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Oz
TURKIYE’DE REEL DOViZ KURU OYNAKLIGININ
GENC iSSiZLiGE ETKISi
BESIM ARDA

Bu c¢alisma 2005.01-2021.12 dénemi boyunca reel doviz kurunda yasanan
oynakligin geng issizlikle arasindaki iligkiye odaklanmaktadir. S6z konusu dénem
boyunca Tiirkiye’de kurda oynakligin yasanmasmin ardindan issizlik oranlarinin
ekonomi acgisindan yiiksek boyutlara ulastigi gozlemlenmesine ragmen literatiirde
yapilan caligmalarin sayis1 dikkate alindiginda bu konuda yeterince c¢alisma

yapilmadigi fark edilmistir.

Ele alman donem boyunca kurda oynakligin tahmini igin ARCH(1),
GARCH(1,1), TARCH(1,1), EGARCH(1,1) modelleri kurulmus ve bu modeller
arasindan cesitli kriterlere ve kosullara gére en uygun modelin EGARCH(1,1) oldugu
sonucuna ulagilmistir. Bu modelden elde edilen sonuglara gore kurda yasanan biiytik
bir sokun gegici nitelikte oldugu ve yaklasik 35 giin sonra yarilandig1 gézlemlenmistir.
Doviz kurundaki oynaklik tahmin edildikten sonra geng issizlikle kurda oynaklik
arasindaki es biitiinlesme iliskisinin varh@: Pesaran v.d. (2001) tarafindan gelistirilen

ARDL smuir testi kullanilarak incelenmistir.

Bu calismanin genel sonucunda, s6z konusu donemde reel doviz kuru
oynakligiyla geng igsizlik arasinda bir es biitlinlesme iligkisinin olmadig1 gériilmiistiir.
Degiskenler arasinda uzun donemli iliski olmadig1 belirlendikten sonra reel doviz kuru
oynakligiyla geng issizlik arasindaki sebep-sonug iliskisinin varligi arastirilmastir.
Pairwise Granger nedensellik testinin sonucuna gore reel doviz kuru oynakligindan

geng issizlige dogru tek yonlii bir Granger nedensellik iligkisinin oldugu bulunmustur.

Anahtar Sozcikler: Déviz Kuru Oynakligi, Geng Issizlik, EGARCH, ARDL,

Granger Nedensellik



ABSTRACT

THE EFFECT OF REAL EXCHANGE RATE VOLATILITY
ON YOUTH UNEMPLOYMENT IN TURKEY

BESIM ARDA

This study focuses on the relationship between real exchange rate volatility and
youth unemployment during the period 2005.01-2021.12 in Turkey. Altough it was
that unemployment rates reached high levels in terms of economy after the volatility
in the exchange rate during the said period, considering the number of studies in the

literatlre, it was noticed that there was not enough study on this subject.

ARCH(1), GARCH(1,1), TARCH(1,1), EGARCH(1,1) were established for
the estimation exchange rate volatility throughout the period under consideration, and
EGARCHY(1,1) was the most suitable model these models according to various criteria.
According to the results obtained from this model, it was observed that a major shock
in the exchange rate was temporary and was halved after approximately 35 days. After
estimating the volatility, the existence of a cointegrating relationship between youth
unemployment and exchange rate volatility Peseran et al. (2001) using the ARDL limit

test.

The general result of this study is that there is no cointegration relationship
between youth unemployment and real exchange rate volatility in the mentioned
period. After determining that there is no long-term relationship between the variables,
the existence of a cause-effect relationship between real exchange rate volatility and
youth unemployment was investigated. According to the results of the Pairwise
Granger casualilty test, it was found that there unidirectinaol Granger causality

relationship from real exchange rate volatility to youth unemployment.

Key Words: Exchange Rate Volatility, Youth Unemployment, EGARCH, ARDL,

Granger Casuality
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GIRIS

1970’11 yillar, Bretton Woods sisteminin 1971 yilinda ¢okiisiinii takiben basta
ABD olmak tizere kiiresel dlgekte, emek sinifinin orgiitlenerek giiclendigi finans-
kapital acisindan kar oranlarinin azaldigi yillar olmustur. Kar oranlarmi arttirmak
isteyen sermaye simifi, Bretton Woods sisteminin ¢okiisilinii firsat olarak goriip 1980°1i
yillarda, finansal piyasalarda kuralsizlagtrma ve serbestlestirme yoluna giderek
bilisim teknolojisinin de katkisiyla su anda tahmin edilmesi giic boyutlarda karlara
ulasan kiiresel finans piyasalarinin temellerini atmistir. Tiirkiye de 1980’11 yillardan
itibaren bu finansal kuralsizlasgtrmaya dayali serbest piyasa ekonomisini
benimsemistir. 1980°den itibaren, kiiresel sermayeyle biitlinlesme silirecine giren
Tiirkiye ekonomisi, finans piyasalarinda yasanan oynakliklardan oldukga
etkilenmistir. Dolayisiyla tasarruf oranlarinin yeterince gelismedigi sanayilesme
asamasinin heniiz baglarinda olan Tiirkiye ekonomisinde, yurti¢i finans piyasalarinda
yasadig1 biiyiik miktardaki ani sermaye c¢ikislari, kurlarda oynakligi arttirirken
1990°dan gilinlimiize kadar yasanan finansal krizlerin de tetikleyicisi konumuna
ulagmugtir. Tiirkiye, 2018 yilinin Agustos aymda Amerika’nin ekonomik ambargo
tehdidi sonucunda deneyimledigi yiiksek doviz kuru oynakligindan ardindan 2019
yilinin Agustos ayinda %26,6 oraninda Cumbhuriyet tarihinin en yiiksek geng issizlik
oranityla karsi karsiya kalmistir. Bu nedenle Tiirkiye’de geng issizlikle reel doviz kuru

oynaklig1 arasindaki iligkinin analiz edilmesi 6nem kazanmaistir.

Bu c¢aligmanin temel amaci, Tiirkiye’de 2005 Ocak-2021 Aralik doénemi
boyunca reel doviz kuru oynakligiyla geng issizlik arasindaki iliskiyi incelemektir.
Calismanin birinci boliimiinde kur oynakliginin nedenleri ve igsizlikle beraber dis
ticaret, yatirim, bliylime gibi onemli degiskenler lizerindeki etkileri ele alinmistir.
Ikinci boliimde Tiirkiye’de 1990’lardan giiniimiize kadar yasanan kur oynakliklarinin
temel nedenleri ve 2002 yilindan itibaren ¢ift haneli rakamlara ulasan issizlikle olan

iligkisi ele alinmustir.

Geng issizlikle kur oynaklig1 arasindaki iligkiyi ele alabilmek i¢in dncelikle

incelenen donemde reel doviz kurunda goriilen oynakligin tahmin edilmesi



gerekmektedir. Uglincti bolimde reel doviz kuru oynakligmin tahmin ydntemleri ele
almmistir. Reel doviz kuru getiri serisinin tanimlayict istatistikleri incelendiginde
serinin tipik bir finansal zaman serisi getirilerinin biitiin 6zelliklerini tasidig1
gorilmiistiir. Doviz kuru, borsa endeksi, faiz oranmi gibi finansal zaman serilerinin
getirileri degisen varyansli oldugundan bu serilerde meydana gelen dalgalanmalar
yigin  olusturabilmektedir. Bu  yiginlar, oynaklik kiimelenmesi olarak
adlandirilmaktadir.  Mandelbrott (1963), finansal varlik fiyatlarinda oynaklik
kiimelenmesini ifade eden kiigiik degisimleri kiiciik, biiyiik degisimleri biiyiik
degisimlerin izledigini ortaya koymustur. Calismamizda degisen varyans sorunu
ampirik olarak kanitlandiktan sonra oynakligin tahmini icin literatiirde degisen
varyansi dikkate alan ARCH Modelleri olarak bilinen Otoregresit Kosullu Degisen
Varyans Modelleri incelenmistir. Incelenen ARCH tipi modeller arasindan getiri serisi
iizerinden kurulan en uygun modelin, ¢esitli kosullar ve kriterler dikkate alinarak
student dagilimli MA(1)-EGARCH(1,1) modeli oldugu sonucuna varilmistir. Boylece
bu modelden elde edilen kosullu varyans degerleri, bir sonraki boliimde geng issizlikle
iliskisinin incelenecegi oynaklik serisini olusturmustur. Dérdiinci ve son bélimde ise
reel doviz kuru oynakligi ile geng issizlik arasindaki iligki incelenerek iilkede issizligin

dolayisiyla yoksullugun azaltilabilmesi i¢in politika Onerilerinde bulunulmustur.



BiRINCIi BOLUM
DOViZ KURU OYNAKLIGI

Doéviz kuru, bir para biriminin digerine gore fiyatidir. Ulusal para birimin
yabanci paralar karsisindaki fiyatini ifade eder. Nominal ile karsilastirildiginda, reel
doviz kuru, tilkeler arasindaki enflasyon farkindan arindirilmis nominal déviz kurudur
ve bu nedenle bir iilkenin uluslararasi rekabet giiciinii gostermesi bakimindan

genellikle 6nemli bir makroekonomik politika degiskeni olarak kabul edilir.

Tek fiyat yasasi, uluslararasi nispi fiyat farkliliklarinin arbitraj edilmesi
gerektigini, boylece farkli iilkelerde ayni mallarm ortak para biriminde ifade
edildiginde aym fiyata satilmasi gerektigini belirtir. Bununla birlikte ampirik
literatiirden elde edilen kanitlar, sadece lilkeler arasinda goreli fiyatlarin oldukca farkli
olmadigmi, ayn1 zamanda bu tiir sapmalarin olduk¢a degisken ve kalici oldugunu
gostermektedir. Reel doviz kurunun bu oOzellikleri, uluslararast makroekonomi

literatiiriinde bir bilmece olmustur(Lee, 2008:1029-1030).

Volatilite, belirli bir zaman diliminde degiskenlerin degerlerinin belirli bir
ortalamadan uzaklagmasi anlamma gelir. Ayrica oynaklik, belirli bir degiskenin
ortalamaya gore ani sigrama ve diisiisleri olarak da tanimlanabilir. Dolayisiyla belirli
bir donemde reel doviz kurunun ortalamaya gore ani artis ve azalislar1 reel déviz kuru

oynakligini olusturmaktadir.

Mevecut literatiirde, (¢ogu zaman) volatilite, doviz kuruyla birlikte gelmektedir.
Oynaklik, ’istikrarsizlik, kararsizlik, belirsizlik>> olarak tanimlanir ve varlik
fiyatlandirmasi, portfdy optimizasyonu, opsiyon fiyatlandirmas1 veya risk
yonetiminde, riskin bir Ol¢iisiidiir ve cesitli ekonomik kararlara girdi olabilecek
dikkatli bir risk dl¢iimii 6rnegi sunar. Doviz kurlarmimn oynakligi, hem mallarda hem
finansal varliklarda uluslararasi islemlerdeki belirsizligi tanimlar. Déviz kurlari, yerli
ve yabanci para birimlerinin goreceli talep ve arzindaki beklenmedik degisimi yansitan
ileriye doniik goreceli varlik fiyatlar1 olarak modellenmistir, bu nedenle doviz kuru
oynakligi, piyasa aktorlerinin para arzi, faiz oranlarmni ve gelir belirleyicilerindeki

degisikliklere iliskin beklentilerini yansitir(Azid v.d., 2005:749).



1.1.D6viz Kuru Oynakhgimin Nedenleri

Enflasyon orani, reel faiz orani, 6demeler dengesinin daha degisken hale
gelmesi, sermayenin uluslararasi hareketliligi, teknolojik gelismeler, spekiilasyonlar,
digsal soklar, kiiresel faktorler, gelismislik derecesindeki farkliliklar ve doviz kuru
rejimleri en genis bicimde déviz kuru oynakliga yol acabilecek faktorler arasinda

sayilabilmektedir.
1.1.1.Enflasyon Orani

Kaya (2012), calismasinda belirttigi gibi iki iilke arasinda enflasyon oranlarinin
farklhilagsmasi durumunda enflasyonun daha diisiik oldugu tilkedeki fiyatlar 6tekine
gore nispi olarak ucuzlayacagindan, diisiik enflasyona sahip {ilkenin mallarina olan
talep artacaktir. Bunun sonucunda diisiik enflasyona sahip olan iilkenin parasina olan
talep artarken yiiksek enflasyona sahip iilkenin parasmimn arzi artacaktir. Bunun
sonucunda ise daha yliksek enflasyona sahip olan iilkenin parasi diger para birimi

karsisinda deger kaybedecektir.

Halen asir1 enflasyon oranlarinin goriildiigii Tiirkiye gibi geri kalmais tilkelerde
enflasyondan korunmak i¢in doviz mevduatlarina yonelen yatirimei sayisindaki

donemsel artiglar, bu iilkelerin doviz kurlarinda biiylik oynakliklara neden olmaktadir.
1.1.3. Reel Faiz Oram

Tasarruf agig1 olan gelismekte olan bir iilkede faiz oranlari, dogal olarak
tasarruf fazlasi veren gelismis bir iilkenin faiz oranlarindan yiiksek olacaktir. Ancak
ozellikle portfoy yatirimlari agisindan faiz oranlar1 ele alindiginda uluslararasi
yatirimei, o tlkenin yerli fonuna yatirim yapmak i¢in piyasada belirlenen yiiksek
nominal faiz oranindan ziyade o iilkenin enflasyon oranindan arindirilmis faiz oranini
ifade eden reel faiz oranlarmi dikkate almaktadir. Ulkelerarasi reel faiz oranlarini
farklilastik¢a, doviz kurlarinda goriilen oynakliklar da artmaktadir. Gelismekte olan,
stirekli cari agik veren ve tasarruf oranlarmmm diisiik diizeyde olan bir ekonomi goz
Online alindiginda, o ekonomi, tasarruf acigini (cari agik) kapatabilmesi i¢in
yatirimeilarin  beklentileri dahilinde piyasaya siirekli yliksek reel faiz vermek

zorundadir. Aksi takdirde o iilkenin para birimine olan giiven hizla azalma egilimine
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gireceginden o iilkenin yerel parasi da yabanci paralar karsisinda hizla deger kaybetme
egilimine girecek dolayisiyla o iilkenin doviz kurlarinda goriilen oynaklik da

artacaktir.
1.1.4. Risk Primi

Ulkelerin dis piyasalara sattig1 tahvil ve bonolarin faiziyle birlikte geri
o0denmeme riskine karsin hesaplanan CDS primi de doviz kuru iizerinde 6nemli

degiskenlerden biridir.

Cari agik veren ve bu agig1 borglanma agirlikli dis finansman ile finanse
etmeye calisan bir ekonominin risk primi yiikselir. Boylece tlilkeye doviz girisi diiser
ve dolayisiyla kurlar artar. Boyle bir ortamda déviz kuruyla risk primi arasinda ortaya

cikacak iliski asagidaki sekildeki gibi gosterilebilir(Egilmez,2014).

Sekill:Kur ile Risk Primi iliskisi

Kur (USD Kuru)

Kur Risk Dogrusu (KRD)

0 190 270 Risk Primi (CDS primi, Baz puan))

Kaynak: Egilmez (2014)

Sekil 1’den goriildiigii gibi iilkenin borcunu geri 6deyememe riskine karsin
hesaplanan primlerdeki artis, doviz kurunu yukar1 itmektedir. Dolayisiyla herhangi bir
iilkenin CDS priminde biiyiik bir artis, o lilkenin para talebine biiylik azaliglar1 da
beraberinde getirecektir. Dolayisiyla bir lilkenin CDS primi ne kadar yiiksekse o

iilkenin doviz kurlarinda oynakliklarin goriilme olasilig1 da o kadar ytiksek olacaktir.
1.1.5. Piyasa Temelli Beklentiler

Engel & Hakkio (1993), doviz kurundaki oynakligin ¢ogunun piyasa
beklentilerindeki oynaklikla agiklanabilecegini ortaya koymuslardir. Yatirimcilar
piyasa temelleri hakkinda yeni bilgiler edindik¢e beklentilerin degistigini boylece

piyasa temelleri hakkinda yeni bilgilerin doviz kurunda oynakliga yol actigmi
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belirtmislerdir. Gelecekteki piyasa temellerinin cari doviz kurlarini etkiledigini bilen
yatirimcilar, piyasa temellerine iliskin beklentilerini de bu dogrultuda degistirirler.
Onemli bir yeni bilgi kaynagi, politika degisiklikleriyle ilgili haberlerdir. Ornegin
Merkez Bankalarmin yeni parasal biiyiime hedeflerini ag¢ikladiginda veya hiikiimet
yeni vergi veya harcama programlarini agikladiginda, gelecekteki doviz kurlari
beklentileri degiserek doviz kurlarinda ani degisikliklere yol acgabilir. Bu sekilde,
politikadaki degisiklikler doviz kurlarin1 oynak hale getirebilir.

1.1.6. Spekdilatif Balonlar

Engel & Hakkio (1993), yine ayn1 ¢alismasinda, spekiilatif balonlarin da doviz
kurlarinda oynakliga neden oldugunu belirtmistir. Bazen yatirimcilar, piyasa temelleri
hakkinda yeni bilgiler olmadan bile gelecekteki doviz kurlariyla ilgili beklentilerini
degistirirler. Bu degisen beklentiler, cari doviz kurunu da etkileyebilir. D6viz kurunun
“’spekiilatif bir balon’’ tarafindan etkilenmesi buna bir 6rnektir. Yatirimeilarin belirli
bir para biriminin deger kazanmasini bekledigini varsayalim. Bu beklentinin piyasa
temellerine iligkin herhangi bir bilgiye dayanmas1 gerekmez. Belki de doviz kurunun
giinliik hareketlerini grafiklendiren tiiccarlar, para birimin bir yiikselis i¢in olgun
oldugu sonucuna varabilirler. Tipik olarak, bu tiir temelsiz beklentiler, bunlara dayali
ticaret yapan herhangi bir spekiilator i¢cin kayiplara yol acar. Ancak, 6nemli sayida
spekiilatoriin piyasa temellerinden bagimsiz olarak belirli bir para biriminin deger
kazanacagl inanciyla o para birimini satin alma eylemleri, para birimin deger
kazanmasina neden olacaktir. Boylece beklentiler kendi kendini gergeklestirme yoluna

gidecektir.

Spekdlatif balon, para biriminin yikselmesine neden olurken, spekilatérlerin
beklentileri dogrulanma egilimi gosterir, para birimine olan given artar ve
spekiilatorler o para birimini daha fazla satin alirlar. Boylece, para biriminin degerinde,
piyasa temellerinde herhangi bir degisiklik olmaksizin istikrarli veya hatta muhtesem
bir trmanig goriiliir. Elbette her an spekiilatif bir balonun patlamasi muhtemeldir.
Yatirimcilar aniden piyasa temellerinin para biriminin degerindeki bir artis1 hakl

cikarmadigini fark edebilir ve onu satmaya ¢alisarak para biriminin degerini keskin bir



sekilde asagiya c¢ekebilir. Bu nedenle spekiilatorlerin eylemleri, esnek déviz kuru

sistemi altinda doviz kurlarinin oynakligini artirabilir(Engel & Hakkio, 1993:50)
1.1.7. Dissal Soklar

Piyasa temellerindeki ya da yatirimcilarin beklentilerindeki degisikliklerden
kaynaklanmayan ekonominin tamamina sirayet eden biiyilk dogal afetler, kiiresel
salginlar, ekonomik ambargolar, siyasi belirsizlikler ve siyasi krizlerden olusan dissal
soklar da doviz kurlarinda ani degisimlere neden olarak kurlarda oynaklig1 arttiran en
onemli degiskenlerden biridir. 1973 yilinda yasanan petrol soku sonucunda Bretton
Woods sisteminin ¢okmesi, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerin doviz

kurlarinda biiylik dalgalanmalara neden olmustur.
1.1.8. Kuresel Faktorler

FED gibi ECB gibi diinya ticaret ve finans piyasalarina yon veren merkez
bankalarin varlik alimlarini azaltmalari, uluslararasi yatirimeilarin risk istahmin
azaltmasma neden olmaktadir. Kiiresel dlgekte azalan risk istahi, Tiirkiye gibi risk
primi yiiksek olan iilkelerin varliklarina olan talebi de azaltmaktadir. Tiirkiye gibi
gelismekte olan tlkelerin parasina olan talep ne kadar azalirsa o {lilkelerin doviz
kurlarindaki oynakliklarmm yasanma ihtimali de o kadar artmaktadir. Dolayisiyla
Tirkiye’nin 2018 yilinin Agustos ayinda yasadigi biiylik kur sokunun arkasinda
FED’in 2016 yili itibariyle faiz artisina ve varlik alimmda azalisa gitmesinin rolii

blydktar.
1.1.9. Gelismislik Derecesi

Gelismekte olan iilkelerde doviz kuru seviyesi ve degiskenligi gelismis
ilkelere gore daha oOnemli olabilir. Doviz kuru oynakligmm gelismekte olan
ekonomiler lizerinde gii¢lii bir olumsuz etkiye sahip olmasinin ve dolayisiyla biiyiik
doviz kuru dalgalanmalar1 korkusunun temelini olusturmasinin birkag nedeni vardir.
[k olarak ticari faturalandirma modeli, gelismekte olan piyasalarda sanayilesmis
tilkelere gore farklidir. McKinnon’un (1999) ardindan, birincil emtialar 6ncelikle dolar
faturalidir. Yiikselen piyasa ekonomilerinin ihracati genellikle yiiksek birincil emtia

icerigine sahip oldugundan, doviz kuru oynakligmm bu iilkelerin dig ticaretinde
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onemli bir etkisi olmalidir. Ayrica gelismekte olan piyasalardaki sermaye piyasalari
eksik bir yapiya sahiptir. Ithalat bu iilkelerde i¢ tiiketim sepetinin énemli bir kismimn1
olusturdugunda, doviz kuru dalgalanmalarindan enflasyona gecis ¢cok daha yiiksek

olmaktadir(Belke & Setzer, 2003a:155).

Hausmann vd. (2006), gelismekte olan iilkelerde doviz kuru oynakliginin
sanayilesmis iilkelere gore 2-2.5 kat daha biiyiik oldugunu tespit etmislerdir ve

nedenlerini 5 standart agiklamayla 6zetlemislerdir:
1) Gelismekte olan iilkeler daha biiyiik ticaret hadleri soklarina tabidir.

2) Gelismekte olan iilkeler, dengeleyici para ve maliye politikalar yliriitme konusunda
sinirli  yetenekleri nedeniyle GSYIH biiyiimesinde biiyiikk oynakliga maruz
kalmaktadir.

3) Gelismekte olan iilkeler, giivenilir olmayan parasal kurumlara ve zayif mali

pozisyona sahip olduklari i¢in biiyiik nominal soklara maruz kalmaktadir.

4) Gelismekte olan iilkeler, para krizlerine yol acan sermaye akislarinda ani durmalara

maruz kalmaktadir.

5) Oynakliktaki farkliliklar, farkli déviz kurun diizenlemelerinden ve Ozellikle

giivenilir olmayan sabit kur rejimini benimsenmesinden kaynaklanmaktadir.
1.1.10. Teknolojik Gelismeler

Teknolojik gelisim de kurlar {izerinde dolayli etkide bulunmaktadir.
Teknolojinin gelismesiyle birlikte ekonomiler birbirleriyle asir1 derecede entegre hale
gelmislerdir. Biiyiik yatirimcilar, bilgi ve iletisim teknolojilerini kullanarak diinyanin
her yerinde 24 saat yatirim yapma imkanina kavusmuslardir. Bu gelisme sayesinde ve
elde edilen bilgiler 1s13inda yatirimel, fonlarmi aninda istedigi iilkeye transfer
edebilmektedir. Buna bagli olarak da spekiilatif ataklar da gelisme gostermektedir.
Alman duyumlar ve haberler 15183inda teknoloji yardimiyla yatirimeilarin aniden
ilkeden fon c¢ikis1 saglamalari, doviz piyasasinda dengelerin bozulmasmna sebep
olabilmektedir(Ayhan, 2016:20). Dolayisiyla kiiresel finans piyasalarinin 1980’lerden

gunumuze olan evriminde, teknolojinin rolu buyuktir. Teknolojik devrimle beraber



gunumiiziin finans piyasalarinda biiyiik sermayeli yatirimcilarin anlik davraniglari,
ozellikle kiiresel sermaye piyasalarinda diisiik paya sahip, uluslararasi rezervleri zayif

olan iilkelerin doviz kurlarinda biiyiik oynakliklara sebep olmaktadir.
1.1.11. Déviz Kuru Rejimi

Sabit oranlarin savunuculari, dalgali rejimlerin ortaya ¢ikmasindan bu yana,
doviz kurlarmin asir1 oynakliga maruz kaldigini ve denge degerlerinden sapmalarin
uzun siire devam ettigini savunuyorlar. Onlara gore, doviz kuru oynakligi, endiistrileri
uluslararasi ticarete girmekten caydiriyor ve ticaret anlagmalarmdaki ilerlemeyi
tehlikeye atiyor. Buna karsilik, esnek oranlarin savunuculari, déviz kurlarin esas
olarak temel degerler tarafindan yonlendirildigini ve temellerdeki degisikliklerin sabit
paritelerde benzer ancak daha ani hareketler gerektirecegini savunuyor. Bu nedenle,
sabit oranli bir sistem beklenmeyen oynaklig1 azaltmayacaktir. Ayrica, daha fazla
doviz kuru esnekligi, dis soklara yanit olarak Odemeler dengesi ayarlamasini
kolaylastirir ve dolayisiyla, dengeyi saglamak i¢in koruyucu tarife engellerini
yikseltme veya sermaye kontrolleri uygulama ihtiyacini azaltir(C6té, 1994:1).

Literatiirde konuyla ilgili farkl {ilkeleri ele alan ¢aligmalar mevcuttur.

Kocenda & Valachy (2006), Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve
Slovakya gibi Dogu Avrupa iilkelerinde d6viz kuru oynakligmi iki doviz kuru rejimi
altinda analiz ettikleri ¢alismasinda, doviz kuru oynakligmin daha esnek bir doviz kuru
rejimine gegtikten sonra artma egiliminde oldugunu gostermektedir. Ayrica faiz
oraninin déviz kuru oynakliginda en giiclii faktor olabilecegini ve dis soklarn, déviz
kuru oynaklig1 lizerindeki etkisinin tilkeler arasinda farklilik gosterdigini bu nedenle

oynakligin dncelikle iilkeye 6zgili nedenlerden kaynaklandig1 sonucuna varmislardir.

Aristotelous ( 2001), 1889-1999 donemi igin doviz kuru oynakligi ve doviz
kuru rejiminin Ingiltere'nin  ABD’ye ihracati iizerindeki etkisini arastirdig
caligmasinda déviz kuru oynakligi ve farkli déviz kuru rejimlerinin Ingiltere nin
ABD’ye yaptig1 ihracat hacmi lizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 sonucuna

ulasmustir.

Bastourre & Carrera (2004), Sili, Fransa, Meksika, Giiney Afrika, Isvec ve
ABD i¢in doviz kuru rejimiyle makroekonomik volatilite arasindaki iliskiyi inceledigi
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calismasinda doviz kuru rejimi ne kadar kati1 olursa makro ekonomik oynakligin da o

kadar biiyiik olacagini tespit etmistir.

Rose (1996), 1967-1992 yillar1 arasinda 22 iilkeden olusan bir panel veri
analizi kullanarak imkansiz ligleme (sabit doviz kurlari, sermaye hareketliligi,
bagimsiz para politikasi) ile doviz kuru oynaklig1 arasindaki iligskiyi incelemistir.
Sermaye hareketlerinin derecesi ve parasal sapmadaki artisla ile doviz kuru oynakligi
arasinda zayif da olsa pozitif bir iligki oldugunu ortaya koyarken sabit doviz kurunu
benimseyen iilkelerin doviz kurunda bant genisligi biiyiikliigiindeki artisin déviz kuru
oynakligin1 onemli dlglide arttigin1 ortaya koymustur. Yani ulkelerin ddviz kuru
politika tercihlerinin, iilkelerin parasal farklilagma ve sermaye hareketlerini
serbestlestirme derecesinden doviz kuru oynakhigi iizerinde daha etkili oldugunu

savunmaktadir.
1.2. Doviz Kuru Oynakhginin Ekonomiye Etkileri

Doviz kuru oynakliginin, iilke ekonomilerinin, yatirimlarina, biiyiimesine, dis
ticaretine ve dolayisiyla igsizligine etki eden oOnemli bir degisken oldugunu
savunuyoruz. Bu yilizden doviz kuru oynakliginin, ekonomiler iizerinde etkilerini ele

almmas1 gerekmektedir.
1.2.1. Yatirnmlara Etkisi

1973’te cari dalgalanmalarin ortaya ¢ikmasindan bu yana, doviz kuru
oynakliginin veya doviz kuru belirsizliginin yerli yatirim dahil olmak iizere farkli
makroekonomik degiskenler lizerindeki etkisine iliskin literatiir 6zel ilgi kazanmistir.
Teorik olarak bu iliski ¢esitli sekillerde ele alinmis ve doviz kuru belirsizliginin yatirim
iizerinde olumlu ya da olumsuz bir etkisi olabilecegi sonucuna varan genis bir
literatiiriin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Cogu calisma, doviz kuru oynakligmin
fiyat oynakligina yol agtigin1 iddia etmektedir. Fiyat oynakliginin da yurtici yatirimlar
Uzerinde olumlu veya olumsuz etkileri olabilir. Hartman (1972) ve Able
(1983,1984,1985), yiiksek fiyat belirsizliginin, gelecekte belirsizlikten kaginmak igin
daha fazla yatirim yapmaya calisan rekabetciriskten bagimsiz firmalar tarafindan daha

yiiksek yatirim seviyelerine yol agabilecegini savunan ¢aligmalara 6rnektir(Bahmani-
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Oskooee & Hajilee, 2013). Doviz kurundaki oynakliktaki artisin yatirimlari arttirdigini
savunan iretim esnekligi argiimanma dayanan bu yaklagima goére firmalar kendi
degisken faktor kullanimlarini nominal ve reel soku takiben ayarlayabilme imkanina
sahiptirler. Bu durumda oOrnegin, kullanilan emek, fiyat soku karsisinda
degistirilebiliyorsa, fiyat dalgalanmalar1 sonucunda firmalar sermaye-emek oranini
degistirerek ve sermayenin marjinal verimliligindeki degismelerin fiyatlardaki
degismelerden daha yiksek olmasmi  saglayarak beklenen  getirilerini
arttirabileceklerdir. Tam tersine, sermaye ve emek sabit ise, fiyat dalgalanmalarmin
getirdigi potansiyel karlilik artislar1 ortadan kalkacaktir. Doviz kuru oynakhigi ile
dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde negatif bir iliskiye dayanan *’riskten sakinma’’
olarak da bilinen bu yaklasima gore belirsizligin ev sahibi iilkedeki yatmrimlar
iizerindeki riski arttirmasi ve yatirim projelerinden beklenen getirilerin diismesi riskten

kagman yatirimcilar: bagka iilkelere yoneltebilmektedir(TUmturk, 2018:351).

Dhakal v.d. (2010), Cin, Endonezya, Malezya, Filipinler, Gliney Kore ve
Tayland’da doviz kuru oynakliginin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde etkisini
inceledigi calismasinda doviz kuru oynakliginin dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde

olumlu bir etkiye sahip oldugunu tespit etmistir.

Darby v.d. (1999), doviz kuru oynakliginin yatirimlar iizerindeki etkisini
inceledigi ¢alismasinda doviz kuru oynakliginin yatirimlart énemli 6lgiide negatif
yonde etkiledigini ancak bu etkinin biiylikliigiliniin, olagan sermaye maliyetinden veya
yatirimdan beklenen kazang etkilerinden daha kii¢iik oldugunu savunmaktadirlar.
Ayrica yararlar1 Fransa ve Almanya ile smirli olsa da doviz kuru istikrarmin

Avrupa’daki yatirimlar1 ortalama olarak arttiracagi sonucuna varmislardir.

Servén (2003), biiyiik bir gelismekte olan iilke panel veri setinde reel doviz
kuru belirsizliginin 6zel yatirim {zerindeki etkisini ampirik olarak arastirdigi
caligmasinda reel doviz kuru oynakliginin 6zel yatirim iizerinde negatif ve oldukga
onemli bir etkisinin oldugunu tespit etmistir. Ayrica, reel doviz kuru belirsizliginin
yatirmma etkisinde ticari agiklik ve finansal gelismenin de 6nemli rol oynadigmi yliksek
ticari a¢iklik ve daha zayif finansal gelismeye sahip olan iilkelerde reel doviz kuru

oynakliginin yatirima olan negatif etkisinin daha biiylik oldugunu savunmaktadir.
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1.2.2. Ekonomik Blyumeye EtkKisi

Literatiirde doviz kuru rejimleri ve oynakliginin biiyiime iizerinde etkileri ele
alindiginda birbirine agik¢a zit iki gorlis bulunmaktadir. Oynaklik arglimaninin
maliyetlerini tanimladigimiz birincisi, doviz kuru oynakligmin biiyiime i¢in zararl
olabilecegini, bu nedenle oynakligin bir kismimi ortadan kaldiran parasal birliklerinin
olusturulmasi biiyiime i¢in dolayl destek saglamaktadir. Bu argiimana gore doviz kuru
hareketlerinin bagimsiz bir oynaklik kaynagi oldugu ve ayni zamanda spekiilatif
dinamikler tarafindan yonlendirildigi durumlarda parasal birliklere 6ngoriilen giris,
kiigiik acik ekonomilerde doviz kuru oynakligmin olumsuz makroekonomik
etkilerinden kacinmasima yardimci olabilir. Esneklik argiimanin avantaji olarak
tanimladigimiz ikinci goriis ise daha kat1 doviz kuru rejimlerine sahip tilkelerde ticaret
hadleri soklarmnm arttigimni ve diger faktorler kontrol edildikten sonra esnek doviz kuru
rejimine sahip iilkelerin daha hizli biyiidiigini savunmaktadir(Bagella v.d.,
2006:1150-1151).

Ayni sekilde, Edwards ve Lev-Yeyati, (2005) déviz kuru oynakligmin, kalici
ve ekonomik olarak pahali ayarlama siire¢lerinden kaginirken daha fazla uyum
kapasitesi saglayarak dis soklar1 emmeye izin verdigini gostermektedir. Daha fazla
doviz kuru esnekligi/oynaklig1 lehine bagka bir argiiman, para politikas1 6zerkligi ve
doviz kuru rejimi tarafindan dayatilan giivenilirlik ve disiplin kisitlamalaridir. Nitekim
esnek doviz kuru rejimleri, gliclii uluslararasi sermaye hareketlerinin varhiginda 6zerk
bir para politikasimnimn siirdiiriilmesine izin vermekte ve boylece yurt ici ekonomiyi
istikrara kavusturma olanagi sunmaktadir. Ancak dis soklara uyum ve para politikas1
ozerkligi ag¢isindan doviz kuru esnekliginin potansiyel faydalari, yerel para biriminin
degerinde Ongoriilemeyen dalgalanmalarinin  maliyetleriyle karsilastirilmalidir.
Gergekten de dalgali kur rejimine sahip bir ekonomi, ekonomik ve finansal
istikrarsizliga neden olan ve ekonomik biiylimeyi olumsuz etkileyen beklenmedik bir

oynaklik yasayabilir(Barguellil v.d., 2013:1304-1305).

Aghion v.d. (2009), doviz kuru oynakhigmin biiyiime Ttzerindeki etkisi
arastirilirken tek basma doviz kuru oynakligmma bakmak yerine déviz kuru oynakligi

ile hem finansal gelismislik diizeyi hem de makroekonomik soklarin dogasi arasindaki
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etkilesime bakmanin 6nemli oldugunu savunmaktadir. Temel hipotezleri, 6zellikle
sermaye piyasalarinin zayif oldugu ve makroekonomik oynakligin ana kaynaginin
finansal soklar oldugu {ilkelerde, daha yiiksek seviyelerde doviz kuru oynakliginin

blylimeyi engelleyebilecegidir.

Barguellil, v.d. (2018), 1985-2015 donemi igin 45 gelismekte olan iilke
ornegine gore doviz kuru oynakliginin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini ele
alirken doviz kuru oynakliginda doviz kuru rejimlerinin ve finansal agikligm rolleri
iizerine yogunlagmaktadir. Ampirik sonuglarmi {ic ana noktada Ozetlemislerdir.
Birincisi, nominal ve reel doviz kuru oynakliklarmin ekonomik biiylime {izerinde
negatif ve istatiksel olarak anlaml etkileri vardir. Ikincisi, déviz kuru oynakliginin
ekonomik blylimeye etkileri, esnek déviz kuru rejimine sahip tilkelerde olumsuz iken,
sabit rejime sahip Tllkelerde nispeten sinirli oldugu i¢in Onemli olmadigini
savunmaktadirlar. Son olarak doviz kuru oynakliginin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkisi, daha yiiksek finansal aciklik derecesine sahip iilkelerde daha belirgin oldugu

sonucuna varmislardir.
1.2.3. D1s Ticarete Etkisi

Iktisat teorisinde doviz kuru oynakligmm dis ticaret iizerindeki etkisinin
yoniiyle ilgili kesin bir uzlasmaya varilamamistir. D6viz kurlarindaki oynakligm dis
ticareti olumsuz yonde etkiledigini ileri siiren teorik ¢aligmalar oldugu gibi olumlu

etkilerinin oldugunu ileri siiren ¢alismalar da vardir. *

Hooper ve Kohlhagen (1978), daha yiiksek doviz kuru oynakliginin, riskten
kacinan tiiccarlar i¢in daha yiiksek maliyete ve daha az dis ticarete yol agtigini
savunuyorlar. Bunun nedeni, ticaret sdzlesmesi sirasindaki doviz kuru iizerinde
anlasilmas1 ancak gelecekteki teslimat fiilen gerceklesene kadar Odeme
yapilmamasidir. Doviz kurunun daha oynak hale gelmesi, elde edilecek karlar
konusunda belirsizlik yaratir ve dolayisiyla uluslararasi ticaretin faydalarini azaltir. Bu
nedenle doviz kuru oynakligindaki artigin, ticaret hacmini baskilayacagmma yaygin

olarak inanilmaktadir(Ozturk & Kalyoncu, 2009:500). Ayrica kur oynakligiyla dis

1 Teorik ve ampirik literatiir hakkinda daha fazla bilgi edinmek icin (McKenzie 1999) calismasina
bakilabilir.
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ticaret arasindaki iligkinin yonii De Grauwe (1987)’e gore firmalarin riskten kaginma
derecelerine baglidir. Bu goriise gore kur oynakligiyla dis ticaret arasindaki iligkinin
yonii firmalarin riskten sakinma derecelerinin biiyiikliigiine gore degismektedir.
Firmanin riskten sakinma derecesi diisiikse firmalarin daha az ihracat yapacagmi
riskten kaginma derecesi yliksekse doviz kuru oynaklig1 karsisinda riskten daha fazla

korunmak igin daha fazla ihracat yapmak isteyecegini ortaya koymaktadir.

Kenen & Rodrik (1986), sanayilesmis tilkelerde reel doviz kurundaki kisa
vadeli oynakligin ithalat {izerindeki etkilerini ele aldig1 calismasinda, piyasalar dalgali
doviz kurlar1 konusunda deneyim kazandik¢a oynakliginin azalmadigmi, kurdaki
oynaklik deneyiminin iilkeler arasinda farklilik gosterdigini ve reel doviz kuru

oynakliginin uluslararasi ticaret hacmini azalttig1 sonuclarina ulagmiglardir.

Arize (1998), dalgali doviz kuru donemi boyunca ABD’de reel doviz kuru
oynakliginin ithalat akislar1 tizerindeki etkisini ele aldigi calismasinda, déviz kuru
oynakliginin ithalat talebi iizerinde kisa ve uzun vadeli olumsuz bir etkiye sahip

oldugunu gézlemlemistir.

Chowdhury (1993), doviz kuru oynakliginin G7 iilkelerinde ticaret akislari
iizerinde etkisini inceledigi ¢alismasinda, doviz kuru oynakliginin G7 iilkelerinin her
birinde ihracat hacmi {izerinde Onemli bir olumsuz etkiye sahip oldugunu
gOstermektedir. Sonu¢ olarak piyasa katilimecilarmin doviz kuru oynaklhiginin
etkilerine maruz kalmalarini en aza indirmek i¢in faaliyetlerini azalttiklar1 sonucuna

varmistir.

Vergil (2002), reel doviz kuru oynakhigmin Tiirkiye’nin ABD’ye ve Avrupa
Birligindeki ti¢ biiyiik ticaret ortagna olan ihracat akislar1 tizerindeki etkisini 1990-
2000 donemi i¢in inceledigi ¢alismasinda, Tiirkiye nin reel déviz kuru oynaklig: ile
Almanya, Fransa ve ABD’ye reel ihracati arasinda uzun donemli olumsuz etkisi

oldugunu savunmaktadir.

Caglayan & Di (2010), 1996-2007 yillar1 arasinda ABD ve ABD ile en gok
ticaret yapan 13 iilke arasinda doviz kuru oynaklhigmin sektorel ticaret akislari
tizerindeki etkisini inceledigi ¢caligmasinda, doviz kuru belirsizliginin sektorel ticaret

akislar1 iizerinde etkisinin 6nemsiz olduguna dair kanitlar sunmaktadir.
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Baum v.d. (2004), 1980-1998 yillar1 arasinda 13 gelismis iilke i¢in déviz kuru
oynakliginin reel wuluslararast ticaret akislar1 iizerindeki etkisini arastirdigi
caligmasinda, doviz kuru belirsizliginin reel ihracat {izerindeki toplam etkisinin pozitif

oldugu sonucuna ulasmislardir.
1.2.4. issizlige Etkisi

Issizlik de doéviz kurlarindaki oynakliga karsi oldukga hassastir. Doviz
kurlarindaki oynakligmin artmasi, istihdam ve yatirim kararlarinda azalmaya neden

olarak issizligin artmasina neden olabilmektedir.

Kuramsal olarak, doviz kurundaki dalgalanmalarin, kisa vadede ekonomik
kalkinmay1 ve dolayisiyla emek piyasasini olumsuz etkiledigi varsayilmaktadir. Doviz
kurlarindaki dalgalanma, kisa vadede maliyetleri arttirir ve belirsizlige yol acar.
Ozellikle mikro diizeyde isletmelerin dnlerini gérmelerini zorlastirir. Bu durum, dogal
olarak isletmeler basta olmak iizere ekonomik ajanlarin dogru karar alabilmelerini
giiglestirir. Bu nedenle, doviz kuru dalgalanmalarin (belirsizligin) ortadan kalkmasi,
ckonomik ajanlarin kararlarina olumlu bi¢imde yansir. Bu da; ihracat, Uretim ve
istihdam1 olumlu yonde etkiler. Thracat artisinin yeni yatmrimlarla desteklenmesi
durumunda, istihdam arttirici etkinin daha fazla olacagi da agiktir. Dolayisiyla, doviz
kuru istikrariyla dis ticaret ve doviz kurundaki dalgalanmayla issizlik arasinda

dogrusal bir iliskinin var oldugu soylenebilir(Bilgin, 2004:82-83).

1971-1995 donemi boyunca doviz kuru oynakliginin Alman isgiicii piyasast
Uzerindeki etkilerini gézlemlemek icin regresyonlar yiriten Gross (1996), déviz kuru
degiskenliginde %1°lik bir artisin igsizligi %0.6 oraninda arttirdigini, istihdam
artisinda ise %1,3’lik diislisiin oldugunu gdzlemlemistir. Dolar/Mark doviz kuru
oynakligimnin Alman istihdami lizerinde hi¢bir etki bulmazken Markin Avrupa ici
oynakligmin yatirim iizerinde olumsuz bir etkisinin oldugunu gézlemlemistir. Gros,
teoride ampirik olarak bulunan fenomeni agiklamak i¢in bir aktarim mekanizmasi
kullanir. Ona gore, her yatirim karar1 simdi beklemek ya da yatirim yapmak i¢in bir
karardir. Burada bekleme seceneginin degeri artan oynaklikla birlikte ytikselir ve olas1
yatirim getirisi konusunda belirsizlige neden olur. Gros, esnek olmamasi nedeniyle

isgiicli piyasasma iligkin kararlarin, Almanya’daki yatwrim kararlarmma es deger
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oldugunu savunuyor. Yatwim fizerinde olumsuz etkiye sahip olan doviz kuru
oynakligi, istihdami da olumsuz ydnde etkiledigini ileri siirmektedir(Buscher &
Mueller, 1999:19).

Andersen ve Sorensen (1988), sendikalarin gii¢lii olmas1 durumunda, oynak
doviz kurlarinin asir1 licret artiglarina ve istihdamin diismesine yol agabilecegini ileri

stirmektedir. (Feldmann, 2011:268).

Belke & Setzer (2003a); Belke & Kaas (2004a); Belke & Kaas (2004b); Belke
v.d., (2004); Belke (2005)’e gore, doviz kuru oynakligindaki gegici bir artis bile,
beklemenin se¢enek degerini arttirmaktadir yani is yaratmama se¢eneginin daha fazla
doviz kuru oynakligiyla daha degerli hale geldigini dolayisiyla yeni yatirim ve yeni
istihdam kararlar1 almadan 6nce firmalarin daha fazla bekleme pozisyonunda kalmay1
tercth ettigini ileri siirmektedirler . Ayrica, isgiicii piyasalar1 isgilerin pazarlik
pozisyonlarini iyilestiren daha fazla katiliklarla karakterize olan ekonomilerde doviz
kuru oynakligindaki artigin, is yaratma ve istthdam tizerindeki olumsuz etkisinin daha
giiclii oldugunu savunmaktadirlar. Bu giiclii etkinin arkasinda, is yaratma ve istthdam
kararlarinin  bir dereceye kadar geri dondiiriilemez 6zellikler tasimasini

gostermiglerdir..

Filiztekin (2004), Tirkiye’de 1981-1999 donemi arasmnda doviz kuru
dalgalanmalarmin Tiirk imalat sanayi istthdami ve {icretler iizerindeki etkilerini
inceledigi calismasinda, Tiirk lirasindaki devaliiasyonlarin net etkisinin, ticretler
Uzerinde daha belirgin olmak iizere Tiirkiye’de hem iicretler hem de istihdam igin
negatif oldugunu ortaya koymustur. Tiirk imalat sanayilerinin yabanci girdilere olan
yiikksek bagimliligindan dolay1, devaliiasyonun, istihdam ve iicretler iizerindeki
olumsuz etkisinin rekabet giicii tizerindeki olumlu etkisinden daha agir basmakta

oldugunu savunmaktadir.

Cengiz (2009), Tirkiye’de 1989-2006 doneminde ddviz kuru riskinin
(oynakligr) zirveye ulasarak krize doniistigii yillarda, igsizligin arttigini ve 1
milyondan fazla kisinin kayit dis1 istihdama yoneltildigini tespit etmistir.

Demir (2010), Tirkiye’de imalat sektdriindeki toplam katma degerin %26’sm1
olusturan 691 6zel firma verilerini kullanarak 1983-2005 déneminde doviz kuru
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oynakligmin istihdam artis1 iizerindeki etkilerini inceledigi ¢alismasinda, doviz kuru
oynakligimnin istihdam biiylimesinde ekonomik ve istatiksel olarak dnemli bir olumsuz
etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Nokta tahminleri kullanan sonuglar, ortalama
bir firma i¢in reel doviz kuru oynakligindaki bir standart sapma artigin istihdam artigini
ylzde 1,4-2,1 araliginda azalttigimi gostermektedir. Ayrica, ¢iktida ihracat payir ve
bor¢lulugu daha yiiksek olan firmalar i¢in olumsuz etkinin daha yiiksek oldugunu

gbzlemlemistir.

Feldmann (2011), 1982’den 2003’¢ kadar 17 sanayi {iilkesinin verilerini
kullanarak doviz kuru oynakligmin issizlige etkisini inceledigi ¢alismasinda, daha
yiiksek doviz kuru oynakligmin bir sonraki yil daha yiiksek issizlikle iliskili oldugunu
ortaya koymustur. Spesifik olarak doviz kuru oynaklig1 degiskenindeki bir standart
sapma artisin, issizlikle yiizde 0,21-0,36 araliginda artisla iligkili oldugunu bulmustur
ancak bu sonuglar etkinin biiyiikliigiiniin kiiclik oldugunu gostermektedir. Ayrica daha
yiiksek isgiicli vergilerinin, daha yiiksek igsizlik ddenegi degistirme oranlarmin,
diizenli sozlesmeli isciler icin daha siki isten ¢ikarma korumasmnin, aktif iggiicli
piyasasina daha diisiik harcamalarinin, daha az merkez bankasi bagimsizliginin ve
daha gilicli makroekonomik soklarin igsizligi arttrmasimnin muhtemel oldugunu

savunmaktadir

Chang (2011), Giiney Kore ve Tayvan’da 1984-2004 yillar1 arasinda iki farkli
belirsizlik ol¢iisiiyle doviz kuru belirsizligi ile igsizlik arasindaki iliskiyi inceledigi
calismasinda doviz kuru belirsizligi ile issizlik arasinda istatiksel olarak anlamli uzun
donemli bir denge iliskisi bulmus. Hata diizeltme modelinden elde edilen sonuglara
gore hangi belirsizlik olctisii kullanirsa kullanilsin kisa donemde Giiney Kore’de
issizlikle doviz kuru belirsizligi arasinda pozitif Tayvan’da ise negatif bir iligki
oldugunu ortaya koymustur. Bunun nedenini Tayvan’da hiikiimet tarafindan doviz

kuru oynakliga yapilan sik miidahaleler olarak gostermistir.

Nyahokwe & Ncwadi (2013), Giiney Afrika i¢in reel doviz kuru oynakligmin
issizlik lizerindeki etkisini inceledigi ¢alismasinda, issizlik orani ile reel doviz kuru,
ihracat, reel faiz oran1 ve GSYH degiskenleri arasinda uzun donemli bir iliskiye sahip

oldugunu bulmus ve issizlik oranindaki degismeyi ac¢iklayan en 6nemli bir degiskenin
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reel doviz kuru oldugunu gozlemlemistir. Giiney Afrika’da reel doviz kuru
oynakligindaki %1°lik artisin uzun donemde issizligi %8 arttirdigini tespit etmis ve
bunun sonucunda Rand’m deger kaybetmesinin issizligi mutlaka azaltmadigi

sonucuna ulasilmustir.

Ay & Ayhan (2016), Tiirkiye’de Ocak 2003-Subat 2014 donemi i¢in doviz
kuru oynakliginin istihdam tizerindeki etkisini inceledigi calismasinda, istihdam ile
ithracat, ithalat, sanayi {iretimi, reel doviz kuru ve reel doviz kuru oynaklig1 arasinda
uzun donemli bir es bitiinlesme iliskisi oldugunu bulmuslardir. Déviz kuru
oynakligmnin istthdami beklentiler dahilinde uzun ve kisa donemde olumsuz
etkiledigini tespit etmislerdir. Ancak oynaklik katsayisinin istatiksel olarak anlamsiz
oldugu gozlemlemislerdir. Bu sonucu doviz kuru piyasalar1 ile isgiicli piyasalari

arasindaki yapisal farkliliklarla agiklamiglardir.

Akarsu (2020), Turkiye icin 2005-2019 yillar1 arasinda reel doviz kuru, reel
doviz kuru oynakligiyla, issizlik ve enflasyon arasinda bir es biitiinlesme iligkisine
rastlamadigi ¢alismasinda VAR analiziyle reel doviz kurundaki hareketlerin issizligi
etkilemedigi ancak reel doviz kuru oynakligmin issizligi 6nemli olgiide arttirdigini

ileri stirmiistiir.
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Tablo 1: Doviz Kuru Oynakhg ile Issizlik Arasindaki Iliskiye Yonelik Literatiir Ozeti

(1960-2001)

Yazar Ulke-Periyod Ana Bulgular
Cekya, Isgiicii piyasalarmin olduk¢a kati olan
Belke ve Hirvatistan, Visegrad ulkelerinde doviz kuru
Setzer Polonya,Slovaky | oynakligindaki  artis  issizlik  oranmm
(2003a) a (1991-2001) yikseltmektedir.
Belke ve CEE Ulkeleri Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde Euro
Kaas(2004a) | (1993-2002) karsisinda
oynakliginin istihdam artigin1 6nemli 6l¢lide
azalttign  ve igsizligi yiikselttigi tespit
edilmistir.
Belke ve ABD ve Euro| Euro Bolgesindeki gelismis ekonomiler
Kaas (2004b) | bolgesi ABD’ye gore

daha kat1 iggiicii piyasalarina sahip oldugu
i¢in bu iilkelerdeki doviz kuru oynaklhigmdaki
artis ABD’ye gore istthdami daha fazla
azalttigy ve igsizligi daha fazla yiikselttigi
belirlenmistir.

Belke v.d.
(2004)

Orta ve Dogu
Avrupa Ulkeleri
(1993-2002)

Déviz kuru oynakligmmm Orta ve Dogu
Avrupa lilkelerindeki isgiicli piyasalar
uzerindeki etkileri analiz edilerek, Euro
karsisinda oynakligin istthdam artigim
o6nemli Olciide azalttigi ve issizlik oranini
yiikselttigi bulunmustur.

Belke (2005)

CEE Ulkeleri
(1990-2002)

Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde dviz kuru
oynakliginin isgiicii piyasalar1 tizerindeki
etkisi teste tabi tutularak, Euro karsisindaki
oynakligin issizligi énemli ol¢iide arttirdigt
tespit edilmistir.

(1983-2005)

Cengiz Turkiye Déviz kuru belirsizligindeki artis, igsizligi ve
(2009) (1989-2006 ) kayit dig1 istihdami arttirmaktadir.
Demir (2010) | Turkiye Doviz kuru oynakligindaki artig, imalat

firmalar1 iizerinde istihdam artisimni azaltict
etkisi oldugunu gostermektedir.

Tayvan
(1984-2003)

Feldman 17 Sanayi Ulkesi | 17  sanayi  Ulkesinde  ddéviz  kuru

(2011) (1982-2003) oynakligindaki artis igsizligi arttirmaktadir
ancak etkinin boyutu kiguktar.

Chang (2011) | Guney Kore ve | Doviz kuru oynakhigindaki artig kisa

donemde Giiney Kore’de issizligi artirir iken
Tayvan’da azaltmaktadir.

Nyahokwe ve
Ncwadi

Gliney Afrika
(2000-2010)

Giiney Afrika’da uzun dénemde reel doviz
kurunda %1’lik  artisin  igsizligi %8

(2013) arttirdigini tespit etmislerdir.

Ay ve Ayhan | Tirkiye Tirkiye’de d6viz kuru oynakliginin istihdam
(2016) (2003-2014) artigini azalttigini ileri stirmiislerdir.

Akarsu Turkiye Tirkiye’de reel déviz kurundaki degisim
(2020) (2005-2019) igsizligi etkilemezken kur oynakhigndaki

degisim issizligi arttirmaktadir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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IKiNCi BOLUM
TURKIYE’DE 1990 SONRASI KUR OYNAKLIGI VE
ISSIZLIK ARASINDAKI ILISKi

Tiirkiye’de 1990’dan giiniimiize kadar iilkenin temel ekonomik goériinimii
kisaca oOzetlenirse; iilkenin sanayilesmesine yonelik politikalarin tamamen terk
edilirken 6zellikle hiikiimetlere yakin sermaye gruplarmin milli gelir i¢indeki paymda
surekli ytikselirken ve tekellesmeye bagli olarak emegin (is¢i kesimi) milli gelir
icindeki payinin siirekli olarak diistisler gerceklestigi goriilmiistiir. Kapitalizme dayali
ekonomik kalkinmanin en 6nemli 6gesi olan serbest piyasa rekabet kosullarinin bizzat
devlet tarafindan ihlal edilmesinin sonucu olarak iilkenin tasarruf oranlar1 a¢isindan
bugiinkii diisiik sermaye yapis1 géz oniine alindiginda, tasarruf oranlarimin gelismesi
acisindan uygun bir ortamm higbir zaman saglanamadigi gdzlemlenmistir. Ulkenin
diisiik sermaye yapisi, artan tekellesme ve sermaye birikiminde gelisimi engelleyici
para ve maliye politikalarinin bir sonucu olarak, issizlikte yasanan artis 2000’lerden
giinimiize kadar emegin hayatta kalabilmesi agisindan dayanilamaz boyutlara
ulagmugtir. Bu boliimde 1990’lardan giintimiize kadar kur oynakligindaki artigin temel
nedenleri {izerinde durularak kur oynakliginin 6zellikle 2002 yilindan itibaren ¢ift

haneli rakamlar1 goren igsizlikle iliskisi incelenecektir.
2.1.1990-2000 Déneminde Tiirkiye’de Kur Oynakhg ve Issizlik

1990’larda kurda oynaklig1 arttiran ve igsizligin iilkede 6nemli bir sorun haline
gelmeye baslamasina neden olan en biiyiik etken, s6z konusu dénemdeki hiikiimetlerin
finanse etmekte yetersiz kaldigi biit¢e agiklaridir. Zira TCMB (1991) yillik raporunda
bu konuyu agikca ortaya koymustur. Bu rapora gore 90’1l yillarda; ekonomide fiyat,
ticret, faiz ve doviz kuru gibi degiskenlerin hareketlerindeki temel belirleyicisi kamu
kesimi agiklaridir. Bu rapora gore; kamu agiklarinin milli hasiladaki paymdaki artis,
piyasada faiz oranlarmi arttirrken yilikselen faiz oranlar1 biitge agiklarmin
kapatilmasini zorlastirmakta ve kamunun maliye politikasma bagimli olan merkez
bankas1 kaynaklarinin kullanma olasiligmmi arttwrmaktadir. Kamu agiklarmin para

basarak karsilanma olasiligindaki artis, ekonominin doviz kuru ve faiz oranlar1 gibi
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temel degiskenlerinde dalgalanmalara sebep olmaktadir. Nihayetinde 94 yilinda bu
kotu senaryo gergeklesmis ve dolayisiyla 94 yilinda doviz kurunda ve fiyatlarda biiyiik
oynakliklar gézlemlenmistir. Boylece artan kur oynakligma bagli sermaye agisindan

beklenen getirilerdeki belirsizlik arttirmistir.

90’l1 yillar boyunca yatirim gibi geri dondiiriillemez kararlar, ekonomide
yasanan belirsizlik ortammdan olumsuz yonde etkilemistir ancak issizlik orani,
ticarete konu olan sektorlerdeki yatirimlarin azaligina ragmen 90’11 yillar boyunca ¢ift
haneli rakamlara ulasmamustir. Issizlikte yatirimlardaki azalisa ragmen s6z konusu
donemde biiylik bir artis olmamasmin arkasinda sermayenin kar oranlarmi, reel
iicretlerdeki biiyiik diisiislerle korumasi yatmaktadir. Yani 1990’dan 99’a kadarki
ekonomik goriiniiniim tek bir ciimleyle 6zetlenecek olursa, kamunun yarattig1 biiytik
bltce aciklarinin bedeli, milyonlarca is¢inin sirtina en agir bir sekilde ortalama yiizde

80 gibi yiiksek enflasyon yiiklenerek karsilanmistir.

90’11 yillarda yasanan yiiksek enflasyonist ortami onlemeye yonelik atilan en
biliyiik adim, 99 yilinda doviz kurun sabitlenmesini seklinde kendini gostermistir.
Kurun degerinin 6nceden agiklanmasi, bir sene i¢inde piyasadaki belirsizlik ortamini
azaltirken faiz oranlarmin hizla diismesini saglamistir ancak faiz oranlarmin hizla
diismesi; ithalata yonelik talebi arttirarak enflasyonun planlandigi sekilde diismesini
engellemistir. AKyliz & Boratav (2003) belirttigi gibi yiiksek kalan enflasyonla Tiirk
lirasinin asir1 degerlenmesi, bliyiiyen cari islemler agigi, yiiksek faize bagimli hale
gelmis bankacilik sektoriindeki kirilganliklar, kurda yukar1 yonde sert bir diizeltme
beklentisinin giderek giiclenmesine neden olmustur. Sonu¢ olarak hiikiimetin
ekonominin yapisia hi¢ de uygun olmayan basarisiz sabit kur girisiminin bedelini,
2001 yilinda biiyiik bir bankacilik ve finansal kriz olarak yiiksek enflasyon ve yiiksek
issizlikle yine is¢i kesimi 6demistir. Bu krizin ge¢miste yasanan diger krizlerden en
biiyilk farki, bankacilik sektoriinii de icine almasmdan otiirii iglerinde beyaz

yakalilar da oldugu biiyiik bir igsizlik ordusu yaratmasidir.
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2.2. 2001-2021 Doneminde Tiirkiye’de Kur Oynakhg Ve
Issizlik

2000 yilinda uygulamaya konulan yonlendirilmis sabit parite (crawling peg)
kur rejiminin 2001 Subat ayinda terk edilmesinden sonra gelen dalgali rejiminin ilk
doneminde doviz kurundaki volatilitenin ¢ok yiiksek oldugu goriilmektedir. Bilindigi
iizere ekonomik istikrarsizlik ile i¢ ve dis piyasalarda belirsizlik yasandigi donemlerde
piyasa volatilitesi artma egilimi i¢ine girmektedir. Dalgali kur rejiminin ilk donemini
iceren 2001 yilindan sonra ABD dolar1 ve Euro kuru volatilitelerinde 2003 yilinin Mart
aymda, 2006 yilinin Mayis aymda ve 2008 yilinin Mart ve Ekim aylarinda belirgin bir
yiikselme gozlemlenmistir(Songiil, 2010:42).

2003 yilmin Mart aymda yabanci {llke askerlerinin Tirkiye’de
konuslandirilmasi ve siir 6tesine Tiirk askeri gonderilmesine iliskin Yetki Tezkeresi,
TBMM’de kabul edilmemistir. Bu kararin, mali yardim paketlerini zayiflatmasi
nedeniyle, doviz kurlar1 ve faiz oranlarinda belirgin bir dalgalanma yasanmustir. 2006
yilmm Mayis ay1 kiiresel likidite kosullarinin  bozulmasiyla birlikte risk
algilamalarinin artmasina paralel olarak 6zellikle gelismekte olan iilkelerden sermaye
¢ikislarmin yasandigi bir ay olarak dikkat cekmektedir. 2008 y1linin Mart ayinda, 2007
yilin ikinci yarisinda beliren kredi krizi, ABD’nin makroekonomik durumuna iliskin
aciklanan olumsuz verilere kosut olarak derinlesmis ve ABD’de beklenen resesyonun
siddetini arttrrmistir. Bunun sonucu olarak, uluslararasi piyasalarda risk istahinda
yasanan gerilemeler gelismekte olan iilke mali piyasalarindaki oynakliklarin

yiikselmesine yol agmustir(Songul, 2010:43).

Sekil 2 incelendiginde, 2001 yilinin Subat aymdan itibaren sabit kur rejiminden
dalgali kur rejimine gecilmesiyle birlikte kurda artan oynaklik, 2008 kiiresel kriz
yilinmn sonuna kadar sik araliklarla goriilmeye devam etmistir. Kurda yasanan
oynakligin dogrudan yatirimlar {izerindeki olumsuz etkisiyle beraber hiikiimetin IMF
onderliginde kemer stkma politikalarin1 kesintisiz uygulamasi birlesince, Sekil 3’de
goriildiigl gibi toplam issizlik oran1 2000 yilinda %6,5 seviyesinden 2002 yilinda ¢ift
haneli rakamlara ulasmis ve 2002 yilindan itibaren 2011 yilina kadar tek haneli

rakamlara diigmemistir. Geng issizlik orani da 2001 krizi 6ncesi 2000 yilinda yaklagik
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%13,1 oranindan 2003 yilinda %20,5 seviyesine yiikselmis ve Sekil 3’de goriildiigii
gibi 2000’den 2021 yilnin sonuna kadar yillik geng issizlik orani ortalama %20

oraninda atalete ugradig1 goriilmiistiir.

Sekil 2: 2000 Ocak-2021 Aralik Reel Doviz Kuru Oynakhg:
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—— Conditional variance

Kaynak: Reel doviz kuru oynakhgi, TCMB EVDS sisteminden alinan tiife bazl reel efektif doviz kuru
verileriyle Eviews program iizerinden yazar tarafindan hesaplanmustir. Oynaklhk, reel efektif doviz
kurunun logaritmik birinci farkindan olusan reel doviz kuru getirileri serisi ilizerinden ARIMA(2,3)-
EGARCH(1,1) modelinden elde edilen kosullu varyans degerlerinden olusmaktadir.

Sekil 2°de gorildigi tizere 2018 yilinin Agustos ayinda goriilen biiyiik doviz
kuru oynakliginin nedenleri, 2014 yilindan itibaren yasanan siyasi belirsizliklerin
sonucunda lilkenin uzun siire secim ve OHAL ekonomisinden ¢ikamamasi, Merkez
Bankasmnin bagimsiz para politikast araclarin1 Baskanlik sistemi altinda verimli bir
sekilde kullanamamasi ve ABD ile yasanan siyasi gerilimin Ortiilk bir ekonomik
ambargoya doniligsmesi seklinde ifade edilebilir. 2018 Agustos ayinda yasanan biiyiik
doviz kuru oynakligi, ekonomi lizerinde bir biiyiik bir belirsizlik ortami yaratmustir.
[ssizlik, kurda yasanan biiyiik oynakligm ardindan 2019 yilinda, Sekil 3°de goriildiigii
gibi bir dnceki yila gore %2,5 oraninda artarak %13,7 oraniyla tarihi bir seviyeye

cikmistir. Geng issizlik orani da ayni y1l bir 6nceki yila gére %35,1 oraninda yiikselerek

%25,4 orantyla Cumhuriyet tarihinin en yliksek seviyesini gormiistiir.

23



2020 yilinin Mart ayinda diinya genelinde Covid 19 pandemisi patlak vermistir.
Covid 19 pandemisinin ekonomi Uzerindeki olumsuz etkilerine ilave olarak hukimet
tarafindan gorevinden alman Merkez Bankasi bagkanlarinin sayilarmin artmasi
yatirimeilar agisindan, TCMB’nin fiili olarak bagimsizligin1 tamamen yitirdigine
yonelik beklentileri kalicilagtirmistir. Bu olumsuz gelismelere ek olarak 2021 yilinin
son ¢eyreginde FED’in parasal sikilasma sinyallerinin aksine TCMB’nin parasal
genislemeye gitmesi sonucunda 2021 yilinin Kasim ayinda Sekil 2°de goriilecegi iizere
reel doviz kurundaki oynaklik artmigtir. 2018 Agustos ayindaki kurda yasanan biiyiik
sokun etkisi sonucunda yasanan 2019 yilindaki stagflasyonun ardindan ertesi yil
gozlemlenmesi muhtemel olan baz etkisinin, 2020 yilinda Covid-19’un diinya
genelinde tiiketim ve tretimi biiyiilk sekteye ugratmasindan Otiirii neredeyse hig
gerceklesmedigi goriilmiistiir. Toplam issizlik oraninda Sekil 3’de goriilecegi iizere
2020 yilinda bir 6nceki yila gore sadece %0,7 oraninda azalis goriiliirken geng 1ssizlik
oraninda ise 2019 yilindaki tarihi seviyesinden 2020 yilinda sadece %0,6 gibi

onemsenmeyecek bir boyutta bir azalis goriilmiistiir.

Sekil 3: 2000-2021 Y1l Toplam Issizlik ve Geng Issizlik Oranlari
30
25
20
15
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2001 ————

2002 E—
2003 ——————
2004 —
2005 c—
2006 me—
2007 eo—
2008 —
2009 e——
2010 e——
2011 ———
2012 ——
2013 ———
2014  —
2015 —
2016 —
2017 —
2018 e—
2019 e——
2020 e——
2021 ———

Ortalama

B Geng igsizlik M issizlik
Kaynak: TUIK

Sekil 3’den de goriildiigii gibi geng issizlik orani, toplam issizlik oranindan
epey yiiksek ve yaklasik iki katidir. Ayrica kriz donemlerinde yine Sekil 3’den

goriilecegi lizere geng igsizlik orani toplam issizlik oranina gdre daha fazla artis
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gostermistir. Dezavantajli grup iginde sozlii gecen gencler; BM, ILO ve benzeri
kuruluglarin geng olarak tanimladig1 15-24 yas grubundaki kisilerdir. Geng bireyler,
durgunluktan ve genel issizlik artisindan en ¢ok etkilenen gruptur. Ciinkii gengler,
isgiicli piyasasina yeni girdikleri i¢in deneyimsizlerdir, hizmet siireleri ya hi¢ yok ya
da kisadir. Gengler, isgiicii piyasasmin en kidemsiz tiyeleri oldugundan, kendilerinden
daha deneyimli olan yetigkinlerin igsizligi arttig1 donemlerde issizlikten daha fazla
etkilenmektedir(Isik, 2016:136). Ayrica Tirkiye’de 2001 krizinden itibaren
yiiksekdgrenim mezunlarinin geng issizligin biiytik bir kismuni olusturmasi, Ulkenin
egitim sisteminin emek talebine yonelik piyasa kosullarina cevap verememesi ve

yetersizligiyle dogrudan iligkilidir.
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UCUNCU BOLUM
DOViZ KURU OYNAKLIGININ TAHMINi

Finansal piyasalarin oynakligini tahmin etme yetenegi, portfoy secimi ve varlik
yonetiminin yani sira birincil ve tiirev varliklarin fiyatlandirmasi i¢in 6nemlidir. Cogu
arastirmaci, bir¢cok varlik piyasasinda volatilitenin tahmin edilebilir oldugu konusunda
hem fikir olsa da bu volatilite tahmin edilebilirliginin nasil modellemesi gerektigi
konusundaki goriisler farklilik gostermektedir. Son yillarda, ongoriilebilirlige iliskin
kanitlar, bazilar1 teorik olarak motive edilmis, digerleri ise sadece ampirik Oneriler
olan ¢esitli yaklasimlara yol agmistir. Bu yaklasimlardan en ilging olani, iyi haber ve
kotii haberin gelecekteki oynaklik i¢in farkli tahmin edilebilirlige sahip oldugu
“asimetrik’’ veya “’kaldirag’’ etkilerini dikkate alan oynaklik modelleridir(Engle &
Victor, 1993:1749).

Geleneksel volatilite modelleri olarak ifade edilen degisen varyansi dikkate
almayan volatilite modellerinde, getirilerin birbirinden bagimsiz ve ayni dagilima
sahip oldugu, getirilerin ortalamasimin sifir oldugu ve oynakligin 6l¢iisii olarak kabul
edilen varyansin sabit oldugu varsayilmaktadir. Ancak doviz kuru, faiz orani,
enflasyon gibi finansal degiskenler incelendiginde bu serilerin gogunlukla sabit degil

degisen varyansa sahip olduklar1 goriilmiistiir(Ertugrul, 2012:33).

Finansal zaman serilerinin getirileri genellikle degisen varyansh oldugundan
meydana gelen dalgalanmalar bir yigin olusturmaktadir. Bu yigmlar oynaklik
kiimelenmesi olarak ifade edilmektedir. Mandelbrott (1963), finansal varlik
fiyatlarinda meydana gelen biiyiik degisimleri biiyiik, kiiciik degisimleri kiglk

degisimlerin izleyecegini ortaya koymustur.

Finansal zaman serilerinin genellikle; normal dagilim 6zelligi sergilemeyip
kalin kuyruk, ortalama etrafinda asir1 basiklik, oynaklik kiimelenmesi, asimetrik tepki
ve kaldirag etkisi gibi 6zellikler sergiledigi goriilmektedir. Dolayisiyla sabit varyans
varsayimi iizerine kurulan geleneksel zaman serisi modelleri yeterli olmamaya
baglamig bu nedenle degisen varyans yapisina izin veren modelleme teknikleri

gelistirilmistir. Literatiirde kosullu degisen varyans kavrami ilk kez Engle (1982)
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tarafindan kullanilmistir. Engle (1982) kosullu varyansi gegmis hata terimlerinin bir
fonksiyonu olarak modellemis ve bu modele otoregresif kosullu degisen varyans
(ARCH modeli) demistir. Engle (1982) modeli 6zellikle uygulamali ekonometride
biiyiik kabul gormiistiir. Daha sonra literatiirde gelismelere bagli olarak onerilen diger

modeller ARCH grubu modeller olarak ifade edilmistir(Ertugrul, 2012:33).

Giliniimiizde doviz ve finans piyasalarmin oynak yapisinin reel sektorlere
dolayisiyla tiim ekonomiye etkileri gbz Oniine alindiginda ARCH modelleri, bu
piyasalardaki oynaklig1 tahmin etmesinden 6tiirii ciddi bir 6neme sahiptir. Déviz ve
finans piyasalarinda yasanan oynakligi tahmin etmemize imkan saglayan bu modeller,
bu piyasalardaki yasanan oynakliga bagl olarak yukarida da deginildigi gibi birincil
ve tlirev Uriinlerinin fiyatlandirilmasinda oldugu kadar uluslararasi yatirimcilarin
portfoy secimlerinde, gercek ve tiizel kisilerin bor¢ portfoyli olusturmasinda ve
Ulkelerin makroekonomik ag¢idan risk priminin belirlenmesinde de ayni derecede

6neme sahiptir.
3.1.0ynakhigin Teorik A¢idan incelenmesi

Bu boliimde literatiiriin gelisimi takip edilerek Once geleneksel ARCH
modelleri olarak ifade edilen ARCH(1) ve GARCH(1,1) modelleri daha sonra finansal
zaman serilerinde asimetrik etkinin de dikkate alindizt EGARCH(1,1) (Ustel
GARCH) ve TARCH (1,1)(Esik ARCH) modelleri teorik olarak ele alinacaktir.

3.1.1 ARCH(1) Modeli

Engle (1982), tarafindan gelistirilen ARCH spesifikasyonu altinda; ARCH(1)
modelinde kosullu degisen varyans, bir donem 6nceki hatalarin (soklarin) karelerinin
dogrusal bir fonksiyonudur. ARCH(1) siirecindeki kosullu varyans denklemi asagida

gosterilmistir.
he = ag+asef 4 1)

ARCH(1) siirecinin gecerli olabilmesi i¢in modele bir takim kisitlamalar
getirilmigtir. ARCH(1) modelinin gegerli olabilmesi i¢in modelin kosullu degisen

varyansi pozitif olmak zorundadir. Bunun i¢in ay = 0 kosulunun saglanmas1 gerekir.
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Diger kisitlama ise, ARCH(1) siirecinin duragan yapida olabilmesi 0<a; <1

kosulunu saglamasi gerekmektedir.

3.1.2. GARCH(1,1) Modeli

Genellestirilmis ARCH olarak bilinen Bollerslev (1986) tarafindan tanitilan
modelde bir finansal varligin kosullu degisen varyansi, gegmis hatalarin (soklarinin)
karelerine ek olarak kendi ge¢mis kosullu degisen varyans degerlerine baglidir.
GARCH spesifikasyonu altinda, GARCH(1,1) modelinin varyans denklemi, agsagida
denklem (7)’de ifade edilmistir.

he = ag + a6t +PB1he_q (2)

GARCH(1,1) modeli de gegerli olabilmesi icin bir takim kat1 kisitlamalara
tabidir. Oncelikle degisen varyansin (oynakligin), pozitif olmasi gerektiginden
modelin biitlin parametre katsayilarinin da pozitif olmas1 gerekmektedir. Ayrica
modelin duragan yapida olabilmesi a; +f; > 1 kosulunu saglamasi1 gerekir. Modelin
duragan yapida olmasi, modelin hata teriminin kosulsuz varyansinin sonlu oldugunu

kosullu varyansinin da zaman i¢inde degismesini ifade eder.

ARCH(p) ve GARCH(p,q) modellerine yapilan en biiyiik elestiri yada bu
modellerinin en biiyiik zayifligi, oynaklik gecmis hatalarin (soklar1) karelerine bagh
oldugundan soklarm biiyiikliigii 6nemli olup isaretinin gz ardi edilmesidir. Oysaki

finansal varliklarin negatif ve pozitif soklara tepkisi genellikle asimetriktir.
3.1.3. EGARCH(L,1) Modeli

ARCH ve GARCH modelleri finansal zaman serisi verilerinin bazi énemli
ozelliklerini yakalayamamaktadir. Bu modellerin deginmedigi en ilging 6zellik, Black
(1976) tarafindan kesfedilen ve French, Schwert ve Stambaugh(1987), Nelson (1990)
ve Schwert (1990) tarafindan dogrulanan kaldirag veya asimetrik etkidir. Istatiksel
olarak, bu etki, fiyatta beklenmeyen bir diisiis (kotii haber), tahmin edilebilir oynaklig1,
benzer buytiklukteki beklenmedik bir artistan (iyi haber) daha fazla arttirdiginda ortaya
cikar. Bu etki, kosullu varyans fonksiyonu iizerindeki ge¢mis hatalarin simetri

kisitlamasia uygun olmadigmi gostermektedir. Bu tiir asimetrik etkileri yakalamak
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icin Onerilen bir yontem Nelson’in (1990) iistel GARCH veya EGARCH
modelidir(Engle & Victor, 1993:1752).

EGARCH modelinin en basit hali olan EGARCH(1,1) modeli (6) numarali denklemde

gosterilmistir.

% + A4 (ﬂ) + b1 ln(ht—l) (3)

05
h2y

ln( ht) = ao + aq

(3) numarali denklemdeki EGARCH(1,1) modelinin ii¢ tane Onemli Ozelligi

mevcuttur.

e Kosullu varyans denklemi logaritmik dogrusal sekildedir. [n(h;) nin
biiyiikliigiine bakilmaksizin, h;’nin ima edilen degeri negatif olamaz. Bu
ylizden katsayilarin negatif olmasina izin verilebilir.

e EGARCH modelinde, standart GARCH tipi modellerden farkli olarak &2 ;
yerine standartlastirilmis diizey soklarmnin (g;,_;) gecikmeleri kullanilir. (&;_1,
h? ’_51 degerine boliinerek standardize edilir). Standardize edilmis (&;_;) degeri
birimden bagimsiz (unit free) bir 6lgiidiir.

e EGARCH modeli kaldirag etkisini goze alir. Eger (g,_,/h>°,) degeri pozitifse,
bu sokun, kosullu varyansin logaritmasi lizerindeki etkisi (a; + 4;) kadardur.
(et-1/ h?’_sl) degeri negatif ise, sokun kosullu varyansin logaritmasi tizerindeki
etkisi (—a, + 1,) kadardir(Ertugrul, 2012:52).

e Modelin duraganlik kosullunun saglanmasi icin GARCH etkisini gdsteren [,
parametresinin mutlak degerinin 1’den kiigiik olmas1 gerekmektedir.

e Asimetri parametresi 1; < 0 ise, kaldira¢ etkisi s6z konusudur. A, = 0 ise

olumlu ve olumsuz soklarin volatilite tizerindeki etkisi esittir.
3.1.4. TARCH(GJR GARCH) (1,1) Modeli

Esik-GARCH siireci, iyi ve kotii haberlerin (negatif ve pozitif getiri soklar1)
oynaklik tizerindeki etkilerinin analizine olanak saglar. TARCH (1,1) modeli,
asimetrik esik etkisine sahip standart GARCH (1,1) modelidir(Lim and Sek 2013).

TARCH(L,1):
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he = ap + arefy + Aelqdiq + Prhey (4)

seklinde ifade edilmektedir. Denklemde yer alan kukla degiskeni d;, negatif sok
durumunda (&; < 0) oldugunda 1, pozitif sok durumunda ise (& > 0) ise 0 degerini
almaktadir. A katsayis1 kaldirag etkisini gdstermektedir. Bu modelde oynaklik, kotii
haberle birlikte ylikselme , iyi haberle birlikte diisme egilimindedir. Modelde iyi
haberin oynakliga etkisi, kukla degisken 0 degerini alacagindan, (a,) ile kot haberin
oynakliga etkisi, kukla degisken 1 degerini alacagindan, (a, + 1) ile ifade
edilmektedir. Asimetri (1) parametresinin pozitif ve istatiksel olarak anlamli olmas1
durumunda kaldirag etkisi s6z konusudur. Asimetri parametresinin pozitif ve istatiksel
olarak anlamli olmasi pozitif soklarin negatif soklara gére daha az volatiliteye sebep
olmasina ya da baska bir deyisle negatif bir haber akisinin pozitif bir haber akisina
gore daha fazla volatiliteye yol actigina isaret etmektedir. TARCH(1,1) modelinin
gecerli bir model olabilmesi icin GARCH(1,1) modelinde gecgerli olan tiim kosullar
saglamasmin yaninda asimetri parametresinin mutlak deger cinsinden 1’den kii¢iik

olmasi gerekir.
3.2. Uygulama

Reel doviz kuru oynakligini tahmin edebilmek i¢in degisen varyans sorununu
dikkate alan ve literatiirde en ¢ok kullanilan ARCH ve tiirevi modellerden
ARCH(1,1), GARCH(1,1), TARCH(1,1) ve EGARCH(1,1) modelleri kurulacak.
Kurulan modeller arasindan Akaike (AIC), Schwardz (SIC), Log-Olabilirlik (Log-L)
gibi bilgi kriterlerinden yararlanilarak oynakligin modellenmesinde en uygun modelin
hangisi oldugu belirlenmeye calisilacaktir. Calismada reel doviz kuru oynakligini
tahmininde Ocak 2005-Aralik 2021 donemlerini kapsayan 204 veriden olusan tiife
bazli reel efektif doviz kuru serisi alinmig ve doviz kuru oynakliginm tahmini i¢in
Eviews 10 paket programi kullanilmistir. Drdiincti boliimdeki geng issizlik verileriyle
uyumlu olabilmesi i¢in reel efektif doviz kuru serisinin 2005 Ocak aymdan itibaren
alinmas1 uygun bulunmustur. S6z konusu veriler TCMB EVDS veri tabanmdan
almmigtir. Reel efektif doviz kuru serisini temsil etmek i¢in uygulamada “RER”

ifadesi kullanilmistir. Literatiirdeki ¢alismalara paralel olarak RER serisinin dogal
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logaritmas1 alinmis ve dogal logaritmasi alinan seri “LRER” olarak ifade edilmistir.

Boylece ¢alismaya LRER serisiyle devam edilmistir.

En uygun ARCH tiirevi modellerinin belirlenmesi i¢in ¢aligmada kullanilan

temel asamalar sunlardir(Celik, 2017:92):

e Serinin dagilim 6zelliklerinin belirlenmesi

e Duraganlik analizi

e Enuygun ARMA (p,q) model tipinin belirlenmesi

e Uygun bulunan modele ARCH-LM testi yapilmasi

e (Coziimlemede kullanilacak ARCH tiirii modellerinin belirlenmesi

¢ En uygun kosullu degisen varyans modelinin degerlendirilmesi
3.2.1 LRER Serisinin Dagihm Ozelliklerinin Belirlenmesi

Normal dagilimda simetrigin bozulma derecesine c¢arpiklik denir. Carpiklik
katsayis1 (skewness) sifirdan kiiclik ise seri sola ¢arpik, sifirdan biiyiik ise seri saga
carpik demektir. Normal dagilimin carpiklik katsayisi ise sifirdir. Basiklik (kurtosis)
ise bir dagilimin dikligi ve diizliiglinden hareketle, tepe noktalar1 hakkinda bilgi
vermektedir. Basiklik katsayis1 3’ten biiyiik ise normalden daha dik (sivri) yani kalin
kuyruklu bir dagilima, basiklik katsayisi 3’ten kiigiik ise normalden daha diiz yani ince
kuyruklu bir dagilima isarettir. Basiklik katsayisinin 3’e yakin olmasi ise dagilimin
normal dagilima yaklagmas1 anlamina gelirken katsaymin 3 olmasi da serinin normal
dagildig1 dolayisiyla tam bir ¢an egrisine sahip oldugu anlamina gelmektedir. Boylece
normal dagilimda carpiklik 0, basiklik katsayisi da 3 degerini almaktadir. Carpiklik
katsayisinin 0’dan basiklik katsayisinin da 3’ten farkli olmasi durumunda asimetrik

dagilim s6z konusudur(Celik, 2017:93).

Calismada LRER serisinin tanimlayici istatistikleri altta Tablo 2’de
gosterilmektedir. Tablo 2°den goriilecegi gibi LRER serisinin tanimlayict istatistik
degerleri incelendiginde, carpiklik degerinin negatif olmasi serinin sola ¢arpik basiklik
katsayismin 3’den biiylik olmasi serinin kalin kuyruklu, Jarque-Berra testinin olasilik
degerinin %1 anlamlilik diizeyinden kiigiik olmasi ise serinin normal dagilima sahip

olmadigini gostermektedir.
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Tablo 2: LRER Serisinin Tammlayic Istatistikleri

Gozlem Sayisi 204
Ortalama 4.581483
Medyan 4.651098
Maksimum 4.849762
Minimum 3.869116
Standart Sapma 0.211946
Carpikhik -1.098284
Basikhik 3.259827
Jarque-Bera 41.58555
(Olasilik Degeri) (0.0000)

3.2.2 LRER Serisinin Duraganhiginin Analizi

Zaman serileri analizinde duraganlik kavrami ¢ok 6nemlidir. Bir zaman serisi,
ortalamasi ile varyansi zaman i¢inde degismiyor ve iki donem arasindaki kovaryansi
bu kovaryansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga
bagl ise duragandir. Granger ve Newbold (1974), duragan olmayan zaman serileriyle
calisilmasi halinde sahte regresyon problemiyle karsilagilabilece§ini géstermistir. Bu
durumda regresyon analiziyle elde edilen sonug gergek iliskiyi yansitmaz(Karagol et

al., 2007:74).

Duraganligin analizi i¢in Oncelikle LRER serisinin zaman yolu grafigi
incelenmistir. Sekil 4 LRER serisinin zaman yolu grafigini gdstermektedir. Sekil 4’e
gore, dogal logaritmast alinmis reel efektif doviz kuru serisinin belirli bir ortalamaya
sahip olmadig1 ve azalan bir trend etkisinin varlig1 goriilmiistiir. Bundan dolay1 LRER

serisi diizey halinde duragan dis1 bir yapida olmas1 s6z konusudur.
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Sekil 4: LRER Serisinin Grafigi
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Daha sonra LRER serisinin duraganligini analiz etmek i¢in LRER serisine

ADF, PP, KPSS, Ng-Perron temel birim kok testleriyle beraber yapisal kirllmay1 da

dikkate alan Zivot-Andrews birim kok testi uygulanmistir.

Tablo 3: LRER Serisinin ADF,PP ve KPSS Birim Kok Testi Sonuclar

Degiskenler ADF Testi PP Testi KPSS Testi
LRER 1.23 1.76 1.48

[-2.88] [-2.88] [0.46]
ALRER -10.59 -8.73 0.48

[-2.88] [-2.88] [0.46]

ADF testi icin Schwardz bilgi kriteri, PP ve KPSS testi icin de Newey-West bilgi kriteri kullanilmis olup
maksimum gecikme uzunlugu 14 olarak alinmig ve uygun gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir. Koseli

parantez i¢indeki degerler %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerleri gostermektedir.

Tablo 4: LRER Serisinin Ng-Perron Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler MZa MZ; MSB MPT

LRER 4.04 1.81 0.44 28.19
[-8.1] [-1.98] [0.23] [3.17]

ALRER -29.90 -3.51 0.11 1.88
[-8.1] [-1.98] [0.23] [3.17]

Koseli parantez i¢indeki degerler %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerleri gostermektedir.

Tablo 5:LRER Serisinin Zivot-Andrews Birim Kok Testi

[-5.08]

Degiskenler Zivot-Andrews Testi Segilen Kirilma

LRER Serisi (Sabitli) t Istatistigi -2.39 Mart 2018
[-4.93]

LRER Serisi (Trendli) t Istatistigi -4.01 Nisan 2016
[-4.42]

LRER Serisi (Sabitli ve Trendli) t istatistigi -4.04 Kasim 2016

Koseli parantez igindeki degerler %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerleri gostermektedir.
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Tablo 3 ve 4, LRER serisinin sabit terimli hesaplanan temel birim kok test
istatistik sonuglarini gostermektedir. LRER serisi i¢in diizey degerinde, hesaplanan
test istatistik degerleri, ele aldigimiz biitiin temel birim kok testlerinde %5 anlamlilik
diizeyindeki tablo kritik degerlerinden biiyiik ¢ikmistir. Dolayisiyla bu testlerden
LRER serisinin diizeyde duragan olmadigi anlasilmaktadir. Birinci farki alinmig
LRER serisi, hesaplanan test istatistik degerleri, KPSS testi diginda ele ald1igimiz biitiin
birim kok testlerinde %35 anlamlilik diizeyindeki tablo kritik degerlerinden kiigiik
cikmaktadir. Dolayisiyla LRER serisinin ele alinan donem iginde temel birim kok

testleri sonucunda birinci mertebede duragan oldugu gozlemlenebilir.

Tablo 5 incelendiginde LRER serisi i¢in yapisal kirilmay1 dikkate alan Zivot-
Andrews birim kok testinde sabitli, trendli ve hem sabitli hem trendli test istatistik
sonugclar1, %5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerlerden biiyiik oldugu goriilmektedir.
Test istatistik degerleri %5 anlamlilik diizeyindeki tablo kritik degerlerinden biiytik
oldugundan LRER serisinin temel birim kok testlerinde oldugu gibi yapisal kirilmay1
dikkate alan Zivot-Andrews birim kok testinde de diizeyde duragan olmadigi

gozlemlenmistir.

Sonug olarak LRER serisi diizey degerinde duragan olmadigi1 goriilmektedir.
S6z konusu donem igerisinde serinin ARMA yapilariyla modellenebilmesi i¢in serinin
duragan bir yapida olmasi gerekmektedir. LRER serisinin duragan bir yapiya
ulagabilmesi i¢in seriye asagidaki denklem uygulanarak serinin ilk farki alinmis ve
Sekil 5’de gosterilen doviz kuru getiri serisi elde edilmis ve serinin “Rexch” olarak

ifade edilmesi uygun goriilmiistiir.
Rexch = LRER — LRER(-1) (5)

Sekil 5’de getiri serisinin zaman yolu grafigi incelendiginde, serinin sifir
ortalama etrafinda salinimlar gostermesinden dolay1 ortalamada duraganligin
saglanmis oldugu goriilmektedir. Boylece Sekil 5, serinin birinci dereceden farkinin
alinmasiyla duraganlasmis oldugunun gorsel bir kanitin1 sunmaktadir. Ayrica bu
seride Sekil 5’den de goriildiigii gibi oynaklik kiimelenmesini ifade eden biiyiik
degisimleri biiyiik, kiiglik degisimleri kiigiik degisimlerin izledigi goriilmektedir.
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Sekil 5: Rexch Serisinin Zaman Yolu Grafigi
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Tablo 6: Rexch Serisinin Tamimlayici Istatistikleri

Gozlem sayisi 203
Ortalama -0.003961
Medyan -0.001077
Maksimum 0.113683
Minimum -0.156970
Standart Sapma 0.033146
Carpikhik 0.8110054
Basiklik 6.476476
Jarque-Bera 124.4275
(Olasilik Degeri) (0.0000)

Tablo 6 incelendiginde getiri serisinin, olasilik degeri %1 anlamlik diizeyinden kiigiik
oldugu i¢in serinin normal dagilima sahip olmadigi, c¢arpiklik degerinin negatif
olmasindan sola ¢arpik ve basiklik katsayismin 6.47 degeriyle 3’iin iizerinde oldugu
icin kalin kuyruklu asimetrik bir dagilim sergiledigi goriilmektedir.. Zaman yolu
grafigi ve tamimlayici istatistik sonuclarmma gore getiri serisinin; oynaklik
kiimelenmesi, kalin kuyruklu asimetrik dagilima sahip olmasindan dolay1 serinin tipik

bir finansal varlik getirisinin betimleyici biitiin 6zelliklerini sergiledigi goriilmiistiir.

3.2.3.Getiri  Serisi icin En Uygun ARMA Modelinin

Belirlenmesi

Duragan zaman serilerini modellemenin en yaygin yolu AR otoregresif siireg,
MA hareketli ortalama siireci olmak Gizere ARMA otoregresif hareketli ortalama suire¢

yontemidir. Iyi bir 6ngérii icin miimkiin oldugunca en az sayida terim ile model
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kurulmasi gerekir. Modellerde fazla sayida terim bulunmasi durumunda s6z konusu
model iyi bir 6ngori olmaktan uzaklasacaktir. Dolayisiyla en uygun ortalama model
seciminde Box-Jenkins’in cimrilik prensibi goz 6niine alinacaktir(Celik, 2017:98-99).
En uygun modelin tespiti i¢in maksimum p=0,1,2...4 ve maksimum ¢=0,1,2...4

kombinasyonlar1 denenmistir.

Tablo 7: Rexch Serisi I¢cin Schwardz Bilgi Kriterine Gore En iyi 20 Model
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En uygun ARMA modelinin seciminde Schwardz (SIC), Hannan Quinn (HQ),
Akaike (AIC) kriterlerinin diisiik, Log-Olabilirlik kriterinin yiiksek olmasi dikkate
almarak getiri serisinin oynakligmin tahmini i¢in en uygun ortalama modelin MA(1)
oldugu sonucuna varilmigtir. Bilgi kriterlerine gére uygun model se¢imi, ¢alismanin

Ekler kisminda Tablo 7Ek’de yer almaktadir.

Tablo 8: OLS Yontemiyle MA(1) Modelinin Sonuclari

Katsayilar Standart Sapma | T istatistik Olasilik
Sabit terim -0.004069 0.003319 -1.226228 0.2216
MA(1) 0.544470 0.0555620 9.789062* 0.0000
Tanimlayici Istatistik Degerleri
Log-L=425.7093 Schwardz(SIC)=-4.11
F-istatistik=24.00984 Hannan Quinn(HQ)=-4.14
Olasilik(F-istatistik)=0.0000 Akaike(AlC)=-4.16

*061,%%%5,**%%10°da anlamlilig1 gdsterir.
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Tablo 8, Rexch serisinin ortalama modeli olarak belirlenen MA(1) modelinin
En Kiiclik Kareler Yontemiyle tahmin sonuglarini gdstermektedir. Tablo 8’de
gorildiigli gibi modelin MA(1) parametresinin olasilik degeri %5 anlamlilik
diizeyinden kii¢iik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle MA(1) parametresi istatiksel
olarak anlamlidir. Modelin genel anlamliligini sinayan F olasilik degeri (0.000), %5
anlamlilik diizeyinden kiigiik bulundugu i¢in kurulan modelin genel olarak anlaml

oldugu goriilmektedir.

3.2.4. MA(1) Modelinin ARCH-LM Testi

Volatilite modellerinden olan ARCH tlrevi modellerin finansal verilerin
modellenmesinde kullanilabilmesi i¢in, dncelikle verilerde otoregresif kosullu degisen
varyans (ARCH) etkilerinin bulunup bulunmadiginin belirlenmesi gerekir. ARC-LM
testinin temel amaci, serilerde goriilen ve géz oniine alinmamasi durumunda tahmin
etkinliginin azalmasina neden olan simdiki hata terimleriyle yakin ge¢misteki hata
terimlerinin birbirleriyle iliskili olup olmadigini ortaya ¢ikarmaktir. ARCH-LM testine
gore, yardimecr regresyonlardan elde edilen R? ile (T-p) serbestlik derecesinin
carpilmasiyla ortaya cikan sonu¢ p serbestlik derecesiyle /1%, tablo degeriyle
karsilastirilir. Eger (T-p)* R?, Azz, tablo degerinden biiyiikse ise hata terimlerinde
ARCH etkisi oldugu sonucuna varilir(Celik, 2017:101-102).

Getiri serisi i¢in uygun olarak belirlenen ortalama modelin MA(1) oldugu
belirlendikten sonra ortalama modelin artiklarina degisen varyans sorununun
gecerliligini smamak igin ARCH-LM testi yapilmistir. ARCH-LM testi sonuglari
Tablo 9’da gosterilmistir. Tablo 9 incelendiginde modelin hata terimlerinin 2,5 ve 10
gecikmeli (T — p) * R? degeri, A* tablo kritik degerinden biiyiiktiir ve A% olasilik
degerleri de 0,05 anlamlilik diizeyinden kiiciik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle

seride ARCH etkisinin olmadigini 6ne siiren Ho hipotezi reddedilmistir.
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Tablo 9: Rexch Serisi MA(1) Modelinin ARCH-LM Testi Sonug¢lar:

ARCH-LM testi (T —p) * R? A%tablo degeri | Olasihk (4%)
ARCH(Q) 16.20 5.99 0.0003
ARCH(5) 22.59 11.07 0.0004
ARCH(10) 22.82 18.31 0.0114

T degeri, modelin gdzlem sayisini, p degeri gecikme uzunlugunu ve R? degeri, p gecikme uzunlugunda
hesaplanan hata terimlerinin determinasyon katsayisini ifade eder.

Sonug¢ olarak Rexch serisinin 2, 5 ve 10 gecikmeli artiklarinda sabit varyans
varsayiminin gecerli olmadig1 diger bir ifadeyle degisen varyans sorunu oldugu

ampirik olarak kanitlanmistir.
3.2.5 En Uygun ARCH Tturu Modelinin Belirlenmesi

Modelde ARCH-LM testiyle degisen varyans sorununun varligi kabul
edildikten sonra Rexh serisinin oynaklhigi, ARCH modelleri olarak da ifade edilen
kosullu degisen varyans modelleri ile tahmin edilecektir. Rexch serisinin oynakliginin
belirlenmesi amaciyla serinin kosullu degisen varyansi en iyi modelleyebilecek ve
literatirde en cok tercih edilen ARCH(1), GARCH(1,1) modelleriyle birlikte asimetrik
etkileri de dikkate alan TARCH(1,1), EGARCH(1,1) modelleri kurulacaktir. Kurulan
modellerin kosullar1 ve ¢esitli kriterler dikkate alarak en uygun model belirlenecektir.
Getiri serisinin asimetrik dagilima sahip olmasi nedeniyle getiri serisi iizerinde kurulan
ARCH tipi modellerinin hata terimleri, normal dagilim yerine student t dagilimiyla

modellenmis ve tahmin yontemi olarak da maksimum olabilirlik kullanilmistir.
3.2.5.1.ARCH(L) Modeli

2005.01-2021.12 donemi i¢in reel doviz kuru oynakligini tahmin etmek icin
kurulan ilk model Engle (1982) tarafindan gelistirilen ARCH(1) modelidir. Tablo 10,
Rexch serisi lizerinden kurulan student dagilimli MA(1)-ARCH(1) modelinin

sonuclarmi vermektedir.

Tablo 10 incelendiginde student dagilimli MA(1)-ARCH(1) modelinin varyans
denklemindeki oynakligin soklara karsi anlik tepkisini ifade eden ARCH etkisi
teriminin %35 anlamlilik diizeyinde istatiksel olarak anlamli olmadigi goriilmiistiir.

Tablo 10°dan goriilecegi lizere ARCH-LM testlerinin ki-kare olasilik degerleri
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modelin kalintilarinda degisen varyans sorunun devam ettigini gostermektedir. Ayrica
yine Tablo 10’dan goriilecegi gibi Ljung-Box Q istatistik sonuglari modelin

kalintilarinda ve kalint1 karelerinde otokorelasyon

gostermektedir.

Tablo 10: Student Dagihmh MA(1)-ARCH(1) Sonuclari

sorununun oldugunu da

Degisken Katsay1 Standart Hata Olasilik Degeri
Sabit Terim -0.001162 0.004117 0.7778
MA(1) 0.348745 0.107723 0.0012
Varyans Denklemi: h, = 0.001 + 0.171&Z_,
Sabit Terim 0.001093 0.000157 0.0000
ARCH(-1) 0.171429 0.156327 0.2728
Tammlayic Istatistik Degerleri
Log-Olabilirlik(Log-L)=424.7819 ARCH(2)=0.00 Q2(2)=0.000
Akaike(AIC)=-4.135 ARCH(5)=0.000 Q2(5)=0.000
Schwardz(SIC)= -4.054 ARCH(10)=0.001 Q2(10)=0.013
Hannan-Quinn(HQ)= -4.102 Q(2)=0.002

Q(5)=0.011

Q(10)=0.013

ARCH(2),ARCH(5),ARCH(10); 1,5 ve 10 gecikme i¢cin ARCH-LM testlerinin Kki-kare olasilik olasilik
degerlerini gostermektedir. Q(2),Q(5),Q(10) kalintilarda ve Q2(2),Q2(5),Q2(10) kalint1 karelerde
2,5,10 gecikme igin otokorelasyon testinin olasilik degerlerini gostermektedir.

Sonug olarak gerek degisen varyans, otokorelasyon sorunlar1 gerek parametre
anlamlilig1 agisindan bagimli degisken olarak getiri serisi Uzerinden kurulan student
dagilimli MA(1)-ARCH(1) modelinin, s6z konusu donem icin reel déviz kurundaki

oynakligin tahmininde uygun bir model olmadig1 goriilmiistiir.
3.2.5.2. GARCH(L,1) Modeli

S6z konusu donem i¢inde reel doviz kuru oynakligin1 modellemek i¢in kurulan
ikinci model GARCH(1,1) modelidir. Tablo 8, getiri serisi Uizerinden kurulan student
dagilimli MA(1)-GARCH(1,1) modelinin tanisal testlerle beraber sonuglarini
gOstermektedir. Tablo 11°de de goriildigii gibi getiri serisi tizerinde kurulan MA(1)-
GARCH(1,1) modelinin varyans denklemindeki parametreleri sirastyla modelin sabiti,
ikinci terim ARCH terimini, son terim ise bir dnceki donemin kosullu varyansimin, cari

donem kosullu varyansi iizerindeki etkisini gdsteren GARCH terimini olusmaktadir.

39



Tablo 11: Student Dagihmh MA(1)-GARCH(1,1) Modelinin Sonuclari

Degisken Katsay1 Standart Hata Olasilik Degeri
Sabit Terim 0.001093 0.001979 0.6084
MA(1) 0.635095 0.165028 0.0001
Varyans Denklemi: h, = 0.001 + 0.15¢2_; + 0.59h,_;
Sabit Terim 0.001093 0.001979 0.5806
ARCH(-1) 0.150000 0.364195 0.6804
GARCH(-1) 0.598468 0.697359 0.3908
Tamsal Testler
Log-Olabilirlik(Log-L)= 378.2528 ARCH(2)=0.0536 Q2(2)=0.054
Akaike(AlIC)= -3.667515 ARCH(5)=0.0893 Q2(5)=0.147
Schwardz(SIC)= -3.569588 ARCH(10)=0.4164 Q2(10)=0.482
Hannan-Quinn(HQ)= -3.627897 Q(2)=0.04

Q(5)=0.108

Q(10)=0.045

ARCH(2),ARCH(5),ARCH(10); 2,5 ve 10 gecikme i¢cin ARCH-LM testlerinin Ki-kare olasilik
degerlerini gostermektedir. Q(2),Q(5),Q(10) kalintilarda ve Q2(2),Q2(5),Q2(10) kalint1 karelerde
2,5,10 gecikme igin otokorelasyon testinin olasilik degerlerini gostermektedir.

Modelin gecerliligi, varyans denklemindeki parametrelerin istatiksel a¢idan
anlamli ve negatif olmamasiyla birlikte duraganlik kosulunu ifade eden ARCH ve
GARCH terimlerinin katsayilarinin toplammin 1’den kiigiik olmast ve modelde
degisen varyans sorunun olmamasi ile kabul edilmektedir. Tablo 11’de goriilecegi
Uzere modelin biitiin parametreleri pozitif oldugu ve duraganlik kosulunun da
saglandig1 gozlemlenmistir. Ayrica ARCH-LM testlerinin Ki-kare olasilik degerlerine
bakildiginda modelde degisen varyans sorunun olmadigi da goriilmektedir ancak
Tablo 11°de goriildiigii gibi modelin varyans denklemindeki parametreleri istatiksel
acidan anlamli degildir ve 2 ile 10 gecikmeli kalintilarinda otokolerasyon sorunu
bulunmaktadir. Bu nedenle getiri serisi tizerinden kurulan student dagilimli MA(1)-
GARCH(1,1) modeli de s6z konusu ddnem iginde Rexch serisinin oynakliginin

tahmininde gegerli bir model olmadig1 goriilmiistiir.
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3.2.5.3. TARCH(L,1) Modeli

Oynakligin modellenmesinde getiri serisi tizerinden kurulan ikinci model
TARCH(1,1) modelidir. TARCH(1,1) modelinin geleneksel ARCH modeli olarak
ifade edilen GARCH(1,1) modelinden en biiyiik farki, mevcut oynaklik iizerinde
asimetrik etkileri de dikkate almasidir. ARCH(1) ve GARCH(1,1) modellerindeki
ARCH teriminde hata teriminin kareleri alindigi i¢in sokun sadece biiyiikligi
onemliyken TARCH(1,1) modelinde sokun isareti de 6nem tasimaktadir. Tablo 12,
getiri serisi lizerinden kurulan student dagilimli MA(1)-TARCH(1,1) modelinin

tanisal test degerleriyle beraber sonuglarini gostermektedir.

Bu modelin gecerli bir model olabilmesi icin GARCH(1,1) modelinde ifade
edilen kosullara ilave olarak asimetri parametresinin degeri mutlak deger cinsinden
1’den kiigiik olmas1 kosunun gecerli olmas1 gerekmektedir. Modelin sonuglar1 Tablo
12°de goriilecegi lizere modelin, GARCH modelinin biitiin kosullarini sagladigi ayrica
asimetri parametresinin mutlak degerinin 1°den kii¢iik oldugu goriilmektedir. Modelin
Tablo 12°deki ARCH-LM testlerinin ki-kare olasilik degerleri incelendiginde, getiri
serisinde goriilen degisen varyans sorununun modelde giderildigi goriilmiistiir. Ayrica
modelin kalinti ve kalnti karelerinde otokorelasyon olmadigi da tablo 12’de

gosterilmistir.

Varyans denkleminin parametrelerinin anlamliligi acisindan bakildiginda
modelin sabit terimi disindaki diger parametrelerin %5 anlamlilik diizeyinde istatiksel
olarak anlamli olmadig1 gériilmektedir. Dolayisiyla TARCH(1,1) modelinin varyans
denklemindeki parametrelerinin anlamlilig1 ag¢isindan incelenen dénem icin Rexch
serisinin oynakliginin tahmininde uygun bir model olmadigi goriilmiistiir. Ayrica
istatiksel a¢idan anlamli olmasa da oynaklik iizerinde ayni 6l¢iide negatif soklarin

pozitif soklara gore daha etkili oldugu da goriilmektedir.
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Tablo 12: Student Dagihmh MA(1)-TARCH(1,1) Modelinin Sonug¢lar:

Degiskenler Katsay1 Standart Hata Olasilik Degeri
Sabit Terim -0.002629 0.002524 0.2976
MA(1) 0.422404 0.068802 0.0000
Varyans Denklemi=h, = 0.0004 + 0.027&?_; + 0.76€_,d;_, + 0.17h,_4
Sabit Terim 0.000443 0.000138 0.0013
ARCH(-1) 0.027707 0.128819 0.8297
GARCH(-1) 0.177786 0.17024 0.2960
Asimetri (1) 0.766255 0.424383 0.0710
Tamsal Testler
Log-Olabilirlik(Log-L)= 444.3591 ARCH(2)=0.6686 Q2(2)=0.649
Akaike(AlIC)=-4.308956 ARCH(5)=0.8243 Q2(5)=0.830
Schwardz(SIC)=-4.194708 ARCH(10)=0.9834 Q2(10)=0.984
Hannan-Quinn(HQ)= -4.262736 Q(2)=0.09

Q(5)=0.25

Q(10)=0.139

ARCH(2),ARCH(5),ARCH(10); 2,5 ve 10 gecikme icin ARCH-LM testlerinin Ki-kare olasilik
degerlerini gostermektedir. Q(2),Q(5),Q(10) kalintilarda ve Q2(2),Q2(5),Q2(10) kalint1 karelerde
2,5,10 gecikme igin otokorelasyon testinin olasilik degerlerini gostermektedir.

3.2.5.4. EGARCH(1,1) Modeli

2005 Ocak-2021 Aralik dénemi igin Tirkiye’de reel doviz kuru oynakligmin
tahmini i¢in kullanilan son model EGARCH(1,1) modelidir. EGARCH(1,1) modeli
TARCH(1,1) modelinde oldugu gibi oynakligin tahmininde soklarin asimetrik
etkilerini dikkate almaktadir. EGARCH modelinin diger modellerden en biiyiik farki,
EGARCH modelinde, kosullu varyansin dogal logaritmasi alindigindan varyans
denklemindeki parametrelerin isareti 6nemli degildir. Tablo 13 getiri serisi lizerinden
MA(1)-EGARCH(1,1) modelinin tanisal test istatistik degerleriyle birlikte sonuglarini

gostermektedir.

Modelin gegerliligi i¢in Tablo 13 incelendiginde, modelin varyans
denklemindeki biitiin parametrelerin %5 anlamlilik diizeyinde istatiksel agidan anlamli
oldugu goriilmektedir. Modelin duraganlik kosulu i¢in GARCH etkisini gdsteren
diren¢ parametresinin 1’den kiiciik olma kosulu, Tablo 13°de goriildiigii gibi

saglanmaktadir. Ayrica yine Tablo 13’de goriildiigii gibi ARCH-LM testlerinin ki-kare
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olasilik degerleri, modelin hata terimlerinde degisen varyans sorunun giderildigini ve

Ljung-Box Q istatistik sonuglari, modelin standartlastirilmis kalintilarinda ve kalinti

karelerinde otokorelasyon sorunun olmadigmi géstermektedir.

Tablo 13: Student Dagihhmh MA(1)-EGARCH(1,1) Modelinin Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata Olasilik Degeri
Sabit Terim -0.003302 0.002565 0.1980
MA(1) 0.420357 0.069704 0.0000
Varyans Denklemi: In(h,) = —3.369 + 0.363 |52 — 0.361 (£2) + 0.5691n(h,_y)
t—1 t—1

Sabit Terim -3.369090 1.300627 0.0096
ARCH(-1) 0.363576 0.160548 0.0235
GARCH(-1) 0.569386 0.176287 0.0012
Asimetri (1) -0.361623 0.110098 0.0010
Tamsal Testler
Log-Olabilirlik (Log-L)= 445.4921 ARCH(2)=0.7086 Q2(2)=0.695
Akaike(AIC)= -4.320119 ARCH(5)=0.7418 Q2(5)=0.758
Schwardz(SIC)= -4.205870 ARCH(10)=0.9405 Q2(10)=0.942
Hannan-Quinn(HQ)= -4.273898 Q2)=0.094

Q5)=0.262

Q(10)=0.118

ARCH(2),ARCH(5),ARCH(10); 2,5,10 gecikme i¢cin ARCH-LM testinin ki-kare olasilik degerlerini
gostermektedir. Q(2),Q(5),Q(10) kalintilarda ve Q2(2),Q2(5),Q2(10) kalint1 karelerde 2,5,10 gecikme
icin otokorelasyon testinin olasilik degerlerini gostermektedir.

Oynaklik direncinin derecesini gésteren GARCH(-1) parametresinin 1’den
kiigiik olmas1 kurda yasanan sokun gegici nitelikte oldugu yani kosullu varyansin
kosulsuz ortalamasina doniis 6zelligini géstermektedir. Ayrica EGARCH(1,1) modeli,
incelenen diger ARCH modelleri arasindan bilgi kriterlerine gore kiyaslandiginda,
Log-Olabilirlik (Log-L) kriterinin en yuksek, Akaike (AIC), Schwardz (SIC) ve
Hannan Quinn(HQ) kriterlerinin en diisiik oldugu modeldir. Sonug olarak gerek bilgi
kriterleri gerek varyans denklemindeki parametrelerinin anlamlilig1 agisindan getiri
serisi lizerinden kurulan student dagilimli MA(1)-EGARCH(1,1) modeli, Tiirkiye’de
s06z konusu donem igin reel doviz kuru getirilerinin oynakligmm tahmininde diger

modeller arasindan en uygun model oldugu sonucuna varilmastir.
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Oynakligin uzun donem diizeyine donmesi i¢in gegen ortalama siire, oynaklik
sokunun yar1 omri ile Olgiilir. Volatilite kaliciliginin bir 6lgiisti, volatilite yar1
omriidiir. Engle ve Patton (2001) yar1 6mrii, volatilitenin kosulsuz ortalamasina yar1
yolda geri donmesi i¢in gereken siire olarak tanimlamistir(Ural & Demireli, 2020:12).
Reel efektif doviz kuru getirilerinin oynakligini tahmin etmek i¢in en uygun modelin
MA(1)-EGARCH(1,1) modeli oldugu belirlendikten ve oynakligin gegici nitelikte
oldugu ampirik olarak kanitlandiktan sonra bu sokun ne kadar siirede yarilanacagini

hesaplamak i¢in volatilite yarilanma siiresi formiilii kullanilmistir.

Volatilite yarilanma siiresi formiilii (Gbenro and Moussa 2019):

HL = —log(2)/log(B1) (6)

seklinde ifade eder. MA(1)-EGARCH(1,1) modelinden elde edilen sonuglara gore
denklem (6)’daki formiil yardimiyla volatilite yarilanma siiresi, yaklasik 1.23 ay
olarak belirlenmistir. Diger bir ifadeyle bu sonug, déviz kurunda meydana gelen biiytik
bir sokun yaklasik 35 giin sonra yarilanacagini ifade etmektedir. Modelde, asimetri
parametresinin istatiksel olarak anlamli ve negatif ¢cikmasi oynaklik iizerinde kaldirag
etkisinin varligma isaret etmektedir. Yani s6z konusu donemde negatif soklar, ayni
Olclideki pozitif soklara gore oynakligi daha fazla arttirmaktadir. Negatif soklar, reel
doviz kurunun degerinde beklenmedik diisiisleri ifade ederken, pozitif soklar kurun
degerindeki beklenmedik yiikselisleri ifade etmektedir. Yani reel efektif doviz
kurunun degerindeki beklenmedik diisiisler, beklenmedik yiikselislere gore reel doviz

kurundaki oynaklig1 daha fazla arttrmaktadir.
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Sekil 6: Vol serisinin Zaman Yolu Grafigi
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‘ ___ Conditional variance ‘

Sekil 6, Rexch serisinin bagimli degisken olarak alindig1 student dagiliml
MA(1)-EGARCH(1,1) modelinin sonug¢larindan elde edilen kosullu varyans
degerlerinin zaman yolu grafigini gostermektedir. “vol” olarak ifade edilen bu seri
calismamizin bir sonraki boliimiinde de kullanacagimiz Rexch serisinin incelenen
donemdeki tahmini oynakhigini ifade etmektedir. Sekil 6’dan goriilecegi tizere vol
serisinin zaman yolu grafigi incelendiginde Tirkiye’de 2006 yilin Mayis ayinda, 2008
yilmm Mart ile Ekim aylarinda, 2018 yilinin Agustos ayinda ve 2021 yilinin Kasim
aymda reel doviz kurundaki oynaklik ciddi 6l¢iide artis gdstermistir. Ikinci bdliimde
bu donemler i¢in kurda yasanan oynakligin nedenleri ve etkileri incelendiginden bu
boliimde s6z konusu donemlerdeki oynakligin nedenleri ve etkileri lizerine bir daha

durulmamustir.
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DORDUNCU BOLUM

REEL DOViZ KURU OYNAKLIGININ GENC iSSiZLiGE
ETKISINE ILISKIN UYGULAMALI ANALIZ

Bu boliimde oncelikle kullanilan veriler tanitilmis daha sonra doviz kuru

oynakliginin geng issizlik tizerindeki etkisi ampirik olarak incelenmistir.
4.1. Veri Seti

Ocak 2005-Aralik 2021 dénemi boyunca reel doviz kuru oynakliginin geng
issizlige etkisini ele almak i¢cin uygulamada kullanacagimiz ¢alismanmn modelinde;
bagimli degisken olarak geng issizlik orani serisi, bagimsiz degisken olarak oynaklik
serisi kullamlmigtir. 2005 Ocak ayindan 6nce geng issizlige ait aylik frekansta saglikli
verilerin bulunamamasindan 6tiirii incelenen s6z konusu donemin 2005 Ocak ayindan
baslanmasi uygun bulunmustur. Calismada bagimsiz degisken olarak alinan oynaklik
serisi, bir énceki bolimde grafik olarak gosterilen getiri serisi Uzerinden MA(1)-
EGARCH(1,1) modelinin kosullu varyans degerlerinden olugmaktadir. Bagimli
degisken olarak alinan geng issizlik orani serisi, FRED (Federal Reserve Bank of
St.Luis) sitesi veri tabanindan® almmustir. Calismada kullanilan geng issizlik orani
serisi, Tiirkiye’de 15-24 yas araligindaki isgiiciiniin, belirli bir referans doneminde
piyasadaki cari iicret diizeyine razi olmakla birlikte ig bulamayan kisilere oranini ifade
etmektedir. Son yillarda Tiirkiye Istatistik Kurumu verilerinin giivenilirligiyle ilgili
yasanan endiseler sonucunda geng issizlik verileri FRED veri tabanindan alinmastir.
Reel doviz kuru oynaklig ile geng issizlik arasindaki iliskiyi incelemek i¢in Eviews
10 paket programindan faydalamilmistir. Uygulamada, geng¢ igsizlik orani icin

“yunemp” ifadesinin kullanilmasi uygun goriilmiistiir. Modelimizin genel denklemi:
Lyunemp; = ay + a,Lvol; + & (7)

seklinde gosterilmistir. Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki varsa katsayilarini

yiizdelik olarak yorumlayabilmek i¢in serilerin dogal logaritmalar1 alinmistir. Dogal

2 Organization for Economic Co-operation and Development, Harmonized Unemployment: Aged 15-24: All
Persons for Turkey [LRHU24TTTRM156S], retrieved from FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis;
https://fred.stlouisfed.org/series/LRHU24TTTRM156S, February 23, 2022.
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logaritmasi alinan issizlik ve oynaklik serileri ""Lyunemp” ve "Lvol” olarak ifade
edilmistir. Reel doviz kuru oynaklig1 ile geng issizlik orani arasinda es biitiinlesme
iligkisini arastirmak i¢in ilk Once serilerin duraganlik mertebelerinin belirlenmesi

gerekmektedir.
4.2. Duraganhgin Analizi

Serilerin duraganlik derecelerinin analizi i¢in ilk adim olarak serilerin
grafikleri incelenmistir. Sekil 7°de Lvol serisinin diizey halinde zaman yolu grafigi
incelendiginde serinin belirli bir ortalama etrafinda dalgalanmalar gosterdigi
gorilmektedir ancak yine kesin olarak emin olabilmek i¢in serinin duraganligi, birim

kok testleriyle de incelenecektir.

Sekil 7:Lvol serisinin zaman yolu grafigi
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Sekil 8 incelendiginde Lyunemp serisinin zaman yolu grafigi incelendiginde serinin
belirli bir ortalamaya sahip olmadig: goriilmektedir. Bu yiizden kesin olmamakla

birlikte serin diizey halinde duragan bir yapida olmamasi s6z konusudur.
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Sekil 8: Lyunemp serisi zaman yolu grafigi
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Serilerin duraganlik mertebeleri hakkinda kesin bir sonuca varabilmek i¢in

seriler birim kok testleriyle incelenmesi gerekmektedir. Duraganligin analizi i¢in

seriler; ADF, PP, KPSS, Ng-Perron temel birim kok testleriyle birlikte yapisal

kirilmay1 da dikkate olan Zivot-Andrews birim kok testlerine sokulmustur.

Tablo 14: Lvol ve Lyunemp Serileri icin ADF, PP, KPSS Birim Kok Testi Sonuclar

Degiskenler ADF PP KPSS
Lvol -7.85 -7.54 0.47
[-2.88] [-2.88] [0.46]
Lunemp -1.50 -1.82 0.78
[-2.88] [-2.88] [0.46]
ALunemp -7.84 -13.75 0.05
[-2.88] [-2.88] [0.46]

ADF testi icin Schwardz bilgi kriteri, PP ve KPSS testi icin de Newey-West bilgi kriteri kullanilmis olup
maksimum gecikme uzunlugu 14 olarak alinmig ve uygun gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir. Koseli
parantez i¢indeki degerler %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerleri gostermektedir.

Tablo 15: Lvol ve Lyunemp Serileri i¢in Ng-Perron Birim Kok Testi Sonuclar

MZa MZt MSB MPT
Lvol -70.63 -5.73 0.08 0.79
[-8.10] [-1.98] [0.233] [3.17]
Lunemp -2.95 -1.13 0.38 8.13
[-8.10] [-1.98] [0.23] [3.17]
ALunemp -52.32 -5.03 0.09 0.66
[-8.10] [-1.98] [0.23] [3.17]

. Koseli parantez igindeki degerler %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerleri gostermektedir.
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Tablo 16: Lvol ve Lyunemp Serileri i¢in Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Degiskenler Zivot-Andrews Yapisal  Kirilma

Test Donemi
istatistigi

Lvol (sabitli) -8.10 2009 Mayis
[4.93]

Lvol(trendli) -7.97 2014 Kasim
[4.42]

Lvol (sabitli trendli) | -8.16 2009 Mayis
[-5.08]

Lyunemp (sabitli) -3.92 2010 Nisan
[-4.93]

Lyunemp(trendli) -2.65 2011 Aralik
[-4.42]

Lyunemp(sabitli -4.20 2010 Nisan

trendli) [-5.08]

Parantez igindeki degerler %5 anlamlilik diizeyindeki tablo kritik degerleridir.

Lvol serisi i¢cin Tablo 14 ve Tablo 15 incelendiginde diizey halinde KPSS birim
kok testi disinda ADF, PP, Ng-Perron birim kék testlerinin hepsinde hesaplanan test
istatistik degerleri %5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerlerden kiigiik ¢cikmustir. Yani
Lvol serisi KPSS testi disinda temel birim kok testlerinin hepsinde diizey degerinde

duragan bulunmaktadir.

Lvol serisii¢in Tablo 16’e bakildiginda diizey halinde yapisal kirilmay1 dikkate
alan Zivot-Andrews birim kok testinde sabitli, trendli ve hem sabitli hem trendli test
istatistik degerlerine bakildiginda, yapisal kirilma donemleri farklilik gostermekle
birlikte her 3 test istatistiginin de hesaplanan test istatistik degerleri tablo kritik
degerinden kiguktir. Yani Lvol serisinin Zivot Andrews birim kok testinde diizeyde
duragan cikmaktadir. Sonug¢ olarak Lvol serisinin diizey halinde %35 anlamlilik
diizeyinde KPSS birim kok testi disinda hem temel birim kok testlerinde hem de
yapisal kirilmay1 dikkate alan Zivot-Andrews birim kok testinde duragan oldugu

sonucuna varilmaktadir.

Lyunemp serisi i¢in Tablo 14 ‘e bakildiginda diizey halinde ADF, PP, KPSS
birim kok testi sonuglarinda hesaplanan test istatistik degerleri %5 anlamlilik
diizeyindeki kritik degerlerden biiylik ¢ikmustir. Lyunemp serisinin, birinci farkinda
(ALyunemp); ADF, PP, KPSS birim kok testlerinin tamaminda ise hesaplanan test
istatistik degerleri %5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerlerden diisiik ¢ikmustir.
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Lyunemp serisi i¢in Tablo 14’deki Ng-Perron birim kdk testi sonuglar1 incelendiginde
diizey halinde hesaplanan test istatistik degerlerinin tamami %35 anlamlilik
diizeyindeki kritik degerlerden biiyiik ¢ikmaktadir. Lyunemp serisinin birinci farkinda
(ALyunemp) Tablo 15’de goriildiigii gibi Ng-Perron kok testi icin hesaplanan test
istatistik degerlerinin tamami1 %5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerlerinden kiigiik
cikmaktadir. Yani Lyunemp serisi temel birim kok testlerinin tamaminda birinci fark:

alindiginda duraganlastig1 gériilmektedir.

Lyunemp serisi i¢in Tablo 16 incelendiginde Zivot-Andrews birim kok testinde
sabitli, trendli ve ikisi de olmak iizere hesaplanan test istatistik degerlerinin %5
anlamhilik diizeyindeki kritik degerlerden biiyiik oldugu gorilmektedir. Sonug olarak
yapisal kirilmay1 dikkate alan Zivot-Andrews birim kok testinde de Lyunemp serisinin

diizey halinde duragan olmadig1 goriilmektedir.

Birim kok test sonug¢larinin tamami incelendiginde reel doviz kuru oynakligi
serisini ifade eden Lvol serisi diizeyde duragan yani 1(0), geng issizlik oran1 serisini
ifade eden Lyunemp serisinin ise birinci farki alindiktan sonra duraganlastigi yani 1(1)

oldugu sonucuna ulagilmistir.
4.3. Es biitiinlesme Testi

Birim kok testleri sonucunda Lvol serisinin 1(0), Lyunemp serisinin (1)
oldugu sonucuna varilmistir. Bu nedenle degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisini
arastrmak icin degiskenlerin I(0) ve I(1) olmalarmna bakilmaksizin uzun donemli
iliskinin test edilmesinde imkan saglayan Pesaran vd. (2001) tarafindan

gerceklestirilen ARDL sinir testi yaklagimi kullanilmastir.

Literatiirde diger es biitliinlesme testleri incelendiginde; Engle ve Granger
(1987), Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gerceklestirilen es
biitlinlesme testleri i¢in tiim serilerin diizeyde duragan olmamalar1 ve ayn1 derecede
farki alindiginda duragan hale gelmeleri gerekmektedir. Eger ilgili ¢alismada
serilerden bir veya daha fazlasi diizey halinde duragan yani [(0) ise bu testler ile es
biitiinlesme iligkisi arastirilamaz. Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi

yaklagimi bu sorunu ortadan kaldirmaktadir. Bu yaklagima gore serilerin 1(0) veya
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I(1) olmalarmna bakilmaksizin seriler arasinda es biitiinlesme iligkisinin varligi
arastirilabilir. Ayrica smir testi yaklasimi diisiik sayida gozlemi igeren verilerle de

saglikli sonuglar vermektedir(Karagol et al., 2007:75).

ARDL yontemi herhangi bir birim kok testine gereksinim duyulmadan
gerceklestirilebilmekte, ancak degiskenler ikinci farki alindiginda duragan hale
geliyorsa uygun kritik tablo degerleri olmadigindan dolayi, analize dahil edilen
degiskenlerin 1(2) olmadiklarini ispatlamak i¢in birim kok testleri yapilmaktadir.
Ayrica ARDL sinir testinde kisitsiz hata diizeltme modelinin kullanilmasi, uzun
donem katsayilarina herhangi bir kisitlama getirilmeden modele i¢sel olarak dahil

edilmesine dayanmaktadir(Celik, 2017:118).

ARDL sinrr testi yaklagimi, temel olarak {ic asamadan olugmaktadir. Birinci
asamada, analize dahil edilen degiskenler arasinda uzun doénem iliskisinin olup
olmadigi test edilmektedir. S6z konusu degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisinin
varlig1 halinde, takip eden asamalarda ise sirasiyla degiskenlerin uzun ve kisa donem

elastikiyetleri elde edilmektedir(Pamuk & Bektas, 2014:82).

ARDL smir testinde degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varligini
aragtirmak i¢in ilk asamada kisitlanmamis hata diizeltme modeli (unrestricted error
correction model UECM) kurulur. Modelin ¢alismamiza uyarlanmis UECM modeli

denklemi (8)’de verilmistir.

ALyunemp, = aq + Y, ay; ALyunemp,_; + Yb_, az;ALvol,_; +
BiLyunemp;_, + f,Lvol;_; + & (8)

(8) numarali denklemde yer alan UECM modelindeki p degeri uygun gecikme
uzunlugunu ifade ederken, a kisa donem, f uzun donem katsayilar1 gdstermektedir.
UECM modelinin uygun gecikme uzunlugu, Akaike (AIC), Schwardz (SIC) gibi bilgi
kriterleri kullanilarak tespit edilir. (8)’de goriildiigii gibi es bitiinlesme iliskisinin
varliginin test edilebilmesi ig¢in bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birinci
gecikmelerine F testi yapilir. Buradaki temel hipotez (9)’da gosterildigi gibi

degiskenler arasinda es biitlinlesme iligkisinin olmadig1 seklindedir.
(Ho =B =p,=0) 9)
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Hesaplanan F istatistik degeri Pesaran et al., (2001)’deki tablo alt ve st kritik
degerleriyle karsilastirilir. Eger hesaplan F istatistik degeri, tablo kritik degerin {ist
siirindan biiylikse temel hipotez reddedilmektedir. Dolayisiyla seriler arasinda es
biitiinlesme iliskisi vardir. Eger hesaplanan F istatistik degeri, tablo kritik degerin alt
smirindan kiigiik ise temel hipotez reddedilemez. Yani seriler arasinda uzun donemli
bir iligki yoktur. Son olarak hesaplanan F istatistik degeri, alt ve st smirinin
arasindaysa karar alinamamakta olup serilerin duraganlik mertebelerini dikkate alan

diger es biitiinlesme testlerine bagvurulmasi gerekmektedir.

Reel doviz kuru oynakhigi ile geng¢ igsizlik arasinda bir es biitlinlesme
iligkisinin varligini test edebilmek icin ARDL simir testi yaklasiminin ilk asamasini
olusturulan UECM modelinin uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekir. Bu
calismada maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak alinmis ve en uygun gecikme
uzunlugu Schwardz (SIC) bilgi kriterine gore tespit edilmistir. Schwardz bilgi
kriterinin en diisiik olan ayn1 zamanda otokorelasyon sorunu icermeyen modelin
gecikme uzunlugu, en uygun gecikme uzunlugu olarak belirlenmektedir. Tablo 17°de
goriildiigii gibi sinir testi icin, Schwardz bilgi kriterinin en diisilk ve ayni1 zaman da
otokorelasyon sorunu igermeyen gecikme uzunlugunu ifade eden p degeri 3 olarak

belirlenmistir.

Tablo 17: Simr Testi icin En Uygun Gecikme Uzunlugu Secimi

Gecikme Uzunlugu SIC 225¢
1 -4.088 9.843 [0.0072]
2 -4.019 15.083 [0.0005]
3 -4.085 0.785 [0.6751]
4 -4.0540 0.982 [0.6118]

AZBG,Breusch Godfrey otokorelasyon test istatistiginin sonucunu gostermektedir.Koseli parentez
.. C e 2BG . ST .
icindeki degerler, A° testinin olasilik degerini géstermektedir.

En uygun gecikme uzunlugu 3 olarak belirlendikten sonra sinir testi
yaklasimiyla seriler arasinda es biitiinlesme iliskisinin varligi test edilmistir. Tablo 18
seriler arasindaki es biitiinlesme iligkisinin belirlenmesi amaciyla kurulan smir testi

sonuglarint gostermektedir.
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Tablo 18: Simir Testi Sonuclar:

F istatistik degeri 231
Kritik Simir Degerleri
Anlamhlik Diizeyi Alt stmir 1(0) Ust Smmir 1(1)
%10 3.02 3.51
%5 3.62 4.16
%1 4,94 5.58

Kritik degerler Pesaran vd. (2001:300) deki Tablo CI(ii) den alnmustir.
3 gecikme uzunlugunda hesaplanan F istatistik degeri, Pesaran v.d. (2001:300)’deki
tablo alt ve st kritik degerleriyle karsilastirilmistir. Tablo 18’de goriildiigii gibi
hesaplanan F istatistik degeri 2.31 degeriyle %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde
tablo alt siir degerlerinin altindadir. Hesaplanan F istatistik degeri %5 anlamlilik
diizeyinde tablo alt siir degerinin altinda kaldig1 i¢in seriler arasinda es biitiinlesme
iligkisinin olmadigmi gosteren bos hipotez reddedilememistir. Uygun gecikme
uzunlugunda seriler arasinda es biitiinlesme iligkisi bulunamadigmi ARDL modelinin

uzun ve kisa donem elastikiyetlerinin elde edildigi sonraki agsamalara geg¢ilememistir.
4.4.Granger Nedensellik Testi

Calismada incelenen degiskenler arasinda sebep-sonug iliskisinin varligini test
etmek amaciyla Granger nedensellik testi uygulanmistir. Granger nedensellik testinin
uygulanabilmesi i¢in s6z konusu degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. S6z
konusu test, gecikme uzunlugunun segimine duyarhdir. Iki degisken arasinda iligskinin
yoniini tahmin etmek amaciyla (10) ve (11) numarali model kurulmaktadir(Pamuk &

Bektas, 2014:85).
ALyunemp, = ¥7.; a; ALyunemp,_; + Y7L, b; Lvol,_; + &  (10)
Lvol, = XL, ¢jLvol,_; + Y7L, djALyunemp,_; + & (11)

Daha oOnce incelenen birim kok testlerinde ayrintili ele alinan Lvol serisi
diizeyde duragan iken Lyunemp serisi birinci farkinda duragan oldugu i¢in Granger
nedensellik testi i¢in Lyunemp serisinin birinci farki almmugstir. Uygun gecikme

uzunlugunu ifade eden m degerinin belirlenebilmesi icin VAR modeli kullanilmstir.

53



Uygun gecikme uzunlugunun sec¢imi, Ekler kisminda Tablo 19Ek’de goriildiigii gibi
VAR modelinden FPE, AIC bilgi kriterlerinden faydalanarak 4 olarak belirlenmistir.
Reel doviz kuru oynakligindan geng issizlige dogru Granger nedensellik testi, denklem
(10)’un tahmini sonucunda Hy, = b; = b, = b,;, = 0 temel hipoteziyle smanirken
geng igsizliginin reel doviz kuru oynakligmin Granger nedeni olup olmadig: (11)
numarali denkleminin tahmini sonucunda H, = d, = d, = d,, = 0 temel hipoteziyle
sianmaktadir. Temel hipotezin reddedilememesi iki degisken arasinda nedensellik
iligkisinin olmadigmi gostermektedir. Tablo 19, 4 gecikme uzunlugunda degiskenler

arasindaki Granger nedensellik testi sonuclarini gdstermektedir.

Tablo 19: Pairwise Granger Nedensellik Testi Sonucu

Tliskinin Yénii Gecikme Uzunlugu | F istatistigi Olasihk degeri
Lvol - ALyunemp 4 2.43483** 0.0488
ALyunemp — Lvol 4 2.36421*** 0.0545

*001,¥%%5.%*%%10°da anlamlihig1 ifade eder.

Tablo 19°da goriildiigii gibi 4 gecikme uzunlugunda, %35 anlamlilik diizeyinde
reel doviz kuru oynaklimmin gen¢ issizligin Granger nedeni olmadigmi one
siren Hy, = b; = b, = b,, = 0 yokluk hipotezi reddedilmektedir. Yani 4 gecikme
uzunlugunda Pairwise Granger nedensellik testi sonucunda reel doviz kuru
oynakligindan geng issizlige dogru tek yonlii Granger nedenselligi oldugu sonucuna

ulasilmustir.
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Literatlirde, doviz kuru oynaklig1 ile dis ticaret arasinda ¢ok fazla sayida
caligma yapilmis olmasina ragmen gerek gelismis gerek gelismekte olan {ilkeler
acisindan kur oynakligi ile issizlik arasinda iligkiyi inceleyen c¢ok az calismaya
rastlanmaktadir. Bu c¢alismanm temel amaci, 01.2005-12.2021 ddénemi boyunca

Tiirkiye’de geng issizlikle reel doviz kuru oynaklig1 arasindaki iligkiyi incelemektir.

Reel doviz kuru oynaklig ile geng issizlik arasinda bir es biitiinlesme iliskisinin
varligini incelemek i¢in ilk once reel doviz kuru oynakligimin tahmin edilmesi
gerekmektedir. Reel doviz kuru oynakligiin tahmini i¢in en uygun modelin, ¢esitli
kosullarla birlikte Akaike (AIC), Schwardz (SIC),Hannan Quinn(HQ) ve Log-
Olabilirlik (Log-L) bilgi kriterleri goz 6niine alinarak MA(1)-EGARCH(1,1) oldugu
goriilmiistiir. Boylece vol serisini ifade eden reel doviz kuru oynakligi, Rexch serisi
iizerinden kurulan student dagilimli MA(1)-EGARCH(1,1) modelinin kosullu varyans
degerlerinden elde edilmistir. Bu model sonucunda kaldirag etkisi ortaya koyularak
reel doviz kurundaki deger kaybini ifade eden negatif soklarin, deger artislarini ifade
eden ayn1 Ol¢iideki pozitif soklara kiyasla oynaklik {izerinde daha fazla etkili oldugu
sonucuna ulasilmistir.  Son boliimde, reel doviz kuru oynakligr ile geng issizlik
arasinda bir es biitiinlesme iliskisinin varlig1 arastirilmistir. Es biitiinlesme analizi i¢in
serilerin duraganlik mertebelerinin belirlenmesi gerektiginden dogal logaritmasi
almmis oynaklik ve geng issizlik orani serileri birim kok testlerine tabi tutulmus. Birim
kok testleri sonucunda Lvol serisinin diizeyde, Lyunemp serisinin birinci mertebede
duragan olduklar1 gorilmistiir. Serilerin duraganlik mertebeleri 1(0) ve I(1) olarak

farklilastigindan, es biitiinlesme analizine ARDL sinir testiyle devam edilmistir.

Calismamizin genel sonucu, 01.2005-12.2021 doneminde Tiirkiye’de reel
doviz kuru oynaklig ile geng issizlik arasinda uzun donemli bir iligkinin olmadigini
gostermektedir. Seriler arasinda es biitiinlesme iliskisi bulunamadigindan Pairwise
Granger nedensellik testiyle seriler arasinda nedensellik iligkisinin varlig1 test
edilmigtir. Nedensellik testi i¢in en uygun gecikme uzunlugu VAR modelinin
yardimiyla 4 olarak belirlenmistir. Sonug olarak 4 gecikme uzunlugunda reel doviz

kuru oynakhigindan geng issizlige dogru tek yonli bir Granger nedensellik iligkisi
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bulunmustur. Calismamizda 2018 Agustos ayinda doviz kurunda yasanan biiyiik bir
sokun kisa donemde yarilanmasma ragmen 2019 yilinda yiikselen geng issizligin
kayda deger bir azalis gostermedigi goriilmiistiir. Bu nedenle ¢aligmamizda iki
degisken arasmnda uzun donemli iliskinin olmadigmi gosteren bulgu, beklentilerle

uyumludur.

Reel doviz kuru oynakligmin geng issizliginin Granger nedeni olmasi; Belke
& Setzer (2003a), Belke & Kaas (2004a), Belke & Kaas (2004b), Belke v.d., (2004),
Belke (2005) belirttigi gibi, doviz kuru oynakligi firmalarin gelecekte beklenen
getirileri tizerinde belirsizlige neden oldugundan is agmama seg¢eneginin daha fazla
doviz kuru oynakligiyla daha degerli hale gelecegi dolayisiyla firmalarin batik
maliyetlerini de diisiinerek doviz kuru oynakligina karsi yeni yatirim ve istihdam
kararlar1 almadan Once daha fazla bekleme egilimine girecegiyle aciklanabilir.
Tirkiye’nin yiiksek oranda ithalata bagimli {iretim yapis1 ve petrol gibi birincil
emtialar1 dolarla faturalandirdigi géz oniine alindiginda, doviz kuru oynakhigindaki
biiyiik bir artig, firmalarin hem maliyetlerinde hem de karlarinda belirsizligi biiyiik
Olciide arttiracagidan iilkenin biitiin sektorlerinin (uluslararasi ticarete konu olan ve
olmayan sektorler) istihdam ve yatirim kararlarinda erteleme egilimi s6z konusu
olacaktir. 2018 yilinin Agustos ayinda gézlemlenen yiiksek doviz kuru oynakligindan
sonra geng issizligin ertesi yilin Agustos ayinda %26,6 ile rekor bir seviyeye
yiikselmesi ¢alismamizdan elde edilen bulgularla &rtiismektedir. Incelenen donem
icinde kurda yasanan biiyiik bir sokun yaklasik 35 giin sonra yarilanmasina ragmen
reel doviz kuru oynakligmin gen¢ issizligin Granger nedeni oldugunun
gbzlemlenmesi, doviz kuru oynakliginin reel piyasalarda neden oldugu belirsizligin

doviz piyasalarindan daha uzun siire hissedildigine isaret etmektedir.

Sonug olarak bu ¢aligma, Tiirkiye’de geng issizligin 2019 yilindaki gibi tarihi
bir seviyeye yiikselmemesi i¢in doviz kurunda yiiksek bir oynakligin yasanmamasi
gerektigini savunmaktadir. Kurun deger kaybimna bagli olarak yiiksek oynakligina
karsin Tiirk Lirasma olan glivenin yeniden saglanabilmesi icin TCMB’nin daima
kanunda belirtilen bagimsizligini fiilen de saglamasi gerekliligi 6n plana ¢ikmaktadir.

Ayrica yiiksek kur oynakliginin maliyetlerde neden oldugu belirsizlikten korunmak
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icin iilkenin tiretim yapismin ithalata bagimliligmin azaltilmasi da en az TCMB’nin

bagimsizlig1 kadar 6nemlidir.
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Tablo 7Ek: Rexch Serisi

EKLER

icin Model Segim Tablosu

Model

(0.1)
(0.2)
(1.1)
(1.2)
(2.0)
(0.3)
(2.1)
(4,0)
(3.0)
(1.3)
(22)
(0.4)
3.1
(42)
(4.1)
(23)
(1.4)
32)
(4.3)
(34)
(2.4)
(33)
(1.0)
(4,4)
(0,0)

LogL

425.709257
426.553497
426.281881
428.702074
425.855221
428.236277
427.487499
429.575464
426.481679
428.782012
428.770513
428.283903
427.546381
432.809344
429.818094
428.930177
428.899159
428.822206
433.656746
432.973416
429.961865
429.716175
416.081821
433.734359
404.043206

AlIC

-4.164623
-4.163089
-4.160413
-4.174405
-4.156209
-4.169816
-4.162438
-4.173157
-4.152529
-4.165340
-4.165227
-4.160433
-4.153166
-4.185314
-4.165696
-4.156948
-4.156642
-4.155884
-4.183810
-4.177078
-4.157260
-4.154839
-4.069772
-4.174723
-3.961017

BIC*

-4.115660
-4.097804
-4.095128
-4.092799
-4.090924
-4.088209
-4.080832
-4.075230
-4.070923
-4.067413
-4.067299
-4.062505
-4.055239
-4.054744
-4.051447
-4.042699
-4.042393
-4.041635
-4.036919
-4.030187
-4.026690
-4.024269
-4.020808
-4.011511
-3.928374

HQ*

-4.144814
-4.136677
-4.134001
-4.141390
-4.129797
-4.136801
-4.129424
-4.133540
-4.119514
-4.125723
-4.125609
-4.120815
-4.113549
-4.132490
-4.119475
-4.110727
-4.110422
-4.109663
-4.124384
-4.117652
-4.104436
-4.102016
-4.049963
-4.108694
-3.947811

Tablo 19 Ek: Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag

o ~NOoO O WN B O

LogL

237.2047
264.7334
271.0406
275.5697
279.9480
281.1275
284.4185
285.6737
290.4396

VAR Gecikme Uzunlugu Secim Kriterleri
icsel Degiskenler: DLYUNEMP LVOL
Dissal Degisken: C
Tarih: 02/09/2022
Orneklem: 2005M01 2021M12
Gozlem Sayisi: 195

LR

NA
54.21050
12.29079*
8.733090
8.352429
2.225957
6.143232
2.317274
8.700928

FPE

0.000307
0.000241
0.000236
0.000234
0.000234*
0.000240
0.000242
0.000249
0.000247

AIC

-2.412356
-2.653676
-2.677339
-2.682766
-2.686646*
-2.657718
-2.650446
-2.622294
-2.630150

SC

-2.378786
-2.552969*
-2.509493
-2.447781
-2.384523
-2.288456
-2.214046
-2.118756
-2.059473

HQ

-2.398764
-2.612901*
-2.609380
-2.587623
-2.564320
-2.508208
-2.473753
-2.418418
-2.399090
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