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ONSOZ

Doéviz kuru oynakligi, gelismekte olan iilke kategorisindeki iilkemiz igin
onemli bir yere sahiptir. Ulke ekonomisi iizerinde tahribata yol acan oynaklik, 2001
yilinda dalgali doviz kuru rejimine gecisin ardindan kendini gostermeye baglamistir.
Fakat son 5 yillik donem incelendiginde, doviz kuru oynakliginin ¢ok daha yogun
olarak deneyimlendigi goriilmektedir.

Doviz kuru oynakligi birgok makroekonomik gostergeden etkilenmekte ve bu
gostergeleri olumsuz olarak etkilemektedir. Bu kapsamda, ekonomik performansin
lyilesmesini saglamak icin doviz kurlarinin istikrarli seyri kritiktir. Ekonomik
istikrarin 6n kosullarindan biri olarak ifade edilebilecek olan doviz kuru oynakliginin
etkin bir sekilde yonetilebilmesi ve minimumda seyrinin saglanabilmesi igin,
miidahale araclarinin oynaklik ile iliskisinin belirlenmesi biiyiik 6nem tasimaktadir.
Bu kapsamda, bu tez calismasinda ¢esitli para politikasi araclarinin doviz kuru
oynaklig1 ile arasindaki iliski incelenmektedir. Buna ek olarak, iilke riskinin
gostergesi olan kredi temerrtit takas primi ve kiiresel finansal piyasalara ait belirsizlik
gostergesi olan VIX endeksi degiskenleri ile doviz kuru oynaklig1 arasindaki iligki de
inceleme konusu yapilmaktadir. Bu sayede, hem mevcut ve gelecekteki kiiresel
finansal durum ve iilkenin durumu hakkindaki belirsizlikler, beklentiler ve riskler,
hem de analize konu olan para politikasi araclar1 ile oynaklik arasindaki iligkinin
ortaya konulmasi miimkiin olmaktadir. Bdylece, s6z konusu iliskiler hakkinda
politika yapicilarin bilgi sahibi olmasina ve bu iligkileri goz iiniinde bulundurarak
doviz kurlarinda istikrar1 saglamak icin gerekli adimlari1 atmasina yardimer olunmasi
hedeflenmektedir.

Bu c¢alismanin hazirlanmas siirecinin her asamasinda yardim ve desteklerini
esirgemeyen danigman hocam Dog¢. Dr. Melik Ertugrul’a tesekkiirlerimi ve
saygilarimi sunarim.
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RESUME

La volatilit¢ des taux de change, c'est-a-dire les variations soudaines et
inattendues des taux de change, est un concept d'une importance cruciale pour la
performance de 1'économie ouverte et en développement de la Turquie. La volatilité
des taux de change est influencée par de nombreux indicateurs macroéconomiques
tels que le volume des exportations et des importations, l'inflation, les
investissements directs étrangers, les investissements de portefeuille, la croissance
économique et I'emploi, et elle a un impact négatif sur ces indicateurs. Les variations
soudaines des taux de change, la plupart du temps sous la forme d'une augmentation,
peuvent entrainer a la fois une incertitude dans les cotts des intrants importés utilisés
dans le processus de production - la plupart du temps une augmentation - ce qui
amene les entreprises a ajouter une prime de risque au niveau des prix en raison de
cette incertitude, et une augmentation du niveau général des prix en entrainant une
augmentation du prix du produit dont le colt augmente, ce qui entraine une
augmentation du niveau général des prix et un retard dans l'environnement
concurrentiel international. Parallélement, la volatilité des taux de change affecte
¢galement les marchés financiers par le biais des prix des actifs et du niveau des
transactions de divers actifs. Par exemple, la volatilité des taux de change entraine
une incertitude quant au niveau de rendement des investissements étrangers entrant
dans le pays et, par conséquent, une baisse du niveau des investissements étrangers.
En outre, le fait que la plupart des accords commerciaux en Turquie soient basés sur
des réglements de prix en dollars américains contribue également a la volatilit¢ du
taux de change, qui est ressentie intensément par les segments commerciaux qui font
des affaires en devises étrangeres. Dans ce contexte, des taux de change stables sont
de la plus haute importance pour améliorer les performances économiques et réduire
la vulnérabilité¢ économique.

A la suite du changement de régime de change en 2001, le gouvernement et les
autorités compétentes ont ¢laboré diverses politiques et sont intervenus dans la
volatilité¢ des taux de change afin de contrdler cette volatilité, qui a ét¢ mise a 1'ordre
du jour apres la transition vers le régime de change flottant a la suite du changement
de régime de change en 2001 et qui a été plus importante au cours des cinq a six
derniéres années par rapport a la premicre période. Ces politiques utilisées pour
limiter la volatilit¢ des taux de change sont susceptibles de provoquer ou de
déclencher la volatilit¢ des taux de change en faisant varier les facteurs de 1'offre et
de la demande pour la monnaie locale et les devises étrangeres. Dans ce contexte, il
est nécessaire d'examiner la relation entre les instruments de politique monétaire et la
volatilité¢ des taux de change afin de prévenir la volatilité¢ des taux de change, qui est
une manifestation de la fragilité¢ d'une économie et entraine la détérioration de divers
indicateurs économiques, et d'intervenir efficacement. La détermination de cette
relation est importante pour la Turquie, qui est classée parmi les pays en
développement et subit les effets négatifs de la volatilité¢ plus intensément que les
pays développés. Les raisons pour lesquelles la Turquie et d'autres pays en
développement subissent les effets négatifs de la volatilit¢ des taux de change plus



intensément que les pays développés sont que la structure fiscale et financiere des
pays en développement n'est pas saine, que la profondeur des marchés financiers est
faible et que les mécanismes qui peuvent étre utilisés pour éviter les effets négatifs
de la volatilité¢ des taux de change ne sont pas développés. Le fait que la volatilité des
taux de change soit spécifiquement soulignée dans de nombreuses réunions du
Comité de politique monétaire souligne l'importance de la volatilit¢ des taux de
change. En outre, cette thése met en lumiére la relation entre la volatilité du taux de
change et la prime des CDS, un indicateur du risque souverain, et lI'indice VIX, un
indicateur de l'incertitude sur les marchés financiers mondiaux. Il est ainsi possible
de mettre en évidence la relation entre la volatilit¢ du taux de change et les
incertitudes et les risques locaux et mondiaux, ainsi que la situation financiere
mondiale et les attentes concernant la situation du pays. Cela peut aider les décideurs
politiques a prendre les mesures nécessaires pour stabiliser les taux de change en
tenant compte de ces relations.

En conclusion, 1'objectif de cette these est d'étudier la relation de causalité entre
la volatilité du taux de change en Turquie et les instruments de politique monétaire,
la prime CDS et l'indice VIX. En utilisant un échantillon couvrant la période
2011:01-2023:12, cette these analyse la relation entre la volatilité du taux de change
effectif réel basé sur I'IPC et divers instruments de politique monétaire (colit moyen
pondéré du financement CBRT, volume de financement CBRT et indice de masse
monétaire M2 ajusté au taux de change), la prime CDS et l'indice VIX.

Dans cette theése, des analyses économétriques sont tout d'abord menées pour
obtenir des données sur la volatilit¢ du taux de change. La volatilit¢ des données du
taux de change effectif réel basé sur 1'IPC est calculée a l'aide de deux méthodes
différentes: I'écart-type de la moyenne mobile et I'analyse ARCH-GARCH. Une série
d'analyses est effectuée pour choisir le modéle ARCH-GARCH a utiliser et il est
déterminé que le modéle ARCH (1) est le modele le plus approprié pour les séries de
rendement du taux de change effectif réel basé sur I'IPC pour la TL. Aprés le calcul
des données de volatilité, trois différents tests de racine unitaire sont appliqués pour
toutes les variables, ces tests sont utilisés pour vérifier si les données sont
stationnaires ou non, et des analyses sont menées pour trouver le degré de
stationnarité des séries qui ne sont pas stationnaires au niveau. Les analyses de racine
unitaire réveélent que les données de volatilit¢ calculées par deux méthodes
différentes sont stationnaires en niveau, tandis que certaines des autres variables sont
stationnaires en niveau et d'autres sont stationnaires en différence premicre. Cette
situation indique que l'ensemble des données ne remplit pas les conditions
nécessaires a l'application des analyses de cointégration et empéche de tester la
relation de cointégration entre la volatilité et les variables soumises a l'analyse.

Afin d'examiner la relation de causalité entre les variables et la volatilité du
taux de change, l'analyse de causalité Toda-Yamamoto, I'une des méthodes d'analyse
de causalité symétrique, est utilisée. La raison du choix de I'analyse Toda-Yamamoto
parmi les tests de causalité symétrique est que cette analyse n'inclut pas la condition
selon laquelle les variables ne contiennent pas de racine unitaire et sont stationnaires
au méme niveau. De cette manicre, la perte de données est évitée. En outre, 'analyse
de causalit¢ symétrique de Toda-Yamoto n'inclut pas la condition de cointégration
entre les variables. Lorsque l'on examine les relations de causalité symétrique de
Toda-Yamamoto entre la volatilité calculée selon la méthode de I'écart-type basée sur
les moyennes mobiles et d'autres variables, les relations de causalité sont analysées
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séparément pour les deux retards, étant donné qu'un nombre égal de critéres
d'information est approprié pour deux nombres différents de retards.

Aprées l'analyse de causalité symétrique Toda-Yamoto, l'analyse de causalité
asymétrique Hatemi-J est appliquée. Dans le test Toda-Yamamoto, les effets de
causalité des changements positifs dans les données et les effets de causalit¢ des
changements négatifs ne sont pas analysés séparément en appliquant l'analyse de
causalit¢ symétrique. D'autre part, les réactions des unités de décision aux
changements positifs et négatifs des données peuvent étre différentes. C'est pourquoi,
dans cette these, en plus de l'analyse de causalit¢ symétrique Toda-Yamamoto,
l'analyse de causalité asymétrique Hatemi-J est appliquée dans laquelle les ensembles
de données sont divisés en chocs positifs et négatifs. De cette manicre, les réponses
des séries financicres aux chocs négatifs et positifs sont analysées séparément.

A T'exception des résultats de 1'analyse de causalité asymétrique de Hatemi-J
utilisant la volatilit¢ du taux de change calculée avec I'écart-type bas¢ sur les
moyennes mobiles, les autres résultats révélent que le colt de financement moyen
pondéré de la CBRT est 1'une des causes de la volatilité du taux de change et 1'un des
facteurs qui conduisent a la volatilité. Dans ce contexte, il est conclu que la volatilité
du taux de change peut étre modifiée en changeant le colit de financement moyen
pondéré de la CBRT. La relation de cause a effet entre le colit moyen pondéré du
financement de la CBRT et la volatilit¢ du taux de change s'explique par le fait
qu'une augmentation du colt moyen pondéré du financement de la CBRT entraine
une augmentation des taux d'intérét du marché, qui entraine a son tour une
augmentation des revenus d'intérét de la monnaie locale. Cette augmentation, a son
tour, accroit la demande de TL et conduit a une augmentation de la volatilité du taux
de change. De plus, les résultats de l'analyse de causalité asymétrique de Hatemi-J
indiquent une relation de causalité asymétrique, indiquant que les augmentations du
colit moyen pondéré de financement de la CBRT conduisent a une augmentation de
la volatilité du taux de change.

Les résultats révelent également qu'il existe une relation de cause a effet entre
la quantité de liquidité sur le marché et la volatilité du taux de change, qui varie a
travers la masse monétaire M2 et le volume de financement de la CBRT. Les
résultats de l'analyse de causalit¢ asymétrique de Hatemi-J indiquent également
qu'une diminution de la liquidité entraine une diminution de la volatilité du taux de
change et vice versa. Tous ces résultats suggerent que ces indicateurs de liquidité
font partie des causes de la volatilit¢ du taux de change et peuvent étre utilisés
comme des outils d'intervention efficaces. La relation de causalité entre la volatilité
du taux de change et le volume de financement de la CBRT confirme que les
changements dans la quantité¢ de liquidité sur le marché sont utilisés comme outil
d'intervention.

Les résultats concernant la prime de CDS indiquent généralement qu'il existe
une relation de causalité entre la prime de CDS et la volatilité du taux de change.
Cela s'explique par le fait que les augmentations (diminutions) de la prime de CDS,
qui est un indicateur de la probabilit¢ de défaillance du pays, de l'instabilité
économique et politique, c'est-a-dire du risque pays, entrainent des augmentations
(diminutions) de la volatilit¢ du taux de change. On peut donc dire que la prime de
CDS est 1'un des déterminants de la volatilité du taux de change. Parall¢lement, les
diminutions de la volatilit¢ du taux de change entrainent une diminution de la prime
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de CDS. De méme, les résultats obtenus pour l'indice VIX indiquent une relation de
causalité entre l'indice VIX et la volatilit¢ du taux de change calculée par l'analyse
ARCH-GARCH. Ceci suggére que l'indice VIX devrait étre pris en compte dans la
réduction de la volatilité¢ du taux de change.

En résumé, il existe une relation de cause a effet entre la volatilité du taux de
change et le colit moyen pondéré du financement CBRT, le volume de financement
CBRT et la quantité de liquidité sur le marché contrdlée par les variables de la masse
monétaire M2, de la prime CDS et de l'indice VIX. Sur la base de ces résultats, il est
conclu que les variables colit moyen pondéré du financement CBRT, volume de
financement CBRT, masse monétaire M2, prime CDS et indice VIX devraient étre
prises en compte pour intervenir dans la volatilité du taux de change et pour controler
la volatilité. Bien qu'il soit indiqué que ces variables font partie des facteurs qui
causent la volatilité du taux de change, le niveau de signification statistique de cette
relation de causalité et la direction des chocs varient en fonction du type d'analyse et
des mesures de la volatilité du taux de change utilisées.

Les conclusions de cette thése offrent plusieurs enseignements aux décideurs
politiques. Le premier d'entre eux est la relation étroite entre la masse monétaire et la
volatilité. L'autorité compétente devrait faire preuve d'une grande sensibilité dans ses
décisions en matiére de liquidité et devrait absolument prendre en compte la
volatilit¢ possible qui pourrait survenir aprés les mesures qu'elle prendra. La
deuxiéme est la relation étroite entre les CDS et la volatilité. Cette relation indique
que les mesures et les discours susceptibles de provoquer une incertitude économique
en Turquie devraient étre évités. La troisiéme est la relation entre l'incertitude
mondiale et la volatilit¢ en Turquie. Les autorités compétentes doivent absolument
tenir compte de la conjoncture mondiale dans leurs décisions et ne pas naviguer a
contre-courant, comme l'indique le titre du 6e rapport de suivi économique daté du
25 février 2022 publié par la Banque mondiale sur notre pays.

Cette thése contribue a la littérature sous différents aspects. Elle analyse la
question en utilisant les données du taux de change effectif réel basées sur 1'1PC au
lieu du taux de change nominal, qui est largement utilis¢ dans la littérature pour
modéliser la volatilité¢ du taux de change. De plus, a notre connaissance, il existe peu
d'études analysant la relation entre la volatilit¢ du taux de change et les différents
instruments de politique monétaire, ainsi que les facteurs de risque et d'incertitude.
De plus, cette thése fournit une image compléte en considérant non seulement les
relations symétriques mais aussi asymétriques. Enfin, elle met en lumicre I'état actuel
des choses en documentant les preuves sur un ensemble de données qui s'étend de la
période la plus ancienne a la période la plus récente.
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ABSTRACT

Exchange rate volatility, sudden and unexpected changes in exchange rates, is
a concept of critical importance for the performance of the developing and open
Turkish economy. Exchange rate volatility is affected by many different
macroeconomic indicators such as export and import volumes, inflation, foreign
direct investments, portfolio investments, economic growth and employment. At the
same time, it adversely affects these indicators. Sudden changes in exchange rates,
often in the form of increases, can cause uncertainty (mostly increases) in the costs of
imported inputs used in the production processes. This uncertainty leads firms to add
a risk premium to their prices and causes the prices of products with increased costs
to rise as well, potentially leading to an overall increase in price levels and resulting
in a disadvantage in the competitive international environment. Exchange rate
volatility also affects financial markets through asset prices and the level of
transactions in various assets. For example, exchange rate volatility causes
uncertainty in the level of returns on foreign investment flowing in the country,
leading to a decline in the foreign investment level. Moreover, the situation that most
of the business deals in Tiirkiye are settled in US Dollar also contributes to the
impact of exchange rate volatility on business segments that have contracts in foreign
currency. In this context, stable exchange rates play a significant role in the
improvement of economic performance and the reduction in economic fragility.

Following the change in the exchange rate regime to a floating exchange rate
regime in 2001, both the government and the relevant authorities have been
developing various policies and intervening to control exchange rate volatility, which
have especially become more pronounced in the recent five or six years. These
policies used to limit exchange rate volatility may lead to fluctuations in the supply
and demand factors for local and foreign currencies, which could potentially cause
(or trigger) exchange rate volatility. In this sense, it is necessary to analyze the
association between monetary policy instruments and exchange rate volatility to
prevent and effectively respond to exchange rate volatility, which is a manifestation
of an economy’s fragility and causes deterioration in various economic indicators.
Since our country, Tiirkiye, as an emerging economy, experiences the adverse effects
of exchange rate volatility more intensely than developed countries, this association
should be more in public spotlight. Tiirkiye and other emerging economies
experience the negative impacts of exchange rate volatility in a more intense way
because of the lack of sound fiscal and financial structure, financial market depth and
developed mechanisms that can be used to avoid the negative effects of exchange
rate volatility in these countries. Exchange rate volatility-related concerns are clearly
underlined in most Monetary Policy Committee meetings, which should be read as
the primary significance of this subject. Additionally, this thesis sheds light on the
association between exchange rate volatility and both the CDS premium, an indicator
of country risk, and the VIX index, an indicator of uncertainty in global financial
markets. In this way, it is possible to reveal the relationship between exchange rate
volatility and uncertainties and risks at local and global levels, as well as the
relationship between the exchange rate volatility and the expectations regarding the
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global and the country’s financial situations. This could help policymakers to take
the necessary steps to stabilize exchange rates by taking these relationships into
account.

All in all, the aim of this thesis is to investigate the causal relationship of
exchange rate volatility in Tirkiye with monetary policy instruments, the CDS
premium, and the VIX index. By employing a sample covering the period of
2011:01-2023:12, this thesis analyzes the relationship between CPI-based real
effective exchange rate volatility and various monetary policy instruments (CBRT
weighted average funding cost, CBRT funding volume and exchange rate adjusted
M2 money supply index) together with the CDS premium and the VIX index.

This thesis initially conducts econometric analyses to obtain exchange rate
volatility data. The volatility of the CPI-based real effective exchange rate is
calculated by using two different methods that are ARCH-GARCH analysis and
moving average standard deviation. In order to choose which of the ARCH-GARCH
models to use, a series of analyses are performed, and it is determined that the ARCH
(1) is the most appropriate model for the CPI-based real effective exchange rate
return series for TL. Following the calculation of volatility data, three different unit
root tests are conducted for all variables to check whether the series are stationary,
and to find the degree of stationarity of the non-stationary series at the level. The unit
root analyses reveal that the volatility data calculated by two different methods are
stationary at level, while some of the other variables are stationary at level and some
are stationary at first difference. These findings show that the data set does not meet
the necessary conditions for the application of cointegration analyses, preventing the
testing of the cointegration relationship between volatility and the variables being
analyzed.

The causal relationship between the variables and exchange rate volatility is
analyzed separately for the volatility data calculated by two different methods. Toda-
Yamamoto causality analysis, which is one of the symmetric causality analysis
methods, is used to determine the relationships. The reason for choosing Toda-
Yamamoto analysis among symmetric causality tests is that this analysis does not
require the variables to be stationary at the same level. In this way, data loss is
prevented. Furthermore, Toda-Yamamoto symmetric causality analysis does not
require cointegration between variables. When examining the Toda-Yamamoto
symmetric causal relationships between volatility, calculated using the standard
deviation method based on moving averages, and other variables, causal
relationships are analyzed separately for each of two lag lengths, as an equal number
of information criteria is found suitable for both two different lag lengths.

After the Toda-Yamamoto symmetric causality analysis, Hatemi-J asymmetric
causality analysis is applied. By applying symmetric causality analysis in the Toda-
Yamamoto test, the causality effects of positive changes and the causality effects of
negative changes in the date are not analyzed separately. Nevertheless, the reactions
of decision units to positive and negative changes in the data may differ. For this
reason, in addition to Toda-Yamamoto symmetric causality analysis, this thesis
applies Hatemi-J asymmetric causality analysis in which data sets are divided into
positive and negative shocks. In this way, the responses of financial series to
negative and positive shocks are analyzed separately.
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The outcomes, except for the outcome of Hatemi-J asymmetric causality
analysis using the exchange rate volatility calculated by moving average standard
deviation, reveal that the CBRT weighted average funding cost is one of the causes
and factors of exchange rate volatility. In this sense, it can be concluded that the
CBRT can intervene in exchange rate volatility by changing the weighted average
funding cost. The causal relationship between the CBRT’s weighted average cost of
funding and exchange rate volatility is explained by the increase in the CBRT's
weighted average cost of funding leading to a rise in prevalent interest rates, thereby
causing a rise in the interest earnings of the local currency. This increase in turn
boosts the demand for TL, resulting in an increase in exchange rate volatility.
Additionally, the findings of the Hatemi-J asymmetric causality analysis indicate an
asymmetric causal relationship, suggesting that increases in the CBRT weighted
average cost of funding cause increases in exchange rate volatility.

The outcomes also reveal that there is a causal relationship between the amount
of liquidity in the market, which is changed through M2 money supply and CBRT
funding volume, and exchange rate volatility. The outcomes of the Hatemi-J
asymmetric causality analysis further point out that decreases in liquidity lead to
decreases in exchange rate volatility, and vice versa. All these findings suggest that
these liquidity indicators are among the causes of exchange rate volatility and may be
used as effective intervention tools. The causal relationship running from exchange
rate volatility to CBRT funding volume confirms that changes in the amount of
liquidity in the market are used as an intervention tool.

The results for the CDS premium, in general, indicate that there is a causal
relationship running from CDS premium to exchange rate volatility. This is
explained by increases (decreases) in the CDS premium, which is an indicator for the
probability of country defaulting and economic and political instability, i.e. country
risk, leading to increases (decreases) in exchange rate volatility. Therefore, it is
possible to say that the CDS premium is one of the determinants of exchange rate
volatility. At the same time, decreases in exchange rate volatility lead to decreases in
CDS premium. Similarly, the findings for the VIX index indicate a causal
relationship running from the VIX index to exchange rate volatility calculated by
ARCH-GARCH analysis. This suggests that the VIX index should be taken into
account in mitigating exchange rate volatility.

To recap, there is a causal relationship between exchange rate volatility and the
CBRT weighted average cost of funding, the amount of liquidity in the market
controlled by the CBRT funding volume and M2 money supply, the CDS premium,
and the VIX index variables. Based on this finding, it is concluded that the CBRT
weighted average funding cost, CBRT funding volume, M2 money supply, CDS
premium and VIX index variables should be considered in controlling and
intervening in exchange rate volatility. These variables are indicated to be among the
factors causing the exchange rate volatility; however, the level of statistical
significance of this causal relationship and the direction of shocks vary depending on
the type of analysis conducted and exchange rate volatility measures used.

The findings of this thesis provide various insights for policymakers. The first
one is the strong association between money supply and exchange rate volatility. The
relevant authority should show great sensitivity in its liquidity decisions and consider
the potential exchange rate volatility that may occur after its actions. The second one
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is the strong association between CDS and exchange rate volatility. This relationship
indicates the necessity of avoiding actions and statements that may cause economic
uncertainty. The third one is the association between global uncertainty and
exchange rate volatility in Tiirkiye. The relevant authorities should take the global
conjuncture into account in their decisions and should not sail against the wind, as
stated in the title of the 6" Economic Monitoring Report published by the World
Bank on February 25, 2022, for Turkish economy.

This thesis contributes to the literature in several ways. This thesis analyses the
subject by using CPI-based real effective exchange rate data in the modeling of
exchange rate volatility as opposed to the nominal exchange rate which is the
common practice in the literature. Furthermore, to the best of our knowledge, there is
limited number of research investigating the association between exchange rate
volatility and several monetary policy tools, as well as risk and uncertainty factors.
Moreover, by taking not only the symmetric but also the asymmetric association into
account, this thesis documents a comprehensive picture. Last, by documenting
evidence for a dataset covering from the earliest available time to the most recent
period, this thesis sheds light on the current situation.
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OZET

Kurlardaki ani ve beklenmedik degisimler olan doviz kuru oynakligi,
gelismekte ve disa agik olan iilkemiz ekonomisinin performansi igin kritik dneme
sahip olan bir kavramdir. Déviz kuru oynakligi; ihracat ve ithalat hacmi, enflasyon,
dogrudan yabanc1 yatirimlar, portfdy yatirimlari, ekonomik biiyiime ve istihdam gibi
bir¢ok farkli makroekonomik gdstergeden etkilenmekte ve bu gostergeleri olumsuz
yonde etkilemektedir. Doviz kurlarindaki cogu zaman artis seklinde gergeklesen ani
degisiklikler, hem iretim siirecinde kullanilan ithal girdilerin maliyetlerinde
belirsizlige- cogu zaman yiikselise- sebep olarak firmalarin bu belirsizlik dolayisiyla
fiyatlar diizeyine bir risk primi eklemesine hem de maliyeti artan iiriiniin fiyatinin da
artmasina yol acarak fiyatlar genel diizeyinde yiikselise sebep olabilmekte ve
uluslararas1 rekabet ortaminda geri planda kalinmasina yol a¢gmaktadir. Ayni
zamanda doviz kuru oynakligi, varlik fiyatlar1 ve cesitli varliklara ait islem seviyesi
iizerinden finansal piyasalarda da etkisini gostermektedir. Ornegin, déviz kuru
oynaklig iilkeye giren yabanci yatirimlarin getiri diizeylerinde belirsizlige yol agarak
yabanci yatirnm seviyesinde diisiise sebep olmaktadir. Ayrica, ililkemizde ¢ogu is
anlagsmasinda fiyatlardaki uzlaginin ABD Dolarina bagli olarak saglanmasi da doviz
kuru oynakliginin dovizle is yapan ticari kesimler iizerinde yogun olarak
hissedilmesinde pay sahibidir. Bu kapsamda, ekonomik performansin iyilegsmesini ve
ekonomik kirilganligin azalmasini saglamak i¢in déviz kurlarinin istikrarli seyri son
derece onemlidir.

2001 yilindaki kur rejimi degisikligi sonucu dalgali doviz kuru rejimine gecis
sonrasinda giindeme gelen ve son bes alt1 yillik siirecte ilk doneme gore daha belirgin
olarak tecriibe edilen doviz kuru oynakligini kontrol altinda tutabilmek amaciyla hem
hiikkiimet hem de ilgili otoriteler ¢esitli politikalar gelistirmekte ve bu politikalar
yoluyla oynakliga miidahalede bulunmaktadirlar. Déviz kuru oynakligini sinirlamak
icin kullanilan bu politikalarin yerel para ve yabanci para birimlerine yonelik arz ve
talep etkenlerinin degiskenlik gdstermesine yol acarak doviz kuru oynakligina
sebebiyet verebilmesi veya oynakligi tetiklemesi muhtemeldir. Bu kapsamda, bir
ekonominin kirillganligimin tezahiirii olan ve muhtelif ekonomik gdstergelerde
kotiilesmeye sebep olan doviz kuru oynakligina mahal vermemek ve buna etkin bir
sekilde miidahale edebilmek i¢in para politikasi araglarinin doviz kuru oynakligr ile
iligkisinin incelenmesi gerekmektedir. Gelismekte olan iilke kategorisinde olan ve
oynakligin olumsuz etkilerini geligsmis {ilkelere gore daha yogun bir sekilde
deneyimleyen iilkemiz icin bu iliskinin tespiti onemi haizdir. Ulkemizin ve diger
gelismekte olan {lkelerin doviz kuru oynakliginin olumsuz etkilerini gelismis
olanlara gore daha yogun sekilde tecriibe etmesinin sebepleri, gelismekte olan
iilkelerdeki mali ve finansal yapinin saglam olmamasi, finansal piyasa derinliginin az
olmas1 ve doviz kuru oynakliginin negatif etkilerinden siyrilmak i¢in kullanilabilecek
mekanizmalarin gelismis olmamasidir. Birgok Para Politikasi Kurulu toplantisinda
kur oynakliginin iizerinde hususi olarak duruluyor olmasi doviz kuru oynakliginin
oneminin altin1 ¢gizer mahiyettedir. Ayrica bu tez, doviz kuru oynakligi ile hem {ilke
riskinin bir gostergesi olan CDS primi hem de kiiresel finans piyasalarindaki
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belirsizligin bir gostergesi olan VIX endeksi arasindaki iliskiye 151k tutmaktadir. Bu
sayede doviz kuru oynaklig1 ile hem yerel ve kiiresel diizeydeki belirsizlik ve riskler
hem de kiiresel finansal durum ve {ilkenin durumu hakkindaki beklentiler arasindaki
iliskiyi ortaya koymak miimkiin olmaktadir. Bu da politika yapicilarin bu iligkileri
gdz Onilinde bulundurarak doviz kurlarinda istikrar1 saglamak icin gerekli adimlari
atmalarina yardime1 olabilir.

Sonug olarak, bu tez ¢aligmasinin amaci Tiirkiye'deki doviz kuru oynakliginin
para politikas: araglari, CDS primi ve VIX endeksi ile arasindaki nedensellik
iligkisini arastirmaktir. Bu tez calismasi, 2011:01-2023:12 donemini kapsayan bir
orneklem kullanarak, TUFE bazl reel efektif doviz kuru oynakligi ile gesitli para
politikas1 araglar1 (TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti, TCMB fonlama hacmi
ve kur etkisinden armndirilmig M2 para arzi endeksi), CDS primi ve VIX endeksi
arasindaki iliskiyi analiz etmektedir.

Bu tez ¢alismasinda, 6ncelikle doviz kuru oynaklig1 verisinin elde edilmesi i¢in
ekonometrik analizler yiiriitilmektedir. TUFE bazli reel efektif déviz kuru verisine
ait oynaklik hareketli ortalamalara dayali standart sapma ve ARCH-GARCH analizi
yontemleri olmak iizere iki farkli yontem kullanilarak hesaplanmaktadir. ARCH-
GARCH modellerinden hangisinin kullanilacaginin se¢ilmesi i¢in bir dizi analiz
gerceklestirilmekte ve ARCH (1) modelinin TL’ye ait TUFE bazli reel efektif doviz
kuru getirisi serisi i¢in en uygun model oldugu tespit edilmektedir. Oynaklik
verilerinin hesaplanmasinin ardindan, degiskenlerin tamamu igin ii¢ farkli birim kdk
testi uygulanmakta, bu testlerle verilerin duragan olup olmadigi kontrol edilmekte ve
diizeyde duragan olmayan serilerin kaginci dereceden duragan oldugunu bulmak icin
analizler yiiriitilmektedir. Yapilan birim kok analizleri, iki farkli ydntemle
hesaplanan oynaklik verilerinin diizeyde, diger degiskenlerin bir kismmin diizeyde
bir kisminin ise birinci farkta duragan oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum, es
biitlinlesme  analizlerinin  uygulanmasi i¢in veri setinin gerekli kosullar
saglamadigini isaret etmekte ve oynaklik ile analize konu olan degiskenler arasindaki
es biitiinlesme iligkisinin test edilmesinin dniine gegcmektedir.

Degiskenler ile doviz kuru oynaklig arasindaki nedensellik iliskisini incelemek
icin Oncelikle, simetrik nedensellik analizi yontemlerinden biri olan Toda-Yamamoto
nedensellik analizi kullanilmaktadir. Simetrik nedensellik testleri icerisiden Toda-
Yamamoto analizinin secilmesinin sebebi, bu analizin degiskenlerin birim kok
icermeme ve ayni diizeyde duragan olma kosulunu icermemesidir. Bu sayede, veri
kayb1 yasanmasinin Oniine geg¢ilmektedir. Ek olarak, Toda-Yamamoto simetrik
nedensellik analizi degiskenler arasinda es biitiinlesme olmasi kosulunu da
icermemektedir. Hareketli ortalamalara dayali standart sapma yontemine gore
hesaplanan oynaklik ile diger degiskenlerin arasindaki Toda-Yamamoto simetrik
nedensellik iligkilerine bakilirken, iki farkli gecikme sayisi igin esit sayida bilgi
olgiitli uygun bulundugundan dolayi, her iki gecikme sayist i¢in ayr1 ayri nedensellik
iligkileri analiz edilmektedir.

Toda-Yamamoto simetrik nedensellik analizinin ardindan, Hatemi-J asimetrik
nedensellik analizi uygulanmaktadir. Toda-Yamamoto testinde, simetrik nedensellik
analizi uygulanarak verilerdeki pozitif degismelerin nedensellik etkileri ile negatif
degisimlerin nedensellik etkileri ayr1 olarak analiz edilmemektedir. Diger taraftan,
verilerdeki pozitif ve negatif degisikliklere karsi karar birimlerinin verecekleri
tepkiler farklilik gosterebilmektedir. Bu sebeple bu tez ¢aligmasinda, Toda-
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Yamamoto simetrik nedensellik analizine ek olarak veri setlerinin pozitif ve negatif
soklara ayrildigi Hatemi-J asimetrik nedensellik analizi de uygulanmaktadir. Bu
sayede, finansal serilerin negatif ve pozitif soklara verecekleri tepkiler ayr1 olarak
incelenmektedir.

Hareketli ortalamalara dayali standart sapma ile hesaplanan doviz kuru
oynaklig1 kullanilarak yapilan Hatemi-J asimetrik nedensellik analizi sonucu harig
diger sonuglar, TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyetinin doéviz kuru
oynakligiin nedenlerinden ve oynakliga yol acan faktorlerden biri oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu kapsamda, TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyetinde
degisiklige gidilerek doviz kuru oynakligina miidahale edilebilecegi sonucuna
ulagilmaktadir. TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti ile doviz kuru oynakligi
arasindaki nedensellik iligkisi, TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyetindeki
artisin piyasa faiz oranlarinda artisa yol acarak yerel para biriminin faiz
kazanglarinda artisa neden olmasiyla agiklanmaktadir. Bu artis da TL'ye olan talebi
artirarak doviz kuru oynakliginin artmasina neden olmaktadir. Ayrica, Hatemi-J
asimetrik nedensellik analizi bulgular1 asimetrik bir nedensellik iligkisine isaret
etmekte, TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyetindeki artislarin déviz kuru
oynakliginda artisa neden oldugunu gostermektedir.

Sonuglar ayrica, M2 para arzi1 ve TCMB fonlama hacmi araciligiyla degisen
piyasadaki likidite miktar1 ile doviz kuru oynakligi arasinda nedensel bir iligki
oldugunu ortaya koymaktadir. Hatemi-J asimetrik nedensellik analizinin sonuglar1 da
likiditedeki azaliglarin doviz kuru oynakliginda azalisa yol agtiina, tersinin de
gegerli olduguna isaret etmektedir. Tim bu bulgular, s6z konusu likidite
gostergelerinin doviz kuru oynakligmmin nedenleri arasinda yer aldigini ve etkin
miidahale araglar1 olarak kullanilabilecegini  gostermektedir. Dd&viz  kuru
oynakligindan TCMB fonlama hacmine dogru giden nedensellik iligkisi, piyasadaki
likidite miktarindaki degisimlerin bir miidahale araci olarak kullanildigini teyit
etmektedir.

CDS primine iliskin sonuglar, genel olarak, CDS priminden doviz kuru
oynakligima dogru bir nedensellik iligkisi olduguna isaret etmektedir. Bu durum,
iilkenin temerriide diisme olasiliginin, ekonomik ve siyasi istikrarsizligin yani iilke
riskinin bir gostergesi olan CDS primindeki artiglarin (azaliglarin) doviz kuru
oynakliginda artislara (azaliglara) yol agmasi ile aciklanmaktadir. Dolayisiyla, CDS
priminin doviz kuru oynakliginin belirleyicilerinden biri oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Ayn1 zamanda, doviz kuru oynakligindaki diistisler CDS priminde
diisiise yol agmaktadir. Benzer sekilde, VIX endeksi i¢in elde edilen bulgular, VIX
endeksinden ARCH-GARCH analizi ile hesaplanan déviz kuru oynakligina dogru bir
nedensellik iligkisine igaret etmektedir. Bu durum, doéviz kuru oynakliginin
azaltilmasinda VIX endeksinin dikkate alinmas1 gerektigini gostermektedir.

Ozetle, doviz kuru oynakligi ile TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti,
TCMB fonlama hacmi ve M2 para arz1 tarafindan kontrol edilen piyasadaki likidite
miktari, CDS primi ve VIX endeksi degiskenleri arasinda nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Bu bulgudan hareketle, TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti,
TCMB fonlama hacmi, M2 para arzi, CDS primi ve VIX endeksi degiskenlerinin
doviz kuru oynakligima miidahale etmek ve oynakligi kontrol altina almak icin goz
onilinde bulundurulmasi gerektigi sonucuna ulasilmaktadir. Bu degiskenlerin doviz
kuru oynakligina neden olan faktorler arasinda oldugu belirtilmekle birlikte, bu



XX

nedensellik iligkisinin istatistiksel anlamlilik diizeyi ve soklarin yonii yapilan analizin
tiirtine ve kullanilan déviz kuru oynaklig1 dlgiitlerine bagl olarak degigsmektedir.

Bu tez calismasinin bulgulari, politika yapicilar i¢in cesitli Ongoriiler
sunmaktadir. Bunlardan birincisi, para arzi ile oynaklik arasindaki giiclii iliskiye
yoneliktir. Ilgili otorite, likiditeye yonelik kararlarda biiyiik bir hassasiyet gdstermeli
ve atacagl adimlarin sonrasinda yaganabilecek olasi oynakliklart mutlak surette géz
onlinde bulundurmalidir. Bunlardan ikincisi, CDS ile oynaklik arasindaki giiglii
iliskiye yoneliktir. Bu iliski, iilkemizde ekonomik belirsizlige sebebiyet verecek
adimlarin atilmasindan ve sdylemlerde bulunulmasindan kaginilmasi gerektigini
gostermektedir. Bunlardan {igiinciisii, kiiresel belirsizligin tilkemizdeki oynaklik ile
olan iligkisine y&neliktir. Ilgili otoriteler, kararlarinda mutlak surette kiiresel
konjonktiirii géz Oniinde bulundurmali ve Diinya Bankasinin iilkemize iliskin
yayinladigi 25 Subat 2022 tarihli 6. Ekonomik Izleme Raporunun bashiginda da
belirtildigi lizere riizgara kars1 yelken agmamalidir.

Bu tez calismasi literatiire cesitli acilardan katki saglamaktadir. Bu tez
caligmasi, doviz kuru oynakligimin modellenmesinde literatiirde yaygin olarak
kullanilan nominal doviz kuru yerine TUFE bazli reel efektif déviz kuru verilerini
kullanarak konuyu analiz etmektedir. Ayrica, bildigimiz kadariyla, doviz kuru
oynaklig1 ile cesitli para politikasi araglari, risk ve belirsizlik faktorleri arasindaki
iligkiyi inceleyen sinirli sayida arastirma bulunmaktadir. Dahasi, bu tez c¢aligsmasi
sadece simetrik degil asimetrik iligkiyi de dikkate alarak kapsamli bir resim ortaya
koymaktadir. Son olarak, ulasilabilen en eski zamandan en yeni doneme kadar
uzanan bir veri setine iliskin kanitlar1 belgeleyerek, mevcut duruma 1s1k tutmaktadir.



GIRIS

Doviz kurlarindaki ani diisiis ve ylkselisler olarak tanimlanan doéviz kuru
oynakligimin (Kartal ve dig., 2018), 1973 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okiisii
ile sabit doviz kuru sisteminin terkedilmesi ve dalgali doviz kuru rejimlerinin
benimsenmesi (Erdogan, 2008) sonucu diinyadaki bir¢ok {ilke i¢in énemli bir konu
haline geldigi bilinmektedir. Tiirkiye’de ise 2001 yilindaki dalgali kur rejimine gecis
(Kazici, 2015) ile doviz kuru oynakligi; politika yapicilardan potansiyel ve mevcut
yatirimcilara, hane halklarindan, firmalara kadar bir¢gok ekonomik paydas i¢in dnemli
bir etken olarak degerlendirilmektedir. Dahasi, bircok Para Politikas1 Kurulu
toplantisinda kur oynakliginin tizerinde hususi olarak durulmakta ve toplanti
Ozetlerinde dahi mubhtelif vadelerdeki kur oynakligina iligkin bilgiler kamuoyu ile

paylasilmaktadir.

Ulkemiz igin déviz kuru oynakhiginin 2001 yilindaki kur rejimi degisikligi
sonrasinda giindeme gelen bir konu olmasina ragmen, Cumhuriyetimizin
kurulusundan itibaren kur rejimi fark etmeksizin doviz kurundaki degisikliklerin
kamuoyunun merceginde oldugu bilinmektedir (Kazici, 2015). Ekonomimiz i¢in bir
doniim noktasi olarak ifade edilen 1980 yili oncesinde sabit doviz kuru rejimi
uygulanmig ve bu siiregte sik sik devaliiasyonlar yasanmistir (Atilgan, 2011). Ithal
ikameci sistemden ihracata dayali liberal ekonomi politikasina gecisin basladig1 1980
yilinda sabit kur rejimi terkedilmis, esneklik bakimindan dalgali kur ile sabit kur
rejimleri arasinda kalan belirli gostergelerdeki degisikliklere gore kurun ayarlandigi
veya belirli bir bant i¢inde dalgalanmasina izin verildigi kontrollii serbest kur
rejimleri uygulanmistir (Habermeier ve dig., 2009; Kazici, 2015). Ancak, bu siirecte
de bir¢cok kez devaliiasyonlara bagvurulmus, kur krizleri yasanmis ve en son 2001
yilinin Subat ayinda meydana gelen likidite krizine ¢6ziim bulunamamasi ile birlikte
kur rejiminde degisiklige gidilerek dalgali kur rejimi benimsenmistir (Arat, 2003;
Kazici, 2015). Daha once uygulanan doviz kuru rejimlerinde genel olarak TL’nin
devaliie edilmesi seklinde kendini gosteren doviz kurundaki degisiklikler, dalgali kur

rejiminde kur seviyesinin piyasadaki arz ve talep dengesine gore belirlenmesi



sebebiyle kurlardaki ani diislis veya yiikselisler sonucu olusan oynakliklar olarak

kendini gostermektedir (Arat, 2003; Erdogan, 2008; Kazici, 2015).

Doviz kurlarindaki ¢ogu zaman artig seklinde gerceklesen ani degisiklikler,
hem iiretim siirecinde kullanilan ithal girdilerin maliyetlerinde belirsizlige- ¢ogu
zaman yiikselise- sebep olarak firmalarin bu belirsizlik dolayisiyla fiyatlar diizeyine
bir risk primi eklemesine hem de maliyeti artan iriiniin fiyatinin da artmasina yol
acarak fiyatlar genel diizeyinde yiikselise sebep olabilmekte (Kartal ve dig., 2018) ve
uluslararasi rekabet ortaminda geri planda kalinmasina yol agmaktadir (Erkisi, 2018).
Ayni zamanda doviz kuru oynakligi, varlik fiyatlar1 ve gesitli varliklara ait islem
seviyesi lizerinden finansal piyasalarda da etkisini gostermektedir (Menkhoff ve dig.,
2012; Erkisi, 2018). Ornegin, dviz kuru oynaklig1 iilkeye giren yabanci yatirimlarin
getiri diizeylerinde belirsizlige ve yol acarak yabanci yatirim seviyesinde diislise
sebep olmaktadir (Kiligarslan, 2018). Ayrica, iilkemizde c¢ogu is anlagmasinda
fiyatlardaki uzlaginin ABD Dolarma bagli olarak saglanmasi da doéviz kuru
oynakligimin dovizle is yapan ticari kesimler iizerinde yogun olarak hissedilmesinde

pay sahibidir (Kartal ve dig., 2018; Ozata, 2020).

Doéviz kuru oynakliginin tiim ekonomik paydaslar i¢cin 6nemi ve akademik
literatiirde siklikla incelenmesinin sebepleri arasinda doviz kuru oynakliginin bir
iilkeye ait ekonomik oynakligin bir semptomu olmasi ve belirsizlige ve tedirginlige
yol agmasina (Friedman, 1953; Kartal ve dig., 2018) ek olarak enflasyon, biiylime,
istihdam ve dis ticaret ile doviz rezervleri gibi makroekonomik gostergeyi etkiliyor
olmasi1 (Krol, 2014; Kartal ve dig., 2018; Erkisi, 2018) sayilabilir. Literatiirde doviz
kuru oynakliginin; ihracat (bkz., Kasman, 2003), enflasyon (bkz., Alev ve dig.,
2019), biiyiime (bkz., Unlii, 2016; Ozata, 2020; Agaslan ve Alkan, 2021), yabanc1
yatirimlar (bkz., Doganay ve dig., 2021) ve istthdam (bkz., Demir, 2010) gibi bir¢ok
farkli etken tizerindeki etkisi incelenmekte ve oynakligin genel hatlariyla olumsuz

etkilerinin varlig1 tespitinde bulunulmaktadar.

Doéviz kuru oynakligiin iilkelere ait makroekonomik gostergeler lizerinde yol
actig1 olumsuz etkiler, gelismekte olan iilkelerde gelismis olanlara gére daha yogun
bir sekilde kendini gostermektedir (Ozata, 2020). Bu durum, gelismekte olan

iilkelerdeki mali ve finansal yapinin saglam olmamasi, finansal piyasa derinliginin az



olmas1 ve doviz kuru oynakliginin negatif etkilerinden siyrilmak i¢in kullanilabilecek
mekanizmalarin gelismis olmamas: ile iliskilendirilmektedir (Ozata, 2020). Agaslan
ve Alkan (2021) tarafindan oynakligin gelismekte olan {ilkelerin biiylimesi

izerindeki etkisinin gelismis iilkelere gore daha fazla oldugu ortaya konulmaktadir.

Doéviz kuru oynakliginin yogun bir sekilde yasandigi iilkemizde, oynakligin
yiiksek oldugu donemlerde TCMB tarafindan basta politika faizinde diizenlemelere
gitmek, dogrudan doviz alim veya satim ihaleleri diizenlemek ve piyasadaki likidite
miktarmi etkilemek gibi 6nlemlere bagvurulmaktadir (Kartal ve dig., 2018). Doviz
kuru oynakligini sinirlamak i¢in kullanilan bu politikalarin yerel para ve yabanci para
birimlerine yonelik arz ve talep etkenlerinin degigkenlik gdstermesine yol agarak
doviz kuru oynakhigina sebebiyet verebilmesi muhtemeldir. Ornegin, Dornbusch
(1976) tarafindan para politikasinin déviz kuru oynakliginin temel etkeni oldugu ve
Erkisi (2018) tarafindan para politikasinin doviz kurunu etkileyen en Onemli

faktorlerden biri oldugu belirtilmektedir.

Bu kapsamda, bir ekonominin kirilganligiin tezahiirii olan ve muhtelif
ekonomik gostergelerde kotiilesmelere sebebiyet veren doviz kuru oynakligina mahal
vermemek ve bununla etkin bir sekilde miidahale edebilmek igin para politikasi
araglarmin  doviz kuru oynakligi ile iliskisinin incelenmesi gerekmektedir.
Gelismekte olan iilkeler kategorisinde olan ve oynakligin olumsuz etkilerini gelismis
iilkelere gore daha yogun bir sekilde deneyimleyen iilkemiz icin bu iliskinin tespiti
kritik 6nemi haizdir. Birgok Para Politikast Kurulu toplantisinda kur oynakliginin

tizerinde hususi olarak duruluyor olmasi bu 6nemin altin1 ¢izer mahiyettedir.

Bu tez calismasinda, para politikasi araglarima ek olarak, ililkemize ait risk
gostergesi olan CDS primi ve kiiresel finansal piyasalara ait belirsizligin gostergesi
olan VIX endeksi ile doviz kuru oynaklig1 arasindaki nedensellik, Toda-Yamamoto
(1995) simetrik nedensellik ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik yontemleri ile
incelenmektedir. Bildigimiz kadariyla mevcut literatiirde para politikasi, risk ve
belirsizlik etkenlerinin déviz kuru ile iligkisini inceleyen ¢alisma sayisi ¢ok kisithdir.
Bu tez calismasinda iki farkli doviz kuru oynaklig 6lgiitli icin hem simetrik hem de
asimetrik nedensellik yontemleri ile en giincel donem olan 2011-2023 i¢in bulgular

sunularak literatiire katki verilmesi amaglanmaktadir.



Bu tez calismasi, su sirayla devam etmektedir. Birinci bolimde doviz kuru
rejimleri ve iilkemizdeki doviz kuru rejimlerinin tarihsel gelisimi ele alinmaktadir.
Ikinci boliimde, doviz kuru oynakligi ile analizde yer verilecek olan degiskenler
arasindaki iliskiyi inceleyen secilmis ¢alismalar yer almaktadir. Uciincii boliimde,
veri seti ve yontem sunulmakta olup dordiincii boliimde analiz sonuglar1 ve tartisma
raporlanmaktadir. Son bolimde ise tezin genel bulgularma, sunmus oldugu

ongoriilere ve kisitlarina degilinerek bu tez ¢alismasi sonlanmaktadir.



BIRINCi BOLUM

DOViZ KURU REJIMLERI VE TURKIYE’DEKI DOViZ KURU
REJIMLERININ TARIHSEL GELIiSiMi

Bu boliimde doviz kuru rejimi gesitleri agiklanmakta ve iilkemizdeki doviz

kuru rejimlerinin tarihsel gelisimi incelenmektedir.

1.1. Doviz Kuru Rejimleri

Doéviz kuru, bir iilkeye ait para biriminin yabanci bir iilkeye ait para birimi
karsisindaki veya cesitli lilkelere ait para birimlerinden olusan bir sepet karsisindaki
fiyatin1 ifade etmektedir (Egilmez, 2022; Gormez ve Yilmaz, 2008). So6z konusu
iilkenin, kendine ait para birimini diger iilkelere ait yabanci para birimleri ile deger
acisindan iligkilendirmek {tizere izledigi yontem ise doviz kuru rejimi olarak

tanimlanmaktadir (Egilmez, 2022).

Literatiirde, doviz kuru rejimlerinin siniflandirilmasinda farkli yaklasimlar
bulunmaktadir. Bunlardan birkagi; Levy Yeyati ve Sturzenegger (2003), Bubula ve
Otker Robe (2002), Habermeier ve dig. (2009) ve Reinhart ve Rogoff (2004)
tarafindan ortaya atilan yaklagimlardir (Erdogan, 2008). Bu tez calismasinda,
Habermeier ve dig. (2009) tarafindan yapilan kati parite rejimi, dalgali kur rejimi ve

yumusak parite rejimi siniflandirmasina yer verilmektedir.

1.1.1. Kat1 Parite Rejimi

Merkez bankalarmin bir birim yabanci para birimini ddviz kuru olarak
sabitlenmis olan x birim yerli para birimi kargiliginda degistirmeyi taahhiit ettigi kat1
parite rejiminde, merkez bankasi tarafindan degistirilmedigi siirece doviz kuruna
miidahale ve kuru esnetme imkéani bulunmamaktadir (IMF Institute Learning

Channel, 2021). Kat1 parite rejiminin uygulanma bi¢imine gore; para birligi rejimi ve



para kurulu rejimi olmak iizere iki ¢esidi bulunmaktadir (Habermeier ve dig., 2009;

Kilavuz ve dig., 2011).

1.1.1.1. Para Birligi Rejimi

Para birligi rejiminin benimsendigi lilkelerde, doviz kuru sabitlemesinin de
Otesine gecilerek bagka bir iilkeye ait para birimi kullanilmaktadir (Habermeier ve
dig., 2009). Ornegin, baz1 iilkeler ABD Dolarini kullanir. Bu durumdaki iilkelere ait
ayr1 bir yasal para birimi bulunmamaktadir ve bagka bir iilkeye ait para birimi iilke
icinde kullanilan tek yasal 6deme aracidir (Habermeier ve dig., 2009). Bu diizenleme
resmi dolarizasyon olarak da adlandirilmaktadir. Resmi dolarizasyona ek olarak, bir
iilkenin, tiim tiyeler tarafindan ayni1 yasal para biriminin paylasildig1 bir para birligine
katilmast durumunda da — tipki Avro Boélgesi 6rneginde oldugu gibi — iilke icinde
para birligi rejimi benimsenmis olmaktadir. (IMF Institute Learning Channel, 2021).
Bu rejimlerin benimsenmesi, lilkelerin merkez bankalarinin yerli para politikasi
tizerindeki kontroliinii ve son kredi mercii olma gorevini yitirmesini beraberinde

getirmektedir (Kilavuz ve dig., 2011).

1.1.1.2. Para Kurulu Rejimi

Kat1 parite rejiminin bir diger uygulama bi¢cimi para kurulu rejimidir. Bu
uygulama bi¢iminde, belirlenmis olan sabit kur {izerinden yerel para birimini belirli bir
yabanc1 para birimiyle degistirmeye yonelik yasal bir taahhiit bulunmaktadir
(Habermeier ve dig., 2009). Ayni zamanda para kurulu diizenlemesini benimseyen
iilkelerde, yerli para basmak icin yabanci para karsiligi bulunmak zorundadir ve bu
durum otoritelerin para politikasi lizerindeki hareket alanini kisitlamaktadir (Kilavuz
ve dig., 2011). Bu rejime 6rnek olarak, Hong Kong Dolarimin, Ekim 1983 ten beri para
kurulu diizenlemesi altinda ABD Dolarina bagli olmasi verilebilir (IMF Institute
Learning Channel, 2021). Diger bir ifadeyle, Hong Kong para otoritesinin Hong Kong

Dolarini 6nceden duyurulan bir kurdan alip satma konusunda taahhiitii bulunmaktadr.

1.1.2. Dalgalh Kur Rejimi

Dalgali kur rejimi, yerel para biriminin diger para birimleri karsisinda

dalgalandigi ve degerinin piyasadaki arz-talep dengesine gore anlik olarak



belirlendigi rejimdir (Habermeier ve dig., 2009). Dalgali kur rejimi sayesinde
iilkeler, bagimsiz bir sekilde para politikalarim1 uygulamaya koyabilmektedir.
(Kilavuz ve dig., 2011). Ornegin; para arzi ve faiz orani gibi unsurlar iilkelerin
merkez bankalar tarafindan 6zglirce belirlenebilmektedir (IMF Institute Learning

Channel, 2021).

Dalgal1 kur rejiminin, miidahaleli dalgali kur rejimi ve tam dalgali kur rejimi

olmak iizere iki ¢esidi bulunmaktadir.

1.1.2.1. Miidahaleli Dalgalhh Kur Rejimi

Dalgali kur rejimlerinin uygulandigi bazi iilkelerde, merkez bankalar1 doviz
kurlarindaki yiiksek seviyelerdeki dalgalanmalar1 engellemek amaciyla doviz alim ve
satim yontemleri ile para birimlerinin degerine miidahale edebilmektedir
(Habermeier ve dig., 2009; Kilavuz ve dig., 2011). Boyle bir uygulamanin izlendigi
iilkelerdeki dalgali kur rejimleri, miidahaleli dalgali kur rejimi olarak
adlandirilmaktadir. Kanada ve Avustralya miidahaleli dalgali kur rejimine sahip

iilkelere ornek olarak verilebilir (Kilavuz ve dig., 2011).

1.1.2.2. Tam Dalgah Kur Rejimi

Yerli para biriminin degerinin piyasadaki arz talep durumuna gore serbestce
belirlendigi ve merkez bankasinin bu degere alim veya satim yoluyla miidahale
etmeye yeltenmedigi rejimlere tam dalgali kur rejimleri denilmektedir. ABD ve
Isvigre gibi iilkeler bu rejimi izlemektedir (Kilavuz ve dig., 2011; IMF Institute
Learning Channel, 2021).

1.1.3. Yumusak Parite Rejimi

Doéviz kurunun esnekligi bakimindan kati parite ve dalgali kur rejimlerinin
arasinda yer almakta olan yumusak parite rejimleri, kat1 parite rejimlerinin istikrar
ile dalgali kur rejimlerinin ayarlanabilirligini bir araya getirmektedir (IMF Institute
Learning Channel, 2021). Ulkeler, bu rejim tiiriinde kat1 parite rejimine benzer olarak

yerel para birimlerini bagka bir para birimine veya para birimi sepetine



baglayabilmekte ve kati parite rejiminden farkli olarak yerel para biriminin degeri
icin yasal bir taahhiitte bulunmamaktadir (IMF Institute Learning Channel, 2021).
Otoriteler, kura dogrudan doviz alim satimi yaparak ya da dolayli olarak para
politikas1 araglarin1 kullanarak miidahale etme imkanma sahiptir (IMF Institute

Learning Channel, 2021).

Yumusak parite rejiminin, geleneksel sabit kur diizenlemeleri, siirlinen parite,
siiriinen bant ve yatay bantlar i¢inde sabit doviz kuru rejimi olmak tizere dort ¢esidi

bulunmaktadir.

1.1.3.1. Geleneksel Sabit Kur Diizenlemeleri Rejimi

Bir iilkeye ait para biriminin bagska bir {ilkeye ait para birimine veya bir sepete
sabitlendigi fakat taahhiitlere ve siki kurallara bagli olmayan rejimdir (Erdogan,
2008). Sabit parite, otoriteler tarafindan dogrudan veya dolayli miidahale yollariyla
koruma altma almsa da bu pariteyi kesin bir sekilde koruma taahhiidii
bulunmamaktadir (Habermeier ve dig., 2009). Gerekli durumlarda parite iizerinde

ayarlamalar yapilabilmektedir (Kilavuz ve dig., 2011).

1.1.3.2. Siiriinen Parite Rejimi

Siirlinen parite, yerel para biriminin baska bir para biriminin veya bir sepetin
karsisindaki degerinin sabit bir orana veya enflasyon hedefi ve beklenen degeri
arasindaki farki gibi belirlenmis olan nicel gostergelerdeki degisikliklere bagli olarak
kiigiik miktarlarda ayarlandigi rejim tiiriidiir (Erdogan, 2008). Bu rejimde yerel para
biriminin degeri belirli gostergelere gore periyodik olarak kiigiik miktarlarda

ayarlanarak sabitlenmektedir (Kilavuz ve dig., 2011).

1.1.3.3. Siiriinen Bant Rejimi

Yerel para biriminin baska bir para biriminin veya bir sepetin karsisindaki
degerinin, sabit bir orana veya enflasyon hedefi ve beklenen degeri arasindaki farki
gibi belirlenmis olan nicel gostergelerdeki degisikliklere bagl olarak, kararlastiriimig

olan sabit doviz kuru etrafinda en az ylizde +1 diizeyindeki marj i¢inde dalgalandig:



kur rejimidir (Erdogan, 2008). Bu kur rejiminde, belirlenmis olan marj araliginin
disinda dalgalanmalar olmasi durumunda, kura miidahale edilmektedir (Erdogan,

2008).

1.1.3.4. Yatay Bantlar icinde Sabit Déviz Kuru Rejimi

Yerel para birimi degerinin bagka bir para biriminin veya sepetinin degerinin
etrafinda en az yiizde +1 diizeyindeki marj icinde dalgalandigi kur rejimidir
(Erdogan, 2008; Habermeier ve dig., 2009). Bu rejimde, doviz kurunun belirlenmis
olan marj aralifindan sapmast durumunda otoriteler dogrudan ve dolayli miidahale
yollar1 ile kuru marj i¢inde tutmaya ¢alismaktadir (Erdogan, 2008). Diger bir deyisle,
bu rejimde doviz kurunun belirlenmis olan sabit kur etrafinda yilizde 1’lik bir bant

icinde dalgalanmasina izin verilmektedir.

1.2. Ulkemizdeki Doviz Kuru Rejimlerinin Tarihsel Gelisimi

Cumbhuriyetimizin kurulusundan itibaren iilkemizde, donemin kiiresel ve yerel
konjonktiiriiniin gerekleri dogrultusunda, ¢esitli zaman araliklarinda farkli doviz kuru
rejimlerinin ve uygulamalarimin takip edildigi gézlemlenmektedir (Atilgan, 2011).
Bu boliimde, 24 Ocak 1980 kanunlar ile lilkemizin liberal ekonomi politikalarini
izlemeye baslamasiyla yasanan yapisal degisimler (Oztiirk ve dig., 2008; Kalmi,
2019) g6z oniinde tutulmakta ve ililkemiz doviz kuru rejimleri i¢in bu tarih baz

alinarak inceleme gerceklestirilmektedir.

1.2.1. 1980 Oncesi Donem

Cumhuriyetimizin ilan1 ile 1980 aras1 donemde ekseriyetle IMF tarafindan kati
parite rejimi olarak adlandirilan sabit doviz kuru rejimlerinin uygulandigi

goriilmektedir (Atilgan, 2011).

1923-1929 dénemi, diinyada altin standardinin uygulandigi, TL nin konvertibl
oldugu ve Sterlin (uluslararasi sistemde Sterlin etkin oldugundan dolay1) karsisinda
serbestce dalgalanmasina izin verildigi, ithalat ve ihracat sinirlamalarinin

bulunmadig1 bir déonemdir (Erdogan, 2008). 1929 yilinda diinyay: etkisi altina alan
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Biiyiik Buhran ile, TL Sterlin karsisinda ciddi 6lgiide deger kaybetmistir. Ornegin,
1929 yili Mart ayinda 0.888 kurus olan 1 Sterlin ayni yilin Aralik ayinda 1.125
kurusa yiikselmistir (Arat, 2003). Bu donemde, heniiz bir merkez bankamiz olmadig1
icin merkez bankamiz olarak islev goren Osmanli Bankasi’nin TL rezervi
olusturmayr kesip piyasaya TL siirmesiyle birlikte TL’nin deger kayb1
keskinlesmistir (Kazici, 2015). Sonug¢ olarak, Cumbhuriyetimizin kurulusundan
itibaren izlenegelen liberal ekonomi politikalari, Biiyilk Buhran ile terk edilmistir
(Arat, 2003). Neticesinde, doviz piyasalarinin denetlenmesini saglamak amaciyla,
1930 yilinda Tiirk Parasimin Kiymetini Koruma Kanunu (TPKK) yirirlige
konmustur (Erdogan, 2008). Bu kanun ile daha 6nceki donemde serbest olan ithalat
ve doviz hareketleri kontrol altina alinmaya ¢alisilsa da bu dnlemleri para politikalar
yoluyla destekleyici aksiyonlar alacak olan bir merkez bankasi bulunmadigi i¢in
istenilen etki elde edilememistir (Arat, 2003). Dolayisiyla, 11 Haziran 1930 tarihinde
TCMB kurulmustur (Kazici, 2015).

TPKK’ya ek bir 6nlem olarak, 1933 yilinda Odiing Para Verme Isleri
Kanunu’nun uygulamaya konulmasi ile TL’nin konvertibl olma 6zelligi ve serbest
faiz uygulamasi kaldirilmig, sabit kur rejimi uygulanmaya baslanmis ve hiikiimete
kambiyo denetimi konusunda genis yetki saglanmistir (Arat, 2003). 1930 yilindan
itibaren uygulanmakta olan denetleyici politikalarin sonucu olarak, 1938 yilinda ilk
kez dis ticaret fazla vermis, altin ve doviz rezervlerinde artis gerceklesmis ve TL
deger kazanmaya baslamistir (Kazici, 2015). 1936 yilina kadar Sterline sabitlenmis
olan TL, 1936-1939 yillar1 arasinda altina sabitlenmis fakat 1939 yilinda tekrar
Sterline (1 Sterlin = 5.20 TL) sabitlenmistir (Kazici, 2015). Her ne kadar II. Diinya
Savagi’na katilmamis olsak da savasin patlak vermesi ile iilkemiz ekonomik
olumsuzluklar yasamistir. Savas donemindeki ihracattaki prim uygulamalar1 ve
savaga girilmesi durumuna hazirlikli olmak amaciyla yapilan savunma harcamalari
gibi giderleri karsilamak i¢in emisyona bagvurulmasiyla i¢ piyasada TL deger kayb1

bas gdstermistir (Erdogan, 2008; Kazici, 2015).

II. Diinya Savasi’nin sona ermesinin ardindan savas sonrasi lilkelerin ve
ekonomilerin toparlanmasini desteklemek amaciyla kurulan uluslararast kurum ve
kuruluslarin {ilkelerarasi ekonomik iligkilerin artirilmasini ve liberallesmeyi tesvik

etmesiyle, 1946 yili iilkemiz i¢in ekonomi politikalarinda degisiklige gidilen bir yil
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olmustur. Bu kapsamda, TL, ABD Dolarina sabitlenmis ve iilkemiz ayarlanabilir
sabit kur rejimi uygulamasina ge¢mistir (Erdogan, 2008). Cumhuriyet tarihindeki ilk
devaliiasyon 7 Eylil 1946 tarihinde gerceklesmistir. Bdylece, ihracati artirmak
hedeflenmistir (Erdogan, 2008; Kazici, 2015).

1947 yilinda IMF ve Diinya Bankasi’na iiye olan iilkemiz, liberal bir ekonomi
politikasinin  baglangic1 olarak nitelendirilen 1950 yilinda Demokrat Parti
hiikiimetinin OECD tavsiyesi dogrultusunda liberallesme yoniinde etkili adimlar
atmasiyla ortaya cikan ithalattaki ihracattan daha hizli artis sonucu dis ticaret agig1 ve
O0demeler dengesi sorunlart ile yiizlesmek durumunda kalmistir (Arat, 2003; Erdogan,
2008). S6z konusu sorunlar sebebiyle, liberalizasyon politikalar1 1953 yili itibari ile
sonlandirilmis ve hiikiimet kambiyo denetiminin artirilmasi gibi 6nlemler almis olsa
da bu Onlemler sorunun ¢déziimi i¢in yeterli olmamis, yogun doviz talebi ve
enflasyon karaborsada resmi kurlardan ¢ok daha yiiksek olan doviz kurlari
olusmasina ve doviz rezervlerinin erimesine yol agmistir (Kazici, 2015). Sonug
olarak, 1958 yilinda devaliiasyona gidilerek 1 ABD Dolar1 9 TL olarak belirlenmistir
(Arat, 2003).

1960’11 yillarda enflasyonun yiiksek oranlarda gerceklesmesi ve TL’nin asir1
degerli hale gelmesi sebebiyle, ithalata olan talebi diisiirmek ve ihracati artirmak
amaciyla, 1970 yilinda Cumhuriyet tarihinde yapilan {i¢iincii biiyiik devaliiasyon
gerceklestirilmis ve 1 ABD Dolar1 9 TL’den 15 TL’ye ¢ikartilmistir (Erdogan, 2008).
Bu devaliiasyonun ardindan ihracat gelirlerinde yasanan artisa ek olarak
yurtdisindaki ig¢ilerimizin iilkeye getirdigi dovizlerin olumlu etkisiyle, cari islemler

dengesi 1973 yilinda fazla vermistir (Erdogan, 2008; Kazici, 2015).

1973 yilinda Bretton Woods Sisteminin ¢dkmesiyle birlikte, ¢ogu iilkenin
ulusal para birimi ABD Dolar1 karsisinda serbest dalgalanmaya birakilmistir (Kazici,
2015). Ulkemiz de bu duruma bir nebze uyum saglama ¢abasiyla IMF
siniflandirmas1 altinda geleneksel sabit kur diizenlemeleri olarak adlandirilan
esneklik kazandirilmis sabit kur sistemini uygulamaya baslamistir (Erdogan, 2008).
1974 yilinda yasanan bu kur rejimi degisikligi, 1970-1976 yillar1 arasinda ortalama
%16.9 seviyesinde gerceklesen enflasyonun 1977-1980 yillar1 arasinda ortalama

%352.7 seviyesinde gerceklesmesiyle olusan yiiksek enflasyonist ortam ve asiri
y Y
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degerli TL sebebiyle 1980 yilina kadar sik sik devaliiasyonlar yapilmistir (Arat,
2003; Turhan, 2010). 1970 yilinda yapilan devaliiasyon sonucu 15 TL olan ABD
Dolarinin degeri, 1977 yilinin Eyliil ayinda 19.25 TL’ye, 1978 yilinin Mart ayinda 25
TL’ye, 1979 yilimin Nisan aymda 35 TL’ye ve Haziran ayinda 47.10 TL’ye
ulasmistir (Kazici, 2015). Fakat bu devaliiasyonlarla belirlenen kurlarin gergekei
olmamasi, ekonomi politikalarinin devaliiasyon etkilerini destekleyici bicimde
uygulanmamasi, yiiksek enflasyonun hiikiim siirdiigii bir ortamda doviz kurlarinin
sabit tutulmaya calisilmasiyla olusan asir1 degerli TL, dis ticaretteki korumacilik ve
petrol krizlerinin etkisiyle girilen ekonomik ¢ikmaz, 24 Ocak 1980 kararlarina giden
yolu agan yeni politika arayislarinin kaynagi olmustur (Erdogan, 2008; Kazici,

2015).

1.2.2. 1980 Sonrasi1 Donem

24 Ocak 1980 istikrar kararlari ile ithal ikameci sistemden ihracata dayal
liberal ekonomik sisteme gecisin fitili ateslenmistir (Erdogan, 2008; Kazici, 2015).
Bu geg¢is, uygulanan doviz kuru rejiminde degisikligi de beraberinde getirmistir

(Erdogan, 2008).

24 Ocak 1980’de yayinlanan istikrar kararlar1 yiliksek oranda bir devaliiasyonu
beraberinde getirmis ve 1 ABD Dolar1 70 TL olarak belirlenmistir (Arat, 2003). 24
Ocak kararlariyla, siiregelen ayarlanabilir sabit kur rejimi terk edilmis ve siiriinen
parite rejimine gecis yasanmistir (Erdogan, 2008). Bu siiregte bir¢cok devaliiasyon
gerceklestirilmistir. Bu devaliiasyonlarin amaci, TL’nin degerini diislirlip ihracatin
artmasin1 saglamak ve bdylece yeni bir 6demeler dengesi krizini dnlemek ve talebi
kontrol altina alarak enflasyonu smirlamak olarak aciklanmaktadir (Kazici, 2015).
1980 reformlariyla Bakanlar Kurulu’'ndan Maliye Bakanligi’na devredilmis olan
doviz kurunu belirleme yetkisi, 1981 yilinda TCMB’ye ge¢mis ve bdylece tek kur
uygulamasina gecilmistir. 1 Mayis 1981 tarihinden itibaren TCMB doéviz kurlarimi

giinliik olarak duyurmaya baslamistir (Gérmez ve Yilmaz, 2008).

1983 yilinda, sermaye kontrolleri kismi olarak kaldirilmaya baslanmistir
(Gormez ve Yilmaz, 2008). Bu kapsamda, Tiirkiye’de yerlesik olarak bulunan

kisilere doviz bulundurma ve bu dovizleri bankalardaki doviz hesaplarinda tutma,
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bankalara ise rezerv para birimleriyle 6deme yapma ve kurumsal kredileri doviz
cinsinden verme gibi imkanlar saglanmistir (Arat, 2003; Kazici, 2015). Alinan bu
kararlar, doviz tevdiat hesaplarinin ve tilkemizde doviz kuru riskinin 6zellesmesinin

baslangici olarak kabul edilmektedir (Gormez ve Yilmaz, 2008).

1988 yilinda, TCMB biinyesinde Doviz ve Efektif Piyasalar1 Departmani
kurulmus ve 1989 yilinda yiiriirliige giren TPKK hakkindaki 32 sayili karar ile kismi
serbestlikten sermaye hareketlerinin tamamen serbest oldugu tam serbest kambiyo
rejimine gegilerek TL tam konvertibl olmustur (Arat, 2003; Erdogan, 2008; Gormez
ve Yilmaz, 2008).

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle kisa vadeli sermaye girisinin artmasi,
1989 ve 1990 yillarinda TL nin reel olarak deger kazanmasini saglamistir (Erdogan,
2008). Fakat 1991 yilinda yasanan Korfez Krizi'nin sermaye ¢ikislarina yol agmasi,
ic piyasada secim dolayisiyla popiilist aksiyonlarin alinmasi ve sik sik para
basilmasiyla enflasyonun artis gostermesi gibi etkenlerin yani sira 1993 yilinda
Hazine’nin i¢ bor¢lanma ihalelerini kaldirmasi, piyasadaki TL likiditesinin yiiksek
diizeylere ulagsmasina yol agcmistir. Bu likiditenin dovize gitmesi ve rezervlerin bu
talepleri karsilayacak boyutta olmamasi sebebiyle 1994 krizi patlak vermistir
(Gormez ve Yilmaz, 2008). Krizi agmak amactyla 5 Nisan 1994’te alinan tedbirler
kapsaminda, TCMB serbest doviz piyasasinda olusan kurlar1 gosterge niteligindeki
kurlar olarak ilan etmeye baglamistir. Ayn1 zamanda 5 Nisan kararlariyla, kurlar
TCMB tarafindan her ay belirlenecek bir bant igerisinde serbest olarak dalgalanmaya
birakilmig ve bu silirecte kisa bir siire icin siirlinen bant rejimi uygulanmistir

(Erdogan, 2008).

1995 yilinda, IMF ile imzalanan yakin izleme anlagsmas: ile kur sepeti 1 ABD
Dolar1 ve 1,5 Alman Marki olarak tanimlanarak aylik sepet degerinin, dngoriilen
aylik enflasyon oraninca arttirilmasi kararlastirilmistir (Arat, 2003; Kazici, 2015). Bu
karar ile siiriinen parite kur rejimine geri doniis yapilmistir. Fakat kur sepetinin
gerceklesen artis orani enflasyon oranmin altinda kalmis ve TCMB kur sepetinde
olmasin1 6ngordiigii artis1 saglayabilmek amaciyla 1996 yilinda vadeli doviz satim

islemlerini gerceklestirmeye baslamistir (Erdogan, 2008). Fakat bu islemlerin Giiney
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Dogu Asya Krizi’'nde sebep olduklart olumsuzluklar g6z Oniinde bulundurularak

kullanimina son verilmistir (Arat, 2003; Gérmez ve Yilmaz, 2008).

1998 yilinda Asya’da ve Rusya’da patlak vererek tiim diinyaya yayilmaya
baslayan krizin etkileriyle miicadele kapsaminda IMF ile bir yakin izleme anlagmasi
daha yapilmistir (Erdogan, 2008). Enflasyonu azaltmayi ve seffafligi 6n plana
cikarmay1r hedefleyen bu anlagsmanin sonuclari olumlu olsa da 1999 Goélciik
depreminin de etkisiyle ekonomimiz %6.1 kadar daralmis, enflasyon %70
mertebesine ulagsmis, faizler ¢cok yiikselmis ve biit¢e agig1 siirdiiriilemez bir noktaya
gelmistir (Erdogan, 2008; Goérmez ve Yilmaz, 2008; Kazici, 2015). Bu gidisata son
vermek amaciyla 1999 yilinin Aralik ayinda IMF ile yapilan yeni yakin izleme
anlasmasi 2000 y1l1 itibartyla yiiriirlige girmistir (Kazici, 2015).

IMF destegiyle uygulanmaya baglanan program uyarinca, 2000 yilindan
itibaren kur rejimi, tahmin edilen enflasyona gore degil hedeflenen enflasyona gore
uygulanmaya baslanmistir. Kur sepetinin artisin1 hedeflenen enflasyona gore
gerceklestirmenin kurlarda reel artisin da Oniinde gegecegi diislinlilmiistiir (Arat,
2003). Ocak 2000°den Haziran 2001’e kadar enflasyon hedefine yonelik kur rejimi
uygulanmis, daha sonraki 18 ay boyunca uygulanmak iizere bant uygulamasina
gecilmesi planlanmistir. Bu uygulamada bant genisliginin kademeli olarak artirilmasi
hedeflenmistir (Gérmez ve Yilmaz, 2008). Ayrica, kur bandinin genisledigi bu
stirecte TCMB tarafindan kur seviyesine miidahale olmayacagi da taahhiit edilmistir
(Erdogan, 2008). S6z konusu bant rejiminin, dalgali kur rejimine dogru bir gegis
stratejisi oldugu belirtilmistir (Arat, 2003). 2000 yilmin Kasim ayinda likidite
krizinin patlak vermesi ile enflasyon hedefine yonelik kur rejimi Subat 2001°e kadar
stirdiiriilebilmis, fakat 2001 yilinin Subat ayindaki doviz krizi ile terk edilmek
durumunda kalinmistir (Arat, 2003).

2000 yilinin Kasim ayindaki likidite krizini, bu aya kadarki siirecte bankalarin
acik pozisyonlarmin olmas1 gerekenden oldukca yiiksek seviyelere ulasmasi,
iilkedeki yapisal sorunlar ve iilkeye giren yabanci sermayenin kisa vadeli olmas1 gibi
etkenler tetiklemistir (Arat, 2003; Kazici, 2015). Bu kosullar altinda siirecin olumsuz
seyre girdigini diisiinen yatirimcilar TL’nin devaliie edilecegi beklentisi ile

devaliiasyon sonucunda olusacak olan zarardan kaginmak icin TL’den kagmaya
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baslamiglardir (Erdogan, 2008). TCMB bu duruma faiz oranlarmi yiikselterek ve
piyasaya ek likidite sunarak miidahale etmistir (Kazici, 2015). 2000 yilinin Kasim
aymdaki spekiilatif atak bahsedilen dnlemlerle atlatilsa da sonraki siiregte sorunlar
biliylimeye devam etmistir (Erdogan, 2008). 19 Subat 2001 tarihinde yasanan siyasi
krizin de etkisi ile halihazirda sorunlu halde olan ekonomimizde goriilen ikinci atak,
yapilan miidahalelerle de durdurulamamis ve 2001 krizi vuku bulmustur. Bu kriz ile
mevcut rejime devam edilemeyecegi disiiniilmiis ve 22 Subat 2001 tarihinde
enflasyon hedefine yonelik kur rejimi sistemi terkedilerek serbest dalgalanan kur

rejimi sistemine gecilmistir (Erdogan, 2008; Gérmez ve Yilmaz, 2008).

15 Mayis 2001 tarihinde IMF ile yapilan yeni anlasma neticesinde uygulamaya
gecen Gliclii Ekonomiye Gegis Programi kapsaminda, dalgali kur rejimi ile enflasyon

hedeflemesi politikast uygulanacagi belirtilmistir (Erdogan, 2008)

Gilinlimiizde, 2001 y1ilindan itibaren oldugu gibi doviz kurlarinin piyasadaki arz
ve talep kosullarina gore belirlendigi serbest dalgali kur rejimi uygulanmaya devam
edilmektedir. Fakat TCMB bu siirecte asir1 dalgalanmalarin oldugu donemlerde
finansal istikrara yonelik riskleri bertaraf etmek amaciyla para politikasi araglar1 ve
doviz alim ve satim islemleri ile kur seviyesine miidahalelerde bulunmaktadir

(Erdogan, 2008; Kazici, 2015).

TCMB’nin dalgali kur rejiminde yaptig1 dogrudan doéviz miidahaleleri,
miidahale tarihleri ile asagidaki tabloda sunulmaktadir. Miidahaleler Sekil 4.5’teki
oynaklik seviyeleri ile karsilagtirildiginda, oynakligin yiiksek oldugu 2014 yil1 Ocak
aymda TL karsiligr 3,151 milyon ABD Dolart satildig1 gozlenmektedir. Ek olarak,
oynakligin yogun olarak yasandigi 2021 Aralik ayinda da TCMB’nin birgok kere
doviz satis1 gerceklestirdigi, bu aydaki toplam satig tutarinin 7,278 milyon ABD
Dolar1 oldugu goriilmektedir. Bu durum, TCMB ddviz miidahalelerinin doviz kuru

oynaklig1 donemlerinde bagvurulan bir ara¢ oldugunu isaret etmektedir.
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Tablo 1.1: TCMB TL Karsilig1 Déviz Alim/Satim Miidahaleleri

Alim Tutar

Satim Tutarn

Tarih (Milyon ABD Dolar1) (Milyon ABD Dolarn)
11.07.2002 3
02.12.2002 16

24.12.2002 ?
12.05.2003 62

21.05.2003 517

09.06.2003 566

18.07.2003 938

10.09.2003 704

25.09.2003 1,442

16.02.2004 1,283

11.05.2004 ?
27.01.2005 15347

09.03.2005 2,361

03.06.2005 2,056

22.07.2005 2,366

04.10.2005 3,271

18.11.2005 3,164

15.02.2006 5,441

13.06.2006 494
23.06.2006 763
26.06.2006 848
18.10.2011 525
30.12.2011 1,865
02.01.2012 525
03.01.2012 326
04.01.2012 155
23.01.2014 3,151
01.12.2021 844
03.12.2021 504
10.12.2021 687
13.12.2021 3,120
17.12.2021 2,123

Kaynak: TCMB
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Sekil 1.1°de 1994 yilinin Ocak ay1 ve 2001 yilmin Subat ay1 arasindaki TUFE
bazli reel efektif doviz kuru verileri aylik olarak sunulmaktadir. Grafikteki veri
araliginin 1994°ten baslamasinin sebebi veriye ulasim kisitidir. Ulkemiz ekonomisi
icin doniim noktast olarak nitelelendirilen 1980 yili ile 2001 arasi doviz kuru
verilerine ait grafik sunulmak istense de ulagilabilen en eski verinin 1994 yilindan
baslamasindan dolay1 1994 ile dalgali kur rejimi baglangicina kadarki doneme iliskin

grafik Sekil 1.1°de yer almaktadir.

Sekil 1.1’den goriilebilecegi iizere, 1994:01-1994:04 araliginda déviz kuru
keskin bir diisiis yasamakta, 1994:04’te dip degere ulasmakta ve akabinde yiikselise
geemektedir. Bu keskin diisiis 1994 krizi ile iligkilendirilebilir. 1994 krizi patlak
vermeden Onceki donemde piyasadaki TL likiditesi ve enflasyon cok yiiksek
seviyelere ulagsmig, doviz talebi artmis ve TL yogun olarak deger kaybetmistir. Bu
kosullar altinda Nisan 1994’te kriz patlak vermis ve krizle miicadele kapsaminda 5
Nisan tedbir karalarinin alinmasi sonucu Mayis ayindan itibaren doviz kuru deger

kazanmaya ve seviyesi yiikselmeye baglamistir.
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Sekil 1.1: 1994:01-2001:01 Dénemi TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru Verisi
Kaynak: TCMB EVDS verilerinden tiiretilmistir.
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Sekil 1.2°de dalgali kur rejiminin uygulanmaya bagladigi 2001 yilinin Subat
ayindan sonraki 8 yillik donem igin TUFE bazl reel efektif doviz kuru verisi
sunulmaktadir. Sekil 1.2°den goriilebilecegi lizere, incelemeye konu zaman araliginin
ilk donemlerinde doviz kuru seviyesi sert diisiis ve yiikselisler yasamaktadir. Bu
durum 2001 krizinin etkileri ve dalgali doviz kuru rejimine gegis siireci ile
iligkilendirilebilir. Bu siirecte TL’nin reel olarak degerlenme trendinde oldugu da

yapilabilecek baska bir ¢ikarimdir.
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Sekil 1.2: 2001:02-2009:02 Dénemi TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru Verisi
Kaynak: TCMB EVDS verilerinden tiiretilmistir.

Sekil 1.3’te 2009:02-2017:02 donemi icin TUFE bazli reel efektif doviz kuru
verileri sunulmaktadir. Sekil 1.3’ten gozlenebilecegi iizere, incelemeye konu
donemde 2010 yilinin sonundan itibaren diisiis egiliminde olan reel efektif doviz
kurunun bu tarihteki en yiiksek degeri olan 120 seviyelerinden uzaklasarak takip

eden siiregte 100 civarinda dalgalandig1 goriilmektedir.
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Sekil 1.3: 2009:02-2017:02 Dénemi TUFE Bazli Reel Efektif Dviz Kuru Verisi
Kaynak: TCMB EVDS verilerinden tiiretilmistir.

Sekil 1.4’te 2017:02-2024:04 donemi i¢in TUFE bazli reel efektif doviz kuru
verileri sunulmaktadir. Sekil 1.4’ten gozlenebilecegi iizere, donemin baslangicindan
beri diigiis trendi gosteren deger, 2018 yazi sonunda dip degeri gérmektedir. Bu
durum 2018 yaz aylarinda yasanan kur krizi ile ortiismektedir. Ek olarak, 2021
yilmin Eyliil ay1 ile Aralik aylar1 arasinda keskin bir diisiis yasanmis ve Aralik
ayinda kur seviyesi dip degere ulagsmistir. Bu durum ilgili déonemdeki politika faizi
indirimleri sonucu doviz talebinin arttig1 ve sonucunda TL’de yogun olarak deger
kayb1 yasandigi donemi yansitmaktadir. 2023 yilinin Mart ayindan itibaren kur
keskin bir diisiis egilimine girmis ve Temmuz ayinda dip degerine ulasmistir. Bu dip
deger, ilgili donemde {ilkemizdeki Cumhurbaskanlifi se¢iminin ve yasanan

belirsizligin ekonomiye etkisi olarak degerlendirilebilir.
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2017:02-2024:04 Dénemi TUFE Bazh Reel Efektif Doviz Kuru Verisi

Kaynak: TCMB EVDS verilerinden tiiretilmistir.

Sekil 1.4



21

IKiNCi BOLUM

LITERATUR TARAMASI

Literatiirde, ekonomilerin saglikli isleyisi Oniinde bir engel olan doviz kuru
oynakligina miidahale edilebilmesi ve istikrarin saglanabilmesi i¢in oynakliga yol
acan faktorlerin belirlenmesine yonelik ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Bu
faktorlerden bazilari para politikas1 araglari, VIX endeksi ve CDS primidir. Bu
faktorlere yonelik hem iilkemiz hem de yurtdis1 o6rneklemleri ile yapilan seg¢ilmis

caligmalara iliskin literatiir, bu kistmda sunulmaktadir.

2.1. Yurtdis1 Literatiirii

Zhang ve dig. (2010), dort farkli gelismis iilkeye iliskin 2004:01-2008:02
donemini kapsayan bir veri seti ile doviz kurlarindaki degisimlerin CDS
primlerindeki degisimlerle iligkisini Granger nedensellik analizi kullanarak
incelemektedir. Calisma, CDS primlerindeki degisimlerden analize konu doviz

kurlarindaki degisimlere dogru nedensellik iligkisi oldugunu ortaya koymaktadir.

Hui ve Chung (2011), 2006:01-2010:04 donemine iliskin Avro bolgesindeki 11
iilkenin kredibilitesinin doviz opsiyonu fiyatlarinin oynaklig1 iizerindeki etkisini
regresyon yontemi ile analiz etmektedir. Yazarlar, iilkelerin kredibilitesini CDS
primlerini kullanarak o6l¢mektedir. Calisma, CDS primlerinin déviz opsiyonu

fiyatlar1 lizerindeki etkisinin istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Adeoye ve Saibu (2014), Nijerya’ya iliskin 1980-2009 donemine ait veri seti
ile doviz kuru oynaklig1 lizerinde faiz oraninin, para arzinin ve rezerv seviyesinin
etkisini regresyon ve Granger nedensellik analizi ile incelemektedir. Yazarlar su
bulgular1 ortaya koymaktadir: 1) faiz orant déviz kuru oynakliginin temel etkenidir,
i) para arz1 doviz kuru oynakligini pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir sekilde

etkilemektedir, iii) rezerv seviyesi doviz kuru oynakligini negatif ve istatistiki olarak
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anlamli sekilde etkilemektedir ve iv) faiz oranindan doviz kuru oynakligina dogru bir

nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

Krol (2014), gelismis ve gelismekte olan 10 iilkeye iliskin 1990:06- 2012: 02
aras1 bir veri seti ile doviz kuru oynaklig iizerinde iilkelere ait ekonomi politikasi
belirsizliginin ve kiiresel ekonomik belirsizligin etkisini regresyon analizi kullanarak
incelemektedir. Yazar, iilkelere ait ekonomi politika belirsizliklerini Brogaard ve
Detzel (2015) ve Baker ve dig. (2016) tarafindan gelistirilen ekonomik politika
belirsizligi endeksleri ile, kiiresel ekonomi belirsizligini ise S&P 500 {izerinden
hesaplanan VIX endeksi ile 6lgmektedir. Yazarlar, su bulgular1 ortaya koymaktadir:
1) gelismis iilkelerdeki doviz kuru oynakligint hem ilgili iilke hem de ABD ekonomik
politika belirsizligi artirmaktadir, ii) gelismekte olan iilkelerde oynaklii yalnizca
iilkenin kendi ekonomi politika belirsizligi artirmaktadir ve iii) kiiresel ekonomi
belirsizligi de oynakligi artirmaktadir fakat bu etki ekonomik politika

belirsizliklerinin etkisine gore siirl seviyededir.

Alagidede ve Ibrahim (2017), Gana’ya iliskin 1980-2013 dénemi i¢in doviz
kuru oynaklig1 lizerindeki ekonomideki c¢iktt miktarmin, kamu harcamasindaki
bliylimenin, para arzinin, dis ticaret haddi soklarinin, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin ve GSYIH’nin etkisini Johansen esbiitiinlesme testini kullanarak
incelemektedir. Yazarlar, su bulgular1 ortaya koymaktadir: i) kisa vadede
ekonomideki ¢ikt1 miktar1 doviz kuru oynakliginin temel sebebidir ve ii) uzun vadede
kamu harcamasindaki biiyiime, para arzi, dis ticaret haddi soklari, dogrudan yabanci
sermaye yatirrmlari ve GSYIH doviz kuru oynakhig: iizerinde istatistiki olarak

anlamli etkiye sahiptir.

Chen ve dig. (2020), Cin’e iliskin 2001:12-2018:11 arasi bir veri seti ile doviz
kuru oynaklig1 iizerinde Cin’in en biiyiik dort ticaret partneri olan Hong Kong,
Avrupa, ABD ve Japonya’ya ait ekonomik politika belirsizliginin etkisini kantil
regresyon yontemi ile incelemektedir. Yazarlar, ekonomik politika belirsizligini
haber tabanli bir ekonomik politika belirsizligi endeksi ile dlgmektedir. Calisma,
Hong Kong harici diger partnerlerdeki ekonomik politika belirsizliklerinin Cin’deki

oynaklig1 etkiledigini gostermektedir.
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Bush ve Lépez-Noria (2021), Meksika’ya iligkin 1999-2018 donemi i¢in doviz
kuru oynaklig lizerinde ¢esitli belirsizlik degiskenlerinin etkisini regresyon analizini
kullanarak incelemektedir. Calismada, kiiresel finansal piyasa belirsizligi VIX
endeksi ile, ekonomi politikasi belirsizligi Baker ve dig. (2016) tarafindan gelistirilen
ekonomik politika belirsizligi endeksi ile 6l¢iilmektedir. Yazarlar, su bulgular: ortaya
koymaktadir: 1) kiiresel finansal piyasa belirsizligi doviz kuru oynakligi iizerinde
pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahiptir ve ii) ekonomik politika
belirsizligi doviz kuru oynakligi iizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir

etkiye sahiptir.

Della Corte ve dig. (2021), gelismis ve gelismekte olan 20 iilkeye iliskin 2003-
2013 donemi verileri ile doviz kuru oynaklig1 iizerindeki iilkelere ait riskin etkisini
GMM analizi ile incelemektedir. Yazarlar, iilke riskini CDS primi ile dlgmektedir.
Calisma, CDS primindeki artisin doviz kuru oynakligini pozitif olarak etkiledigini
ortaya koymaktadir.

Geng ve Guo (2022), Cin Kusak ve Yol Girisimi iilkelerine iliskin 2007-2020
aras1 bir veri seti ile doviz kuru oynakligi iizerindeki VIX endeks oynakliginin
etkisini VAR analizini kullanarak incelemektedir. Yazarlar, su bulgular1 ortaya
koymaktadir: 1) kisa vadede, VIX endeks oynakligimin doéviz kuru oynakligi
tizerindeki etkisi artmaktadir ve ii) uzun vadede, VIX endeks oynakliginin doviz

kuru oynaklig1 tizerindeki etkisi azalmaktadir.

Umoru ve dig. (2023), 7 Afrika iilkesine iliskin 1990-2023 aras1 bir veri seti ile
doviz kuru oynakligi ve enflasyon, para arzi, verimlilik artigi, dis ticaret dengesi,
petrol fiyati soklar1 ve faiz oranlarindaki degisiklikler arasindaki iligkiyi ARDL
analizi ile incelemektedir. Calisma sonuglari, déviz kuru oynakligi ile analize konu
olan degiskenler arasindaki iliskinin iilke bazinda degisiklik gdsterdigine isaret
etmektedir. Ornegin, Sudan’a ait ddviz kuru oynakligi iizerinde enflasyondaki
degisikliklerin pozitif ve istatistiki olarak anlamli etkisi bulunmaktayken, Nijer
Cumhuriyeti doviz kuru oynakligr verimlilik artis1, para arzi, petrol fiyat1 soklar1 ve
faiz oranindaki degisiklikler tarafindan istatistiki olarak anlamli ve pozitif sekilde

etkilenmektedir. Kongo’ya ait doviz kuru oynaklig1 ise enflasyon, dis ticaret dengesi,
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para arz1 ve faiz oranlarindaki degisikliklerden istatistiki olarak anlamli ve negatif

olarak etkilenmektedir.

Aftab ve dig. (2024), gelismis ve gelismekte olan 26 iilkeye iliskin 2005-2020
aras1 bir veri seti ile doviz kuru oynaklig iizerinde iilkelere ait ekonomi politikasi
belirsizliginin, ABD para politikas1 belirsizliginin ve kiiresel finansal piyasa
belirsizliginin etkisini panel ARDL analizi ile incelemektedir. Yazarlar, ekonomi ve
ABD para politikas1 belirsizliklerini haber tabanli endekslerle ve kiiresel finansal
piyasa belirsizligini S&P 500 iizerinden hesaplanan VIX endeksi ile 6lgmektedir.
Yazarlar, su li¢ 6nemli bulguyu ortaya koymaktadir: 1) ekonomi politikasi belirsizligi
ile doviz kuru oynaklig1 arasinda kisa (uzun) vadede negatif (pozitif) ve istatistiki
olarak anlamli bir iliski bulunmaktadir, ii) oynaklik ile kiiresel finansal piyasa
belirsizligi arasinda kisa (uzun) vadede negatif (pozitif) ve istatistiki olarak anlaml
bir iligki bulunmaktadir ve iii) ABD para politikast belirsizligi ve doviz kuru

oynaklig1 arasinda kisa vadede istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunmasa da uzun

vadede istatistiki olarak anlaml1 ve negatif bir iliski bulunmaktadir.

Yurtdist literatiirii Tablo 2.1°de 6zet olarak yer almaktadir.

Tablo 2.1: Yurtdis1 Literatiirii

Yazar(lar)/ | Ulke ve Veri .. .
Yaym Yili Araliin Degiskenler Yontem Temel Bulgular
CDS primlerindeki
4 farkli . . o .
S Doviz kurlarindaki Granger degisimlerden doviz
Zhang ve gelismis tilke .. . e
. degisimler, CDS nedensellik kurlarindaki degisimlere
dig. (2010) | 2004:01- = P L o e
primindeki degisimler analizi dogru nedensellik iligkisi
2008:02 N
oldugu
Avro Doviz kuru opsiyonu
Hui ve bolgesindeki Doviz opsiyonu R pSty
by o egresyon fiyatlar1 oynaklig:
Chung 11 iilke fiyatlarinin oynakligi, . L . ..
- analizi iizerinde CDS primlerinin
(2011) 2006:01- CDS primi anlamli etkisi oldugu
2010:04 g
Faiz oraninin oynakligin
temel etkeni olmast,
Adeoye ve _— . Reglr.e.syon oyn.alfglgl pa{a alizmm
Saibu Nijerya DQV1Z uru oynakligi, analizi, pozitif ve anlamls, rezerv
(2014) 1980-2009 faiz orani, para arzi, Granger seviyesinin negatif ve
rezerv seviyesi nedensellik anlamli etkiledigi, faiz
analizi oranindan déviz kuru
oynakligina nedensellik
iliskisi oldugu
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Geligmis ve
gelismekte

Doviz kuru oynakligi,

Gelismis tilkelerdeki
oynaklig1 hem {ilkenin
hem de ABD ekonomik
politika belirsizliginin

Krol (2014) | olan 10 iilke eko.no.m} vp.olltlkas1 Regr.e.syon ?mrdlgl, gehsmekvte olan
. belirsizligi, kiiresel analizi iilkelerde oynaklig1
1990:06- . L N . . .
) ekonomik belirsizlik iilkenin kendi ekonomi
2012:02 o RN
politika belirsizliginin ve
kiiresel ekonomi
belirsizliginin artirdig1
Kisa vadede ekonomideki
- y ¢ikt1 miktarinimn oynakligin
Doviz kuru oynakligi, . g
S temel sebebi oldugu, uzun
ekonomideki ¢ikt1 vadede kamu
Alagidede miktart, kamu R Johansen harcamasindaki biiyiime,
. Gana harcamasindaki biiyiime, o . .
ve Ibrahim . esbiitiinlesme | para arzi, dis ticaret haddi
1980-2013 para arzi, dis ticaret L <
(2017) haddi y analizi soklar1, dogrudan yabanct
addi soklari, dogrudan
yabancr sermaye sermaye yatlrlm}an ve
yatirrmlari, GSYTH ?SYIH oynakhigin .
iizerinde anlamli etkiye
sahip oldugu
Doviz kuru oynakligini
. . - . ABD, Avrupa ve
Chen ve Cin Déviz kpru oyn.akhgl, Kantil Japonya’ya ait ekonomik
. 2001:12- ekonomik politika regresyon .. ST
dig. (2020) ) AP . o politika belirsizliklerinin
2018:11 belirsizligi endeksi analizi S
etkiledigi
Oynaklik {izerinde
Bush ve Doviz kuru oynakligi, kiiresel finansal piyasa ve
Lopez- Meksika VIX endeksi, ekonomik | Regresyon ekonomik politika
Noria 1999-2018 politika belirsizligi analizi belirsizliginin pozitif ve
(2021) endeksi anlamli bir etkiye sahip
oldugu
Geligmis ve
Della Corte | gelismekte . - Oynakligin CDS
ve dig. olan 20 iilke BBVSIZ i(llrlnr? oynakligi, GMM analizi | primindeki artigtan pozitif
(2021) 2003-2013 P olarak etkilendigi
Cin Kusak ve Doviz kuru oynakliginin
AT . - kisa (uzun) vadede VIX
Geng ve Yol Girisimi Doviz kuru oynakligi, VAR analizi ndek e
Guo (2022) | iilkeleri VIX endeksi enaeks oynaxisl | .
tizerindeki etkisinin artti1
2007-2020 5
(azaldigy)
Doviz kuru oynakligi, . <
enflasyon, para arzi, aDn(:{ili kll(l rill oyrllakhgl ile
Umoru ve 7 Afrika iilkesi | verimlilik artis1, dis ARDL dei ke {) U otan daki
dig. (2023) 1990-2023 ticaret dengesi, petrol analizi COBISKEIL T arasindak
f - iliskinin iilke bazinda
iyat: soklari, faiz desisiklik ebsterdisi
oranlar1 degisiklikleri CEIsTIk gosteraigt
Ekonomi politikasi ve
kiiresel finansal piyasa
belirsizligi ile doviz kuru
o Déviz kuru oynaklig, oynaklig arasinda k%sa
Geligmis ve ynaxiis (uzun) vadede negatif
. ekonomi ve ABD para L gait
Aftab ve gelismekte litikast belirsizlikleri ARDL (pozitif) ve anlamli bir
dig. (2024) | olan26iilke | P2 OEL PO LS P | analizi iliski bulundugu, ABD
2005-2020 pYy para politikasi belirsizligi

belirsizligi

ve doviz kuru oynakligt
arasinda uzun vadede
anlaml1 ve negatif bir
iligki bulundugu




26

2.2. Tiirkiye Literatiirii

Oztiirk (2010), 2002:04-2009:09 dénemini kapsayan bir veri seti ile déviz kuru
oynaklig1 ile gosterge kiymet faiz oram1 oynaklig1 arasindaki iliskiyi iki degiskenli
BEKK modeli ve Granger nedensellik analizi testi kullanarak incelemektedir. Yazar,
su iki bulguyu ortaya koymaktadir: 1) Doviz kuru oynaklig1 ile gosterge kiymet faiz
orani oynaklig1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmaktadir ve ii)
doviz kuru oynakliginda olusan degisiklikten faiz oran1 oynakligina dogru

nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

Akar ve Cicek (2016), 2002:01-2014:12 doénemini kapsayan bir veri seti ile
doviz kuru oynaklig1 ilizerinde faiz koridoru, zorunlu karsilik ve rezerv opsiyon
mekanizmasi enstriimanlarinin etkisini ARMA-GARCH ve SWARCH modellerini
kullanarak incelemektedir. Yazarlar su iki énemli bulguyu ortaya koymaktadir: 1)
rezerv opsiyon mekanizmast doviz kuru oynakligini negatif yonde etkilemektedir ve
i1) faiz koridoru ve zorunlu karsilik uygulamalari déviz kuru oynakligi iizerinde

anlamli bir etkiye sahip degildir.

Kar ve dig. (2016), 2009:01-2015:10 donemini kapsayan bir veri seti ile doviz
kurunda yasanan dalgalanmalar iizerindeki CDS priminin etkisini MS-VAR,
asimetrik, frekans alani ve hareketli pencereler nedensellik analizleri ile
incelemektedir. Yazarlar, CDS primi degiskeni olarak Tiirkiye CDS primi ile
Avrupa Birligi CDS primi farkini1 kullanmakta ve CDS priminin doviz kurundaki

dalgalanmalarin nedeni oldugunu ortaya koymaktadir.

Akardeniz (2018), 2002-2017 donemine iliskin doviz kuru oynakligi ile faiz
oranlarinin  arasindaki iliskiyi Granger esbiitlinlesme analizini kullanarak
incelemektedir. Calismada, faiz degiskenleri olarak hem ge¢ likidite penceresi borg
verme hem de gecelik bor¢ alma oranlar1 kullanilmaktadir. Calismanin bulgulari,
doviz kuru oynakligi ile bu iki faiz orani arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisi

bulunduguna isaret etmektedir.
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Giliney (2020), 1999:01- 2018:06 donemine ait bir veri seti ile doviz kuru
oynaklig1 ilizerinde Avrupa ve ABD’nin ekonomik politika belirsizliklerinin etkisini
ARDL modeli kullanarak incelemektedir. Baker ve dig.’in (2016) gelistirdikleri
ekonomik politika belirsizligi endeksi ile bu etkiyi dlgen yazar, su bulgular1 ortaya
koymaktadir: i) ABD ekonomik politika belirsizligi ile doviz kuru oynaklig1 arasinda
uzun (kisa) vadede pozitif (negatif) ve istatistiki olarak anlamli bir iligki
bulunmaktadir ve ii) Avrupa ekonomik politika belirsizligi ile doviz kuru oynaklig1

arasinda anlamli bir iligki bulunmamaktadir.

Tekgoz (2020), iilkemizin de aralarinda bulundugu gelismekte olan 5 iilkeye
iliskin 2001-2018 arasi bir veri seti ile doviz kuru oynaklig ile iilkelere ait M2 para
arz/GSYIH oraninm arasindaki iliskiyi Durbin-Hausman esbiitiinlesme testi ve
Pedroni nedensellik testini kullanarak incelemektedir. Yazar, su iki bulguyu ortaya
koymaktadir: i) doviz kuru oynaklig: ile M2 para arzi/GSYIH oranmi arasinda uzun
donemli esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir ve ii) doéviz kuru oynakligindan M2

para arzt/GSYIH oranina dogru bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Bozkurt (2021), 2011:01-2021:08 donemine iliskin doviz kuru ile 2 yillik
tahvil faizi ve politika faizi arasindaki iliskiyi VAR analizi, etki tepki fonksiyonlar1
ve Granger nedensellik analizini kullanarak incelemektedir. Calismanin bulgulari, 2
yillik tahvil faizinden doviz kuruna dogru bir nedensellik iliskisi oldugunu ortaya

koymaktadir.

Karatepe Yurdal ve Demirel (2021), 2010:01-2020:06 donemine iliskin doviz
kuru oynaklig1 tizerinde enflasyon beklentisi, rezerv/kisa vadeli dis bor¢ orani, FED
para politikas1 durusu (10 yillik tahvil ve 3 aylik bono faizleri arasindaki fark) ve
TCMB AOFM nin etkilerini NARDL modeli kullanarak incelemektedir. Yazarlar, su
bulgular1 ortaya koymaktadir: 1) doviz kuru oynaklig1 ile FED para politikas1 durusu
arasinda uzun vadede pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunmaktadir ve
i1) doviz kuru oynakligi ile rezerv/kisa vadeli dis bor¢ oran1i ve TCMB AOFM

arasinda kisa vadede negatif ve istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunmaktadir.

Tiirkiye literatiirii Tablo 2.2°de 6zet olarak yer almaktadir.
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Yazar(lar)/

Yaymn Yili Veri Arahg: Degiskenler Yontem Temel Bulgular
Déviz kuru Iki degiskenli | Oynaklik ile gfisterge kly.met.fa.lz
) oynakhig BEKK orani oynaklig1 arasinda istatistiksel
Oztiirk 2002:04- %IS teroe 1’(1 met analizi, olarak anlamli bir iligki oldugu,
(2010) 2009:09 %aiz o r%l o Y Granger oynaklikta olusan degisiklikten faiz
< nedensellik orani oynakligina dogru nedensellik
oynaklig1 - e N
analizi iligkisi oldugu
Doviz kuru R . Kani
oynakligy, faiz ARMA- CzeTv Opsiyon mexantzmasiiin
. doviz kuru oynakligi lizerinde
Akar ve koridoru, GARCH, ) L S . .
. 2002:01- negatif etkisi oldugu, faiz koridoru
Cicek zorunlu karsilik | SWARCH
2014:12 S ve zorunlu karsilik uygulamalarinin
(2016) ve rezerv analizleri . T
opsiyon doviz kur}l quakllgl gzerlnde
Ir?ekanizmam anlaml1 bir etkiye sahip olmadig1
MS-VAR,
asimetrik
. . analizi,
Kar ve dig. 38?2?(1)- (]))Orglilll('ul mCDS frekans alan1 | CDS priminin déviz kuru
(2016) ’ zimi &b ve hareketli oynakliginin nedeni oldugu
P pencereler
nedensellik
analizi
Doviz kuru
oynaklig1, geg Déviz kuru oynakligi ile geg likidite
Akardeniz likidite penceresi | Granger penceresi borg verme faiz orani ve
@ ()l8)e 2002-2017 borg verme faiz esbiitiinlesme | gecelik bor¢ alma faiz orani
orani, gecelik analizi arasinda uzun dénemli es
borg alma faiz biitiinlesme iliskisi oldugu
orani
Doviz kuru Doviz kuru oynaklig: ile ABD
oynakligy, ekonomik politika belirsizligi
Giiney 1999:01- Avru]’)a.ve ARDL arasmda uzun (k}sq) yadede pozitif
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Bozkurt 2011:01- Di)lvll(z k}lllmf 3 . fonlfs1yonlar1 12( yillik tahvV11 fglzmden dcl)lx./ll(z.l. i
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Doviz kuru Déviz k i1 ile FED
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orant, P negatif ve istatistiki olarak anlaml
politikasi,

TCMB AOFM

bir iliski bulundugu
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UCUNCU BOLUM

VERI SETi VE YONTEM

Bu boliimde oOncelikli olarak bu tez calismasinda kullanilan veri seti ve

degiskenler aciklanmakta ve akabinde kullanilan analiz yontemleri tartisiimaktadir.

3.1. Veri Seti

Ulkemizde dalgali kur rejiminin uygulanmaya baslandigi 2001 yilindan
itibaren analiz konusu verinin baslatilmasi ilk etapta uygun goriilmiistiir. Ancak,
analiz konusu degiskenlerden ikisinin 2011 yilinin Ocak ayindan itibaren verisinin
bulunuyor olmasindan otlirii verinin bu tarih itibariyla baslamas: uygun

goriilmektedir.

Bu tez calismasinda doviz kuru oynakligini belirlemek i¢in kullanilan doviz
kuru ¢esidi, Kutlu Horvarth ve Yurttagiiler (2023: 439) tarafindan “uluslararast
finansta kilit 6neme sahip nispi bir deger” olarak nitelendirilen TUFE bazli reel
efektif doviz kurudur. TUFE bazl reel efektif doviz kuru verisine TCMB EVDS

iizerinden ulagilmaktadir.

Bu tez c¢alismasinda kullanilan diger degiskenler; TCMB AOFM, kur
endeksinden arindirilmis M2 kavramsal tutar endeksi, TCMB fonlama hacmi, CDS
primi ve VIX endeksidir. Para politikasit araclarindan olan TCMB AOFM, kur
endeksinden arindirilmis M2 kavramsal tutar endeksi ve TCMB fonlama hacmi
verilerinin analize dahil edilmesinin sebebi, Tiirkiye’deki politika yapicilarin takip
ettigi para politikasinin doviz kuru oynaklig1 ile nasil bir iliski i¢inde oldugunun
irdelenmek istenmesidir. CDS primi {ilke riskinin bir gostergesi olarak (Avsarligil ve
Turgut, 2021) ve VIX endeksi kiiresel finansal piyasalardaki belirsizligin bir
gostergesi (Aftab ve dig., 2024) olarak analizlere dahil edilmektedir.
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Bu tez calismasinda kullanilan TCMB AOFM degiskeni, TCMB’nin gecelik
bor¢ verme faizi ile politika faizi ilizerinden yaptig1 fonlama miktarinin
agirliklandirilmast ile elde edilmektedir (Egilmez, 2015). TCMB, politika faizi ya da
gecelik bor¢ verme faiz oranlarindan herhangi biri iizerinde degisiklige gidip
bankalar1 fonlama maliyetini degistirerek piyasa faizinde degisiklige yol agabilir. Bu
sebeple, faiz politikas1 gostergesi olarak yalnizca politika faizini kullanmanin
yaniltict sonuglar dogurabilecegi gerekcesiyle AOFM’nin kullanilmasinin daha

dogru ¢ikarimlara sebebiyet verebilecegi degerlendirilmektedir.

Bu tez ¢aligmasinda kullanilan bir diger para politikas: araci, kur endeksinden
arindirilmis M2 kavramsal tutar endeksidir. Nominal diizeyde M2 para arzinin
onemli bilesenlerinden birinin doviz tevdiat hesaplart oldugu bilinmektedir.
Dolayisiyla, doviz kuru oynakligi ile iliskisi incelenirken kur seviyesindeki
degisikliklerin para arzi verisini etkilemesinin engellenmesi adina kur endeksinden

arindirilmig M2 kavramsal tutar endeksi kullanilmaktadir.

Para arz1 verisine ek olarak, piyasadaki likidite miktar1 TCMB’nin fonlama
hacmine bagl olarak da degisiklik gostermektedir. TCMB, fonlama hacminde
degisiklige giderek bankalara sundugu fon miktarin1 ayarlayabilmekte, boylece

piyasadaki para miktarina miidahale edebilmektedir (Egilmez, 2020).

TCMB AOFM, kur endeksinden arindirilmig M2 kavramsal tutar endeksi ve
TCMB fonlama hacmi verilerine, TCMB EVDS veri tabani iizerinden ulasilmaktadir.

CDS primi ve VIX endeksi verilerine ise Bloomberg veri tabanindan ulasilmaktadir.

Tablo 3.1’de oynaklik ile iligkisi incelenen degiskenlere iliskin Ozellikler

Ozetlenmektedir.
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Tablo 3.1: Degiskenlere Ait Ozellikler

Degisken Degisken Simgesi Amag Kaynak

TCMB Agirlikli Qrta!ama TCMB AOFM Pare{ POlltlk?:lSI TCMB EVDS

Fonlama Maliyeti Gostergesi
Kur Endeksinden Para Politikast

Armdirilmig M2 Kavramsal M2 Go tOr is TCMB EVDS
Tutar Endeksi Osterges

TCMB Toplam. Fonlama TCMB FONLAMA Pare{ POlltlk?:lSI TCMB EVDS
Hacmi Gostergesi

Kredi Tememt Taka51 (CDS) CDS Ulnke Rlsk} Bloomberg

Primi Gostergesi

Kiiresel Finansal
VIX Endeksi VIX Piyasa Belirsizligi Bloomberg
Gostergesi

Tez calismasinin bu boliimiinde, analiz konusu degiskenler ile doviz kuru ve

doviz kuru oynaklig1 arasindaki iligskiye yonelik teorik tartismalar yer almaktadir.

3.1.1. Para Politikas1 Degiskenleri

Literatiirde, para politikalarinin doviz kuru oynaklig: ile iligkili olduguna dair
bir kani bulunmaktadir. Dornbusch (1976), para politikasinin doviz kuru
oynakligimin temel etkeni oldugunu iddia etmektedir. Erkisi (2018) déviz kurunu
etkileyen onemli faktorlerden birinin para politikasi oldugunu ve para arzinin ise en

onemli para politikasi aract oldugunu belirtmektedir.

Para politikas1 araclarmin doviz kuru oynaklig ile iligkili oldugu yoniinde bir
uzlasi olmasina ragmen, sdz konusu araclarin etkilerinin ne yonde oldugu tartigmali
bir konudur. Literatiirde, bu politikalarin farkli kanallar {izerinden farkli sekilde

etkileri olacagina dair teorik tartigmalar bulunmaktadir.

Para politikasi araglarindan olan faiz oranlarinin doviz kurlar tizerindeki etkisi
hakkinda cesitli goriisler bulunmaktadir. Bu goriislerden ilki, Faiz Orani Paritesi
Teorisi (Krugman ve Obstfeld, 2009) ile agiklanabilir. Bu teoriye gore, bir lilkeye ait

yerel para biriminin faiz oranlarinin artmasit durumunda, o para birimi cinsinden
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ihrag edilen tahvil getirileri ve dolayisiyla para birimine olan talep ile iilkeye dogru
sermaye girisleri artmakta ve deger artisin1 beraberinde getirmektedir (Erkisi, 2018).
Diger taraftan, yerel paraya ait faiz oranlarindaki disiisler dovize olan talebi
artirmakta ve lilkeden sermaye ¢ikislarinin yasanmasina yol agarak para biriminin

deger kaybetmesi ile sonu¢lanmaktadir (Bozkurt, 2021).

Faiz Oram Paritesi Teorisi’ne alternatif olan bir diger goriise gore, gelismekte
olan iilkeler i¢in faiz orami artiginin yerel para biriminde hisse senedi piyasasi
iizerinden etkili olarak deger kaybina yol agabilecegi iddia edilmektedir (Kim, 2014).
Bu goriise gore, bir tlilkedeki faiz oranlarmin artmasi, ekonomik aktiviteyi yavaglatip
performansi kétiilestireceginden, o iilkeye ait hisse senedi piyasasindaki yabanci
sermaye ¢ikis gosterir ve yerel para deger kaybetmis olur (Kim, 2014).Bir diger
goriise gbre yurtici faiz oranlarindaki artig, yatirrm ve iiretim maliyetlerini
yiikselterek iilkelerin yurti¢i hasilasinda azalmaya sebep olur ve s6z konusu ¢ikti
etkisi lizerinden yerel para biriminin deger kaybetmesine yol agar (Hnatkovska ve

dig., 2013; Erkisi, 2018).

Para politikasinin bir diger temel aract olan M2’nin artmasi ile piyasadaki
likidite bollagsacagindan fiyatlar genel seviyesinde artis meydana gelmektedir. Benzer
bir sekilde, TCMB FONLAMA’nin artmasi da bankalarin finansmana erisimini
artiracagindan kredi kanali yoluyla piyasadaki likidite diizeyinde para arzinin
artmasina benzer bir etkiye sebep olmaktadir (Erkisi, 2018). Fiyatlar genel
seviyesinde yasanan artig ile, uluslararasi ve ulusal pazarda yerel {irlinler pahali
olarak nitelendirilmeye baslanir ve bu iirlinlere olan talep diiser; boylelikle, yerel
iiriinlerin piyasadaki rekabet giicii olumsuz etkilenerek ihracatta azalis ve ithalatta
artis meydana gelir. Dolayisiyla, dovize olan talep artar ve yerel para birimi deger
kaybeder (Erkisi, 2018). Bu durum literatiirde Parasalct Yaklasim Teorisi ile
aciklanmaktadir. Bu yaklasima gore (Mundell, 1971) para arzinda meydana gelen
artiglar, piyasadaki paranin artmasina sebep olmakta ve yabanci mal ve hizmet ve
yabanci menkul deger yatirimi talebinde ve dolayisiyla doviz talebinde yiikselmeyle
sonuclanmaktadir. Doviz talebindeki artislar da doviz kuru seviyesindeki degisimler
izerinde etkili olmaktadir (Cengiz, 2018). Ek olarak, para arzindaki artig piyasa faiz
oranlarinda diisiise yol acarak (Keynes, 1936) yerel para talebinin kisilmasina,

yatirimlarin déviz piyasasina kaymasina ve doviz talebinde artisa sebep olmaktadir.
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Bu durum yerel para biriminde deger kaybin1 ve doviz kuru oynakligini1 beraberinde

getirmektedir.

Sonu¢ olarak, para politikasi araglarindan olan faiz oran1 ve para arzi
degiskenleri farkli kanallar aracilifiyla doviz arz ve talebi iizerinde etkili olarak
doviz kurlar1 ve dolayisiyla doviz kuru oynakligi iizerinde etkili olmaktadir. Bu
baglamda, farkl iilkelere ait faiz oram1 ve para arzi politikalar ile doviz kuru ve
doviz kuru oynakligi arasindaki iligki literatlirdeki cesitli arastirmalarda ampirik
olarak incelenmektedir. Bu ¢aligmalarin bulgular1 genel olarak; para arzinin doviz
kuru oynaklig1 iizerinde pozitif ve anlamli etkisinin oldugu (bkz., Adeoye ve Saibu,
2014), faiz oran1 ve doviz kuru oynaklig1 arasinda negatif ve anlaml bir iliski oldugu
(bkz., Kartepe Yurdal ve Demirel, 2021) ve faiz orant ve doviz kuru oynaklig
arasinda nedensellik iliskisi oldugu (bkz., Adeoye ve Saibu, 2014; Bozkurt, 2021)

yoniindedir.

3.1.2. VIX Endeksi

Literatiirde, doviz kurlarin1  ve  oynakliklarini  tahminlemek i¢in
makroekonomik degiskenler ile kurulan pek ¢ok model bulunmaktadir. Bush ve
Loépez-Noria (2021) ve Engel ve dig. (2007) bu modellerin basar1 oranlarinin sinirl
oldugunu belirtmektedir. Engel ve dig. (2007), doviz kuru ile ilgili modellerin
belirsizlik etkenlerini dikkate almasinin bu modellere ait tahmin giiciinii artiracagini
ifade etmektedir. Bunun sebebi, Engel ve dig. (2007) tarafindan doviz kurlarindaki
hareketlerin ~ baglica  belirleyicisinin  beklentilerdeki  degisiklikler — olarak

gosterilmektedir.

Grier ve Grier (2006), makroekonomik gostergelere ait beklenmeyen
degisikliklerin ve belirsizliklerin doviz kurlarindaki degisikliklerin temel sebebi
oldugunu belirtmektedir. Bu perspektife gore, mevcut ekonomik kosullarin doviz
kurlarinin hareketlerinde kiigiik bir paya sahip oldugu, doviz kurlarinin gelecekte
gerceklesecek olan makroekonomik degiskenlere ait beklentilere gore sekillendigi
diisiiniilmektedir (Engel ve dig., 2007; Bush ve Lopez-Noria, 2021). Krol (2014), bu
durumu ekonomik ve finansal belirsizliklerin yiiksek seviyede oldugu bir ortamda,

doviz kuru seviyesinde etkili olan makroekonomik degiskenlerin gelecek degerlerine
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iliskin beklentilerin siklikla degisiklik gosterecegini, bu durumun ise doviz kuru
oynaklig1 ile sonuglanacagi seklinde agiklamaktadir. Aftab ve dig. (2024) ise
belirsizligin tiiketim, yatirnm ve ticaret hacmi gibi faktorler lizerindeki olumsuz

etkileriyle doviz kuru oynakligina yol agtigini ifade etmektedir.

Bu tez ¢aligmasinda, belirsizlik kiiresel finansal belirsizlik gostergesi olan VIX
ile ol¢iilmektedir. Belirsizlik degiskeni olarak iilke bazindan ziyade diinya bazinda
bir endeks seg¢ilmesinin sebebi; sermaye hareketliliginin ve global ticaret
serbestisinin oldugu iilkemiz i¢in doviz kuru oynakligini sekillendirecek olan
belirsizlikler ve beklentilerin uluslararast boyutta ele alinmasinin  uygun

olabileceginin diisliniilmesidir (Bush ve Lopez-Noria, 2021).

Literatiirde, VIX ile doviz kuru oynakligini ¢esitli ekonomiler icin inceleyen
caligmalar mevcuttur. Bu calismalarin sonuglar1 endeksin oynaklik {izerinde pozitif
ve anlamli etkisi oldugu (bkz., Krol, 2014; Bush ve Lopez-Noria, 2021), kisa vadede
negatif uzun vadede pozitif (bkz., Geng ve Guo, 2022) ve kisa vadede pozitif uzun
vadede ise negatif etkisi (bkz., Aftab ve dig., 2024) oldugu yontindedir.

3.1.3. Kredi Temerriit Takasi Primi

Kar ve dig. (2016), finans teorisinde bir finansal varligin fiyatinin o varliga ait
risk ile belirlendigini ve bir iilkenin para biriminin de o iilkeye ait bir finansal varlik
oldugunu ifade etmektedir. Bu kapsamda, o filkeye ait olan para biriminin
degerindeki inis ¢ikislar olarak nitelendirilen doviz kuru oynakliginin belirleyici
etkenlerinden birinin de para biriminin ait oldugu ilkeye ait risk faktorii oldugu
sOylenebilir (Kar ve dig., 2016). Bir iilkeye ait riski 6lgmek i¢in ise CDS primleri
kullanilmaktadir (Avsarligil ve Turgut, 2021). CDS primleri, Ozpmar ve dig. (2018)
tarafindan ihra¢ eden tarafin kredibilitesinin takibini miimkiin kilan finansal
endikator ve ihraggimin 6deme yiikiimliiliiklerini yerine getirememe ihtimaline kargin
alic1 tarafindan 6denen meblag olarak tanimlanmaktadir. Bu tanimdan yola ¢ikilarak
CDS primi, CDS’i ihra¢ eden tarafin kredibilitesinin dogrudan Olgilisii olarak
nitelendirilebilir (Hui ve Chung, 2011; Hui ve Fong, 2015).
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Hui ve Chung (2011) ve Hui ve Fong (2015), bir iilkeye ait dogrudan yabanci
yatirim, doviz rezervleri, biitce agig1, ekonomiye ait ¢ikti hacmi gibi degiskenlerden
kaynaklanan ekonomik ve politik istikrarsizligin, iilke riskinde artisa sebep oldugunu
ve bu artisin yerli ve yabanci yatirimcilarin yerel para birimi cinsinden olan menkul
kiymetlerini satmasina ve bdylece para biriminin deger kaybina ve oynaklikta artisa
sebep oldugunu ifade etmektedir. Diger taraftan, Bekkour ve dig. (2015), kredi risk
primlerindeki ve dolayisiyla CDS primlerindeki degisikligin ekonomik sebeplerden
degil, piyasa katilimcilarinin risk istahindaki degisikliklerden kaynaklandigini iddia
etmekte ve bir iilkenin kredibilitesindeki diisiisiin o iilkenin para biriminin de deger

kaybiyla sonuglanacagini belirtmektedir.

Zhang ve dig. (2010), bir iilkeye ait kredi riskinin artmasinin, o iilkeye olan
yatirimlarda azalmaya sebep olarak doviz talebinde artis ile yerel para biriminin
degerinde diisiise ve doviz kuru oynakliginda artisa yol agacagini belirtmektedir. Bu
baglamda, bir iilkeye ait CDS priminin o iilkeye ait mevcut durum, iilkenin
gelecegine yonelik beklentiler gibi unsurlar ve dolayisiyla o iilkeye yapilan
yatirimlar, ticaret hacmi gibi unsurlart etkileyerek doviz kurlar1 seviyesindeki

dalgalanmalar ile iliskisi oldugu diistiniilmektedir.

Della Corte ve dig. (2021), bir iilkenin temerriide diismesi durumunun o
iilkenin para biriminde siddetli deger kayiplarmi ve doviz kurunda oynakligi
beraberinde getirdigini belirtmektedir. Bu kapsamda, {iilkenin temerriide diigme
ihtimaline dair beklentileri yansitan CDS primi de doviz kuru oynakligi ile

iligkilendirilebilir.

Literatiirde, CDS primleri ile doviz kuru oynakligi arasindaki iligkinin
irdelendigi ¢alismalar mevcuttur. Calismalarin bulgulart CDS priminden doviz kuru
ve doviz kuru oynakligina dogru nedensellik iliskisi oldugu (bkz., Zhang ve dig.,
2010; Kar ve dig., 2016) ve CDS primleri ile doviz kuru oynaklig1 arasindaki pozitif
ve anlaml bir iliski oldugu (bkz., Hui ve Chung, 2011; Della Corte ve dig., 2021)

yoniindedir.

3.2. Analiz Yontemleri

Analizde kullanilan tiim verilerin 6ncellikle dogal logaritmas1 alinir ve veriler,

aylik olmalar1 sebebiyle STL Decomposition yontemiyle mevsimsellikten arindirilir.
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Literatiirde, doviz kuru oynakligmin o6l¢iimii ile ilgili ortak bir anlagi
bulunmamaktadir (Doganay ve dig., 2021). Bu sebeple bu tez c¢alismasinda;
literatiirde siklikla istifade edilen olan iki farkli oynaklik Ol¢iim yoOntemi
kullanilmakta ve tiim analizler iki farkli yontem icin ayri1 ayr1 sunulmaktadir.
Boylece, iki farkli yonteme goére hesaplanan oynaklik sonucuna gore elde edilen

bulgularin karsilagtirilmasi miimkiin olmaktadir.

Doéviz kuru oynakligimin modellenmesinde kullanilacak olan ilk yontem
standart sapma yontemidir. Bu yontem kullanilirken, 12 aylik hareketli ortalamaya
dayali standart sapma ile oynaklik hesaplanmaktadir. Literatiirde (bkz., Alev, 2019;
Doganay ve dig., 2021; Chen, 2022) doéviz kuru oynakliginin modellendigi

caligmalarda standart sapma yonteminden istifade edildigi goriilmektedir.

Oynaklik modellenmesinde kullanilacak yontemlerden ikincisi ARCH-
GARCH teknikleridir. Finansal zaman serilerinde, oynakligin sabit olmadig:
gerekcesi ile geleneksel sabit varyansli oynaklik modellerinin dogru sonug
vermemesi yeni tekniklere olan ihtiyaci ortaya ¢ikarmaktadir. Bu kapsamda, finansal
serilerin degisen varyans Ozelliklerini dikkate alan ARCH-GARCH (Engle, 1982)
teknikleri gelistirilmistir (Kutlu Horvarth ve Yurttagiiler, 2023). Literatiirde (bkz.,
Sung ve dig., 2014; Yaprakli ve Kaplan, 2015; Alagidede ve Ibrahim, 2017;
Kiligarslan, 2018; Tekgoz, 2020; Giiney, 2020; Ozata, 2020; Agaslan ve Alkan,
2021; Umoru ve dig., 2023; Aftab ve dig., 2024), doviz kuru oynakliginin
modellendigi calismalarda ARCH-GARCH tekniklerinin yaygin olarak kullanildigi

goriilmektedir.

ARCH-GARCH teknikleri ile oynaklik verileri elde edildikten sonra, zaman
serisi olan tiim degiskenlerin birim kok igerip icermediklerine bakmak ve duraganlik
seviyelerini belirlemek amaciyla; Augmented Dickey-Fuller (Dickey ve Fuller, 1979)
ve Phillips-Perron (Phillips ve Perron, 1988) birim kok testleri uygulanmaktadir. Bu

testlerde sifir hipotezi serinin duragan olmadigi ve birim kok icerdigidir.

H,: Seri duragan degildir ve birim kok i¢germektedir.

H,: Seri duragandir ve birim kok igermemektedir.
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Birim kok testlerinin uygulanmasinin ardindan, ilk etapta oynaklik ile diger
degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadig:
es biitlinlesme analizleri ile test edilmek istenmistir. Fakat, Engle- Granger (Engle ve
Granger, 1987) esbiitliinlesme testinin degiskenlerin ayn1 seviyede duragan olmasi 6n
kosulu, ARDL (Pesaran ve dig., 2001) esbiitiinlesme testinin ise degiskenlerin
diizeyde ve birinci derecede duragan olmasma izin vermesine ragmen bagiml
degiskenin birinci dereceden duragan olmast 6n kosulu bulunmaktadir. Bu
kapsamda, veri setine ait birim kok analizlerinin yapilmasinin ardindan bulgular
verilerin gerekli kosullar1 saglamadigint gostermis ve esbiitiinlesme testleri
uygulanamamistir. Dolayistyla, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin tespiti

amaciyla nedensellik analizleri ile devam edilmektedir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini analiz etmek amaciyla oncelikle
Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizi uygulanmaktadir. Nedensellik testleri
icerisiden Toda-Yamamoto (1995) testinin seg¢ilmesinin sebebi, bu analizin
degiskenlerin duragan olma ve ayni diizeyde duragan olma kosulunu icermemesidir.
Boylece, veri kaybinin Oniine geg¢ilmektedir. Ek olarak Toda-Yamamoto (1995)
nedensellik analizi degiskenler arasinda es biitiinlesme olmasi kosulunu da
icermemektedir (Ozer ve dig., 2022). Doviz kuru oynaklig1 ile ¢esitli degiskenlerin
arasindaki nedensellik iligkisinin incelendigi bir¢ok c¢alismada (bkz., Kiligarslan,
2018; Doganay ve dig., 2021; Ozkul ve Metin, 2021; Albayrak, 2022), Toda-
Yamamoto (1995) nedensellik testi kullanilmaktadir.

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizinin ardindan, Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik analizi uygulanmaktadir. Toda-Yamamoto (1995) testinde,
simetrik nedensellik analizi uygulanarak verilerdeki pozitif degismelerin nedensellik
etkileri ile negatif degisimlerin nedensellik etkileri ayr1 ayr1 ele alinamamaktadir
(Pata, 2017). Diger taraftan, verilerdeki pozitif ve negatif degisikliklere kars1 karar
birimlerinin verecekleri tepkiler farklilik gosterebilmektedir (Pata, 2017). Bu
durumun goéz Oniinde bulundurulmasiyla, Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen
asimetrik nedensellik analizinde pozitif ve negatif soklar ayristirilarak test
edilmektedir. Bu test ile, diger nedensellik analizlerinden farkli olarak, finansal

serilerin negatif ve pozitif soklara verecekleri tepkiler ayr1 olarak incelenmektedir.
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Boylece, finansal piyasalarda olusan asimetrik bilginin varliginin dikkate alindigi

savunulmaktadir (Ersin, 2022).

Toda-Yamamoto (1995) simetrik ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik

testlerinde sifir hipotezi seriler arasinda nedensellik iligkisinin olmamasidir.

H,: Seriler arasinda nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

H,: Seriler arasinda nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

ANALIiZ SONUCLARI VE TARTISMA

Bu boéliimde, oncelikle bu tez ¢alismasinda uygulanan analizler ve analizlere ait
sonuclar aciklanmaktadir. Ardindan, elde edilen analiz sonuglar1 hakkinda tartisma

kismi sunulmaktadir.

4.1. Analiz Sonuc¢lar

Bu boliimde, oynaklik analizlerine, betimsel istatistiklere, birim kok

analizlerine ve simetrik ve asimetrik nedensellik analizlerine yer verilmektedir.

4.1.1. Oynakhk

Bu tez calismasinda, TUFE bazli reel efektif doviz kuru endeksi verisine ait
oynaklik serisi; hem hareketli ortalamalara dayali standart sapma yontemiyle hem de
ARCH-GARCH yontemi ile modellenmektedir. Bu bdliimde, oynaklik

modellemeleri sunulmaktadir.

4.1.1.1. Hareketli Ortalamalara Dayah Standart Sapma ile Oynakhk

Oynakligin hesaplanabilmesi i¢in TUFE bazl reel efektif déviz kuru endeksi

verileri su denklem ile TUFE bazli reel efektif doviz kuru getiri serisi haline getirilir:

I, = log[ th J =log(x,)—log(x, )

t—1

Getiri serisi haline getirilmis olan TUFE bazl reel efektif déviz kuru verisinin
oynakligimi bulmak i¢in 12 aylik hareketli ortalamalara dayali standart sapma su

formiil ile hesaplanir (Kayalidere, 2013):

VOL: = V1/12 ¥ R2iet (resi - 17) 2
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Hareketli Ortalamalara Dayali Standart Sapma ile TUFE Bazli Reel
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Efektif Doviz Kuru Oynakligi

Oynakligin hesaplanabilmesi icin TUFE bazl1 reel efektif doviz kuru oynaklig

4.1.1.2. ARCH-GARCH ile Oynakhk
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verileri su denklem ile TUFE Bazli reel efektif doviz kuru getiri serisi haline getirilir:

Kaynak: TCMB EVDS verilerinden tiiretilmistir.

Sekil 4.1
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TUFE Bazli Reel Efektif Doviz Kuru Getiri Serisi

Kaynak: TCMB EVDS verilerinden tiiretilmistir.

Sekil 4.2
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Ardindan, getiri serisi halindeki TUFE bazli reel efektif déviz kuru verisi
mevsimsellikten arindirilmakta ve bu veri {izerinden oynaklik modellemesi

yapilmaktadir.
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
1
$
1 |
C
(1

0316 0316 16316 0.000
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Sekil 4.3: Mevsimsellikten Aridirilmis TUFE Bazli Reel Efektif Doviz Kuru Getiri
Verisine ait Otokorelasyon ve Kismi Otokorelasyon Grafigi

Mevsimsellikten arindirilmis TUFE bazli reel efektif doviz kuru getiri verisine
ait korelogram Sekil 4.3’te goriilmektedir. Korelograma gore, otokorelasyon lineer
degil iissel olarak degisiklik gostermekte ve kismi korelasyonda ise birden fazla ani
¢ikis bulunmaktadir. Bu durum, serinin duragan oldugu seklinde yorumlanmaktadir.

Yukarida yer alan korelogram grafiginden, uygun model ¢ikarimi yapilabilse de net
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bir sonu¢ elde edilebilmesi adina serinin ARIMA modelinin analizinin yapilmasi
gerekmektedir. Model analizinden Onceki ilk adim serinin duraganlik analizinin
yapilmasidir. Analiz sonuglaria gore, serinin diizeyde duragan olmasi durumunda
ARMA(p,q); farkli seviyelerde duragan olmasi durumunda ise ARIMA (p,d,q)
modeli kullanilir (Sahbaz, 2022). Dolayisiyla, serinin duraganliginin sinanmasi igin
ADF ve PP birim kok testleri uygulanmakta ve bu testlere iligskin sonuglar Tablo 4.1

ve Tablo 4.2°de sunulmaktadir.

Tablo 4.1: Mevsimsellikten Arindirilmis TUFE Bazli Reel Efektif Dviz Kuru Getiri
Verisine Ait ADF Birim Kok Testi Bulgulari

KATSAYILAR BiRIMKOK
T istatistigi P degeri T istatistigi P degeri
S;:iﬂiuvie -0.28892 0.773 -7.30479 0.000
Sabitli -2.22572 0.0275% -8.08695 0.000*
Rassal -10.2673 0.000

Not: * ** ve *** jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Tablo 4.2: Mevsimsellikten Arindirilmis TUFE Bazlh Reel Efektif Dviz Kuru Getiri
Verisine Ait PP Birim Kok Testi Bulgulari

KATSAYILAR BiRIMKOK
T istatistigi P degeri T istatistigi P degeri
S;:iﬂiuvie -0.06162 0.9509 -9.52498 0.000
Sabitli -1.33619 0.1834 -9.66867 0.000
Rassal -8.4066 0.000*

Not: * ** ve *** jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

ADF birim kok testi sonucuna gore, sabitli ve trendli rassal yiirliylis modelinin
katsayisina ait olasilik degerinin %10 anlamlilik diizeyinde 0.10’un iizerinde ¢ikmasi
sonucu bu modelin anlamsiz oldugu sonucuna varilmaktadir. Sabitli rassal yiirtiyiis
modeline bakildiginda ise, katsayiya ait olasilik degerinin %5 anlamlilik diizeyinde
0.05’in altinda ¢ikmasi modelin anlamli oldugunu gdstermektedir. Sabitli rassal
yiirliyiis modeli birim kok testinin olasilik degerinin %1 anlamlilik diizeyinde 0.01’in
altinda bir deger olan 0.000 ¢ikmasi sonucu sifir hipotezi reddedilmekte ve serinin

sabitli rassal yiiriiylis modelinde diizeyde duragan oldugu sonucu ¢ikarilmaktadir.

PP birim kok testi sonucuna gore, sabitli ve trendli rassal yiirliylis modeli ve

sabitli rassal yiirliyiis modellerinin katsayisina ait olasilik degeri %10 anlamlilik
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diizeyinde 0.10’un fiizerinde ¢ikmis ve bu modellerin anlamsiz oldugu sonucuna

varilmaktadir. Rassal yiirliylis modeline ait birim kok testinin olasilik degeri %1

anlamlilik diizeyinde 0.01’in altinda bir deger olan 0.000 ¢ikmasi sonucu sifir

hipotezi reddedilmekte ve serinin rassal yliriiyiis modelinde diizeyde duragan oldugu

belirlenmektedir.

sonucu, analize ARMA(p,q) modeli ile devam edilmektedir.

ADF ve PP testlerine gore serinin diizeyde duragan oldugunun tespit edilmesi

Seriye uygun ARMA (p,q) modelinin belirlenmesi i¢in, ¢esitli modellere ait

Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri incelenmekte ve en diisiik degeri veren model

tercih edilmektedir.

Tablo 4.3: ARMA(p,q) Modeline Ait Akaike Bilgi Kriteri Degerleri

MA
AR 0 1 2 3 4 5
0 - -4.09604 -4.08634 -4.11825 -4.10682 -4.10707
1 -4.011022 | -4.07928 -4.10212 -4.10261 -4.10366 -4.09197
2 -4.113293 | -4.10387 -4.09952 -4.08865 -4.0989 -4.1713
3 -4.096744 | -4.09331 -4.09794 -4.0944 -4.14427 -4.13207
4 -4.097931 -4.0917 -4.19268 -4.18061 -4.14036 -4.17872
5 -4.091613 | -4.08734 -4.17761 -4.1838 -4.13186 -4.15373
Tablo 4.4: ARMA(p,q) Modeline Ait Schwarz Bilgi Kriteri Degerleri
MA
AR 0 1 2 3 4 5
0 - -4.07682 -4.0479 -4.06059 -4.02995 -4.01097
1 -3.99172 -4.04068 -4.04421 -4.0254 -4.00715 -3.97616
2 -4.074526 | -4.04572 -4.02198 -3.99173 -3.9826 -4.03562
3 -4.038344 | -4.01544 -4.0006 -3.9776 -4.008 -3.97633
4 -4.01973 -3.99395 -4.07538 -4.04375 -3.98396 -4.00277
5 -3.993438 | -3.96953 -4.04017 -4.02672 -3.95515 -3.95738

Tablo 4.3 ve 4.4°te gozlenebilecegi lizere; ARMA (4,2) modeli iki bilgi dl¢titii

icin de en kiiciik degeri verdiginden, mevsimsellikten arindirilmis TUFE bazli reel

efektif doviz kuru getiri serisi i¢in optimal modelin ARMA (4,2) oldugu sonucuna

ulagilmaktadir.
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Kullanilacak olan ARMA(p,q) modeline karar verilmesinin ardindan, bu
modelde verilerin ardisik baglanim (seri korelasyon) 6zelligi gosterip gostermedigini
test etmek amaciyla Ljung-Box testi uygulanir. Ljung-Box testine gore, sifir hipotezi
serinin  ardigtk  baglanim  gostermedigidir ve sifir  hipotezinin  kabulii

hedeflenmektedir.

H,: Seri ardisik baglanim 6zelligi gostermemektedir.

H,: Seri ardisik baglanim 6zelligi gostermektedir.

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
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Sekil 4.4: Ljung-Box Testi Korelogrami
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Sekil 4.4‘te Ljung-Box testine ait Q istatistigi sonuclar1 korelogrami
sunulmaktadir. Q istatistiklerine ait olasilik degerleri %5 anlamlilik diizeyinde
0.05ten biiytiktiir ve dolayisiyla sifir hipotezi kabul edilerek serinin ardisik baglanim

ozelligi gdstermedigi sonucuna ulasilmaktadir.

Veride seri korelasyon olmadiginin tespit edilmesinin ardindan, seride ARCH
etkisinin diger bir ifadeyle oynaklik kiimelenmesinin olup olmadiginin tespiti igin
ARCH-LM testi uygulanmaktadir. Bu testte, sifir hipotezi hatalarda ARCH etkisinin

olmamasidir.

H,: Hatalarda ARCH etkisi bulunmamaktadir.
H,: Hatalarda ARCH etkisi bulunmaktadir.

ARCH-LM testinin uygulanmasi i¢in kullanilacak olan gecikme degerinin
belirlenmesi i¢in, gecikme sayisinin 1°’den 12’ye kadar tiim degerleri i¢cin Akaike ve
Schwarz bilgi kriterlerine ait degerler incelenmektedir. Tablo 4.5ten goriilebilecegi
iizere, en kiiciik bilgi kriteri degerleri 2 gecikme i¢in elde edildiginden ARCH-LM

testi uygulamasinda gecikme sayisi olarak 2 kullanilmaktadir.

Tablo 4.5: Gecikme Sayilarina Ait Akaike ve Schwarz Bilgi Kriterleri Degerleri

Gecikme Sayisi AIC SIC
1 -9.76791 -9.72864
2 -9.78454 -9.72538
3 -9.765208 -9.68598
4 -9.749053 -9.64958
5 -9.73214 -9.61225
6 -9.714053 -9.57356
7 -9.69421 -9.53292
8 -9.674499 -9.60045
9 -9.660176 -9.45675
10 -9.640543 -9.41575
11 -9.62413 -9.37778
12 -9.60356 -9.33545

Elde edilen ARCH-LM testi sonuglart Tablo 4.6’da sunulmaktadir. Teste gore,
chi-kare olasilik degeri 0.0601 olarak belirlenmekte ve bu deger %10 anlamlilik
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diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmaktadir. Dolayistyla, sifir hipotezi
reddedilmekte ve seride ARCH etkisinin oldugu tespit edilmektedir. Bu noktada,
serideki ARCH etkisini ortadan kaldirmak amaciyla ARCH-GARCH modellerinin

tahminine baglanmaktadir.

Tablo 4.6: ARCH-LM Testi Sonuglar

F Istatistigi 2.862095 Prob. F(2,151) 0.0603
Prob. Chi-
*R-
Obs*R-squared 5.624692 Square(2) 0.0601

Seriye uygun ARCH-GARCH modelinin belirlenmesi siirecinde, Oncelikli
olarak ARCH (1) modelinden baslanarak gerekli kosullar1 saglayip saglamadig:
kontrol edilmektedir. Eger ARCH (1) modeli uygun sartlar1 saglamiyorsa; ARCH
(2), ARCH (3) olmak iizere farkli gecikme degerlerine sahip ARCH modelleri
denenmektedir. Fakat, gecikme degerleri artis gosterdik¢e modele ait kosullu varyans
esitligindeki parametre sayist artis gOstermesi parametrelerin hassasiyetinin
azalmasina modelin gilivenilirliginin sarsilmasina yol agmaktadir (Sahbaz, 2022). Bu
sebeple, ARCH (1) veya ARCH (2) modellerinin gerekli kosullar1 saglamamasi
durumunda GARCH modelleri denenmeye baslanmalidir. GARCH modeline ait
uygun p ve q degerleri ise modellerin Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine ait
degerlerinin  karsilastirilip en kiicik degere ait modelin secilmesi ile

belirlenmektedir.

Bu baglamda, oncelikli olarak ARCH (1) modeli denenmektedir. Bu modele ait
kosullu varyans esitligi su sekildedir (Sahbaz, 2022):

o4 = oo + o1 X3l

ARCH modeline ait baz1 kisitlamalar s6z konusudur. Bu kisitlamalar soyledir

(Ozer ve Tiirkyi1lmaz, 2004; Sahbaz, 2022):

e Kosullu varyans (% ) pozitif olmalidur.
® 0y 0, parametreleri pozitif olmalidir.

e 0; ' lerin her biri veya toplamlar1 1'den kiigiik olmalidir.
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Tablo 4.7: ARCH (1) Modeline Ait Varyans Esitligi Istatistikleri

Katsay Standart Hata | Z-Istatistigi p-degeri
C 0.000489 7.66E-05 6.386205 0.000
RESID(-1)"2 0.726521 0.158261 4.590647 0.000

ARCH (1) modeline ait test sonuglar1 Tablo 4.7°de sunulmaktadir. Test

sonuclarina gére, ARCH (1) modeli su sekilde kurulmaktadir:
%= 0.000489 + 0.726521 X%

Kurulan model tiim kisitlamalara uygundur. Ayrica, o parametresi %1

diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir.

Kurulan ARCH (1) modelinin gerekli kisitlamalara uydugunun tespitinin
ardindan, modelin seri korelasyon ve ARCH etkisi igerip icermedigini test etmek
gerekmektedir. Bu kapsamda, Ljung-Box ve ARCH-LM testleri uygulanir. Testler
sonucunda modelin seri korelasyon ve ARCH etkisi gostermedigi tespit edilmektedir.
Sonug olarak, ARCH (1) modelinin TUFE bazl reel efektif doviz kuru serisi i¢in
uygun oynaklik modeli oldugu tespit edilmektedir. Modelleme sonucunda elde edilen

oynaklik degerleri Sekil 4.5’te sunulmaktadir.
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Sekil 4.5: TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru Serisine Ait ARCH (1) Oynaklik
Modeli
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ARCH (1) ve hareketli ortalamalara dayali standart sapma yontemi ile
hesaplanan oynaklik grafikleri incelendiginde, her iki grafik de oynakligin 2018
yilinin Temmuz ayimda keskin bir yiikselise gectigini ve Temmuz sonrasi1 dort bes
aylik siirecte yogun olarak deneyimlendigini gostermektedir. 2018 yazindaki
yiikselise ek olarak, 2021 yilinin Eyliil ayindan itibaren oynaklik yiikselise gegmekte
ve 2021 yili sonu ve 2022 baslangicinda en yliksek degerlerine ulagmaktadir. Yine
her iki grafikten, 2023 yili yaz aylarinda oynakligin yiiksek olarak yasandigi
gozlenebilmektedir. Ozetle, her iki yontem icin de oynakligin yiiksek oldugu

donemler ortlismektedir.

4.1.2. Betimsel Istatistikler

Tablo 4.8’de 2011:01 ile 2023:12 donemi i¢in aylik olarak ele alinan cesitli

gostergelere iligskin betimsel istatistikler sunulmaktadir.

Tablo 4.8: Degiskenlere iliskin Betimsel Istatistikler

. Aritmetik K Std.
Seriler Ortalama Medyan Max Min Sapma
ARCH (1) ile Oynaklik 0.001 0.001 0.020 0.000 0.002
Hareketli Ortalamalara
Dayali Standart Sapma 0.030 0.026 0.066 0.009 0.015
ile Oynaklik
CDS 321.106 272.007 848.677 125.319 157.920
M2 581.934 478.547 1635.937 238.573 330.518
TCMB AOFM 12.095 9.550 43.0503 3.973 6.617
TCMB FONLAMA 132,173.7 | 94,152.62 | 683,039.300 | 5,571.424 | 125,777.8
(Milyon TL)

VIX 18.480 16.857 54.589 8.564 6.812

Tablo 4.8’den, oynaklik degiskeninin ARCH (1) ile hesaplanan ortalamasinin
(ortanca degerinin) 0.001 (0.001) ve hareketli ortalamalara dayali standart sapma
ile hesaplanan ortalamasinin (ortanca degerinin) 0.030 (0.026) oldugu
anlasilmaktadir. Diger faktorlerin ortalamalar1 (ortanca degerleri) ise; CDS ig¢in
321.106 (272.007), M2 icin 581.934 (478.547), TCMB AOFM igin 12.095 (9.550),
TCMB FONLAMA igin 132173.7 (94152.62) ve VIX i¢in 18.480 (16.857) olarak

raporlanmaktadir.
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Tablo 4.9: Degiskenlerin Dagilimlarina liskin Normallik Bulgular

Seriler Carpikhik | Basikhk | Jarque-Bera | P-degeri
ARCH (1) ile Oynaklik 6.700 58.369 21094.484 0.00001"
I;;;i‘;i;%ﬁ:gfﬁara Dayali Standart 0.986 3.053 25287 | 0.00001°
CDS 1.156 3.824 39.164 0.00000"
M2 1.373 4.277 59.617 0.00000"
TCMB AOFM 1.950 7.981 260.114 0.00000"
TCMB FONLAMA (Milyon TL) 1.740 6.199 145.229 0.00000"
VIX 1.902 8.279 275.164 0.00000"

Not: * ** ye *** jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Tablo 4.9 degisken bazinda dagilimlarin normalligine iliskin 6zet
sunmaktadir. Bu tabloya gore, ARCH (1) ile oynaklik i¢in ¢arpiklik katsayis1 6.700
ve basiklik katsayis1 58.369 olarak belirlenmektedir. Jarque-Bera testi sonucu
21094.484 ve olasilik degeri 0.00001 olarak bulunmakta olup, dagilimin normal
olmadig1 tespit edilmektedir. Hareketli ortalamalara dayali standart sapma yontemi
ile hesaplanan oynaklik i¢in ¢arpiklik katsayisi 0.986 ve basiklik katsayis1 3.053
olarak hesaplanmaktadir. Jarque-Bera testi sonucu 25.287 ve olasilik degeri
0.00001°dir. CDS primi degiskeni icin carpiklik katsayisi 1.156 ve basiklik
katsayis1 3.824 olarak belirlenmektedir. Jarque-Bera testi sonucu 39.164 ve olasilik
degeri 0.00000 olarak bulunmaktadir. M2 kur etkisinden arindirilmis kavramsal
tutar endeksi degiskeni igin carpiklik katsayisi 1.373 ve basiklik katsayis1 4.277
olarak hesaplanmaktadur. Jarque-Bera testi sonucu 59.617 ve olasilik degeri
0.00000°dir. TCMB AOFM degiskeni icin carpiklik katsayisi 1.950 ve basiklik
katsayist 7.981 olarak belirlenmektedir. Jarque-Bera testi sonucu 260.114 ve
olasilik degeri 0.00000 olarak bulunmaktadir. TCMB toplam fonlama hacmi i¢in
carpiklik katsayis1 1.740 ve basiklik katsayist 6.199 olarak hesaplanmaktadir.
Jarque-Bera testi sonucu 145.229 ve olasilik degeri 0.00000’dir. VIX endeksi i¢in
carpiklik katsayis1 1.902 ve basiklik katsayist 8.279 olarak belirlenmektedir.
Jarque-Bera testi sonucu 275.164 ve olasilik degeri 0.00000 olarak bulunmaktadir.
Bu bulgular dogrultusunda serilerin tamaminin dagilimlarin normal olmadig1
gozlemlenmektedir. Bunun yaninda basiklik degerleri tiim degiskenler i¢in 3’ten

biiylik olarak hesaplanmaktadir. Bu durum serilerde kalin kuyruk dagiliminin
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oldugunu isaret etmektedir (Ersin, 2022). Ek olarak, carpiklik degerleri tiim
degiskenler i¢in pozitif olarak gerceklesmektedir. Pozitif carpiklik degerleri

serilerin saga carpik oldugu seklinde yorumlanmaktadir (Ersin, 2022).

4.1.3. Birim Kok Testleri

ARCH (1) modeli ve hareketli ortalamalara dayali standart sapma yontemi ile
oynaklik verileri elde edildikten sonra, oynaklik verilerinin ve diger degiskenlerinin
birim kok icerip icermediklerine bakmak ve duraganlik seviyelerini belirlemek i¢in
ADF ve PP birim kok testleri uygulanmaktadir. Bu testlerde Schwarz bilgi kriteri
kullanilmakta ve maksimum gecikme sayis1 12 olarak secilmektedir. Tablo 4.10 ve
Tablo 4.11°de ADF testi bulgulari, Tablo 4.12 ve Tablo 4.13’te PP testi bulgular

sunulmaktadir.

Tablo 4.10: ADF Testi Katsay1 Istatistikleri

Katsayilar
Seriler Sabitli ve Trendli Sabitli

T istatistigi P degeri T istatistigi | P degeri
ARCH (1) ile Oynaklik 2.0674 0.0404** 5.6763 0.000
Hareketgysrfm?ﬁpma e 26449 | 0.0091% | 2.6795 0.0082
AM?2 4.7178 0.000% 3.5488 0.0005
ATCMB AOFM 0.7468 0.4563 0.9510 0.3431
ATCMB FONLAMA -1.5729 0.1179 -0.3019 0.7631
ACDS -0.3965 0.6923 0.2810 0.7791

VIX 0.5691 0.5701 3.5853 0.0005*

Not: * ** ve *** jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.
A simgesi istatistiklerin birinci fark verilerine ait oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 4.11: ADF Testi Birim Kok Istatistikleri

Birim Kok
Seriler Sabitli ve Trendli Sabitli Rassal
T istatistigi P degeri | Tistatistigi | P degeri | T istatistigi | P degeri
ARCH (1) ile -10.8708 0.000* -10.5605 0.000 -5.1681 0.000
Oynaklik
Hareketli Std.
Sapma ile -3.1441 0.0146** -2.8228 0.0574 -0.9181 0.3172
Oynaklik
AM2 -11.5079 0.000* -4.1210 0.0012 5.2658 1.000
ATCMB «
AOFM -7.6488 0.000 -7.6234 0.000 -7.5663 0.000
ATCMB
-12.6691 0.00 -12.51 . -12.544 .000*
FONLAMA 669 000 5105 0.000 5448 0.000
ACDS -12.0251 0.000 -12.0522 0.000 -12.0860 0.000*
VIX -3.6459 0.0292 -3.6199 0.0064* -0.5029 0.4971

Not: *, ** ye *** jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyini temsil etmektedir.
A simgesi istatistiklerin birinci fark verilerine ait oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 4.10 ve Tablo 4.11 incelendiginde; ARCH (1) ile hesaplanan oynaklik ve
hareketli ortalamalara dayali standart sapma ile hesaplanan oynaklik degiskenlerinin
diizeyde sabitli ve trendli rassal yiiriiyiis modelinde katsayilara ait olasilik
degerlerinin sirastyla %5 ve %1 diizeyinde anlamli ¢ikmasiyla modelin anlamhi
oldugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan, ilgili degisken ve modellere ait birim kdk
olasilik degerleri kontrol edilmekte ve degerlerin sirasiyla %1 ile %5 diizeyinde
anlamli oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Boylece, oynaklik degiskenleri icin sifir
hipotezi reddedilmekte ve serilerin trendli ve sabitli rassal yiirliylis modelinde

diizeyde duragan oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

M2 degiskenine yonelik her iic model i¢cin de birim kok istatistiklerine ait
olasilik degerlerinin diizeyde %10’dan biiylik olmasi, degiskenin diizeyde duragan
olmadigina isaret etmektedir. Dolayisiyla, M2 degiskeninin birinci derece farki
alinarak elde edilen sabitli ve trendli modele ait katsayisinin %1’den kiigiik ¢ikmasi
modelin anlamli oldugunu goéstermektedir. Akabinde, M2 degiskeni ve modele ait
birim kok olasilik degerinin %1°den kiigiik elde edilmesiyle sifir hipotezi birinci
farkta reddedilmekte, serinin birinci farkta sabitli ve trendli rassal yiiriiylis modelinde

duragan oldugu sonucuna ulagilmaktadir.
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TCMB AOFM, TCMB FONLAMA ve CDS degiskenlerine yonelik her ii¢
model icin de birim kok istatistiklerine ait olasilik degerlerinin diizeyde %10’dan
biliylik olmasi, degiskenlerin diizeyde duragan olmadiklarina isaret etmektedir.
Dolayisiyla, bu degiskenler icin birinci derecede farklar alinarak elde edilen sabitli
ve trendli ve sabitli rassal yiirliylis modellerine ait katsayilarin %10’dan biiyiik
cikmas1 modellerin anlamsiz oldugunu gosterse de rassal yiiriiyiis modeline ait birim
kok olasilik degerlerinin %1°den kiiciik elde edilmesiyle bu degiskenler i¢in sifir
hipotezi birinci farkta reddedilmekte, serilerin birinci farkta rassal yiiriiyiis

modelinde duragan oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

VIX degiskeni igin sabitli ve trendli rassal yliriiylis modeli katsayisina ait
olasilik degerinin %10’dan biiyiikk olmas1 modelin anlamsizligin1 gosterse de sabitli
rassal yiiriiyiis modeli katsayisina ve birim kok istatistigine ait olasilik degerinin
%1’den kiiciik elde edilmesiyle model anlamli bulunmaktadir. Bdylece, VIX
degiskeni i¢in sifir hipotezi diizeyde reddedilmekte ve serinin diizeyde sabitli rassal

yiirliylis modelinde duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 4.12: PP Testi Katsayi Istatistikleri

Katsayilar
Seriler Sabitli ve Trendli Sabitli

T istatistigi P degeri T istatistigi | P degeri

ARCH (1) ile Oynaklik 2.0674 0.0404** 5.6763 0.000

Hareketgysrfgl'd?ﬁpma el 17830 | 0.0766*** | 1.7014 0.0909

AM2 4.7178 0.000* 7.1896 0.000

ATCMB AOFM 0.7468 0.4563 0.9510 0.3431
TCMB FONLAMA 1.4152 0.1591 3.5415 0.0005*

ACDS -0.3965 0.6923 0.2810 0.7791

VIX 0.8279 0.4090 4.8500 0.000*

Not: * ** ve *** jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.
A simgesi istatistiklerin birinci fark verilerine ait oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 4.13: PP Testi Birim Kok Istatistikleri

Birim Kok
Seriler Sabitli ve Trendli Sabitli Rassal
T istatistigi | P degeri T istatistigi | P degeri | T istatistigi | P degeri
ARCH (1) ile -10.9060 0.000* -10.5605 0.000 -8.9377 0.000
Oynaklik
Hareketli Std.
Sapma ile -4.2011 0.0056* -3.0627 0.0315 -0.9354 0.31
Oynaklik
AM2 -11.9116 0.000* -11.0478 0.000 -6.4387 0.000
ATCMB
-7. . -7. . -7.704 .000*
AOFM 7.7873 0.000 7.7596 0.000 7.7047 0.000
TCMB %
FONLAMA -3.5267 0.0400 -3.0289 0.0344 -0.3710 0.5495
ACDS -12.0371 0.000 -12.0651 0.000 -12.1000 0.000*
VIX -4.6687 0.0011 -4.6043 0.0002* -0.4867 0.5037

Not: * ** ve *** jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.
A simgesi istatistiklerin birinci fark verilerine ait oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 4.12 ve Tablo 4.13 incelendiginde; ARCH (1) ile hesaplanan oynaklik ve
hareketli ortalamalara dayali standart sapma ile hesaplanan oynaklik degiskenlerinin
diizeyde sabitli ve trendli rassal yliriiylis modelinde katsayilarma ait olasilik
degerlerinin sirasiyla %5 ve %10 diizeyinde anlamli ¢ikmasi modelin anlamhi
oldugunu gostermektedir. Ardindan, ilgili degisken ve modellere ait birim kok
olasilik degerlerinin %1 diizeyinde anlamli ¢ikmasiyla oynaklik degiskenleri igin
sifir hipotezi reddedilmekte ve serilerin trendli ve sabitli rassal yiiriiyiis modelinde

diizeyde duragan oldugu sonucu elde edilmektedir.

M2 degiskenine yonelik her iic model i¢cin de birim kok istatistiklerine ait
olasilik degerlerinin diizeyde %10’dan biiyiik ¢ikmasi degiskenin diizeyde duragan
olmadigina isaret etmektedir. Dolayisiyla, M2 degiskeninin birinci derece farkl
alinarak elde edilen sabitli ve trendli modele ait katsayisinin %1’den kiigiik ¢ikmasi
modelin anlamli oldugunu gdstermektedir. Daha sonra, M2 degiskeni ve modele ait
birim kok olasilik degerinin %1°den kiigiik elde edilmesiyle sifir hipotezi birinci
farkta reddedilmekte, serinin birinci farkta sabitli ve trendli rassal yiiriiylis modelinde

duragan oldugu sonucuna ulagilmaktadir.
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TCMB AOFM ve CDS degiskenlerine yonelik her iic model i¢in de birim kok
istatistiklerine ait olasilik degerlerinin diizeyde %10’dan biiyiik olmasi, degiskenlerin
diizeyde duragan olmadigina isaret etmektedir. Dolayisiyla, bu degiskenler icin
birinci derecede farklar alinarak elde edilen sabitli ve trendli ve sabitli rassal yiirliylis
modellerine ait katsayilarin %10°dan biiyiik ¢ikmas1 modellerin anlamsiz oldugunu
gosterse de rassal yliriiyiis modeline ait birim kok olasilik degerlerinin %1’ den kiigiik
elde edilmesiyle bu degiskenler igin sifir hipotezi birinci farkta reddedilmekte,
serilerin birinci farkta rassal yiiriiylis modelinde duragan oldugu sonucuna

ulagilmaktadir.

TCMB FONLAMA ve VIX degiskenleri i¢in sabitli ve trendli rassal yliriiyiis
modeli katsayilarina ait olasilik degerlerinin %10’dan biiylikk olmasi modelin
anlamsizligini gosterse de sabitli rassal yiiriiyiis modeline ait katsayilarin olasilik
degerlerinin %1 den kiiciik elde edilmesiyle bu modele ait birim kok istatistikleri
olasilik degerleri incelenerek sirastyla %5 ve %1 diizeyinde anlamli bulunmaktadir.
Boylece, TCMB FONLAMA ve VIX degiskenleri i¢in sifir hipotezi diizeyde
reddedilmekte ve serilerin diizeyde sabitli rassal yiiriiylis modelinde duragan oldugu

sonucuna ulagilmaktadir.

ADF ve PP birim kok testlerine ek olarak, degiskenlere iliskin tek yapisal
kirilmali birim kok testleri uygulanmaktadir. Tek yapisal kirilmalari birim kok
testlerinin bulgular1 su sekildedir: i) standart sapmaya dayali oynaklik degiskenine
iliskin yapisal kirilma tarihi 2018:07, ii) ARCH (1)’e dayali oynaklik degiskenine
iliskin yapisal kirilma tarihi 2018:09, iii)) M2’ye iliskin yapisal kirilma tarihi
2022:02, iv) TCMB AOFM’ye iligkin yapisal kirilma tarihi 2023:05, v) TCMB
FONLAMA ya iligkin yapisal kirilma tarihi 2023:04, vi) CDS’e iliskin kirilma tarihi
2018:08 ve vii) VIX degiskenine iligskin kirilma tarihi 2019:12.

4.1.4. Toda-Yamamoto (1995) Simetrik Nedensellik Analizleri

Bu boliimde her oynaklik gostergesi i¢in yapilan analiz sonuglart ayr1 basliklar

altinda yer almaktadir.
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4.1.4.1. ARCH (1) Oynakhg i¢in Analiz Sonuc¢lari

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinin yapilabilmesi i¢in 6ncelikli olarak
VAR modeli ile uygun gecikme uzunlugunun (k) ve en yiiksek biitiinlesme
derecesinin (dmax) belirlenmesi gerekmektedir. Akabinde, uygun gecikme uzunlugu
ile en yiiksek biitiinlesme derecesi toplami (k + dmax) ile uygun nedensellik
denklemi kurulmalidir. Bu baglamda uygun gecikme uzunlugu i¢in bulgular Tablo

4.14’te sunulmaktadir.

Tablo 4.14: Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi I¢in Bilgi Kriteri Bulgulari

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ

0 363.8782 NA 0.000 -4.8362 -4.7147 -4.7868

1 1344.8270 | 1869.1050 0.000 -17.6058 -16.7552* -17.2602
2 1410.1510 119.1724 | 6.14e-16* -18.0020* -16.4224 -17.3602*
3 1440.6100 53.0980 0.000 -17.9272 -15.6185 -16.9892
4 1463.9290 38.7602 0.000 -17.7558 -14.7181 -16.5216
5 1503.4000 | 62.4068* 0.000 -17.8027 -14.0359 -16.2723
6 1534.7230 46.9841 0.000 -17.7395 -13.2437 -15.9129
7 1559.5690 35.2536 0.000 -17.5888 -12.3639 -15.4659
8 1590.1460 40.9071 0.000 -17.5155 -11.5616 -15.0964

Tablo 4.14’te sunulan sonuglar baz alinarak, en uygun gecikme uzunlugu, ayni
gecikmede uygun olan kriter sayisi ¢cokluguna gore belirlenmektedir. Bu baglamda,
AIC, FPE ve HQ kriterleri goz Oniinde tutularak gecikme uzunlugu (k) 2 olarak
belirlenmektedir. Tablo 4.11 ve Tablo 4.13’te yer alan birim kok testi sonuglari, en
yiiksek biitlinlesme derecesinin (I) 1 oldugunu gostermektedir. Sonug itibariyla,
uygun gecikme uzunlugu ile en yiiksek biitiinlesme derecesi toplami (k+dmax) 3
olarak elde edilmekte ve Toda-Yamamoto (1995) nedensellik modeli i¢in gecikme
sayis1 3 olarak hesaplanmaktadir. Bu modele yonelik elde edilen bulgular agagidaki

tabloda sunulmaktadir.
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Tablo 4.15: ARCH (1) Oynaklig1 i¢in Simetrik Nedensellik Sonuglart

Hipotezler Test istatistigi P degeri
PANEL A: Oynakhga Nedensellik
CDS — ARCH (1) ile Oynaklik 33.9469 0.0001*
M2 — ARCH (1) ile Oynaklik 8.5840 0.0137**
TCMB AOFM — ARCH (1) ile Oynaklik 59182 0.0519***
TCMB FONLAMA — ARCH (1) ile Oynaklik 1.5697 0.4562
VIX — ARCH (1) ile Oynaklik 8.4993 0.0143**
PANEL B: Oynakliktan Nedensellik
ARCH (1) ile Oynaklik — CDS 3.9054 0.1419
ARCH (1) ile Oynaklik — M2 0.3174 0.8533
ARCH (1) ile Oynaklik - TCMB AOFM 4.6307 0.0987***
ARCH (1) ile Oynaklik - TCMB FONLAMA 11.9262 0.0026*
ARCH (1) ile Oynaklik — VIX 9.8515 0.0073*

Not: * ** ve ***saretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Tablo 3.16’nin Panel A kisminda sunulan sonug¢lar hem M2 hem de VIX
degiskenlerinden ARCH (1) ile hesaplanan oynakliga dogru %S5 istatistiki
anlamlilik dilizeyinde nedensellik iliskisi bulundugunu, CDS degiskeninden
ARCH (1) ile hesaplanan oynakliga dogru %] istatistiki anlamlilik diizeyinde
nedensellik iligkisi bulundugunu ve AOFM degiskeninden ARCH (1) ile
hesaplanan oynakliga dogru %10 istatistiki anlamlilik diizeyinde nedensellik
iliskisi bulundugunu isaret etmektedir. Ayrica bu sonuglar, TCMB FONLAMA
degiskeninden ARCH (1) ile hesaplanan oynakliga dogru nedensellik iligkisinin
%10 istatistiki anlamlilik diizeyinden biiylik oldugunu gostermekte ve bu durum,
bu testin sifir hipotezinin (Seriler arasinda nedensellik iliskisi bulunmamaktadir)
reddedilemeyerek bu nedenselligin istatistiki olarak mevcut olmadigina isaret

etmektedir.

Tablo 3.16’nin Panel B kisminda sunulan sonuglar, ARCH (1) ile hesaplanan
oynakliktan hem TCMB FONLAMA hem de VIX degiskenlerine dogru %l
istatistiki anlamlilik diizeyinde nedensellik iligkisi bulundugunu ve ARCH (1) ile
hesaplanan oynakliktan TCMB AOFM degiskenine dogru %10 istatistiki anlamlilik
diizeyinde nedensellik iligkisi bulundugunu gdstermektedir. Ayrica bu sonuglar,
ARCH (1) ile hesaplanan oynakliktan hem CDS hem de M2 degiskenlerine dogru

nedensellik iligkisinin %10 istatistiki anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugunu
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gostermekte ve bu durum, bu testin sifir hipotezinin (Seriler arasinda nedensellik
iligkisi bulunmamaktadir) reddedilemeyerek bu nedenselligin istatistiki olarak

mevcut olmadigina isaret etmektedir.

4.1.4.2. Hareketli Ortalamalara Dayalh Standart Sapma Oynakhg1 i¢in

Analiz Sonuc¢lar
Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinin yapilabilmesi i¢in belirlenmesi
gereken gecikme uzunluklarina yonelik bilgi kriterleri bulgular1 Tablo 4.16’da

sunulmaktadir.

Tablo 4.16: Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi I¢in Bilgi Kriteri Bulgulari

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ

0 148.3142 NA 0.000 -1.9232 -1.8017 -1.8738

1 1227.3280 | 2055.9590 0.000 -16.0180 -15.1674* | -15.6724*
2 1282.4880 100.6306 3.45e-15% -16.2769* -14.6973 -15.6351
3 1313.2740 53.6669 0.000 -16.2064 -13.8977 -15.2684
4 1342.0330 47.8020 0.000 -16.1085 -13.0708 -14.8743
5 1380.9190 61.4811 0.000 -16.1475 -12.3808 -14.6171
6 1402.7880 32.8046 0.000 -15.9566 -11.4608 -14.1300
7 1425.0420 31.5760 0.000 -15.7708 -10.5460 -13.6480
8 1470.5710 60.9104* 0.000 -15.8996 -9.9457 -13.4805

Tablo 4.16’de sunulan sonuglar baz alinarak, en uygun gecikme uzunlugu, ayni
gecikmede uygun olan kriter sayis1 ¢cokluguna gore belirlenmektedir. Bu baglamda, 1
gecikme i¢in SC ve HQ kriterleri ve 2 gecikme icin FPE ve AIC kriterleri
bulunmaktadir. iki farkli gecikme uzunlugu igin esit sayida kriter uygun bulundugu
icin her iki gecikme uzunlugu icin de nedensellik analizlerinin gerceklestirilmesi
uygun goriilmektedir. Tablo 4.11 ve Tablo 4.13’te yer alan birim kok testi sonuglari,
en yiiksek biitiinlesme derecesinin (I) 1 oldugunu goéstermektedir. Sonug itibariyla,
uygun gecikme uzunlugu ile en yiiksek biitiinlesme derecesi toplami (k+dmax) farkl
gecikme uzunluklari i¢in 2 ve 3 olarak hesaplanmakta ve Toda-Yamamoto (1995)
nedensellik modelleri her iki deger i¢in de uygulanmaktadir. Her iki uygulamaya

yonelik elde edilen bulgular agagidaki tablolarda sunulmaktadir.
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Tablo 4.17: Hareketli Ortalama Standart Sapma Oynaklig1 i¢in Simetrik Nedensellik
Sonuglart (k=1)

Hipotezler Test istatistigi | P degeri
PANEL A: Oynakhga Nedensellik
CDS — Standart Sapma ile Oynaklik 1.2974 0.2547
M2 — Standart Sapma ile Oynaklik 1.5889 0.2075
TCMB AOFM — Standart Sapma ile Oynaklik 10.4634 0.0012*
TCMB FONLAMA — Standart Sapma ile Oynaklik 1.0404 0.3077
VIX — Standart Sapma ile Oynaklik 0.3004 0.5836
PANEL B: Oynakliktan Nedensellik
Standart Sapma ile Oynaklik — CDS 1.1029 0.2936
Standart Sapma ile Oynaklik — M2 7.8454 0.0051*
Standart Sapma ile Oynaklik - TCMB AOFM 6.5737 0.0103**
Standart Sapma ile Oynaklik — TCMB FONLAMA 2.9461 0.0861***
Standart Sapma ile Oynaklik — VIX 2.5460 0.1106

Not: * ** ye *** jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Tablo 4.17°’nin Panel A kisminda sunulan sonuglar, TCMB AOFM
degiskeninden hareketli ortalamalara dayali standart sapma ile hesaplanan oynakliga
dogru %] istatistiki anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisi bulunduguna isaret
etmektedir. Ayrica bu sonuglar, CDS, M2, VIX ve TCMB FONLAMA
degiskenlerinden hareketli ortalamalara dayali standart sapma ile hesaplanan oynakliga
dogru nedensellik iligkilerinin olasilik degerlerinin %10 istatistiki anlamlilik
diizeyinden biiylik oldugunu gdstermektedir. Bu durum, bu testin sifir hipotezinin
(Seriler  arasinda  nedensellik  iligkisi ~ bulunmamaktadir) reddedilemeyerek

nedenselliklerin istatistiki olarak mevcut olmadigina isaret etmektedir.

Tablo 4.17°nin Panel B kisminda sunulan sonuglar, hareketli ortalamalara dayali
standart sapma ile hesaplanan oynakliktan M2, TCMB AOFM ve TCMB FONLAMA
degiskenlerine dogru sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiki anlamlilik diizeylerinde
nedensellik iligkileri bulundugunu gostermektedir. Ayrica bu sonuglar, hareketli
ortalamalara dayali standart sapma ile hesaplanan oynakliktan hem CDS hem de VIX
degiskenlerine dogru nedensellik iligkisinin olasilik degerlerinin %10 istatistiki
anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugunu gostermekte ve bu durum, bu testin sifir
hipotezinin (Seriler arasinda nedensellik iliskisi bulunmamaktadir) reddedilemeyerek

nedenselliklerin istatistiki olarak mevcut olmadigina isaret etmektedir.
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Tablo 4.18: Hareketli Ortalama Standart Sapma Oynaklig1 icin Simetrik Nedensellik
Sonuglart (k=2)

Hipotezler Test istatistigi | P degeri
PANEL A: Oynakhga Nedensellik
CDS — Standart Sapma ile Oynaklik 4.4917 0.1058
M2 — Standart Sapma ile Oynaklik 0.9811 0.6123
TCMB AOFM — Standart Sapma ile Oynaklik 7.3704 0.0251**
TCMB FONLAMA — Standart Sapma ile Oynaklik 1.2941 0.5236
VIX — Standart Sapma ile Oynaklik 2.4168 0.2987
PANEL B: Oynakliktan Nedensellik
Standart Sapma ile Oynaklik — CDS 2.9827 0.2251
Standart Sapma ile Oynaklik — M2 0.0811 0.9606
Standart Sapma ile Oynaklik - TCMB AOFM 4.7865 0.0913*%**
Standart Sapma ile Oynaklik — TCMB FONLAMA 5.0179 0.0814*%**
Standart Sapma ile Oynaklik — VIX 5.3091 0.0703***

Not: * ** ye *** jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Tablo 4.18’deki Panel A kisminda sunulan sonuglar, TCMB AOFM
degiskeninden hareketli ortalamalara dayali standart sapma ile hesaplanan oynakliga
dogru %5 istatistiki anlamlilik diizeyinde nedensellik iligkisi bulundugunu isaret
etmektedir. Ayrica bu sonuglar, CDS, M2, TCMB FONLAMA ve VIX
degiskenlerinden hareketli ortalamalara dayali standart sapma ile hesaplanan
oynakliga dogru nedensellik iligkilerinin %10 istatistiki anlamlilik diizeyinden biiyiik
oldugunu gostermekte ve bu durum, bu testin sifir hipotezini (seriler arasinda
nedensellik iligkisi bulunmamaktadir) reddedemeyerek nedenselligin istatistiki olarak

mevcut olmadigina isaret etmektedir.

Tablo 4.18’deki Panel B kisminda sunulan sonuglar, hareketli ortalamalara
dayal1 standart sapma ile hesaplanan oynakliktan TCMB AOFM, TCMB
FONLAMA ve VIX degiskenlerine dogru %10 istatistiki anlamlilik diizeyinde
nedensellik iligkisi bulundugunu isaret etmektedir. Ayrica bu sonuglar, hareketli
ortalamalara dayali standart sapma ile hesaplanan oynakliktan hem CDS hem de M2
degiskenlerine dogru nedensellik iliskisinin %10 istatistiki anlamlilik diizeyinden
biiylik oldugunu gostermekte ve bu durum, bu testin sifir hipotezini (seriler arasinda
nedensellik iligkisi bulunmamaktadir) reddedemeyerek nedenselligin istatistiki olarak

mevcut olmadigina isaret etmektedir.



60

Iki farkli gecikme sayisina ait nedensellik iliskileri karsilastirildiginda, her iki
gecikme sayisina gore yapilan analizler CDS, M2, TCMB FONLAMA, VIX
degiskenlerinden oynakliga dogru, oynakliktan da CDS’e dogru bir nedensellik
iligkisi bulunmadigint gdstermektedir. Ek olarak, her iki gecikme sayisi i¢in de
TCMB AOFM’den oynakliga, oynakliktan TCMB AOFM ve TCMB FONLAMA
degiskenlerine dogru nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Fakat, TCMB AOFM’den
oynakliga olan nedensellik iligskisi 1 gecikme sayisina goére %1 diizeyinde
anlamliyken, 2 gecikmeye gore %S5 diizeyinde anlamlidir. Ayrica, oynakliktan
TCMB AOFM’ye olan nedensellik 1 gecikme sayisima gore %5 diizeyinde
anlamliyken, 2 gecikme sayisina gore %10 diizeyinde anlamlidir. Diger taraftan,
yalnizca 1 gecikme sayisina gore yapilan analizler oynakliktan M2’ye dogru bir
nedensellik iligkisi oldugunu ve yalnizca 2 gecikme sayisina gore yapilan analizler

oynakliktan VIX’e dogru bir nedensellik iligkisi oldugunu gostermektedir.

4.1.5. Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Analizleri

Hatemi-J asimetrik nedensellik analizlerinde, degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisi ikili olarak test edilmektedir. Analizde kullanilacak olan gecikme
sayist olarak aralarindaki iliski incelenen iki adet wveri setinin duraganlik

seviyelerinden yliksek olan tercih edilmektedir.

M2, TCMB AOFM, TCMB FONLAMA ve CDS degiskenlerinin birinci farkta
duragan olmasi sebebiyle bu degiskenler i¢in uygulanan analizlerde uygun gecikme
uzunlugu olarak 1 kullanilmakta ve VIX degiskeni diizeyde duragan oldugu i¢in bu

degisken i¢in gecikme uzunlugu olarak 0 kullanilmaktadir.

Bu boliimde her oynaklik gostergesi i¢in yapilan analiz sonuglart ayr1 basliklar

altinda yer almaktadir.
4.1.5.1. ARCH (1) Oynakhg i¢in Analiz Sonuc¢lari

ARCH (1) oynakligi i¢in yapilan asimetrik nedensellik analizine iligkin

sonuglar Tablo 4.19’da sunulmaktadir.
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Tablo 4.19: ARCH (1) Oynaklig1 i¢in Asimetrik Nedensellik Sonuglar

Hipotezler MWALD | Kritik Kritik Iv(rit(i)k
Istatistik | Deger %1 | Deger %5 | Deger %10
TCMB AOFM © — Oynaklik 0.885 11.238 7.725 6.131
TCMB AOFM ) — Oynaklik ) 17.464* 12.228 7.655 5.698
Oynaklik © — TCMB AOFM ©) 0.282 8.688 3.988 2.701
Oynaklik ) — TCMB AOFM " 14.795%* 11.92 6.657 4.799
CDS © — Oynaklik © 2.702 12.399 8.173 6.43
CDS ) — Oynaklhik 7.728*%%* | 12.639 8.681 6.77
Oynaklik @ — CDS © 3.66%** 7.84 3.95 2.74
Oynaklik ) — CDS @ 2,752k 9.066 4.107 2.746
M2 — Oynaklik © 3.825%#* 11.413 4.08 2.434
M2% — Oynaklik 2.098 8.26 4.279 2.937
Oynaklik @ — M2 © 1.785 8.65 4.954 3.507
Oynaklik ) — M2 @) 6.734 15.525 10.941 9.092
TCMB FONLAMA © — Oynaklik © |  0.11 9.056 4.144 2.676
TCMB FONLAMA @) — Oynaklik @ | 3.775%%x* 8.949 4.233 2.713
Oynaklik @ — TCMB FONLAMA © | 1311 11.35 7.334 5.645
Oynaklik — TCMB FONLAMA @ | 7.916* 7.749 6.297 4.707
VIX © — Oynaklik 0.11 9.056 4.144 2.676
VIX ® — Oynaklik ©” 3.755%%x 8.949 4.233 2713
Oynaklik © — VIX ©) 1.311 11.35 7.334 5.645
Oynaklik ¥ — VIX @ 7.915%%* 9.748 6.297 4.707

Not: * ** ve *** jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir. Bootstrap
sayist 10000 dir.

TCMB AOFM ve oynaklik arasindaki iliskiye yonelik sonuglar, TCMB
AOFM’deki pozitif soklardan oynakliktaki pozitif soklara dogru %1 anlamlilik
diizeyinde nedensellik iliskisinin ve oynakliktaki pozitif soklardan TCMB
AOFM’deki pozitif soklara dogru %1 anlamlilik diizeyinde nedensellik
iligkisinin bulunduguna isaret etmektedir. Diger bir ifadeyle, AOFM’deki
artiglar oynakligin artmasiyla ve oynakliktaki artiglar AOFM’nin artmasiyla

sonu¢lanmaktadir.

CDS ve oynaklik arasindaki iliskiye yonelik sonuglar, CDS’deki pozitif

soklardan oynakliktaki pozitif soklara dogru %10 anlamlilik diizeyinde

nedensellik iligkisinin bulundugunu gdstermektedir. Ayrica bu sonuglar,
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oynakliktaki negatif soklardan CDS’deki negatif soklara dogru ve oynakliktaki
pozitif soklardan CDS’deki pozitif soklara dogru %10 anlamlilik diizeyinde
nedensellik iligskisi bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle, CDS’deki artiglar
oynakligin artmasiyla, oynakliktaki azaliglar (artiglar) CDS’in azalmasiyla

(artmasiyla) sonu¢lanmaktadir.

M2 ile oynaklik arasindaki iliskiye yonelik sonuglar, M2’deki negatif
soklardan oynakliktaki negatif soklara dogru %10 anlamlilik diizeyinde nedensellik
iliskisi bulundugunu isaret etmektedir. Diger bir ifadeyle, M2’deki azalislar

oynaklikta azalmayla sonuglanmaktadir.

TCMB FONLAMA ve oynaklik arasindaki iliskiye yonelik sonuglar, TCMB
FONLAMA’daki pozitif soklardan oynakliktaki pozitif soklara dogru %10 anlamlilik
diizeyinde nedensellik iliskisinin ve oynakliktaki pozitif soklardan TCMB
FONLAMA’daki pozitif soklara dogru %1 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisi
bulundugunu isaret etmektedir. Diger bir ifadeyle, TCMB FONLAMAdaki artislar
oynakligin artmasiyla ve oynakliktaki artislar TCMB FONLAMA’nin artmasiyla

sonuglanmaktadir.

VIX ile oynaklik arasindaki iliskiye yonelik sonuglar, VIX’teki pozitif
soklardan oynakliktaki pozitif soklara dogru %10 istatistiki anlamlilik seviyesinde
nedensellik iligskisi oldugunu ve oynakliktaki pozitif soklardan VIX’teki pozitif
soklara dogru %5 istatistiki anlamlilik seviyesinde nedensellik iligkisi oldugunu
gostermektedir.  Diger bir deyisle, VIX’teki artislar oynakligin artmasiyla ve
oynakliktaki artiglar VIX’in artmasiyla sonuglanmaktadir.

4.1.5.2. Hareketli Ortalamalara Dayalh Standart Sapma Oynakhg1 i¢in

Analiz Sonuc¢lar

Hareketli ortalamalara dayali standart sapma oynaklig1 i¢in yapilan asimetrik

nedensellik analizine iliskin sonuglar Tablo 4.20°de sunulmaktadir.
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Ortalama Standart

Sapma Oynakligr i¢in Asimetrik

Nedensellik Sonuglari
Hipotezler MWALD | Kritik Kritik Kritik
Istatistik | Deger %1 | Deger %5 | Deger %10
TCMB AOFM ) — Oynaklik ) 2.439 14.46 9.124 7.164
TCMB AOFM © — Oynaklik 3.884 14.113 10.188 8.317
Oynaklik @ — TCMB AOFM © 0.421 9.811 4.424 2.751
Oynaklik ) — TCMB AOFM " 0.046 10.684 4.798 2.734
CDS ) — Oynaklhik © 7.699 15.017 10.417 8.375
CDS © — Oynaklik © 6.467*%* | 12.982 8.42 6.305
Oynaklik ) — CDS @ 1.041 9.575 4.4 2.857
Oynaklik @ — CDS © 3.629%** | 7691 3.957 2.708
M2“ — Oynaklik ) 4.592%%% | 9548 5.251 3.567
M2% — Oynaklik 10.701%%* | 16.572 11.683 9.56
Oynaklik @ — M2 © 0.156 13.785 4.26 2.296
Oynaklik ) — M2 @) 0.071 8.561 4.329 2.88
TCMB FONLAMA © — Oynaklik © | 7.657** 10.018 4.335 2.643
TCMB FONLAMA @ — Oynakhik @ | 4.794%* 9.567 4.431 2.804
Oynaklik @ — TCMB FONLAMA © |  4.131 12.963 8.153 6.356
Oynaklik ’ — TCMB FONLAMA | 9.376** 11.616 7.627 5.741
VIX © — Oynaklik ) 0.724 7.869 3.903 2.65
VIX @ — Oynaklik ©” 0.176 9.568 4.013 2.604
Oynaklik © — VIX © 3.412 11.945 6.937 5.212
Oynaklik ¥ — VIX 1.948 10.993 6.614 4.875

Not: * ** ve *** jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir. Bootstrap
sayist 10000 dir.

TCMB AOFM ve oynaklik arasindaki iliskiye yonelik sonuglar, TCMB AOFM
degiskenine ait herhangi bir sok ile oynaklik degiskenine ait herhangi bir sok
arasinda anlamli bir iligki olmadigina isaret etmektedir. Benzer sonuglarin VIX ve

oynaklik arasindaki iligki i¢in de gegerli oldugu anlagilmaktadir.

CDS ve oynaklik arasindaki iligskiye yonelik sonuglar, CDS’deki negatif
soklardan oynakliktaki negatif soklara dogru %10 anlamlilik diizeyinde nedensellik
iliskisinin ve oynakliktaki negatif soklardan CDS’deki negatif soklara dogru %10
anlamlilik diizeyinde bir nedensellik iligkisinin bulunduguna isaret etmektedir. Diger
bir ifadeyle, oynakliktaki (CDS’deki) diisiisler CDS’deki (oynakliktaki) diisiisleri
beraberinde getirmektedir. Bu iki bulgu, CDS ve oynakliga ait negatif soklar arasinda

%10 istatistiki anlamlilik seviyesinde cift yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu



64

ortaya koymaktadir. Fakat CDS ve oynakliga ait diger soklar arasinda istatistiki
olarak anlamli bir nedensellik iligkisinin mevcut olmadigi anlasilmaktadir. Bu

durum, CDS ve oynaklik arasindaki iliskinin asimetrik oldugunu gdstermektedir.

M2 ve oynaklik arasindaki iligkiye yonelik sonuglar, M2’deki negatif soklardan
oynakliktaki negatif soklara dogru %10 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisinin
ve M2’deki pozitif soklardan oynakliktaki pozitif soklara dogru %10 anlamlilik

diizeyinde nedensellik iliskisinin bulunduguna igaret etmektedir.

TCMB FONLAMA ve oynaklik arasindaki iliskiye yonelik sonuglar, TCMB
FONLAMA’daki negatif (pozitif) soklardan oynakliktaki negatif (pozitif) soklara
dogru %5 anlamhilik diizeyinde nedensellik iliskisinin ve oynakliktaki pozitif
soklardan TCMB FONLAMA’daki pozitif soklara dogru %5 anlamlilik diizeyinde
nedensellik iligkisinin bulunduguna isaret etmektedir. Diger bir ifadeyle, TCMB
FONLAMA’daki diisiisler (artislar) oynaklhigin azalmasiyla (artmasiyla)
sonuglanmaktadir. Ayrica, oynakliktaki pozitif soklar TCMB FONLAMA’y1 artis

yoniinde etkilemektedir.

4.2. Tarisma

Bu bdliimde, analizler sonucu elde edilen bulgular her bir degisken igin ayr1

olarak degerlendirilmekte ve tartisiimaktadir.

4.2.1. TCMB Agirhikh Ortalama Fonlama Maliyeti

Iki farkli oynaklik verisine gére yapilan iki ayr1 nedensellik analizinin
sonucuna gore, standart sapma yontemi oynakligi i¢in uygulanan Hatemi-J (2012)
nedensellik analizi disindaki analizler, TCMB AOFM’den oynakliga dogru bir
nedensellik iligkisi oldugunu ve oynakligin nedenlerinden ve etkenlerinden birinin
TCMB AOFM oldugunu ortaya c¢ikarmaktadir. Fakat, analiz ¢esidine gore bu

nedensellik iliskisindeki anlamlilik diizeyi ve soklarin yonii farklilik gostermektedir.

Bu nedensellik iliskisi, TCMB AOFM’nin artmasinin piyasa faiz oranlarini

artirarak yerel para biriminin faiz getirisi diizeyinde yiikselise yol agmasi ve
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dolayisiyla TL talebinin artarak oynakligin artmasi ile agiklanabilir. Diger taraftan,
Hatemi-J (2012) analizi, AOFM’deki artiglarin oynakliktaki artislara neden oldugu

yoniinde asimetrik bir nedensellik iliskisini ortaya koymaktadir.

Elde edilen bulgular, TCMB AOFM’nin oynakliga miidahalede etkin bir arag
olarak kullanilabilecegini gdstermektedir. Oynakliktan TCMB AOFM’ye dogru
bulunan nedensellik iligkisi ise, fonlama maliyetinin miidahale araci olarak
kullanildigin1 dogrulamaktadir. Hatemi-J (2012) analizine gore bulunan oynakliktaki
artislarn TCMB AOFM’deki artiglara yol agtigt nedensellik iligkisi, fonlama
maliyetine miidahalenin yalnizca oynaklikta artis oldugu durumlarda kullanildigini
gostermektedir. Bu durum, 2018 yili Agustos ayinda yasanan kur soku ve
oynakligina politika faizinin 600 baz puan artirilarak (dolayisiyla TCMB AOFM’nin
artmas1) miidahale edilmesi suretiyle uygulamali olarak kanitlanmistir (Karatepe
Yurdal ve Demirel, 2021). Ayn1 zamanda, tek yapisal kirilmali birim kok testi
sonucunda elde edilen TCMB AOFM degiskeninin 2023:05 tarihinde yapisal kirilma
yasadigt bulgusu da bu degiskenin oynaklik iizerinde etkili oldugunu
dogrulamaktadir. TCMB AOFM’nin yapisal kirilmasinin hemen arkasindan gelen
siiregte yani 2023 yazinda oynakligin yiiksek seviyelerde tecriibe edilmesi kayda

degerdir.

4.2.2. TCMB Fonlama Hacmi ve Kur Etkisinden Arindirilmis M2 Para
Arz1 Endeksi

Elde edilen bulgular, M2 ve TCMB FONLAMA vyoluyla degistirilen
piyasadaki likidite miktarin oynaklik ile arasinda nedensellik iligkisi oldugunu ve
Hatemi-J (2012) analizi bu iliskinin likidite miktarindaki azalislarin (artiglarin)
oynaklikta azaliglara (artiglara) yol a¢tigin1 gostermektedir. Bu bulgular, M2’nin ve
TCMB FONLAMA’nin doviz kuru oynakliginin sebeplerinden oldugunu ve
miidahalede etkin bir ara¢ olarak kullanilabilecegini gdstermektedir. Oynakliktan
TCMB FONLAMA'’ya dogru bulunan nedensellik iliskisi ise, piyasadaki likidite

miktarindaki degisikliklerin miidahale araci olarak kullanildiginit dogrulamaktadir.

Bunlara ek olarak, tek yapisal kirilmali birim kok testi sonucunda TCMB
FONLAMA degiskeninin 2023:04 tarihinde yapisal kirilma gostermesi de TCMB
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AOFM degiskenine benzer olarak 2023 yazindaki yiliksek oynaklik ile
iliskilendirilebilir. M2 degiskenine ait yapisal kirilma tarihi ise 2022:02 olarak tespit
edilmektedir. Bu durum, 2021 y1ili sonundaki yiiksek oynakligin M2’de kirilmaya yol
actigmi, diger bir ifadeyle oynakliktan M2 degiskenine olan nedensellik iligkisine

isaret eder mahiyettedir.

4.2.3. Kredi Temerriit Takas1 Primi

Elde edilen bulgular, genel olarak CDS’den oynakliga dogru bir nedensellik
iliskisi oldugunu gdstermektedir. Fakat bu iligkinin yonii ve biiyiikliigli yapilan
analize gore degisiklik arz etmektedir. Ulkenin temerriide diisme ihtimali ile
ekonomik ve politik istikrarsizligin bir gostergesi olarak degerlendirilebilecek
CDS’deki artiglarin oynaklig1 artirmasi ve azalislarin oynakligi azaltmasi yoniindeki
bulgular, teori ve literatlir ile uyum gostermektedir. Bu kapsamda, CDS’in doviz
kuru oynakliginin belirleyici etkenlerinden biri oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Diger taraftan, oynakliktaki azalmalarin CDS’de azalmalara, artmalarin ise CDS’de
artiglara yol ag¢tig1 bulgusu, CDS seviyesini oynakligin etkiledigini ortaya
koymaktadir. Bu durum, oynakligin doéviz cinsinden olan yikiimlilikleri
karsilamada zorluk yaratmasi sebebiyle temerriite diisme ihtimalinin yani CDS’in

artmasi ile agiklanabilir.

Tek yapisal kirilmali birim kok testi sonucunda, CDS degiskenine dair yapisal
kirilma tarihi 2018:08 olarak elde edilmektedir. Bu bulgu, 2018 Eyliil ayinda
oynakligin tepe noktasina ulasmis olmasi ile iligkilendirilebilir ve CDS’ten oynakliga

olan nedensellik iligkisine isaret eder mahiyettedir.

4.2.4. VIX Endeksi

Elde edilen bulgular, VIX’ten oynakliga dogru bir nedensellik iliskisi oldugunu
gostermektedir. Sermaye hareketliliginin ve dis ticaret serbestisinin bulundugu
iilkemiz i¢in, kiiresel finansal piyasaya ait belirsizligin gostergesi olan VIX’teki
artislarin oynakliktaki artiglara neden olmasi, VIX’in iilkemize ait tiiketim, tiretim,
yatirim ve dis ticaret gibi faktorler lizerinde etkili olarak doviz talebi ve dolayisiyla

oynaklik lizerinde etkili olmasi ile agiklanabilir. Ayrica, yapilan analizler oynakliktan
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VIX endeksine dogru bir nedensellik iliskisi olduguna ve oynakliktaki artiglarin VIX

endeksindeki artiglara neden olduguna da isaret etmektedir.

Ozetle, VIX’in déviz kuru oynakligma sebep olan etkenlerden ve oynaklik ile

miicadele kapsaminda dikkate alinmasi gereken faktorlerden biri oldugu sdylenebilir.
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Doviz kuru oynakligi gelismekte ve disa agik olan iilkemizin gesitli
makroekonomik gostergeleri ilizerinde etkiler yaratarak ekonomik performansimizi
etkilemektedir. Bu sebeple hem hiikiimet hem de ilgili otoriteler, oynaklig1 kontrol
altinda tutabilmek amaciyla cesitli politikalar gelistirerek oynakliga miidahalede
etmektedir (Kartal ve dig., 2018). Ancak, oynakliga neden olan unsurlarin ve
uygulanan politikalarin oynaklik ile iligkisinin bilinmesi, uygulanan politikalarin

etkin miidahale araclar1 olabilmesi a¢isindan yiiksek 6nemi haizdir.

Bu tez ¢alismasinda, 2011:01-2023:12 dénemi i¢in TUFE bazl reel efektif
doviz kuru oynakligi ile c¢esitli para politikasi araglar1 (TCMB AOFM, TCMB
fonlama hacmi ve kur etkisinden armdirilmig M2 para arzi1 endeksi) arasindaki iliski
incelenmektedir. Para politikas1 araglarina ek olarak, iilke riskinin bir gostergesi olan
CDS primi ve kiiresel finansal piyasa belirsizliginin gostergesi olan VIX endeksi
degiskenlerinin de oynaklik ile iligkisi ele alinmaktadir. Bu tez ¢alismasinda, hem
hareketli ortalamalara dayali standart sapma hem de ARCH (1) ile hesaplanan
oynaklik i¢cin hem simetrik hem de asimetrik nedensellik analizleri uygulanarak su
bulgular ortaya konulmaktadir: i) TCMB AOFM’den oynakliga dogru bir nedensellik
iliskisi bulunmaktadir ve oynakligin nedenlerinden ve etkenlerinden biri TCMB
AOFM’dir, ii) kur etkisinden arindirilmis M2 para arzi endeksi ve TCMB fonlama
hacmi oynakligin sebeplerindendir ve oynakliga miidahalede etkin bir ara¢ olarak
kullanilabilir, iii) CDS primi oynakligin belirleyici etkenlerinden biridir ve iv) VIX
endeksi oynakliga sebep olan etkenlerden ve oynaklik ile miicadele kapsaminda

dikkate alinmasi1 gereken faktorlerdendir.

Tez calismasi sonucunda para politikasi degiskenleri i¢in elde edilen bulgular,
literatiirdeki caligmalar ile uyum gostermektedir. Literatiirde doviz kuru oynakligi ile
faiz orani arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalarin sonuglar1 su sekildedir: Adeoye
ve Saibu (2014), Nijerya i¢gin faiz oranindan oynakliga; Oztiirk (2010), oynakliktan

faiz oranina dogru nedensellik iliskisi oldugunu; Karatepe Yurdal ve Demirel (2021)
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de oynaklik ile TCMB AOFM arasinda anlamli bir iligki oldugunu ifade etmektedir.
Para arz1 degiskeni ile oynaklik arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalarin sonuglar
da tez caligmasi sonucunda elde edilen bulgulara benzerlik gostermektedir. Adeoye
ve Saibu (2014), Nijerya i¢in para arzi ile oynaklik arasinda pozitif ve anlaml bir
iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Alagidede ve Ibrahim (2017) de para arzi ve
oynaklik arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki oldugu ifade etmektedir. Umoru
ve dig. (2023), Nijer icin para arzinin oynaklig1 pozitif ve anlamli olarak etkiledigini
bulurken, Kongo icin bu iligkinin negatif yonde oldugunu belirtmektedir. Bu

durumun Kongo’ya ait dinamiklerin farkliligi ile agiklanabilecegi diisiiniilmektedir.

Para politikas1 degiskenlerine benzer olarak, CDS ve VIX degiskenleri ile
oynaklik arasindaki iligki hakkinda elde edilen sonuclar da literatiirdeki ilgili
degiskenler i¢in elde edilen sonuglar ile uyum igerisindedir. Literatiirde CDS ile
oynaklik arasindaki iliskiyi inceleyen caligsmalarin bulgulari su sekildedir: i) Zhang
ve dig. (2010), CDS ile 4 farkli iilkeye ait para biriminin degerlerindeki degisiklik
diizeyleri arasinda nedensellik iliskisi oldugunu, ii) Hui ve Chung (2011), 11 farkh
iilke i¢in CDS’in doviz opsiyonu fiyatlarindaki oynaklik iizerinde anlamli etkiye
sahip oldugunu, iii) Della Corte ve dig. (2021), 20 farkl {ilke i¢in yaptig1 analizler
sonucunda CDS’deki artigin oynaklikta artisa yol actigini ve iv) Kar ve dig. (2016)
ilkemiz i¢in CDS’den oynakliga dogru bir nedensellik iliskisi oldugunu
gostermektedir. VIX ile oynaklik arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalar da bu tez
caligmasinda elde edilen bulgulara benzer olarak su sonuglara isaret etmektedir: Krol
(2014), 10 farkl tilke i¢in yaptig1 analizler sonucunda VIX’in oynaklig1 artirdigini ve
Bush ve Lopez-Noria (2021), Meksika i¢in VIX’in oynaklik iizerinde pozitif etkiye

sahip oldugunu gostermektedir.

Bu tez caligmasi, literatiirde genel olarak kullanilan nominal déviz kurunun
aksine TUFE bazl1 reel efektif doviz kuru verisinin gdz dniinde tutulmas: ve simetrik
nedensellik analizine ek olarak pozitif ve negatif soklar i¢cin nedenselligi incelemesi
ve verinin baslangicindan itibaren en son doneme kadarki veri setini kullanarak

giincel durumu ortaya koymasi agilarindan mevcut literatiire katkilar sunmaktadir.

Bu tez calismasinin bulgulari, politika yapicilar ic¢in c¢esitli Ongoriiler

sunmaktadir. Bunlardan birincisi, para arzi ile oynaklik arasindaki giiclii iliskiye
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yoneliktir. Ilgili otorite, likiditeye yonelik kararlarda biiyiik bir hassasiyet gostermeli
ve atacagl adimlarin sonrasinda yaganabilecek olasi oynakliklart mutlak surette goz
onlinde bulundurmalidir. Bunlardan ikincisi, CDS ile oynaklik arasindaki giiglii
iliskiye yoneliktir. Bu iliski, iilkemizde ekonomik belirsizlige sebebiyet verecek
adimlarin atilmasindan ve sdylemlerde bulunulmasindan kaginilmasi gerektigini
gostermektedir. Bunlardan {igiinciisii, kiiresel belirsizligin tilkemizdeki oynaklik ile
olan iligkisine y&neliktir. Ilgili otoriteler, kararlarinda mutlak surette kiiresel
konjonktiirii géz Oniinde bulundurmali ve Diinya Bankasinin iilkemize iliskin
yayinladigi 25 Subat 2022 tarihli 6. Ekonomik Izleme Raporunun bashiginda da

belirtildigi lizere riizgara kars1 yelken agmamalidir.

Bu tez c¢alismasi, gelecek arastirmalar igin cesitli ongdriiller sunmaktadir.
Gelecek arastirmalar, daha kapsamli bir para politikas1 aract degisken seti ve daha
kapsamli bir kiiresel belirsizlik degisken seti lizerinden analizler gerceklestirerek
konuyu derinlemesine irdeleyebilir ve daha kapsamli bulgular ortaya koyabilir.
Ayrica, ilgili otoritelerin sOylemlerinin ve agiklamalarin oynaklik ile iligkisi igerik
analizleri yardimiyla ¢dziimlenerek bu iliski analiz edilebilir. Biitiin bunlar, bu tez

caligmasinin kisitlart olarak degerlendirilmelidir.
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EKLER

Ek 1: Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Analizine Ait Modeller

ARCH (1) ile Hesaplanan Oynaklik Uzerinden Toda-Yamamoto (1995)
Nedensellik Modelleri:

ARCH = C(1) *ARCH(-1) + C(2)*ARCH(-2) + C(3)*ARCH(-3) + C(4)*AOFM_SA(-1) + C(5)*AOFM_SA(-2)
+ C(6)*AOFM_SA(-3) + C(7)*CDS_SA(-1) + C(8)*CDS_SA(-2) + C(9)*CDS_SA(-3) +
C(10)*FONLAMA_SA(-1) + C(11)*)FONLAMA_SA(-2) + C(12)*FONLAMA_SA(-3) + C(13)*M2_SA(-1) +
C(14)*M2_SA(-2) + C(15)*M2_SA(-3) + C(16)*VIX_SA(-1) + C(17)*VIX_SA(-2) + C(18)*VIX_SA(-3) +
C(19)

AOFM_SA = C (20) *ARCH (-1) + C(21)*ARCH(-2) + C(22)*ARCH(-3) + C(23)*AOFM_SA(-1) +
C(24)*AOFM_SA(-2) + C(25)*AOFM_SA(-3) + C(26)*CDS_SA(-1) + C(27)*CDS_SA(-2) + C(28)*CDS_SA(-
3) + C(29)*FONLAMA_SA(-1) + C(30)*FONLAMA_SA(-2) + C(31)*FONLAMA_SA(-3) + C(32)*M2_SA(-
1)+ C(33)*M2_SA(-2) + C(34)*M2_SA(-3) + C(35)*VIX_SA(-1) + C(36)*VIX_SA(-2) + C(37)*VIX_SA(-3) +
C(38)

CDS_SA = C (39) *ARCH (-1) + C(40)*ARCH(-2) + C(41)*ARCH(-3) + C(42)*AOFM_SA(-1) +
C(43)*AOFM_SA(-2) + C(44)*AOFM_SA(-3) + C(45)/*CDS_SA(-1) + C(46)*CDS_SA(-2) + C(47)*CDS_SA(-
3) + C(48)*FONLAMA_SA(-1) + C(49)*FONLAMA_SA(-2) + C(50)*FONLAMA_SA(-3) + C(51)*M2_SA(-
1)+ C(52)*M2_SA(-2) + C(53)*M2_SA(-3) + C(54)*VIX_SA(-1) + C(55)*VIX_SA(-2) + C(56)*VIX_SA(-3) +
C(57)

FONLAMA_SA = C (58) *ARCH (-1) + C(59)*ARCH(-2) + C(60)* ARCH(-3) + C(61)*AOFM_SA(-1) +
C(62)*AOFM_SA(-2) + C(63)*AOFM_SA(-3) + C(64)*CDS_SA(-1) + C(65)*CDS_SA(-2) + C(66)*CDS_SA(-
3) + C(67)*FONLAMA_SA(-1) + C(68)*FONLAMA_SA(-2) + C(69)*FONLAMA_SA(-3) + C(70)*M2_SA(-
1)+ C(71)*M2_SA(-2) + C(72)*M2_SA(-3) + C(73)*VIX_SA(-1) + C(74)*VIX_SA(-2) + C(75)*VIX_SA(-3) +
C(76)

M2_SA = C (77) *ARCH(-1) + C(78)*ARCH(-2) + C(79)*ARCH(-3) + C(80)*AOFM_SA(-1) +
C(81)*AOFM_SA(-2) + C(82)*AOFM_SA(-3) + C(83)*CDS_SA(-1) + C(84)*CDS_SA(-2) + C(85)*CDS_SA(-
3) + C(86)*FONLAMA_SA(-1) + C(87)*FONLAMA_SA(-2) + C(88)*FONLAMA_SA(-3) + C(89)*M2_SA(-
1)+ C(90)*M2_SA(-2) + C(91)*M2_SA(-3) + C(92)*VIX_SA(-1) + C(93)*VIX_SA(-2) + C(94)*VIX_SA(-3) +
C(95)

VIX_SA = C (96) *ARCH(-1) + C(97)*ARCH(-2) + C(98)*ARCH(-3) + C(99)*AOFM_SA(-1) +
C(100)*AOFM._SA(-2) + C(101)*AOFM_SA(-3) + C(102)*CDS_SA(-1) + C(103)*CDS_SA(-2) +
C(104)*CDS_SA(-3) + C(105)*FONLAMA_SA(-1) + C(106)*FONLAMA_SA(-2) + C(107)*FONLAMA_SA(-
3) + C(108)*M2_SA(-1) + C(109)*M2_SA(-2) + C(110)*M2_SA(-3) + C(111)*VIX_SA(-1) +
C(112)*VIX_SA(-2) + C(113)*VIX_SA(-3) + C(114)

Hareketli Ortalamalara Dayah Standart Sapma ile Hesaplanan Oynakhk
Uzerinden Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Modelleri:

K=1 i¢in

STDEV = C(1)*STDEV(-1) + C(2)*STDEV(-2) + C(3)*AOFM_SA(-1) + C(4)*AOFM_SA(-2) +
C(5)*CDS_SA(-1) + C(6)*CDS_SA(-2) + C(7)*FONLAMA_SA(-1) + C(8)*FONLAMA_SA(-2) +
C(9)*M2_SA(-1) + C(10y*M2_SA(-2) + C(11)*VIX_SA(-1) + C(12)*VIX_SA(-2) + C(13)

AOFM_SA = C(14)*STDEV(-1) + C(15)*STDEV(-2) + C(16)*AOFM_SA(-1) + C(17)*AOFM_SA(-2) +
C(18)*CDS_SA(-1) + C(19)*CDS_SA(-2) + C(20)*FONLAMA_SA(-1) + C(21)*FONLAMA_SA(-2) +
C(22)*M2_SA(-1) + C(23)*M2_SA(-2) + C(24)*VIX_SA(-1) + C(25)*VIX_SA(-2) + C(26)
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CDS_SA = C(27)*STDEV(-1) + C(28)*STDEV(-2) + C(29)*AOFM_SA(-1) + C(30)*AOFM_SA(-2) +
C(31)*CDS_SA(-1) + C(32)*CDS_SA(-2) + C(33)*FONLAMA_SA(-1) + C(34)*FONLAMA_SA(-2) +
C(35)*M2_SA(-1) + C(36)*M2_SA(-2) + C(37)*VIX_SA(-1) + C(38)*VIX_SA(-2) + C(39)

FONLAMA_SA = C(40)*STDEV(-1) + C(41)*STDEV(-2) + C(42)*AOFM_SA(-1) + C(43)*AOFM_SA(-2) +
C(44)*CDS_SA(-1) + C(45)*CDS_SA(-2) + C(46)*FONLAMA_SA(-1) + C(47)*FONLAMA_SA(-2) +
C(48)*M2_SA(-1) + C(49)*M2_SA(-2) + C(50)*VIX_SA(-1) + C(51)*VIX_SA(-2) + C(52)

M2_SA = C(53)*STDEV(-1) + C(54)*STDEV(-2) + C(55)*AOFM_SA(-1) + C(56)*AOFM_SA(-2) +
C(57)*CDS_SA(-1) + C(58)*CDS_SA(-2) + C(59)*FONLAMA_SA(-1) + C(60)*FONLAMA_SA(-2) +
C(61)*M2_SA(-1) + C(62)*M2_SA(-2) + C(63)*VIX_SA(-1) + C(64)*VIX_SA(-2) + C(65)

VIX_SA = C(66)*STDEV(-1) + C(67)*STDEV(-2) + C(68)*AOFM_SA(-1) + C(69)*AOFM_SA(-2) +
C(70)*CDS_SA(-1) + C(71)*CDS_SA(-2) + C(72)*FONLAMA_SA(-1) + C(73)*FONLAMA_SA(-2) +
C(74)*M2_SA(-1) + C(75)*M2_SA(-2) + C(76)*VIX_SA(-1) + C(77)*VIX_SA(-2) + C(78)

K=2 icin:

STDEV = C(1)*STDEV(-1) + C(2)*STDEV(-2) + C(3)*STDEV(-3) + C(4)*AOFM_SA(-1) +
C(5)*AOFM_SA(-2) + C(6)*AOFM_SA(-3) + C(7)*CDS_SA(-1) + C(8)*CDS_SA(-2) + C(9)*CDS_SA(-3) +
C(10)*FONLAMA_SA(-1) + C(11)*FONLAMA._SA(-2) + C(12)*FONLAMA_SA(-3) + C(13)*M2_SA(-1) +
C(14)*M2_SA(-2) + C(15)*M2_SA(-3) + C(16)*VIX_SA(-1) + C(17)*VIX_SA(-2) + C(18)*VIX_SA(-3) +
C(19)

AOFM_SA = C(20)*STDEV(-1) + C(21)*STDEV(-2) + C(22)*STDEV(-3) + C(23)*AOFM_SA(-1) +
C(24)*AOFM_SA(-2) + C(25)*AOFM_SA(-3) + C(26)*CDS_SA(-1) + C(27)*CDS_SA(-2) + C(28)*CDS_SA(-
3) + C(29)*FONLAMA_SA(-1) + C(30)*FONLAMA_SA(-2) + C(31)*FONLAMA_SA(-3) + C(32)*M2_SA(-
1)+ C(33)*M2_SA(-2) + C(34)*M2_SA(-3) + C(35)*VIX_SA(-1) + C(36)*VIX_SA(-2) + C(37)*VIX_SA(-3) +
C(38)

CDS_SA = C(39)*STDEV(-1) + C(40*STDEV(-2) + C(41)*STDEV(-3) + C(42)*AOFM_SA(-1) +
C(43)*AOFM_SA(-2) + C(44)*AOFM_SA(-3) + C(45)*CDS_SA(-1) + C(46)*CDS_SA(-2) + C(47)*CDS_SA(-
3) + C(48)*FONLAMA_SA(-1) + C(49)*FONLAMA_SA(-2) + C(50)*FONLAMA_SA(-3) + C(51)*M2_SA(-
1)+ C(52)*M2_SA(-2) + C(53)*M2_SA(-3) + C(54)*VIX_SA(-1) + C(55)*VIX_SA(-2) + C(56)*VIX_SA(-3) +
C(57)

FONLAMA_SA = C(58)*STDEV(-1) + C(59)*STDEV(-2) + C(60)*STDEV(-3) + C(61)*AOFM_SA(-1) +
C(62)*AOFM_SA(-2) + C(63)*AOFM_SA(-3) + C(64)*CDS_SA(-1) + C(65)*CDS_SA(-2) + C(66)*CDS_SA(-
3) + C(67)*FONLAMA_SA(-1) + C(68)*FONLAMA_SA(-2) + C(69)*FONLAMA_SA(-3) + C(70)*M2_SA(-
1)+ C(71)*M2_SA(-2) + C(72)*M2_SA(-3) + C(73)*VIX_SA(-1) + C(74)*VIX_SA(-2) + C(75)*VIX_SA(-3) +
C(76)

M2_SA = C(77)*STDEV(-1) + C(78)*STDEV(-2) + C(79)*STDEV(-3) + C(80)*AOFM_SA(-1) +
C(81)*AOFM_SA(-2) + C(82)*AOFM_SA(-3) + C(83)*CDS_SA(-1) + C(84)*CDS_SA(-2) + C(85)*CDS_SA(-
3) + C(86)*FONLAMA_SA(-1) + C(87)*FONLAMA_SA(-2) + C(88)*FONLAMA_SA(-3) + C(89)*M2_SA(-
1)+ C(90)*M2_SA(-2) + C(91)*M2_SA(-3) + C(92)*VIX_SA(-1) + C(93)*VIX_SA(-2) + C(94)*VIX_SA(-3) +
C(95)

VIX_SA = C(96)*STDEV(-1) + C(97)*STDEV(-2) + C(98)*STDEV(-3) + C(99)*AOFM_SA(-1) +
C(100)*AOFM._SA(-2) + C(101)*AOFM_SA(-3) + C(102)*CDS_SA(-1) + C(103)*CDS_SA(-2) +
C(104)*CDS_SA(-3) + C(105)*FONLAMA_SA(-1) + C(106)*FONLAMA_SA(-2) + C(107)*FONLAMA_SA(-
3) + C(108)*M2_SA(-1) + C(109)*M2_SA(-2) + C(110)*M2_SA(-3) + C(111)*VIX_SA(-1) +
C(112)*VIX_SA(-2) + C(113)*VIX_SA(-3) + C(114)
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