 2014: 49).

1—-0.547627 — 0.339293 = 0.11308 < 1 oldugu i¢in piyasadaki olas1 bir sok gecici
niteliktedir.

e Volatilite Yarilanma Siiresi

Finansal piyasalarda meydana gelen volatilitenin en Onemli nedenlerinden birisi
piyasanin maruz kaldigi soklardir. Bu soklarin etkisinin gegici olup olmadigi
belirlemesinden sonra eger bu soklar gecici ise piyasanin ne kadar siire sonra sok oncesi

normal haline donecegi formiilii yardimiyla belirlenecektir (Sahin, 2014: 50).

n
In (19p ﬁq)
DLREER serisi i¢in en uygun olduguna karar verilen modellerden GARCH(1,1)
modelinin hesaplanan volatilite yarilanma siiresi, yaklastk 6 ay (5.776) olarak
belirlenmistir. Bu sonug piyasada bir sok olmasi1 halinde piyasanin ancak 6 ay sonra eski
haline donebildigini ifade etmektedir.

e Endeks Volatilitesinin Hesaplanmasi

DLREER endeksi serisinin volatilitesi ﬁ formiiliiyle hesaplanmakta ve ¢ikan
p Fq

sonucun karekokiiniin alinmasiyla da ( |[————) aylik bazda volatiliteye

(a- 19p Bq)
ulasilmaktadir.

9o _ 0.000193
(1-9p—Bq)  (1-0.547627-0.339293)

= 0.001707

GARCH(1,1) modeli i¢in DLREER endeksi volatilitesi 0.001707 iken;

v0.001707 = 0.0413

Aylik bazda volatilite ise %4.1 seviyesindedir.

2.5.2. EGARCH(2,3) Modelinin Degerlendirilmesi

Kaldirag etkisini dikkate alan EGARCH(p,q) modelinin matematiksel formu asagidaki
gibidir;

ln(ht) — 190 + Z?zl St ‘ _|_ Z ZESl | + Z?:lﬁjln(ht—j) (49)
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Et—i Et—i . . R - .
[ ho—; [, hT; ve kosullu varyans h; ’nin gecikmeli degeri, kosullu varyansin davranigini
t—i t—i

aciklamak i¢in kullanilmstur.

Nelson’un (1991) spesifikasyonu ile tahmin edilen EGARCH modeli logaritmik
formdadir ve bu nedenle parametreler lizerinde bir kisit yoktur. Kaldirag etkisini dikkate
alan EGARCH modelinde, &,_;/(h._1)*> pozitif ise, bu sokun kosullu varyansinin
logaritmas: iizerine etkisi 9; + A; *dir. Eger &_;/(h.—1)%> negatif ise, sokun kosullu
varyansinin logaritmasi tizerine etkisi —9; + A; dir (Enders, 2004:140-142). EGARCH
modelinde GARCH etkisini gosteren 8 parametresi pozitif ya da negatif deger alabilir.
Ancak GARCH parametreleri toplami mutlak degerinin 1’den kii¢lik olma sart1 vardir.
Asimetri parametresi olan A < 0 ise, kaldirag etkisi s6z konusudur. 4 = 0 ise olumlu ve
olumsuz soklarin volatilite tizerinde etkisi esittir (Arslan, 2009: 26).

Tablo 4.12: EGARCH(2,3) Modeli ile Elde Edilen Sonuglar

Y Yy U, A Az B Bz Bs

EGARCH(2,3) | -3.906098 | 0.693910 | 0.426990 | -0.176999 | -0.183557 | -0.307532 | 0.759129 | 0.123260

Olasilik degeri | 0.0000 0.0002 0.0598 | 0.1841 0.1321 0.3783 0.0000 0.6992

EGARCH(2,3) modeli;

In(h,) = —3.90 + 0.69 (gf—l) — 043 (Et——l) —0.18 | 221 —0.18 | &2 | —0.31in(h,_q) +

0.5 0.5 0.5 0.5
ht—l ht—l ht—l ht—l

0.761n(h;—y) + 0.12(hy—3)

Tablo 4.12°den goriilecegi lizere EGARCH(2,3) modelinde, GARCH etkisini gdsteren
parametrelerden bazilar1 anlamsizdir. A; ile gosterilen asimetri parametresinin ise
negatif olmasi beklenir. Bu parametre her iki modelde de negatif olma kosulunu
saglamakta ancak 0.10 anlamlilik diizeyinde bile anlamli degildir. Dolayisiyla
EGARCH(2,3) modeli hem GARCH hem de asimetri parametrelerinin anlamli
olmamasi nedeniyle uygun bir model degildir.

2.5.3. GJR-GARCH(1,1) Modelinin Degerlendirilmesi

e GJR-GARCH(1,1) Modeli Parametrelerinin Yorumlanmasi

GJR-GARCH(1,1) kosullu varyans esitligi GARCH(1,1) modeli degiskenlerine ilave
olarak, A; asimetri parametresi ve d;_;; & < 0 oldugunda 1 ve &; > 0 oldugunda ise 0
degerini alan bir kukla degisken barindirmaktadir. Tahmin edilen GJR-GARCH(1,1)
modelinin matematiksel formu asagidaki gibidir;
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hy =99 + 1915152—1 + Brhe—1 + )ng?.“z—ldt—l (4.10)

Tablo 4.13: GJR-GARCH(1,1) Modeli ile Elde Edilen Sonuglar

190 191 ﬂl /11
DLREER 0.000271 0.512960 0.370360 0.749591
Olasilik degeri 0.0041 0.0052 0.0304 0.0401

h, = 0.000271 + 0.512960&2 , + 0.370360h,_, + 0.749591¢2 ,d,_,

Tablo 4.13’te GJR-GARCH(1,1) kosullu degisen varyans denkleminde sabit terim,
ARCH, GARCH ve asimetri teriminin olasilik degerleri 0.05 anlamlilik diizeyine gore
istatistiksel olarak anlamli oldugu ve asimetri parametresi kosulunun saglandigi
goriilmektedir.

A parametresinin pozitif olmasit kaldirag etkisinin bulundugunu ve olumsuz haberlerin
volatiliteyi artirdigina isaret etmektedir. Diger bir ifadeyle pozitif soklarin kosullu
varyans lizerindeki etkisi negatif soklarin etkisinden daha az olacaktir. Modelde iyi
haberlerin (g,_; = 0) kosullu varyans iizerindeki etkisi 9; ile ve kotii haberlerin
(&t—1 < 0) kosullu varyans fizerindeki etkisi (9; +A;) olarak gosterilmektedir.
Meydana gelen pozitif bir sok durumunda (&;_; = 0) kukla degisken, 0 degerini
aldigindan, hata teriminin karesine ait parametre 0,512960 degerini alirken, negatif bir
sok durumunda (&;_, < 0) ise, kukla degisken, 1 degerini aldigindan, hata teriminin
karesine ait parametre degeri 1.262551 degerini almaktadir. 9; ve B, parametrelerinin
toplamlarmin (0.88332) 1°den kii¢iikk olmasi duraganlik kosulunun saglandigini ve
volatilitenin tahmin edilebilir yapida oldugunu ifade eder. Diger bir ifadeyle, toplamin
1’den kiiciik olmas1 volatilitenin ¢ok biiyiik olmadiginin ve herhangi bir sokun etkisinin
cok uzun siirmediginin bir gostergesidir.

e  Sok Etkisinin Kaliciliginin Belirlenmesi

1—-0.512960 — 0.370360 = 0.11668 < 1 oldugu icin piyasadaki olas1 bir sok gegici
niteliktedir.

e Volatilite Yarilanma Siiresi

DLREER serisi i¢in uygun olduguna karar verilen modellerden GJR-GARCH(1,1)
modelinin hesaplanan volatilite yarilanma stiresi, yaklasik 6 ay (5.59) olarak
belirlenmistir. Bu sonug piyasada bir sok olmasi halinde piyasanin ancak 6 ay sonra eski
haline donebildigini ifade etmektedir.

e Endeks Volatilitesinin Hesaplanmast

Yo 0.000271

(1-9p—Fq) - (1-0.512960-0.370360) = 0.00232

GJR-GARCH(1,1) modeli i¢in DLREER endeksi volatilitesi 0.00232 iken;
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v0.00232 = 0.04817

Aylik bazda volatilite ise %4.8 seviyesindedir.

Tablo 4.14: GARCH(1,1) ve GJR-GARCH(1,1) Modelinin Volatilite Hesaplamalari

Karsilagtirmasi
Modeller Gegmis Bir Asimetri Model Volatilite Endeks Aylik Bazda
donem donem parametresi | katsayilarinin | Yarilanma | Volatilitesi Volatilite
soklarmin | Onceki toplamu stiresi
etkisi soklarin
etkisi
(¥1) (B A 1+ B1) In(0.5) Y 9%
In(¥; + 1-9;, — —_—
( 1 Bl) ( 1 Bl) (1 _ 191 _Bl)
GARCH(1,1) | 0.547627 | 0.339293 - 0.88692 5.78=6ay | 0.001707 %4.1
GJR- 0.512960 | 0.370360 | 0.749591 0.88332 5.59=6ay | 0.002320 %4.8
GARCH(1,1)

Tablo 4.14’te de goriilecegi tizere, DLREER serisinin volatilitesini en iyi agiklayan
GARCH ve GJR-GARCH modellerinin tahmin sonuglarindan, tim parametrelerin
istatistiksel olarak anlamli oldugu, her iki model iginde parametre kisitlarint ve
duraganlik kosulunu sagladiklar1 goriilmektedir. Asimetri parametresinin sifirdan biiyiik
olmasi ise DLREER serisinin asimetrik etki tasidigini ifade etmektedir. Gegmis dénem
degiskenlerinin degisimlerinin simdiki degiskenlik seviyesine (volatilite) etkisini ifade
eden 9; + B;’in iki modelde de 1°den kiigiik ¢ikmas1 volatilite 1srarciliginin ¢ok yiiksek
olmadigina isaret etmekte ve ayrica volatilite kalicilik siiresinin yaklasik 6 ay oldugu
sonucuna varilmistir. Diger bir ifadeyle reel efektif doviz kuru endeksi iizerine gelen bir
sokun etkisi yaklasik 6 ay stirmektedir. Son olarak endeks volatilitesinin karekokii olan
aylik bazda volatilite ise her iki modelde birbirine yakin degerde ¢ikmis olup yaklasik

%4-4,5 olarak gerceklesmistir.

2.6. DLREER Serisi I¢cin Uygun Bulunan Volatilite Modellerinin Ongorii
Performanslarinin Karsilastirilmasi

Uygunlugu smanan modellerden volatilite hesaplamalarinda kullanilmak iizere uygun

bulunanlar; GARCH(1,1) ve GR-GARCH(1,1) olarak belirlenmistir.

Birden fazla

modelin uygun model ¢ikmasi sonucu 6ngorii performansini belirlemek i¢cin RMSE
(Root Mean Squared Error & Ortalama Hata Kareler Kokii), MAE (Mean Absolute
Error & Ortalama Mutlak Hata), MAPE (Mean Absolute Percentage Error & Ortalama
Mutlak Yiizde Hata) ve TIC (Theil Inequality Coefficient & Theil Esitsizlik Katsayisi)
kriterlerine gore karar verilebilir. Bir 6ngdrii modelinde RMSE, MAE, MAPE ve TIC
istatistikleri ne kadar kiiciik deger alirsa, bu s6z konusu modelin serinin volatilitesini o
kadar iyi tahmin edecegi anlamina gelmektedir.
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Tablo 4.15: Volatilite Modellerinin Ongérii Performanslarmmn Karsilastirilmasi

DLREER
Volatilite RMSE MAE MAPE TIC R?
Modelleri
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 gore en diisiik degeri gostermektedir.

Bu asamada, en diisiik RMSE ve MAPE kriteri GJR-GARCH(1,1) modeline, en diisiik
MAE ve TIC kriteri GARCH(1,1) modeline aittir.

GARCH modellerinde varyansin etkisinin simetrik oldugu varsayilmaktadir. Diger bir
deyisle, pozitif ve negatif soklarin oynakliga etkisi aynidir. Oysa DLREER serisinde
volatilite kiimelenmeleri gozlemlenmektedir. Bundan dolayr, DLREER serisinde
volatilitenin modellenmesinde asimetrik GARCH yontemlerinin kullanilmasinin daha
uygun sonuglar iretecegi diistiniilebilir. Giines ve Saltoglu’na (1998) goére, GARCH
modelinde ihmal edilen bir olgu, negatif ve pozitif degisikliklerin volatiliteye ne yonde
katkida bulunduklarinin arastirilmamasidir. Ornegin, beklenmeyen bir sok pozitif degil
de negatif yonde ise belki de volatiliteyi daha fazla artirabilir (1998: 98). Bu
nedenlerden dolayr, GARCH(1,1) modeli yerine asimetrik GARCH modelleri arasinda
en uygun olan GJR-GARCH(1,1) modeli en uygun model se¢ilmistir.

Ayrica GJR-GARCH(1,1) modelinin en uygun model olarak belirlenmesi ayn1 zamanda
en yiiksek determinasyon katsayisina sahip olmasina da dayandirilabilir. Dolayisiyla
GARCH(1,1) modeli serilerdeki degisen varyansi modellemenin yani sira seri hem
tizerindeki kaldirag etkisini modellemekte yetersiz kaldigi i¢in hem de en diisiik RMSE,
MAPE ve en yliksek determinasyon katsayis1 GJR-GARCH(1,1) modeline ait oldugu
icin en uygun model olarak GJIR-GARCH(1,1) modeli belirlenmistir.

2.7. GJR-GARCH(1,1) Volatilite Ongoriisii

GJR-GARCH(1,1) modelinin serilerdeki gerceklesen oynaklik degerleriyle ne kadar
ortiistigli veya s6z konusu oynakliklar1 ne derece dogrulukla tahmin ettigi Sekil 4.4 ile
goriilebilir.
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Sekil 4.4: DLREER Serisi Oynaklik Ongériisii
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Sekil 4.4’te GJR-GARCH(1,1) modelinin s6z konusu veri déoneminde 6ngorii tahmin
sonuglar1 ve ayn1 donemde gergeklesen volatilite degerleri karsilastirilmistir. Ongorii
degerleri volatilitenin yiikseldigi donemlerde gerceklesen degerlerle hemen hemen
birlikte hareket ettigi yani yiikseldigi, volatilitenin diistiigi donemlerde ise gerceklesen
ve Ongorii degerleri arasinda farkliliklar oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle,
ongorii degerleri gerceklesen volatilite degerleriyle birebir ayni olmasa da, onunla
ortiismekte ve volatilitedeki yiikselme ve diismeleri yakalayabilmektedir.

Ayrica Sekil 4.4’e gore, 2001 yilinin tamami, 2002°nin Haziran ay1, 2004 Mayis ayi,
2006 Haziran ayi, 2008 Mart ve Ekim aylari, 2011 Agustos ay1, 2013 Aralik ve 2014
Ocak ay1, 2015 Eylil ay1 yiiksek volatilite donemleri olarak dikkat ¢ekmektedir.
Tiirkiye’de asirt kur oynakliklarinin oldugu s6z konusu donemler incelendiginde, bu
donemlerde bankacilik krizleri olarak da adlandirilan Kasim 2000 ve Subat 2001
krizleri, 11 Eyliil 2001 New York Teror saldirisi, siyasi belirsizlik ardindan 2002 yili
sonunda yapilan se¢imler sonucunda tek partili hiiklimet donemine gecilmesiyle birlikte
2001 yilinda uygulamaya konamayan Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programinin siirdiiriilme
karart alimmasi, Mayis 2004 anayasa degisikligi, 2006 Mayis-Haziran finansal
dalgalanma, nedenleri likidite bollugunun yol agtigi 6zensiz krediler, asir1 menkul
kiymetlestirme, saydamlik eksikligi, derecelendirme kuruluslarinin etkinsizligi ve
diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin miidahalede gecikmesi olarak siralanan 2008
kiiresel ekonomik krizi, 12 Haziran 2011 genel se¢im belirsizligi, 17-25 Aralik 2013
olaylar1 ve 7 Haziran ve 1 Kasim 2015 genel se¢im belirsizliginin gergeklestigi seklinde
aciklanabilir.
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2.8. ARCH Tiirii Modellerde Coziimleme Siireci Asamalarinin Degerlendirilmesi

Bu asamada, reel efektif doviz kuru endeksinin volatilite yapisi kosullu degisen varyans
modelleri ile incelenmistir. Ik olarak, logaritmas1 alinmis serinin kartezyen grafigi ve
betimleyici istatistikleri ile serinin dagilim 6zellikleri belirlenmistir. Ardindan
otokorelasyon fonksiyonu ve ADF, PP, KPSS ve ZA birim kok testleri kullanilarak
serinin duraganligi arastirilmis ve duragan olmayan serinin birinci dereceden farki
aliarak duraganlig1 saglanmistir. Serilerde duraganlik saglandiktan sonra, ARCH tiirevi
modellere gegmeden Once birinci farki alinarak duraganlastirilmis seriyi modellemenin
en yaygin yolu ARIMA modelleridir. En uygun ARIMA modelinin se¢iminde;
parametrelerin anlamliligi, modelin F istatistiginin anlamli olmasi, determinasyon
katsayisinin (RZ) yiiksek olmasi, Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerinin
diisiik olmasi, olabilirlik oraninin (LR) yiiksek olmasi, hata (kalint1) kareler toplaminin
(SSR) kii¢iik olmasi dikkate alinmis ve kriterlerden hareketle ARIMA(1,1,2) modeli en
uygun model se¢ilmistir. ARCH tiirevi modellerin finansal verilerin modellenmesinde
kullanilabilmesi i¢in, verilerde ARCH etkilerinin bulunup bulunmadiginin belirlenmesi
gerekir. Burada reel efektif doviz kuru serisi i¢in uygun gorilen ARIMA(1,1,2)
ortalama modelinden elde edilen hata terimlerinde ARCH etkisinin varligini test eden
ARCH-LM testi uygulanmistir. Ve DLREER serisinde ARCH etkisinin varligi
kanitlanmistir. Bir bagka ifadeyle, ARIMA(1,1,2) modelinin hata teriminin varyansi
gecikmeli degerler i¢in zaman boyunca sabit degildir yani modelde degisen varyans
sorunu oldugu sonucuna varilabilir.

Son asamada ise s6z konusu hatalar simetrik ve asimetrik kosullu degisen varyans
modelleri kullanilarak farkli gecikme degerleri icin student’s t dagilima gore tahmin
edilmistir. Uygun ARCH tiirevi model belirlenirken, parametrelerin anlamli olmasina,
negatif olmama kosul, toplamlarinin 1’den kiigiik olma kosulu, asimetri ve giig
parametresi kosulunu saglamalarima ve son olarak ARCH etkisi igerip igermedigi
dikkate alinmistir. Uygunlugu smanan modellerden volatilite hesaplamalarinda
kullanilmak {izere 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), GJIR-GARCH(2,2), GIR-GARCH(3,2) ve APARCH(1,1) modeli olarak
belirlenmigtir.  Cesitli istatistiklerden hareketle birden fazla modelin uygun model
¢ikmas1 sonucu aralarindan hangisinin en uygun model oldugunu belirlemek i¢in AIC,
SIC, Log Olabilirlik (LogL), R? ve SSR kriterlerine gore karar verilebilir. Bu asamada
en diisiik AIC ve SSR kriteri ile en yiiksek determinasyon katsayist GIR-GARCH(1,1)
modeline, en disiik SIC kriteri GARCH(1,1) modeline, en yiiksek Log- Olabilirlik
kriteri EGARCH(2,3) modeline aittir. Ancak EGARCH(2,3) modeli, parametrelerin
anlamli olmamasi1 nedeniyle hesaplamalar disinda tutulmustur. Uygunlugu sinanan
modellerden volatilite hesaplamalarinda kullanilmak {iizere uygun bulunanlar;
GARCH(1,1) ve GJR-GARCH(1,1) olarak belirlenmistir. Birden fazla modelin uygun
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model ¢ikmasi sonucu 6ngorii performansini belirlemek i¢in RMSE, MAE, MAPE ve
TIC kriterlerine gore karar verilebilir. Bir 6ngdrii modelinde RMSE, MAE, MAPE ve
TIC istatistikleri ne kadar kiigiik deger alirsa, bu s6z konusu modelin serinin
volatilitesini o kadar iyi tahmin edecegi anlamina gelmektedir. Bu asamada, en diisiik
RMSE ve MAPE kriteri GJIR-GARCH(1,1) modeline, en diisik MAE ve TIC kriteri
GARCH(1,1) modeline aittir. GARCH(1,1) modeli bir taraftan serilerdeki degisen
varyansi modellemenin yani sira seri tizerindeki kaldirag etkisini modellemekte yetersiz
kaldig1 icin diger taraftan da en diisik RMSE, MAPE ve en yliksek determinasyon
katsayist GJR-GARCH(1,1) modeline ait oldugu i¢in en uygun model olarak GJR-
GARCH(1,1) modeli belirlenmistir.

Secilen GJR-GARCH(1,1) modeline iligkin yapilan bazi istatistiklerden hareketle,
volatilite 1srarciliginin ¢ok yiiksek olmadigi, piyasadaki olasi bir sokun gegici nitelikte
oldugu ve volatilite yarilanma siiresinin yaklagik 6 ay (5.59) siirdiigii dolayisiyla
piyasada bir sok olmasi halinde piyasanin ancak 6 ay sonra eski haline donebilecegi
sonucuna varilmistir. Ayrica s6z konusu modelin volatilite 6ngdriisiine gore, Ongorii
degerleri gerceklesen volatilite degerleriyle birebir ayni olmasa da, onunla ortiismekte
ve volatilitedeki yiikselme ve diismeleri yakalayabilmektedir.

3. Veri Seti

Bu calismada, Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru volatilitesinin ihracat iizerindeki etkisi
ekonometrik olarak incelenmistir. Doviz kuru belirsizliginin ihracat iizerindeki etkisini
analiz eden ¢aligmalara bakildiginda genellikle, ihracatin, yurtdis1 geliri temsilen sanayi
iiretimi endeksi, reel efektif doviz kuru, ithalat ve reel doviz kuru volatilitesi tarafindan
aciklandigr modeller kullanilmaktadir. Bu alandaki ampirik yazin kaynak alinarak,
Tirkiye icin ihracat denklemi asagidaki gibi tanimlanmastir:

LXt = ao + alLREERL- + azLVOLt + agLABIPIt + a4LMt + gt (411)

Burada, X;, REER;, VOL., ABIPI, ve M, sirasiyla Tiirkiye’ye ait ihracat birim deger
endeksi; reel efektif doviz kuru endeksi; doviz kuru volatilitesi; Avrupa Birligi (AB)
sanayi Uretim endeksi ve ithalat birim deger endeksini temsil etmekte ve &, ise hata
terimidir.

Calismada,® 1995:01 ve 2017:01 dénemlerini kapsayan aylik zaman serisi verileri
kullanilmustir. Thracat ve ithalat birim deger endeksleri Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan
(TUIK), reel efektif déviz kuru verileri 1995 ve 2003 bazli olmak iizere T.C. Merkez
Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden temin edilmis olup diger degiskenlere
uyum saglamasi amaciyla verilerin baz yili degistirilerek 2010 baz yilina

® Calismada kullamlan tiim veriler 2010 baz yillidir.
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doniistiiriilmiistir. Diinya ekonomisine iliskin aylik GDP verilerine ulagilamamasi
nedeniyle, reel dis gelirin gostergesi olarak ihracatimizin yogun olarak yapildigi Avrupa
Birligi iilkelerinin (28 iilke) sanayi iiretim endeksi kullanilmigs ve degiskene iliskin
veriler OECD Data sisteminden elde edilmistir.

Son degisken olan reel doviz kuru volatilitesinin hesaplanmasinda literatiirde ii¢ farkl
yontem vardir. Bunlar; logaritmik birinci dereceden farki alinan reel doviz kurunun
standart sapmasi, reel dovizi kurunun hareketli ortalamali standart sapmas1 ve GARCH
tiiri modeller kullanilarak tahmin edilen reel doviz kurunun kosullu oynakligidir.
Calismada daha oncesinde s6z konusu donem boyunca déviz kurunun volatilitesi
incelenmis ve en uygun oldugu sonucuna varilan GJR-GARCH(1,1) modelinin reel
doviz kuru volatilitesini temsil etmesine karar verilmistir.

Ulusal paranin degerinin artmast ya da doviz kurunun diismesi ihracatin azalmasina
neden olacagi icin reel efektif doviz kuru degiskenin parametresi olan a;’in pozitif
deger almasi, reel dis gelir arttiginda ihracatin artmasi dolayisiyla a;’lin pozitif olmasi
ve Tiirkiye’de ithalata dayali ihracat olgusu olmasindan dolay1 a, parametresinin pozitif
olmasi beklenmektedir. Teorik olarak doviz kuru volatilitesinin ihracati hangi yonde
etkileyecegi belirsiz oldugundan dolay1 a, parametresinin isareti ise belirsizdir.

4. Yontem

Genelde finansal zaman serilerinin duragan olmadigi gozlenmektedir. Diger bir
ifadeyle, serilerin ortalamalari, varyanslar1 ve kovaryanslart zamana bagli olarak
degismektedir. Eger zaman serisi verileri duragan degilse elde edilen regresyon
modellerine dayanilarak yapilan dngoriiler gerceklikten uzak olacak ve dolayisiyla sahte
regresyon problemi ortaya cikacaktir. Serilerin tiimiiniin ayni dereceden duragan
olmalar1 halinde, seriler arasinda uzun dénem iligki olup olmadigimi belirlemek i¢in
Engle-Granger (1987), Johansen (1988, 1991) ve Johansen-Juselius (1990)
esbiitiinlesme testleri uygulanabilmektedir. Serilerin duraganlik diizeylerinin farkli
olmast durumunda ise Pesaran ve Shin (1995, 1999), Pesaran ve Smith (1998) ve
Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilmis olan ARDL-Smir testi ydntemi
kullanilmaktadir.

4.1. ARDL Sinir Testi Yaklasim

ARDL sinir testi yaklagiminin en 6nemli avantaji, analize dahil edilen degiskenlerin 1(0)
veya I(1) olduguna bakilmaksizin uygulanabilmesidir (Dritsakis,2011:8; Pesaran vd.,
2001: 290; Pesaran ve Shin, 1999: 374; Narayan, 2004: 7 ve Narayan, 2007: 1981).
ARDL yontemi herhangi bir birim kok testine gereksinim duymadan
gerceklestirilebilmekte, ancak degiskenler ikinci farki alindiginda duragan hale
geliyorsa uygun kritik tablo degerleri olmadigindan dolayi, analize dahil edilen
degiskenlerin I(2) olmadiklarini ispatlamak i¢in birim kok testleri yapilmaktadir. Ayrica
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ARDL smir testinde kisitsiz hata diizeltme modelinin kullanilmasi, uzun dénem
katsayilarina herhangi bir kisitlama getirilmeden modele icsel olarak dahil edilmesine
dayanmaktadir. Son avantaji ise modelin kisa vadeli ve uzun vadeli katsayilarin ayni
anda hesaplanmasina imkan vermesidir (Dritsakis, 2011: 8-9).

Thracat ve déviz kuru volatilitesi ile ilgili onceki ampirik ¢aligmalarla uyumlu olarak
Onerilen model su sekildedir:

LX, = ao + a;LREER, + a,LVOL, + asLABIPI, + a,LM, + &,

ARDL smir testi yaklagimi, 1995:01 ile 2017:01 donemleri arasinda doviz kuru
volatilitesi ile ihracat arasindaki iligkiyi incelemek i¢in {i¢ adimli bir yaklasim
izlemektedir. Birinci asamada, analize dahil edilen degiskenler arasinda uzun doénem
iligkisinin olup olmadiginin test edilmesidir. S6z konusu degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 halinde, ikinci ve {i¢iincii asamalarda ise sirasiyla uzun
ve kisa donem elastikiyetler elde edilmektedir (Narayan ve Smyth, 2006: 337).

ARDL-Sinir testi yaklasiminda ilk asama olan modeldeki degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi olup olmadigini belirlemeden 6nce gecikme sayisi, Akaike Bilgi
olgiiti (AIC) veya Schwarz Bayesian kriteri (SIC) kullanilarak segilir. Yillik veriler igin
Pesaran ve Shin (1999) en fazla 2 gecikme se¢ilmesini Onerir. Bu c¢alismada aylik
veriler kullanildig1 i¢in maksimum 12 gecikme kullanilmasi uygun goriilmiistiir. Uygun
gecikme sayisinin belirlenmesinin ardindan degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisi
olup olmadigini belirlemek i¢in s6z konusu model ARDL yaklagimina dayali kisitsiz
hata diizeltme modeline doniistiiriilerek en kiigiik kareler (OLS) tahmincisi ile tahmin
edilmekte ve bu modelden hareketle F veya Wald istatistigine dayanan siir testi
yapilmaktadir. (4.11) numarali denklemden yola ¢ikarak ARDL siur testi denklemi su
sekildedir:

ALXt =Qy + Z:il all-ALXt_l- + Z;{lzl aziALREERt_i + 25;1 a3iAV0Lt_,: + Z;:l a4iALABIPIt_,: +
$_1as{ALM,_; + B1LX,_1 + BoLREER,_; + B3VOL;_; + B,LABIPI,_; + BsLM,_, + &, (4.12)

(4.12) numarali denklemde tiim degiskenler daha 6nce tanimlandig: gibidir. m,n,p,r ve s
optimal gecikme uzunlugunu goéterirken; a katsayisi kisa donem, £ katsayisi ise uzun
donem dinamiklerini simgelemektedir.

F testi, degiskenler arasinda uzun doénemli iligkilerin varligini test etmek i¢in kullanilir.
Eger uzun donemli bir iliski mevcut ise F testi, hangi degiskenin normallestirilmesi
gerektigini  belirtir. (4.12) denklemine gore uyarlanmis ve degiskenler arasi
esbiitiinlesme iliskisi olmadigin1 gosteren bos hipotez Hy: AX; = AX, = AX; =1X, =0
iken alternatif hipotez Hy: AX; # AX, # AX3 # AX, # 0 dir. Bu aym1 zamanda Fy(Xil
REER;, VOL;, ABIPIl;, M,) olarak da gosterilebilir (Narayan, 2004: 8-9). Bu hipotezler
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standart Wald veya F istatistiklerini kullanarak incelenebilir. F testi, (a) ARDL
modelinde yer alan degiskenlerin 1(0) veya I(1) olup olmadigina, (b) degisken sayisina,
(c) ARDL modelinin bir sabit ve/ veya bir trend igeriyor olup olmadigina ve (d)
orneklem biiylikligline bagl olarak standart olmayan bir dagilima sahiptir (Narayan,
2007: 1981; Pesaran vd., 2001: 290).

Esbiitiinlesme testi igin Pesaran vd. (2001) tarafindan F istatistigi ile karsilastirilacak
olan iki kritik deger gelistirilmistir. Alt kritik smnir, tim degiskenlerin I1(0) oldugunu
varsaymaktadir. Bu, incelenen degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadigi
anlamina gelmektedir. Ust kritik siir, tiim degiskenlerin I(1) oldugunu varsayar, yani
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugunu gosterir. Hesaplanan F istatistigi
tst kritik siir degerinden daha biliylik oldugunda H, reddedilir (degiskenler
esbiitiinlesmistir). F istatistigi alt kritik sinir degerinin altinda ise, H, reddedilemez
(degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur). Hesaplanan F istatistigi alt ve iist sinir
arasinda oldugunda ise, herhangi bir karar alinamamakta ve diger esbiitiinlesme
testlerinin kullanilmas1 6nerilmektedir (Dritsakis, 2011: 11-12).

Esbiitiinlesme iligkisinin varliginin kanitlanmasinin ardindan degiskenler arasindaki
uzun donem iligkisini incelemek iizere tahmin edilecek olan ARDL modeli asagidaki

gibidir:

ALX, = ag + X, ay ALX,_; + Yty ap,ALREER, ; + Y°_, as;AVOL,_; + Y1_, ay,ALABIPI,_; +
S5y asALM,_ + & (4.13)

4.2. Hata Diizeltme Modeli

Ikinci asama olan uzun dénem katsayilarin elde edilmesinden sonra ARDL sinir testi
yaklagimin {i¢lincli ve ayn1 zamanda son asamasinda ise degiskenler arasindaki kisa
donem iliskisi i¢cin denklem (4.13)’teki degiskenlere iliskin ARDL modelinin hata
diizeltme versiyonu asagidaki gibidir:

ALX, = ag + X%, a;ALX,_; + Y1 a,ALREER, ; + ¥ asAVOL,_; + ¥i_, a,ALABIPI,_; +
> asALM,_; + 6ECM,_; + u, (4.14)

ARDL modelinde seriler arasinda uzun donem tahmini yapildiktan sonra, (4.14)
numarali denklemde gdsterilen hata diizeltme modeli ile kisa dénem tahmini de
yapilabilmektedir. Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen hata diizeltme
modelinde, uzun déonem modeli hata terimin bir donem gecikmeli degeri [ECM,_4],
modele degisken olarak ilave edilmistir. ilave edilen bu degisken ait 8 katsayis1 kisa
donemdeki dengesizligin ne kadarinin uzun dénemde giderilecegini gostermekte ve bu
katsaymin negatif ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi beklenmektedir. 8 katsayisinin
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istatistiksel olarak anlamli bulunmasi1 durumunda, degiskenler arasindaki uzun dénemli
iligkilerin gecerli oldugu sonucuna varilir. Dolayisiyla hata diizeltme modelinin
calisabilmesi i¢in 6 Katsayisinin t istatistiginin 2’den biiyiik olmasi ve 8 katsayisinin -1
ile 0 arasinda olmas1 gereklidir.

5. Ampirik Bulgular

Doviz kuru volatilitesinin ihracat iizerindeki etkisinin incelendigi c¢alismada, her bir
degiskene ait zaman serisinin duragan olup olmadiklar1 duragan iseler hangi seviyede
duragan olduklar1 daha 6nceden deginilmis olan ADF, PP, KPSS ve Zivot-Andrews
(ZA) Dbirim kok testleriyle smanmistir. Bu test sonuglari Tablo 4.16 ve 4.17°de
gosterilmistir.

Tablo 4.16: ADF, PP ve KPSS Birim Kok Siamasi1 Sonuglari

Degiskenler | ADF Testi PP Testi KPSS Testi
Sabitsiz ve | Sabitli Sabitli ve | Sabitsiz ve | Sabitli Sabitli ve | Sabitli Sabitli ve
trendsiz Trendli trendsiz Trendli Trendli
LX 0.3033 -1.1271 | -1.8534 0.3372 -1.1926 -1.5915 1.4753" | 0.2340"
(0.7728) (0.7056) | (0.6757) | (0.7819) (0.6783) | (0.7941) | [0.463] [0.146]
LM 0.2484 -1.2087 | -2.1010 0.6156 -1.3993 -1.2952 1.6535 | 0.2402°
(0.7575) (0.6713) | (0.5423) | (0.8488) (0.5826) | (0.8868) | [0.463] [0.146]
LREER 0.6089 -2.0025 | -0.8318 0.3326 -2.6616 -2.4058 1.3472° | 0.4568
(0.8473) (0.2858) | (0.9604) | (0.7807) (0.0822) | (0.3757) | [0.463] [0.146]
LABIPI 0.7090 -2.3619 | 2.9969 0.9532 -2.0137 -2.3736 117747 | 0.29217
(0.8678) (0.1537) | (0.1351) | (0.9096) (0.2809) | (0.3925) | [0.463] [0.146]
LVOL -16.068" -16.096" | -16.209" | -16.069" -16.096" | -16.209° | 0.2794 0.0343
(0.0000) (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) (0.0000) | (0.0000) | [0.463] [0.146]
ALX -12.656" -12.640° | -12.616° | -12.906 -12.891° | -12.870° | 0.1336 0.1322
(0.0000) (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) (0.0000) | (0.0000) | [0.463] [0.146]
ALM -4.2769 -4.2896° | -4.2770° | -16.782" -16.778" | -16.778° | 0.1661 0.1126
(0.0000) (0.0006) | (0.0040) | (0.0000) (0.0000) | (0.0000) | [0.463] [0.146]
ALREER -6.8896" -6.9089" | -7.2205" | -10.680 -10.653" | -10.663" | 0.1931 0.0196
(0.0000) (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) (0.0000) | (0.0000) | [0.463] [0.146]
AABIPI -5.2783" -5.3256" | -5.3230" | -17.388" -17.410° | -17.393" | 0.0719 0.0436
(0.0000) (0.0000) | (0.0001) | (0.0000) (0.0000) | (0.0000) | [0.463] [0.146]

ADF testi i¢in Akaike (AIC) bilgi kriteri, PP ve KPSS testi igin de Newey-West bilgi kriteri kullanilmis olup uygun gecikme
uzunlugu 12 olarak belirlenmistir. Parantez igindeki degerler ADF ve PP testi i¢in olasilik degerleri, koseli parantez igindeki
degerler ise KPSS testi icin kritik degerleri gostermektedir. Ayrica *, 0.05 anlamhlik diizeyine gore sifir hipotezinin reddedildigini
ifade etmektedir.

Volatilite haricinde diger degiskenler, her iic model icin hesaplanan ADF ve PP test
istatistikleri %5 anlamlilik diizeyine gore Mackinnon kritik degerlerin mutlak
degerlerinden kiiciik oldugu i¢in Hg hipotezi kabul edilir. KPSS testinde her iki model
icin hesaplanan deger, mutlak deger olarak kritik degerlerden biiyiik oldugu i¢in H
hipotezi reddedilmektedir. Sonug olarak, ADF, PP ve KPSS testlerinde biitiin modeller
igin volatilite haricinde logaritmasi1 alinmis degiskenler duragan degildir. Ancak Tablo
4.16’da goriildiigl gibi, ilgili degiskenler diizey degerlerinde duragan degilken birinci
dereceden farklar1 alindiginda ise duragan hale gelmektedir. Dolayisiyla LX, LREER,
LM ve LABIPI serilerinin I(1), LVOL serisinin ise I(0) oldugu kabul edilmistir.
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Tablo 4.17: Zivot - Andrews Birim Kok Testi Sonuglari

Model A Model C
Degiskenlerin t-ist. Kirilma t-ist. Kirtlma
Diizey Degerleri Doénemi Donemi
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
Degiskenlerin t-ist. Kirilma t-ist. Kirilma
Birinci Farklar1 Donemi Donemi
ALX 77747 2008:07 -7.896" 2008:07
ALM -5.386" 2008:07 -5.639" 2008:07
ALREER 77927 2002:07 -7.7417 2002:08
ALABIPI -7.845° 2009:02 -6.998" 2009:02

ADF testi igin Akaike bilgi kriteri kullanilmis olup uygun gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmistir. 0.05 anlamlilik diizeyine gore
Zivot ve Andrews (1992: 258)’den alinan kritik degerler: Model A icin, -4.80 ve Model C igin, -5.08"dir. Ayrica ~, serinin 0.05
anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir.

ZA testi sonuglar1 incelendiginde, LX, LM, LREER ve LABIPI degiskenleri 0.05
anlamlilik diizeylerinde birim kok i¢ermektedir. Degiskenlerin birinci farki alindiginda,
t istatistikleri kritik tablo degerlerinden biiyiik oldugundan duragan hale geldikleri
ancak LVOL serisinin diizey degerinde duragan oldugu gozlenmektedir. Bu sonuglar
geleneksel birim kok testleri olan ADF, PP ve KPSS testi sonuclariyla uyusmaktadir.
Dolayisiyla yapisal kirilmay1 dikkate alan ZA testi sonuglarina gore; LX, LM, LREER
ve LABIPI birinci dereceden duragan iken [I(1)], LVOL ise sifirinct dereceden
duragandir [I(0)]. Degiskenlerin kirilma donemlerine bakildiginda ise, kirilma
donemleri ilgili donemde gerceklesmis olan 2001 ve 2008 krizleri, 2002 genel se¢im
belirsizligi ve 2006 Mayis-Haziran finansal dalgalanmaya denk gelmektedir. Son
olarak, bu olaylar serilerde yapisal kirilmaya neden olmasina ragmen, bu durum LX,
LM, LREER, LABIPI serilerinin birim kok i¢erdigi sonucunu degistirmemistir.

ADF, PP, KPSS ve ZA birim kok testi sonuglarina gore ¢alismada kullanilan serilerin
farkli seviyede duragan c¢ikmalari nedeniyle seriler arasinda es biitiinlesme iligkisini
arastirmak i¢cin ARDL sinir testi yaklagimi kullanilmistir:

5.1. ARDL Sinir Testi Yaklasim

Thracat ile onu etkiledigi diisiiniilen degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem iliskileri
test etmek iizere ARDL-smir testi yaklasimi kullanilmistir. Bunun i¢in ilk olarak
degiskenler arasinda uzun donem iliskisi olup olmadigini belirlemek {izere sinir testi
yapilacaktir. Tablo 4.18 smir testi igin uygun gecikme uzunlugunun segimini
gostermektedir. Serilerin aylik olmasi nedeniyle maksimum 12 gecikme dikkate
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alimmis. Ancak en kiigilk AIC degerini ve Breusch-Godfrey testinin anlamli oldugu
gecikme, 9 olarak belirlenmistir.

Tablo 4.18: Simir Testi I¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Secimi

Gecikme Uzunlugu AIC Breusch-Godfrey Ardisik Bagimlilik 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 4953  [0.6657]
8 -5.205954 5533  [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]

Koseli parantez icindeki degerler, Breusch-Godfrey Ardisik Bagimlilik testi olasilik degerlerini vermektedir.

9 gecikme uzunluguna gore, modelde yer alan degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisi olmadigin1 ifade eden sifir hipotezinin Hy: Sy = f2 = f3 = Ps = L5
gecerliligini test etmek {izere hesaplanan F-istatistik degeri Pesaran vd. (2001)
tarafindan s6z konusu model i¢in olusturulan alt ve st smir degerleri ile
karsilastirilmistir. Sinir testi sonuglar1 Tablo 4.19°da gosterilmistir.

Tablo 4.19: Sinir Testi Sonuglari (9 gecikme igin)

k=4 F istatistigi Alt Sinir 1(0) Ust Smir I(1) Anlamlilik Diizeyi
18.25392 3.74 5.06 0.01
2.86 4.01 0.05
2.45 3.52 0.10

k agiklayict degisken sayisini temsil etmektedir.

Hesaplanan F-istatistigi iist smirin tizerinde yer almasi durumunda seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin oldugu, alt sinirin altinda yer almasi durumunda, esbiitiinlesme
iliskisinin olmadigi, alt ve iist sinirlar arasinda yer almasi durumunda ise es biitiinlesme
hakkinda herhangi bir yorum yapilamamaktadir. Tablo 4.19°da hesaplanan F-
istatistiginin Pesaran vd. (2001)’in iist sinirin1 astigindan ele alinan 5 degisken arasinda
%1, %5 ve %10 hata diizeyinde esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna varilabilir.

Degiskenler arasinda uzun donem iligkisi oldugunun belirlenmesinin ardindan ARDL
yontemi ile kisa ve uzun donem iligkiler belirlenebilir. Bu cer¢evede degiskenler
arasindaki uzun donem iligkileri belirlemek amaciyla 9 olarak saptanan gecikme
uzunluklarima gére ARDL modelinde yer alan degiskenler i¢in uygun gecikme
uzunluklart X i¢in 4, REER i¢in 0, VOL i¢in 4, ABIPI i¢in 0, M icin 8 olarak
belirlenmis ve dolayisiyla en uygun ARDL modeli olarak ARDL(4,0,4,0,8) modeli
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secilmis olup, uzun dénem ARDL modeli tahmin sonuglar1 ve tanimlayicr istatistiklerin
sonuclar1 Tablo 4.20’de verilmistir.

Tablo 4.20: Uzun Donem ARDL(4,0,4,0,8) Modeli Tahmin Sonuglar1 ve Tanisal Testler

Degiskenler Katsay1 t degeri
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 24274217
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 4424217
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"
R? = 0.5660 F ist. (olasilik)=6.783 (0.0000)

Tanisal Testler Test Istatistigi Olasilik degeri
Breusch-Godfrey LM testi [9] 7.534 [0.5817]
White Degisen varyans testi 250.160 [0.1724]
Ramsey Reset Testi [1] 1.501 [0.1346]
Normallik Testi 3.518 [0.1587]

=

ve " sirastyla 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.

ARDL (4,0,4,0,8) modeli i¢in yapilan tanisal test sonuglarina bakildiginda, modelde
Breusch-Godfrey LM [9 gecikme ile] testine gore otokorelasyon, White testine gore ise
degisen varyans problemi bulunmadig, Jarque-Bera testine gore hata teriminin normal
dagilima sahip oldugu ve ayrica fonksiyonel form sinamasi olan Ramsey Reset testine
gore model kurma hatasinin olmadigr goriilmektedir. Buna gore model istikrar
kosullarini saglamaktadir.

5.1.1. Uzun Dénemli iliski

Esbiitiinlesme iligkisinin varliginin kanitlanmasinin ardindan degiskenler arasindaki
uzun donem iligkisini incelemek tizere tahmin edilen ARDL(4,0,4,0,8) modeli uzun
donem katsayilar1 Tablo 4.21°de verilmistir.
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Tablo 4.21: Uzun donem katsayilar

Degiskenler Katsay1 t degeri
LREER -0.253552 23417
LVOL -0.093458 3.381"
LABIPI 0.585697 -3.836"
LM 0.072717 7.8427

“ve " sirastyla 0.01 ve 0.05 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 4.21°e gore, uzun donem katsayilarin tahmininde analizler degiskenlerin dogal
logaritmalar1 ile gergeklestirildiginden burada yer alan katsayillar aynm1 zamanda
degiskenlerin elastikiyetleri olarak da yorumlanmaktadir. Elde edilen sonuglara gore
reel efektif doviz kuru endeksinde %] artis olmasi ihracat birim deger endeksinde
%0.25 ve volatilitede %1 artis olmasi ihracatta %0.09 azalisa neden olurken, dis geliri
temsil eden AB sanayi liretimi endeksinde %1 artis olmasi ihracatta %0.58 ve ithalat
birim deger endeksinde %1 artig olmasi ihracatta %0.07°lik bir artisa yol agmaktadir.
Bu sonuglara gore, uzun donemde ihracat birim deger endeksini en ¢ok etkileyen
degisken AB sanayi iiretimi endeksi ve sonrasinda sirasiyla reel efektif doviz kuru
endeksi ve déviz kuru volatilitesi gelmektedir. Ithalatin ihracata etkisi ise oldukga sinirli
kalmistir. Ayrica katsayilarin tiimii istatistiki olarak anlamli olmakla birlikte uzun
donemli katsayilara gére AB sanayi iiretimi endeksi ve ithalat ile ihracat arasinda
beklentiler dahilinde pozitif, reel efektif doviz kuru endeksi ve doviz kuru volatilitesi ile
thracat arasinda ise negatif bir iliski bulunmus olmas: litatiirdeki diger ¢alismalarla
uyumludur.

5.2. Kisa Donemli iliski

ARDL modelinde seriler arasinda uzun dénem tahmini yapildiktan sonra, son asama
olarak (4.14) numarali denklemde gosterilen hata diizeltme modeli ile kisa donem
tahmini de yapilabilmektedir.

Tablo 4.22: Hata Diizeltme ve Kisa Donem Katsayilari

Degiskenler Katsay1 t istatistigi

ALREER -0.161798 -2.800 [0.0300]
ALVOL -0.069886 -3.367 [0.0144]"
ALABIPI 0.316359 2.142 [0.0782]
ALM 0.041195 7.787  [0.0000]”
ECM(-1) -0.083145 -3.782 [0.0002]"

., ve " siastyla 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Koseli parantez iindeki degerler ilgili degiskenlerin
olasilik degerlerini vermektedir.

ARDL(4,0,4,0,8) modeline dayali (kisa donem) hata diizeltme modeli sonuglar1 Tablo
4.22°de sunulmustur. ALREER, ALVOL, ALABIPI ve ALM degiskenleri kisa donemde
nedensellik iligkisini gosterirken ECM(-1) degiskeni ise uzun donem nedensellik
iliskisini géstermektedir. Burada sinanacak hipotezler asagidaki gibidir:
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Hy: Reel doviz kurundan ihracata dogru bir nedensellik yoktur.
Hy:Volatiliteden ihracata dogru bir nedensellik yoktur.
Hy: AB sanayi Uiretim endeksinden ihracata dogru bir nedensellik yoktur.

Hy:lthalattan ihracata dogru bir nedensellik yoktur.

H; hipotezi ise ilgili degiskenlerden ihracata dogru bir nedensellik yoktur seklindedir.
Tablo 4.22°den hareketle parantez i¢indeki deger reel doviz kuru, volatilite, AB sanayi
iiretim endeksi ve ithalat degiskenlerinin olasilik degerlerini vermektedir. Ve bu deger
0.05ten kiictik ise sifir hipotezi reddedilmektedir. S6z konusu degiskenlerin hepsinin
olasilik degerleri 0.05’ten kiiclik oldugu icin hepsinden ihracata dogru kisa donemde bir
nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varilmstir.

Uzun donem nedensellik iligkisini gosteren ECM(-1) degiskeninin t istatistigi 2’den
biiyiik oldugu i¢in bagimsiz degiskenler olan reel doviz kuru, volatilite, AB sanayi
tiretim endeksi, ve ithalattan bagimli degisken olan ihracata dogru uzun doénem
nedensellik iligkisi vardir. t istatistiginin 2’den biiylik olmasinin yani sira ECM(-1)
katsayisinin -1 ile 0 arasinda olmas1 kosullarinin saglanmasi ile hata diizeltme modeli
mekanizmasinin ¢aligma kosullar1 saglanmistir.

Kisa donem sonuclara gore, katsayilarin isaretleri beklentilerle uyumlu ve istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Yani dis geliri temsil eden sanayi iiretim endeksi ve ithalat,
ihracati uzun donemde oldugu gibi kisa donemde de pozitif etkiler iken ayn1 sekilde reel
efektif doviz kuru ve doviz kuru volatilitesi de kisa donemde ihracati negatif
etkilemektedir. Diger yandan hata diizeltme terimi katsayis1 (-0.08) ise beklenildigi
lizere negatif isaretli ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Buna gore ihracatta kisa
donemde meydana gelen soklarin bir donem sonra (1 ay sonra) 0.08’i diizeltilerek
soklarin etkisi yaklagik 12 ay (1/0.083) icinde ortadan kalkacak ve uzun donem
dengesine yaklasilacaktir.
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SONUC

Bu calismada 1995:01-2017:01 doneminde Tiirkiye ekonomisindeki déviz kuru
volatilitesinin ihracat iizerine etkisini incelemek iizere; ihracat birim deger endeksi, reel
efektif doviz kuru, déviz kuru volatilitesi, AB sanayi iiretim endeksi ve ithalat birim
deger endeksi verileri dikkate alinmistir. Uygulama birinci boliim olarak volatilitenin
Olclilmesi ve ikinci boliim olarak déviz kuru volatilitesi ile ihracat arasindaki uzun ve
kisa donem iligkileri inceleyen ARDL-sinir testi yaklasiminin kullanilmasi olmak iizere
iki boliimden olusmaktadir.

Oncelikle, reel efektif doviz kuru endeksinin volatilite yapis1 kosullu degisen varyans
modelleri ile incelenmistir. Birinci farki alinarak duraganlastirilmis logaritmik seriyi
modellemenin en yaygin yolu ARIMA modelleridir. Parametrelerin anlamli olmasi,
modelin F istatistiginin anlamli olmasi, determinasyon katsayisinin yiiksek olmasi, AIC
ve SIC bilgi kriterlerinin diisiik olmasi, olabilirlik oranimin yiiksek olmasi ve hata
(kalint1) kareler toplaminin kiigiik olmasi dikkate alimarak ARIMA(1,1,2) modeli en
uygun model segilmistir. En uygun model se¢iminden sonra ARIMA(1,1,2) ortalama
modelinden elde edilen hata terimlerinde ARCH etkisinin varligini test eden ARCH-LM
testi uygulanmistir. Ve DLREER serisinde ARCH etkisinin varli§i kanitlanmistir. Yani
modelde degisen varyans sorunu oldugu sonucuna varilmastir.

Uygun ARCH tiirevi model belirlenirken, parametrelerin anlamli olmasina, negatif
olmama kosulu, toplamlariin 1°den kii¢iik olma kosulu, asimetri parametresinin -1 ile
+1 arasinda olmas1 ve gii¢c parametresinin sifirdan biiyiik olmas1 kosullarini saglayip
saglamadiklarina ve son olarak ARCH etkisi igerip icermedigi dikkate alinmistir.
Uygunlugu smanan modellerden volatilite hesaplamalarinda kullanilmak tizere uygun
bulunanlar; GARCH(1,1) ve GJR-GARCH(1,1) olarak belirlenmistir. Birden fazla
modelin uygun model ¢ikmasi sonucu 6ngorii performansini belirlemek i¢cin RMSE,
MAE, MAPE ve TIC kriterlerine gore karar verilebilir. Bir 6ngdrii modelinde RMSE,
MAE, MAPE ve TIC istatistikleri ne kadar kiigiik deger alirsa, bu s6z konusu modelin
serinin volatilitesini o kadar iyi tahmin edecegi anlamina gelmektedir. Bu asamada, en
diisik RMSE ve MAPE kriteri GIR-GARCH(1,1) modeline, en diisik MAE ve TIC
kriteri GARCH(1,1) modeline aittir. GARCH(1,1) modeli bir taraftan serilerdeki
degisen varyanst modellemenin yani sira seri iizerindeki kaldirag etkisini modellemekte
yetersiz kaldigi i¢in diger taraftan da en diisik RMSE, MAPE ve en yiiksek
determinasyon katsayisit GJR-GARCH(1,1) modeline ait oldugu i¢in en uygun model
olarak GJR-GARCH(1,1) modeli belirlenmistir.

Secilen GJR-GARCH(1,1) modeline iligkin yapilan bazi istatistiklerden hareketle,
volatilitenin tahmin edilebilir yapida oldugu, diger bir ifadeyle volatilitenin ¢ok biiyiik
olmadig1 ve piyasadaki olasi bir sokun gegici nitelikte oldugu yani herhangi bir sokun
etkisinin ¢ok uzun slirmedigi ve volatilite yarilanma siiresinin yaklasik 6 ay siirdiigii
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dolayisiyla piyasada bir sok olmasi halinde piyasanin ancak 6 ay sonra eski haline
donebilecegi sonucuna varilmistir. Ayrica s6z konusu modelin volatilite dngdriisiine
gore, ongorii degerleri gerceklesen volatilite degerleriyle birebir ayni olmasa da, onunla
ortiismekte ve volatilitedeki yiikselme ve diismeleri yakalayabilmektedir.

Uygulamanin ikinci boéliimiine ge¢ildiginde ADF, PP, KPSS ve ZA birim kok testi
sonuclarina gore calismada kullanilan serilerin farkli seviyede duragan ¢ikmalari
nedeniyle esbiitiinlesme iliskisini aragtirmak i¢in ARDL smnir testi uygulanmistir.
Serilerin aylik olmas1 nedeniyle maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmistir.
Ancak en kii¢iik AIC degeri ve Breusch-Godfrey testinin anlamli oldugu gecikme 9
olarak segilmistir. ARDL sinir testi yaklasiminda oncelikli olarak degiskenler arasinda
uzun donem iliskisi olup olmadigini belirlemek {izere sinir testi yapilmis ve hesaplanan
F-istatistiginin Pesaran vd. (2001)’in st simirmi astifindan ele alinan 5 degisken
arasinda %1, %5 ve %10 hata diizeyinde esbiitiinlesme iligkisi oldugu sonucuna
varilmigtir.

Degiskenler arasinda uzun donem iliskisi oldugunun belirlenmesinin ardindan 9 olarak
saptanan gecikme uzunluklarina gore en uygun ARDL modeli olarak ARDL(4,0,4,0,8)
modeli secilmistir. ARDL(4,0,4,0,8) modeli i¢in yapilan tanisal test sonucglarina gore,
modelde otokorelasyon, degisen varyans problemi ve model kurma hatasinin
bulunmadig1 ve hata teriminin normal dagilima sahip oldugu goézlenmistir. Dolayisiyla
model istikrar kosullarin1 saglamaktadir.

Esbiitiinlesme iligkisinin varhiginin kanitlanmasinin ardindan degiskenler arasindaki
uzun donem iligkisini incelemek iizere tahmin edilen ARDL(4,0,4,0,8) modeli uzun
donem katsayilara gore reel efektif doviz kuru endeksinde %1 artis olmasi ihracat
birim deger endeksinde %0.25 ve volatilitede %1 artis olmasi ihracatta %0.09 azalisa
neden olurken, dis geliri temsil eden AB sanayi iretimi endeksinde %1 artis olmasi
ihracatta %0.58 ve ithalat birim deger endeksinde %1 artis olmasi ihracatta %0.07’lik
bir artisa yol a¢gmaktadir. Bu sonuglara gore, uzun donemde ihracat birim deger
endeksini en ¢ok etkileyen degisken AB sanayi iiretimi endeksi ve sonrasinda sirasiyla
reel efektif doviz kuru endeksi ve doviz kuru volatilitesi gelmektedir. ithalatin ihracata
etkisi ise oldukca sinirli kalmistir. Ayrica katsayilarin tiimii istatistiki olarak anlamli
olmakla birlikte uzun dénemli katsayilara gére AB sanayi liretimi endeksi ve ithalat ile
ithracat arasinda beklentiler dahilinde pozitif, reel efektif doviz kuru endeksi ve doviz
kuru volatilitesi ile ihracat arasinda ise negatif bir iliski bulunmus olmasi litatiirdeki
diger caligmalarla uyumludur.

ARDL modelinde seriler arasinda uzun doénem tahmini yapildiktan sonra, son asama
olarak hata diizeltme modeli ile kisa donem tahminine gore, katsayilarin isaretleri
beklentilerle uyumlu ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Yani dis geliri temsil
eden sanayi iiretim endeksi ve ithalat, ihracati uzun donemde oldugu gibi kisa donemde
de pozitif etkiler iken aynmi sekilde reel efektif doviz kuru endeksi ve doviz kuru
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oynaklig1 da kisa donemde ihracati negatif etkilemektedir. Ayrica uzun dénemde oldugu
gibi kisa donemde de ihracati en fazla etkileyen degisken AB sanayi iiretim endeksidir.
Diger yandan hata diizeltme terimi katsayisi (-0.08) ise beklenildigi lizere negatif isaretli
ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Buna gore ihracatta kisa donemde meydana
gelen soklarin bir donem sonra 0.08’i diizeltilerek soklarin etkisi yaklasik 12 ay iginde
ortadan kalkacak ve uzun dénem dengesine yaklasilacaktir. Bu durum, modelin uzun
donem dengesine ayarlanma hizinin diistik oldugunu gostermektedir.

Son olarak doviz kuru volatilitesi ile ihracat arasindaki iliskiye yonelik literatiirde
genisge yer bulan negatif hipotez, bu ¢alisma ile de desteklenmistir. Yiiksek doviz kuru
volatilitesi, doviz kurunun ticaret sdzlesmesi sirasinda {izerinde anlagsma yapilmasi
ancak gelecekteki teslimatin gerceklesene kadar 6ddeme yapilmamasindan dolayr bu
durum riskten kaginan tiiccarlar i¢in daha yiiksek maliyet ve daha az dis ticarete neden
olur. Doviz kurundaki degisikliklerin onceden ongoriillememesi durumunda, bu elde
edilecek Kkarlarla (kazang) ilgili bir belirsizlik yaratir ve dolayisiyla uluslararasi ticaretin
faydalarin1 azaltarak ihracatin ve dis ticaret hacminin olumsuz etkilenmesine neden
olur.
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