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Oz

Son dénemlerdeki hizla artan kiiresellesme ve tilkemizin 80’lerden sonra finansal serbestlesmeye y6nel-
mesi sonrasinda; gerek kiiresel krizler, gerekse tilkemizin yagamis oldugu krizler, Merkez Bankasinin yeni arag-
lar kullanmasini gerekli kilmistir. 2010 yilindan itibaren konvansiyonel faiz uygulamalarindan ziyade faiz kori-
doru uygulamasi ile para politikasini yonetmeye ¢alismaktadir. Bu ¢alismada Merkez Bankasrnin almis oldugu
faiz kararlarinin kur oynakligi ile olan iliskisini belirlemeye yonelik 2002-2017 yillarina ait aylik verilerle Garch,
Egarch, Figarch ve Bekk-Garch oynaklik modellemesi yapilmistir. Varyanstaki kirilmalar ICSS algoritmast ile
belirlenerek veri seti 4 doneme ayrilmistir. Oynaklik modellemelerinde; faizlerdeki degisimin kur oynaklig: tize-
rindeki etkisi tiim dénemlerde ayn1 olmadigi, bazi dénemler; oynaklig1 negatif etkilerken bazi donemlerde pozi-
tif etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Bunun yaninda faiz oranlarindaki degisim ile kurlardaki degisim arasindaki
iliskinin ve etkinin y6niinii belirlemek igin Var analizi,Vecm ve Granger nedensellik analizi yapilmistir.Bu ¢alis-

mada kurlardaki degisimin faiz oranlarindaki degisimin nedeni oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Abstract

With the rapidly increasing globalization in the recent periods and the tendency of our country to move to-
wards financial liberalization after the 80s, crises that both the global crises and our country have survived ne-
cessitated the Central Bank to use new tools. Since 2010, the CBRT has also been working to manage its mone-
tary policy in line with its targets through the application of the interest rate corridor from conventional interest
rates. In this study, the interest rate decisions of the Central Bank Garch, Egarch, Figarch and Bekk-Garch vola-
tility models were made for the year 2002-2017, which was related to the determination of the relationship with
the province. The variances in the variance were determined by the ICSS algorithm and analyzed over 4 periods.
In the model of volatility, the effect of the change in the interest rate on the exchange rate is not the same in all
periods, some periods negatively affects the play, but sometimes it is positively affected however it is tested with
VAR analysis test, Granger causality test for determining the relation and direction of the effect between change
of interest rates and change on exchanges. As a result of this study, the change has been caused by the interest
rates of this change in working currencies.

Keywords: Monetary Policy, Central Bank of the Republic of Turkey Decision on Interest Rates,
Volatility, Arch, Garch, Figarch, ICSS Variance Breakdown, Var, Vecm, Granger causality.
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Giris

Ekonomi politikasy; refah diizeyinin arttirilmasi, verimliligin saglanmasi gibi ekonomik hedefleri
gerceklestirmek veya igsizlik, enflasyon, yoksulluk gibi ekonomik sorunlara ¢6ziim iiretme stirecidir.
Bu politikalar1 da para, maliye ve diger politikalar olarak siralayabiliriz. Para politikasi, Merkez Ban-
kasinin ¢esitli araglar kullanarak aldiklar: kararlar: ifade etmektedir. Maliye politikas: ise hiikiimet-
lerin gelir ve harcama yapma yontemlerini sekillendirmesini ifade etmektedir. Diger politikalar; dis
ticaret politikalar1 ve d6viz kuru politikalar1 seklinde ifade edilmektedir.

Ulkelerin ekonomik seviyelerine ve piyasa yapilarina gore politika éncelikleri degismektedir. Ge-
lismis tilkeler i¢in biiylime ve finansal piyasalarda istikrar oncelikli politik amag iken, gelismekte
olan iilkelerde kalkinma ve istihdam gibi ekonomik hedefler 6n plana gtkmaktadir. Para politikasi,
Tiirkiye’ de 1970 yilina kadar uygulanan biiyiime ile istihdam yaratma politikalarini destekleyici nite-
likte olmustur. Ancak 1970’lerde Stagflasyon krizi olarak bilinen, petrol kriziyle yasanan yiiksek enf-
lasyon ve igsizlikten dolay1 para politikasindaki temel amag fiyat istikrarini saglamaya yonelik olmus-
tur. (TCMB,01.06.2017,www.tcmb.gov.tr).

Bu noktada uygulanan ekonomi politikalarinin hedef veya hedefleri gerceklestirebilmeleri i¢in
ekonomiyi ne derecede ve nasil etkilediklerini anlamak ve ortaya koymak gerekmektedir. S6z konusu
ekonomide alinan karar ve politikalardan etkilenme diizeyini parasal aktarim mekanizmas belirle-
mektedir. Uygulanan para politikasi neticesinde alinan kararlarin ekonomiye hangi kanallar iizerin-
den nasil, ne dl¢tide ve ne kadar siireye tabi bir gecikmeyle etkiledigini parasal aktarim mekanizmasi
gostermektedir(Cengiz,2009:226). Daha acik bir sekilde belirtmek gerekirse parasal aktarim meka-
nizmasi, para politikasi kararlarinin ekonomik gostergeler araciligiyla bir yansimasi olmaktadir. Mis-
hkin (1995) tarafindan parasal aktarim kanallar1 déviz kuru kanaly, faiz kanali, diger varlik fiyatlari,
kredi kanal1 ve beklentiler biciminde ifade edilmistir.
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Parasal aktarim mekanizmasi bir “kara kutu” seklinde nitelendirilmektedir (Bernanke ve Gert-
ler, 1995:27). Bu sekilde nitelemeye sebep olan sey ise para politikasinin ekonominin biitiiniine do-
niik olan etkisinin tam olarak bilinememesidir. Faiz orani, kredi, hisse senedi, doviz kuru kanali ve
beklentiler kanali seklinde bir¢ok aktarim kanallarindan olusan parasal aktarim kanalinin ¢alisma-
siyla ekonomiye ne gibi reel etkileri oldugu hentiz tam olarak saptanamamustir. Ekonomi {izerin-
deki etkileri tilkeler itibariyle degisiklik gostermektedir. Bu degisikliklere ragmen genel olarak pa-
rasal aktarim kanallarinin isledigi iktisat ekolleri tarafindan kabul edilmektedir. Ulkemiz agisindan
da parasal aktarim mekanizmasinin hangi kanalinin etkin ¢alistigini incelemek ve hangi kanalin et-
kin ¢alistigini ortaya koymak gerekmektedir. Parasal aktarim mekanizmasi tizerine yapilan ¢alisma-
lar ilkemizde genellikle faiz orani kanali ile banka kredileri kanalina yonelik olmakta ve déviz kuru
kanalinin etkisi ¢ok da aragtirmaya s6z konusu olmamaktadir.(Base1 ve digerleri, 2007:480). Esasin-
dan doviz kuru kanali ithalat yoluyla toplam talebi, gerekse de ihracat yoluyla toplam arz1 etkilemesi
agisindan 6nemlidir. Uluslararasi ticaretin artmasi, kiiresellesme ve 2001 krizi sonrasi kur rejiminde
uygulanan bant sistemi yerine dalgali kur rejimine ge¢ilmesiyle birlikte d6viz kuru kanali tizerine ¢a-
ligmalarin daha da detaylandirilmas: gerekmektedir.

Para politikasinin etkisini inceleyen ve ortaya koyan parasal aktarim mekanizmas: ¢aligmala-
rina yonelik analizlere baktigimizda vektor otoregresif (VAR) teknikleri kullanilmaktadir. Sadeligi
ve kisitlamalar yoniinden minimum olmakla birlikte parasal soklarin ekonomiyi ne gibi etkiledigini
gostermesi, bu metodolojinin cazip olmasinin ana sebebidir. Bu yontem bu sebepten otiirii parasal
aktarim mekanizmasini anlamaya doniik olarak stirdiiriilen ¢alismalarda yaygin bir sekilde kullanil-
maktadir. Bagka bir ifadeyle parasal soklarin fiyatlar ile ekonomik aktivitelerin tizerinde hangi 61-
ciide etkili oldugunu gosteren ve bu etkilerin gecis kanallarini belirten bir yontem seklinde agiklan-
maktadir.

Bunun yaninda ¢alismadaki aragtirma alanimiz Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas faiz oran-
larindaki degisimlerin kur oynaklig1 izerindeki etkisi oldugundan, volatilite ile ilgili ¢aligmalarda
Arch modellerinin daha yaygin kullanildigin1 gormekteyiz. 1999-2015 yillar1 arasinda volatilite iize-
rine yazilmig olan yiiksek lisans ve doktora ¢aligmalarina baktigimizda %66’sinin Arch modelleri ile
calistigini gérmekteyiz. Var modeli ile yapilan ¢alismalarin daha az oldugunu; yiiksek lisans diize-
yinde %19, doktora diizeyinde ise %17 diizeyinde kaldig1 goriilmektedir (Sahin ve Oncii,2015:141).

Arch modellerinden sonra uygulama alani olarak ¢ok degiskenli GARCH modellerinin yaygin
kullanildig goriilmektedir. Literatiir agisindan 6nemli katkilar: olan Garch yaklasimyi, cesitlilik arz
eden piyasa ile varliklar arasindaki kosullu varyans ve kovaryanslar arasindaki zaman iliskisini goz
ontinde bulundurmaktadir. Bir risk unsurunun beklenen degerden ne kadar bir sapma gosterdigini
ifade eden parametre Volatilite’ dir. Bu sapmanin genel itibariyle her zaman sabit bir degerde oldugu
varsayilir. Fakat bu durum gergek durumu ortaya koymamaktadir. Getirilerin dalgalanmasi seklinde
belirtilen oynaklik, ayn1 zamanda getirilerinin volatilitesinin degisken oldugu manasini da tagimak-
tadir. Degisen varyansin da hesaplamalar ¢ergevesinde degerlendirilmesinin nedeni ise standart sap-
manin ya da varyansin degisken olmasindan kaynaklanmaktadir. Farkli yaklagimlar varyansin za-
mana bagli olarak degiskenligini ortaya koymak ve modellemek i¢cin mevcut hale gelmistir. Hareketli
ortalama, agirlikli hareketli ortalama, tissel diizlegtirme ile tissel agirliklandirilmis hareketli ortalama
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bu yaklasimlara drnek teskil etmektedir. Buna ilaveten daha gelismis modeller de bulunmakta olup,
bu modeller; zaman serisi analizine dayanan ve varyansin sabit olmadigini kabul eden modeller-
dir. Ozellikle fiyat serilerinin oynakligini modelleme agisindan Engle (1982) tarafindan gelistirilen
ARCH ve Bollerslev (1986) tarafindan genellestirilen ARCH (GARCH) yontemleri olduk¢a basarili
modellerdir (Sahin ve Oncii,2015:136).

Agiklanan bu avantajlar nedeniyle esnek d6viz kuru rejimini benimseyen iilkemizdeki para poli-
tikas1 uygulamalarindan faiz kararlarinin déviz kuru oynaklig: izerindeki etkisi Garch (Genellesti-
rilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) modeliyle sorgulanacaktir.

Calismanin ilk boliimlerinde 6ncelikle daha 6nce yapilmis ¢alismalar ele alinarak bulunan so-
nuglar ortaya konulacak daha sonra literatiirde farkli ekollerin ortaya koydugu parasal aktarim me-
kanizmas ile ilgili goriislere yer verilecektir. Ortaya konulan gorisler ve bu goriislere getirilen elesti-
rilere yer verilerek konunun analitik boyutu farkl: agilardan ele alinmis olacaktir.

Bu ¢alismada soz konusu alanda gergeklestirilen ¢ahsmalarin bir kismui degerlendirilmis olup; bunla-
rin hangi degiskenler ve hangi yontemler ya da hangi modellerle hangi sonuglara ulagildig: belirtilmektedir.

Devam eden béliimlerde parasal aktarim mekanizmasinin piyasaya etki ettigi kanallar agikla-
nacak ve para politikasinda goriilen degisiklikler piyasaya nasil ve hangi yollardan gectigi ortaya
konulacaktir. Ayrica bu bolimde mekanizmanin piyasaya etkisini arttiran unsurlara deginilecek-
tir. Sonraki boliimde ise ¢alisma Merkez Bankasinin izlemis oldugu para politikalar: ve degisimleri
aciklanacaktir.

Yontem boliimiinde; yapilacak olan ekonometrik yontem ele alinarak veri seti ve agiklamalara de-
ginilecektir. Bulgular béliimiinde analiz ile elde edilen sonuglar ortaya konulacak, Merkez Bankas:
faiz oranlart ile ilgili aldig1 kararlarin kur oynaklig: ile iliskisi ortaya konulacaktir. Son béliimde de
¢aligma sonunda elde edilen sonuglar yorumlanacaktir.

I. Literatiir Taramasi

Kiiresellesme ve risklerdeki artis fiyatlarda goriilen degismeleri arttirmis ve bu degisimlerin et-
kisi veya kestirimi tizerine galismalar son yillarda yogunlagmustir. Bu fiyat degisimleri tizerine ya-
pilan ¢aligmalar borsa ve kur iizerine yogunlagmaktadir. Déviz kuru volatilitesi tizerine yapilan ¢a-
ligmalara bakildiginda; Hsieh(1985) GARCH teknigini doviz kuru serilerine uygulayan ilk kisidir,
Ocak 1974-Aralik 1983 doneminde giinliik verilerle 1ngiliz paundu, Kanada dolari, alman marki, Ja-
pon yeni ve Isvigre Frank’1 seklinde belirledigi bes para birimi getirilerinin giinlitk degisimini ince-
lemistir. Yabanci para getiri degerlerinin her gtin farkli dagilim gosterdigi yapilan bu inceleme neti-
cesinde ortaya konulmustur.

Dominguez (1993), Amerika i¢in 1985-1991 yillar1 arasi doviz kuru giinliik verilerini Garch mo-
deli ile incelemis miidahalelerin kur oynakligini azalttigini ancak ortiilc miiddahalelerin ise arttirdi-
gin1 tespit etmistir.
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Bonser-Neal ve Taner (1996), ABD, Almanya ve Japonya i¢in 1985-1991 yillar1 aras: giinliik verileri
GARCH modeli ile analiz etmisler ve miidahalenin kur oynakligini arttirdigi sonucuna ulagmislardir.

Baillie ve Osterberg (1997) ABD ve Almanya {izerine yaptig1 ¢alismada, 1985-1990 donemine ait
gunliik verileri M-GARCH modelleri ile analiz etmis ve miidahalelerin kurlar tizerinde 6nemli etki-
leri olmadig1 belirlenmistir.

Amerika, Almanya ve Japonya para politikalar1 ve dolar, mark ile yen tizerinden yapilan déviz
kuru miidahalelerini 1977-1994 arsindaki donem kapsaminda inceleyen ve bu miidahalelerin genel
itibariyle kur oynakligini yiikselttigini ortaya koyan ise Dominguez’in (1998) galismasidir.

Chang ve Taylor (1998), Japonya i¢in 1992-1993 yillar1 giinliik verilerini ARCH modeli ile ince-
lemisler ve miidahalelerin pozitif ve giiclii etkileri olmasina ragmen, bu etkilerin kisa 6miirlii oldu-
gunu ve oynakliga yol a¢tig1 sonucuna ulasmislardir.

Beattie ve Fillion(1999), Kanada i¢in 1995-1997 dénemi giinliik ve giin igi verilerle GARCH ve
regresyon modelleriyle beklenen miidahalenin kur oynakligina etkisi olmadigini beklenmedik mii-
dahalelerin ise oynakliga yol agtig1 tespiti yapilmustir.

Tuna (2002) ¢alismasinda farkli para politikalarinin déviz piyasas: iizerinden ekonomiyi ne
yonde etkiledigini aragtirmistir. TL/USD hareketlerinin TCMB para politikalarindan ne derece etki-
lendigi ARCH modeli uygulanmasi ile analiz etmistir. TCMB’ nin kura yaptig1 miidahaleler volati-
liteyi arttirarak piyasalarda giivensizligi sebep oldugundan kura miidahaleyi birakmas1 durumunda
doviz kuru volatilitesinin azalarak ekonominin daha istikrarli bir yapiya kavusacagi goriisiinii ortaya
koymaktadir.

Beine, Benasy-Quere ve Lecourt (2002) ABD, Almanya, Japonya ait 1985-1995 dénemine ait
ginliik veriler FIGARCH modelleri doviz satin alim miidahalelerinin kurlar tizerindeki etkisi ince-
lenmis ve kurlarin deger kaybetmesine neden oldugu sonucuna ulagilmistir.

2001 Subat ile 2003 Kasim donemi arasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan ger-
ceklestirilen doviz ihaleleri araciligiyla yapilan dogrudan miidahaleler Dolar/TL kurlarinin seviyesi
ile oynaklig1 tizerindeki etkilerini Agcaer (2003), EGARCH modeli ve olay inceleme yaklagimini kul-
lanmak suretiyle incelemistir. Agcaer yaptig1 bu ¢calismasinda, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
islemlerinin hacmi ile hangi siklikta yapildiginin etkilerini tek tek analiz etmistir. Bir biitiin olarak
ihale ve dogrudan miidahaleler dikkate alindiginda, miktar gercevesinden degerlendirildiginde Tiir-
kiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan yapilan islemlerin kurun oynakligini diigiirdiigii ne-
ticesine varilmaktadir. Siklik gercevesinden degerlendirilecek olursa Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi islemlerini siklastirirsa diizey tizerindeki pozitif etkiyi diigirmenin yaninda tersine de ¢evi-
rebilecedi, oynaklig1 ise azalttig1 sonucuna varilmistir. Ote yandan, déviz ihale ile dogrudan miida-
hale islemlerinin kurlar tizerinde meydana getirdigi etkilerin genel itibariyle ayrismadig gériilmiis-
tar.

Domag ve Mendoza (2004) tarafindan, Tirkiye ile Meksika’ y1 ele alarak yaptiklari ¢alisma ne-
ticesinde, Tiirkiye igin 2001 Subat ile 2002 Mayis aras1 donemde EGARCH modelini kullanarak
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: miidahalelerinin etkinligini konusunda arastirmalar yapmus-
lardir. Aragtirmalar neticesinde bu donemde yapilan miidahalelerin gerek miktar gerekse de siklik
acisindan volatiliteyi azalttig1 sonucuna varilmistir. Enflasyon hedeflemesi baz alinarak, kisa dénemi
kapsayan kur soklarimin enflasyon ile finansal istikrara olan etkileri de g6z éniinde bulunduruldu-
gunda geregine uygun bir bigimde yapilan bu miidahalelerin yarar saglayan bir islevinin olabilecegi
kanisina varmislardir.

Asimetrik CGARCH ve probit modellerini uygulamak suretiyle Guimarées ve Karacadag(2004)’
i Tirkiye ile Meksika' y1 ele alarak déviz kuru miidahalelerini analiz ettikleri arastirmalarinda l-
kemiz i¢in 2001 Mart ile 2003 Ekim arasini kapsayan donemde yapilan déviz ihalelerinin kurun di-
zeyine bir etkisinin s6z konusu olmadigs, volatiliteyi azalttigi, bu durumun ise Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasinin agikladigi politika ile uyum gosterdigi belirtilmektedir.

Bredin ve O’Reilly (2004) tarafindan Irlanda baz alinarak para politikasi soklarinin iiretim, fi-
yat ve doviz kuru tizerine doniik etkisinin incelendigi bir ¢caligma neticesinde iiretim ile fiyatlar tize-
rinde kisa donemli faizlerin distiriicii bir etki yarattigi, ve yine bu nitelikteki faizlerin déviz kurla-
rinin aninda degerini arttirdigi, buna bagl olarak da tilke parasina deger kaybettirdigi saptanmistir.

Nagayasu(2004), 1991-2001 déneminde Japonyanin giinliik verilerini Garch modelleri ile ince-
lemis ve miidahalelerin kurlar tizerinde etkili oldugunu ve bu etkinin diger merkez bankalari ile bir-
lestiginde daha da arttig1 sonucuna ulagmustir.

Herrera ve Ozbay (2005) tarafindan yapilan, 1993 Kasim ile 2003 Aralik arasindaki dénemi kap-
sayan GARCH, MGARCH modellerini kullanmak suretiyle Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
miidahalelerinin etkinliginin arastirildig1 bir ¢alisma neticesinde, serbest dalgalanma doéneminde
yapilan miidahalelerin kurlarin diizeyi iizerinde bir etkiye sahip olmadig, volatiliteyi ise kiigiik bir
oranda da olsa anlamli bir bicimde artirdig1 sonucuna ulagmiglardur.

Kim ve Sheen(2006), Japonya igin 1991-2004 donemine ait giinliik verileri EGARCH modelleri
ile incelemis ve miidahalelerin etkilerinin donemden doneme degisebildigini ve iki tilkenin esanlt
miidahalelerinin ¢ok daha etkin oldugunu ayrica miidahalelerin oynaklig1 ve piyasadaki islem hac-
mini arttirdig1 sonucuna ulagmiglardir.

Giiloglu ve Akman(2007), 2001 yili mart aymdan 2007 yili mart ayina kadar olan siireci ele ala-
rak, Tiirkiyede nominal déviz kuru oynakligint ARCH, GARCH ve SWARCH teknikleriyle model-
lemislerdir. Bu ¢alismada déviz kurunun diinyadaki ekonomik ve politik gelismelere duyarsiz kal-
madig1 ve kur degerinin belirlenmesinde bu tiir gelismelerin 6nemli oldugu sonucu elde edilmistir.

Cortiik (2007) dalgali kur rejimi altinda d6viz kurundaki oynakligin modellenmesi tizerinde ¢a-
lismis, ARCH modellerinin, kur diizeyinin oynakliginin asil deseninin tahmininde en uygun yéntem
oldugunu ve TCMB miidahalelerinin kur oynakligina etki ettigini tespit etmistir.

Fiyat iizerinden déviz kuru oynakligini analiz etmeye galisan bir diger isim olan Suardi (2008),
ABD ve Japonyanin 1991-2003 dénemine ait giinliik verilerini T-GARCH modelleri ile analiz et-
mis sonug olarak aktif miidahalelerin kurlarda asimetrik bir oynakliga neden olduguna ulagmuistir.
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Tunay (2008),Merkez bankas: miidahalelerinin doviz kuru oynaklig1 tizerindeki etkilerini belirle-
mek i¢cin ARFIMA-GARCH ve ARFIMA-FIGARCH modelleri kullanilmistir. Euro ve Dolar kurlarinin
getirileri 4.1.1999 - 24.9.2008 doneminin i¢in edilen bulgular, hem uzun hafiza 6zelliklerinin varligin,
hem de merkez bankas: miidahalelerinin kurlarda gozlenen oynaklig: arttirdigini ortaya koymaktadir.

Akay (2010) Tiirk déviz piyasasinda oynaklik analizi ve d6viz piyasast ile ulusal ve yabanci men-
kul kiymet piyasalar1 arasinda oynaklik yayilmasini irdelemek, déviz piyasasinda oynakligi ve oy-
naklik yayilmasini agiklayan déviz piyasasinin mikro yapisal 6zelliklerini belirlemeye ¢alismistir.
Calisma, teorik inceleme ve piyasa aktorlerinin davranis yapilarina iligkin anket ¢alismasindan olus-
maktadir. Anket bulgulary; Tirk doviz piyasasinin, merkez bankasi miidahalelerinin etkileri, piya-
saya hakim oyuncularin varlig1 ve alim satim emirlerinin kisa donemli kur tahminlerinde kullanim
konularinda gelismis tilke doviz piyasalari ile benzer 6zelliklere sahip oldugunu, ancak Tiirk doviz
piyasasinda likiditenin daha diisiik olmasi nedeniyle farkliliklar bulundugunu gostermektedir. Ca-
ligmada oynaklik analizi igin Alman, Amerikan ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsalarinin endeks
degerleri ile TL/$ ve TL/€ nominal déviz kurlarina iligkin 2001-2009 donemine ait veriler kullanil-
mistir. Cok degiskenli GARCH modellerinin kullanildig1 ¢alismada s6z konusu piyasalar arasinda
oynaklik yayilmasmin varlig1 ve oynaklik yayilmasinin kalicihigy sorgulanmistir. Calismada, TL/$
piyasasi ile Alman borsasi, Amerikan borsasi ve TL/€ piyasasi arasinda oynaklik yayilmasi gozlem-
lenirken, TL/$ piyasast ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi arasinda oynaklik yayillmasinin bu-
lunmadigs, TL/€ piyasasi ile ise galismada ele alinan tiim piyasalar arasinda oynaklik yayilmasinin
bulundugu tespit edilmistir.

Oztiirk (2010), Dolar/TL kuruna GARCH ve TGARCH modelleri uygulamus, ayrica daha énce
yapilan ¢aligmalardan farkli olarak Dolar/TL doviz kuru oynakliginin gosterge kiymet faiz orani oy-
naklig ile olan iligkisi 2002 — 2009 donemi i¢in iki degiskenli BEKK modeli kullanilarak aragtirilmis-
tir. Doviz kuru getirisi ile gosterge kiymet faiz orani oynakliklar arasinda istatistiksel olarak yiiksek
derecede anlamli bir iliski bulunmustur. ki degisken arasindaki iligkinin cok boyutlu ve karmasgik bir
yapiya sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Odabas1 (2011) Tirkiye'nin reel efektif doviz kuru rakamlarindan hareketle déviz kuru vo-
latilitesi belirlenmeye ¢aligilmistir. Bunun i¢in 1980:01-2010:05 donemini kapsayan aylik veri-
leri kullanarak ARCH/GARCH modelleri ile volatilite degerleri belirlenmistir. Ayrica 2010:06-
2011:06 donemi i¢in ileriye doniik bir volatilite tahmini yapilmaya ¢alisilmistir. Yapilan tahmin
sonucunda s6z konusu donem i¢in reel doviz kuru volatilitesinde hafif bir artis olacag bulgu-
suna ulagilmistir.

Bilkur Tiirkel(2014), yeni para politikasi ¢cercevesinde énemi artan déviz kuruna yonelik iletisi-
min etkinligini 6l¢gmek amaciyla, politika yapicilar: tarafindan 2011-2013 déneminde yapilan doviz
kuruna iligkin sozlii agiklamalarin, diger bir ifadeyle s6zlii d6viz miidahalelerinin, USD/TL kurunun
kosullu ortalamasi ve kosullu varyansini etkileyecek yeni bir bilgi igerip icermedigini incelenmistir.
Ussel Genel Ardigik Baglanimli Kosullu Degisen Varyans modelini kullanilmas, agiklamalarin ku-
run seviyesi {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigina, kurun oynakligini ise art-
tirdig1 sonucuna ulagmustir.
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Pamir (2014) dogrusal olmayan kosullu degisen varyans modelleri ile Tiirkiyedeki dolar alis kuru
volatilitelerinin modellenmesi ve modeller arasindan en iyi temsil giiciine sahip modelin belirlenme-
sini amaglamistir. Volatilitenin asimetrik oldugu dénemler i¢cin TGARCH modelinin kullanilmas:
gerektigini, 2003-2013 yillar1 arasindaki volatilitesi incelemek istedigimizde (kriz donemini iceren)
ise modelin bu kez simetrik oldugunu ve iki par¢a halinde asimetrik olan serinin tek parca halinde
ise simetrik oldugu saptanmigtir. Buradaki uygun modeli ise GARCH olarak bulmustur.

Ergin (2007) G7 tlkeleri i¢in Satinalma Giicti Paritesi ve Garantisiz Faiz Orani Paritesi hipotez-
lerinin gegerliligi arastirmis, Ocak 1980-Aralik 2015 dénem araligini kapsayan aylik veriler kullan-
mustir. Hipotezlerin gegerliligi Panel GARCH modelleri kullanilarak volatilite modellemesi ile deger-
lendirilmis, G7 iilkelerinde Satinalma Glicii Paritesi hipotezini destekleyen kanitlar elde edilmistir.
Volatilite modellemesi sonucunda reel doviz kurunun yiiksek belirsizlik seviyesi ile iligkili oldugunu
tespit etmistir. Garantisiz Faiz Orani Paritesinin analizi i¢in Havuzlanmis En Kiigiik Kareler yontemi
kullanilarak klasik regresyon modeli tahmin edilmis ve modelin parametreleri test edilmistir. Test
sonuglar1 G7 tlkelerinde Garantisiz Faiz Orani Paritesinin desteklenmedigini gostermektedir. Bu-
nun sonucunda Garantisiz Faiz Orani Paritesinden sapmalarin volatilitesi Panel GARCH modeli ile
degerlendirilmistir. Volatilite modellemesinin anlamli bulunmasi sonucunda Garantisiz Faiz Orani
Paritesinden sapmanin nedeni yiiksek belirsizlik seviyesi ile iliskilendirilmistir.

Akyild1z(2017), Tiirkiyenin 2006:Q1-2015:Q4 donemi verilerini kullanarak temel makroekono-
mik degiskenler ile doviz kuru oynaklig1 arasindaki uzun dénemi kapsayan iligkiyi Johansen es-bii-
tiinlesme teknigi araciligiyla sinanmig ve Granger nedensellik testini yapmistir. Bunlar1 yapmasinin
nedeni ise d6viz kuru oynakliklarinin makroekonomik degiskenlerle iligkisini ortaya koyma amaci-
dir. Bu sinama ise her bir degiskenin ayr1 ayr1 bagimli degisken olarak degerlendirilmesi suretiyle ol-
mustur. Bu ¢aligma neticesinde ise seriler arasinda minimum bir tane uzun donemli iligkinin oldu-
guna ulasimistir.

2. Veri Seti ve Arastirma Metodu
Merkez Bankast politika amaglarina uygun olarak cesitli faiz oranlarinda yaptig1 diizenlemeler ile
para piyasasina miidahale etmektedir. Miidahalede kullanilan faiz oranlary
-Gecelik (O/N) borg alma
-Geg likidite penceresi bor¢ verme (LON)
-Gecelik (O/N) bor¢ verme
-Geg likidite penceresi bor¢ alma(LON)

-Politika faiz oran1 seklindedir.
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Modelde iki faiz orani incelenmis, diger {i¢ faiz orani analiz diginda tutulmustur.Bunun sebebi;
gec likidite penceresi borg alma faiz orani sadece 2002 ile 2009 yillarinda kullanildigindan tim d6-
nemi kapsamamaktadir. Gecelik bor¢ verme orani ise Geg likidite penceresi bor¢ verme faiz orani
ile paralellik gosterdigi i¢in degiskenlerin kendi arasinda ne kadar fazla iliski s6z konusu olursa
modeldeki sapma o kadar artacagindan modele alinmamustir. Politika faizi ise 2008 yilinda uygu-
lamaya alinan bir politika araci olmasina ragmen 2017 yili sonuna kadar ¢ok fazla hareket goste-
ren bir faiz orani olmadigindan, gosterge niteliginde kaldigindan analize déhil edilmemistir. Sonug
olarak; Gecelik (O/N) bor¢ almave Geg likidite penceresi bor¢ verme (LON) faiz oranlari modelde

kullanilmagtur.

Tablo I. Degiskenlerin Tanimlari
Degiskenler Degiskenlerin Tanimi Hesaplama Semboller
Sepet doviz kuru degisimi USD*0,5+EURO*0,5 In(Pt/P ) ASK
Gei I.Jlk.ldlte penceresi borg verme faiz oran TCMB Faiz Koridoru Uygulamasi- In(i/i ) AGLPBY
degisimi nin Ust Orani t
Gecelik borg alma faiz orani degisimi TCMB Faiz Koridoru Uygulamasi- InG/i ) AGBA

nin Alt Orani torl

Modelde Bagimli degisken olarak Sepet Kur (ASK) degiskeni kullanilacak, agiklayict degiskenler
olarak ise Merkez bankasinin Geg Likidite Penceresi yoluyla bankalara sagladig1 kaynak igin uygula-
dig1 faiz oran1 (AGLPBV) ve gecelik borg alma faiz orani (AGBA) degiskenler agiklayici degiskenler
olarak modelde yer almistir. Model; ASKt = 8, B, AGLPBV + B.AGBA + &,

et~N(0,ht)

Model aylik verilerle kurulmustur. Ciinki giinlitk kurlar da ¢ok fazla degisim olurken faiz oran-
larinda ¢ok fazla degisim olmamis aylik bazda veya birkag ayda bir degisiklik olmus bu nedenle giin-
lik modeller anlamsiz ¢iktigindan model aylik olarak diizenlenmistir.

3. Arastirmanin Bulgulari

Jarqua-Bera testleri, duraganligi belirlemek icin Philip-Perronve AugmentedDickey Fuller testi
uygulanmus, degisen varyans olup olmadigini belirlemek i¢in White testi, otokorelasyon i¢in Arch
testi ve correlogram analizi yapilmistir. Daha sonra 2002-2017 yillar1 aras1 varyans kirilmasi olup ol-
madigina bakmak i¢in ICSS (Iterated Cumulative Sums of Squares) algoritmas: uygulanmis ve 3 ki-
rilma donemi tespit edilmistir. May1s 2003, May1s 2006 ve Ocak 2012 tarihleri ortaya ¢ikan varyans
kirilma donemleridir (Bkz.Sekil 1)
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Sekil 1. ICSS Varyans Kirilma Dénemleri
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Icss ile belirledigimiz kirllma dénemlerine gore 4 model ortaya ¢ikmistur.

1.D6nem; Ocak 2002 ile Nisan 2003

2.Donem; Haziran 2003 ile Nisan 2006

3.DOnem; Haziran 2006 ile Aralik 2011

4.Doénem; Subat 2012 ile Aralik 2017 dénemleri seklindedir.

Degiskenlerin duraganlik testleri i¢in Augmented Dickey Fuller ve Philip-Perron duraganlik test-

leri yapilmistir.

Tablo 2. Augmented Dickey Fuller Duraganlik Testi

Degiskenler Diizeyde 1.Fark 2.Fark

ASK ADF tistatistigi P degeri ADF tistatistigi P degeri ADF tistatisti§i P degeri
Sabit Terimli (1) -10.0869  0.00000 (5) -10.2077  0.00000 (9) -10.5939  0.00000
Sabit Terim ve Trendli (1) -10.1236  0.00000 (5) -10.2091 0.00000  (9) -10.5621 0.00000
Sabit Terimsiz ve Trendsiz (1) -9.64342  0.00000 (5) -10.2343  0.00000 (9) -10.6247  0.00000
AGBA ADF tistatistigi P degeri ADF tistatistigi P degeri ADF tistatistigi P degeri
Sabit Terimli (0) -11.5145  0.0000  (2) -129196  0.0000  (5) -13.5191  0.0000
Sabit Terim ve Trendli (0) -11.5705  0.0000  (2) -12.8847  0.0000  (5) -13.4806  0.0000
Sabit Terimsiz ve Trendsiz (0) -11.5432  0.0000 (2) -12.9547  0.0000 (5) -13.5574  0.0000
AGLPBV ADF tistatistigi P degeri ADF tistatistigi P degeri ADF tistatistigi P degeri
Sabit Terimli 0) -9.4252 0.0000 (2) -12.9547  0.0000 (7) -10.0445  0.0000
Sabit Terim ve Trendli (0) -9.59056  0.0000 (2) -12.9197  0.0000 (7) -10.0151 0.0000
Sabit Terimsiz ve Trendsiz (0) -9.29414  0.0000 (2) -12.9886  0.0000 (7) -10.0754  0.0000

Parantez i¢indeki sayilar gecikmeleri ifade etmektedir.Gecikme uzunluklar1 Schwarz Bilgi kri-

teri kullanilarak secilmistir. Degiskenlerin tamami %1 anlamlilik diizeyinde anlamli olup, birim kok

icermemektedir. Duragandir. Serilerin duraganlik sinamasi ADF testinin yaninda Philip-Perron testi

ile de kontrol edilmis, ADF ile ayni sonuglar bulunmustur, serilerin duragan olduklar: anlagilmistir.

10
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Tablo 3. Philip-Perron Duraganlik Testi

Degiskenler Diizeyde 1.Fark 2.Fark

ASK Philip-Perron P degeri Philip-Perron P degeri Philip-Perron P degeri
Sabit Terimli -9.895735 0.0000  -97.75769 0.0001  -89.1466 0.0001
Sabit Terim ve Trendli -9.869645 0.0000  -98.07579 0.0001  -89.19059 0.0001
Sabit Terimsiz ve Trendsiz -9.671012 0.0000  -97.38881 0.0001  -89.4578 0.0001
AGBA Philip-Perron P degeri Philip-Perron P degeri Philip-Perron P degeri
Sabit Terimli -11.51723 0.0000  -112.1918 0.0001  -311.1537 0.0001
Sabit Terim ve Trendli -11.57015 0.0000  -111.9869 0.0001  -312.5961 0.0001
Sabit Terimsiz ve Trendsiz -11.54589 0.0000  -112.2173 0.0001  -310.2794 0.0001
AGLPBV Philip-Perron P degeri Philip-Perron P degeri Philip-Perron P degeri
Sabit Terimli -9.469115 0.0000  -86.21892 0.0001  -132.3401 0.0001
Sabit Terim ve Trendli -9.590563 0.0000  -86.70855 0.0001  -131.9594 0.0001
Sabit Terimsiz ve Trendsiz -9.334633 0.0000  -85.07172 0.0001  -132.5786 0.0001

H =Serilerde birim kok vardur. Seriler duragan degildir.

H =Serilerde birim kok yoktur. Seriler duragandur.

Olasilik degerleri 0,05’ten kiigiik oldugu icin H red edilir. Alternatif hipotez kabul edilir. Degis-

kenler i¢in her iki duraganlik testi sonuglarina gére %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde serilerin

duragan olduklar: goriilmektedir.

Tablo 4. Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

Tammlayic Istatistik ASK AGBA AGLPBV
Ortalama 0.684672 -0.729521 -0.228654
Medyan 0.104651 0.00000 0.00000
Maksimum 14.57194 37.64338 188.8889
Minimum -5.958061 -9.659091 -56.52174
Standart Sapma 3.334325 4.795067 16.58638
Carpiklik 1.25498 3.517189 8.539567
Basiklik 5.542598 26.35486 95.90949
Jarque-Bera 101.5858 4734.667 71019.13
Olasilik 0.00000 0.00000 0.00000

Jerque Berra 0,05 den biiyiik oldugu i¢in serinin artik terimleri normal dagilima uygundur.

Degiskenler i¢in aralarindaki iliskinin varligini ve yoniinii belirlemek i¢in korelasyon testi yap-

tigimizda AGBA ile ASK arasinda % 99 giiven araliginda aralarinda anlamli bir iliski ¢tkmaktadir.
Aralarindaki iliski 0,67 ile pozitif bir iliski mevcuttur. AGBA degiskenindeki bir artis, ASK degiske-
ninde pozitif iliski bulunmaktadir. Ayrica % 90 giiven araliginda AGLPBV ile AGBA arasinda iligki
mevcuttur. Fakat buradaki korelasyon 0,12 diizeyinde, 0’a yakin,mitkemmel bir korelasyon oldugunu

soyleyebilmemiz i¢in - 1 veya +1 yaklasmasi gerekmektedir. Korelasyon katsayisinin 0 yakin olmasi
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degiskenler arasinda iligki olmadigini gostermektedir. Buradaki ¢ikan sonuc¢ta;AGLPBV ile AGBA

arasinda zayif bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 5. Korelasyon Testi

Degiskenler ASK AGBA AGLPBV
ASK 1.0000
AGBA 0.6714 1.0000
0.0000 e
AGLPBV 0.0988 0.1246 1.0000
0.1737 0.085

3.1. Oynaklik igin Kurulan Modeller

Degiskenler ile ilgili testlerden sonra sepet d6viz kurundaki oynakligi modellemek igin bir¢ok ¢a-
lismada Garch analizi kullanilmistir hem tiim donem i¢in hem de ICSS logaritmasinda ¢ikan kirilma

donemlerine gore zaman serisi 4 donem olarak incelenerek faiz kararlarinin volatiliteye(oynakliga)

etkisi aragtirilmistir. Bulunan sonuglar tablolar seklinde sunulmustur.

Tablo 6. Olusturulan Dénemlere Ait Tanimlayici istatistikler

Tanmlayict Istatistik ~ 1.Dénem 2.Donem 3.Donem 4.Dénem

Ortalama 0.138511 -0.272080 0.011324 -0.007596
Medyan 0.008397 -0.368787 0.027120 -0.011527
Maksimum 2.336186 3.024027 4.121611 2.092971

Minimum -1.472206 -1.405800 -2.028648 -2.235552
Standart Sapma 1.065069 1.076250 1.013372 0.983496

Carpiklik 0.527468 2.098556 1.150679 -0.047982
Basiklik 2.360311 7.507952 7.040058 2.509672

Jarque-Bera 2.409979 2213014 61.25191 0.738491

Olasilik 0.2996 0.0000 0.0000 0.6912

Varyans kirilmalari ile ortaya ¢ikan donemlere ait degiskenlerin tanimlayicr istatistikleri de tab-

loda yer almaktadir. Modellerde Arch etkisinin varligini tespit etmek icin Arch-LM testi yapilmuistir.

Tablo 7. ARCH-LM TESTI

1.Dénem 2.Donem 3.Donem 4.Donem Tiim Donem
F istatistigi 0.018604 0.729907 0.002295 0.374267 0.0292
Obs*R? 0.019656 0.808940 0.002365 0.383165 0.0295
Prob F 0.8923 0.4111 0.9619 0.5427 0.8644
Prob K? 0.8885 0.3684 0.9612 0.5359 0.8635

12



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 11 * Sayi: 20 « Ocak 2019, ss. |-27

Modellerde Arch etkisi vardir. Arch modelleri kurulabilir. Daha sonra degisen varyans olup ol-
madigini belirlemek i¢in White test uyguladigimizda; gozlem sayist ile R2 ¢arpimindan elde edilen
olasilik degeri 0,05 den biiyiik oldugu i¢in degisen varyans problemi yoktur.

Tablo 8. WHITE TESTI

1.Donem 2.Dénem 3.Donem 4.Déonem
F istatistigi 0.167700 1.308940 0.078744 1.006572
Obs*R? 0.970296 2.691338 0.429096 5.102364
Prob F 0.9727 0.3091 0.9953 0.4211
Prob K2 0.9646 0.2604 0.9945 0.4035

Incelenen zaman araliginin tiimiinii kirilmalar goz ardi edilerek tek bir model olarak Garch(1,1)
analizi ile inceledigimizde katsayilar gecelik borg alma hari¢ anlaml ¢ikmaktadir.

Tablo 9. GARCH(I,1) Model Katsayilari

Degiskenler
C
2
£e-1
he_y
AGLPBV
AGBA

Tiim Donem
Katsayilar P degeri
0.229753 0.0000
-0.064961 0.0000
1.039566 0.0000
16.65151 0.0000
1.309867 0.3707

Normallik testleri,Arch testi ve White testleri de anlamli ¢ikan bu dénemde, AGLPBV; ASK’ i po-
zitif etkilemektedir. Ayrica Garch analizinde &z_; katsayisi &;’i yani anlik tepkiyi, f:—1'de B; katsayi-
sin1 yani oynaklik direncini ifade etmektedir. § = mrolmasi oynaklikta kalicilik ve direng olarak ifade
edilmektedir. § + &, 1’e yakin veya 1'den bityiik olmasi degiskenlerdeki etki ile verilecek anlik tepkinin
ve bu tepki sonucu olusacak oynaklik direncinin fazla olacagini ifade etmektedir. 2002-2017 arast igin
Glpdeki bir artis i¢in olusacak anlik tepki negatif olacak, yani sepet kurdaki oynaklik azalacak (-0.0649)
buna karsin oynaklik direnci (1.0395) yiiksek olacak, yani sok ile olusacak oynaklik kalic1 olacaktir.

Tablo 10. Olusturulan Dénemlere Ait GARCH(I,1) Model Katsayilari

1.Dionem 2.Ddnem 3.Ddnem 4.Ddnem
Degiskenler Katsayllar ~ Pdegeri Katsayilar ~ Pdegeri Katsayllar P degeri Katsayllar P degeri
c -79.5103 0.0000 -488.814 0.4268  20.7366 0.4665  -53.3115 0.0000
E%—l -0.11136 0.3352  -0.72151 0.8872  -0.02535 0.7863  -0.12336 0.2793
h,_g 1.11368 0.0000  0.58699 0.4477  0.51049 0.7043  1.13647 0.0000
AGLPBV -42.8428 0.0000 109.917 0.2547  -21.7561 0.4467  62.0702 0.0002
AGBA 123.1927  0.0000 382.727 0.6106  1.30706 0.7348  -7.77846 0.7348
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AGBAve AGLPBYV, ASK; 1. ve 4. donemde agiklamaktadir. 1.dénemde, AGLPBV negatif, AGBA
ise pozitif etkiliyor. Degiskenler olasilik degerine bakildiginda 0,05den kiigiik oldugu i¢in H red edi-
lir. Alternatif hipotez kabul edilir. Degiskenler anlamlidir. AGLPBV’ deki 100 baz puanlik (1 puanlik)
artig ASK %42,8 azaltmaktadir. AGBAdaki 100 baz puanlik artis ASK %123,2 civarinda arttirmakta-
dir. Diger bir ifadeyle Tiirk Lirasinin deger kaybetmesine neden olmaktadir. 4.donemde ise sadece
AGLPBV’ deki degisim kur oynakhigindaki degisimi agiklama diizeyi anlamli ¢ikmaktadir. Bu do-
nemde 1.donemin aksine pozitif etkilemektedir.

Caligmada kullanilan diger bir model ise EGARCH (Exponential GARCH) modelidir. Ussel Ge-
nellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (EGARCH) modelinin GARCH modeline goére
en onemli avantajlarindan birisi varyansin logaritmasini aldig1 icin negatif olmama kosullarini dog-
rudan saglamas, getiriler ile volatilite arasinda negatif iliski varsa, negatif olabilecek yani model asi-
metrige izin verecektir. Finans literatiiriinde negatif soklarin, ayni bityiikliikteki pozitif soklara gore
zaman serilerinde daha ¢ok volatiliteye neden oldugu gézlenmistir (Kantar,2017:116).

Garch gibi simetrik bir modele gore asimetrik iliskiyi agiklayan Egarch modeli ile elde edilen so-
nuglar agagidadir.

Tablo I1. EGARCH(I,1) Modeli Katsayilari

1.ve 2.Donem 3.Donem 4.Donem Tiim Donem
Degiskenler Katsayllar P degeri Katsayllar P degeri Katsayilar P degeri Katsayilar P degeri
AGLPBV -69,56 0.558 -29.2989 0.413 41.3596 0.066*  10.050 0.575
AGBA 142,21 0.237 1.5064 0.661 -3.8627 0.850 1.568 0.725
w TL38IL 0384 27.779 0434  -36.447 0159  -11.034 0532
le t—1 |
. 0.1169 0.579 0.1714 0.302 0.0847 0.420 0.1830 0.018
y -1
In(hi_)) 1.6148 0207  2.2517 0.000  1.3907 0.061*  1.7709 0.000
eyl |2
— | - 22.7124 0.000 8.9305 0.000 7.5189 0.000 12.647 0.000
Yy h t-1 ™

Ttim dénem i¢in modelin Arch(1.7709)ve Garch(12.647) katsayilar: anlamlidir. Fakat degisken-
ler anlamli degildir. Bu modelde degisime kars1 soklar ve bu soklar sonrasi olusan oynaklik direnci
katsayilar1 anlaml fakat bu soklarin bagimsiz degisken ile iliskisini model agiklamamaktadur.

Garch ve Egarch modellerinin yani sira FIGARCH modeli de oynaklik ile ilgili calismalarda kul-
lanilan bir modeldir. Bu modelin en biiyiik avantaji, GARCH modeline bir ek parametre dahil ede-
rek volatilitedeki uzun ve kisa dénemli hareketleri net bir sekilde ayirmasidir. Uzun donem unsuru,
kesirli fark alma parametresi olan d tarafindan, kisa donem unsuru ise gecikme polinomlarinca (la-
gpolynomials) yakalanmaktadir.d = 0 olmas1 halinde FIGARCH modeli standart bir GARCH (P, 4)

14



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 11 * Sayi: 20 « Ocak 2019, ss. |-27

modeline indirgenir. d = 1 ise Engle ve Bollerslev’in (1986) IGARCH siirecini ifade eder. 0 <d< 1 ol-
masi1 halinde FIGARCH modeli sé6zkonusudur (Maheu, 2005).

Cevik ve Topaloglu(2014), Figarch modeli ile 1988 ile 2014 yillar1 arasinda BIST100 ve BIST30
endeksleri i¢in gilinlitk kapanis verileri kullanilarak getiri serileriolusturulmus ve getiri serilerinin
kosullu varyansinda uzun hafizanin varligini arastirarak serilerinin kosullu varyansinin uzun hafiza
ozelligi gosterdigi sonucuna ulagsmiglardir. Tiirkyillmaz ve Balibey yine (2014) Figarch ve Egarch mo-
delleri ile piyasadaki iyi ve kotit haberlerin, hisse senedi oynakligina etkisini ve uzun dénem kalici-
l1g1 arastirmuglardir. Tiirkiye hisse senedi piyasa oynakliginda soklarin asimetrik etkisinin varligini ve

uzun dénem kalicilig1 oldugunu bulmuslardir.

Calismada faiz oranlar1 degisikliginin kur oynakligina etkisi ve uzun dénem kalicilig Figarch ile
gerek tiim donem icin gerekse varyans kirilmasina gore donemler i¢in bakilmis, degiskenler ve uzun
donem hafiza katsayilari istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir.

Tablo 12. FIGARCH Modeli Katsayilari

Tiim Donem
Degiskenler Katsayilar P degeri
c -21.83904 0.123
52 1446311 0.0000
d -0.0304787 0.665
AGLPBV 21.30973 0.137
AGBA 1.272286 0.301

Figarch modeli sadece kisa donem iligkiyi agiklayan &* katsayisi anlaml iken, degiskenler ve
uzun donem hafiza katsayisi anlamlh degildir. dkatsayis;,0 <d< 1 kisitint saglamadig i¢in Figarch

modeli s6z konusu degildir.

Bekk Garch modelinin diger modellerden farkini, Kose ve Terzioglu (2014:3) “A ve B matrisleri
olmak tizere, model yapis 1iizerine odaklanir” seklinde ifade etmislerdir. Bunun ana avantaji, diger
modellerdeki varyans matrisinin pozitif tanimli olmasini gerektiren bir kisit gereksinimi bulunma-
masindan dolayi, parametrelerin kolay tahmin edilir olmasidir” seklinde ifade etmisler ve Tiirkiyede
enflasyon belirsizliginin enflasyon, biiyiime, faiz oran1 ve déviz kuru tizerine etkilerini bu modelle
incelemislerdir. Sonug olarak degiskenlerin kendi gelecek oynaklarinda kendi gegmis oynaklik sok-
larinin daha etkili oldugu sonucuna ulagilmistir.

Demirgil vd.(2015), yine Bekkmodeli ile ham petrol fiyatlarindaki belirsizligin biiyiime tizerine
etkilerini incelemisler;fiyatlardaki degisimler 6nemli 6l¢iide reel ¢ikt artisini asimetrik olarak etki-
lemekte oldugu sonucuna ulasmislardir. Ayrica petrol fiyatindaki dalgalanmanin reel ¢ikt1 arasinda
nedensellik iliskisinin var oldugu sonucu elde edilmistir.
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Tablo 13. BEKK GARCH Modeli Katsayilari

Tiim Donem
Degiskenler Katsayilar P degeri
Sabit 2.5535 0.0000
C 4.5881 0.0000
A 0.0500 0.1267
B 0.4500 0.0000
AGLPBV -21.242 0.0000
AGBA -2.6645 0.0000

Tim donem i¢in baktigimizda; sonug olarak degiskenlerin kendi gelecek oynakliklarinda kendi
geecmis oynaklik soklarinin daha etkili oldugu sonucuna ulagilmistir. Burada tahmin edilecek ARCH
ve GARCH etkileri sirasiyla A ve B katsayilari ile degerlendirilir. Bu donemde; AGLPBV ve AGBA,
ASK’ni negatif etkilemektedir. A katsayisi veya Arch etkisi 0.05 iken istatistiksel olarak anlamsizdur.
B katsayis1 yani Garch katsayis1 0,45 olarak ¢ikmigtir. Asir direng veya kalicilik goriilebilmesi i¢in 1'e
yakin olmasi gerektiginden oynaklik i¢in asir1 direng ve kalicilik goriilmemektedir.

Tablo 14. BEKK GARCH Modeli Olusturulan Dénemin Katsayilari

1.Dénem 2.Dénem 3.Dénem 4.Dionem
Degiskenler Katsayllar ~ Pdegeri Katsayilar P degeri Katsayllar P degeri Katsayllar P degeri
Sabit -48.0703 0.004 13.15426 0.4986  -95.62580  0.0000  -19.5403 0.1196
AGLPBV 56.162 0.3499 13103 0.4675  -14.1104 0.0000 19.079 0.1331
AGBA -7.0168 0.0108 -14.1726 0.2050  110.7427  0.0000 1.27715 0.2070
C 3.17940 0.2104  7.6969 0.6053  0.237224  0.0000  0.18777 0.3579
A 0.18622 0.2326  -0.0237 0.5467  -0.13171 0.0000 0.01384 0.3822
B 0.45322 0.1516  0.32639 0.8043  1.16137 0.0000  0.96880 0.0000

Donemlere baktigimizda; 3.donemde model genel anlamiyla anlamli ¢ikmaktadir. Bu dénemde;
AGLPBV,ASK’ deki oynaklig1 negatif etkilemektedir. AGBA ise pozitif etkilemektedir. A katsayist
veya Arch etkisi - 0.13 iken B katsayis1 yaniGarch katsayis1 1.16 olarak gikmustir. Faiz oranlarindaki
degisim sonrasinda olugan soklar ile oynaklik azalmakta fakat agir1 direng ve kalicilik goriilmektedir.
Faiz orani degiskenlerinin oranlarindaki degisim d6viz kuru oynakligina azaltmakta iken ge¢mis do-
nem oynaklik kalicilig1 yiiksek ¢ikmaktadir.

3.2. Nedensellik igin Kurulan Modeller

Sever ve Mizrak (2007), d6viz kuru, enflasyon ve faiz orani arasindaki iliskileri VAR yontemiyle
analiz etmislerdir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, degiskenler hem kendi degerlerinden hem
de diger degiskenlerde meydana gelen soklardan etkilenmektedirler. Déviz kuru degismelerinin enf-
lasyon ve faiz orani iizerine etkisi daha yiiksek olmaktadir. Oztiirk (2010) ise déviz kuru getirisi
ve gosterge kiymet faiz orani oynakliklar1 arasindaki iligkiyi Var modeli ve nedensellikle incelemis;
ayni giin igerisinde karsilikli olarak birbirlerini etkiledigini tespit etmistir. Faiz orani ortalamasinda
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olusan degiskenlik, birinci gecikmede d6viz kuru getirisini etkilerken, doviz kuru getiri ortalamasi
faiz ortalamasini etkilemedigini ancak varyans nedenselligi incelendiginde tam tersi bir sonug elde
edilerek doviz kuru getiri oynakliginda olusan degiskenlik bir giin sonra faiz orani oynakligina Gran-
ger neden oldugu sonucuna ulagmistir.

Modelimizdeki faiz oranlar1 ve kur degisimi arasindaki iliskiyi daha iyi aciklayabilmek i¢in Var
modeli kurulmustur. Var modeli degiskenler arasinda etkilesimi ortaya koymaktadir. Var modelinin
amac1 parametre tahminlerini belirlemek degil, degiskenler arasindaki karsilikli etkiyi ortaya koy-
maktir. Var modeli kurulduktan sonra etki-tepki fonksiyonuna bakilmistir. Etki-tepki fonksiyonu
i¢in gecikme uzunlugu Hannan-Quin ve Schwarzkriterlerine gore 1 olarak belirlenmistir.

Tablo 15. VAR Gecikme Uzunlugu Test Sonuglari

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -1772.461 NA 53654.17 19.40395 19.45656 19.42527
1 -1739.359 64.75778 41229.95 19.14053 19.35099* 19.22584*
2 -1730.023 17.95656 41082.86* 19.13687* 19.50517 19.28616
3 -1723.686 11.98188 42305.08 19.16597 19.69211 19.37924
4 -1718.193 10.20603 43975.14 19.20429 19.88828 19.48155
5 -1715.897 4.189846 47347.78 19.27756 20.11940 19.61880
6 -1707.930 14.27920 47929.08 19.28886 20.28853 19.69407
7 -1705.310 4.610412 51454.57 19.35858 20.51610 19.82778
8 -1693.089 21.10335* 49756.75 19.32338 20.63874 19.85656

* Kriterler tarafindan belirlenen gecikme seviyesini gostermektedir.

VAR modeli icin LR icin 8 gecikme uzunlugunu, FPE ve AIC i¢in 2 gecikme uzunlugunu, SC ve
HQ iginse 1 gecikme uzunlugunu vermektedir. Optimal gecikme seviyesi i¢in iki kriterin 1 gecik-
meye isaret etmesi nedeniyle analizde gecikme seviyesinin 1 olmasina karar verilmistir. Ayrica bu
gecikme uzunlugunda kurulan modelin otokorelasyon ve degisen varyans igermedigi LM ve White
testi kullanilarak saptanmugtir.

Tablo 16. LM TESTI

Tiim Donem
F istatistigi 10.7267
Obs*R? 19.7520
Prob F 0.1777
Prob K? 0.1775

Modelin olasilik degerleri 0,05den biiyiik oldugu icin Ho kabul edilir yani otokorelasyon yoktur.

Daha sonra degisen varyans olup olmadigini belirlemek icin White test uyguladigimizda; gézlem sa-

yistile R2 ¢arpimindan elde edilen olasilik degeri 0,05 den biiyiik oldugu i¢in degisen varyans prob-

lemi yoktur.
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Tablo 17. WHITE TESTI

Tiim Donem
F istatistigi 1.9182
Obs*R? 9.4144
Prob F 0.0932
Prob K2 0.0936

Yapilan Var modeli ile elde edilen katsayilar agagida belirtilmistir. Parantez i¢indeki sayilar stan-
dart hatalari, kutu icerisindeki sayilar t-istatistik degerlerini vermektedir. En alttaki degerler olasi-

lik degerleridir.

ASK = 0.299*ASK (-1) - 0.046* AGLPBV (-1) - 0.012* AGBA (-1) + 0.444

(-0.07076) (-0.05253) (-0.01512) (-0.24203)
[ 4.22583] [-0.87645] [-0.83840][ 1.83756]
0,000 0,0667*

Sepet kurdaki degisimin katsayisi istatistiksel olarak anlamlidir. Sepet kurun bir 6nceki aydaki
degisimi, sepet kurdaki degismeyi %29 pozitif etkilemektedir.

AGLPBV = 0.446*ASK(-1) + 0.322* AGLPBV (-1) - 0.006* AGBA (-1) - 0.802

(-0.09418) (-0.06992) (-0.02012) (-0.32214)
[ 4.73901] [4.61715] [-2.49132] [ 1.83756]
0,000 0,000 0.013

Geg likidite penceresi borg verme faiz oranindaki bir 6nceki donem degisimin ve sepet kurun 6n-
ceki donem degisimi, geg likidite penceresindeki degisimi agiklamaktadir. Sepet kurun bir 6nceki ay-
daki degisimi %44,6 ve geg likidite penceresinin bir dnceki aydaki degisimi %32,2 oraninda, geg liki-
dite penceresindeki degisimi pozitif etkilemektedir

AGBA = 0.718*ASK (-1) + 0.200* AGLPBV (-1) + 0.135* AGBA (-1) - 0.545

(-0.35893) (-0.26648) (-0.0767) (-1.22772)
[ 2.00199] [0.75125] [ 1.76866] [-0.44430]
0.0458 0.0775*

Gecelik bor¢ almanin ve sepet kur degisimlerinin 6nceki ay degerleri, gecelik bor¢ alma faiz orani
degisimini agiklamakta istatistiksel olarak anlamlidir. Sepet kurun bir 6nceki aydaki degisimi %71,8
ve gecelik borg alma faiz oraninin bir 6nceki aydaki degisimi %13,5 oraninda gecelik borg alma faiz

oranindaki degisimi pozitif etkilemektedir.
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Var analizinden sonra nedensellik ve etki tepki analizini yaptigimizda sonuglar agagida belirtilmis-
tir. Etki tepki analizi sonuglar1 ekte olup ¢ikan iligki sekil yardimiyla agiklanmaktadir. Sekilde verilen
ASK’ in AGLPBYV ‘e etki grafigine gore ilk 2 donem etki stabil iken 3. Dénemde etki negatife donmiis-
tiir. 4. Donemden itibaren etki negatiften nétr duruma dogru hareket etmektedir. Varyans ayristirmasi

ile degiskenlerin varyansindaki degisimin hangi degiskenden kaynaklandigina baktigimizda;

Tablo 18. ASK Varyans Ayristirmasi:

Donem Standart Hata ASK AGLPBV AGBA

1 3.212548 100.0000 0.000000 0.000000
2 3.359608 99.05737 0.604854 0.337775
3 3.368855 98.78208 0.825684 0.392237
4 3.369550 98.74162 0.863063 0.395314
5 3.369699 98.73800 0.866709 0.395291
6 3.369732 98.73781 0.866881 0.395309
7 3.369737 98.73780 0.866880 0.395321
8 3.369737 98.73780 0.866881 0.395323
9 3.369737 98.73780 0.866881 0.395323
10 3.369737 98.73780 0.866881 0.395323

Yukaridaki sonuglara gore Sepet kurdaki varyans degisiminin ilk donemde tamami kendisinden
kaynaklanirken ilerleyen dénemlerde %1% yakin kism1 geg likidite penceresinden ve daha az1 da ge-

celik bor¢ alma faiz oranindaki degisimden kaynaklanmaktadir.

Tablo 19. AGLPBV Varyans Ayristirmasi

Dénem Standart Hata ASK AGLPBV AGBA

1 4.275902 0.589646 99.41035 0.000000
2 4.736354 10.91466 89.03430 0.051038
3 4.830842 13.88614 85.98530 0.128557
4 4.844674 14.34681 85.49776 0.155433
5 4.846066 14.38922 85.45049 0.160287
6 4.846162 14.39100 85.44818 0.160820
7 4.846168 14.39097 85.44817 0.160852
8 4.846169 14.39099 85.44816 0.160853
9 4.846169 14.39099 85.44815 0.160853
10 4.846169 14.39099 85.44815 0.160853

Yukaridaki sonuglara gore geg likidite penceresi faiz oranindaki varyans degisimin ilk donemde
tamamina yakini kendisinden kaynaklanirken ilerleyen donemlerde %14 gibi bir kismi sepet kur de-

gisiminden kaynaklanmaktadir.
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Tablo 20. AGBA Varyans Ayristirmasi

Dénem Standart Hata ASK AGLPBV AGBA

1 16.29607 0.764848 9.898064 89.33709
2 16.70087 3.091741 10.28426 86.62400
3 16.75600 3.692970 10.24682 86.06021
4 16.76309 3.772742 10.23821 85.98904
5 16.76372 3.778726 10.23813 85.98314
6 16.76376 3.778888 10.23830 85.98281
7 16.76376 3.778889 10.23833 85.98278
8 16.76376 3.778894 10.23834 85.98277
9 16.76376 3.778896 10.23834 85.98277
10 16.76376 3.778896 10.23834 85.98277

Gecelik borg alma faiz oranindaki varyans degisiminin ilk donemde % 89’u kendisinden kaynak-
lanirken % 10 yakinlik kismi gecelik borg verme faiz oranindaki degisimden kaynaklanmistir. {ler-
leyen dénemlerde %10,2 oraninda gecelik borg verme faiz oranindaki degisimden % 85,9 kismu ise
kendinden kaynaklanmaktadir.

Degiskenler arasinda uzun dénem iliskiye baktigimizda;

Tablo 21. Esbiitiinlesme (cointegration) Testi

Bagiml Degisken :ASK

Bagimsiz Degiskenler Tau-istatistigi P degeri
AGLPBV -12.65 0.0000
AGBA -12.46 0.0000

H =ASK degiskeni ile AGBA degiskeni arasinda esbiitiinlesme (cointegration) yoktur.
H =ASKdegiskeni ile AGBA degiskeni arasinda egbiitiinlesme (cointegration) vardur.

Yapilan Grangercointegration modeline gére ASK’nin bagimli degisken oldugu AGBA degiske-
ninin bagimsiz degiskeni tarafindan uzun dénemli iligki vardir. (tau: — 12.46, prob<0.05).Yine ASK
‘nin bagiml degisken oldugu ve AGLPBV’ nin bagimsiz degisken oldugu esbiitiinlesme (cointegra-
tion) testine gore aralarinda uzun dénemli iligki vardir.

Sekil 2. Sistemin Karakteristik Kékleri
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VAR modelinin kokleri birim ¢ember icerisinde yer almakta (Sekil 2) ve farkli varyanslara rastlan-
mamaktadir.Uzun donemli iligki olmasi nedeniyle degiskenler arasinda esbiitiinlesik iliski mevcuttur.
VAR modeli kullanilarak uzun dénemde seriler arasinda uzun dénemli bir iligkinin varlig1 ispatlanmis-
tir. Bundan sonra, uzun donemde iliskili olan degiskenlerin kisa donemde hareketlerinin gosterilmesi
gerekmektedir. Bu nedenle degiskenler arasinda VECM (VectorErrorCorrection Model) kurulmustur.
Hata diizeltme yaklasimi, degiskenler arasindaki uzun dénem denge ile kisa donem dinamikleri ara-
sinda ayrim yapmaya ve kisa déonem dinamiklerinin belirlenmesi amaciyla kullanilmaktadir (Artan ve
Berber, 2004:23).Olusturulan vektor hata diizeltme modelinde degiskenlerin Grangernedenselligi aras-
tirilarak uzun donemdeki dengeden uzaklagmalarin varlig1 veortalamaya nasil yaklastig1 tahmin edi-
lecektir. Burada, bagimsiz degiskenleringecikmeli degerleri, degiskenin kisa dénem dalgalanmalarins;
hata diizeltme terimi iseuzun dénem dengeye dogru olan ayarlamalari ifade etmektedir.

ASK ile AGLPBYV arasindaki Vecm Modeli

AECM= - 0.1375-1.2472*ECM,+0.305* AECM, +0.198* AECM ,+0.169* AECM,,+0.126*
AECM,,

Denklemde ifade edilen ECM , kisa dénem dengesizligin giderilme hizini belirlemektedir. Ayar-
lama hiz1 - 1.24 olarak bulunmustur. Katsayinin negatif ¢tkmasi ve istatistiksel olarak anlamli olmast,
hata diizeltme modelinin ¢aligtigini gostermektedir. Bu durumda AGLPBV hata terimlerinde bir 6n-
ceki dénem, yani gegen ay dengeden sapma yasandiginda bozulmanin yaklasik %124 oraninda bir
sonraki donem dengeye yonelik diizeltme oldugunu ifade etmektedir.

ASK ile AGBA arasindaki Vecm Modeli

AECM= - 0.1361-1.1979*ECM, +0.269* AECM, +0.181* AECM, ,+0.143* AECM,,+0.090*
AECM,,

Ayarlama hiz1 - 1.19 olarak bulunmustur. Diger modelde oldugu gibi katsay: negatif ve istatistik-
sel olarak anlamlidir. Bu modelde de hata diizeltme modeli ¢alismaktadir. Uzun dénemli iliski ile tu-
tarli bir sonugtur. Bu durumda AGBA hata terimlerinde dengeden sapma yagandiginda yaklasik %
119 oraninda bir sonraki donem dengeye yonelik diizeltme olmaktadur.

Degiskenler arasinda nedensellige baktigimizda;

Tablo 22. Granger Nedensellik Testi-Tiim Dénem

Bagimh Degisken: GLP BORC VERME FAIZ ORANI DEGISIMI

Bagimsiz Degiskenler Chi-sq df Prob.
ASK 22.45824 1 0.0000
AGBA 0.119159 1 0.7299
Tim denklem 22.45919 2 0.0000
Bagimli Degisken: GECELIK BORGC ALMA FAIZ ORANI

ASK 4.007984 1 0.0453
AGLPBV 0.564376 1 0.4525
Tim denklem 4.948595 2 0.0842*
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H =ASK, AGLPBV nedeni degildir.
H =ASK, AGLPBV nedenidir.

Prob degeri 0,05’ten kiigiik oldugu i¢in H red edilir, alternatif hipotez kabul edilir. ASK,AGLPBV’

in nedenidir.
H =ASK, AGBAnedeni degildir.
H =ASK, AGBA nedenidir.

Prob degeri 0,05'ten kiigiik oldugu i¢in H red edilir, alternatif hipotez kabul edilir. ASK, AGBA’

in nedenidir.

Sekil 3. Granger Nedensellik iliskisinin Yonleri

SEPET KUR DEGISIMI
GLP BORC VERME FAIZ ORANI GECELIK BORC ALMA FAIZ ORANI

Sekil 3’te goruldigl gibi iliskinin yonii sepet kurdan faiz oranlarina dogrudur. Daha énce olus-

turdugumuz dénemlere gore nedensellige baktigimizda ¢ikan sonuglar asagida tabloda verilmektedir.

Tablo 23. Granger Nedensellik Testi Olusturulmus Dénemlere Gore

1.Dénem 2.Donem 3.Donem 4.Dénem
Bagimh Degisken: GLP BORC VERME FAIZ ORANI
Degiskenler ~ Chi-sq P degeri Chi-sq P degeri Chi-sq Pdegeri  Chi-sq P degeri
ASK 9.1673 0.0025 2.1966 0.1383 3.0397 0.0812 15.892 0.0001
AGBA 1.4024 0.2363 1.5441 0.214 0.0004 0.9827 0.5722 0.4494

Bagiml Degisken: GECELIK BORC ALMA
ASK 1.7278 0.1887 53533 0.0207 0.7150 03978  7.9469 0.0048
AGBA 3.1299 0.0769 0.0547  0.815 0.3276 0.567 0.0005 0.9821

1.dénem; Prob degeri 0,05’ten kiigiik oldugu i¢in H red edilir, alternatif hipotez kabul edilir. AS-
K,AGLPBV’ in nedenidir.

2.donem; ASK, AGLPBV’ in nedenidir.
3.dénem; AGBA, AGLPBV’ in nedenidir.
4.donem; ASK, AGLPBV ve AGBA’in nedenidir.

Sekil 4. Olusturulan Dénemlere Gére Granger Nedensellik iliskisinin Yonleri
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SEPET KUR DEGISIMI
(1.Dénem ve 4.Dénem ) / \ (2.Donem ve 4. Donem )

GLP BORG VERME FAIZ ORANI <« GECELIK BORG ALMA FAIZ ORANI
(3.Dénem)

Bulunan nedensellik sonuclar1 Sever ve Mizrak (2007) ile Oztiirk (2010) caligmalarinda bulduk-
lar1 sonuglarla paralellik gostermektedir (Bkz $ekil 4). Déviz kuru oynakliginda olusan degisiklik bir
ay sonra faiz oranlarinda Granger neden olmaktadir. Déviz kurunda oynakligin artmasi gerek déviz
piyasasinda gerekse finansal piyasalarda belirsizliklerin artmasina, dolayisiyla faiz araliginin genisle-
mesine yol agmaktadir. Ayrica, Tiirkiye gibi doviz cinsi borg stoku yiiksek bir iilkede déviz kuru oy-
nakliginin artmasi, risk primini artirmakta buna bagl olarak beklentilerdeki olas1 bir bozulma yur-
tici tiim piyasalar: etkileyebilmektedir.

Burada bulanan nedensellik sonuglari iktisadi acidan da anlamlidir. Faiz oranlarini olusturan fak-
torleri siraladigimizda; para arzi, enflasyon, doviz kuru, uluslararasi faiz oranlari, kamu borglar: ve
given unsurlar seklindedir. D6viz kurlarinin faizlerin bir unsuru oldugu goriilmektedir. Fakat do-
viz kurlarinin faiz oranlar1 tizerindeki etkisi dogrudan degil dolayli olarak ger¢eklesmektedir. Doviz
kurlarinin faiz oranlari tizerinde meydana getirdigi dolayli etki ihracat ve ithalat ile gerceklesmekte-
dir. D6viz kurunda yasanan artiglar sermaye hareketlerinin serbest oldugu ve esnek kur sistemi uy-
gulayan iilkelerde baslangicta ihracati artirarak ulusal geliri artirmaktadir. Ulusal gelir artigina para-
lel olarak para talebinin artmasi ise faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmaktadir. Diger taraftan
doviz kurlarindaki azaliglar ihracati azaltarak ulusal geliri azaltmaktadir. Bu durum ise para talebini
azaltarak faiz oranlarini diisirmektedir (Demirgil ve Tiirkay,2017:911).

Sonug ve Tartisma

2001 yilinda dalgali kur sistemine gegisle birlikte tilkemizde doviz kuru sistemi serbest piyasa ko-
sullarina birakilmustir. Arz ve talep durumuna gore olugmasi gereken kur seviyesi diger ekonomik
gostergeleri de etkilediginden piyasada olusan kur seviyesi veya kur hareketleri politika hedeflerine
uygun olmayabilir. Bu yiizden miidahale edilmesi gereken zamanlar olabilmektedir. Ozellikle volati-
litenin (oynakligin) arttig1 donemlerde belirsizlikler arttigindan politika yapicinin miidahale etmesi
gerekebilir. Ciinkii, dalgalanmalarin siklig1 veya stiresi piyasanin karar alma siirecini etkilediginden
volatilitenin artmast risk algisini arttirmakta, gerek dogrudan gerekse portfoy seklindeki yabanci ya-
tirmmlari etkilemektedir. Tasarruf acig1 ve sermaye ihtiyaci olan tilkemiz gibi gelismekte olan iilkeler
i¢in yabanci yatirimlar kaynak saglama agisindan ¢ok kiymetlidir. Finansal piyasalarin istikrarli ol-
dugu tilkeler yabanci kaynak agisindan daha cazip hale gelmektedir. Merkez bankalari bu istikrar: te-
sis etmesi i¢in miidahalenin nasil yapilacagini-gizli-agik, dogrudan-dolayly, steril veya steril olmayan
- belirlemesi gerekmektedir.

Doviz kuru hareketlerini nelerin belirledigi konusunda genis bir literatiir olmasina ragmen aras-
tirma alanlar1 daha ¢ok d6viz kurlar ve para politikas: arasindaki iligki tizerinde yogunlasmaktadir.
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Para politikasinin makro degiskenlere olan etkisi ve daha sonra kurlara olan yansimasi tizerinde du-
rulmaktadir. Bu ¢alismada doviz kurlarini belirleyen temel ekonomik gostergelerin, 6zellikle de faiz
kararlarinin doviz kurlarinda volatiliteye neden olup olmadig: incelenmis ve incelenen donemler iti-
bariyle farkli sonuglar bulunmustur.

Yapilan analiz, serbest kur sistemine gegilen 2001 yilindan sonraki yillar1 4 donem olarak ele al-
maktadir. 2003 yili Mays ayinda, 2006 Mayis ayinda ve 2012 yili Ocak ayinda varyans kirilmalari tes-
pit edilmistir. Bu tarihleri ekonomik gelismeler ile degerlendirdigimizde; 2003 yilinda Irak tezkeresinin
Meclis'te reddedilmesi, Siirt se¢imlerinin yenilenmesi sonucu hiikiimetin istifasini sunarak Basbakan
ve kabine degisikligi gibi daha ¢ok siyasi olaylarin yogun oldugu bir donem oldugu gériilmektedir. Ma-
y1s 2006 yilinda ise hem i¢ hem de dis finansal piyasalarda dalgalanmalar yasanmistir. 2012 yilindaki
kirilma ise, Avrupa Bolgesindeki kiiresel krizin derinlestigi yillar olmas: ve ihracatimizda en fazla paya
sahip Avrupa Birligi ilkelerinden kaynakl: talep daralmasi nedeniyle ihracatta yasanan azalma ile eko-
nomik agidan agiklanabilir.2011 yilina gore 2012 yilinda ihracat rakamlarinin degisim oranina bakti-
gimizda Almanya: - 5.9, italya: — 18.8, Fransa: — 8.9,Ispanya: - 5.1,Romanya: - 13.3 ve Belgika: - 3.7
azaldigimi goriilmektedir (TUIK, 26.04.2018, www.tuik.gov.tr). Kirilma dénemlerine gore veya tiim dé-
neme gore iliskinin yoniine baktigimizda kurlardan faiz oranmna dogru iliski s6z konusudur. Doviz
kuru oynakliginda olusan degisiklik bir ay sonra faiz oranlarinda Granger neden olmaktadir. Déviz ku-
runda oynakligin artmasi gerek doviz piyasasinda gerekse finansal piyasalarda belirsizliklerin artma-
sina, dolayisiyla faiz araliginin genislemesine yol agmaktadir. Ayrica, Tiirkiye gibi doviz cinsi borg stoku
yliksek bir tilkede doviz kuru oynakliginin artmasi, risk primini artirmakta buna bagl olarak beklenti-
lerdeki olasi bir bozulma yurtici tiim piyasalar: etkileyebilmektedir.

Bunun yaninda enflasyon, doviz kuru ve faiz arasinda karsilikli ve karisik bir iliski s6z konusu-
dur. Bir ekonomide bu gostergelerin birbirleri ile olan durumu ekonominin genel durumunu ortaya
koymaktadir. Beklenen durum, her {i¢ gostergenin birlikte hareket etmesi ve yakin olmasidir. Eger
zaman icinde bu degiskenlerin fiyatlarindaki farklilik birbirinden daha yiiksek ya da daha diisiik ger-
ceklesirse ekonomik dengeler o degiskene dogru yonelecektir. Ge¢mis yillarda kurlarin artig orani,
faiz orani artis oranindan daha fazla degisim gostermigse veya ilerleyen tarihlerde boyle olacag: yo-
niinde beklenti olugursa yatirimeilar déviz bulundurmanin daha kéarl olacagi kanaatiyle dovize yo-
nelecek ve boylece déviz talebi arttig1 icin doviz kurlar: artmis olacaktir. Tecriibeler veya beklenti
kendini gerceklestirmis olacaktir. Ulkemizde de 2001 yili sonras1t TCMB faiz kararlar1 bu degisim
sonrasi dengeyi saglamak veya doviz ytikselisini azaltmak icin alinan kararlar ile sekillenmistir. Ar-
tan doviz talebini azaltmak i¢in faiz artirim kararlari alinmustir. Tiirkiye agisindan bugiine kadar d6-
viz kurlarimi diistirmek pek miimkiin olmamigtir. Bunun birka¢ nedeni bulunmaktadir. En 6nemli
nedeni olarak tilkenin finansman ihtiyacini karsilamak icin yapilan bor¢lanmalar nedeniyle bu borg-
larin geri 6denmesi i¢in gerek duyulan doviz miktarlarinin olusturdugu déviz talebinden kaynakli
kur artiglaridir. Yine kur talebini arttiran en 6nemli unsurlardan biri, geng niifus yapisiyla 6zellikle
teknolojik iiriinlere olan yiiksek talep yapisidir. Ayrica ekonomik iligkilerde, enflasyonun artmaya
basladig1 donemlerde ulusal para yerine doviz kullaniminin arttig1 genel gozlemlenmis bir sonugtur.
Son yillarda iilkemizde de bu noktada bir artis oldugunu gérmekteyiz. Ozellikle YP mevduatlarin-
daki artis 2008 sonrasi dikkate deger diizeydedir. Ekonometrik bulgularda kurdan faize bir nedensel-
lik oldugu goriilmektedir. Tiim donemdeki bu iliski ve donemsel olarak baktigimizda ortaya ¢ikan bu
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iliski faiz, kur ve enflasyon degiskenlerinden kurun artig oranin digerlerinden fazla olmasi nedeniyle
onlarin kuru takip etmesine neden olmaktadir. Ulkemizin gerek ddviz talebi ve gerekse ithal mal-
lara olan talep esnekliginin kat1 olmas, faizlerin kur tizerindeki etkisini sinirlandirmaktadir. Buna
kars: yiiksek d6viz talebi, fiyatlar genel diizeyinin kurdan etkilenme oraninin yiiksek olmasi ve bun-
lara ilave tilke riski ile faiz oranlarinin etkilenmesi, iliskinin yoniinii kurdan faizlere seklinde olus-
masina neden olmaktadir. 1.,2. ve 4. donem durum béyle iken 3.dénem(2006-2012) bu iliski bozul-
mugtur. Burada 2008 sonu ve 2009 yili bagindaki ABD kaynakli menkul kiymetler krizi nedeniyle bu
iliski bozulmus, kur ve faiz iligskisini etkileyen baska faktorler devreye girmistir.

Gelismekte olan iilkeler i¢in sermaye yetersizligi biiytime ve kalkinmalarinin éniindeki en bii-
yiik engellerden biridir. Yetersiz gelir diizeyi, yetersiz tasarruf ile sonuglanmakta bunun sonucunda
da iilkede yatirimlar i¢in kaynak ihtiyaci sorun tegkil etmektedir. Bu tilkeler i¢in disaridan gelecek
sermaye hareketleri yatirimlarin artmasi agisindan son derece 6nemlidir. Yabanci yatirimer tilkeye
sermayesini doviz ile getireceginden d6vizdeki oynaklik veya finansal piyasalardaki istikrarsizlik ya-
tirrmcilarin {ilkeye yonelmesi oniinde engel teskil edecektir. Déviz kurlarindaki getiri oynakligini
belirlemek ve bunu azaltic1 politikalar uygulamak finansal piyasalar1 daha istikrarli hale getirecektir.
Boylece uluslararasi sermaye akimlarinin tilkeye gelmesi kolaylagacaktr.

Kurlardaki degisim dis ticaret hacimlerini etkilemekte, ihracata olumlu yansimas: durumunda
ihracata dayali iretim yapan sektorlerde iiretim artis1 ve emek piyasasinda istihdama olan talebi ar-
tiracaktir. Tersi durumda da istihdami olumsuz etkileyecektir. Emek piyasasinin kur degisikliginden
olumsuz etkilenmemesi i¢in doviz piyasasinin istikrarli veya olumsuz soklarda ¢ok volatil olmamasi
gerekmektedir.

Kur fiyatlarinda degisimden korunmak i¢in piyasa ajanlari, tiirev piyasalardan daha fazla fayda-
lanabilirler. Fakat tiirev piyasalarin Tiirkiyede islem hacmi artmakla birlikte heniiz gelisim asama-
sinda olmast ve yatirimecilarin bu piyasa iirtinlerine tedirgin yaklagsmasi kur riskinin diigmemesine
neden olmaktadir. S6z konusu olumsuzluklarin giderilmesi amaciyla tiirev piyasalarin daha fazla ta-
nitimina yonelik faaliyetler olduk¢a dnemlidir. Bu kapsamda bankacilik sistemi diginda kalan finan-
sal kurumlarin mali piyasalardaki etkinliginin artirilmasi noktasinda yeni politikalarin gerceklesti-
rilmesi olduk¢a 6nemlidir.

Bu sonuglar 1s1ginda, TCMB’ nin déviz kurlarinin dizeyini etkilemeyi hedefledigi durumlarda
faizler ile miidahalede bulunabilecegi fakat bu miidahalenin ilerleyen donemlerde yine doviz kurla-
rindaki degismenin nedeni olabilecegini sdylemek miimkiindiir. Bunun 6nlenmesi i¢in beklentilere
yon vermek gerekmekte ve miidahaleleri daha steril politikalar ile ger¢eklestirmenin yerinde olacag:
ongorilmektedir.
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