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The Relationship between Dollarization, Portfolio Flows and Exchange
Rate Volatility for the Turkish Economy during the 2003-2018 Period

Stleyman Hilmi KAL!

oz

Turk bankacilik sisteminde 2003-2010 yillar arasinda yUzde
50’lerden yuzde 30'lara gerileyen yabanci para cinsi mevduat
ve kredi kullanim orani (dolarizasyon), 2011 senesi ortalarindan
itibaren bir yukselis surecine girmistir. Ayni dénemde, Turk lirasi
(TL) ABD dolari (Dolar) kur oynakliginin da paralel bir seyir
izledigi gorulmektedir. Bu galismada TL Dolar kur oynaklgini
etkileyen dolarizasyon dahil diger faktorler, genellestirilmis
ardisik kosullu daginik oynaklik (GARCH) sinifi modellerden
uygun bir model olan EGARCH-M modeli kullanitlmak suretiyle
arastirilmistir. Yapilan ekonometrik analizden elde edilen
bulgular, bankacilik sitemindeki yabanci para kullaniminin,
ozellikle kredi dolarizasyonun, kosullu kur oynakligina yukari
yonlu etkisine; hisse senedi ve bor¢ senedi piyasalarina olan
kisa vadeli sermaye akimlarinin da kosullu kur oynakligina asagi
yonlu etkisine isaret etmektedir. Turk kamu borglanma senedi
temerrUt primlerindeki (CDS) yUkselis de kur oynakligina yukari
yonlu etki ettigi de bulgular arasindadir. Kosullu kur oynakliginin
kurda deger kaybina yol actig, mevduatlardaki TL Dolar faiz
farkin artisin TL'nin degerlenmesine, kredilerdeki TL Dolar faiz
farkindaki artisin TL'nin deder kaybina yol actigi gérulmektedir.
Ekonomide negatif etkileri bilinen kur oynakliginin dismesiigin
bankacilik sistemindeki yabanci para kullanim oraninin azaltilmasi
ve sermaye akimlarinin tesviki gerekmektedir.

Anahtar kelimeler: Kur Oynakligi, Dolarizasyon, Sermaye Akimlari
JEL Siniflamasi: E51, F31, F32

ABSTRACT

Foreign currency usage (as deposits and loans) of the Turkish
banking system (dollarization) has gradually decreased from 50
percentin 2003 to 30 percent in 2010. Yet, in the second half of
2011 dollarization in the Turkish banking system began increasing
and reached to 50 percent. During the same period, volatility
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of the Turkish lira US dollar exchange rate has also
elevated in a parallel fashion. Adverse effects of
volatility on the economy such as discouraging
investments, causing higher exchange rate pass-
through to inflation are known. Analytic information
regarding the determinants of conditional exchange
rate volatility is important for monetary policy. In this
paper, we investigate determinants of the Turkish
lira US dollar exchange rate volatility EGARCH-M.
Our results indicate that dollarization of the
banking system, particularly credit dollarization
has increasing effects on conditional exchange
rate volatility. On the other hand, portfolio capital
flows both to debt and stocks have reducing
effect on conditional exchange rate volatility. At

government debt default insurance premium (CDS)
has increasing effect on conditional exchange rate
volatility. Elevation of conditional volatility and
increase in interest spreads on Turkish lira US dollar
loans lead to depreciation of the Turkish lira, while
increase in interest rate spreads on Turkish lira US
dollar deposits lead to appreciation of Turkish lira. As
policy recommendation of this paper, dollarization
in the banking system must be reduced by using
appropriate tools while capital flows to the country
must be encouraged.

Keywords: Exchange Rate Volatility, Dollarization,
Capital Flows
JEL Classification: E51, F31, F32

the same time, country risk measure, rise in Turkish

EXTENDED ABSTRACT

Liberalization process of the capital markets in Turkey began by July 1984
dated number 30 executive order of the government and the process has
continued with executive order number 32 on August 1989. New regulations
allow domestic and foreign individuals and institutions to open bank accounts,
invest in Turkish debt and stock markets in Turkish Lira and foreign currency with
some restrictions on borrowing with foreign currency. Short and long term capital

flows increased with the liberalization of capital markets in Turkey.

Deposit and credit dollarization of banking system is defined as ratio of foreign
exchange deposits and credit to the total deposits and credits. In between 2003-
2019 (the sample period of this study), the dollarization (both deposit and credit)
of Turkish economy followed a volatile path (Figure I). Dollarization which was
around 45% at the beginning of 2000s declined below 30% until year 2010. After
the modifications in the framework of the monetary policy implementation, both
deposit and credit dollarization began to rise. The simultaneity of the modification
in the monetary policy framework and the rise in dollarization may be related to
the fact that required reserve ratios of Turkish lira deposits increased while those

of foreign currency decreased were decreased by the monetary authority. During
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the same period, a simultaneous elevation of volatility of the Turkish lira US dollar
exchange rate was observed. In the literature the relationship between deposit
dollarization and exchange rate volatility has been showed in multiple studies
(Akgay 1997, Honohan, 2006, Corrado, 2008, Yinusa 2008 Mengesha and
Holmes, 2013), yet the impact of credit dollarization on exchange rate has not
been investigated in our best knowledge. In this paper, we investigate the effects
of credit and deposit dollarization and portfolio capital flows on volatility the
Turkish Lira (TL) US Dollar (USD) exchange rate. For this purpose we employed
the EGARCH-M model. This paper, contributes to literature by its comprehensive
approach of examining exchange rate volatility relationship with dollarization of

both kinds, portfolio flows and country risk factor (CDS).

Empirical results provide insights to the dynamics of Turkish lira US dollar
exchange rate volatility since 2003. According to this, increase in deposit and
especially credit dollarization elevate conditional volatility of the TL-USD
exchange rate. On the other hand, portfolio flows reduce it. In addition to
conditional volatility findings indicate that higher deposit interest rate spread
between TL and USD deposits, appreciate the TL-USD exchange rate, while
higher spreads in loan interest rate TL-USD depreciate TL. These results are in

line with theory and literature.

Findings of this study indicate that dollarization of the financial system through
deposit and credit dollarization elevate volatility of the exchange rate risk in
Turkey. So, reducing dollarization of the financial markets gradually decrease
exchange rate volatility and risk, eventually attracting foreign portfolio flows by
increasing return per unit of risk (Sharpe ratio) which in turn reduce volatility
further more. This virtuous cycle eventually reduce volatility more and stabilize

exchange rate, increase investments and lead to economic growth and prosperity.

istanbul iktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics 69, 2019/2, s. 357-377 359



2003-2018 Dénemi Tirk Ekonomisinde Dolarizasyon ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Kur Oynakligi iliskisi

1. Giris

Kur oynakligi Tiirk ekonomisi igin gok 6nemli bir gosterge niteligindedir. Kur
oynakliginin yatirim, ihracat ve enflasyon gibi konularda ekonomik aktiviteye
negatif etkileri oldugu gériilmektedir. Esasen kur oynakhigi bazi durumlarda kur
seviyesinden daha 6nemli olabilmektedir. Kur oynakligini etkileyen faktorlerin ise
bankacilik sisteminde kullanilan yabanci para orani (Mengasha, 2013) iilkeye giren
yabanci para miktari ve ilkenin risk pirimi (Caporela, 2017) oldugu yazinda
bahsedilmektedir. Bu ¢alismada 2003-2018 yillart arasinda Tiirk lirasi ABD dolart

kur oynakligina etki eden faktorler incelenecektir.

Tirk sermaye ve déviz piyasalarinin liberallesmesi 1980'li senelerin ilk yarisinda
baslamistir. Bu siiregte ilk adim, 25 Subat 1930 tarih ve 1567 sayih Tirk Paras
Kiymetini Koruma Hakkinda Kanunla belirlenmekte déviz islemleri sisteminin, 29
Aralik 1983'te yurirlige giren 28 sayili Karari ile yeniden diizenlenmesi ile
atilmistir. Stireg, 7 Temmuz 1984 tarihinde gikarilan 30 sayil kararla devam etmis
ve nihayet 11 Agustos 1989 cikarilan 32 numarah Kararla Tiirk lirasini konvertibl
hale gelmistir. Ayrica, bu siirecte yapilan diizenlemelerle, yerli ve yabanci birey ve
kurumlara Tirk lirast (TL) ve yabanci para (YP) tizerinden mevduat hesabi
acabilme, borglanma ve hisse senedi gibi finansal araglarla yatirim yapabilme
imkani saglanmistir. ilerleyen yillarda yabanci para cinsinden borglanmaya bazi

kisitlamalar getirilmistir.”

Kambiyo ve sermaye rejimlerinin liberallesmesiyle Tiirk borg ve hisse senedi
sermaye piyasalarina kisa (portféy) ve uzun vadeli ciddi miktarda sermaye akimlar
baslamis ve bankacilik sistemindeki mevduat ve kredi hacminin énemli bir kismi

yabanci parayla (dolarizasyon) yapilir hale gelmistir.

' 16.06.2008 tarihli Resmi Gazete' de yayimlanan Karar ile 32 Sayil Tuirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32
Sayili Karar'da yapilan degisikliklerle tuketicilere (gergek kisilere) doviz ve dovize endeksli kredi kullandiriimasi
yasaklanmistir. Ayrica 2 Mayis 2018'de yurirliige giren 32 sayil karadaki yeni degisiklerle "dévize endeksli TL
kredi” dénemi kapanmis ve déviz kredisi kullanimina da belli istisna ve sartlar getirilmistir. Ayrica déviz geliri
olmadigi halde dévizle borglanmak isteyen sirketler igin 5 milyon dolarlik limit tavani 15 milyon dolara yiikseltilmis
ve limitin banka bazinda degil, bankacilik sistemi genelinde izlenmesi benimsenmistir.
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Finansal sisteminde borg ve varlik olarak yerli paranin yaninda yabanci paranin
kullanilmasi yazinda dolarizasyon olarak adlandirlmaktadir. Dolarizasyon teriminin
gesitli tamimlart olmakla birlikte bu galismanin konusu baglaminda baslica iki kriteri
mevcuttur. Bunlar; mevduat dolarizasyonu ver kredi dolarizasyonudur. Mevduat
dolarizasyonu bankacilik sistemindeki yabanci para cinsi mevduatinin toplam
mevduata orani olarak; kredi dolarizasyonu da yabanci para cinsi kredilerin toplam

kredilere orani olarak tanimlanmaktadir.

2019 Subat ayi itibari ile Tirk finansal sitemindeki toplam yabanci para
mevduat 1 trilyon (200 milyon ABD dolari) seviyesindedir. Bunun yaklasik yiizde
92'si mevduat bankalarinda bulunmaktadir. Bu miktarm yiizde 87" yurt yerlesikler
tarafindan tutulurken ytizde 13't yurtdisi yerlesiklerce tutulmaktadir (bkz. Grafik
3). Yabanci para cinsinden bakildiginda yurt igi yerlesiklerce tutulan yabanci para
mevduatinin ylizde 601 ABD dolari cinsinden, ylizde 33'li avro cinsinden ve yiizde

7'si kiymetli maden cinsindendir.

2003-2018 seneleri arasinda Tirkiye ekonomisi mevduat ve kredi
dolarizasyonu oynak bir seyir izlemistir (bkz. Grafik 1). 2000'li senelerin basinda
ylizde 45'ler seviyesinde olan mevduat ve kredi dolarizasyonu 2010 yilina kadar
bir diisis egilimi géstermis ve ylizde 30'lar seviyesinin altina kadar inmistir, ancak
2011 yilimin ikinci yarisindan itibaren her iki dolarizasyon cesidinde de bir ytikselis
egiliminin basladigr gorilmektedir (bkz. Grafik 1). 2011 yilinda yapilan para
politika cercevesinin yeniden sekillendirilmesi stirecinde Turk Lirasi (TL) mevduat
zorunlu karsilik oranlarinin artirlmasi (bkz. Basgi Kara, 2011) ve yabanci para (YP)
mevduat zorunlu karsilik oranlari azaltiimasi ile dolarizasyon oranlarindaki yiikselis
egilimin baslamasinin ayni déneme rastladigi dikkati gekmektedir. Ayrica, yine ayni
dénemde TL-Dolar kur oynakhgindaki ytikselis da géze carpmaktadir. Mevduat
dolarizasyonu ve 12 aylik hareketli TL-Dolar kur oynakhiginin korelasyonu 9%55'tir
(bkz. Grafik 1). Dolarizasyon ve kur oynakhgi (volatilite) akademik yazinda sik¢a
tartisilan bir konudur. Yiiksek dolarizasyonun para birimlerinin oynakhgini artirdig
yazinda ampirik ve teorik delillerle gosterilmistir (Akgay 1997; Honohan, 2006;
Corrado; 2008; Yinusa, 2008; Mengesha ve Holmes, 2013).
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Grafik 1: Kredi, Mevduat Dolarizasyonu (%, Sol Eksen), TL ABD Dolar Kuru Oynaklik
(2003-2019)
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Uluslararasi finansal piyasalarin serbestlesmesi ile birlikte uluslararasi sermaye
akimlarinda buytk bir artis yasanmistir. 1975 diinya GSYH'sinin yuizde 4't kadar
olan sinirlar arasi briit portféy sermaye akimlari 1990'larda yiizde 100’e, 2000'li
yillarda ytizde 245 oranina gikmistir (Hau ve Rey, 2006). Ayni donemde ABD
dolari oynakhgi oldukga artmistir. Hisse senedi ve devlet borglanma senedine
yonelik sermaye akimlari ve kur oynakligi konusu yazinda sikca islendigi halde, bu
konu tizerinde fikir birligi oldugunu séylemek gictiir. Tiirkiye ekonomisine 2003-
2019 yillar arasinda hisse senedi ve devlet borg senedine yonelik toplam 133
milyar ABD dolari portféy cinsi sermaye girisi gergeklesmistir. Bu miktarin 102
milyar dolari DIBS ve 31,5 milyar dolari ise hisse senedine olmustur.

Grafik 2: Hisse Senedi ve Devlet Borclanma Senedi Sermaye Girisleri (2003-2019)
(Milyon ABD Dolan)
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Bu calismada finansal sistemin dolarize olmasinin ve kisa vadeli sermaye
akimlarimin Tirk lirast ABD dolari oynakligina olan etkisi arastinlacaktir Tiirk
ekonomisi i¢in TL-Dolar kur oynakligi ve dolarizasyon arasindaki iliski yazinda
daha once gesitli calismalarda incelenmistir (Akgay ve ark., 1997; Saatgioglu ve
ark., 2007). S6z konusu ¢alismalarda dolarizasyon 6lgiisti olarak sadece mevduat
dolarizasyonunu kullamilmistir. Elinizdeki calismada ise digerlerinden farkli olarak,
mevduat dolarizasyonun yani sira, kredi dolarizasyonu ve portféy akimlarinin da
doéviz kuru oynakligina olan etkisi arastirilacaktir. Bildigimiz kadari ile her iki
dolarizasyon tirtiniin kur oynakligina olan etkisi yazinda simdiye kadar
calisiimadig gibi, her iki dolarizasyon tiirtiniin sermaye akimlari birlikte etkisi de
incelenmis degildir. Bu baglamda mevcut ¢alismamim ekonomi yazinina birden

fazla hususta katkist olacag diistintilmektedir.

Calismanin kalan kismi su sekilde devam edecektir: ikinci bslimde kisa bir ilgili
yazin taramasi yapilacaktir. Ugiincii boliimde veri ve model tanitilacaktir. Tahmin
edilen modelin tartisilacagr dérdiincii bolimden sonraki Sonuglar ve Politika

Onerileri bsliimiinde arastirmanin sonuclar ve politika énerileri tartisilacaktir.
2. Yazin

Kur oynakligiin iktisadi ve finansal olarak negatif etkileri yazinda sikqa tartisilan
konulardandir. Kur oynakligiin etkisi bashca yatirim, biiyiime, uluslararas ticaret
alanlarinda gériilmektedir. Yazinda tam dolarizasyonun nominal ve reel kur
oynakhgini azalttigi yoniinde bulgular mevcuttur (Fielding ve Shields, 2003). Diger
yandan kismi dolarizasyonun kur oynakhigi tizerindeki etkisini arastiran
calismalardaki teorik ve ampirik bulgular dolarizasyonun kur oynakhigini artirici ve
kur istikrarini azalticr etkisi olduguna isaret etmektedir. (Akgay 1997; Honohan,
2006; Corrado, 2008; Yinusa, 2008; Mengesha ve Holmes, 2015).

Akgay vd. (1997) EGARCH-M modeli kullanarak Tirkiye'de para ikamesini ve
bunun kur istikrarina olan etkisini aragtirmislar ve para ikamesinin kur istikrarsizhigini
artirdigi bulgusunu elde etmislerdir. Kumamato (2014) yedi tlke (Endonozya,
Filipinleri Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Arjantin ve Peru) i¢cin TARCH
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modelini kullandigi calismasinda, para ikamesinin para birimlerinin kosullu oynaklik
(oynaklik) ve deger kaybini artirdigi sonucunu elde etmistir.

Grafik 3: Bankacilik Sektorii Yabanci Para Mevduat Yurt ici Yurt Disi Dagilimi
(Milyon ABD Dolar)
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Kaynak: TCMB - BDDK

Yazinda portfdy sermaye akimlarinin kur oynakhgina etkileri konusunda tam bir
fikir birligi oldugunu séylemek oldukga giictiir. Jeanne ve Rose (2002) yaptiklari
calismada kur oynakligi tlkeler arasinda makroekonomik temellere, kur rejimine
degismektedir. Chen (2006), Endonezya, Giiney Kore, Filipinler, Tayland, Meksiko
ve Tiirkiye para birimlerini kullanarak yaptigi calismada yiiksek faiz oranlarinin kur
oynakhigini artirdigr bulgusuna ulasmistir. Caporale ve arkadaglari 2017'de yayinlanan
ve yedi Asya llkesini inceledikleri alismalarinda hisse senedi-portféy akimlari-

yuksek oynaklik ve borg senedi akimlari da dustik oynaklik ile iliskili gikmistir.

Kur oynakhginin iktisadi pek ¢ok degisken tizerinde etkisi oldugu yazinda sikga
bahsedilmektedir. Finansal yatirnmlarin yénlendirilmesinde kistas olarak kullanilan
Sharpe? orani kur oynakligina dayanmaktadir. Yapilan calismalarda yatirim

harcamalarinin kur oynakhgi ile ters iliskili oldugu ortaya konulmustur (Bahmani-

2 Sharpe orani: Finansal varliklarda risk ve getiriyi iliskilendiren bu oranin formulii ERieel R ceklindedir. Bir birim
risk bagina olan getiri olarak tamimlanir. k
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Oskooee ve Hajileeb, 2013). Kur oynakliginin iktisadi biiylime tizerine olan negatif
etkisi de yazinda yer almaktadir (Barguellil ve ark., 2018). Kur oynakhginin

enflasyona olan kur gegiskenligini artirdigi (Kal, 2015) ve kurun ihracata olan
etkisini azalttig1 bilinmektedir (Kal, 2015).

Grafik 4: Bankacilik Sektorii Yurt ici Yabanci Para Mevduatin Kompozisyonu (Milyon,
ABD Dolari)
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3. Model ve Veri Seti

Yazinda kur oynakligina sebep olan faktorlerden birisi de yerli paranin finansal
olarak yabanci bir para birimleriyle ile ikame edilmesi (dolarizasyon) olarak
zikredilmektedir. Bir ekonomide yerli para birimi, deger 6lgusi, miibadele ve
tasarruf araci olma fonksiyonlarini tam olarak yerine getiremeyip belirsizlik unsuru
haline gelirse yabanci para birimleriyle ile ikame edilmesi kaginilmaz olur ve bu
sekilde belirsizlik azalabilir. Ancak, Tiirk ekonomisinde 2010 yilinda yiikselmeye
baslayan finansal sistem dolarizasyonundaki mekanizmanin farkh olabilecegine
isaret eden bir kisim isaret ve deliller mevcuttur. $6yle ki, Tirk ekonomisinde
mevduat ve kredilerdeki yabanci para orani (bkz. Grafik 1) 2010 senesinden
itibaren artis egilimine girdigi gorilmektedir. Yine ayni dénem iginde kur
oynakliginda da belirgin bir artis oldugu dikkati cekmektedir (bkz. Grafik 1). Diger
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bir ifade ile Tiirk bankacilik sistemindeki dolarizasyonun yeniden yiikselisin, Turki
lirasinin para olma fonksiyonlarindaki zafiyetinden ziyade, TCMB'nin para
politikasinin yeniden sekillendirilmesi gergevesinde TL ve YP mevduatlara
uygulanan munzam karsiliklarinin degistirilmesinin sonucu olarak ortaya ¢iktigi ve
bunun da kurdaki oynaklik artisini beraberinde getirdigi ihtimal dahilindedir. Yine
ayni dénemde ozellikle devlet bor¢lanma senetleri igin olan yabanci sermaye
akimi yiikselmeye basladigi goriilmektedir (bkz. Grafik 2). Dolayisiyla biz bu
calismada Tiirk Lirasi-ABD dolar kurundaki belirsizlik 6lgiisti olarak oynaklik
artisinin dolarizasyonla ve sermaye akimlari ile iliskisine arastirip sayisallastirmaya

calisacagiz.

Doviz kurlar finansal piyasalarda kendilerinin tzerine vadeli kontratlarin
yazildigi bir finansal haline gelmistir. Giinliik piyasa hacmi trilyon dolarlarla
olctilmekte ve finansal araglar gibi hareket etmektedir. Dolayisiyla bu konuyu

arastirirken finansal araclar icin kullanilan ekonometrik metotlar kullanilacaktir.

3.1. Genel Kosullu Ardisik Oynaklik (GARCH) Modelleri, EGARCH-M
Modeli ve Ampirik Uygulamasi

Diger déviz kuru hareketleri gibi TL ABD dolari kurundaki oynakhigin sabit bir
seyir izlemedigi goriilmektedir. Yiksek oynaklik donemlerini yiiksek oynaklik
doénemlerini takip etmekte, diisiik oynaklik dénemlerini ise diisiik oynakhk
donemleri takip etmekte dolayisiyla oynaklik ardisik (autoregressive) bir mahiyet
arz etmektedir (bkz. Grafik 5). Bir diger ifade ile déviz kuru hareketlerinde
oynaklik kiimelenmesi (volatilty clustering) mevcuttur. istatistik terminolojisinde
bu durum, "homoskedastik” (esit oynaklk) ifadesinin zit anlamhsi olan
“heteroscadastic” (daginik oynaklik) terimi ile ifade edilir. Kur hareketleri gibi
degisken ve daginik oynakliga sahip zaman serilerinde uzun vadeli kosulsuz
oynaklik (unconditional variance) yerine kisa vadeli kosullu oynaklik (conditional
variance) metotlarinin kullaniimasi daha uygun olmaktadir. Finansal piyasalarda bu
tir durumlarin incelenmesinde ARCH (Engel, 1982) (Autoregressive conditional

heteroscedasticty ) sinifi modeller 6ne ¢tkmaktadir.
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ARCH sinifi modeller ilk defa Engel (1982) tarafindan kullaniimistir. Engel, “t”
anindaki hata terimi oynakliginin ge¢mis dénemlerdeki hata terimlerinin karesine
bagl olarak tanimlamak suretiyle oynakligin zaman iginde degisimine imkan
tantyan ARCH modelini gelistirmistir. Bollersev (1986) ise, ARCH denkleminde
gecikmeli hata teriminin karesinin yanina kosullu oynakhgin gecikmeli terimini de
ekleyerek GARCH (Generalised Autoregressive Conditional Heteroskadasticity)

modelini gelistirmistir.

GARCH modelleri pozitif ve negatif soklara oynakligin tepkisinin esit
buytiklukte olacagi varsayimina dayanmaktadir. Ancak, pozitif soklarin negatif
soklara gore belirsizligi daha fazla artirdigi gorilmustir (Brunner ve Hess, 1993).
Nelson (1991) tarafindan gelistirilen EGARCH (Exponential GARCH) modeli ise
pozitif ve negatif soklara asimetrik tepki veren durumlarda kullanilmaktadir.

Finansal piyasalarda varlik getirilerinin sadece getiriye degil, ayni zamanda
getirinin ortalamadan sapmasina bagl oldugu gérilmektedir. Diger bir ifade ile
riskten kaginan (risk averse) yatirimailar riski fazla olan yatirim araglarindan ilave
risk pirimi talep etmektedirler. Yazinda b&ylesi durumlarin modellemesinde ise
GARCH-M modelleri kullanilmaktadir.

Turk lirast ABD dolari Tiirk ekonomisinde bir yatirim aracinin fiyati olarak kabul
edildigi bilinmektedir. Ciinkii her iki para birimi de bankacilik sisteminde
degerlendirilmekte, yatirimailar risk duruma goére kolayca birinden digerine
gecebilmektedir, ayni zamanda kurdaki yiikselis ve diststin asimetrik olmasi
muhtemeldir. Dolayisiyla bu ¢alismada GARC tipi modellerden EGARCH-M
modeli kullanilacaktir. Nitekim EGARCH-M modeli kur oynakligi modellemesinde
yazinda sik¢a kullaniimaktadir (Akgay, 1997; Mengeshe, 2013).
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EGARCH-M modeli asagidaki gibi adapte edilmistir:

e = a+91kff +9,mff + Slog (garch;) + uy, (1)

uc/I—1~N(0, garchy) (2)

log(garch;) = B + @idlnkrd + @,dlnmvd + @;dinypkr +
@4dinypmv + @sphss + @gpbs + @sdincds + Aln (garchy_¢) +

T( |'Ll.t_1| _ 2\/5 + p [ut—l]
|\/ln (garch%,1)| T Vin (garch}_,) (3)

Goruldugi gibi EGARCH-M modeli iki denklemden olusmaktadir. Birinci
denklem (mean equation, ortalama degisim denklemi) kurdaki hareketleri
gostermektedir. e; Terimi, bir ABD dolarinin Tirk Lirasi (TL) karsihgini

gostermektedir.

Bu denkleme, ikinci denklemde ayrica modellenen kosullu oynaklik teriminin
logaritmast da (log(garch)) dahil edilmistir. Boylece kosullu oynakliktaki degisim
kurda degisime yol agmasi da (oynaklik artisi (azahsi)-deger kaybi (degerlenme))
hesaba katiimaktadir. Her iki denklem birlikte tahmin edilmektedir.

Ayrica ilk denklemde ABD dolari ve Tirk lirasi mevduat ve kredi faiz
farklarindaki degisim de (kff, mff) dissal degiskenler olarak kullanilmistir. Teorik
olarak beklenen, mevduat faiz farkindaki artisin TLsini degerlendirecegi, kredi faiz
farkindaki artisinda da TL'sinde deger kaybina yol agacagi yoniindedir.

Hata terimin dagihmi igin g dagilim varsayimi kullamilmigtir: Normal dagilim,
t-student dagilimi ve Ged dagilimi. Dolayisiyla her bir dagilim igin ayri bir tahmin
yapilacaktir.

Ikinci denklem, kosullu oynakligin (garch) modellendigi 3 numarali log(garch)
denklemdir. TLsinin ABD dolari karsisinda deger kaybettigi ve deger kazandigi
durumlarda farkh hareket ettigi gézlemlenmektedir. Bu tespite dayanarak
EGARCH metodu secilmistir. Bu denklemdeki unsurlar, sabit terim (f3), dissal
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degisken vektéru (@Z;), kosullu oynaklik teriminin gecikmeli degeri

Aln (garch,_,) ve modelde porzitif ve negatif soklara asimetri imkani veren
[ue—1] [ug—1l )

sapma ve oynaklik orani (p\/— ) ve bu oranin mutlak degerini (
hi_y |\/h§_1

icermektedir.

Dissal degisken vektori kredi ve mevduat dolarizasyonunu temsil eden iki
grup degisken (@ dinkrd, @,dlnmvd, @,dinypmv, ¢,dinypmv);hisse
senedi ve borg senedi portfdy akim degiskenleri (@sphss @gpbs) ve CDS
degiskeninden (@sdincds) ibarettir.

Model saglama maksadi ile iki farkh sekilde tahmin edilmistir. Birinci modelde
dolarizasyon 6lglisti olarak yabanci para mevduat ve kredi miktarlart kullanilmis (
@dIinypmuv, @, dinypmv), ikinci model de ise mevduat ve kredi dolarizasyon
oranlarindaki degisim (@, dInkrd, @,dlnmvd) kullanilmistir. Her iki model
normal dagilima, t-student dagihmina ve GED dagilimlarina gére tahmin edilmistir.

Oynaklik denklemine Tiirk ekonomisi igin belirsizlik Slctisti olarak kullanilan 5
yillik Turk devlet borglanma senetlerinin temerrit primi de eklenmistir. Bu sekilde
kurda Tiirk ekonomisindeki belirsizlikten dolay1 olabilecek oynaklik da modele
dahil edilmistir.

3.2. Veri Seti

Calisma 2003-2018 yillart arasini kapsamaktadir ve veriler aylik dénem (ayhk
periyot) seklindedir. Veri adedi (190) tiir modelleri icin yeterlidir. Veriler TCMB,
BDDK ve Bloomberg sitelerinden temin edilistir. Modelde kullanilan degiskenler
asagidaki gibi tammlanmistir:

e, : Turk Lirast ABD Dolar kuru aylik ytizde degisimi (logaritmik fark),

dInypkrd : Tiirk bankacilik sektériindeki kredi dolarizasyon (YP Kredi Miktari/
Toplam Kredi Miktari) oranindaki logaritmik fark.

dinypmvd : Tiirk bankacilik sektériindeki kredi dolarizasyon (YP Kredi Miktari/
Toplam Kredi Miktari) oranindaki logaritmik fark.
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kff: TL YP kredi faiz farki degisimi, ytizde.

mff: TL YP kredi faiz farki degisimi, ytizde.

dinypkrd : Tiirk bankacilik sektoriindeki yabanci para kredi miktari, logaritmik fark.

dinypmvd : Turk bankacilik sektoriindeki yabanci para mevduat miktars,
logaritmik fark.

phss : Hisse senedine yonelik portféy sermaye akimi, milyon ABD dolart.

pbs : Devlet borg senedine yonelik portféy sermaye akimi, milyon ABD dolari.

Incds : 5 senelik Tiirk devlet bor¢lanma senetleri igin temerriit sigorta primi,
logaritmik fark.

Tablo 1: Model Degiskenleri istatistiki Ozet Tablosu

kur pbs phs krdol | mvdol | ypkrd |ypmvd | kff mff cds
Mean 2,12085 | 213,0995 | 164.2618 | 0.312886 | 0.377633 | 250668.1 | 291304.3 | 12.57885 | 1150767 | 266.1479
Median 1,62552 | 0,000000| 141.0000 | 0.286304 | 0.366969 | 153144.8 | 181497.1 | 11.26000 | 9.018000 | 220.9170
Maximum | 6,3700 | 2636.000| 2383.000 | 0.595115 | 0.562940 | 1193343, | 1153107. | 42.63250 | 45.82000 | 1281.250
Minimum | 1,17000 | -1310 -1365 | 0.235393 | 0.290258 | 26324.33 | 67873.38 | 4.222500 | 4.140000 | 120.3250
Std. Dev. | 107672 | 590.3739 | 530.0573 | 0.070926 | 0.061995 | 252337.7 | 244861.9 | 7.238884 | 7.510330 | 156.0440
Skewness | 177811 | 1738810 | 0.370530 | 1.909907 | 0.667168 | 1408781 | 1.343606 | 1.938179 | 2.434202 | 3.193094
Kurtosis | 575526 | 6.608144 | 5.112730 | 6.597804 | 2729333 | 4408019 | 4020778 | 7188112 | 10.09924 | 16.09424

Grafik 5: ABD Dolari Tiirk Lirasi Aylik Kur Orani Logaritmik Degisimi (2004-2018)
.20
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3.2.1. Duraganlik ve Oynaklik Testleri ve ARCH etkisi

Grafik 5'te goriilecegi tizere ABD dolar Turk lirast kurunun aylik logaritmik
degisimi ardisik oynaklhiga sahiptir. Nitekim ARCH-LM testinde ¢ok yuksek
derecede (Prob(1,190)=0,002) ardisik oynaklik icerdigi gorilmstir.

370 istanbul iktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics 69, 2019/2, s. 357-377



Suleyman Hilmi KAL

GARCH modelinde kullanilan tiim degiskenlerin duragan olmasi sarti vardir. Bu
calismada kullanilan degiskenlerin pek ¢ogu logaritmik farktir ve dolayisiyla
duragandir. Ayrica tim degiskenler icin Augmented Dickey Fuller testi yapilmis ve

degiskenlerin duragan oldugu gérilmustiir.

Ayrica Grafik 5'te gortildiigii tizere Turk lirast ABD dolari kurunda ARCH etkisi,
yani oynakhktaki ardisikhk agikga goriilmektedir. Yiiksek oynaklik donemlerini
ylksek oynaklik takip etmekte, diisiik oynaklik dénemlerini ise distk oynaklik
takip ettigi goriilmektedir.

4. Tahmin Sonuglarinin Tartisilmasi

Model secim kriterleri olarak AIC, Schwarz, Hannan-Quinn kriterleri
kullanilmistir. Hata (residual) terimi teshis testleri olarak, tahmin sonrasi ardisik
kosullu oynaklik etkisinin lgmek icin ARCH LM testi, seri korelasyonu dl¢gmek igin
de Quistatistik degeri ve Q kare istatistik degeri testleri kullamlmistir.

Bu dlcutlere bakarak degerlendirildiginde Model I'in Model II'ye gére daha iyi
model secim kriterlere ve daha kabul edilebilir artik terim teshis testlerine sahip
oldugu goriilmektedir. Model I'in her ti¢ versiyonunda da hem oto korelasyon
hem de ARCH etkisi kabul edilebilir seviyededir. ARCH-LM testi ile dlgtilen
kosullu varyans, oynaklik testi, model 6ncesi ARCH LM testi ile mukayese
edildiginde, Model I'in ARCH etkisinin istatiksel olarak kabul edilebilir seviyeye
indirdigini gostermektedir. Bir gecerlilik (robustness) 6lglsi olarak her iki
modeldeki katsayilar birbirini destekler mahiyettedir.

Kur degisimin modellendigi ilk denklemde §log (garch,) terimini her iki
model ve her ii¢ dagihm tahmini igin istatistiksel olarak anlamh pozitiftir ve
birbirine yakindir (0,058-0,071). Diger bir ifade ile oynakhgin artisi Tiirk lirasinin
deger kaybina sebep olmaktadir. Yine her iki model ve tiim tahmin versiyonlar
igin TL YP kredi faiz farki anlamh, pozitif ve 0,015 ila 0,0258 araliginda; mevduat
faiz farki da anlamli, negatif ve 0,0021 ila 0,00297 arahgindadir. Yani borg alma
kredi faizlerinde TL-YP faiz farki arttikca ABD dolarina talep olmakta dolayisiyla TL
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karsi deger kaybetmekte; ayni fark mevduat faizleri igin arttika da Tiirk lirasina

talep olmakta ve dolayisiyla TL deger kazanmaktadir. Bu beklenen bir sonugtur.

Analizin ikinci asamasi tUglincii denklem dogrultusunda kur oynakliginin
modellendigi bélimdiir. Bu asamada kur oynakhginin gecikmeli degeri ve
oynakliktaki sapmanin katsayilarinin toplaminin (4 + 1) 1'den kiiciik olmasi kosullu
oynaklik soklarinin sinirli ve duragan olduguna isaret etmektedir. Kaldirag katsayis
T teriminin anlamli olmamasi soklarmin buyukligiinin oynakliga biyiklugtnin
kosullu oynakliga etkisinin anlamli olmadigina isaret etmektedir. Ancak asimetri
etkisini dlge p teriminin Model I'de istatiksel olarak anlamh olmasi negatif ve pozitif

soklarin kosullu oynaklik tizerindeki etkisinin farkh oldugunu géstermektedir.

Model I'de yabanci para kredi ve mevduat miktarlarinin logaritmik farkiyla
olgiilen yabanci para kredi ve mevduatlardaki yiizde artis katsayilari anlamli ve
pozitiftir. Yani yabanci para kredilerin etkisi ok daha giicli olmakla birlikte (7,8'e
karsi 2,5) bankacilik sistemindeki her iki tiirii de oynakligi artirmaktadir. Model |l
ile tahmin edilen kredi dolarizasyonundaki yiizde degisim katsayisi anlamli ve

pozitif iken mevduat igin ayni katsayr anlamh degildir.

Devlet borg senedi ve hisse senedi piyasalarina kisa vadeli portféy degiskenleri
akim verileri oldugu ve pozitif ve negatif degerler alabildigi igin logaritmalar
alinmadan modele dahil edilmistir. Model | her ii¢ versiyonunda da hem
bor¢lanma senedi fon akimlar hem de hisse senedi fon akimlari anlamli ve negatif
cikmustir. Bu sonuglar, hisse senedi daha fazla olmak tizere kisa vadeli portféy fon
akimlarinin oynakhg dustirticii yonde etkiledigini gostermektedir. Model II'de ise

hisse senedi fon akimlart anlamli gériinmemektedir.

En son olarak Model I'e gére iilke risk primini ifade eden 5 yillik devlet borg
senetleri temerriit primindeki ytizdelik 1 degisimin kur oynakligini ytizde 0,25

civarinda artiric etkiye sahip oldugu goriilmektedir.

Her iki model igin g ayri dagilim varsayimi ile alinan sonuglar birbirini

desteklemektedir. | numarali modelin yani yabanci para mevduat ve kredilerdeki
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logaritmik miktar degisiminin kullanmldigi modelin normal dagilim kullanilarak
yapilan tahmini her iig kritere (AIC, SC, HQC) gore de en uygun model oldugu
gorilmekte yine bu modelle yapilan tahminlerin hata terimindeki oto korelasyon
ve kismi oto korelasyonun 6lcildiigi teshis testi ret ihtimalleri (Ljung Box Qst Prb.,
Ljung Box Qsq.st Prb) ve ARCH etkisinin 6lgiildiiglu teshis testi ret ihtimali
(ARCH,LM Prb.) kabul edilebilir seviyededir.

Tum modellerden alinan ortak sonuca goére kosullu oynaklik denklemi
sonuglarina gore, farkli tanimlara gore de bankacilik sistemindeki 6zellikle kredi
dolarizasyonu ve mevduat dolarizasyonu Tiirk lirast ABD dolari kur oynakligini
artiricr yénde etki ederken bono ve hisse senedi piyasasina olan kisa vadeli
sermaye akimlari kur oynakhigini azaltici yénde etkisi oldugu gériillmektedir. Ulke
risk primi 6lguisti olarak kullanilan 5 yillik Tiirk kamu tahvilleri temerrit sigorta
primi (CDS) deki artisin da kur oynakligini artirici yénde etkisi olmaktadir. Kur
getiri denklemi sonuglarina gore ise, kosullu oynakliktaki artis ve kredilerdeki faiz
farki kurda deger kaybina yol acarken, mevduattaki faiz farki ise Tiirk lirasinin

degerlenmesine sebep olmaktadr.
5. Sonuglar ve Politika Onerileri

Kur oynaklig Tiirk ekonomisi igin gok 6nemli bir gosterge niteligindedir. Kur
oynakliginin yatirim, ihracat ve enflasyon gibi pek ¢ok konuda negatif etkileri
oldugu goriilmektedir. Pek gok konuda kur seviyesinden ¢ok oynaklik daha 6nemli
olabilmektedir. Bu calismada kur oynakligina etki eden faktorler incelenmistir. Bu
maksatla Tirkiye ekonomisi i¢in kur oynakligi, yazinda kullanilan kur oynakhigina
etki eden yabanci para talep ve arz unsurlari ile uygun bir model kullanilarak

modellenmistir.

Kur oynakligina etki eden en énemli unsurlardan birisi bankacilik sisteminde
kullanilan yabanci ara miktari ve oranidir. 2003'teki yiizde 50 seviyelerinden
tedricen 2010 yilina kadar yluzde 30'lu seviyelere gerileyen Tiirk bankacilik
sistemdeki (mevduat ve kredi) yabanci para kullanimi (dolarizasyon), 2011

senesinin ikinci yarisinda itibaren artisa baslamistir. S6z konusu dénemde kur
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oynakliginda da belirgin bir artis oldugu gériilmektedir. Bu calismada bankacilk
siteminin dolarizasyonun yansira yazinda kur oynakligina sebep olan diger
faktorleri (kisa vadeli sermaye akimlari ve risk primi géstergesi) kullandigimiz bir
model tahmin ettik. Ekonometrik model olarak yazinda bu konularin
incelenmesinde sik¢a kullanilan genellestirilmis ardisik kosulu oynaklik modelini
tercih ettik (EGARCH-M).

Sonuglarin saglamhigi ve gecerliligi icin iki tiir yabanci kullanim tanimini tg farkl
dagilim varsayimina gére tahmin ettik. Sonuglar birbirine yakin ve birbirini
destekler mahiyettedir. Bu sonuglara gére 6zellikle kredi dolarizasyonu olmak
tzere bankacilik sistemindeki yabanci para miktari ve oraninin artisi Tiirk lirast ABD
dolari kurunun oynakhgint anlamli bir sekilde artirmaktadir. Diger yandan borg ve
hisse senedi piyasalarina olan kisa vadeli yabanci sermaye akimi oynaklig
azaltmaktadir. Yine tilke risk primindeki artisin da oynakligi artirici yénde etkisi

oldugu goriilmektedir.

Bu calisma bildigimiz kadari ile yazinda tiim bu faktérlerin birlikte oynaklik
modellemesinde kullanildigi tek calismadir ve dolaysiyla sonuglarina gére
bitincul bir bakis agisindan politika onerileri gelistirmek mumkiin
olabilmektedir. Kur oynakhiginin yatirimlari ve ihracati azaltici, kurdan enflasyona
gecisi artiricl bir kisim negatif etkileri oldugu bilinmektedir. Dolayisiyla kur
oynakhginin azaltilmasi Tirk ekonomisi igin istenen bir durumdur. Calismanin
sonuglarina gére bankacilik sistemindeki yabanci para miktar ve oran olarak hem
kredilerde hem de mevduatlarda azaltilmalidir. Bunun icin her tirli tedbir
alinmahdir. Ayrica borg ve hisse senedi piyasalarina yabanci sermaye girisleri ve
bu sermayenin tlkede uzunca bir miiddet kalmasi saglayacak tedbirler de

alinmahdir.
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Tablo 2: Egarch-M Modelleri Tahmin Katsayi Tablosu
Model | Model Il
(YP Kredi Mk., YP Mevduat Mk.) (Kredi Dol, Mevduat Dol.)
Nrm. D. GED D. STD. Nrm. D. GED. D. STD.
Kur Getiri Denklemi
Log(Garch) 0,06271° | 0,06417° | 0,6205° 0,7108® | 0,05808% | 0,05805°
a | Sabit-I 0,506392 | 0,518322 0,5011® 0,5408* | 0,43793* | 042912
6, | K. Faiz Farki 0,00215% | 0,00222® | 0,0020° 0,0015¢ | 0,00248° | 0,00258°
6, | M. Faiz Farki -0,0028° | 0,00290° | 0,0027¢ | -0,0021° | -0,00297% | 0,00289°
Kur Varyans (GARCH) Denklemi
B | Sabit-II -5,09122 -5,27172 -5,33842 | -4,6440° -4,749° -4,52742
lue—1l -0,02499 | -0,02063 | -0,02946 | -0,01942 | -0,0450 | 0,0266
" Nazl
p | Ut-1 -0,05489°| -0,05671* | -0,05791* | 0,03348 0,0131 0,0200
i
2 |Ln(Garch(-1)) 0,37223* | 0,34935% | 0,3402° 0,3677% | -0.3425 | -0.36542
@, | DLn(Krd. Dol.) 6,90332 | 8,9568° 9,8072
@2 | DLn(Mev. Dol.) 1,0934 -0,9801 | -0,3742
@3 | DLn(YP Krd. Mkt.) 7,82592 7,6877° 8,0416°
¢4 | DLNn(YP Mev. Mkt.) 2,6580° 2,58282 2,46882
@5 [ H.S. P. Akimi -2.3E-05° | -24E-05° | -2.5E-05° | -3.6E-05° | -5,6E-05° | -4.5E-05°
@6 | B. S. P. Akimi -0.00011° | -0,00011* | -0,00011® | -9.1E-05 | -0,00012° | -9.1E-05¢
@; | DIn(CDS) 0,277416 | 0,27864® | 0,2935¢ 0,2297 -0,0577 | 0,0577
Model Se¢im Kriterleri
Rsq% 0,701232 | 0,6996 0,6986 0,5856 0,5848 0,5848
LL 481,4676 | 483,002 483,66 44044 448,43 449,50
DW 1,943121 1,9355 1,925 2,0303 2,0354 1,924
AIC -4,9312 -4,9368 4,9438 -4,4999 | -4,5729 -4,584
Schwarz C. -4,7090 | -4,6976 -4,7045 -4,2772 -4,3337 | -4,3450
H-QC. -4,8412 -4,8399 -4,7846 -4,4094 -4,4760 -4,4873
Model Hata Terimi Teshis Testleri
Ljung Box Qst Prb 0,156 0,154 0,120 0,288 0,343 0,393
Ljung Box Qsq.st Prb 0,605 0,820 0,834 0,231 0,376 0,262
ARCH LM(1L). Prb 0,1892 0,678 0,751 0,017 0,0279 0,022

Not: a istatiksel olarak %1 seviyesinde anlamlilig), b istatiksel olarak %5 seviyesinde anlamlilig, c istatiksel olarak %10
seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir.

Finansal Destek: Yazar bu ¢alisma icin finansal destek almamigtir.
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