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Bu ¢aligmada, Tiirkiye ekonomisi iizerinde etkileri yiiksek olan reel doviz kuru oynakliginin belirleyicilerini
analiz etmek istenmistir. Calismada reel doviz kuru oynakligini etkiledigi tahmin edilen faktorler literatiire
uygun olarak belirlenmistir. Ancak, Tiirkiye’nin kiiresel sermaye hareketlerine bagimli yapisi ve sermaye
hesabiin gorece serbest olmasina bagl olarak dzellikle parasal degiskenlerle reel doviz kuru oynakligi
iligkisi lizerinde durulmus ve tahmin modeli bu baglamda olusturulmustur. Calismanin tahmin dénemi 2010:
01 —2020: 06 olarak belirlenmistir. Degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem iligkilerin stnanmasinda ise
NARDL modelinden yararlanilmigtir. Model bulgulari degiskenler arasinda asimetrik estiimlesme iligkisini
dogrulamaktadir. Uzun dénem bulgularimiz, Fed para politikas1 durusu disinda diger degiskenlerle reel
doviz kuru oynaklig1 arasinda anlamli bir iliski gostermemektedir. Kisa donem bulgularimiz ise reel doviz
kuru oynakliginin kendi gecikmeleri, rezerv/ bor¢ oran1 ve MB fonlama maliyeti ile reel doviz kuru
oynaklig1 arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligskiye rastlandigi yoniindedir.
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Determinants of Real Exchange Rate Volatility in Turkey:
Is the Effect of Reserve Adequacy Asymmetrical?
Abstract

This paper aims to examine the determinants of real exchange rate volatility as a factor that has significant
impacts on economy on the Turkish economy. In this study, the factors estimated to affect the real exchange
rate volatility were determined in accordance with the literature. However, we focused particularly on the
relationship between monetary variables and exchange rate volatility due to the Turkey-specific conditions
such as relative freeness of capital account and dependency on global capital flows. Hence, our model
specification is formed in this context. Also, while our dataset includes monthly observations of variables
for the period from 2010:01 to 2020:06, the analysis of long- and short-run relationships between variables
were carried out in the framework of a nonlinear ARDL model. The empirical results indicate that the co-
integration relation among variables are asymmetric. Results of the long-run model suggests that only the
FED's monetary policy stance has a significant effect on exchange rate volatility. Besides, the analysis of
short-run dynamics evidence that Reserve/ Debt ratio, funding cost of CB and lagged real exchange rate
volatility have significant effects on current volatility of the real exchange rate.
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Giris

Ekonomilerindeki yapisal nedenlere bagli olarak kronik yiiksek enflasyon ve yliksek cari
acik problemi yasayan gelismekte olan iilkelerde, yine bu sorunlara bagli olarak finansal ve/veya
finansal olmayan 6zel sektor bilancolarinin yiikiimliiliik tarafinin dolarize oldugu goriilmiistiir.
Calvo ve Reinhart (2002), Hausmann vd. (2001) ve takip eden “Dalgalanma Korkusu Hipotezine”
dayal1 literatiir, boylesi sorunlar yasayan gelismekte olan iilkelerin esnek kur sistemi uygulamak
isteseler bile pratikte “dalgalanma korkusuna” bagli olarak doviz kurundaki asir1 oynakliklara
miidahale edeceklerini belirtmektedir. Ornegin, Calvo, Izquierde ve Talvi (2002), Baqueiro ve
digerleri (2002), Ho ve Mc Cauley (2003), Eichengreen ve digerleri (2003) ¢alismalarinda diisiik
gelirli ve kronik enflasyon sorunu yasayan iilkelerin kirilgan ekonomiye sahip olduklarini
belirtilmis ve boyle ekonomiler i¢in doviz kuru oynakliginin dalgalanma korkusu yarattig: ifade
edilmistir. Bu calismalar ve takip eden literatiir ayn1 zamanda yiikiimliiliik dolarizasyonu yiiksek
olan ekonomilerde déviz kurunun enflasyona etkisinin de (gecis etkisi; pass through effect) yiiksek
oldugunu ve bu nedenle bu iilke para birimlerindeki asir1 deger kaybina yiiksek enflasyon

korkusuna bagli olarak miidahale edildigini savunmaktadirlar.

Doviz kurundaki oynakliklarin bir bagka olumsuz etkisi de belirsizligi artirarak iilke
icerisinde fiyatlama davraniglarint bozmasidir. Goreli fiyatlarda ortaya c¢ikabilecek boylesi
dengesizlikler o llkedeki gelir ve servet dagilimin1 da olumsuz bi¢imde etkileyebilecektir. Diger
yandan doviz kuru oynakliginin artmasi, Fidora vd. (2007)’de belirtildigi gibi uluslar aras1 portfoy
dagiliminin ve kiiresel yatirnmcilarin iilkeye kars1 6n yargilarinin temel belirleyicisi olabilir. Yani,
herhangi bir gelisen piyasa ekonomisinde doviz kuru oynakliginin artmasi kisa vadeli yabanci
sermayenin o iilkeye kars1 endise duymasina ve siirii etkisi gostererek iilkeyi terk etmesine ve/veya
o iilkeye olan sermaye akimlarinin durmasina neden olabilmektedir. Fidora vd. (2007)’nin bu
yondeki bulgulari, doviz kuru oynakliginin kendi gecikmelerinin oynakligi artirabilecegi bigiminde

de yorumlanabilir.

Tiirkiye de yukarida bahsedilen bu sorunlara sahip ve kirilgan olarak kabul edilen gelisen
piyasa ekonomilerine drnektir. Tiirkiye ayn1 zamanda kiiresel finansal sisteme entegre ve sermaye
hareketleri iizerinde kontrol uygulamayan bir iilke olarak kiiresel finansal sistemde ortaya ¢ikan

sorunlardan da etkilenmektedir. Kiiresel finansal kosullardaki sikilik ya da gevseklikler ve iilkeye

788



0zgl kosullar doviz kurlarinda asir1 oynakliklara neden olabilmekte ve kurdaki asir1 oynakliklar

Tiirkiye ekonomisi iizerinde enflasyon ve 6zel sektor bilanco sorunlarina neden olabilmektedir.

Ozetleyecek olursak déviz kurundaki oynakliklar Tiirkiye ekonomisinin makroekonomik
temellerini olumsuz etkilemis; para ve maliye politikalarinda etkinsiz olmasina yol agmustir.
Dolayisiyla da doviz kuru oynaklifina neden olabilecek faktorlerin tahmin edilmesi politika
yapicilar i¢in yol gosterici 6zelliktedir. Bu baglamda bu ¢aligsma Tiirkiye’de doviz kuru oynakligina

neden olan faktorleri analiz etmeyi amaglamistir.

Calismamiz ii¢ temel varsayima dayanmaktadir. Bu varsayimlarindan birincisi
Tiirkiye’deki reel doviz kuru oynakligimin biiyiik 6l¢iide iilkeye 6zgii faktorlerden etkilendigi
bigimindedir. Bu varsayimimiz ani durus literatiirii ile uyumludur!. ikinci temel varsayimmmiz ise
yine ani durus literatiiriine bagli olarak TCMB doviz rezervlerinin Tirkiye’nin kisa vadeli
bor¢larini karsilamakta yetersiz olmasi durumunda TL’nin spekiilatif hale gelebilecegi ve doviz
kurundaki oynaklig1 artirabilecegi bigimindedir. Son olarak da Rezervler/Kisa Vadeli Borglar
rasyosunun reel doviz kuru volatilitesi tizerinde uzun donemde asimetri gosterdigini varsayiyoruz.

Caligmanin kisa ve uzun dénem bulgular1 s6z konusu varsayimlarimizi destekler niteliktedir.

Calisma plani ise su bicimdedir: Giris boliimiinii takip eden birinci boliimde ilgili literatiire
yer verilecektir. Tkinci boliim veri seti ve model iizerinedir. Ugiincii bdliimde ise arastirmanin
bulgular1 agiklanacaktir. Sonu¢ boliimiinde ise elde edilen bulgularin degerlendirilmesi
yapilacaktir. Caligmanin, model, veri seti ve elde edilen bulgular ¢cer¢evesinde bu konudaki Tiirkce

literatiire katk1 yapacag diistiniilmektedir.

1. Literatiir Ozeti

Doéviz kuru oynakliginin nedenlerinin analizini ele alan literatiir biiytlik 6l¢iide Mundell’in
optimal para sahasi ve imkansiz iiglem hipotezlerine dayanmaktadir. imkansiz iiglem hipotezine
dayali literatiir para politikas1 bagimsizliginin kosullarin1 analiz etmeye ¢aligirken, optimal para
sahasi hipotezi, imkansiz tiglem hipotezine dayali olarak istikrarli déviz kuru sisteminin kosullarini
aciklamaya calismaktadir. S0z konusu g¢alismalar biiylik 6l¢iide, doviz kuru oynakligi, finansal

sermayenin hareketliligi ve para politikast bagimsizlig arasindaki iliskiye odaklanmstir.
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Bu calismalardan biri olan Rose (1994) calismasi, doviz kuru oynakligi, parasal
kosullardaki farkliliklar ve finansal sermaye hareketliligi arasindaki iliskiyi ele almis, doviz kuru
oynakliginin parasal kosullardaki farkliliklardan ve kiiresel sermayenin hareketliliginden
etkilendigi bulgusuna ulagmistir. Rose (1994)’e gore kiiresel sermaye hareketliliginin serbestligi
arttikga doviz kurunun oynakligi da artmaktadir. Rose (1994), parasal kosullardaki farkliliklar
olarak yapiskan ve esnek fiyat parasal modelleri ele almistir. Buna gore Rose (1994), yapiskan
fiyat kosullarinda yurt i¢i fiyatlardaki oynakligin doviz kuru oynakhigini artirdigmni one
siirmektedir. Rose (1994) ayrica bant ya da karma kur sistemlerinin (peg sistem) ddviz kuru
oynakligini arttirdig1 goriisiinii ileri siirmiistiir. Benzer bir bulgu Dominguez (1998) ¢alismasinda
da goriilmektedir. Dominguez (1998)’e¢ gore doviz kuruna yapilan miidahaleler doviz kuru

oynakligini artirmaktadir.

Devereux ve Lane (2003) doviz kuru volatilitesinin belirleyicileri iizerine yaptiklar
calismada agiklayici degisken olarak Optimal Para Alan1 (OPA) kosullarini ele almislardir.
Calismaya gore, gelismis iilkelerdeki kur oynakligint OPA kosullari agiklarken, gelismekte olan
tilkelerdeki doviz kuru oynakligi dis bor¢ stokundan olumsuz etkilenmektedir. Hausmann vd.
(2004) ise sanayilesmis llkelerde doviz kuru oynakliginin az gelismis ya da gelismekte olan
ekonomilere gore daha diisiik oldugu bulgusuna ulagmislardir. S6z konusu ¢alismaya gore, doviz
kuru oynakligi gelismekte olan iilkelerde gelismis lilkelere gore li¢ kat daha fazladir. Calisma
bunun nedeni olarak gelismekte olan iilkelerin reel ve nominal soklara daha fazla maruz
kalmalarinmi gostermektedir. Benzer bicimde, Bleaney (2008) disa acgiklik derecesi yiiksek gelisen
piyasa/gelismekte olan {ilke ekonomilerinde doviz kuru oynakliginin daha yiiksek oldugunu ifade

etmistir.

Ulke &rneklerine yonelik son dénem calismalar daha gok ARCH-GARCH modeller ya da
Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) kullanilarak yapilmistir. Bu ¢aligmalara iliskin bulgular

su bicimde 6zetleyebiliriz:

Hau (2002) kirk sekiz tilke i¢in ve Stanick (2006) Euro Bolgesine yeni katilan iilkeleri ele
aldiklar1 ¢alismalarda ekonominin disa aciklik derecesi ile doviz kuru oynaklig1 arasinda pozitif
ilisgki oldugu yoniinde bulgulara ulasmislardir. Ayrica Stanick (2006), doviz kuruna iligkin

haberlerin doviz kuru oynakligin1 artirdigini sdylemistir.
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Ajao ve lIgbekoyi (2013) Nijerya igin yaptiklart ¢alismada, ekonominin disa agiklik
derecesi, kamu harcamalar1 ve reel faiz oraninin doviz kuru oynakligini etkileyen degiskenler

oldugu yoniinde bulgulara ulagsmiglardir.

Arezki vd. (2014) G. Afrika i¢in altin fiyatlar ile doviz kuru oynaklig1 arasinda pozitif
yonlii bir iliski olduguna yonelik bulgu elde ederken, Mpofu (2016) yine G. Afrika i¢in yaptigi
calismada, Hau (2002) ve Stanick (2006) bulgularinin aksine disa ag¢iklik derecesinin doviz kuru
oynakligin1 azalttig1 yoniinde bulguya ulasmistir. Mpofu (2016) ayrica para arzi, kiiresel mal
fiyatlari, GSYH oynaklig1 ve uluslararasi rezervlerin doviz kuru oynakligini etkileyen degiskenler

oldugu yoniinde bulgulara ulagsmistir.

Kiligarslan (2018) Tiirkiye icin doviz kuru oynakligimi belirleyen faktorleri ele aldigi
calismanin sonucunda, yurt i¢i yatirimlarin, para arzinin, ticari agiklik derecesinin déviz kuru
oynakligin artirdig1, dogrudan yabanci yatirimlarin, kamu harcamalarinin, GSYH biiyiimesinin

doviz kuru oynakligini azalttig1 yoniinde bulgulara ulasmistir.

Arastirdigimiz bu literatiir 6zeti bize tahmin modelini olustururken hangi degiskenlerin ele
alinmas1 gerektigi konusunda bilgi vermektedir. Literatiir Ozetini takip eden boliimlerde

olusturdugumuz tahmin modeli, veri seti ve bulgularimiza yer verilecektir.
2. Veri Seti ve Model

Bu ¢alismada 2010: 01 — 2020: 06 dénemi verileri kullanilarak Tirkiye ekonomisinde reel
doviz kuru oynakligini etkileyen faktorler arastirilmistir. Reel doviz kuru oynakligi tizerinde etkiye
sahip oldugu diisiiniilen ve analizlere dahil edilen degiskenler, enflasyon beklentileri, rezerv/borg
rasyosu, Fed para politikas1 durusu ve MB fonlama maliyeti olarak belirlenmistir. Degiskenlere ait
veriler, Thomson Reuters Datastream, TCMB EVDS ve FEDFRED veri bankalarindan elde
edilmistir. Seriler arasindaki estiimlesme iligskisinin arastirilmasinda, kisa ve uzun donemli
iligkilerin ¢oziimlenmesinde sinir testi yaklagimi ve dogrusal olmayan (asimetrik) otoregresif
dagitilmis gecikme (NARDL) modeli (Shin et al., 2014) kullanilmistir. Arastirma i¢in bu yontemin
secilmesinin temel nedeni veri setinde farkli timlesme derecelerine sahip serilerin bulunmasi yant
sira degiskenler arasindaki iligkilerin asimetrik olmasi haline dogrusal modelden elde edilen

katsay1 tahminlerinin yaniltict olmas1 durumundan kaginmaktir.
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Sekil 1. Serilerin zaman grafikleri

Calismada kullanilan serilerin zaman yolu grafikleri Sekil 1°de verilmektedir. Tiirkiye,
gelismekte olan bir ekonomi olarak i¢sel veya dissal soklardan etkilenmektedir. Bu durum serilerin
zaman Yyolu grafiklerinde de agikg¢a gozlenebilmektedir. Bu nedenle, serilerin tiimlesme
derecelerinin belirlenmesinde Lee ve Strazicich (2003) yapisal kirilmali birim kok testi

kullanilmastir.
Calismanin ana modeli su sekildedir:
RERVOL, = a, + BINFX, + 3,RESDEBT, + 8,FED, + B,FC, +¢, )

Burada, RERVOL; reel doviz kuru oynakhigmi; INFX:  enflasyon beklentilerini;
RESDEEBT: rezerv/bor¢ rasyosunu; FED: FED para politikast durusunu; FC: MB fonlama

maliyetini ve &, saf rastsal hata siirecini temsil etmektedir.
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Oynaklik serisi, orijinal serinin logaritmik farki alinarak elde edilmistir. Yani, reel doviz

kuru oynakligini elde etmek i¢in RERVOL, =log(RER, —RER, ,) formiilii uygulanmistir. Burada

RER, reel doviz kuru degiskenini temsil etmektedir.

Fed para politikas1 durusu ( EFED X ) | 10 yillik ve 3 aylik tahvil/bono faizleri arasindaki
farki gostermektedir. Bu farkin pozitif olmas1 MB’nin siki, negatif olmasi ise gevsek para politikasi
izleyecegini yoniinde bilgi vermektedir?. Rezerv/Borg rasyosu degiskeni (RESDEBT:) ise MB
rezervlerinin kisa vadeli dis borglara orani olarak hesaplanmistir. Bu oranin azalmasi MB
rezervlerinin kisa vadeli borglar1 karsilamayacagmi gostermektedir®. Bir diger degiskenimiz
ortalama fonlama maliyetidir (FC:). Fonlama maliyeti, MB politika faiz oranin1 temsil eden vekil
(proxy) degisken olarak modele eklenmistir. Fonlama maliyetinin yiikselmesi TCMB’nin sik1 para
politikas1 izledigini, diismesi ise gevsek para politikas1 uygulandigini gostermektedir.* Son olarak
enflasyon beklentileri ({NFX:) de reel doviz kuru oynaklhigini etkileyecegi tahmin edilen degisken
olarak modele eklenmistir. Buradaki tahminimiz enflasyon beklentilerindeki artisin dolarizasyonu;
dolayisiyla doviz kuruna olan talebi arttiracagi ve bu nedenle de doviz kuru oynakligini
yiikseltecegi yoniindedir. Enflasyon beklentisi, TCMB beklenti anketinde yer alan 12 aylik

enflasyon beklentilerinin medyan degeri olarak alinmistir.

Esitlik (1), ARDL formunda asagidaki kosullu hata diizeltme modeli ile ifade edilebilir.
Degiskenler arasindaki estlimlesme iliskisinin varliginin Pesaran vd. (2001) ARDL sinir yaklagimi
ile sinanmasi Esitlik (2)’de verilen kosullu hata diizeltme modelinin tahminini gerektirir. Sinir testi
yaklagimi ile estiimlesme iliskisinin sinanmasinda H,:0, =6, =6,=95, =6, =0 bigimindeki
estiimlesme iliskisi yoktur sifir hipotezi sinanir.

p G %
ARERVOL, =, + Y B,ARERVOL, ; + Y ¢, AINFX,; +> 17, ARESDEBT, ,
i=1 i=0 i=0
4 04
+> 7y AFED, + Y A;FC,; + S,RERVOL, , +6,INFX,
i—0 i—0
+0,RESDEBT, , +6,FED, ; + 6.FC, ; + §,D,01508 + &1 (2)

Hesaplanan sinir testi F istatistiginin, iist sinir degerinden biiytlik olmasi halinde hipotez ret

edilerek degiskenler arasinda uzun dénemli bir denge iliskisi olduguna karar verilir. Hesaplanan F

istatistiginin, alt sinir degerinden kii¢iik olmasi halinde hipotez ret edilemez. Hesaplanan F

istatistiginin, sinir degerlerin arasinda kalmasi durumunda ise test sonugsuzdur yani bir karara
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isaret etmemektedir. Eger degiskenler arasinda estiimlesme iligkisi varsa Esitlik (3)’te verilen uzun

donem model tahmin edilir:

p % U 1) L
RERVOL, =a, + )| B,RERVOL, ; + Y ¢, INFX; +) 7, RESDEBT, ; + > 7,FED_; + Y 4,FC,_; +&, (3
i=1 i=0 i=0 i=0 i=0

Degiskenler arasindaki kisa donemli dinamikleri ifade eden hata diizeltme modelinin

ARDL spesifikasyonu Esitlik (4)’teki gibi tanimlanabilir.
p % %
ARERVOL, =, + Y B, ARERVOL, ; + Y ¢ AINFX; +> 1, ARESDEBT, ,
i=1 i=0 i—0
O3 G4
+Z 7AFED, ; + ZﬂliAFCt—i +¢1Dig0s TWECT, ; + &5 (4)
i=0 i=0
Burada ECT; hata diizeltme terimi olup su sekilde tanimlanmaktadir:
p %
ECT, =RERVOL, —a, - Y 8,RERVOL, ; = > ¢ AINFX,,
i=1 i=0
e % Gs
—> mARESDEBT,_; - > 7, AFED,_, - > L,AFC,, (5)
i=0 i=0 i—0

Esitlik (4)’teki kisa donem denklemin tiim katsayilar1 modelin uzun dénem dengesine
yakinsamasinin kisa donem dinamiklerine iligkindir. Hata diizeltme teriminin katsayis1 ¥ uzun

donem dengesine uyarlanma hizini temsil etmektedir.

Eger degiskenler arasindaki iligkiler dogrusal degilse, ARDL modelin kullanilmasi gergekte
asimetrik olan iliskiler hakkinda yaniltict katsay1 tahminlerine sebep olabilir (Shin vd. 2014). Bu
durumda Shin vd. 2014 tarafindan Onerilen asimetrik ARDL (NARDL) modeli ile hem kisa

donemli hem de uzun dénemli dogrusal olmayan iliskilerin ¢6ziimlenmesi miimkiindjir.

Esitlik (2)’deki dogrusal ARDL kosullu hata diizeltme modeli asimetrik iliskileri igerecek
sekilde yeniden diizenlenerek NARDL bi¢iminde asagidaki gibi ifade edilebilir.

p % % a2
ARERVOL, =a, + )" B;ARERVOL, ; + > #,AINFX +) 7, ARESDEBT " + > 1, ARESDEBT
i=1 i=0 i=0 i=0

O3 Gy
+3 7, AFED, + > 4,FC,, +8RERVOL, , +&,INFX, , + 5;RESDEBT,,

i=0 i=0

+8, RESDEBT,, + 8,FED, , + 5,FC,_, + &,D 1508 + &1 (6)
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Burada estiimlesme iliskisi, Pesaran vd. 2001 ARDL sinir testi yaklagimi ile benzer sekilde,
H,:6, =9, =9, =38, =05, =06, =0 bicimindeki asimetrik estiimlesme iliskisi yoktur sifir hipotezi
ile sinanir. Degiskenler arasinda uzun donem iliski tespit edildiyse uzun ve kisa donem asimetri

Wald smamasi kullanilarak sinanabilir. Asimetrik uzun dénem katsayilarmin hesaplanmasinda

g+ =03 B = ‘55/
d; ve &y formiilleri kullanilmaktadir. Uzun donem simetri ise

Hf: B =B =0 hipotezi ile smanmaktadir. Benzer sekilde kisa donem simetri de

HX 1, =n;, =0 hipotezi ile smanabilir (Shin vd. 2014).

3. Bulgular

Tiirkiye ekonomisi, Fed’in tahvil alim stratejisini asamali olarak terk etmeye basladig1 2014
yilindan itibaren yabanci sermaye ¢ikisi sorunu ile karsi karsiya kalmis ve kirillgan ekonomiler
icerisinde gosterilmistir. Tiirkiye ekonomisinin bu kirillgan yapis1 biiyiik dlclide insaat ve enerji
sirketlerinde oldugu gibi doviz geliri olmayan ya da diisiik olan finansal olmayan 6zel sektoriin
yiiksek doviz yilikiimliiliglinden kaynaklanmaktadir. Yiiksek cari acik ve yiiksek enflasyon gibi
bozuk makro temellerin varligr da ekonomik kirilganligi arttiran faktorler olmustur. Bu kosullar
altinda Fed’in 2017 yilindan itibaren politika faizini artirmasi yabanci sermaye c¢ikisini
hizlandirmistir.  Yabanci sermaye ¢ikist sonucunda TL deger kaybetmis ve ylikiimliilik
dolarizasyonu yiiksek olan 6zel sektor bilangolart bozulmus ve iiretim kayiplart ortaya ¢ikmistir.
Kamu harcamalarindaki artis ve uygulamaya konan Kredi Garanti Fonu sayesinde ekonomi 2017
yilinda %7.5 oraninda biiyiime gdsterse de, bu biiylimenin sonucu olarak cari agigin artmasi
Tiirkiye ekonomisinin 2018 yilina daha kirilgan olarak girmesine neden olmustur. Bu duruma ilave
olarak, Fitch gibi kredi derecelendirme kuruluslarinin, bankacilik sektérii basta olmak iizere
Tiirkiye ekonomisine yonelik olumsuz raporlar1 ekonomi {izerindeki stresi artirmistir. Son olarak,
ABD ile ortaya ¢ikan Rahip Branson krizi “ani durusa” yol agmistir. Daha agik olarak, 2018 yilinin
basindan itibaren goriilen yabanci sermaye ¢ikislar1 Rahip krizi ile Agustos ayinda yogunlasmis ve
buna bagli olarak Agustos ayinda TL, ABD Dolar1 karsisinda %50 deger kaybina ugramistir. 2018
kur krizi sonras1t TL’nin asir1 deger kaybi 6zel sektor bilanco kirilmalarina, enflasyonda ani bir
sigramaya ve ekonominin daralmasina neden olmustur. Bu durum, Lee ve Strazicich (2003) yapisal
kirilmali birim kok testi bulgulari ile de uyumludur. Tablo 1°de 6zetlenen test bulgular serilerin

tamamia yakininin kirilmali duragan olduguna isaret etmektedir. Bunun tek istisnasinin
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rezerv/borg rasyosu oldugu goriilmektedir. Rezerv/borg rasyosu serisi igin yapisal kirilmali birim
kok hipotezi ret edilememektedir. Test bulgularina gore, serilerin yapisal kirilma tarihleri 2018 yili

icinde yogunlasmaktadir.

Veri setinde duragan serilerin yani sira birinci dereceden tiimlesik bir serinin de bulunmasi
nedeniyle degiskenler arasindaki asimetrik estiimlesme iliskisinin varliginin sinanmasinda

NARDL sinir yaklagimindan yararlanilmagtir.

Tablo 1. Lee & Strazicich (2003) Kirilmah Birim Kok Testi

Degisken Model Gecikme  Kirilma Test Kritik Deger
Tarihleri Istatistigi (%5)

RERVOL, Model A 1 2014:11 -1.977 -3.592
2018:01

INFX, Model C 10 2015:12 -11.77 -5.465
2018:06

RESDEBT; Model C 4 2012:08 -4.724 -5.465
2016:02

FED; Model C 5 2013:05 -5.520 -5.328
2019:01

FC, Model C 10 2013:12 -7.478 -5.441
2018:03

Esitlik (6)° daki modelde gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike bilgi kriteri
kullanilmistir. Bu kritere gore en uygun model spesifikasyonu NARDL(5,0,1,1,0,0)’dir. Ayrica
modelde, 2018 yilinin Agustos ayinda TL’nin ABD Dolar1 karsisinda %50 deger kaybi ile
sonuclanan kur sokunu temsil eden bir kukla degisken (D2o1s:08) yer almaktadir. Kur soku kuklas,
t =2018:08 ise D2o1g:08 = 1 ve t # 2018:08 ise D2o1s:08 = 0 olarak tanimlanmis biner bir degiskendir.
Modele iliskin tani testleri modelin kalintilarinin serisel korelasyonsuzluk, homoskedastisiti ve
normallik varsayimlarini sagladigini; model spesifikasyonunun hatali olmadigini1 dogrulamaktadir
(Tablo 2). Modelin tahmininin ardindan H, :6, =9, =0, =3, =95, = 5, = 0bicimindeki asimetrik
estiimlesme iliskisi yoktur sifir hipotezi smanmistir. Sinir testi F istatistigi 15.860 olarak
hesaplanmistir. % 5 anlamlilik seviyesindeki kritik degerler 1(0) = 2.787 ve I(1) = 4.015 olup
hesaplanan F istatistigi degeri iist sinir degerinden biiyiiktiir. Bdylece sifir hipotezi ret edilerek
degiskenler arasinda uzun donemli asimetrik bir denge iligkisi olduguna karar verilmistir. NARDL

modelin uzun dénem ve kisa donem katsayr tahminleri ve tan1 testlerine ait bulgular Tablo 2’de

Ozetlenmektedir.
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Tablo 2’de verilen uzun dénem tahminlerimiz, Fed para politikas1 durusu (FED:) disinda
modelde yer alan degiskenlerin istatistiki olarak anlamsiz etkiye sahip olduklar1 yoniindedir. Diger
yandan Fed para politikas1 durusundaki sikilasmanin Tiirkiye’deki reel doviz kuru oynakligini
artirabilecegi yoniindeki bulgumuz beklentilerimizle ve dipnot 2’de bahsettigimiz literatiir ile
uyumludur. Ancak, elde ettigimiz bu tahminin gerceklesme olasiliginin diisiik oldugunu
gormekteyiz. Kaldi ki bu diisiik olasilik ger¢eklesmis olsa bile, parametre degerine bakildiginda
FED:’ in reel doviz kuru oynakligina etkisinin oldukga diisiik oldugu anlagilmaktadir. Ote yandan,
FED: degiskeni kisa donem dinamiklerin tahmin edildigi hata diizeltme modeli igerisine
girememistir. Bu durumda tahmin dénemimiz igerisinde Tiirkiye’deki reel doviz kuru oynakliginin
biiylik olasilikla yurt i¢i faktdrlerden kaynaklandigini yani iilkeye 6zgii kosullarin bir sonucu
oldugunu soyleyebiliriz.

Hata diizeltme teriminin katsayis1 ¥ modelin dengeye uyarlanma hizini temsil etmektedir.
Y’ nin tahmini negatif ve yiiksek derecede anlamlidir. Bu bulgu, uzun dénem denge iliskisindeki
kisa donemli sapmalarin uzun dénemde dengeye uyarlanacagi anlamina gelmekte ve degiskenler
arasindaki uzun donem denge iliskisinin varligina yonelik bulguyu desteklemektedir. Ancak, bu
katsayinin mutlak degerce birden biiyiik olmasi, dengeye uyarlanma davranisinin uzun dénem
denge degeri etrafinda soniimlenen dalgalanmalar bi¢iminde salinimli bir seyir izledigini ima
etmektedir. Dornbusch overshooting model, yapiskan fiyatlar nedeniyle kisa donemde SGP’den
sapma olabilecegini, uzun donemde ise reel doviz kurunun SPG dengesi etrafinda
dalgalanabilecegini savunmaktadir. Dolayisiyla, salinimli yakinsama bulgusunun Dornbusch

overshooting model ile uyumlu oldugu sdylenebilir.

Wald sinamas1 bulgulari, Rezerv/ Borg rasyosu degiskeninin uzun donemde reel doviz kuru
oynaklig iizerinde asimetrik etkiye sahip oldugunu dogrulamaktadir. Ancak kisa donemde simetri
hipotezi ret edilememistir. Diger yandan, kisa donem tahmin bulgularimiza gore, Rezerv/Borg
rasyosu degiskenindeki azalig reel doviz kuru oynakligi iizerinde pozitif yonde bir etkiye sahiptir.
Ancak, Rezerv/Borg¢ rasyosundaki artislarin reel doviz kuru oynaklig: lizerinde istatistiki olarak
anlamli bir etkiye sahip olmadig1 tahmin edilmistir. Buradaki ilk tahmin bulgumuz giris boliimiinde
belirttigimiz varsayimimizla tutarhidir. Ayrica, bu tahmin bulgumuz dipnot 1’de bahsettigimiz ani
durus literatiirii ile de uyumludur. Ote yandan, rezervlerdeki artisin reel doviz kuru oynakligi

tizerinde istatistiki olarak anlamli etki gostermedigi yoniindeki tahmin bulgumuzun literatiire katki
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olabilecegini diistinmekteyiz. Hata diizeltme modelinin diger bulgularina baktigimizda ise, reel

doviz kuru oynakliginin gecikmeli degerlerinin reel doviz kuru oynakligini artirdigr goriilmektedir.

Tablo 2. NARDL Modeli Katsay1 Tahminleri

Uzun Donem Katsayr Tahminleri Hata Diizeltme Modeli Katsayr Tahminleri
Degisken Katsay t-degeri Degisken Katsay t-degeri
INFX; -0.0008 -0.341 ARERVOL, , 0.7312*** 5.861
RESDEBT;" -0.0173 -0.658 ARERVOL, ;  0.4103*** 3.632
RESDEBT;, 0.0071 0.396 ARERVOL,; 4 0.2921*** 3.463
FED, -0.0068* -1.885 ARERVOL,_, 0.1793** 2.432
FC, -0.0010 0.881 ARESDEBT,_y 0.2013** 2.078
ARESDEBRT;f, -0.0339 -0.170
AFC, -0.0054** -2.437
D3p18:08 -0.1685*** -6.838
Sabit 0.0382*** 8.742
ECT,_, -1.5176*** -9.982
Xic 2.996 [0.268] XEET 1.246 [0.264] R? 0.65
XEE 0.069 [0.792] Wig 4.742 [0.032] R? 0.63
xiwor 0.940 [0.625] Wsg 0.807 [0.371] Fpss 15.86

Not: * , ** ve *** grrasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerinde istatistiksel anlamlilik ifade etmektedir.

rie ¥ie Xion Xier sirastyla Breusch- Godfrey serisel korelasyon LM, Ramsey RESET fonksiyonel bigim,
Jarque-Bera normallik ve ARCH heteroskedastisiti sinamalarina ait sinama istatistiklerini; koseli parantez i¢indeki

degerler ise ilgili sinama istatistigine ait p-degerlerini ifade etmektedir. Fess Pesaran sinir testi sama istatistigini;

Wia ve Wea sirasiyla, uzun dénem ve kisa dénem katsayilarin simetrik oldugu yoniindeki sifir hipotezi i¢in Wald
smamasi F istatistigini; koseli parantez i¢indeki degerler ise F-istatistigine ait p-degerlerini ifade etmektedir.

Bu bulgu, doviz kuru belirsizligindeki artisin beklentilerin daha fazla bozulmasina yol
actigimi gostermesi bakimindan onemlidir. Oynakligin gecikmeli degerlerine ait katsay1 tahmin
degerlerinin gecikme uzunlugu arttik¢a azalmasi, kur sokunun yarattig1 panik havasinin zaman

icinde azalmaya basladigin1 gostermektedir.

Bu ayn1 zamanda, doviz kuru sokuna kars1 uygulanan para politikasi tedbirlerinin doviz
kuruna yonelik panigi azalttigimi da gdstermektedir. MB fonlama maliyeti (FC¢) ile reel doviz kuru

oynaklig1 arasinda da negatif yonlii iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir. Bu tahmin bulgusu,
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TCMB’nin para politikasin1 sikilagtirmasimnin reel doviz kuru oynakligini azaltabilecegini

gostermesi bakimindan beklentilerle uyumludur.

1
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==m== Asymmetry Plot (with C.1.)

Sekil 2. Dinamik birikimli carpanlar

Sekil 2’de rezerv/bor¢ rasyosundaki pozitif ve negatif degisimlerin reel doviz kuru
oynaklig1 lizerindeki etkisini gosteren birikimli dinamik carpanlar yer almaktadir. Rezerv/ borg
rasyosundaki %1°lik pozitif [negatif] yonlii degisim karsisinda reel doviz kuru oynakliginda
meydana gelen tepkiyi ifade eden birikimli dinamik carpan siyah siirekli [kesikli] ¢izgi ile
gosterilmistir. Dinamik carpanlar, rezerv/bor¢ rasyosundaki artis ve azalislarin reel doviz kuru
oynakligini asimetrik olarak etkiledigini gostermektedir. Bu bulgu, RESDEET: degiskenine iliskin
uzun donem katsayilarin asimetrik oldugunu ifade eden Wald sinamasi bulgusu ile uyumludur.
Grafikte goriildiigii iizere, reel doviz kuru oynakliginin rezerv/borg rasyosundaki pozitif soklara
tepkisi istikrarlt ve zayif iken negatif soklara tepkisi daha hizli ve daha giicliidiir. Dahasi, reel
doviz kuru oynakliginin, rezerv/bor¢ rasyosundaki negatif soklarin etkisi altinda oldugu ve bu
etkinin hem kisa hem de uzun donemde daha baskin oldugu goézlenmektedir. Kisa donemli
dengesizliklerin ise yaklagik 8. Aydan itibaren dengeye yoneldigi goriilmektedir. Birikimli dinamik
carpanlardan elde edilen bulgular, rezervlerdeki artisin reel doviz kuru oynakligi iizerinde istatistiki

olarak anlamli etki gostermedigi yoniindeki hata diizeltme modeli bulgusunu destekler niteliktedir.

Son olarak, Sekil 3’iin (a) ve (b) panellerinde sirasiyla ardisik kalintilarinin birikimli
toplamlar1 (CUSUM) ve ardisik kalint1 karelerin birikimli toplamlar1 (CUSUMQ) verilmektedir.
CUSUM ve CUSUMQ testlerine ait grafikler ardisik kalintilarin ve ardisik kalint1 karelerin %95
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giiven sinirlart igerisinde oldugunu yani modelin katsayilariin kararli oldugunu gostermektedir.

15
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Sekil 3. (a) CUSUMQ testi, % 5 anlamhilik seviyesi (b) Sekil 2. CUSUM testi, % 5 anlamlilik seviyesi

4, Sonuc¢

Tiirkiye, gelisen piyasa ekonomileri igerisinde, Cin, Hindistan gibi iilkelere kiyasla sermaye
hesab1 gorece daha fazla serbest, disa agik ekonomi olarak kabul edilmektedir. Ayn1 zamanda
Tiirkiye, enflasyon hedeflemesi stratejisini benimsemis ve bu dogrultuda esnek kur sistemi
uygulamay1 se¢mis bir ekonomidir. Diger yandan Tiirkiye ekonomisi, kiiresel sermayeye bagimli
yapisinin yol actifi, 6zel kesimin bor¢ dolarizasyonu sorunu ve déviz kuru enflasyon iligkisinin
yiiksekligi gibi nedenlere bagli olarak “dalgalanma korkusu” ve “ani durus” literatiiriiniin arastirma
alanma girmektedir. S6z konusu literatiir, ani sermaye c¢ikislarinin ve déviz kuru oynakligiin
artmasinin, gelisen piyasa ekonomilerinde ve bu kapsamda Tiirkiye ekonomisinde 6zel kesim i¢in
bilango erozyonu yarattigindan ve enflasyon iizerinde baskiya yol actifindan bahsetmektedir. Bu
calisma, yukarida s6z edildigi gibi, Tiirkiye lizerinde etkileri yiiksek olan reel doviz kuru
oynakligiin belirleyicilerini analiz etmek istemistir. Calismada doviz kuru oynakligini etkiledigi
tahmin edilen faktorler literatiire uygun olarak belirlenmistir. Ancak Tiirkiye’nin kiiresel sermaye
hareketlerine bagimli yapist ve sermaye hesabinin gorece serbest olmasina bagli olarak parasal
degiskenlerle reel doviz kuru oynaklig iliskisi tizerinde durulmus ve tahmin modeli bu baglamda
olusturulmustur. Degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénem iligkilerin sinanmasinda ise NARDL

modelinden yararlanilmistir.

Calismanin uzun dénem tahmin modeli bulgulari, Fed para politikas1 durusu (FED:)

diginda kalan diger degiskenler ile reel doviz kuru oynakhigi (RERVOL:) arasinda anlamli bir uzun
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donem iligkiye isaret etmemektedir. Kisa donem tahmin bulgulari ise, reel doviz kuru oynakliginin
kendi gecikmeleri (RERVOL;_;), rezerv/borg rasyosu (RESDEBT:) ve MB fonlama maliyeti (
EFCY.t) jle RERVOL; arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliskiye rastlandigi yoniindedir. Ote
yandan elde ettigimiz bulgular, tahmin dénemi boyunca reel doviz kuru oynakliginin biiyiik dlgiide
lilkeye oOzgii faktorlere bagli olarak ortaya ciktigi bigiminde yorumlanabilir. RESDEBT;
degiskeninin, RERVOL; ile asimetrik iligkisi birka¢ 6nemli ¢ikarim yapmamiz i¢in olanak sagliyor
olabilir. TCMB rezervleri azalirken reel doviz kuru oynakligmin arttigi yoniindeki tahmin
bulgumuz, azalan rezervlerin kisa vadeli dis bor¢larin 6denemeyecegi endisesine bagl olarak TL
lizerindeki spekiilatif beklentilerin yiikselmis olabilecegini diisiindiirtmektedir. RERVOL;
degiskeninin kendi gecikmelerinin oynaklig1 artirict etkisi de spekiilatif beklentilere bagli panik
dalgas1 olustugu bi¢imindeki diislincemizi giiglendirmektedir. Diger yandan, rezervlerdeki artis ile
RERVOL: arasinda istatistiki olarak anlamli iliski olmadigi yoniindeki tahmin bulgumuz
beklentilerin disinda olabilir. Ancak bu bulgu rezervlerin kompozisyonunun bir sonucu olarak bu
bicimde ortaya ¢ikmis olabilir. Yani, Merkez Bankasi rezerv artisinin kaynaklar1 s6z konusu
bulguyu etkilemis olabilir. Ornegin, MB rezervlerinin swaplar yoluyla gegici olarak artmasi briit
rezervleri artirirken net rezervler iizerinde pozitif katki saglamayacagindan MB rezervlerinin
yetersizliginin sorgulanmasi devam edebilecektir. S6z konusu tahmin bulgumuz bu baglamda

Tiirkce literatiire 6nemli bir katki olabilir.

MB fonlama maliyeti ve reel doviz kuru oynaklig arasindaki kisa donem negatif iliski, MB
politika faizinin doviz kuru oynaklhigimi azaltmada etkin bir ara¢ olarak kullanilabilecegini
gostermektedir. Yukarida bahsettigimiz gibi, doviz kuru oynakliginin kendi gecikmelerinin doviz
kuru oynakligin artirabilecegi yoniindeki tahmin bulgumuz para-kur krizlerinin yayilma etkisi ile
uyumludur. Ayrica gecikmelerin etkisinin zaman gectik¢e azalmasi kur sokuna yonelik politika
etkisinin kur panigini azaltti§1 bicimde yorumlanabilir ve dolayisiyla MB fonlama maliyetinin
doviz kuru oynakligi iizerinde etkili olabilecegi yoniindeki tahmin bulgumuzla tutarlilik
gostermektedir. Hatirlayacak olursak, Tiirkiye’nin 2018 Agustos ayinda yasadigi kur soku ve panik
etkisi TCMB’nin politika faizini 600 bp artirmasiyla yavaslamisti. Benzer bi¢imde, 2020 yaz
aylarinda karsilastigimiz kur atagit TCMB’nin 6zellikle 2020 Kasim ayindan itibaren politika

faizini kararli bigimde artirmasiyla sonmiis ve TL deger kazanmaya baslamistir.

Elde ettigimiz kisa donem tahmin bulgular1 esnek doviz kuru sistemine dayali ve bu nedenle

yiiksek rezerv biriktirilmesine gerek duyulmamasi gereken enflasyon hedeflemesi stratejisinin
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Tiirkiye gibi gelisen piyasa ekonomileri i¢in uygun olup olmadig1 yoniindeki tartismalar ve belki
de Merkez Bankasi bagimsizliginin sorgulanmasia yonelik caligmalar i¢cin de motivasyon
saglayabilir. Bu baglamda, Tiirkiye ekonomisi i¢in giiclii politika Onerileri getirmek i¢in tarihsel

zamani dikkate alan kapsamli bir stok-akim modele ihtiya¢ duyuldugu diisiincesindeyiz.

SONNOTLAR

! Ani durus, gelismekte olan iilkelere yonelik yabanci sermaye hareketlerinin durmasi veya tersine donmesi olarak tanimlanabilir
(Calvo vd, 2002). Ani durus, kiiresel ekonomik bozulma, kiiresel risk istahinin azalmasi gibi digsal faktorlere ve/veya yurt igi
finansal kirilganliklarin artmasi ya da makroekonomik temellerin bozulmasi sonucu ortaya ¢ikabilir (Comelli, 2015). Ani durusa
maruz kalan bir ekonominin para birimi sert deger kayiplarina ugrayabilir ve dolayisiyla déviz kurunun oynakligi artabilir. Daha
actk olarak ani durusa maruz kalan ekonomi para-kur krizi ile karsi karsiya kalabilir.

2 Para politikas1 durusu konusunda temel metin Estrella ve Mishkin (1996) calismas: olarak kabul edilebilir. Estrella ve Mishkin
(1996) para politikasi durugunu 10 yillik ve ti¢ aylik tahvil faizi farki olarak tanimlamustir. Diger yandan para politikast durusu ABD
(10Y) tahvilleri ve Fed politika faizi arasindaki prim (spread) olarak hesaplanan ¢alismalar vardir. Spread’lerin azalmasi daraltict
para politikasi, artmasi ise genisletici para politikas1 isaret etmektedir (Well’s Fargo: 2017). Avdjiev ve Hale (2018) gore ise para
politikas1 durusu Taylor Kurali geregi olmasi gereken politika faizi ile Fed’in cari politika faiz orani arasindaki fark olarak
hesaplanabilir. 2008 finansal krizi sonrasi yapilan ¢aligmalar Gelisen Piyasa Ekonomilerine yonelik sermaye hareketlerinin biiyiik
Olciide Fed para politikasindan etkilendigini savunmaktadir (Taylor, 2013; Mohanty, 2014; Bruno ve Shin, 2015; Rey, 2015;
McKnna, 2021). Ornegin Rey (2015) ¢alismasinda, Fed para politikas1 dursunun kiiresel risk istahini ve kiiresel likiditeyi etkileyen
temel faktor oldugu iddia edilmistir. Dolayisiyla Fed para politikasi durusu, déviz kuru oynakligini etkileyen temel kiiresel faktor
olarak modelimizde yer almistir.

3 Guidotti-Greenspan hipotezine gdre Briit Rezervler /Kisa Vadeli Borglar orani 1 olmalidir. Bu oramin altindaki her deger borglarmn
cevrilebilecegine yonelik endiseleri yiikselterek iilke para birimini spekiilatif hale getirmektedir (Greenspan, 1999).

4 Ortalama fonlama maliyeti TCMB’nin gesitli faiz koridoru iginde yer alan borg verme kanallarindan piyasaya sagladigi likiditenin
ortalama maliyetini gostermektedir. MB fonlamasi bankalarin en fazla kullandig: kisa vadeli fonlamanin icerisinde en biiyiik paya
sahip oldugu i¢in bankalarin mevduat ve dolayisiyla kredi faizini belirlemelerinde temel kabul edilmektedir (Kara, 2015).
Calismamizda politika faizi olarak bir haftalik repo faizi yerine ortalama fonlama maliyetini kullanmamizin nedeni hem fonlama
maliyetinin tanimindan, hem de TCMB’nin 2017 ve 2020 yillarinda oldugu gibi belli donemlerde Geg Likidite Penceresini (GLP)
politika faizi olarak kullanmasindan dolayidir (TCMB, 2017 ve 2020).
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