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1. GIRIS

2001 yilindan beri iilkemizde dalgali doviz kuru rejimi uygulanmaktadir.
Dalgal1 doviz kuru rejiminde déviz kurlar1 serbest piyasa kosullarinda olugsmaktadir
ve sabit kur rejimine gore doviz kurlarinda daha yiiksek oynakliklar gézlenmektedir.
Doviz kurlarinda meydana gelen oynaklik hanehalki, reel sektér ve yabanci
yatirimcilarin karar alma stireglerini zorlagtirmaktadir. Bu durumda karar vericilerin,

ekonominin 6ngoriilebilirligi konusunda kugkulari olusabilmektedir.

Calismanin amaci, Tiirk Lirasi’na karsi dolar ve euro kurlarinin ortalamasi
almarak hesaplanan sepet kurda meydana gelen volatiliteye dogrudan yabanci
yatirimlar, petrol fiyati, enflasyon volatilitesi ve dis ticaret hacmi degiskenlerinden
hangilerinin kisa ve uzun dénemde ne yonde etki ettiginin incelenmesidir. Calisma,
tilkemizde doviz kuru volatilitesinin distiriilebilmesi i¢in hangi degiskenlerin ne
yonde degismesi gerektigi konusunda istatistiksel bir uygulama sunulmasi amaciyla

yapilmistir.

Calismada ekonometrik zaman serisi yontemleri kullanilmistir. Hesaplanan
sepet kur verisinin volatilitesi modellenmis, ardindan belirlenen digsal degiskenlerin
doviz kuru volatilitesine etkileri icin ARDL yontemi kullanilarak model tahmini
yapilmistir. Tahmin edilen modelin regresyon varsayimlarin1 saglayip saglamadig:
test edilmis ve modelde sahte regresyon sorunuyla karsilagilmamasi igin serilerin

duraganligi analiz edilmistir.
1.1. Déviz Kuru Tanimi

Genel bir ifadeyle doviz, yabanci iilke paralar1 veya para yerine gegen her tiirlii

6deme araci olarak tanimlanmaktadir. (Seyidoglu, s.290)

Nominal déviz kuru, iki iilkenin para birimlerinin géreli fiyatidir. Ornegin
ABD dolar1 ve Japon yeni arasindaki doviz kuru 100 ise, doviz piyasasinda 1 dolar
100 yen ile takas edilmektedir. D6viz kurundan bahsedildiginde, giinlik dilde

nominal doviz kurunu kast edilmektedir. (Mankiw, s.158)



Déviz kuru iki sekilde belirtilebilir: yabanci para biriminin yerli para birimi
cinsinden fiyati (6rnegin, euro basma 1,0612 dolar) veya doviz cinsinden yerli
paranin fiyat1 (6rnegin bir dolar basina 0,9424 €). Bu doviz kuru kotasyonlarindan
ilki (d6viz basina yerli para birimi) dogrudan (veya "Amerikan") déviz kuru olarak;
ikincisi (yabanci para birimleri yerli para birimi basina) dolayli (veya "Avrupa")
doviz kuru olarak adlandirilir. (Krugman, Obstfeld & Melitz, s.379)

1.2. Doviz Kuru Rejimleri

Sabit kur sistemlerinin belirleyici 6zelligi, doviz kurlarinin 6nceden belirlenen
seviyelerde siirdiiriilmesidir. En eski sabit kur sistemi altin standardidir, ancak
giniimiiz ekonomilerindeki kagit para sisteminde de sabit kur rejimi
uygulanabilmektedir. Ikinci Diinya Savasi bitiminden 1970°li yillarin baslarma kadar
diinyada uygulanan ve Bretton Woods Sistemi olarak adlandirilan sistem bir sabit kur
sistemidir. (Seyidoglu, syf.362)

Dalgali kur sistemine alternatif olarak, serbest degisken kur sistemi, esnek
(flexible) kur sistemi veya yiizen (floating) kur sistemi gibi ifadeler de
kullanilabilmektedir. Bu sistemde doviz kurlar1 tipki rekabet¢i piyasa kosullart
altinda alim satimi yapilan bir mal gibi, doviz piyasasinda arz ve talep giiglerinin
isleyisine birakilmistir. Bir bagka deyisle doviz kurlari, toplam doviz talebi ile toplam
doviz arzinin esitlendigi diizeyde olusmaktadir. Piyasada doviz talebi, doviz arzi
veya her ikisinde ayni anda bir degisme ortaya ¢iktiginda buna bir tepki olarak doviz
kurlar1 da degismektedir. (Seyidoglu, syf.365)

Dalgali doviz kuru sistemini savunanlarin temel diisiincesi, doviz kurlarinin
piyasa kosullarina birakilmasinin, bir tilkenin para politikasinin diger 6nemli amaglar
igin kullanmasina izin vermesidir. (Mankiw, 2019:399) Sabit déviz kuru rejimi
altinda para politikasi, doviz kurunun ilan edilen seviyesinde tutulmasi seklinde tek
bir amaca baghidir. Oysa doviz kurlari, para politikasinin etkileyebilecegi bir¢cok
ekonomik degiskenden yalnizca biridir. Dalgali doviz kuru sistemi, para politikasi
otoritelerinin, istthdami veya fiyatlar1 dengelemek gibi diger hedefleri takip etmesine
olanak vermektedir. Sabit doviz kuru sisteminin savunuculart ise doviz kuru
belirsizliginin uluslararasi ticareti zorlagtirdigini savunmaktadirlar.  (Mankiw,

2019:399)



Diinyada 1970°1i yillarin baglarinda, Bretton Woods sabit doviz kuru sistemini
terk ettikten sonra, hem reel hem de nominal doviz kurlar1, beklenenden ¢ok daha
dalgali hale gelmistir. Bazi iktisat¢ilara gore, bu dalgalanma uluslararasi
yatirimcilarin istikrarsizlastirict spekiilasyonlar ile iliskilidir. (Mankiw, 2019:399)
Isletme yoneticileri doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin zararli oldugunu
iddia etmektedir. Bunun nedeni, dalgalanmalarin uluslararasi ticari islemlere eslik
eden belirsizligi artirmasi olarak goriilmektedir. Déviz kurundaki oynakliga ragmen,
dalgali kurlar altinda diinya ticaretinin hacmi yillar igerisinde artmaya devam
etmigtir. Sabit doviz kurlarini savunan g¢evreler Sabit doviz kuruna bagliligin bir
ulusun parasal otoritesini disipline etmenin ve para arzindaki asir1 biiyiimeyi
onlemenin bir yolu oldugunu iddia etmektedir. D6viz kurunun sabitlenmesi, diger
politika kurallarina gére uygulanmasi daha kolay olma avantajina sahiptir. Bunun
nedeni, para arzi otomatik olarak ayarlanmaktadir, ancak bu politika gelir ve
istihdamda daha fazla oynakliga yol acabilmektedir. (Mankiw, 2019:399)

1.3. Doviz Kuru Modelleri

Doéviz kuru bircok degiskenin bir fonksiyonudur. Bu degiskenlerler temelinde,
para birimleri arasindaki doviz kurunu belirlemek i¢in bircok teori formiile
edilmistir. Sabit doviz kurlar1 doneminde gelistirilen geleneksel teoriler, esas olarak
reel sektore odaklanmaktadir. Ancak ¢ogunlukla dalgali kur rejiminin benimsendigi
giinlimiizde finans sektorii doviz kurlarini belirleyen bir diger 6nemli unsur halini

almigtir. (Ogawa, 1987: 1)
1.3.1. Dis Ticaret Akimlar:1 Yaklasim

Bir {ilkenin ulusal parasinin diger paralara gore degerini belirleyen unsur, 0
iilkenin mal ihracati ve ithalatidir. Thracat ve ithalat miktarlar1 farklilastikca doviz
kurunda da degisimler olmaktadir. Ornegin herhangi bir dis acik durumunda, diger
bir deyisle ihracatin ithalattan az olmasiyla ulusal paranin dis degeri diismekte,
aksine herhangi bir dis fazla durumunda ise ulusal paranin dis degeri yiikselmektedir.

(Caglar, 2003:88)

Bu yaklasimin en biliylik eksigi, iilkedeki sermaye hareketlerini dikkate
almamasidir. Sermaye hareketlerinin olmadigi durumda tilkenin ihracatini ithalatina
esitleyen kur, denge kurudur. Para birimleri arasinda konvertibilite uygulamasina

gecilmesi ve Ozelikle 1970'i yillarda Euro-dolar piyasasinin gelismesiyle birlikte



sermaye hareketleri ivme kazanmis ve sermaye hareketleri, doviz kurlarini iilkelerin

dis ticaret dengelerine gore daha fazla etkilemeye baslamistir. (Caglar, 2003:88)
1.3.2. Satin Alma Giicii Paritesi

Satin alma giicti paritesi, teorik olarak iilkeler arasinda enflasyon
oranlarindaki farkliliklarin doviz kuru hareketleri olarak yansidigini savunmaktadir.

(Dornbusch, Fischer & Startz 2011:538)

Satin alma giicii paritesi (SAGP), temel olarak tek fiyat kanununa
dayanmaktadir. Tek fiyat kanunu, nakliye masraflar1 ve tarife gibi resmi engellerin
bulunmadigi rekabetgi piyasalarda, farkli lilkelerde satilan ayni nitelikteki mallarin,
ayni para birimi cinsinden ifade edildiginde aymi fiyata satilmasi gerektigini
savunmaktadir. Ornek vermek gerekirse, pound / dolar déviz kuru 1,50 iken, New
York'ta 45 dolara satilan bir malin, satin alma giicli paritesine goére Londra'da 30
pounda satilmasi gerekmektedir. (Krugman, Obstfeld & Melitz, 2018:450)

Bu teoriye gore ticaret serbest ve maliyetsiz oldugunda, ayn1 mallar nerede
satildiklarina bakilmaksizin ayni nispi fiyatlarla alinip satilmahidir. Bu prensip, yerli
mal fiyatlari ile doviz kurlar1 arasinda bir baglant1 saglamaktadir. Tek fiyat yasasi su
sekilde gosterilebilir: Phs, i malmin Amerika Birlesik Devletleri'ndeki dolar
cinsinden fiyat;, Piayn1 malin Avrupa'da karsilik gelen euro fiyatidir. Tek fiyat
kanunu, i malinin dolar fiyatinin, bu mal nerede satilirsa satilsin ayni oldugunu ifade

eder: Pt = E = P} Buradan dolar / euro déviz kuru, i malinin ABD dolar1 ve euro

cinsinden fiyatlarinin oranidir, E = :l—’é (Krugman, Obstfeld & Melitz, 2018:450)
Uus

Satin alma giici paritesi, bir para biriminin fiyatlar genel seviyesinde
meydana gelen bir artis sonucu satin alma giiciindeki diisiisiiniin, s6z konusu para
birimi agisindan doviz piyasasinda deger kaybiyla sonuglanacagini savunmaktadir.
Satin alma giicii paritesine gore, Py ABD'de satilan bir referans mal sepetinin dolar
cinsinden fiyati ve Pz Avrupa'da ayn1 mal sepetinin euro cinsinden fiyati iken, euro /
dolar doviz kuru Esitlik (1)’deki gibidir: (Krugman, Obstfeld & Melitz, 2018:451)

PUS

E=-2
Pg

(1)



1.3.3. Parasal Yaklasim

Parasal yaklasim; doviz kurlarinin, yabanci paralarin ulusal para cinsinden
fiyati olmasindan hareketle, kurlarin olusumunu belirleyen oncelikli faktoriin para
piyasasi dengesi oldugunu savunmaktadir. Parasal yaklasim, 6demeler bilangosunu,
uluslararasi finansal boyutta parasal bir olgu olarak ele almig ve parasal kavramlarla
aciklamaya calismistir. (Krueger, 1983:56-57) Parasal yaklasima gore doviz
kurlarindaki degisim, para piyasasindaki arz ve talep arasinda dengenin bozulmasinin

bir sonucudur. (Seyidoglu, 2003:385)

Parasal yaklasim, fiyat diizeyini sabit kabul eden ve esnek kabul eden parasal
yaklagim olarak ikiye ayrilmaktadir. Sabit fiyat parasal yaklagima gore, para
talebinin sabit oldugu durumda para arzinda meydana gelen bir artis, su sebep sonug
iligkisiyle doviz kurunun yiikselmesine neden olmaktadir: Para arzinin artigiyla elde
edilen fazla paranin bir kismi1 mal ve hizmetlere harcanmakta ve bu harcamanin bir
boliimii yabanci mal ve hizmetlere yapilmaktadir. Elde edilen fazla miktarda paranin
bir diger kismu faiz geliri elde etmek igin yerli ve yabanci menkul degerlere
yatirilmaktadir. Sonug olarak, para arzinda meydana gelen bir artis durumunda hem
yabanci mal ve hizmet ithali, hem de sermaye ihraci dolayisiyla doviz talebi
artmaktadir. Bu talep artist doviz kurunun yiikselmesine, bir baska deyisle ulusal
paranin deger kaybetmesine neden olmaktadir. Bu teoriye gore para talebinin sabit
oldugu durumda para arzinin azalmasi, yukarida 6zetlenenlerin tersi yonde sonug
dogurmaktadir. Merkez bankasinin piyasadaki para stokunu azalttigi durumda hane
halki mal ve hizmet satin alimlarin1 ve menkul degerler yatirimlarini azaltmaktadir.
Bunun nedeni, fiyatlarin degismemesi nedeniyle hane halkinin elinde ihtiyag
duydugundan daha diisiikk miktarda para gegmistir. Bu durum sonucunda déviz talebi
azalmakta ve doviz kuru dismekte, ya da ulusal para deger kazanmaktadir.

(Seyidoglu, 2003:385-386)

Mal fiyatlarinin tamamen esnek oldugu varsayilan esnek fiyat parasal
yaklagima gore, nominal faiz oranlari, beklenen enflasyonun yiikselmesi sonucunda
yiikseldiginde bir {ilkenin para birimi deger kaybeder. (Krugman, Obstfeld & Melitz,
2018:484) Esnek fiyat parasal yaklasima gore doviz kurunun nasil degistigi, Esitlik
(1)’in sag tarafinda pay ve paydanin Amerikan dolart para arzina (Mys)

boliinmesiyle gosterilebilir:



PUS MUS/PE

Ege= 25 = —USI'E 2
Y€ py Mys/Pys 2)

Parasal yaklagim, ortiik olarak satin alma giicii paritesinin gegerli oldugunu
varsaymaktadir. Esitlik (2)’de, Avrupa’da fiyat seviyesinin sabit kaldigi durumda
Amerikan dolar1 cinsinden fiyatlarin (Pyg) yiikselmesi halinde euro / dolar déviz
kuru (E) artmaktadir. Bir baska deyisle Amerikan dolar1 euro karsisinda deger
kaybetmektedir. (Krugman, Obstfeld & Melitz, 2018:484)

1.3.4. Portfoy Dengesi Yaklasimi

Bireyler, servetlerinin gilinden giine biiylik Olclide degisebilecegi riskli
durumlardan kag¢inma egiliminde olmalart nedeniyle, olusturduklari portfoyiin
riskliligine ve portfoyliin sundugu beklenen getiriye bakarak servetlerini farkli
varliklar arasinda nasil paylastiracaklarina karar vermektedirler. Yiiksek getiri
beklentisine sahip bir kisi, servetini tamamen tek bir para birimi cinsinden varliklara
yatirmasi durumunda, para birimi deger kaybettiginde zarar edebilmektedir. Boylesi
bir durumda uygulanabilecek strateji, iclerinden bazilari daha diisiik beklenen
getiriye sahip olsa da, birka¢ para birimine yatirim yapmak ve bir para biriminde
meydana gelebilecek deger diisilislinlin, servet tizerindeki etkisini azaltmaktir.
Yatirimcilar, bu yolla déviz kuru riskini birkag para birimi arasinda yayarak servetin
degiskenligini azaltabilmektedir. (Krugman, Obstfeld & Melitz, 2018:572) Portfoy
dengesi yaklasimina gore, yurtici faiz oranlarinin artis1 yatirnmeilarin varliklarini elde
tutmalarin1 ve yabanci para birimlerine kars1 yerli para birimi taleplerinin artmasini
saglar. Bu durum ulusal paranin deger kazanmasi, bir baska deyisle doviz kurunun
diismesine neden olur. Bu yaklagimda yatirimcilar, portfdy bilesimlerini faiz oranlar
ve doviz kuru degisimlerini dikkate alarak belirlerler. (Oskooee & Pourherdairian,
1990:918-920)

1.3.5. Mundell Fleming Modeli

Mundell Fleming Yaklasimi doviz kurlarinin  belirlenmesinde sermaye
hareketlerine yer vermeyen gelencksel doviz kuru teorilerinin eksikliklerini goz
onilinde bulundurmustur. Tam sermaye hareketliligi varsayimindan yola ¢ikan model,
Robert Mundell ve J.Marcus Fleming tarafindan gelistirilmistir. Bu yaklagima gore
doviz kuru, 6demeler bilangosunun dengede oldugu ve doviz arz ve talebinin esit
oldugu durumda belirlenmektedir. (Oztiirk & Bayraktar, 2010:166) Modelin déviz

kuru olusumuna iliskin baslica katkisi, alternatif doviz kuru rejimleri altinda



makroekonomik politikalarin  etkinligini  belirlemede uluslararast sermaye
hareketliliginin oynadig1 roliin sistematik bir analizidir. Analiz, Machiup (1943) ve
Metzler (1942) tarafindan gelistirilen Keynesyen gelir-harcama modelini, hem mal
ve hizmet piyasalarinda hem de finansal piyasalarda uluslararasi ticarete agik olan

ekonomilere uyarlamaktadir. (Frenkel & Razin, 1987:1)



2. UYGULAMALI CALISMALAR

2.1. Doviz Kuru Volatilitesine Etki Eden Faktorlerin Incelenmesi ile Tlgili

Yapilmis Calismalar

Dé6viz kuru volatilitesini etkileyen faktorler iizerine son yillarda farkli Gilkeler

ve farkli donemleri kapsayan c¢ok sayida arastirma yapilmistir. Doviz kuru

volatilitesinin modellenmesine iliskin yapilan c¢alismalarda arastiricilar ARCH

temelli modellere yonelmislerdir. Uygulanan metotlar ve bulgular degiskenlik

gostermekle birlikte, Tablo 1’de goriildigi tizere doviz kuru volatilitesine etki eden

faktorlerin incelenmesinde kullanilan digsal degiskenler de cesitlilik gostermektedir.

Yapilan g¢alismalarda, benzer digsal degiskenlerin doviz kuru volatilitesini farkli

tilkeler icin farkli yonde etkileyebildigi goriilmektedir.

Tablo 2.1. Déviz Kuru Volatilitesine Etki Eden Faktorlerin Incelendigi Uygulamali

Calismalar
Yazar Doviz Kuru| Dénem Model Degiskenler
Macaristan,
Slovakya, 1 Ocak
Stan¢ik (2007)|  Slovenya, 1999 - 31 TARCH, | Ekonominin agiklig1,
Polonya ve | Aralik 2004 GARCH | haber faktorii ve doviz
Cekya icin kuru rejimi
Euro kuru
Giliney Hiikiimet Harcamalari,
Afrika Randi M3 Para Arzi, Disa
Dewing Reel Efektif | 1994 — 2014 | GARCH, | A¢iklik Katsayisi,
(2015) Doviz Kuru VECM GSYIH Biiyiime Orani,
ABD ve Giiney Afrika
Enflasyon Farki, ABD
ve Gliney Afrika Reel
Faiz Oranlar Farki
GSYIH volatilitesi, M1




para arz1 volatilitesi,

ABD Dolar1 / Disa Agiklik Katsayist,
Mpofu Giiney 1986 — GARCH | Doviz Rezervi
(2016) Afrika Rand1 2013 volatilitesi, Altin
Fiyatlar1 volatilitesi ve
Doéviz Kuru Rejimi
Dogrudan Yabanci
Yatirimlar, Gayrisafi
Kiligarslan | Tiirk Lirasi 1974 — GARCH, | Sabit Sermaye
(2018) Reel Efektif 2016 Johansen | Olusumu, Disa Agiklik
Do6viz Kuru Esbiitiinlesm| Katsayisi, Merkezi
e, FMOLS | Yonetim Biitge
Harcamalari, GSYIH
ve para arz1 biiylimesi
Johansen | Kisisel harcamalar,
Rana, Anik, | Banglades Esbiitiinlesm| GSYIH biiyiimesi,
Biplob (2019)| Takas1 Reel | 1987 — 2017 | e, FMOLS, | Uluslararasi ticaretin
Efektif Granger | GSYIH’a orani (disa
Déviz Kuru Nedensellik | agiklik katsayist)
Disa Aciklik Katsayisi,
Rezervlerin GSYIH ye
Endonezya Orani, Endonezya
Ramli (2019) Rupisi/ | 2004 — 2015 GARCH | Merkez Bankasi’nin
ABD Dolar1 Acik Piyasa Islemleri,
Tiiketici Enflasyonu,
Endonezya Borsa
Endeksi, Verimlilik
ABD Dolar1 / Rezervler, yurtici
Otapo (2020) Nijerya | 1982 —2018 OLS krediler, yabanci tilke
Nairast enflasyonu, reel

GSYIH, yurt i¢i bono
getirisi ve yabanci iilke

bono getirisi
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Stan¢ik (2007) tarafindan 1 Ocak 1999 — 31 Aralik 2004 arast giinliikk
verilerle yapilan ¢alismada, Macaristan, Slovakya, Slovenya, Polonya ve Cekya icin
yerli para birimleri ile Euro arasindaki doviz kurunun volatiltiesi incelenmistir.
Doviz kuru kukla degiskeni, ekonomilerin disa acikligi ve haber etkilerinin digsal
degiskenler olarak kullanildigi bu calismada Stancik, haber etkisinin Macaristan,
Slovakya ve Slovenya’da doéviz kuru volatilitesine biyiik etkide bulundugu,
ekonominin agikliginin Slovenya hari¢ doviz kuru volatilitesine etki etmedigi, doviz
kuru rejimlerindeki degisikliklerden sadece kilit degisimlerin ddéviz kuru

volatilitesini etkiledigini ifade etmistir.

Dewing (2015) tarafindan Giliney Afrika Randi reel efektif doviz kuru
volatilitesine etki eden faktorler arastirilmistir. 1994 — 2014 yillar1 arasinda geyreklik
verilerle yliriitiilen ¢alismada dissal degiskenler olarak hiikiimet harcamalari, M3
para arzi, disa aciklik katsayisi, GSYIH biiyiime orani, ABD ve Giiney Afrika
enflasyonlarinin farki ve ABD ile Giiney Afrika’daki reel faiz oranlar farki
kullanilmistir. Calismada GARCH modeli ile déviz kurunun volatilitesi hesaplanmus,
sonrasinda regresyon analizi vektor hata diizeltme modeli (VECM) ile yapilmustir.
Calismadan elde edilen bulgulara goére hiikiimet harcamalarinin, disa agiklik
katsayisinin ve GSYIH biiyiime oranimin déviz kuru volatilitesini azaltict yonde
etkili oldugu; para arzinin, ABD ile enflasyon farkinin ve reel faiz farkinin ise doviz

kuru volatilitesini artirict yonde oldugu sonunca ulagilmistir.

Mpofu (2016) tarafindan Giliney Afrika Randi / Amerikan Dolart déviz kuru
volatilitesinin incelenmesine iligkin yapilan ¢alismada digsal degisken olarak GSYIH
volatilitesi, M1 para arz1 volatilitesi, toplam dis ticaret hacminin GSYIH’ye oram
olarak tanimlanan diga agiklik katsayisi, doviz rezervi volatilitesi, altin fiyatlari
volatilitesi ve doviz kuru rejimi kukla degiskeni kullanilmigtir. GARCH modeli
kullanilan caligmada arastirict dalgali kur rejimine gecgisin ve altin fiyatlar
volatilitesi artisginin doviz kuru volatilitesini anlamli bigimde artirdigi, para arzi
volatilitesi ve rezervlerin volatilitesinin doviz kuru volatilitesini anlamli bi¢imde
azalttig sonucuna ulagmustir. Ayrica GSYIH volatilitesinin doviz kuru volatilitesi
iizerine etkisinin ne ydénde oldugu konusunda, GSYIH nin farkli 6l¢me tekniklerinin

farkli sonuclar verdigini ifade etmistir.

Kiligarslan (2018) tarafindan Tiirk Lirasi reel efektif doviz kuru volatilitesi
icin FMOLS tahmin edicisi kullanilarak 1974 — 2016 yillar1 arasinda yillik verilerle
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yapilan calismada digsal degiskenler olarak dogrudan yabanci yatirimlar, gayrisafi
sabit sermaye olusumu, disa agiklik katsayisi, merkezi yonetim biitge harcamalari,
GSYIH ve para arzi biiyiimesini kullanilmistir. Calismada dogrudan yabanci
yatirimlarda, para arzi biiylimesinde ve disa agiklik katsayisinda meydana gelen
artislarin déviz kuru volatilitesini artiric1 yonde; GSYIH ve merkezi yonetim biitce
harcamalarinda meydana gelen artislarin doviz kuru volatilitesini azaltict yonde

oldugu gozlenmistir.

Rana, Anik ve Biplob (2019) tarafindan 1987 — 2017 yillar1 arasi igin
Banglades Takasi reel efektif doviz kuru volatilitesini analiz etmek iizere yapilan
calismada FMOLS tahmin edicisi kullanilmistir. Kisisel harcamalar, GSYIH
biiyiimesi, uluslararasi ticaretin GSYIH’a oram (disa agikhik katsayisr)
degiskenlerinin digsal degiskenler olarak kullanildig1 calismada, Banglades Takasi
reel efektif kurunu kisisel harcamalarin negatif yonde, GSYIH biiyiimesi ve disa

aciklik katsayisinin pozitif yonde etkiledigi gozlenmistir.

Ramli (2019) tarafindan, Endonezya Rupisi / ABD Dolar1 déviz kuru
volatilitesini incelemek tizere 2004 — 2015 yillar1 arasi dénem igin aylik verilerle
yapilan calismada GARCH modeli kullanilmistir. Calismada disa agiklik katsayisi,
merkez bankas1 acik piyasa islemleri, rezervlerin GSYIH ye orani, borsa endeksi,
tilkketici enflasyonu ve verimlilik digsal degisken olarak kullanilmistir. Elde edilen
sonuclara gére disa aciklik katsayisinin, rezervlerin GSYIH’ye oranmin, tiiketici
enflasyonunun ve borsa endeksinin déviz kuru volatilitesini anlamli bigimde negatif
yonde etkiledigi, verimlilik artisinin ise anlamli olarak pozitif yonde etkiledigi

gOriilmiistiir.

Otapo (2020) tarafindan yapilan calismada ABD Dolar1 / Nijerya Nairast
doviz kurunun volatilitesinin analizi i¢in Nijerya’nin doviz rezervleri, Nijerya’da
yurtigi krediler, ABD enflasyonu, Nijerya’nin reel GSYIH’si, Nijerya yurt i¢i bono
getirisi ve ABD bono getirisi kullanilmistir. Calismanin sonucuna gore yurtici kredi,
yabanci iilke enflasyonu, reel GSYIH ve rezervler doviz kuru volatilitesini negatif
yonde etkilerken yabanci bono getirisi ve yerli bono getirisi pozitif yonde

etkilemektedir.
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3. CALISMA KAPSAMINDA INCELENEN  DISSAL
DEGISKENLER

3.1. Dogrudan Yabanci Yatirinmlar

Kavramsal olarak dogrudan yatirim, bir ekonomide yerlesik olan yatirimeinin,
diger bir ekonominin yerlesigi olan bir isletmeye, uzun vadeli iliski kurmak amaciyla
yapmis oldugu sinir tesi yatirnm olarak tanimlanmaktadir. Burada esas, dogrudan
yatirimeinin ilgili igletmenin sermayesinde en az yiizde 10 paya sahip olmasi veya

yonetiminde s6z sahibi olmasidir. (TCMB, 2017 Kutu-1)

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin en 6nemli 6zellikleri, yatirimcinin
yurt disindaki tesisin miilkiyetine kismen veya tamamen sahip olmasi ve ayn
zamanda yonetimini elinde bulundurmasidir. Yurt disindaki igletme genellikle ana
sirketin elindeki teknoloji, yonetim bilgileri, ticaret unvani (trademark) ve diger pek
cok kolayliktan yararlanabilmektedir. Bunun karsiliginda ise, kismen ya da tamamen
kazanilan karlari, ham madde, yar1 islenmis veya mamul mallar1 ana merkeze

aktarma imkanini elde etmektedir. (Seyidoglu, 2003:718)

Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY), ev sahibi iilke ve yatirimer iilke olmak
tizere iki agidan ele alinirsa; ev sahibi iilkeye, sahip olunan dogal kaynaklarin
degerlendirilmesi, ekonomik biiyiimenin arttirilmasi, istthdam diizeyinin arttirilmasi,
iiretim ve yonetim acisindan gelisme, dis ticaret aciginin azalmasi gibi birgok fayda
saglamaktadir. Ayni zamanda dogrudan yabanci yatirimlar {ilke agisindan doviz
darbogazindan kurtulma ve yasanan teknolojik yetersizlikleri giderme konularinda da
son derece onemlidir. (Tasdemir & Erdas, 2018:141)

Ekonomik kalkinma konusunda ozellikle 1960’lardan sonra ¢alismalarini
artiran gelismekte olan {ilkeler, sanayilesmis lilkelere hammadde satisiyla, cesitli
sanayi Uriinlerini ithal eden iilke durumdan kurtulmanin yollarin1 aramaya
baslamislardir. Dogrudan yabanci yatirimlar, ihtiya¢ icindeki gelismekte olan
tilkelere girisimcilik becerisi, yiiksek teknoloji, yonetim bilgileri ve pazarlama gibi
faktorlerde yardimci olacak potansiyel bir kaynak olarak goriilmistiir. Bu iilkeler,

vergi muafiyeti ve subvansiyon gibi 6zel tegviklerle yabanci yatirnmeilar i¢in elverisli
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bir ortam yaratmaya ¢alismislardir. (Alpar, 1980:83) Uluslararasi vergi
politikalarinin, diinya c¢apinda dogrudan yabancit yatirimlarin gidecegi yeri
sekillendirebilecegi de geg¢miste deneyimlenmistir. (Krugman, Obstfeld & Melitz,
2018:225)

Sekil 1’de, 1970 yilindan 2019 yilina kadar diinya genelinde dogrudan
yabanct yatirnmlarin  dolar cinsinden yillik olarak seyri  goriilmektedir.
Kiiresellesmenin etkilerinin yakindan goriildiigi grafikte dogrudan yabanci
yatirimlar 1990 — 2000 yillar arasinda artig e8ilimine girmis, ilk defa 1999 yilinda 1
trilyon dolar1 agmistir. 2001 yilinda ABD’de yasanan terdr olaylart ve 2008’de
yasanan kiiresel ekonomik kriz, bu iki yilda dogrudan yabanci yatirimlarda diisiis
olarak goriilmektedir. Buradan, dogrudan yabanci yatirimlarin, diger pek ¢ok faktor
gibi ekonomik olarak giiven ortamina da bagli oldugu sonucu g¢ikmaktadir. Diinya
capinda dogrudan yabanci yatirimlar en yiliksek degerini 2007 yilinda almis, yaklasik
3,13 trilyon dolar olmustur. Dogrudan yabanci yatirimlar 2019 yilinda yaklasik 1,63

trilyon dolar olarak gerceklesmistir.

Dogrudan Yabanci Yatinmlar (Dolar)
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Sekil 3. 1. Diinya Genelinde Dogrudan Yabanci Yatirimlar (1970 — 2019) (Kaynak:
Diinya Bankas1)

Sekil 2’de, 1984 ile 2020 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye yapilan dogrudan yabanci
yatirimlar gosterilmistir. Ulkemize yapilan dogrudan yabanci yatirrmlar da diinya
genelindeki dogrudan yabanci yatirimlarin yillar igerisindeki seyrine benzer sekilde,

kiiresel ekonominin seyrinden etkilenmistir. Tipki diinya geneli dogrudan yabanci
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yatirimlar gibi 2003 yilindan itibaren hizli bir artis gostermis, en yiiksek degerini
2007°de almis, kiiresel finans krizinin etkisiyle sonrasinda diislis kaydetmis ve
giinlimiize dek dalgali bir seyir izlemistir. 2007 yilinda Tiirkiye’ye gelen dogrudan
yabanci yatirimlarin degeri yaklasik 22 milyar dolar olmustur. 2020 yilinda
Tiirkiye’ye yaklasik 8 milyar dolar dogrudan yabanci yatirim girisi olmustur.

Tirkiye'ye Gelen Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Milyon Dolar)
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Sekil 3. 2. Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Yatirimlar (1984 — 2020) (Kaynak :
TCMB)

3.2.Enflasyon

Enflasyon, bir iilkede mal ve hizmet fiyatlarinin genel seviyesinde yasanan
stirekli artis olarak tanimlanmaktadir. Enflasyon, kapsam olarak sadece bir veya
birka¢c mal ve hizmetin degil, ortalama bir tiiketicinin yil i¢inde kullandig1 tiim mal
ve hizmetlerde meydana gelen fiyat artisidir. Buradan, bir iilkede, enflasyon orani
artarken bazi mal ve hizmetlerin fiyatlariin diisebilecegi, ayni sekilde enflasyon
orant diiserken bazi mal ve hizmetlerin fiyatlarinda artis goriilebilecegi sonucu
cikmaktadir. Ayrica fiyatlar genel diizeyinde yasanan artisin enflasyon olarak

tanimlanabilmesi i¢in, bu artisin belirli bir donem icin degil, siirekli olmasi

gerekmektedir. (TCMB, 2014)
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Mal ve hizmet fiyatlarinin yaninda, maas ve licretlerde de zaman iginde artig
yasanmaktadir. Ancak maas ve ticretlerdeki artisin mal ve hizmet fiyatlarindaki
artistan diisiik oldugu durumlarda enflasyon, tiliketicilerin satin alma giliciinli
azaltmaktadir. Kisaca enflasyon, kisilerin sahip olduklar1 para ile gegcmise gore daha
az mal ve hizmet alabilmesine neden olmaktadir. Genellikle bir dnceki yilin ayni
ayma gore yillik yiizde degisim olarak ifade edilen enflasyon, mal ve hizmet sepeti
icinde bulunan 6gelerin ortalama fiyatlarinda yi1l boyunca yasanan degisim izlenerek
hesaplanmaktadir. Mal ve hizmet sepeti, enflasyonun hesaplanabilmesi i¢in belirli bir
donem boyunca fiyatlar1 takip edilen mal ve hizmet kalemlerinin toplamina
denilmektedir. Sepette bulunan mal ve hizmetlerin goreli agirliklari, hane halki biitge
anketine konu olan genis bir hane halki 6rnekleminin yil boyunca yaptig1 harcamalar

esas alinarak belirlenmektedir. (TCMB, 2014)

Enflasyon, yillik enflasyon degeri itibariyla siirlinen enflasyon, yiiksek
enflasyon ve hiper enflasyon olmak iizere tige ayrilir. Siiriinen enflasyon tek haneli
enflasyon oranina, yiiksek enflasyon ise iki haneli enflasyon oranina tekabiil eder.
Enflasyonun pek rastlanmayan bigimde yiiksek oldugu, aylik enflasyon oraninin bir

y1l boyunca %50’yi astig1 enflasyona hiper enflasyon denir. (Unsal, 2011:86)

Enflasyon, fiyatlar genel diizeyinde siirekli olarak artisa yol acan nedenler
itibartyla talebin cektigi enflasyon ve maliyetin ittigi enflasyon olarak ikiye ayrilir.
Talep enflasyonu olarak nitelendirilen talebin ¢ektigi enflasyonun ardinda, hiikiimet
harcamalarinin ve para arzinin artmasi sonucu toplam talep diizeyinde meydana
gelen artis vardir. (Unsal, 2011:88) Bir iilke ekonomisinde iiretim asamasinda elde
bulunan kaynaklarin biiyiik ¢ogunlugunun kullanildigi durumda, mevcut talebin
artmas1 sonucu eldeki kaynaklarla {iretimin arttirilmast mimkiin olmamaktadir.
Boyle bir durumda iireticiler, olusan talep fazlasini karsilayabilmek igin sinirli
miktarda iiretilmis olan mal ve hizmetlerin mevcut fiyatlarinda artisa giderek talep
cekisli enflasyonu bir diger ifadeyle talep enflasyonunu meydana getirmektedir.
(Alev, 2019:2) Buna karsilik kisaca maliyet enflasyonu olarak adlandirilan maliyetin
ittigi enflasyon, tretimde kullanilan girdi fiyatlarindaki artis sonucu iiretim
maliyetlerinin artmasindan kaynaklanir. (Unsal, 2011:88) Maliyet enflasyonu kendi
icinde Ucret enflasyonu ve kar enflasyonu olarak smiflandirilmaktadir. Buna gore
ticret enflasyonu, licretlerde meydana gelen artisa ragmen faktorlerin verimliliginin

buna paralel bir sekilde artmamasi nedeniyle iiretim maliyetlerinin yilikselmesidir.
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Kar enflasyonu ise, firmalarin elde ettikleri karlar1 artirmay1 amaglamalari ile birlikte

fiyatlarda yasanan artistir. (Merkez Bankast, 2013: 4)

Doviz kuru ve enflasyon orani arasindaki iliski, literatiirde iki tarafli olarak yer
almaktadir. DOviz kurunda meydana gelen bir degisim sonucunda ithal ve ihrag
mallarinin fiyatlarinda goriilen degisim oranina gegis etkisi (exchange pass -
through) adi verilmektedir. (Seyidoglu, 2003:433) Ote yandan, gelismekte olan
ilkeler genellikle enflasyonist bir ekonomik yapiya sahip olduklar1 igin, bu
tilkelerdeki hane halki daha ¢ok gii¢lii yabanci para birimi cinsinden varlik tutmayi
tercih ederek tasarruflarinin degerini korumak istemektedir. Bu gibi bir durumda,
tilkede para arz1 artis1 sonucunda reel faiz oranlar1 diiserken doviz kuru yiikselmekte
ve tasarruf sahiplerinin finansal servetlerinin degeri artmaktadir. (Aydin & Kara,
2012)

Sekil 3’te, Tiirkiye’de wyillik enflasyon oranlarinin 2004 ile 2020 yillart
arasindaki seyri goriilmektedir. Sekilde goriildiigii tizere incelenen dénemde yillik
enflasyon orani ortalama yiizde 9,78 olmustur. En diisiik yillik enflasyon orani yiizde
6,16 ile 2012 yilinda, en yiiksek enflasyon orani yiizde 20,30 ile 2018 yilinda
gerceklesmistir.

Yillik Enflasyon
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Sekil 3. 3. Tiirkiye’de 2004-2020 Yillar1 Aras1 Yillik Enflasyon Oranlar1 (Kaynak:
TUIK)
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3.3. Di1s Ticaret

Bir iilkenin diger tilkelerle yaptigi ve yalnizca mal alim ve satimlarint kapsayan
islemlere dis ticaret adi verilmektedir. Dis ticaret kavrami uluslararasi ekonomik
islemlere gore daha dar kapsamlidir ve yalnizca mal akimlarini igermektedir.

(Seyidoglu, 2003:3)

Ticaret dar anlamda onceleri Akdeniz'de, Nil, Urdiin nehri, Mezopotamya ad1
verilen Firat ve Dicle nehirleri vadilerinde; Kizildeniz, Lut GO6li ve Korfez
kiyilarinda baslamustir. (Bozkurt, 2002:158) MO 3. binyilin ortasindan itibaren ¢esitli
tarimsal {rlinlerin ticaretinin yapildigi bilinmektedir. (Nikaein, 2019:16) Ulasimi
kolaylastiran buluslar ve cografi kesifler, Merkantilizmin yiikselisine kadar
uluslararasi ticareti artiran etkenler olmustur. 16. yiizyilin bagindan 19. yiizyila kadar
hakim diisiince olan Merkantilizm, milli giivenlige 6ncelik veren, ithalati kisitlayip
ihracat1 tesvik ederek giiglii ve zengin bir devlet haline gelmeyi amaglayan iktisadi
anlamda milliyetcilik olarak nitelendirilebilecek korumacilik yanlisi politikalar
icermektedir. Ekonomik milliyet¢ilik, bir ekonomiyi disa bagimli olmaktan korumak
ve iilkenin ekonomik c¢ikarlarini kisilerin ekonomik ¢ikarlarinin {istiinde tutmak

olarak tanimlanabilmektedir. (Altan, 2013:29)

Merkantilizm goriisiine kars1 klasik dis ticaret teorisi, ticareti taraflardan her
ikisinin de kazanglh ¢ikacagi bir ekonomik faaliyet olarak gérmektedir. Klasik dig
ticaret teorisinin ilk temsilcilerinden A. Smith, Uluslarin Zenginligi (1776) adl
eserinde serbest dis ticaretin yararlarimi savunarak, dis ticaretin uluslararasi
uzmanlagsma ve 1sbolimii dogurarak diinya kaynaklarinin verimliligini artiracagini,
bdylece diinya iiretimi ve refahiin yiikselmesine yol agacagini savunmaktadir.
Dolayisiyla Smith’e gore, Merkantilizmin uluslararasi ticarette bir tarafin kazanirken
diger tarafin kaybettigi seklindeki goriisii dogru degildir. (Seyidoglu, 2009:23) David
Ricardo (1817), Adam Smith’in mutlak istiinliik teorisine karsilik, iilkeler arasinda
ticaretin mutlak maliyetlerdeki iistiinliikklerden ziyade karsilagtirmali maliyetlerdeki

tistiinliikler tarafindan yonlendirildigini savunmustur. (Mc Donald, 2009: 48)

Klasik dis ticaret teorilerine karsi olan fikirlerden en Onemlisi korumacilik
goriigiidiir. Yeni kurulan sanayi dallarinin ya da ekonominin bir kisminin tarife gibi
diizenlemelerle korunmas: fikri ilk defa, 1791 yilinda Alexander Hamilton’in
“Report on Manufactures (Imalat Uzerine Rapor)” adli kitabinda ortaya atilmustir.

Hamilton, yeni kurulan sanayilerin giimriik tarifeleri yoluyla korunmasi fikrini
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belirterek, bagimsizligin1 yeni kazanmis olan Amerika Birlesik Devletleri’nin sanayi
iiretiminde giiclenebilmesinin ancak Amerikan sanayi mallarinin Ingiliz mallarina
kars1 korunmasi ile miimkiin olabilecegini savunmustur. Bunun yaninda Hamilton,
sanayilesmenin 0nemini vurgulayarak, bir iilkenin yalnizca sahip oldugu refahinin
degil, tlkenin ulusal giivenliginin de sanayisinin gelismesine bagli oldugunu
belirtmistir. Bir iilkede, halkin kendine yeterli olabilecek tiim ulusal iirlinlerin
iretilmesi gerektigini savunmustur. Hamilton tarafindan ortaya atilan korumacilik
diisiincesinin ABD’de gelismesi ve benimsenmesi iizerine Henry Carey ve diger
iktisatcilar bu teoriyi gelistirmislerdir. Avrupa’da da Alman iktisat¢1 Friedrich List
(1856), “The National System of Political Economy (Ulusal Politik Ekonomi
Sistemi)” adl1 eseriyle konu iizerine caligmalar yapmistir. Tarihgi ekoliin 6nde gelen
diistiniirlerinden olan Friedrich List, klasik iktisadi diisiinceyi elestirmis ve korumaci
politikalar1 teorik yaklagimlariyla desteklemis, milli bir ekonomi politikasi

izlenmesinin gerekliligini savunmustur. (Hephaktan, 2012:122-125)

Birinci Diinya Savasi oncesi dénemde en gelismis sanayi iilkesi durumunda
olan Ingiltere, ayn1 zamanda serbest ticaretin de siddetli bir savunucu konumunda
olmustur. Diger yandan sanayilesmeye yeni baslamis Almanya, Fransa ve ABD gibi

iilkeler koruyuculuktan yana yer almistir. (Seyidoglu, 2003:122)

Biiyiik Buhran yillarinda ¢ok sayida iilke tarifelerini yiikseltmis, rekabetci
amaglarla yapilan devaliiasyonlar dénemine girilmistir. Bir anlamda Merkantilist
uygulamalarin yeniden yiiriirlige kondugu bir donem yasanmustir. Geleneksel olarak
serbest ticaretin savunucusu olan ingiltere 1932 yilinda Commonwealth Tercihli
Tarife sitemini kurmus ve bu bolgenin disindaki iilkelere karsi tarifelerini onemli

dlgiide yiikseltmistir. (Seyidoglu, 2003:122)

Ikinci Diinya Savasi sonrast ddnemde uluslararasi isbirligi diisiincesi,
ge¢misteki dar ve kati milliyetcilik uygulamalarina baskin gelmis ve bir dizi
uluslararast igbirligini gelistirme amagh orgiit kurulmustur. Birlesmis Milletler
Teskilatt (UN) bu c¢alismalarin bir sonucudur. Bu donemde, uluslararasi ¢apta
ekonomik ve ticari konularda isbirligini saglamak amaciyla IMF, IBRD ve ITO
kurulmustur. (Seyidoglu, 2003:122) 1 Ocak 1948’de uluslararasi ticareti diizenlemek
amaciyla GATT yiiriirliige konmustur. Bugiin ise Diinya Ticaret Orgiitii’ne gore, 1
Subat 2021 tarihi itibariyla diinyada 339 bdlgesel ticaret anlagsmasi ylrtirliiktedir.

(https://www.wto.org/english/tratop_e/region_e/region_e.htm adresinden alinmistir.)



https://www.wto.org/english/tratop_e/region_e/region_e.htm
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Tiirkiye Cumhuriyeti’nin ilk yillarinda, Lozan Antlagsmasi’nda yer alan hiikiim
geregi Osmanli Devleti’nden kalmis olan yabancilara imtiyaz hakki devam etmistir.
Hikmiin sona erdigi tarihten sonra, yabancilara uygulanan Giimriikk Tarife
Kanununun yeniden diizenlenmesiyle yaklasik %15 oraninda vergi konulmustur.
Tarimsal makine, arag ve gereglerin ithalatinda giimriik muafiyeti saglanirken, yerli
tiretimi ve yurt i¢inde sanayiyi korumak i¢in ozellikle iplik, kumas, seker, un ve
diger gida maddeleri, deri ve aga¢ mamulleri ve ¢imento gibi maddelerin ithalati

yiiksek oranli giimriik vergileri ile kisitlanmustir. (Ozcan, 1998:43)

Liberal ekonomik politikalara geri doniilen 1950°1i yillarda toplam dis ticaret
hacmi belirgin bigcimde artmis, iilke olarak dis ticaret agigi verilen konuma
gelinmigtir. 1960 — 1970’li yillarda benimsenen ithal ikameci ekonomi politikalar1 ile
yiiriitiilen ¢alismalarin, ihracati tesvik etmek yerine i¢ talebi karsilamaya yonelik hale
gelmesi sonucu, dis ticaret dengesi dnemli Slciide acik vermistir. (Ozel, 2011:82)
Sekil 4’te Tiirkiye’nin 1923 ile 1969 yillar1 arasindaki dis ticaret verileri yer

almaktadir.
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Sekil 3. 4. Tiirkiye’nin Yillik Dis Ticaret Verileri (Dolar) (1923 — 1969) (Kaynak:
TUIK)
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Tiirkiye’de 24 Ocak kararlar1 sonrasi sanayilesme politikalari, ithal ikameciligi
amagclayan sanayilesme politikasindan net bir sekilde ayrilmistir. Bu donemde takip
edilen ve uygulanmasi istenen sanayilesme politikasi ihracata dayali bir sanayilesme
politikasidir. Bu sanayilesme politikasinin en 6nemli 6zelliklerinden biri diisiik
maliyet ile yliksek kaliteli mal tireterek uluslararasi alanda rekabet etmektir. (Tezel,
1995:26-32) 1980°deki yerli piyasaya odaklanan sanayilesme politikalarina kadar
tarim Uriinleri ihracati tilke ihracatinin énemli kismimi1 karsilamistir. Sonrasinda ise
imalat sanayi kaynakli ihracatin artis1 ile tarim sektdriiniin ihracattaki pay1 azalmistir.
(Ozertan, 2013:26) 1989 yilinda Tiirk Parasmin Kiymetini Koruma Hakkindaki
Kararla birlikte yabanci yatirimcilara yeni tesvikler saglanmig, ayrica dis ticaret

serbestlestirilmistir. (Ozcan, 1998:45)

Doksanli yillarda kiiresel ekonomideki durgunluk, Korfez Savasi (1990 —
1991) ve yiiksek enflasyon oranlart Tirkiye’de ekonomik dengeleri olumsuz
etkilemistir. Bu gelismeler sonucunda 1994 yilinda yasanan ekonomik krizle birlikte
ekonominin yeniden revize edilmesi ve istikrar1 i¢in 5 Nisan 1994’te, 5 Nisan
Kararlari olarak bilinen yeni bir ekonomik paket tanitilmistir. Tiirk Lirasinin yeniden
devaliiasyonuyla beraber ihracat oranlarinda artislar gergeklesmistir. Bu gelismeleri
takiben Tiirkiye 1995 yilinda Diinya Ticaret Orgiitiine, 1996 yilinda ise Giimriik
Birligine iiye olmustur. Avrupa Birligi iilkelerinden sanayi {irlinlerinin glimriiksiiz
olarak tilkeye girisinin dis ticaret agiginin artmasina sebep olmasiyla Giimriik Birligi
Anlagmasinin, aradan gecen siire igerisinde Tiirkiye i¢in beklenilen olumlu sonuglari
dogurmadigi c¢ikarilabilmektedir. Bunun yaninda 1999 Asya Krizi ve neticesinde
Tiirkiye’den gerceklesen kisa vadeli sermaye ¢ikislar1 ekonomik dengeleri bozmus,
ayni yil IMF ile stand-by anlasmasi imzalanmistir. Tiirkiye’nin dig ticaret hacmi
donem itibariyle artis saglamis ancak bu artis ithalata baglh olarak gelisen bir ticaret
hacmi seklinde olmustur. (Ozdemir, Yigit & Oral, 2016: 164) Sekil 5’te Tiirkiye’ nin

1970 ile 1999 yillar arasinda dis ticaret verileri yer almaktadir.
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Sekil 3. 5. Tiirkiye’nin Yillik Dis Ticaret Verileri (Dolar) (1970 — 1999) (Kaynak:
TUIK)

Sekil 6’da Tirkiye’nin 2000 ile 2020 yillar1 aras1 dis ticaret verileri yer
almaktadir. Grafikte yer alan 20 yilda Tiirkiye dis ticarette agik veren konumdadir.
Bu donemde ithalat en yiiksek degerini yaklagik 252 milyar dolarla 2013, ihracat
yaklagik 171 milyar dolarla 2019, dis ticaret acig1 ise en yiiksek degerini yaklasik
106 milyar dolarla 2011 yilinda almistir. 20 yillik bu dénemde dis ticaret hacmindeki
en keskin yillik diisiis kiiresel finans krizinin Tiirkiye’de etkilerinin gortildiigii 2009

yilinda meydana gelmistir.
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3.4. Petrol Fiyati

Ener;ji kaynaklarinin, iiretim siireci i¢erisinde emek ve sermaye gibi 6nemli bir
girdi oldugu kabul edilmektedir. Petrol, giinimiiz ekonomileri agisindan olduk¢a
onemli bir enerji girdisidir. Bunun sebebi, petroliin Diinya toplam enerji tiiketimi

icerisinde yiiksek paya sahip olmasidir. (Gokge, 2014:144)

Ham petrollerden Bati Teksas Tipi Petrol (WTI) ve Kuzey Denizi'nden
¢ikarilan Brent Petrol, piyasada arz ve talebe bagli olarak siirekli degisen ham petrol

fiyatlar igin referans olarak diinya capinda yaygin olarak kullanilmaktadir. (Hsu &
Robinson, 2019:34)

Sekil 7°de 1974 yilindan 2021 yilina kadar yillik ortalama ham petrol fiyatlari
gosterilmektedir. Kiiresel capta petrol fiyatlar1 i¢in 6nemli sayilacak olaylarin
gerceklestigi  yillarda yillik ortalama petrol fiyatlar1 su sekildedir: OPEC
ambargosunun sona erdigi 1974 yilinda ortalama 7 dolar olan varil basina petrol
fiyati, Iran — Irak savasinmn oldugu 1979 yili sonunda 17 dolar olmustur. Korfez
savasinin oldugu 1990 yilinda ortalama 20 dolar olan ham petrol fiyati, 2008 yilinda

kiiresel finans krizi gerceklesinceye kadar yiikselis icerisinde olmus, en yiliksek
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degerini 128,1 dolar Temmuz 2008’de degerini aldiktan sonra yavaslamanin
goriildiigii 2009 yilinda 34 dolara kadar gerilemistir. Kiiresel finans krizi sonrasi
diinya ¢apinda ucuz dolarin etkisiyle dolar cinsi fiyat1 yeniden artis gosteren petrol
fiyati, 2012 yilinda Iran’in Hiirmiiz Bogazi’n1 kapatmasi tehdidiyle 105 dolar
seviyesine ¢ikmis, ABD’de kaya gazi liretiminin artis1 ile birlikte 2015 yilinda
ortalama 44 dolara gerilemistir. 2017 yilinda ortalama ham petrol fiyatlart OPEC’in
arz kisintisi1 karariyla 48 dolar seviyesine ¢ikmis, 2019 yili Ocak ayindan 2021 Ekim
ayma kadar ortalama 50 dolar seviyesinde dalgalanmistir. (Kaynak:
https://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?n=pet&s=f000000__3&f=m)

Ham Petrol Fiyati (Dolar/Varil)
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Sekil 3. 7. 1974 — 2021 Yillar1 Arast Yillik Ortalama Petrol Fiyati (Dolar) (Kaynak :
https://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?n=pet&s=f000000__3&f=m)

Sekil 8’de, 1996 ile 2020 yillar1 arasinda iilkemiz tarafindan ithal edilen ham
petrol miktari, ton cinsinden gosterilmektedir. 24 yillik siire zarfinda Tiirkiye yilda
ortalama yaklasik 22,5 milyon ton ham petrol ithal etmistir. Uretimde yavaslama
goriilen, ekonomide kiiclilmenin gozlendigi 2009 yilinda petrol ithalatinin da diistiigii
ve yaklasik 14 milyon ton ile incelenen donemin en diisiik degerini aldigi
goriilmektedir. 2020 yili sonunda ham petrol ithalat1 yaklasik 29 milyon ton olarak
gerceklesmistir.


https://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?n=pet&s=f000000__3&f=m
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Tiirkiye Ham Petrol ithalat: (Ton)

32,000,000

28,000,000

24,000,000

20,000,000

16,000,000

12,000,000

96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Sekil 3.8. Tiirkiye nin Y1llik Ham Petrol Ithalat: (1996 — 2020) (Kaynak: TUIK)



25

4. MODEL VE UYGULAMA

4.1. Doviz Kuru Volatilitesinin Modellenmesi

Bu kisimda sepet kur verisinin volatilitesinin modellenmesinde kullanilan

yontem, volatilite modeli tahmini ve modele iliskin test sonuglar1 gosterilecektir.
4.1.1. Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modeli (ARCH)

Geleneksel ekonometrik analiz, hata terimlerinin varyansini zamana gore sabit
olarak varsaymaktadir. Buna karsilik ekonomiye iligkin verilerin zaman serileri,
belirli donemlerde yiiksek volatilite ve ardindan diisiik volatilite sergilemektedir. Bu,
hata terimlerinin kosullu beklenen degerlerinin belirli donemlerde digerlerine kiyasla
daha biiylik olabilecegi anlamina gelmektedir. Bu nedenle, bu gibi durumlarda,
homoskedastisite (sabit varyans) varsayimi sinirlayict olmaktadir. Bu gibi
durumlarda, varyansin, kendisinin ge¢mis degerlerine bagli olmasina izin veren

kaliplarin incelenmesi tercih edilmektedir. (Asteriou & Hall, syf.288)

Gauss-Markov varsayimlarinin gecerli oldugu basit bir statik regresyon modeli

Esitlik 3’te gosterilmektedir:

Ve = Bo + B1xe + uy 3)
Gauss-Markov varsayimlari altinda, EKK tahmin edicilerinin en iyi sapmasiz
tahmin edici (BLUE) oldugu kabul edilmektedir. Sabit varyans varsayimina gore,
Var(u,|X) sabittir. X, x;nin n sayidaki tim degerleridir. X belirli iken u;’nin
varyansi sabit olsa bile, de§isen varyansin ortaya c¢ikabilecegi baska yollar da
bulunmaktadir. Engle (1982), otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) modeli
olarak bilinen model ile ge¢mis donem hata terimlerinde veri olan u; kosullu

varyansini goz oniine almay1 dnermistir.
Birinci dereceden ARCH modeli (ARCH(1)) Esitlik 4’te gosterilmektedir:

Eué|ue_q, Ur_z, ) = E(UE|up_q) =g+ ut2—1 (4)
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Bu ifade, F (u¢|ut—q,Ui—z,...) = 0 ise, u,_; veri iken u;’nin kosullu
varyansini temsil etmektedir. Kosullu varyanslarin pozitif olmasi gerektigi igin, bu
model yalnizca op>0 ve ;=0 ise anlamlidir. Eger o«;= 0 ise, varyans

denkleminde dinamik yoktur.

Esitlik (4), u;_q1, Us—y, ... veri iken ve v, nin beklenen degeri tanim geregi
sifirken Esitlik 5°teki sekilde ifade edilebilmektedir:
u% :0<0+0<1 u?_l + Ut (5)

Bu esitlik i¢in kararlilik kosulu o¢;< 1'dir. oc;> 0 iken, hata kareleri u;

icermemesine ragmen seri korelasyon igerir. (Wooldridge, s.436-437)

Birinci derece icin gosterilen ARCH denklemi, daha fazla sayida gecikme

icin Esitlik 6’daki gibi gosterilebilmektedir:
E(ui|uf i ul . uboy) = Ko+ uf g+, u? y + - +o¢, u?, (6)

Modelin anlamli olabilmesi i¢in 4> 0 ve «;=> 0 (i=1, 2, ..., q) kosullarinin

saglanmasi gerekmektedir.
4.1.2. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modeli (GARCH)

Engle (1995) ARCH modeli agisindan, bu modelin bir otoregresyondan ¢ok
hareketli ortalama spesifikasyonuna benzedigi seklinde bir dezavantaji isaret etmistir.
Bu, gecikmeli kosullu varyans terimlerini, otoregresif terim olarak modele dahil
edilmesine olanak saglamistir. Bu fikir, 1986 yilinda Journal of Econometrics'te
"Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity" bashikli bir makale
yayinlayan Tim Bollerslev tarafindan gelistirilmis ve GARCH modeli olarak

tanimlanmastir.
GARCH (p, ) modeli Esitlik 7°de gosterilmistir:
Yt = Bo + B1X¢ + vt

p q
uf = o<+ Z oG uf_; + Z Vjvg—j (7)
i=1 j=1

Bu esitlikten varyans parametresi u?'nin degerinin, hem gecikmeli hata
terimlerinin karelerince temsil edilen soklarin ge¢mis degerlerine, hem de gecikmeli

u; terimleri tarafindan temsil edilen gegmis degerlerine bagh oldugunu
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cikarilmaktadir. Esitlik 7°de p = 0 iken model ARCH (qg)'ya indirgenmektedir.
GARCH (p, q) modelinin en basit bigimi, varyans denklemi Esitlik 8’de verilmis
olan GARCH (1,1) modelidir:

ug = oo+ uf g +yvi (8)

GARCH (1,1) modeli, Denklem 8'de gosterildigi gibi sonsuz ARCH (q)

modeline tiiretilebilmektedir. Denklemin 8’in sag tarafinda yapilan islemler sonucu:
uf = o«otocy uf_y +yvi
_ 2 2
= Ko+ (Xo+y Uz +YVi_p) + YV
_ 2 2.2 2
= Ko+ YVi_g XX +X] Up_p +Xq YV,
= 2 2 2 2 2
= Ko+ yVi_g +XoX X7 (Xo+q Uz_5 + yvi_3) +X yvi_,
o

o 2 2 2.2
= o T2 Wiy +04 Vip +X5 Y3 + 1)

— %o i-1 .2
= o T X2y 0 Vi
1

Esitligi elde edilmektedir. Bu esitlik, GARCH (1,1) spesifikasyonunun
geometrik olarak azalan katsayilara sahip sonsuz sirali bir ARCH modeline esdeger

oldugunu gostermektedir. (Asteriou & Hall, 2011 syf.299-300)
4.1.3. Veri ve Model

Bu ¢aligmada 2003 yil1 birinci ay: ile 2021 yili ikinci ay1 arast dénem igin
Euro/Tiirk Liras1 ve Amerikan dolari/Tiirk Lirast doviz kurlarinin ortalamasi alinarak
hesaplanan sepet kur verisinin volatilitesi, genellestirilmis otoregresif kosullu
degisen varyans (GARCH) ile modellenmistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi’'nden alinmig olan veri setinde 194 veri

bulunmaktadir.
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Sekil 4.1. Sepet Kur (2003 Ocak — 2021 Subat) (Kaynak: EVDS)

Grafikte, Kiiresel Finans Krizinin yasandigr 2008 yilindan sonra sepet kurun
yiikselis i¢erisinde oldugu, 2018 yilindan itibaren sepet kur verisinin yiikseliginin, bir

bagka deyisle Tiirk Lirasi’nin deger kaybinin hizlandig1 goriilmektedir.
4.1.3.1. Duraganhk Analizi

Zaman serilerinin dogru sekilde analiz edilmesi ve sonuglarin gilivenilir
olmast i¢in duraganlik onemli bir kosuldur. Sepet kur verisinin duraganligi
Augmented Dickey Fuller (ADF) testi ile sinanmistir. ADF testinde H, hipotezi
serinin duragan olmadig1 anlamina gelmektedir. Testin sabit ve trend i¢eren modeli

Esitlik 9°daki gibidir:
P
Ay, = ag +¢ t +%; yp g + Z Bidye_; + & €C))

=1

Esitlik 9°da birim kok sinamasi yapilan degisken y,’dir. o, sabiti, t trendi
temsil etmektedir. ADF testi, modeldeki «, katsayisinin sifira esit olup olmadigini

test etmek tlizere kurulmustur. Esitligin saglanmast birim kokiin varhigini isaret

etmektedir. ADF test istatistigi ocz/ SE(&) orani lizerinden hesaplanmaktadir.
2

Burada SE, standart hatay1 gostermektedir.
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Seri 6nce diizeyde iken “sabit”, “sabit ve trend igeren” ve “sabit ve trend
icermeyen” se¢enekleriyle test edilmistir. Asagidaki tabloda goriildiigii gibi “sabit”
seceneginde yapilan test sonucu hesaplanan 2,377212 degeri %1 hata diizeyinde -
3,461327, %5 hata diizeyinde -2,875062 ve %10 hata diizeyinde -2,574054 kritik
degerlerinden biiyiik oldugu ve olasilik degeri 0,05’ten biiyiik oldugu i¢in, “sabit ve
trend” seceneginde yapilan test sonucu hesaplanan 0,000473 degeri %1 hata
diizeyinde -4,002142, %S5 hata diizeyinde -3,431265 ve %10 hata diizeyinde -
3,139292 kritik degerlerinden biiylik oldugu ve olasilik degeri 0,05 ten biiylik oldugu
icin ve “sabit ve trend icermeyen” segeneginde yapilan test sonucu hesaplanan
3,541359 degeri %1 hata diizeyinde -2,575968, %5 hata diizeyinde -1,942338 ve
%10 hata diizeyinde -1,615698 kritik degerlerinden biiylik oldugu ve olasilik
degerinin 0,05’ten biiyiik oldugu i¢in sepet kur verisinin diizeyde duragan olmadigi

sonucuna varilmaktadir.

Tablo 4.1. Sepet Kur Verisi I¢in Diizeyde Yapilan ADF Testi Sonuglari

Sabit Sabit ve Trend Sabit ve Trend
Iceren fcermeyen
T istatistigi 2,377212 0,000473 3,541359
Olasilik Degeri 1,0000 0,9961 0,9999
Kritik Deger (%1) -3,461327 -4,002142 -2,575968
Kritik Deger (%5) -2,875062 -3,431265 -1,942338
Kritik Deger (%10) -2,574054 -3,139292 -1,615698

Diizeyde duragan olmayan sepet kur serisinin birinci farki alinmis seklinde

testin tekrarlanmasi ihtiyact dogmustur.

Test, birinci farki alinmig veriyle “sabit”, “sabit ve trend iceren” ve “sabit ve
trend icermeyen” secenekleriyle tekrar edilmistir. Tablo 3’te goriildiigi gibi “sabit”
seceneginde yapilan test sonucu hesaplanan -7,015904 degeri %1 hata diizeyinde -
3,461478, %5 hata diizeyinde -2,875128 ve %10 hata diizeyinde -2,574090 kritik
degerlerinden kiigiik oldugu ve olasilik degeri 0,05’ten kiigiik oldugu i¢in, “sabit ve
trend” seceneginde yapilan test sonucu hesaplanan -11,53599 degeri %1 hata
diizeyinde -4,002142, %S5 hata diizeyinde -3,431265 ve %10 hata diizeyinde -
3,139292 kritik degerlerinden kii¢iik oldugu ve olasilik degeri 0,05’ten kiigiik oldugu

icin ve “sabit ve trend icermeyen” se¢eneginde yapilan test sonucu hesaplanan -
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6,646315 degeri %1 hata diizeyinde -2,576020, %35 hata diizeyinde -1,942346 ve
%10 hata diizeyinde -1,615693 kritik degerlerinden kiigiik oldugu olasilik degeri
0,05’ten kii¢iik oldugu i¢in, buradan sepet kur verisinin birinci farkta duragan oldugu

sonucuna varilmaktadir.

Tablo 4.2. Sepet Kur Verisinin Birinci Farki Alinmis Halinin ADF Testi Sonuglari

Sabit Sabit ve Trend Sabit ve Trend
Iceren Icermeyen
T Istatistigi -7,015904 -11,53599 -6,646315
Olasilik Degeri 0,000000 0,000000 0,000000
Kritik Deger (%1) | -3,461478 -4,002142 -2,576020
Kritik Deger (%5) | -2,875128 -3,431265 -1,942346
Kritik Deger (%10) | -2,574090 -3,139292 -1,615693

ADF testi, bir zaman serisinde duraganligi bozabilecek olan yapisal kirilmalar
dikkate almadigindan dolayi, duraganligin test edimesi i¢in ayrica Yapisal Kiritlimli
Perron testi kullanilmigtir. Yapisal Kirilimli Perron testi, ADF testine kukla
degiskenler eklenerek yapisal kirilmalarin teste dahil edilmesini saglar. Yapisal
Kirilimli Perron testinde de H, hipotezi serinin duragan olmadigi anlamina

gelmektedir. Testin sabit ve trend igeren modeli Esitlik 10°daki gibidir:

Ve =Xg+; t +X; DUL(T,) +3 DT (Ty) +0¢4 De(Ty) +Xs5 yr_g
P

+ ) Bilye i+ (10)
i=1

Bu denklemde DU.(T,), denklemin sabitindeki yapisal kirilma igin kukla
degiskenidir. Bu kukla degisken t > T}, iken 1 degerini, diger durumlarda 0 degerini
almaktadir. DT;(T,), trenddeki yapisal kirilma igin kukla degiskendir. Bu kukla
degisken de t > T}, iken 1 degerini, diger durumlarda 0 degerini almaktadir. Bir
donemlik kirilmay: incelemeye yarayan D, ise t = T}, iken 1, diger durumlarda O

degerini almaktadir.
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Tablo 4.3. Sepet Kur Verisi I¢in Perron Yapisal Kirilmali Birim K&k Testi Sonuglar

Diizeyde
Sabitte Kirilma Sabitte ve Trendde Sonug
Kirilma
t-Statistic -3,251847 -5,114968
Kirilma 2018M03 2015M08
%1 Kritik Deger -5,92 -6,32 Duragan Degil
%S5 Kritik Deger -5,23 -5,59
%10 Kritik -4,92 -5,29
Deger
Birinci Fark Alindiginda
Sabitte Kirilma Sabitte ve Trendde Sonug
Kirilma
t-Statistic -8,159754 -8,026714
Kirilma 2017M09 2009M03
%1 Kritik Deger -5,92 -6,32 Duragan
%35 Kritik Deger -5,23 -5,59
%10 Kritik -4,92 -5,29
Deger

Sepet kur verisi i¢in bu defa Perron birim kok testi yapilmistir. Farki alinmamais
halinde “Sabitte kirilma” ve “Sabitte ve trendde kirilma” durumlarinda t istatistigi
degeri %1, %5 ve %10 diizeylerinde yer alan kritik degerlerden biiyiiktiir yani farki
alinmamis halinde seri duragan degildir ancak birinci fark alindiginda t-statistic
degerleri %1, %5 ve %10 diizeylerinde yer alan kritik degerlerden kiigiiktiir yani

farki alinmis halinde seri duragandir.

Diizeyde duraganligin olmadigina iliskin H, hipotezinin reddedilemedigi sepet
kur verisi, birinci farki alindiginda yapisal kirilmali Perron ile test sonucuna gore
hem sabitte kirilma hem de sabit ve trendde kirilmanin oldugu durumda duragandir.
Sabitte kirilma ve sabitte ve trendde kirilma igin hesaplanan t istatistigi degerleri -
8,159754 ve -8,026714 her iki durumda da %1, %5 ve %10 kritik degerlerinden
kiictiktiir.



32

4.1.3.2. Sepet Kur Verisinin Volatilitesine iliskin Modelin Kurulmas:

Sepet kur verisinde ARCH etkisi olup olmadiginin incelenmesi amaciyla, veri

ARCH-LM testi ile sinanmustir.

Tablo 4.4. Sepet Kur Verisine Iliskin ARCH-LM Testi Sonuglar

F-statistic 81,88305 Prob. F(1,210) 0,0000
Obs*R-squared  59,47316 Prob. Chi-Square(1)  0,0000
Tablo 5’te Ki-Kare olasilik degerlerinin  0,05’ten  kiigiik oldugu

goriilmektedir. Buradan seride ARCH etkisinin olmadigi yoniindeki H, hipotezi
reddedilip ARCH etkisi vardir sonucuna ulagilmaktadir.

Sepet kur verisinin volatilitesini modellemek i¢in kurulacak GARCH
modelinde, sepet kur birinci fark alindiginda duragan oldugu icin, birinci farki
alimmig hali kullanilmistir. Kurulacak modelde en uygun gecikme degerinin
bulunmasi i¢in sepet kur verisinin birinci farkinin alinmis hali ile bir VAR modeli
kurulmus, sonrasinda Tablo 6’da gosterildigi gibi en uygun gecikme degeri 3 donem

gecikme olarak bulunmustur.

Tablo 4.5. Sepet Kur Volatilitesine Iliskin Model igin Uygun Gecikme Degerinin

Bulunmast
Lag | LogL LR FPE AIC SC HQ
0 |94,95348 NA 0,024531 | -0,869940 | -0,854313 -0,863627
1 |113,4149 | 36,58094 | 0,020869 | -1,031619 | -1,000367 -1,018993
2 | 131,7174 | 36,09658* | 0,017780 | -1,191828 | -1,144949* | -1,172888
3 |133,4335| 3,368738 | 0,017662* | -1,198459* | -1,135953 | -1,173206*
4 |133,7120 | 0,544082 | 0,017781 | -1,191778 | -1,113647 -1,160213
5 |134,5369 | 1,603845 | 0,017810 | -1,190156 | -1,096398 -1,152278

Uygun gecikme bulunduktan sonra sepet kur verisinin volatilitesi GARCH

(1,1) ile modellenmistir.
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Tablo 4.6. Sepet Kur Verisi Volatilitesinin Modellenmesi i¢in Tahmin Edilen
GARCH (1,1) Modeli

Degisken Katsay1 St.Hata z-Istatistigi Prob.
C 0,009440 0,008147 1,158615 0,2466
AR(-1) 0,234400 0,067442 3,475573 0,0005
AR(-2) -0,361805 0,073349 -4,932626 0,0000
AR(-3) 0,012541 0,077138 0,162584 0,8708
Varyans Denklemi
C 0,001816 0,000541 3,357871 0,0008
RESID(-1)"2 0,141752 0,027980 5,066194 0,0000
GARCH(-1) 0,591752 0,078261 7,561289 0,0000
R-Squared 0,145114 Mean dependent var 0,030149
Adj. R-Squared 0,132664 S.D. dependent var 0,148953
S.E.of Regression 0,138722 Akaike info criterion -1,720616
Sum squared resid 3,964197 Schwarz criterion -1,609046
Log likelihood 187,6647 Hannan-Quinn -1,675512
Durbin-Watson 1,155971 criterion
stat

Sonuglara gore varyans denklemi katsayilarinin tamaminin olasilik degerleri
0,05’ten Kkiiciliktiir. Varyans denkleminde katsayilarin anlamliligina iligkin H,
hipotezi reddedilmistir ve Kkatsayilarin anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir.
Calismanin geri kalan boliimlerinde sepet kur volatilitesi degerleri olarak, her bir ay

i¢cin Tablo 7’°de yer alan model ile tahmin edilmis degerler kullanilmistir.

Sekil 10’da, GARCH (1,1) modeliyle tahmin edilmis olan sepet kur verisinin
volatilitesi gosterilmektedir. Sekil 10°da goriildiigi gibi, Sekil 9°da gosterilen Tiirk
Lirast’nin Agustos 2018’deki hizli deger kaybi, bu tarihlerde doviz kuru volatilitesini

artirmigtir.
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Sekil 4.2. Sepet Kur Verisinin GARCH (1,1) ile Modellenmis Volatilitesi

4.2. Doviz Kuru Volatilitesine Etki Eden Faktorlerin incelenmesi

Bu kisimda sepet kur verisinin volatilitesine etki eden faktorlerin incelenmesi

icin olusturulacak modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin grafikleri, verilerin elde

edildikleri

volatilitenin modellenmesi

kaynaklar, verilerin duraganlik testleri, enflasyon verisine iliskin

ve degiskenlerin doviz kuru volatilitesi iizerindeki

etkilerinin incelenmesi konusunda yapilan diger analizlere yer verilmistir.

Doviz kurunun volatilitesine etki eden faktorlerin analizi i¢in kurulacak

modelde bir bagimli, dort bagimsiz degisken bulunmaktadir. Modelin en basit formu

Esitlik 11°deki gibidir:

vol(R); = By + Pilnbrent, + LyInfdi; + Bzlnxm, + B,vol(Incpi);

(11)

Modelde yer alan degiskenlerin tanimlar1 su sekildedir:

vol(R)
Inbrent

Infdi

Inxm

vol(Incpi)

Sepet kurun volatilitesi
BRENT petrol fiyatinin logaritmik formu

Tirkiye’ye yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin

logaritmik formu
Ticaret hacminin logaritmik formu

Tiiketici fiyat endeksinin volatilitesi
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4.2.1. Duraganhk Analizleri

Ham petrol fiyatlar1 i¢in iyi bir gosterge olan Brent petroliin varil basina fiyat

verisi, St. Louis Federal Reserve’in resmi web adresinden elde edilmis, sonrasinda

elde edilen verilerin dogal logaritmasi alinmistir.

Inbrent

5.00

4.75

4.50

4.25

4.00

3.75

3.50

3.25

3.00

L B
2004

| L L L LU L B
2006 2008 2010

L L LA L B
2012 2014

LI L L L L IR |
2016 2018 2020

Sekil 4.3. Brent Petrol Fiyat1 Serisinin Dogal Logaritmasi

Brent petrol fiyat1 serisinin duraganligi, Augmented Dickey Fuller (ADF) ile

test edilmistir. Tablo 8’de gosterildigi gibi serinin farki alinmadiginda sabit ve trend

iceren ve sabit ve trend igermeyen durumlarda olasilik degerleri 0,05’in iizerinde

oldugu i¢in %5 anlamlilik diizeyinde duragan olmayan veri, farki alindiginda sabit,

sabit ve trend igeren ve sabit ve trend icermeyen durumlarda olasilik degerleri

0,05’ten diistiktiir ve seri %5 anlamlilik diizeyinde duragan durumdadir.

Tablo 4.7. Brent Petrol Fiyat: Verisi i¢in Yapilan ADF Testi Sonuglari

Diizeyde
Sabit Sabit ve Trend Sabit ve Trend
Iceren Icermeyen
T Istatistigi -3,078171 -3,033913 0,121296
Olasilik Degeri 0,0297 0,1255 0,7199
Kritik Deger (%1) -3,461178 -4,001931 -2,575916
Kritik Deger (%5) -2,874997 -3,431163 -1,942331
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Kritik Deger (%10) -2,574019 -3,139232 -1,615703
Birinci Fark Alindiginda
Sabit Sabit ve Trend Sabit ve Trend
fceren Icermeyen
T Istatistigi -10,13720 -10,14629 -10,14920
Olasilik Degeri 0,0000 0,0000 0,0000
Kritik Deger (%1) -3,461178 -4,001931 -2,575916
Kritik Deger (%5) -2,874997 -3,431163 -1,942331
Kritik Deger (%10) -2,574019 -3,139232 -1,615703

Serinin duraganligi, yapisal kirtlmali Perron testi ile test edilmistir. Tablo 9°da
goriildiigii gibi serinin farki alinmadigr durumda hesaplanan t istatistigi degerleri
kritik degerlerden biiyiik oldugu i¢in %5 anlamlilik diizeyinde seri duragan degildir.
Buna karsilik serinin birinci farki alindiginda sabitte kirilma ve sabitte ve trendde
kirtlma durumlarinda hesaplanan t istatistigi degerleri kritik degerlerden kiigiik
oldugu goriilmekte ve serinin %5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu sonucuna

ulasilmaktadir.

Tablo 4.8. Brent Petrol Fiyat: Verisi I¢in Perron Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi

Sonuglari
Diizeyde
Sabitte Kirilma Sabitte ve Trendde Kirilma Sonug
t-Statistic -4,792454 -4,739296
Kirilma 2014M09 2014M09
%1 Kritik Deger -5,92 -6,32 Duragan
%S5 Kritik Deger -5,23 -5,59 Degil
%10 Kritik Deger -4,92 -5,29
Birinci Fark Alindiginda
Sabitte Kirilma Sabitte ve Trendde Kirilma Sonug
t-Statistic -10,54580 -10,52586
Kirilma 2008M10 2008M10
%1 Kritik Deger -5,92 -6,32 Duragan
%S5 Kritik Deger -5,23 -5,59

%10 Kritik Deger -4,92 -5,29
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Dogrudan yabanci yatirim verisi, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden

(EVDS) elde edilmis, sonrasinda serinin dogal logaritmasi alinmistir. Verinin 2003

Ocak ve 2021 Subat donemi aras1 seyri Sekil 12°de gosterilmektedir.
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Sekil 4.4. Dogrudan Yabanci Yatirim Verisinin Dogal Logaritmasi

Serinin duraganligi, 6nce ADF ile test edilmistir. Tablo 10’da gosterildigi gibi

diizeyde sadece sabit iceren modelde %5 anlamlilik diizeyinde duragan olan veri,

farki alindiginda sabit iceren, trend igeren ve sabit ve trend i¢cermeyen durumlarda

%S5 anlamlilik diizeyinde duragandir.

Tablo 4.9. Dogrudan Yabanci Yatirimlar Verisi I¢in Yapilan ADF Testi Sonuglari

Diizeyde
Sabit Sabit ve Trend Sabit ve Trend
Iceren Icermeyen
T Istatistigi -3,375396 -3,177892 0,291347
Olasilik Degeri 0,0129 0,0918 0,7693

Kritik Deger (%1) -3,461630 -4,002569 -2,576073
Kritik Deger (%5) -2,875195 -3,431471 -1,942353
Kritik Deger (%10) -2,574125 -3,139414 -1,615688
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Birinci Fark Alindiginda

Sabit Sabit ve Trend Sabit ve Trend
Iceren Icermeyen
T Istatistigi -13,29059 -13,33947 -13,29911
Olasilik Degeri 0,0000 0,0000 0,0000
Kritik Deger (%1) -3,461630 -4,002569 -2,576073
Kritik Deger (%5) -2,875195 -3,431471 -1,942353
Kritik Deger (%10) -2,574125 -3,139414 -1,615688

Serinin duraganligi, yapisal kirilmali Perron testi ile test edilmistir. Tablo 11°de

gosterildigi gibi seri fark alinmadiginda %5 anlamlilik diizeyinde duragan degilken,

birinci farki alindiginda sabitte kirilma ve sabitte ve trendde kirilma durumlarinda

%S5 anlamlilik diizeyinde duragan durumdadir.

Tablo 4.10. Dogrudan Yabanci Yatirimlar Verisi I¢in Perron Yapisal Kirilmali Birim
Kok Testi Sonuglari

Diizeyde
Sabitte Kirilma Sabitte ve Trendde Kirilma Sonug
t-Statistic -3,749252 -4,445884
Kirilma 2006M05 2006M07
%1 Kritik Deger -5,92 -6,32 Duragan
%35 Kritik Deger -5,23 -5,59 Degil
%10 Kritik -4,92 -5,29
Deger
Birinci Fark Alindiginda
Sabitte Kirilma Sabitte ve Trendde Kirilma Sonuc
t-Statistic -13,67216 -13,65742
Kirilma 2007M04 2007M04
%1 Kritik Deger -5,92 -6,32 Duragan
%S5 Kritik Deger -5,23 -5,59
%10 Kritik -4,92 -5,29
Deger

Dis ticaret hacmi verisi, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS)

elde edilmistir. Sistemde “Odemeler Dengesi ve Uluslararast Yatirim Pozisyonu”
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menisiinden ithalat ve ihracat verileri toplanmis, boylece ticaret hacmi elde edilmis,

ardindan serinin dogal logaritmasi alinmistir. Verinin zaman igerisinde aldigi

degerler, Sekil 13’te gosterilmektedir.
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Sekil 4. 5. Dig Ticaret Hacminin Dogal Logaritmasi

Dis ticaret hacmi serisinin duraganligi ADF birim kok testi ile test edilmistir.

Tablo 12°de gosterildigi gibi fark alinmadiginda %35 anlamlilik diizeyinde duragan

olmayan veri, farki alindiginda sabit igeren, trend igeren ve sabit ve trend igermeyen

durumlarda %5 anlamlilik diizeyinde duragan durumdadir.

Tablo 4.11. D1s Ticaret Hacmi Verisi Igin Yapilan ADF Testi Sonuglari

Diizeyde
Sabit Sabit ve Trend Sabit ve Trend
Iceren Icermeyen
T Istatistigi -2,440387 -2,386858 0,991875
Olasilik Degeri 0,1320 0,3853 0,9150
Kritik Deger (%1) -3,462901 -4,004365 -2,576518
Kritik Deger (%5) -2,875752 -3,432339 -1,942415
Kritik Deger -2,574423 -3,139924 -1,615649
(9%10)
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Birinci Fark Alindiginda
Sabit Sabit ve Trend Sabit ve Trend
Iceren Icermeyen
T istatistigi -3,928330 -4,098999 -3,786206
Olasilik Degeri 0,0022 0,0074 0,0002
Kritik Deger (%1) -3,462901 -4,004365 -2,576518
Kritik Deger (%5) -2,875752 -3,432339 -1,942415
Kritik Deger -2,574423 -3,139924 -1,615649
(%10)

Serinin duraganligi, yapisal kirilmali Perron testi ile test edilmistir. Tablo 13°te

gosterildigi gibi seri diizeyde %35 anlamlilik diizeyinde duragan degilken, birinci

farki alindiginda sabitte kirilma ve sabitte ve trendde kirilma durumlarinda %5

anlamlilik diizeyinde duragan hale gelmistir.

Tablo 4.12. Dis Ticaret Hacmi Verisi igin Perron Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi

Sonuglari
Diizeyde
Sabitte Kirilma Sabitte ve Trendde Kirilma Sonug
t-Statistic -3,578301 -3,710136
Kirilma 2014M12 2010M09
%1 Kritik Deger -5,92 -6,32 Duragan
%S5 Kritik Deger -5,23 -5,59 Degil
%10 Kritik -4,92 -5,29
Deger
Birinci Fark Alindiginda
Sabitte Kirilma Sabitte ve Trendde Kirilma Sonuc
t-Statistic -15,51217 -15,49490
Kirilma 2008M11 2008M12
%1 Kritik Deger -5,92 -6,32 Duragan
%S5 Kritik Deger -5,23 -5,59
%10 Kritik -4,92 -5,29
Deger
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Tiiketici Fiyat Endeksi verisi TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden

(EVDS) elde edilmis, sonrasinda elde edilen serinin dogal logaritmasi alinmustir.
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Sekil 4.6. Tiiketici Fiyat Endeksinin Dogal Logaritmasi

Serinin duraganligi ADF birim kok testi ile test edilmistir. Tablo 14’te
gosterildigi gibi diizeyde %5 anlamlilik diizeyinde duragan olmayan veri, farki
alindiginda sabit igeren, trend iceren ve sabit ve trend icermeyen durumlarda %5

anlamlilik diizeyinde duragan durumdadir.

Tablo 4.13. Tiiketici Fiyat Endeksi Verisi I¢in Yapilan ADF Testi Sonuglart

Diizeyde
Sabit Sabit ve Trend Sabit ve Trend
fceren Icermeyen
T Istatistigi 2,663994 0,804973 7,728489
Olasilik Degeri 1,0000 0,9998 1,0000
Kritik Deger (%]1) -3,461630 -4,002569 -2,576073
Kritik Deger (%5) -2,875195 -3,431471 -1,942353
Kritik Deger -2,574125 -3,139414 -1,615688
(%10)




42

Birinci Fark Alindiginda
Sabit Sabit ve Trend Sabit ve Trend
Iceren Icermeyen
T istatistigi -8,541333 -9,039496 -1,950957
Olasilik Degeri 0,0000 0,0000 0,0490
Kritik Deger (%1) -3,461630 -4,002569 -2,576181
Kritik Deger (%5) -2,875195 -3,431471 -1,942368
Kritik Deger -2,574125 -3,139414 -1,615679
(%10)

Serinin duraganligi, yapisal kirilmali Perron testi ile test edilmistir. Tablo 15°te

gosterildigi gibi seri diizeyde %35 anlamlilik diizeyinde duragan degilken, birinci

farki alindiginda sabitte kirilma ve sabitte ve trendde kirilma durumlarinda %5

anlamlilik diizeyinde duragan durumdadir.

Tablo 4.14. Tiiketici Fiyat Endeksi Verisi I¢in Perron Yapisal Kirilmali Birim Kok
Testi Sonuglari

Diizeyde
Sabitte Kirilma Sabitte ve Trendde Kirilma Sonug
t-Statistic -3,613881 -4,155656
Kirilma 2018M03 2016M01
%1 Kritik Deger -5,92 -6,32 Duragan
%S5 Kritik Deger -5,23 -5,59 Degil
%10 Kritik -4,92 -5,29
Deger
Birinci Fark Alindiginda
Sabitte Kirilma Sabitte ve Trendde Kirilma Sonuc
t-Statistic -9,843702 -9,891102
Kirilma 2016M11 2018M03
%1 Kritik Deger -5,92 -6,32 Duragan
%S5 Kritik Deger -5,23 -5,59
%10 Kritik -4,92 -5,29
Deger
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4.2.2. Tiiketici Fiyat Endeksi Degiskeninin Volatilitesinin Modellenmesi

Tiiketici fiyat endeksi verisinin volatilitesinin modellenmesi amaciyla, seride

ARCH etkisi olup olmadiginin incelenmesi amaciyla ARCH-LM testi uygulanmustir.

Tablo 4.15. Tiiketici Fiyat Endeksi Verisi Igin ARCH-LM Testi Sonuglart

F-statistic 3,965777 Prob. F(1,205) 0,0478

Obs*R-squared  3,928471 Prob. Chi-Square(1) 0,0475

Ki-Kare dagilimi igeren ARCH-LM testi sonucunda hesaplanan test
istatistikleri Tablo 16’da gosterilmektedir. Tablo 16’da Ki-Kare olasilik degerinin
0,05’ten kiiciik oldugu, buradan seride ARCH etkisinin olmadigi yoniindeki H,

hipotezinin reddedildigi sonucuna varilmaktadir.

ARCH-LM testi ile ARCH etkisi tasidigi tespit edilen tiiketici fiyat endeksi
verisinin volatilitesi modellenirken kullanilacak uygun gecikme belirlenmesi igin
VAR modeli kurulmus, uygun gecikme degeri Tablo 17°de gésterildigi gibi 2

gecikme olarak bulunmustur.

Tablo 4.16. Tiiketici Fiyat Endeksi Volatilitesine Iliskin Model i¢in Uygun Gecikme
Degerinin Bulunmasi

Lag| LogL LR FPE AIC sC HQ
0 | 723,8448 NA 7,26e-05 | -6,693007 | -6,677381 | -6,686694
1 | 731,8700 | 1590179 | 6,80e-05 | -6,758055 | -6,726803 | -6,745429
2 | 736,8843 | 9,889314* | 6,55e-05% | -6,795225* | -6,748346* | -6,776285*
3 | 737,7645 | 1,727906 | 6,56e-05 | -6,794116 | -6,731611 | -6,768864

Uygun gecikmenin bulunmasinin ardindan tiiketici fiyat endeksi verisinin

volatilitesi GARCH (1,1) ile modellenmistir.
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Tablo 4.17. Tiiketici Fiyat Endeksi Volatilitesine iliskin Model i¢in Tahmin Edilen

GARCH (1,1) Modeli

Degisken Katsay1 Std. Hata z-Istatistigi Prob.

C 0,006824 0,000952 7,166770 0,0000

ALNCPI(-1) 0,316611 0,081799 3,870602 0,0001

ALNCPI(-2) -0,210685 0,072218 -2,917352 0,0035

Varyans Denklemi

C 2,12E-05 8,71E-06 2,429657 0,0151

RESID(-1)"2 0,215654 0,056456 3,819862 0,0001

GARCH(-1) 0,456447 0,138909 3,285951 0,0010
R-Squared 0,113604 Mean Dependent Var 0,007793
Adjusted R-Squared 0,105320 S.D. Dependent Var 0,008481
S.E. of Regression 0,008022 Akaike Info Criterion -6,852664
Sum Squared Resid 0,013771 Schwarz Criterion -6,759211
Log Likelihood 749,5140 Hannan-Quinn -6,814913

Durbin-Watson Stat 1,939194 Criterion

Elde edilen sonuglara gore modelin varyans denklemine iligkin katsayilarin
tamaminin hesaplanan olasilik degerlerinin 0,05’ten kii¢iikk oldugu Tablo 18’de
gosterilmektedir. Varyans denkleminde katsayilarin anlamli olmadigina iliskin H,
hipotezi reddedilmistir ve katsayilarin anlamli oldugu sonucuna ulasiimistir.
Calismada tiiketici fiyat endeksi volatilite degerleri olarak, her bir ay i¢in bu model

ile tahmin edilmis degerler kullanilmstir.

Sekil 15’te GARCH (1,1) modeliyle tahmin edilmis tiiketici fiyat endeksi
verisinin volatilitesi gosterilmektedir. Tiiketici fiyat endeksi volatilitesi de en yiiksek

degerini, tipki sepet kur verisinin volatilitesi gibi 2018’in son iki ¢eyreginde almistir.




45

vol(dIncpi)

.0006

.0005

.0004 -

.0003

.0002

.0001

0000 LT e e e
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Sekil 4.7. Tiiketici Fiyat Endeksi Verisinin GARCH (1,1) ile Modellenmis
Volatilitesi

4.2.3. Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (ARDL)

Bir zaman serisi modelinde yer alan degiskenlerin birinci farkta duragan olmasi
(I(1) olmas1) sebebiyle en kiigiik kareler tahmin edicisi kullanilarak yapilan
tahminlerde sahte regresyon problemi ortaya cikabilmektedir. Boyle bir durumda
degiskenler arasinda uzun dénem iliskinin olup olmadigimi arastirmaya yonelik
esbiitlinlesme modellerine bagvurulmasi gerekmektedir. Pesaran ve Shin (1998) ile
Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilmis olan Gecikmesi Dagitilmis
Otoregresif Model (Autoregressive Distributed Lag, ARDL) yontemi, modelde
diizeyde duragan (I(0)) ve birinci farkta duragan (I(1)) degiskenlerin bir arada
kullanilmasina olanak tanimaktadir. Ayrica bu yontem hem uzun dénem hem de kisa
donem i¢in sonuglar elde edilebilmesine imkan vermektedir. Bu ydntemin
uygulanabilmesi i¢in, modeldeki degiskenlerden higbirinin, iki defa farki alindiginda
duragan (I1(2)) olmamas: sarti aranir. Onceki kissmda ADF ve yapisal kirilmal
Perron duraganlik testleri ile sinanmis olan degiskenlerin higbirinin 1(2) olmadig1

belirlenmistir.

Calismada kullanilacak  ARDL(p, q1,92,93,94) modeli  Esitlik 12°de

gosterilmektedir.



46

14 q1 qz
vol(R), = Bo + z g VOL(R)p_; + 2 ByInbrent,_; + Z Byilnfdi,_;
i=1 i=0 i=0
a3 qda
+ ) Bailnam,_+ ) fyvol(lnepi),
i=0 i=0
+ & (12)

Esitligin hata diizeltme modeli Esitlik 13, kosullu hata diizeltme modeli Esitlik
14°tiir.

14 q1 qz
Avol(R), = By + z o; AVOL(R)s_; + Z B, Alnbrent,_; + z By Anfdi,_,
i=1 i=0 i=0

q3 qsa

+ Z BsiAlnxm,_; + z BsiAvol(Incpi)_; + NECM,_4
i=0 i=0

+ & (13)

14 q1 qz
Avol(R), = By + z o; AVOL(R)s_; + Z B Alnbrent,_; + z By Alnfdi,_,
i=1 i=0 i=0

q3 d4

+ z By Alnxm,_; + Z Buibvol(Inepi),_; + Agvol (R
i=0 i=0

+ Aylnbrent,_q + AyInfdi;_1 + Azlnxm_q + A4vol(Incpi)¢_4
+ & (14)

Esitlik 14’teki o¢y;, £1i, B2ir B3iVe Pai katsayilari, digsal degiskenler ile doviz
kuru volatilitesi arasindaki kisa donem iliskinin yoniinii ve biyiikligiini,
Ao, A1, Az, Azve A, katsayilari ise uzun donem iligkinin yonii ve biiyikligini temsil
etmektedir. Sinir testi, degiskenler ile doviz kuru volatilitesi arasindaki uzun dénem
iliskiyi temsil eden degiskenlerin tiimiiniin birden sifira esit olup olmadiginin F
testiyle analiz edilmesini saglar. H, hipotezi degiskenler arasinda uzun dénem iligki

olmadig1 anlamina gelmektedir.
4.2.4. Doviz Kuru Volatilitesine Iliskin Kurulan Model ve Test Sonuclari

Hem déviz kuru volatilitesi hem de digsal degiskenlerin birinci farkta duragan
olmasindan dolayi, aralarindaki iliski ARDL modeli ile analiz edilebilmektedir.

Doviz kuru volatilitesine dissal degiskenlerin etkisini incelemek igin kurulan
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modelde kullanilabilecek en uygun model ARDL (3, 1, 2, 0, 0)’dir. Degiskenler
arasinda uzun donem iliskinin varligin1 sinayan ve ARDL modeli {izerinden yapilan

sinir testinin sonuglar1 Tablo 19°da gosterilmektedir.

Tablo 4.18. F Sinir Testi Sonuglari

Secilen Model : ARDL (3,1, 2,0, 0)

n= 80 Gozlem Icin Kritik Degerler
F Istatistigi | Gozlem Sayis1 | Anlamlilik Diizeyi 1(0) 1(1)
%10 2,303 3,220
4,259521 211 %5 2,688 3,698
%1 3,602 4,787

F sinir testi istatistigi 4,259521 olarak elde edilmis olup, bu deger %5 anlam
diizeyinde 1(0) ve I(1) tst sinir kritik degerinden (2,688 ve 3,698) mutlak deger
olarak biiyiik oldugu igin, degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli iligki
bulunmadig1 yoniindeki H, hipotezi reddedilmekte ve modelde yer alan degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna varilmaktadir. Modelde elde edilen
katsayilarin gecerli olabilmesi i¢in saglanmasi gereken regresyon varsayimlari ve test
sonuglart Tablo 20°de gosterilmektedir. Tablo 20°de gosterildigi gibi kurulan ARDL

modeli regresyon varsayimlarini saglamaktadir.

Tablo 4.19. ARDL Modeline Iliskin Test Sonuglari

Test Adi Test Istatistigi | Prob.

Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi (y2(1)) 0,034710 0,8522
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi (x2(4)) 4,702541 0,3192
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi (y2(12)) 7,322305 0,8356
Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi (x?(10)) 14,32233 0,1588
Ramsey RESET Testi (F(1,199)) 2,929858 | 0,0885

Modelin hata terimleri arasinda birinci, dordiincii ve on ikinci sira
otokorelasyon olup olmadigini belirlemek amaciyla kullanilan Breusch — Godfrey
LM testine gore olasilik degerleri sirasiyla 0,8522, 0,3192 ve 0,8356 olarak
bulunmustur. Bu degerler 0,05’ten biiylik oldugu icin modelde hata terimleri
arasinda otokorelasyon olmadigi yoniindeki H, hipotezi reddedilememistir. Hata

terimlerinin degisen varyansa sahip olup olmadigi Breusch-Pagan-Godfrey degisen
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varyans testi ile test edilmis, 0,1588 olasilik degeri ile modelin hata terimleri
arasinda degisen varyans olmadig1 yoniindeki H, hipotezi reddedilememistir. Model
kurulumunda fonksiyonel form belirlenmesi asamasinda hata olup olmadigi Ramsey
RESET testi ile test edilmis, 0,0885 olasilik ile modelde fonksiyonel form hatasi

olmadig1 yoniindeki H, hipotezi reddedilememistir.

Modelde tahmin edilen parametrelerin istikrar kosullarim1  saglayip
saglamadigin1 belirlemek i¢cin CUSUM ve CUSUMQ testlerine basvurulmustur.
Sekil 16°da testlerin sonuglar1 gosterilmektedir. CUSUM testi sonucunda ARDL ile
tahmin edilen modelin ardisik hata degerlerinin %5 anlam diizeyinde kritik sinirlar
igerisinde bulundugu goriiliirken CUSUMQ testi sonucunda ardisik hata degerlerinin
karelerinin ise %5 anlam diizeyinde kritik sinirlarin digina tastigi donemler oldugu
goriilmektedir. CUSUM testi sonucuna gore modelde tahmin edilen parametreler
istikrarli ve kararli iken, CUSUMQ testi sonucuna gére modelde tahmin edilen

katsayilar istikrarl ve kararh degildir.
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Sekil 4. 8. CUSUM ve CUSUMQ Test Sonuglari

Doviz kuru volatilitesine etki eden faktorleri incelemek amaciyla brent petrol
fiyati, dogrudan yabanci yatirimlar, toplam dis ticaret ve tiiketici fiyat endeksi
volatilitesinin doviz kuru volatilitesine etkisini inceleyen ARDL (3, 1, 2, 0, 0) modeli

tizerinden elde edilen kisa donem sonuglar Tablo 21°de gosterilmistir.



50

Tablo 4.20. Déviz Kuru Volatilitesine Etki Eden Faktorlere iliskin Modelin Kisa
Donem Sonuglart

Degisken Katsay1 St. Hata t-Istatistigi Prob.
A[vol(R)(-1)] -0,185180 0,104215 -1,776908 0,0771
A[vol(R)(-2)] 0,135906 0,071145 1,910281 0,0575
Alvol(tufe)] 117,9749 28,88540 4,084240 0,0001
Allnxm] 0,002577 0,007394 0,348524 0,7278
Allnxm(-1)] -0,019169 0,007344 -2,610125 0,0097
CointEq(-1) -0,312014 0,060962 -5,118208 0,0000
Adjusted R-Squared 0,183861
Akaike Info Criterion -6,161648

Elde edilen bulgulara gore kurulan model, kisa donemde doviz kuru
volatilitesini  %18,4 oraninda acgiklayabilmektedir. Hata diizeltme Kkatsayisi,
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugunu gosterecek sekilde negatif ve
mutlak deger olarak 1’den kii¢iik oldugu i¢in istikrarlidir. Katsayi, kisa donemde
gerceklesecek soklarin  yaklasik %31°lik kisminin bir donem iginde ortadan

kalkacagini1 gostermektedir.

Modelde doviz kuru volatilitesini, bir déonem onceki ticaret hacminin %5
anlamlilik  diizeyinde negatif yonde anlamli olarak etkiledigi sonucuna
ulagilmaktadir. Ayn1 dénem igerisindeki enflasyon volatilitesinin ise %5 anlamlilik

diizeyinde doviz kuru volatilitesini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir.

ARDL modeli ile aralarinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna varilan
degiskenlerin uzun donemde doviz kuru volatilitesi tizerinde ayr1 ayr1 etkilerinin olup

olmadigina iliskin sonug, Tablo 22°de gosterilmektedir.
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Tablo 4.21. Déviz Kuru Volatilitesine Etki Eden Faktorlere iliskin Modelin Uzun
Donem Sonuglart

Degiskenler Katsay1 St. Hata t-Istatistigi Prob.
Inbrent -0,009973 0,007837 -1,272642 0,2046
Infdi -0,003110 0,003832 -0,811586 0,4180
Inxm 0,017137 0,009788 1,750779 0,0815
vol(tiife) 115,6731 99,76634 1,159440 0,2477
sabit -0,107676 0,081517 -1,320902 0,1880

Tablo 22’de goriildigii tizere Brent petrol fiyatinin, dogrudan yabanci
yatirimlarin, dis ticaret hacminin ve enflasyon volatilitesinin déviz kuru volatilitesi
lizerinde uzun donemde ayri1 ayri istatistiksel olarak anlamli sekilde etkilerinin
olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Secilen dissal degiskenlerin, uzun dénemde doviz

kuru volatilitesini ancak hep birlikte etkileyebildigi sonucuna ulagilmaktadir.
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5. SONUCLAR

Ulkeler ekonomik yonden birbirlerine olduk¢a bagimli hale gelmislerdir.
Bunun sebebi her iilkenin her malda mukayeseli stiinliige sahip olamamasi, bir
malin tiretim siirecinde kullanilan ara mallarin degisen oranlarda ithal girdi kaynakli
olmasi, bazi iilkelerin cografi konumlarindan ve yeraltt kaynaklar1 ¢esitliligi
bakimindan bazi dogal kaynaklara sahip olamamasi, bazi markalarin tekelci konuma
sahip olmasi gibi sebeplerdir. Bu sebeplere, yakin ge¢miste firmalarin karliligin
artirmak i¢in ucuz isgiicli saglayan iilkelerde yapilan tiretimlerindeki artis ve gelisen
teknolojiyle sermaye hareketliliginin artist gibi yeni gerekgeler eklenmistir. Bu
durum, iilkeler arasinda ekonomik iliskilerin daha da ¢esitlenerek artmasim

beraberinde getirmistir.

Dis ticarete konu olan bir malin tedarik siirecinin zaman almasi, bir yatirimin
karliliginin beklenen getiriye bagli olmasi, liretimde kullanilan hammadde veya ara
malin, Uretilen malin fiyatim etkilemesi gibi sebepler, doviz kurunun mevcut degeri
ve gelecekte almasi beklenen deger konusunu 6nemli kilmaktadir. Déviz kurlarinin
volatilitesi beklenti olusmasinda biiyiik bir degiskendir. Volatilitenin artmasi, déviz
kurunun gelecekte alacagi degerin tahmin edilmesini giiclestirmekte, ekonomide yer
alan aktorlerin kararliligini negatif yonde etkilemektedir. Doviz kuru volatilitesi,
yukarida sayilan nedenlerle iireticilerin, tiiketicilerin, ekonomi yonetiminin ve

yatirimcilarin karar alma stireglerinde ¢cok 6nemli rol oynamaktadir.

Calismada, Tirk Lirasinin Amerikan Dolar1 ve Euro kurlarinin ortalamasi olan
sepet kur karsisindaki volatilitesini etkilemesi muhtemel olan degiskenler
incelenmistir. Oncelikle Amerikan dolar1 ve Euro’nun aritmetik ortalamasi alinarak
olusturulan sepet kurun Tiirk Lirasi1 karsisinda volatilitesi modellenmis, sonrasinda
doviz kurunun volatilitesine etki eden faktorler arastirilmistir. Déviz kuru volatilitesi
modellenirken genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH) modeli
kullanilmistir. Doviz kuru volatilitesine etki eden degiskenler olarak 6nemli bir girdi
olan petroliin fiyatin1 temsil eden Brent petrol fiyati, Tiirkiye’ye gelen dogrudan
yabanci yatirimlar, Tiirkiye’nin dis ticaret hacmi ve tiiketici fiyat endeksinin yine

GARCH ile modellenmis volatilitesi kullanilmistir.

Zaman serilerinde dogru analiz yapilmasi ve sahte regresyon sorunu ile
karsilagilmamasi i¢in degiskenler duraganlik testleri ile sinanmustir. Segilen digsal

degiskenlerin doviz kuru volatilitesine etkilerini analiz etmek iizere, degiskenlerin



53

hem diizeyde hem birinci farklari alindiginda duragan olmasi durumlarinda
kullanilabilen ve hem kisa, hem uzun donem iliskilerin varliginin incelenmesine
olanak veren gecikmesi dagitilmis otoregresif model (ARDL) kullanilmistir. Kurulan
modelde hesaplanan katsayilarin giivenilir olup olmadigini test etmek amaciyla
otokorelasyon testi, degisen varyans testi ve fonksiyonel formun dogru belirlenip
belirlenmedigine iligkin testler yapilmis, regresyon varsayimlarmin karsilandigi
gorilmiistiir. Modelde hesaplanan katsayilarin istikrar kosulunu saglayip
saglamadigina iliskin CUSUM ve CUSUMQ testleri yapilmis, ardisik hata
terimlerini hesaba katan CUSUM testine gore istikrar kosulunun saglandigi, ardisik
hata terimlerinin karelerini hesaba katan CUSUMQ testine gore istikrar kosulunun
saglanmadig1 sonucuna ulagilmistir. Buradan, CUSUM testi sonucuna gore doviz
kuru volatilitesine etki eden faktorlerin incelenmesi esnasinda kurulan modelde,
calismada hesaplanmis olan katsayilarin incelenen donemin tiimiinde istikrarli
oldugu, fakat CUSUMQ testi sonunca gore istikrarli olmadigi sonucu ¢ikmaktadir.
Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigi F sinir testi ile test
edilmis, esbiitiinlesme iliskiSinin oldugu sonucuna varilmistir. ARDL modelinin
uzun donemde {irettigi sonuclardan, daha dncesinde aralarinda esbiitiinlesme iligkisi
oldugu belirlenen degiskenler ile uzun donemde doviz kuru volatilitesi arasinda tek
tek anlaml: olgiide iliski olmadigi, yani uzun donemde hep birlikte doviz kuru
volatilitesine etki eden digsal degiskenlerin teker teker ele alindiginda déviz kuru
volatilitesini etkilemedigi sonucuna ulagilmigtir. Degiskenler arasinda kisa dénemde
iligki olup olmadigini belirlemek amaciyla, ARDL modeli iizerinden hata diizeltme
modeli kurulmustur. Doviz kuru volatilitesini, bir donem o6nceki doviz kuru
volatilitesinin ve bir donem oOnceki toplam dis ticaretin doviz kuru volatilitesini
negatif, iki donem onceki doviz kuru volatilitesinin ve enflasyon volatilitesinin
pozitif etkiledigi istatistiksel olarak anlamli sekilde goriilmiistiir. Modelde hata
diizeltme katsayisi, olmas1 gerektigi gibi mutlak deger olarak sifir ile bir arasinda ve
negatif olarak hesaplanmistir. Hesaplanan katsay1 istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Hesaplanan katsayidan, modelde kisa donemde meydana gelecek bir

sokun yaklasik %33 {iniin bir donem sonra ortadan kalktig1 sonucuna ulagilmistir.
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