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Oz

Bu ¢alismada, Tiirkiye ekonomisinde 2000Q1-2018Q2 ddneminde reel efektif doviz kuru
riskinin belirlenerek, séz konusu riski ortaya ¢ikaran makroekonomik degiskenlerin etkileri
analiz edilmistir. EGARCH ve EKK yéntemlerinin kullanildigi ¢alismanin sonucunda elde
edilen analiz bulgularina gore, reel efektif doviz kurunda meydana gelen soklarin etkisinin
vaklasik 272 giin stirdiigii ve negatif soklarin reel efektif doviz kuru oynakligi iizerinde pozitif
soklara gore daha etkili oldugu goriilmiistiir. Ayrica, Tiirkiye'de déviz kuru riskini portfoy
yatirimlari, cari agik ve merkez bankast rezervleri pozitif etkilerken; dogrudan yabanci
yatirimlarin istatistiki olarak anlamli bir etkisi saptanmamugstir.

Anahtar Kelimeler: Déviz Kuru Riski, Reel Efektif D6viz Kuru, EGARCH Modeli.

Abstract

In this study, real effective exchange rate risk was determined and the effects of
macroeconomic variables that cause so-called risk were analyzed for the period of 2000Q1-
2018Q2 in Turkey. For this purpose, EGARCH and OLS models were used. The empirical
findings of the study suggested that effects of the shocks in real effective exchange rate
continued approximately 272 days and negative shocks affected real effective exchange rate
volatility more than positive shocks. Besides, a positive relationship between exposure and
portfolio investments, current account deficit and central bank reserves, while there was a
negative relationship between exposure and foreign direct investments.
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1. GIRIS

Istikrarli bir déviz kuru ve piyasasi, iilkelerin ekonomik faaliyetleri ile finansal istikrar ve
fiyat istikrar1 agisindan 6nem arz etmektedir. Uluslararas1 diizeyde faaliyet gosteren kisi,
firma ve sektorler ekonomik islemleri dolayisiyla birtakim risklere maruz kalmaktadirlar.
Risk, beklentiler disinda gelisen ve sonucunda olumlu ya da olumsuz bir duruma yol acan
olaylar biitliniidiir. Ekonomik karar birimleri déviz kuru riski, tilke riski, kredi riski, faiz orani
riski, piyasa riski, likidite riski, agik pozisyon riski gibi cesitli riskler ile karsilasabilirler. Bu
risklerden doviz kuru riski 6zellikle uluslararasi ticaret ve finans alaninda faaliyet gosteren
kisi ve kuruluslarin siklikla karsilagtigi bir risk tiiriidiir. Déviz kurlarinda meydana gelen
beklenmedik degisim ya da oynakligin (volatilite) yarattigi olumsuz etki seklinde tanimlanan
doviz kuru riski, belli bir donemde, belli bir doviz cinsinden beklenen nakit girislerinin
beklenen nakit ¢ikislarindan farkli olmasi durumunda ortaya ¢ikarak; ulusal paralarin déviz
piyasalarinda karsilikli olarak deger kazanmasi ya da kaybetmesine dayanir. Dis ticaret
hacminin artmasi, para ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sonucu gelisen uluslararasi
finans piyasalarinda artan doviz kuru riski ekonomide biiylik dalgalanmalara yol
acabilmektedir. Bu yoniyle doviz kurunda meydana gelen ani ve biiyiikk oranli oynakliklar
tilkketiciler, iireticiler ve karar alicilar i¢in son derece dnemli bir konudur.

Bir iilkede doviz kurundaki oynakligin varligi esnek kur sistemine baglidir. Diger taraftan
tilkenin cari acik diizeyi, portf0y yatirimlari, merkez bankasi resmi rezervleri ile dogrudan
yabanci yatirimlart da s6z konusu risk diizeyini belirleyen ya da etkileyen degiskenler
arasindadir. Bu ¢alismada, 2000Q1 —2018Q2 ddneminde, Tlrkiye’de reel efektif déviz kuru
oynakligi incelenerek, s6z konusu oynakligi etkileyen faktorler analiz edilmistir. Bu
kapsamda, caligmanin giris kismini izleyen ikinci kisimda déviz kuru oynakligimi ve bu
oynaklig1 etkileyen faktorleri inceleyen literatiir dzetlerine yer verilmistir. Ugiincii kisimda,
doviz kuru oynakhgmi temsilen kullanilan reel efektif doviz kurunun oynaklik yapisi
belirlenerek, bu oynaklig1 etkileyen faktorler analiz edilmistir. Dordiincii kistmda s6z konusu
analiz bulgular1 degerlendirildikten sonra, sonu¢ kisminda ekonomide ortaya ¢ikan gelismeler
analiz sonuglar1 baglaminda degerlendirilerek, politik dnermeler sunulmustur.

2. LITERATUR

1973 yilinda Bretton Woods Sisteminin ¢okmesinden sonra diinya genelinde esnek doviz kuru
sistemine gecilmesiyle birlikte, doviz kuru oynakligi ve bu oynakligi etkileyen faktorlerin
incelenmesine yonelik ¢alismalar 6nem kazanmaya baslamistir. Bu dogrultuda, ilk olarak
Bollerslev (1987) 1 Mart 1980-28 Ocak 1988 dénemi igin Ingiliz poundu/ABD dolar1 ve
Alman marki/ABD dolar1 giinliik déviz kurlarinin oynakliginit ARCH ve GARCH modellerini
kullanarak arastirmistir. Hsiesh (1988), Ingiliz poundu, Kanada dolar1, Alman marki, Japon
yeni ve Isvigre franki déviz kurlart icin Ocak 1974-Aralik 1983 dénemine iliskin giinliik
veriler kullanarak, s6z konusu doviz kurlarinin istatistiksel 6zelliklerini incelemis; doviz
kurlarmin dagilimmin sadece haftanin giinleri i¢in degil, ayni zamanda ortalama ve
varyanslarinin da zamana gore degistigini gostermistir. Daha sonra Hsiesh (1989), bir 6nceki
calismasin1 gelistirerek, ARCH modeline ilaveten GARCH ve EGARCH modellerini de
kullanarak Ocak 1974-Aralik 1983 doénemi igin giinliik ingiliz poundu, Kanada dolar1, Alman
marki, Japon yeni ve Isvicre franki doviz kurlarinin oynakliklarini arastirmis, ¢alismanin
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sonucunda GARCH(1,1) ve EGARCHY(1,1) modellerinin glnlik déviz kuru hareketlerindeki
kosullu degisen varyansin ortadan kaldirilmasinda oldukg¢a basarili olduklarini; bununla
birlikte EGARCH modelinin GARCH modelinden daha iyi bir performans gosterdigini ifade
etmistir. Bundan sonra gerek uluslararas1 (Hasan ve Wallace, 1996; Brooks ve Burke, 1998;
Thorlie vd., 2014: Ogutu vd., 2018) gerekse ulusal (Giiloglu ve Akman, 2007; Giir ve
Ertugrul, 2012; Saglam ve Basar, 2016) literatiirde doviz kurlarindaki oynakligi arastiran
bircok ¢alisma gergeklestirilmistir.

Literatiirde doviz kuru oynakliginin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkilerini
aragtiran ¢ok sayida calisma olmasina ragmen, doviz kuru oynakliginmi etkileyen faktorlerin
belirlenmesine yonelik c¢aligmalar daha sinirlidir. S6z konusu literatiir incelendiginde,
ekonominin agiklik diizeyi, yurti¢i ve yurtdisi para arzi, doviz kuru rejimi, faiz oranlari,
merkez bankas1 bagimsizligi, ¢ikt1 diizeyi, enflasyon orani, cari agik diizeyi, portfoy yatimlari,
dogrudan yabanci yatirimlar gibi ¢ok sayida faktoriin doviz kurunda oynakliga neden oldugu
saptanmistir. Her faktoriin doviz kuru oynakligini etkileme derecesi, iilkelerin kendi
ekonomik kosullarina baghidir. Bununla birlikte, gelismekte olan ekonomiler s6z konusu
faktorlerden daha fazla etkilenmektedirler.

Konuya iliskin literatiire gore, Hau (2002), 48 iilke ve 1980-1998 donemi icin ekonomik
aciklik diizeyinin doviz kuru oynakligr iizerindeki etkisini incelemis ve ekonomik agiklik
diizeyindeki artisin doviz kuru oynakligini azalttigi sonucuna ulagsmistir. Stancik (2007), Ocak
1999-Aralik 2004 déneminde Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya, Slovakya ve Slovenya
icin TARCH modeli kullanarak gerceklestirdigi ¢alismasinda, ekonomik acgiklik ve esnek
doviz kuru rejiminin doviz kuru oynakligi iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip
oldugunu saptamustir. Villavicencio ve Bara (2008), 1960-2005 dénemi icin Meksika’da reel
doviz kurunun kisa ve uzun donem belirleyicilerini ARDL modeli kullanarak incelemislerdir.
Meksika ile ABD arasindaki reel kisi basina diisen GSYH farki, reel faiz oranlar farki ve cari
islemler ac1gi/GSYH degiskenlerinin kullanildigi ¢alismanin sonucunda, uzun dénemde kisi
basina diisen GSYH farkindaki artis, Balassa-Samuelson hipotezine uyun olarak, reel doviz
kurunun deger kazanmasina neden olmus; daha yiiksek bir faiz orani asir1 doviz talebi
yaratarak, ulusal paranin zayiflamasina yol agmis; ancak kisa déonemde reel faiz orami ve
yabanci varlik stokunun reel doviz kuru iizerinde negatif bir etkisinin oldugunu
saptamiglardir. Bouraouia ve Phisuthtwatcharavongb (2015), 2004-2013 d6énemi i¢in Tayland
Bahti/ABD dolar1 doviz kuru davranisimi etkileyen faktorleri ¢oklu regresyon modeliyle
incelemisler, calismanin sonucunda ticaret hadleri ile uluslararasi rezervlerin THB/USD
nominal doviz kuru iizerinde anlamli bir etkisinin oldugunu, bununla birlikte faiz oranlar
farki, sanayi iiretim endeksi, para taban1i ve kamu borcunun anlamli bir etkisi olmadigi
bulgularini elde etmislerdir.

Tiirkiye icin yapilan calismalardan Cicek ve Oztiirk (2007), Tiirkiye’de 23 Subat 2001-29
Aralik 2006 doneminde net yabanci sermaye yatirimlarinin TL/ABD dolar1 déviz kuru diizeyi
ve oynaklig1 iizerindeki etkisini GARCH-M modeli kullanarak inceledikleri ¢alismalarinda,
net yabanci sermaye yatirimlarinin TL/ABD dolar1 déviz kuru oynakligi {izerinde anlamli bir
etkisinin olmadigini; net yabanci hisse senedi yatirimlarindaki belirsizligin ise déviz kuru
diizeyini azalttigini belirlemislerdir. Giiler (2017), 1 Ocak 2006-30 Aralik 2016 déneminde
para politikasinin TL/ABD dolar1 doviz kuru oynaklig: tizerindeki etkisini TARCH modeli
kullanarak incelemistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, TL/ABD dolar1 déviz kuruna
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gelen soklarin kalic1 bir yap1 gosterdigi, negatif ve pozitif soklarin doviz kuru oynakligi
tizerindeki etkisinin farkli oldugu, ayrica gecelik faiz oranindaki degisimlerin s6z konusu
oynaklig yiikselttigi sonucuna ulasmistir.

Kilicarslan (2018), Tirkiye’de 1974-2016 doneminde doviz kuru oynakliginin
belirleyicilerini arastirdig1 calismasinda, reel efektif doviz kuru oynakligint GARCH modeli
ile incelemis ve degiskenler arasindaki uzun dénemli iligskinin belirlenmesi amaciyla FMOLS
yonteminden yararlanmistir. Calismanin sonucunda, ulusal yatirimlar, para arzi ve ticari
acikliktaki artisin reel efektif doviz kuru oynakligini artirdigi; dogrudan yabanci yatirimlar,
cikt1 diizeyi ve kamu harcamalarindaki artisin ise reel efektif doviz kuru oynakligini azalttig1
sonucuna ulagmistir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Bu calismanin amaci, 2000Q1-2018Q2 donemi icin Turkiye’de reel efektif doviz kuru
oynakliginin incelenerek, s6z konusu oynakligi etkileyen faktorlerin belirlenmesidir.
Calismada reel efektif doviz kuru oynakliginin hesaplanmasi amaciyla aylik olarak
(2003=100) TUFE bazl reel efektif doviz kuru endeks serisi kullanilmig ve Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans modellerinden yararlanilmigtir. Finansal zaman serilerinin
oynakligimin modellenmesi amaciyla kullanilan bu modeller ilk olarak Engle (1982)
tarafindan Onerilmistir. Engle (1982)’in ARCH modelini 6nermesinden sonra, Bollerslev
(1986) GARCH modelini gelistirmisti. GARCH modeli, ARCH modeline ilave olarak
kosullu varyansin gegmis donem degerlerini de modele dahil etmektedir. ARCH ve GARCH
modellerinde varyansin etkisinin simetrik oldugu varsayillmakta ve sadece oynakligin
blytikligl dikkate alinmakta, oynakligin isareti ile ilgilenilmemektedir. Bununla birlikte,
finansal zaman serilerinde, negatif soklarin kosullu varyans iizerindeki etkisinin pozitif
soklardan daha yiiksek oldugu gozlemlenebilmektedir. Nelson (1991) bu durumu goz 6niine
alarak EGARCH modelini 6nermistir. Benzer sekilde, Zakoian (1994), GARCH modelinin
kosullu varyanstaki asimetriyi agiklamada yetersiz oldugunu ifade ederek, modeldeki kaldirag
etkisinin belirlenmesini saglayan TARCH modelini gelistirmistir. Ayrica s6z konusu
asimetriyi dikkate alan APARCH modeli (Ding,Granger ve Engle, 1993) ve GJR Modeli
(Glosten, Jagannathan, Runkle, 1993) 6nerilmistir.

Bu calismada, reel efektif doviz kuru oynakliginin modellenmesi amaciyla s6z konusu
modeller denenmis, model katsayilarinin anlamliliklari, Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine
gore en uygun modelin ARMA(2,2)-EGARCH(1,1) modeli olduguna karar verilmistir. Bu
model asagidaki gibi tanimlanmaktadir.

REER, = u + O,REER, , + O,REER, , +6,u,_,+ 6u,_, +u,

T, T U, .
Inh, = ay(1—B) +1 ——+» ( ——|-F|== ) + B, Inh,_, (1)
y ey 3 h._y 4 h._y

Bu modelde ¥, isaret etkisini ve ¥, buyukluk etkisini gostermektedir.
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Reel efektif doviz kurunun oynaklik yapisinin belirlenmesinden sonra, bu oynaklig: etkileyen
faktorlerin belirlenmesi amaciyla EKK modelinden yararlanilmistir. Tahmin edilecek model
denklem (2)’de verilmistir.

CONDV, = 8, + B,CA, + B;PORTFOY, + ,FDI, + B;RESERV, + 3, DUMMY2001
+ B, DUMMY2008 + u, (2)

(2) nolu denklemde CONDV, ARMA(2,2)-EGARCH(1,1) modelinden elde edilen kosullu
varyansi; CA, cari islemler hesabi/GSYH; PORTFOY, portfoy yatirimlart/GSYH; FDI,
dogrudan yabanci yatirnmlar/GSYH ve RESERV resmi rezervler/GSYH’y1 ifade etmektedir.
Bu modelde tiim degiskenler ceyreklik frekanstadir ve mevsimsellikten armdirilmistir.
Calismada kullanilan degiskenler Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Aciklama Kaynak
PORTFOY Portfoy Yatirimlari/GSYH EVDS
FDI Dogrudan Yabanci Yatirimlar/GSYH EVDS
CA Cari Islemler Hesab/GSYH EVDS
RESERV Resmi Rezervler/GSYH Oranindaki EVDS

*EVDS: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitum Sistemi

4. AMPIRIK BULGULAR

Bu c¢alismanin amaci, Tirkiye’de 2000Q1-2018Q2 ddneminde reel efektif doviz kuru
oynakliginin belirlenmesi ve daha sonra bu oynaklig1 etkileyen faktorlerin tespit edilmesidir.
Bundan dolayi, ampirik bulgular kisminda ilk olarak reel efektif doviz kuru oynakliginin
modellenmesine yonelik sonuglara; ikinci kisimda ise bu oynakligi etkileyen faktorleri
belirlemek amaciyla tahmin edilen threshold regresyon modeline iliskin sonuglara yer
verilmigtir.

4.1. Reel Efektif Doviz Kuru Oynakhginin Belirlenmesi

Bu kisimda caligmanin amacina uygun olarak, reel efektif doviz kuru serisine iliskin Ocak
2000 - Haziran 2018 donemi aylik verileri kullanilarak kosullu varyans degerleri elde
edilmistir. Reel efektif doviz kuru oynakliginin belirlenmesi amaciyla, s6z konusu serinin
dogal logaritmasi dikkate alinarak, serinin birinci dereceden farki alinmis ve duragan hale
getirilmistir.

_ REER;
R, = log {REERr_._) ®)
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Burada REER, TUFE (2003=100) bazli ve aylik frekansl reel efektif doviz kuru endeksini

temsil etmektedir. Olusturulan R, serisine iliskin tanimlayici istatistiklere Tablo 2’de yer
verilmigtir.

Tablo 2: R; Serisine iliskin Tammlayic istatistikler

50
Series: R
Sample 2000M01 2018M06
40 _ Observations 222
| Mean -0.001184
30 Median 0.004587
Maximum 0.117845
Minimum -0.165862
20 | — Std. Dev. 0.036284
Skewness -0.776407
Kurtosis 6.365613
10 -
Jarque-Bera  127.0819
W—J_H—( h Probability ~ 0.000000
ngﬁ_!—mwww ‘W
-0.15 -0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10

Tablo 2’ye gore, R, serisine iligkin ortalama degerin -0.001184 oldugu, diger bir ifadeyle sifir
ortalama etrefinda dagildig goriilmektedir. Bu seriye iligkin carpiklik degeri negatif oldugu (-
0.776407) i¢in dagilimin sola ¢arpik ve basiklik degerinin (6.365613) ise normal dagilim igin
kritik deger olan 3’ten biiyiik olmasi nedeniyle, serinin kalin kuyruk ve leptokurtik dagilim
ozelligi gosterdigi sOylenebilir.

Reel efektif doviz kuru serisinin oynaklik yapisinin modellenmesi amaciyla ilk olarak uygun
ARMA(p,q) modelinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amacgla, s6z konusu serinin
otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlari, katsayilarin anlamliliklar1 ve Akaike ve
Schwarz bilgi kriterleri dikkate alinarak alternatif modeller denenmis; en uygun modelin
ARMA(2,2) olduguna karar verilmistir. Bu modele iligkin sonuglar Tablo 3°de yer almaktadir.

Tablo 3: ARMA(2,2) Model Tahmin Sonucu

Katsay1 Standart Hata Olasilik Degeri

Sabit terim -0.000536 0.001569 0.7327
AR(1) 1.001237" 0.080973 0.0000
AR(2) -0.216767" 0.094785 0.0229
MA(1) -0.596155™" 0.089383 0.0000
MA(2) -0.262086™" 0.101127 0.0100
Diagnostik Testler

ARCH(D) 16.80534 (0.0000)

ARCH(5) 41.67630 (0.0000)

ARCH(10) 50.07410 (0.0000)

Not: *, ™ve ™, swrasiyla, %10, %5 ve %1 dnem seviyesindeki anlamliligr gostermektedir.

Tahmin edilen ARMA(2,2) modelinden elde edilen artiklarda ARCH etkisinin varligini
arastirmak amaciyla ARCH-LM testi uygulanmistir. Tablo 3’de yer alan sonuglara gore, 1.
gecikme, 5. gecikme ve 10. gecikmede ARCH etksinin olmadigini savunan Ho hipotezi 0.05
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Oonem seviyesinde reddedilmektedir. Dolayisyla ARMA(2,2) modelinden elde edilen
artiklarda giiclii bir ARCH etkisi bulunmaktadir. Bu nedenle, modellemeye otoregresif
kosullu degisen varyans modelleri ile devam edilmelidir. Bu amacla alternatif modeller
denenmis, model katsayilarinin anlamliliklari, Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gore, en
uygun modelin ARMA(2,2)-EGARCH(1,1) modeli olduguna karar verilmistir. Bu modele

iliskin tahmin sonuclar1 da Tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4: ARMA(2,2)-EGARCH(1,1) Model Tahmin Sonucu

| Katsay | Standart Hata Olasilik Degeri

Ortalama Denklemi
Sabit terim 0.004641™" 0.00030069 0.0000
AR(1) -0.611562"™" 0.0023223 0.0000
AR(2) -0.295745™" 0.00041521 0.0000
MA(1) 0.801679™" 0.0026321 0.0000
MA(2) 0.224636™" 0.0011621 0.0000
Varyans Denklemi
Sabit terim -1.430638™ 0.476990 0.0027
ARCH(1) -0.327138™ 0.12537 0.0095
GARCH(1) 0.926529™" 0.020526 0.0000
v -0.157369™ 0.069700 0.0240

1
v 0.816645™" 0.23967 0.0007
GED parametresi 0.862621™" 0.12047 0.0000
Diagnostik Testler
Akaike Bilgi Kriteri= -4.105847 ARCH(1)=0.25163
Schwarz Bilgi Kriteri=-3.970371 ARCH(5)=0.27429
Q(5)=1.29237 ARCH(10)=0.26806
Q(10)=2.42749
Q(20)=4.88697

Not: ", ™ ve ™, siraswyla, %10, %5 ve %1 onem seviyesindeki anlamlilig gostermektedir.

Tablo 4’de yer alan ARMA(2,2)-EGARCH(1,1) model tahmin sonucuna gére, GARCH
etkisine iligkin katsay1 degerinin 1’e yakin oldugu goriilmektedir. Bu durum, reel efektif doviz
kuru oynakliginda meydana gelen soklarin kalici oldugunu gostermektedir. Ayrica, sisteme
gelen soklarin etkisinin ka¢ giin siirdiigiinii gérmek amaciyla half life sok degeri
hesaplanmistir. Bu deger EGARCH modeli ic¢in In(0.5)/IN(GARCH etkisi) seklinde
hesaplanmaktadir (Gbenro ve Moussa, 2019). ARMA(2,2)-EGACRH(1,1) modelinden elde
edilen sonuglara gore half-life sok degeri 9.08 ay olarak hesaplanmistir. Diger bir ifadeyle,
reel efektif doviz kuru serisinde meydana gelen sok yaklasik 272 giin siirmektedir. Isaret

etkisini gosteren y, katsayisi negatif (-0.157369) ve 0.05 6nem seviyesinde istatistiksel olarak
anlamhdir. Dolayisiyla, reel efektif doviz kuru oynaklig1 iizerinde negatif haberler, pozitif

haberlerden daha etkilidir. Buy(kluk etkisini gosteren y., katsayisi pozitif (0.816645) ve 0.05

Onem seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu ise, reel efektif doviz kuru ile ilgili
beklentilerin gerceklesmedigini ifade etmektedir.

Sekil 1°de, reel efektif doviz kuru serisi ARMA(2,2)-EGARCH(1,1) modelinden elde edilen
kosullu varyans degerlerine iliskin zaman yolu grafigi yer almaktadir. Buna gore, reel efektif
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doviz kuru oynakligi 2001 ekonomik krizinde en yiiksek seviyeye ulasmis; 2008 kiiresel
finansal krizinde ve Oncesinde oynaklik diizeyi daha yiiksek seyretmistir. Bu durum,
ekonomide yasanan dalgalanmalarin ve ekonomik krizlerin, reel efektif doviz kuru oynakligi
tizerinde arttirici bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Sekil 1: Reel Efektif Doviz Kuru Serisine iliskin Kosullu Varyans
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4.2. Reel Efektif Doviz Kuru Oynakhgim Etkileyen Faktorler

Calismanin ikinci amaci, reel efektif doviz kuru oynakhigimi etkileyen faktorlerin
belirlenmesidir. Bu amagla, 4.1 nolu baghk altinda hesaplanan aylik kosullu varyans
degerlerinin li¢ aylik ortalamasi alinarak, seri ¢eyreklik hale doniistiiriilmiistiir. Reel efektif
doviz kuru oynakhigimi etkileyen faktorler olarak ise cari islemler hesabi/GSYH; portfoy
yatirimlari/GSYH; dogrudan yabanci yatirimlar/GSYH ve resmi rezervler/GSYH degiskenleri
kullanilmistir.

Model tahmin asamasina gecilmeden once, degiskenlerin duraganliklar iki yapisal kirilmali
Lee-Straticich birim kok testi ile aragtirillmis ve ilgili sonuglara Tablo 5’de yer verilmistir.
Buna gore, reel efektif doviz kuru oynakligi, portfoy yatirnmlar/GSYH orani, resmi
rezervler/GSYH oran1 degiskenleri diizey degerlerinde trend duragan iken; cari agik/GSYH
orani ve dogrudan yabanci yatirimlar/GSYH oran1 degiskenleri diizey degerlerinde birim kok
icermektedir. Diizey degerlerinde birim kok igeren bu degiskenlerin birinci dereceden farklar
alindiginda trend duragan hale gelmektedirler.

Degiskenlerin duraganliklarinin arastirilmasindan sonra, (2) nolu denklem En Kiguk Kareler
(EKK) yontemi kullanilarak tahmin edilmis ve sonuglara Tablo 6’da yer verilmistir. Bu
sonuglara gore, R? degeri 0.481706 olarak bulunmustur. Dolayisiyla, reel efektif doviz kuru
oynakliginda meydana gelen degismelerin %48.17’si portfoy yatirimlart/GSYH, cari
acik/GSYH, dogrudan yabanci yatirimlar/GSYH ve resmi rezervler/GSYH degiskenleri
tarafindan agiklanmaktadir. Katsayilarin topluca anlamliligin1 gésteren F istatistigi 10.06858
ve olasilik degeri 0.0000 olarak bulunmustur. Bu sonu¢, modelin anlamli oldugunu
gostermektedir. Ayrica, tahmin edilen modelde farkli varyans sorunu Breusch-Pagan-Godfrey
farkl1 varyans testi ile, otokorelasyon sorunu Breusch-Godfrey LM testi ile arastirilmigtir.
Elde edilen test istatistikleri, sirasiyla, 0.525621 ve 0.019449 ‘dur. Bu sonuglara gore,
modelde farkli varyans ve otokorelasyon sorunlar1 bulunmamaktadir.
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Tablo 5: ki Yapisal Kirilmah Lee-Straticich (LS) Birim Kok Test Sonucu

Model A (sabit terimli) Model C (sabit ve trendli)
LM Gecikme | Kirdma Zamanlari Kritik LM Gecikme | Kirdma Zamanlar Kritk
Degerler Degerler
D1t D2t %5 Dt DT D2t DT %5
CONDV -6.3506™" 1 2006:Q3 2016:Q4 | -3.5750 -7.0681™ 1 2002:Q3 | 2002:Q3 | 2017:Q1 | 2017:Q1 | -5.7480
CA -3.4778 1 2005:Q3 2010:Q4 | -3.5748 -6.3580™ 1 2010:Q4 | 2010:Q4 | 2017:Q1 | 2017:Q1 | -5.6120
ACA -9.4935™ 0 2002:Q4 2009:Q4 | -3.5630 -10.1753™ 0 2002:Q4 | 2002:Q4 | 2017:Q1 | 2017:Q1 | -5.9170
PORTFOY -6.6142™ 1 2007:Q1 2014:Q4 | -3.5630 -7.4094™ 1 2014:Q4 | 2014:Q4 | 2017:Q1 | 2017:Q1 | -6.1080
FDI -3.5909™ 1 2008:Q2 2012:Q2 | -3.5630 -5.9189 1 2006:Q1 | 2006:Q1 | 2008:Q1 | 2008:Q1 | -6.2010
AFDI -12.6402™ 0 2007:Q3 2012:Q2 | -3.5630 -14.5592™ 0 2014:Q3 | 2014:Q3 | 2016:Q4 | 2016:Q4 | -6.1080
RESERV -4.2851™ 1 2008:Q3 2013:Q4 | -3.5630 -7.4532™ 1 2014:Q3 | 2013:Q3 | 2016:Q4 | 2016:Q4 | -6.1080

Not: : LS testinde Model A sabitli, Model C sabitli ve trendli modellerdir. Kritik degerler Lee and Strazicich (2003) den elde edilmistir:

™ 0.05 6nem diizeyindeOki anlamhiigr gostermektedir. Gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir.
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Tablo 6’da yer alan model katsayilarina gore, portfoy yatirnmlart/GSYH orani ve resmi
rezervler/GSYH oranindaki artiglar reel efektif doviz kuru oynakligimi azaltici bir etki
yapmakla birlikte, resmi rezervler/GSYH oraninin s6z konusu oynaklik iizerindeki etkisi daha
fazladir. Cari a¢ik/GSYH oranindaki artis, reel efektif doviz kuru oynakligini artirirken;
dogrudan yabanci yatirrmlar/GSYH’ nin ise s6z konusu oynaklik {izerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkisine rastlanilmamustir.

Tablo 6: Model Tahmin Sonucu

Degisken Katsay1 Standart Hata T-istatistigi Olasihk
PORTFOY -0.009295" 0.005067 -1.8343391 0.0712
RESERV -1.674967"" 0.621303 -2.695895 0.0089
ACA 0.051049™" 0.011145 4.580545 0.0000
AFDI 0.000266 0.017077 0.015584 0.9876
DUMMY2001 0.325409" 0.186578 1.744090 0.0859
DUMMY2008 0.192892 0.141175 1.366334 0.1765
Sabit terim 0.003944 0.035559 0.110906 0.9120
R2=0.481706

F=10.06858 (0.0000)

Breush-Pagan-Godfrey Farkli Varyans Testi = 0.525621 (0.7868)

Breusch-Godfrey LM Testi = 0.019449 (0.8895)

Not: Parantez icindeki rakamlar olasilik degerini gostermektedir. *, ™ ve ™, swrasiyla, %10, %5 ve %I onem
seviyesindeki anlamlilig1 gostermektedir.

Ayrica, 2001 krizi ile 2008 kiiresel finansal krizinin etkilerini gérmek amaciyla, modele
DUMMY2001 ve DUMMY2008 kukla degiskenleri dahil edilmistir. Bu degiskenlere iliskin
katsayilara bakildiginda, 2001 krizinin reel efektif doviz kuru oynaklig1 iizerinde 0.10 6nem
seviyesinde istatistiksel olarak anlamli ve bu oynakligi arttirict bir etkiye sahip oldugu
goriilmekle birlikte; 2008 kiiresel finansal krizinin istatistiksel olarak anlamli bir etkisine
rastlanilmamustir.

5. SONUC

Bir iilkenin istikrarli bir déviz kuru ve piyasasina sahip olmasi ekonomik biiyiikliigiiniin ve
giiciiniin temel gostergelerinden biridir. Bu biiytikliige iliskin risk gostergelerinin varligi,
tilkenin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 yami sira tim makroekonomik degiskenlerini de
olumsuz etkiler. Bu nedenle déviz kuru riskinin belirleyenlerinin tespiti ve bunlarin kur riski
uzerindeki etkilerinin 6l¢tilmesi ekonominin geneli agisindan 6nem arz etmektedir.

Bu c¢alismada, Tiirkiye’de 2000Q1-2018Q2 ddneminde reel efektif doviz kuru oynaklig
belirlenerek, doviz kuru riskini etkileyen degiskenler ampirik olarak analiz edilmistir. S6z
konusu dénemde, negatif soklarin reel efektif doviz kuru oynakligi tizerinde pozitif soklardan
daha etkili oldugu; sisteme gelen sokun etkisinin yaklasik 272 giin siirdiigii goriilmiistiir.
Doviz kuru degisimini etkileme giiciine sahip makro ekonomik degiskenlerden dogrudan
yabanc1 yatirimlar, portféy yatirimlari, merkez bankasi rezervleri ve cari acigin, reel efektif
doviz kuru verilerinin kosullu varyans degerleri cinsinden elde edilen ve kur riskini temsil
eden degisken Uzerindeki etkileri analiz edilmistir. Ampirik bulgulara gore, portfoy
yatirimlari, cari agik ve TCMB rezervlerinin bir 6nceki doneme gore degisimleri, reel efektif
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doviz kuru oynakligin1 beklentilere uygun ve istatistiki acidan anlamli olarak etkilerken;
dogrudan yabanci yatirimlarin anlamli bir etkisine rastlanmamugtir.

Bu agidan caligmadaki model cergevesinde, Tiirkiye’de ilgili donemde, kur riskinin temel
belirleyenleri TCMB rezervler, cari agik ve portfoy yatirnmlarindaki degisimdir. S6z konusu
degisimin yonii rezervler ve portfoy yatirnmlar1 ile negatif iken, cari agik ile pozitiftir. Bu
sonuclara gore, Turkiye’de TCMB rezervlerindeki ve portfoy yatirimlarindaki azalma déviz
kuru riskini artirirken; cari agiktaki artis da teorik beklentilere uygun olarak yine ayni etkiyi
yaratmaktadir (ya da tersi). Elde edilen sonuglar, ekonominin temel yapisal problemlerinden
biri olarak kabul edilen disa bagimlilik (hem mal, hem de sermaye acisindan) probleminin
aslinda doviz kuru riskini yaratan ya da artiran temel unsurlardan birinin varligina da kanittir.
Kisa vadeli olarak yabanci sermaye giris ve cikisini temsil eden portfoy yatirimlari,
tilkemizde oOzellikle sermaye piyasalarina yonelerek, yurt i¢ci ve dist finansal piyasalarda
olusan farkl: risk algilar1 nedeniyle iilke disina yoneldiginde, yabanci para cinsinden sermaye
acigimiz nedeniyle doéviz kurlar1 ani ve beklenmedik bir sekilde yiikselerek, risk algisini
beslemektedir. Ayni sekilde merkez bankasi rezervlerindeki azalma ya da cari acigin artmasi
da, tlkemizin yabanci para cinsinden sermaye talebinin artmasina; bu ise doviz kurunda
ortaya c¢ikabilecek ani oynakliklara neden olmaktadir. Bu acidan, calismanin amprik
bulgularmin 6ngoérdiigii etkilesimlerin gerek TCMB, gerekse ilgili otoriteler tarafindan
izlenmesi ve uzun vadede s6z konusu olumsuzluklar1 giderecek Onlemlerin ivedilikle
uygulanmasi 6nem arz etmektedir.
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