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DOVIZ KURU OYNAKLIGININ MARKOV REJIM DEGISIM
YONTEMIYLE ANALIZI: TURKIYE ORNEGI

AN INVESTIGATION ON EXCHANGE RATE VOLATILITY BY MARKOV
REGIME SWITCHING: EVIDENCE FROM TURKEY

Zekai SENOL'

Oz

Doviz kurlari, yatirimeilar, isletmeler, portfoy yoneticileri, risk yoneticileri ve ekonomi yonetimleri agisin-
dan 6nemli bir finansal gostergedir. Bu bakimdan, doéviz kurlarinin belirleyicileri, doviz kurlarinin tahmini ve
modellenmesi bir¢ok arastirmaci tarafindan bugiine kadar incelenmistir. Ancak ABD Dolar1 ($) / Tiirk Liras:
(#) d6viz kurunun rejim déniisiim yontemiyle incelenmesi heniiz tespit edilememistir. Birden fazla rejimli mo-
dellerin tek modellere gore daha dogru sonuglar verdigi arastirmalarda gériillmiistiir. Bu ¢alismada doviz kuru
oynakliginin Markov Rejim Doniisiim yéntemiyle incelenmesi amaglanmustir. Calismada 4 Ocak 2010 - 13 Ey-
liil 2019 dénemine ait ABD Dolari ($)/Tiirk Liras: (£) doviz kuru giinliik verilerinden elde edilen getiri serileri
kullanilmistir. Calisma sonuglari, déviz kurunun 2 farkli rejimde modellendigini, 1. Rejimin yiiksek oynaklik,
2. Rejimin diigiik oynaklik rejimi oldugunu gostermistir. Ayrica, ¢alismada rejim 1’in siiresinin rejim 2den daha
kisa oldugu, faiz oranlarinin déviz kurunu rejim 1'de etkiledigi, petroliin her iki rejimde de doviz kurunu etkile-
medigi tespit edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, portfoy yoneticileri, yatirimcilar ve risk yoneticilerinin yiik-
sek oynaklik rejimi olan 1. rejime dikkat etmeleri, ekonomi yonetimlerinin ise yiiksek oynaklik rejiminde oy-
naklig1 azaltici nitelikte faiz politikas: belirlemeleri gerektigi soylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Déviz Kuru, Déviz Kuru Oynakligl, Markov Rejim Degisim Modelleri

JEL Simiflandirmasi: F31, F37, G15

Abstract

Exchange rates are an important financial indicator for investors, businesses, portfolio managers, risk ma-
nagers and economic management. For this reason, determinants of exchange rates, estimation and modeling
of exchange rates have been studied by many researchers to date. However, it has not been determined that the
analysis of the US Dollar ($) / Turkish Lira (£) exchange rate with the regime switcing method yet. It has seen

*

Dr. Ogr. Uyesi Zekai $SENOL, Sivas Cumhuriyet Universitesi, 1.I.B.E, Finans ve Bankacilik Boliimii, zsenol@
Cumhuriyet.edu.tr ORCID ID: 0000-0001-8818-0752

Bagvuru Tarihi 16.09.2020 Kabul Tarihi  16.03.2021 732


https://orcid.org/0000-0001-8818-0752
mailto:zsenol@cumhuriyet.edu.tr
mailto:zsenol@cumhuriyet.edu.tr

Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi * Cilt: 13 * Sayi: 25 * Temmuz 2021 ss. 732-745

that models with multiple regimes give more accurate results than single models in studies. In this study, it is ai-
med to examine exchange rate volatility using the Markov Regime Switcing Approach. In this study, return se-
ries obtained from daily exchange rate of US Dollar ($) / Turkish Lira (£) for 4 January 2010 - 13 September
2019 period were used. The results of the study showed that the exchange rate was modeled in 2 different regi-
mes, that the 1st regime was the high volatility and the 2nd regime was the low volatility regime. In addition,
the study found that the duration of regime 1 is shorter than regime 2, that interest rates affect exchange rate in
regime 1 and that oil does not affect exchange rate in both regimes. According to the results obtained, it can be
said that portfolio managers, investors and risk managers should pay attention to the 1 st regime which high vo-
latility regime, while economic managers should determine an interest rate policy that reduces volatility in the
high volatility regime.

Keywords: Exchange Rate, Exchange Rate Volatility, Markov Regime Switching Models
JEL Classification: F31, F37, G15

Giris

Guniimiiz finansal piyasa kosullarinda artan risklere bagh olarak varlik fiyatlarinda biyiik oynak-
liklar goriilebilmektedir. Hem yatirim, hem de 6deme araci olmasindan dolay: déviz kuru oynaklik-
lar1 finansal varlik oynakliklar icinde 6nemli bir yer tutmaktadir. D6viz kurlarinin tahmini, model-
lenmesi ve analiziyle ilgili bir¢ok teknik gelistirilmistir. Markov Rejim Déntisiim Modeli (MRDM),
Hamilton (1989) tarafindan gelistirilen ve déviz kuru getirilerinin modellenmesinde énemli sonug-
lar ortaya koyabilen bir tekniktir. Daha dnce literatiirde Dolar, Euro, Sterlin, Yen gibi konvertibilitesi
ytiksek para birimleri tizerine uygulanan MRDM teknigi bu ¢alismada ABD Dolar1/Tiirk Lirasi dviz
kuruna uygulanarak literatiirdeki ¢alismalara gore farklilik saglanacag: disiiniilmektedir.

Giintimiiz piyasa kosullarinda risk algilarimin gittikce artmasinin gesitli sebepleri bulunmak-
tadir: (1) Bir piyasay1 etkileyen olumsuz soklar aninda diger piyasalar1 etkileyebilmekte béylelikle
bulagma ve yayilim etkisi ortaya ¢ikmaktadir. (2) Ulusal para birimiyle ifade edilen borsa getirileri
doviz kurlarindaki degisimlerden etkilenmektedir (Sosa vd, 2018: 58). (3) Yasanan biiyiik dalgalan-
malarla birlikte finansal kayiplarin boyutlar: artig gostermektedir (Bolgiin ve Akgay, 2016:81).

Bretton Woods sistemden sonra doviz kurlarinda meydana gelen yiiksek oynakliklar déviz kurla-
riyla ilgili yaklagimlarin tartisilmasina, déviz kurlarinin ortaya ¢ikardig kayiplara yonelik olarak kur
riskinden korunma yontemlerinin olusturulmasina, déviz kurunun tahminiyle ilgili olarak degisik
nitelikte tekniklerin ve erken uyari sistemlerinin gelistirilmesine sebep olmustur.

Déviz kurlarinin agiklanmasina yonelik olarak dis ticaret akimlar1 ve satin alma giicii paritesi gibi
geleneksel yaklagimlarin yaninda parasalci yaklasim, para ikamesi yaklasimi, portfoy dengesi yakla-
sumi, etkin piyasalar yaklasimi, yeni bilgi yaklasimi, faiz haddi yaklasimi gibi dinamik yaklagimlar
s6z konusudur (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 159).

Etkin piyasalar yaklagimina gére doviz kurlar1 mevcut bilgilerin tamamini yansitmaktadir. Buna
gore doviz kurlarinin temel ve teknik analiz modelleri ve diger tahmin modelleri ile belirlenmesi
miimkiin degildir. Doviz kurlarinin tahmin edilemezligi olgusu tesadiifi yiiriiyiis yaklagimini ortaya
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cikarmustir. Tesadiifti yiiriyiis modeli doviz kurlarini tahmin etmede en basit yontemlerden biridir
ve bu model gelecekteki doviz kurlarryla makroekonomik degiskenler arasinda baglant1 olmadigina
dayanmaktadir (Du vd. 2009: 1500).

Doviz kurlarinin yerli ve ithalat fiyatlarina etkisi doviz kuru gecisi, seklinde ifade edilmektedir
(Baharumshah vd. 2017: 245). Déviz kuru gegisleri bu ¢ergevede bir iilkedeki enflasyonun en énemli
sebeplerinden birisi olabilir. Tiirkiyede 2018 yilinda yaganan yiiksek doviz oynakliginin devaminda
goriilen enflasyondaki artis egilimi déviz kur gegisine 6rnektir. 2018 yili Temmuz ve Agustos ayla-
rinda sirasiyla %0,35, %2,30 olan enflasyon orani yiiksek d6viz oynakliginin arkasindan Eyliil ayinda
%6,30’a yiikselmistir (TUIK, 2019).

Asir1 derecede doviz arz ve talebine bagl olarak ulusal paranin yabanci para birimleri karsisinda
deger kaybetmesi ya da deger kazanmasi sonucu para otoritelerini 6nlem almaya zorlayan siire¢ do-
viz kuru baskis: seklide ifade edilebilir. D6viz kuru baskisi ulusal para arz ve talebini etkileyerek pa-
rasal dengesizlik etkisi ortaya ¢ikarmakta ve doviz piyasasina miidahale ile dengesizlik daha da arta-
bilmektedir (Kumah, 2011: 115). S6z konusu doviz kuru baskist ABD Dolar1/Tiirk Liras: ($/#) doviz
kurunda zaman zaman gériilebilmektedir. Ekim 2020 déneminde déviz kuru baskisiyla $/ £ doviz
kuru 8,52% seviyesine kadar ¢ikmig, sonrasinda TCMB Bagkani ile Hazine ve Maliye Bakani gorev
degisiklikleri yapilmistir. TCMB'nin yeni bagkaninin fiyat istikrar1 ve enflasyonla miicadele ile il-
gili vurgusu ve devaminda 19 Kasim 2020 tarihli Para Politikas: Kurulu'nda politika faiz oranlarinin
%10,25den %15%, 24 Aralik 2020 tarihli toplantida ise %17’ye ¢ikarilmas: neticesinde déviz kur bas-
kis1 azalarak $/6 doviz kuru 7,50% seviyelerinin altina diigmistiir L

Doviz kuru serileri, farkli oynaklik kitmelenmeleri ve bu kiimelere iliskin farkli 6zellikler sergile-
yebilmektedir. Bu oynaklik kiimelenmelerinin belirlenmesi, modellenmesi, kiimelerin ve gegis 6zel-
liklerinin tespiti 6nemlidir. Doviz kurlarmin 2 rejimli gecis modelleriyle tahmininin yapilmasi mo-
dellerin tahmin gliclinti ve dogrulugunu artirmaktadir. Caporale ve Spagnolo (2004), Parikakis ve
Merika (2009), Yuan (2011), Cheung ve Erlandsson (2012), Stillwagon ve Sullivan (2019) ve Du vd.
(2019) ¢aligmalarinda gorildiugii tizere MRDM genellikle yiiksek konvertibiliteye sahip ABD Dolari,
Euro, Sterlin ve Yen gibi para birimlerinin modellemesinde kullanilmistir. ABD Dolar1/Tiirk Lirasi-
nin MRDM ile modellemesi hentiz tespit edilememistir. Caliymada 6rneklem segilen 2010-2019 do-
nemi $/4 agisindan yiiksek oynakliklarin goriildiigii bir zaman araligidir. Haliyle son yillarda Tiirkiye
ekonomisi agisindan 6nemli sonuglar ortaya ¢ikaran $/# doviz kurunun modellenmesi 6nem arz et-
mektedir. ifade edilen etkenler bu galigmanin diger ¢aligmalardan farkini ortaya koyarak literatiire
olabilecek katkisini ifade etmektedir.

Bu ¢aligmada déviz kuru getirilerinin MRDM ile incelenmesi, déviz kuru oynakliklarinin rejim-
lere bagli olarak degisim gosterip gostermedigi, rejimler arasinda nasil farkliliklar olustugu aragtiril-
mistir. Calismanin giris kisminda doviz kuru oynakliklari, oynakliklarla ilgili bazi durumlar agik-
lanmus, literatiir kisminda ise déviz kurunun rejim gegis yontemleriyle modellemelerini esas alan
caligmalar kisaca aktarilmistir. Caligmanin uygulama kisminda MRDM ile ilgili kisa bilgilendirme
yapildiktan sonra modellemenin sonuglar: raporlanmis ve bulgular degerlendirilmeye ¢aligiimistir.

1 https://www.tcmb.gov.tr/ 28.02.2020
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1. Literatiir

Hamilton (1989) tarafindan MRDM’nin akademik literatiire kazandirilmasinin ardindan s6z ko-
nusu yontem Ozellikle doviz kurlarinin tahmin edilmesinde, d6viz kuru tahmininin rejimlere bagh
olarak degisim gosterip gostermediginin arastirilmasinda, rejimler arasi iliskilerin faiz, borsa, petrol
gibi ekonomik parametrelere gore nasil degisim gosterdiginin belirlenmelerinde yaygin olarak kul-
lanilmigtir.

Literatiirde yapilan ¢aligmalardan elde edilen sonuglar ve ¢alismalarda 6ne ¢ikan ozellikler su se-
kilde siralanabilir. Genelde d6viz kuru oynakliklarinin biri diisiik digeri yiiksek olmak tizere iki farkls
oynaklik rejimiyle ifade edildigi anlagilmaktadir. Bu rejimlerin varligs, rejimlerin veriyi agiklama ve
tahmin giicii verilerin zaman sikligina gore artmaktadir. Ozellikle giinliik verilerin haftalik veya ay-
lik verilere gore daha iyi tahmin giiciine sahip olduklar: gériilmektedir. Yitkksek oynaklik rejimlerine
ait donemlerin genellikle ekonomik ve finansal krizler ile sosyal ve politik olaylara karsilik geldigi
ortaya ¢ikmaktadir. Calismalarda genellikle ABD, Japonya, Ingiltere, Almanya, Kanada, Fransa gibi
gelismis ve yiiksek konvertibilite 6zelligi tagiyan {ilkelerin para birimleri ile Giiney Amerika, Dogu
ve Giineydogu Asya tilkelerine ait para birimleri kullanilmigtir. Bu bakimdan bu ¢alisma Tiirkiye 6r-
negi yani ABD Dolari/Tiirk Liras1 doviz kurunu kullanmasi agisindan farklilik ortaya koymaktadir.

Calismalarin biiytik bir kisminda birden fazla tilkenin paras: kullanilarak analiz siirecleri yiirii-
tilmustiir. Caporale ve Spagnolo (2004) 1970:2 — 2001:5 donemi aylik veri ve Endonezya, Giiney
Kore ve Tayland 6rneklemleriyle yaptiklar: ¢aligmada déviz kurlarinda dogrusal olmayan degisim-
leri belirleyerek MRDM ile modellemisler, elde edilen sonuglar iki rejim oldugunu, diisitk oynaklik
rejiminin daha uzun dénemli oldugu belirlenerek bu sonuglar déviz kurlarindaki goklu denge yakla-
simiyla aciklanmistir. Frommel vd. (2005) Ocak 1973 - Eyliil 2000 donemine ait Mark, Yen ve Paund
doviz kurlari tizerinden yaptiklar: ¢alismada rejimlerin bulundugunu, rejimleri etkileyen faktorlerin
farkli oldugunu, MRDM nin alternatif modellere gore veriyi daha iyi acikladigini ifade etmislerdir.

Parikakis ve Merika (2009) Euro/Dolar, Euro/Sterlin, Euro/Brezilya Reali ve Euro/Meksika Pe-
sosu doviz kurlarimi kullanarak 2000 - 2007 déneminde yaptiklar: ¢calismada yiiksek oynaklik ve dii-
siik oynaklik rejimleri goriilmiis, Brezilya Reali ve Meksika Pesosuna gore ABD Dolar1 ve Ingiltere
Sterlininde model giiciiniin daha yiiksek oldugu anlagilmistir. Yuan (2011) Avustralya Dolari, Ka-
nada Dolari, Ingiltere Sterlini ve Japon Yeni, 1973Q1 - 2007Q1 dénemine ait ¢eyrek dénemlik veri-
ler ve MRDM ile déviz kuru tahmini yapilmugtir. {1k rejimde déviz kurlarinda ¢eyrek dénemlik ola-
rak Avustralya Dolarinda %1,6, Kanada Dolarinda %0,4, Ingiltere Sterlininde %0,6 ve Japon Yeninde
2,6 diisiis gosterirken, ikinci rejimde sirasiyla %0,5, %1,2, %0,5 ve %2,2 artis gozlemlenmistir.

Walid vd. (2011) Aralik 1994 — Mart 2009 donemine ait haftalik verilerle Hong Kong, Singapur,
Malezya ve Meksika i¢in doviz kuru degisimleriyle pay senetleri oynaklig1 arasindaki iliskiyi MRD
EGARCH modeliyle arastirmiglardir. Caliymada pay ve doviz piyasalari arasindaki iligkinin rejim-
lere bagl oldugu, yiiksek oynaklik rejiminin Meksika krizi, Asya krizi, 2001 yili terdrist saldiris1 ve
2008 y1l1 kiiresel finansal kriz ile ortistiigii ve pay fiyat oynakliklarinin asimetrik sekilde doviz kuru
degisimlerine tepki verdigi anlagilmistir. Kumah (2011) 1996 - 2006 doneminde doviz kur baski-
sint MRDM ile incelemis ve ¢aligmada 3 farkli rejim tespit edilmis, rejim 1 doviz kurlarinda azalma
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baskisi, rejim 2 normal doviz kuru hareketleri ve rejim 3 doviz kurlarinda artig baskis: seklinde be-
lirlenmistir.

Nikolsko — Rzhevskyy ve Prodan (2012) Mart 1973 - Ocak 2008 déneminde 12 OECD f{ilkesi-
nin aylik doviz kuru verileriyle MRDM’yi kullanarak doviz kuru tahmini yapmuislardir. Calismada,
12 doviz kurundan 9’unda tesadiifi yiirtiytis hipotezinin kisa donemde gegerli oldugu, 12 déviz kuru-
nun 7’sinde tahmin dénemi arttik¢a uzun dénem ongorilebilirligin azaldig: gortilmustir. Cheung ve
Erlandsson (2012) 1973 - 1988 déneminde Alman Marki, Ingiliz Sterlini ve Fransiz Frankinin ABD
Dolari karsisindaki aylik ve geyrek doneme ait verileriyle déviz kurlarinda MRDM’nin olup olmadi-
gin1 degerlendirmisler ve ¢eyrek dénemlik verilerde MRDMnin varlig test edilemezken aylik veri-
lerde MRDM’nin mevcudiyeti test edilmistir.

Wu (2015) Ocak 2000 - Aralik 2011 donemine ait aylik verilerle, 6 Asya-Pasifik {ilke doviz ku-
runu MRDM ile aragtirmistir. Calisma sonuglary, iki rejim oldugu ve rejimlerin 1srarci oldugu, déviz
kurlarryla makroekonomik faktorler arasindaki iliskinin dogrusal olmadig1 ve makroekonomik etki-
lerin iilkeden tilkeye degistigini gostermistir. Baharumshah vd. (2017) alt1 Asya iilkesine ait 1980Q1
- 2017Q3 donemi verileri ve MRDM ile doviz kuru ge¢is analizlerini gerceklestirmislerdir. Calis-
mada, gelismekte olan Asya doviz piyasalarmin iki rejim 6zellikleri sergiledikleri, enflasyon belirsiz-
liginin yitksek oldugu zamanlarda fiyatlarin dis faktorlere hassas oldugu, yerli fiyatlarin déviz kur-
larina ve yabanci fiyatlara tepkilerinin oynaklik rejimlerinde 6nemli derecede arttig1 belirlenmistir.

Stillwagon ve Sullivan (2019) Ingiltere Sterlini, Kanada Dolar1 ve Japon Yeni, 1988:5 - 2018:1 do-
nemi aylik verileriyle déviz kuru modellerinde rejim sayisini artirmanin sonuglarini aragtirmslar ve
rejim sayist arttikca tahmin giictiniin arttigini, rejim sayisinin artirilmasinin daha fazla yapisal degi-
simleri gosterme imkani sagladigi ancak bu sonuglara ragmen MRDM’nin tahmin giictiniin tesadiifii
yirliylis modeli tahmin gilictinlin tizerine ¢tkamadigini tespit etmislerdir. Du vd. (2019) geleneksel
para modelini ve tesadiifi yiiriiyiis modelini MRDM ile genisleterek yeni tahmin modeli 6nermis-
lerdir. 1990 - 2014 dénemi aylik ve geyrek dénemlik Ingiliz Sterlini ve Japon Yeni iizerinden yapi-
lan analizlerde; veri siklig etkisinin Ingiliz Sterlinine gére Japon Yeninde daha fazla neme sahip ol-
dugu, tahmin sonuglar1 aylik verilerin ¢eyrek donemlik verilerden daha fazla rejim degisimine sahip
oldugu ve ¢eyrek dénemlik verilerin rejimlerde daha kalic1 ve uzun dénemli oldugu, aylik veri so-
nuglarinin ¢eyrek dénemlik veri sonuglarina gore daha ikna edici oldugu, makroekonomik degis-
kenler rejimleri ayirt etmede énemli bir rol oynadigi ve Japon Yeninin Ingiliz Sterlinine gére rejim-
lerde daha az 1srarci oldugu gorilmiistiir.

Ye ve Du (2018) 1990-2014 donemi aylik Japon Yeni verileriyle doviz kuru tahmininde hibrid
modellere dayali Markov Dontistim yaklagiminin performansini arastirmislardir. Caligmada, Japon
Yenini tahmin etmede en uygun model Markov Dontigiim Tesadtfii Yiirtiyiis modeli oldugu, Mar-
kov Dénitistim Tesadiifi Yiirtiylis modeli ve Markov Doniigiim Para Modelinin tesadifi yiirityiis ve
para modellerinden daha iyi sonuglar gosterdigi icin MRDM’nin déviz kuru tahmininde iistiin et-
kiye sahip oldugu belirlenmistir.

Zolfaghari ve Sahabi (2017) 26 Haziran 2012 - 23 Temmuz 2016 dénemi, iran (Tahran) Borsasin-
daki petrol endiistrisi verileriyle yaptiklar: ¢calismada Tahran Borsasinin iki rejim arasinda doniigiim
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gosterdigini, MRDM'nin geleneksel GARCH modellerine gore oynakligi daha iyi modelledigi ve do-
viz kuru etkisinin rejimlere gore degistigi goriilmiistiir. Sosa vd. (2018) Ocak 2003 - Eyliil 2016 do-
neminde Kolombiya, Sili, Meksika ve Peru iilkeleri 6rnekleminde borsalarla déviz kurlar: arasin-
daki dinamik iliskiyi MRDM ile aragtirmiglardir. Calisma sonuglari, yiiksek ve diisiik olmak {izere
iki farkli oynaklik rejimi oldugunu, borsalarin déviz kurlarina olan etkilerinin d6viz kurlarinin bor-
salara olan etkilerinden daha fazla oldugunu ve yiiksek oynaklik rejiminin diisiik oynaklik rejimine

gore daha az devamlilik sergiledigini gostermistir.

Tovar-Silos (2015) Ocak 1995 - Aralik 2013 doneminde haftalik verilerle doviz kurlariyla faiz
orani iliskisini Meksika 6rneginde arastirmis ve MRDMni kullanmistir. Caligmada iki rejim goriil-
mils, doviz kurlarinda genis rejim - diisiik oynaklik rejimi ve bu rejimde doviz kurunda kiigiik de-
ger kazanimlar1 oldugu, dar rejim - yiiksek oynaklik rejimi ve bu rejimde doviz kurunda azalislar bu-
lundugu belirlenmistir. Faiz oranlarinda ise yiiksek oynaklik rejiminde faiz oranlarinda azals, diisiik
oynaklik rejiminde de faiz oranlarinda azalis oldugu, ancak oransal degisimin siirekli azaldig: tespit
edilmistir. Kim vd. (2019) Markov rejim déniisiim modeliyle Kore Borsasi pay getirilerinin Japonya,
ABD ve Cin Borsalari getirileriyle iliskilerini ve faiz orani ile déviz kurlarinin pay getirilerine etkile-
rini Ocak 1993 - Aralik 2016 dénemine ait aylik verilerle aragtirmiglardir. Her iki rejimde Kore Bor-
sasindaki oynakliklarin Japonya ve ABDden daha biiyiik, Cinden daha diisiik oldugu gortilmustr.
Diistik oynakliklarin oldugu 1. rejimde Kore ve Japonya pay getirilerinin doviz kuru ve faiz oranla-
rindan etkilendigi, ytiksek oynakliklarin oldugu 2. rejimde Kore Borsasinin bu iki dis degisken tara-
findan agiklanmadigy, 1. rejimden 2. rejime gegis olasiliginin daha ytiksek oldugu tespit edilmistir.

Basher vd. (2016) Subat 1976 — Subat 2014 donemi 9 iilke iizerinden petrol soklarini déviz kurla-
rina etkisini MRDM ile arastirmiglardir. Caligmada, petrol soklarinin déviz kurlarina etkisini dogru-
sal modele gore MRDM’nin daha iyi a¢ikladigi, MRDM’nin iki rejim arasindaki farklar1 ayirt ettigi,
petrol arz soklarinin hem petrol ihrag eden hem de petrol ithal eden tilkelerde d6viz kurlarini etki-
ledigine dair sinirli kanitlar elde edildigi gorillmiistiir. Balcilar vd. (2015) 1987-2012 dénemi giinlitk
tiyat verileriyle petrol, altin, giimiis, platin, pladyum ve USD/Euro doviz kuru arasindaki bilgi ile-
tim iligkilerini incelemislerdir. Caliymada, asimetrik bilgi kogsullarinda diisiik ve yiiksek olmak iizere
iki farkl1 oynaklik rejimi oldugu, her iki rejimde de altin fiyatlarindaki artisin diger degiskenlere et-
kisi pozitif, fakat altinin doviz kuruna etkisi baglangicta ve 6zellikle yiiksek oynaklik rejiminde ne-
gatif, sonrasinda pozitif oldugu, doviz kurundaki degisimlerin tiim ticari Griinlerin fiyatlarini etki-
ledigi belirlenmigtir.

2. Yontem

Bu ¢alismada, 4 Ocak 2010 - 13 Eyliil 2019 donemi Tiirkiye 6rnekleminde doviz kuru (ABD Do-
lary/Tiirk Lirast), faiz ve petrole ait giinliik veriler kullanilarak doviz kuru getirilerinin MRDM ile
aragtirilmas: amaglanmustir. Faiz orani olarak Tiirkiye'ye ait gosterge niteligindeki 2 yillik tahvil faiz-
leri ve petrolii temsilen WTT (West Texas Intermediate) giinliik fiyatlarindan elde edilen getiri seri-
leri kullanilmigtir. Degiskenlere ait getiriler r =100*Ln(P /P ) formiiliiyle hesaplanmustir.
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Hamilton (1989) rejimlerdeki degisimleri modellemek i¢in yeni bir yaklagim ortaya koymustur.
Markov déniisiim regresyonu otoregresif siire¢ parametrelerindeki degisimleri ifade etmektedir. Or-
negin ekonomi ya hizli bityiime ya da yavas biiyiime siiregleri yasayabilir. Bu siireg Markov siireciyle
ifade edilebilen iki stire¢ arasindaki déniisiimdir (Hamilton, 1989:358).

Markov (1989) tarafindan II rejimli gegis siireci asagidaki gibi ifade edilmistir:

Prob[5,=1|5,_,=11=p (1)
Prob [§,=0|5,_,=11=1-p )
Prob[S,=0|5,_,=01=gq (3)
Prob[5,=1|5,_,=01=1—gq (4)

Burada S, = 0 veya I'ler gozlenemeyen rejim gegislerini ifade etmektedir.

MRDM ler tek degiskenli zaman serileri ve dogrusal olmayan degisimlerle iliskili durumlar: yan-
sitmast bakimindan déviz kuru tahmininde ve oynakliklarin modellenmesinde kullanilmaktadir
(Parikakis ve Merika, 2009: 736). MRDM verilerdeki uygun yapisal degisimleri gostermede oldukga
esnek bir modeldir. Model verilerin doniisim zamanlarini belirlemeyi, rejimlerin tekrarlamasini,
degiskenlerin hangi rejimler i¢cin 6nemli oldugunu gostermektedir (Stilwagon ve Sullivan, 2019:5).

Uygulamada, ekonomideki politika degisimleri ve diger etkenlerden dolay: uzun zaman dili-
mini kapsayan finansal verilerde yapisal kirilmalar goriilebilir. Yapisal kirilmalarin varliginda ytik-
sek oynaklik mevcudiyeti altinda GARCH modelleri tartisilmakta ve rejimler arasindaki gegisler icin
MRDM ler 6nerilmektedir (Zolfaghari ve Sahabi, 2017: 275).

MRDM’lerde rejimler arast gegis olasiliklar: hesaplanmaktadir. Rejim gecis olasilig1 asagidaki
matriste gosterilmektedir:
p— [Pn Pli] _ [ P 1- P::]
- Pfl Pﬂf - l_Pil Pﬂf

Burada P, j durumundan i durumuna gegis olasihigini gostermektedir.

(5)

Zaman serilerinde duraganlik i¢in Dickey ve Fuller (1979) tarafindan birim kok testi gelistirilmis,
test daha sonra Genisletilmis Dickey ve Fuller (1981) testi haline getirilmistir. Genisletilmis Dickey
ve Fuller (ADF) testi bagimli degiskene gecikmeli degerleri eklenilerek elde edilmektedir:

Ay = py 4 pot4 Bypy + L Ay + e (6)

Burada g, hata terimi ve m bagimli degisken gecikmesinin maksimum biiyiikliigtidiir. Phillips ve
Perron (1988) birim kok i¢in parametrik olmayan bir test gelistirmislerdir:

Ve = Mot prF Vgt Mo (t_;_) + e )
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Burada T g6zlem sayisi y hata terimlerini gostermektedir. E(u) = 0 oldugu varsayimiyla hata te-
rimlerinin iligkisiz olma zorunlulugu gerektirmemektedir.

3. Analiz ve Bulgular

Serilerin ortalamalarina bakildiginda kur ve faiz degiskenlerinin pozitif getiriye sahip oldugu
buna karsin petrol getirisinin negatif oldugu goriilmektedir (Tablo 1). Standart sapmalar ise en bii-
yiik fiyat risklerinin petrolde oldugunu isaret etmektedir.

Tablo 1: Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler KUR FAIZ PETROL
Ortalama 0.056186 0.020156 -0.016505
Maksimum 14.70657 21.18163 11.62133
Minumum -6.475749 -18.92420 -9.070253
Std. Sapma 0.847986 1.893690 2.065843
Carpiklik 2.644899 0.942420 -0.014158
Basiklik 50.68607 27.43493 5.566648
Jarque-Bera 230194.3 60061.86 658.8486
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem Sayist 2400 2400 2400

Degiskenler arasi iligkilere bakildiginda ise kur ve faiz arasinda kismen diisiik sayilabilecek pozi-
tif korelasyon varken, petroliin ne kur ne de faizle olan korelasyon katsayilari anlamli degildir (Tablo
2). Buna bagli olarak kur ve faizin birlikte hareket ettikleri, kur ve faiz ile petrol arasinda fiyat degi-
simleri bakimindan bir iliski olmadig1 s6ylenebilir.

Tablo 2: Birim K6k Testleri ve Korelasyon Katsayilar:

Degiskenler KUR FAiZ PETROL
ADF -11.8723*** -11.6502** -50.8295***
PP -42.6637* -55.6721%* -50.8160***
KUR 1
FAIZ 0.127892 1

(6.314636)***
PETROL 0.002665 -0.023440 1

(0.130488) (-1.148152)

*** jsareti %1 diizeyinde anlamliligr gostermektedir.

Getiri serilerinin birim kok icermedikleri, degiskenlerin duragan olduklar: goriilmektedir (Tablo
2). Degiskenlerin uygun ARMA (p,q) yapilar1 Akaike Bilgi Kriterine (AIC) belirlenmistir. Modelle-
rin dogrusalliklarinin tespiti i¢in Brock, Dechert, Scheinkman ve LaBarron (1996) tarafindan gelis-
tirilen BDS testi yapilmis ve her ii¢ degiskeninde tiim boyutlarda dogrusal olmadig: goriilmiistiir.
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Tablo 3: Degiskenlerin ARMA Yapilar1 ve Dogrusallik Sonuglar:

Degiskenler ARMA (p,q) BDS
KUR (1,3) 0.057593***
FAIZ 2.2) 00775154+

PETROL (0,0) 0.061874***

%%

isareti %1 diizeyinde anlamhlig1 gostermektedir. BDS test sonuglar1 6. boyuta kadar %1 énem diizeyinde anlamlidir
ve sadece 6. boyut test sonucu raporlanmugtir.

Modelin dogrusalliginin tespiti LR (log likelihood) ve Davies testleri yapilmis ve GARCH mode-

linin dogrusal olmadig1 anlagilmistir (Tablo 4). Bu ytizden dogrusal olmayan modelin tahmini igin
MRDM kullanilmigtur.

Tablo 4: Markov Rejim Doéniisitm Modeli Tahmin Sonuglari

Degiskenler ‘ Katsayilar Std. Hatalar Istatistik Olasilik
Rejim I
Sabit 0.287130 0.120976 2.373444 0.0176
KUR(-1) 0.129922 0.060574 2.144843 0.0320
KUR(-3) -0.205567 0.067195 -3.059239 0.0022
FAIZ 0.172076 0.042461 4.052579 0.0001
PETROL -0.018159 0.054841 -0.331125 0.7405
SIGMA 0.572801 0.063305 9.048341 0.0000
Rejim IT
Sabit 0.019815 0.013272 1.492946 0.1355
KUR(-1) 0.060634 0.023658 2.562957 0.0104
KUR(-3) 0.028216 0.022472 1.255647 0.2092
FAIZ 0.004963 0.007626 0.650809 0.5152
PETROL 0.004911 0.006423 0.764576 0.4445
SIGMA -0.565368 0.025054 -22.56552 0.0000
Gegis Matris Parametreleri
P11-C 1.459168 0.269739 5.409560 0.0000
p21-C -3.678851 0.230938 -15.93004 0.0000
AIC 2.118929 Log likelihood -2525.536
HQ 2131215 Davies (Olasilik ) 0.000
SIC 2.152699

MRDM sonuglar1 Tablo 4de goriilmektedir. Modelde 2 rejim s6z konusudur. Rejim 1 yiiksek kat-

say1 ve yliksek standart sapma ile yiiksek oynaklik rejimini, rejim 2 diisiik katsay1 ve diisiik standart

sapma ile diisitk oynaklik rejimini temsil etmektedir. Her iki rejimde de katsayilar pozitif, yani her

iki rejimde de pozitif getiri goriilmektedir. Rejim 1 kendi gecikmesi (-3) ve faiz degiskeninden etki-

lemektedir. Faiz degiskeninin katsayis1 pozitiftir, yani faiz artiglar1 yiiksek oynaklik rejiminde doviz

kurunu artirmaktadir. Faiz degiskeninin d6viz kuruna etkisi rejim 2'de kaybolmaktadir. Dolayisiyla

faiz ile kur arasindaki iliskinin dogrusal olmadigini ve bu iliskinin rejimlere bagli olarak degistigi

sOylenebilir.
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Faizin katsayisi beklentiyle ters orantilidir. Normal kosullarda faiz artiglarinin sabit getirili men-
kul kiymetlere yonelen yabanci sermaye yatirimlar: nedeniyle doviz kurlarini diigiirmesi beklenmek-
tedir. Ancak burada soz konusu etki gortilmemistir. Bunu 2018 yilinda yaganan kur sokundaki gelis-
melerle 6rneklendirerek agiklamak miimkiindiir. Caliymada gosterge niteliginde 2 yillik devlet tahvil
faizleri kullanilmstir. 2, 5 ve 10 yillik gosterge niteligindeki devlet tahvil faizleri ayn1 zamanda risk
gostergeleridir. Piyasalarda artan risk algisina bagh olarak 2018 yili Nisan ayindan itibaren ayni yil
Eyliil ayina kadar 2 yillik devlet tahvil faizleri %13’lerden %24’lere yiikselmesine ragmen TCMB
Para Politikas1 Kurulu piyasalarda olusan gelismelere karsin reaktif bir politika izlemis ve politika
faiz oranlarinda kararli bir tutum izlememistir. 1. rejimde goriildtgi gibi, artan piyasa faiz oranla-
riyla birlikte d6viz kurlar1 da yiikselmistir. TCMB Para Politikas: Kurulu 13 Eyliil 2018 tarihli toplan-
tisinda politika faiz oranlarin1 %24% yiikseltmesiyle birlikte piyasa faiz oranlar1 ve doviz kurlarinda
azalislar goriilmeye baslamistir. Dolayisiyla yliksek oynaklik donemlerinde artan risklere bagl ola-
rak risk gostergesi olan gosterge 2 yillik devlet tahvil faizleri artmus, faiz artislar kur artislarina ne-
den olmustur.

Rejim 2 diisiik oynaklik rejimidir. Rejim 2 doviz kurlarinin daha istikrarl seyir izledigi donem-
leri ifade etmektedir. Rejim 1% etkisi olan faizin rejim 2’ye etkisi yoktur. Buna gore faizin déviz kuru
tizerindeki etkisi rejimlere bagl olarak degismektedir. Yani faiz yiiksek oynaklik dénemlerinde oy-
nakliklar1 artirmaktadir. Petroliin hem rejim 1, hem de rejim 2’ye etkisi goriilmemistir. Her 2 rejimde
de sabit pozitiftir, yani 2 rejimde de getiriler pozitiftir.

Tablo 5: Rejim Gegis Olasiliklari

Rejim I Rejim II

Rejim I 0.811405 0.188595
Rejim II 0.024630 0.975370
Siire 5.302377 40.60087

l.rejimdeyken 1. rejimde kalma olasilig1 0,81dir. Yiitksek getirili déviz kuru bir sonraki dénem
0,81 olasilikla yiiksek getirili rejimde kalacaktir. 1. rejimdeyken sonraki donem 2. rejime ge¢me ola-
silig1 0,18dir (Tablo 5). 2. rejimdeyken 2. rejimde kalma olasilig1 0,97dir. Bu sonuglar rejimlerde ka-
licilik ve 1srarcilik 6zelligini ifade etmektedir. Sonraki dénem 1. rejime gegme olasiligi 0,024 diir. 2.
rejimde kalma olasilig1 1. rejimde kalma olasiligindan daha fazladir. Déviz kurunun 1. rejimde orta-
lama kalma siiresi 5 giin, 2. rejimde kalma siiresi ortalama olarak 41 giindiir. Buna bagl: olarak yiik-
sek oynaklik donemlerinin kisa zaman dilimlerinde buna karsin diisiitk oynaklik donemlerinin uzun
donemlerde gergeklestigi soylenebilir.
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Sekil 1: Markov Rejim Gegis Olasiliklari

P(S(t)=1) P(S(t)=2)
1.0+ 2
05 W
06
044
02
0.0 e e

Rejim 1'de kalma siiresinin rejim 2'deki kalma siiresinden ¢ok daha kisa olduklar1 Sekil 1'deki
Markov rejim gecis olasiliklarinda da gortilmektedir. Ayni sekilde, Sekil 2'de yiiksek oynaklik d6-
nemlerinin rejim 1'deki donemlere denk geldigi anlasilmaktadir. Yitksek oynakliklar kisa zaman sii-
relerinde gergeklesmekte, daha istikrarli doviz kurunu ifade eden diisitk oynakliklar ise rejim 1'deki
stireden daha uzun bir zaman siiresinde gerceklesmektedir.

Sekil 2: Oynakliklar ile Rejim 1 Arasindaki Iligki

1.04.2010
5/13/2010
9/23/2010
2.07.2011
6/16/2011
10/26/2011
3.09.2012
7/19/2012
11/30/2012
4.10.2013
8/19/2013
12/31/2013
5.08.2014
9/16/2014
1/23/2015
6.02.2015
10.08.2015
2/15/2016
6/21/2016
11.03.2016
3.08.2017
7/18/2017
11/23/2017
3/29/2018
8.08.2018
12/25/2018
5.02.2019

e Rejim 1 e=——=KUR

Yiiksek oynakliklarin gerceklestigi rejim 1 ayni zamanda ekonomik, politik ve sosyal acidan ha-
reketli donemleri yansitmaktadir. Bu bakimdan rejim 1 ekonomik ve politik risklere bagli olarak do-
viz kurunda yiiksek oynakliklarin yasandigy, faiz oranlarinin oynakliklar: artirdig: kosullar: yansit-
maktadir. Yitksek oynaklik doneminin 6zellikle 2018 yilinda diger donemlere gore daha fazla oldugu,
oynakliklar bakimindan 2018 yili ile diger yillar arasinda 6nemli derecede farkliliklar oldugu Sekil
2den anlagilmaktadir.
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Bu ¢aligmada elde edilen bulgular literatiirdeki ¢alismalarla biiylik benzerlikler gostermektedir. Bu
calismada doviz kuru oynaklig: biri yiiksek digeri diigitk olmak tizere iki farkli rejimde modellenmis-
tir. Caporale ve Spagnolo (2004), Parikakis ve Merika (2009), Yuan (2011), Wu (2015), Baharumshah
vd. (2017), Zolfaghari ve Sahabi (2017), Sosa vd. (2018), Tovar-Silos (2015), Kim vd. (2019), Basher vd.
(2016) ve Balcilar vd. (2015) ¢aligmalarinda da bu galigmadaki gibi doviz kurlarinin 2 rejimde model-
lendigi goriilmektedir. Bu ¢alismadaki gibi diisiik oynaklik rejiminin yiiksek oynaklik rejiminden daha
uzun stirdiigii calismalar Caporale ve Spagnolo (2004) ile Sosa vd. (2018) seklindedir. Bu ¢aliymada
faiz ve petroliin etkilerinin rejimlere bagli olarak nasil degistigi arastirilirken, literatiirde Frommel vd.
(2005), Walid vd. (2011), Baharumshah vd. (2017), Du vd. (2019) ve Balcilar vd. (2015) ¢aligmalarinda

da doviz kurlarinin rejimlere bagl olarak ekonomik faktorlerden etkilendigi goriilmistiir.

Sonug

Giintimiizde kiiresellesme, artan rekabet, hizli degisim ve dontisiim gibi sebeplerle piyasalarda
belirsizlikler ve riskler artmis, buna bagli olarak doviz kurlarinda ytiksek oynakliklar olugsmaya basla-
mugtir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin para birimlerinin degerleri son zamanlarda énemli diisiis-
ler gostermistir. Doviz kurlarinin yatirimeilar, finansal kurumlary, isletmeleri, devletleri etkilemesin-
den dolay1 doviz kurlariyla ilgili bir¢ok ¢alisma yapilmis, déviz kurlarinin tahmini ve modellenmesi
bir¢ok teorisyen ve uygulamaci tarafindan incelenmistir.

Bu ¢alismada 4 Ocak 2010 - 13 Eyliil 2019 déneminde Tiirk Lirasinin ABD Dolari karsisindaki
glinliik fiyat hareketinden elde edilen getiri serisi kullanilarak déviz kuru incelemesi MRDM ile ya-
pilmistir. Caligmada, biri yiiksek oynaklik digeri diisitk oynaklik olmak tizere 2 farkli rejimin oldugu,
yiiksek oynaklik rejimin diisiik oynaklik rejimine gore daha kisa siirdiigi, faiz oraninda meydana ge-
len artiglarin rejim 1'de doviz kurunu artirdiy, faizin etkisinin rejim 2'de kayboldugu, petroliin her
iki rejimde de déviz kurunu etkilemedigi tespit edilmistir. Yiiksek oynaklik rejimleri portfoy yatirim-
larini, portfoy risklerini, isletmelerin kur risklerini, ulusal paranin degerini etkileyebilmektedir. Ya-
tirimeilar, portfy yoneticileri, risk yoneticileri ve isletmelerin yiiksek oynakliklarin yasandig: rejim-
lere dikkat etmeleri, ortaya ¢ikan kur risklerini yonetmeleri gerekmektedir.

Calismada yiiksek oynaklik dénemlerinin kisa zaman dilimine karsilik geldigi gortilmistiir. Oy-
nakliklar kisa siirse de etkileri ekonomilere gecikmeli olarak uzun siirebilmektedir. Doviz kuru istik-
rarinin saglanmasinda TCMB ve ekonomi yonetimleri proaktif bir yaklagim sergilemelidirler. Piya-
salar yakindan takip edilerek karar almada ge¢ kalinmamalidir. Geg atilan adimlarin maliyeti yiiksek
olabilmektedir. Ekonomik, politik ve sosyal olaylarin kur oynakligini artirdigr degerlendirilmistir.
Bu bakimdan oynakliga sebep olabilecek ekonomik, politik, sosyal etkenler daha etkin sekilde yo-
netilmelidir.
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