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OZET

DOLAR KURU VOLATILITESI VE BiST BANKA ENDEKSi ARASINDAKI
ILISKININ ANALIiZi

Fatma SANLI

AFYON KOCATEPE UNIiVERSITESI
SOSYAL BiLiMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI

Temmuz, 2020
Damsman: Dr. Ogr. Uyesi Ender BAYKUT

Calismada déviz kuru volatilitesi ve BIST banka endeksi arasindaki iliskiyi
6lcmek amaclanmistir. Modelde kullanilan degiskenler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’nden ve Borsa Istanbul resmi
sitesinden alinmistir. Modelde toplam iki degisken yer almaktadir. Buna goére kurulan
ekonometrik modeldeki degiskenler; bagimsiz degisken ABD dolari, bagimli degisken
ise. XBANK Endeksi verilerdir. Arastirma donemi 2000-2020 giinliik degiskenler
kullanilmistir. Serinin duragan olup olmadiginin ortaya konmasi i¢cin ADF ve PP birim
kok testleri kullanilmistir. Uygulanan testlerin ardindan uzun dénemde bagimli ve
bagimsiz degisken arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varli§it ARDL modeli yardimiyla
ortaya konulmustur. ARDL modelinin kullanilmasinin nedeni modelde ele alinan
faktorler arasinda bagimsiz degiskenin 1(0) diizeyde duragan oldugu, bagimli
degiskenin ise I(1) diizeyde duragan hale geldigi i¢indir. Sonug¢ olarak Tiirkiye’de
belirlenen tarihler arasinda uzun doénemde dolar kuru volatilitesi ve banka endeksi
arasinda 2000-2020 yillar1 arasinda negatif yonlii anlamli bir iliski oldugu sonucuna
ulagilmistir. Son olarak Hata Diizeltme Modeli yardimiyla kullanilan degiskenlerin 11
donemin ardindan beraber hareket ettikleri gézlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Dolar kuru, Volatilite, XBANK Endeksi, ARDL Simir Testi.



ABSTRACT

ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN DOLLAR DRY
VOLATILITY AND BIST BANK INDEX

Fatma SANLI
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INSTITUTE OF SOCIAL SCIENCES
DEPARTMENT OF BUSINESS ADMINISTRATION

July, 2020

Advisor: Asst. Prof. Dr. Ender BAYKUT

The study aimed to measure the relationship between exchange rate volatility
and BIST bank index. Variables used in the model Central Bank of the Republic of
Turkey Electronic Data Dissemination System (EDDS) is taken from the official site
and Istanbul Stock Exchange. There are two variables in the model. Accordingly, the
variables in the econometric model established; the independent variable is the US
dollar and the dependent variable is the XBANK Index data. In the research period,
2000-2020 daily variables were used. ADF and PP unit root tests were used to
determine whether the series was stationary. Following the applied tests, the existence
of cointegration relationship between dependent and independent variable in the long
term was demonstrated with the help of ARDL model. The reason for using the ARDL
model is that the independent variable is stationary at | (0) level, while the dependent
variable becomes stationary at | (1). As a result, US dollar exchange rate volatility in the
long term between the dates specified in the bank index between Turkey and concluded
that significant negative relationship between the years of 2000-2020 has been reached.
Finally, it was observed that the variables used with the help of Error Correction Model
moved together after 11 periods.

Keywords: Dollar rate, Volatility, XBANK Index, ARDL Limit Test.
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GIRIS

Ikinci Diinya Savasmin bitiminden 1973’lere kadar diinyada Bretton Woods
sistemi ad1 verilen doviz kuru sistemi uygulanmistir. Bu sisteme gore birgok iilkenin
para politikas1 otoritesi tarafindan doviz kurlarini belirli sinirlar icerisinde sabit bir
seviyede hareket edebilecek sekilde kontrol altinda tutmus, s6z konusu otorite
tarafindan degistirilinceye kadar ayn1 diizeyde kalmasi kararlastirilmistir. Bu sistemde
kisa donemli dalgalanma ile karsi karsiya kalindigr zaman sabit kurun korunabilmesi
amaglanmistir. 1973’lerde esnek doviz kuru sistemine gegilmesi ile beraber doviz arzi
ve talebi serbestce dalgalanmaya birakilmistir. DOviz kuru tamamiyla déviz arz ve

talepteki degisimler tarafindan belirlenmesine olanak tanimaistir.

Esnek kur sisteminin para politikasinin etkinligini arttirmasi, déviz piyasasina
miidahale gerektirmediginden hiikiimetlerin rezerv tutmasina gerek kalmamasi, tim
tilkelere bagimsiz i¢ politika izlemesine izin vermesi gibi avantajlar1 vardir. Bununla
birlikte kurlarda meydana gelen siirekli dalgalanmalar dis ticaret hacmini olumsuz
etkilemesi, enflasyon, risk idraki nedeniyle risk primlerinin artmasina bagl olarak,
ticaret ve islem hacminin daralmasi gibi dezavantajlart da vardir. S6z konusu bu
sistemin uygulamada olmas1 giiniimiizde finansal piyasalarin dalgalanmalarinin énceden
tahmin edilmesi gerek yatirimcilar i¢in gerekse de akademisyenlerin caligmalarinda
onemli bir yer tutmustur. Siirekli kendini yenileyen diinya diizeninde yeterli diizeyde
kazang elde edebilmek hem de risk faktorii ile karsilagmamak i¢in piyasa hareketlerinin

1yl tahmin edilmesi sarttir.

Piyasadaki hareketlerin tahmin edilmesinin yaninda bir¢ok arastirmaci aym
zamanda oynaklik ile de yakindan ilgilenmektedir. Volatilite (oynaklik) ; Bir menkul
kiymetin piyasa degerinin veya fiyatinin ortalama bir deger araliginda azalislar veya

artislar gosterdigi dalgalanma 6zelligidir.

Literatiirii inceledigimiz zaman doviz kuru volatilitesinin etkileri birgok
caligmaya konu olmustur. Acar Boyacioglu ve Ciiriikk (2016) ¢alismalarinda doviz
kurundaki degismelerin hisse senedi getirisi lizerindeki etkisi ortaya konmustur. Saglam
ve Basar(2016), isletmelerin karsilasabilecekleri doviz kuru riskinin en aza
indirgenmesini oynaklik Onsezisinin dogru tahmin edilmesi gerektigine deginmistir.
Dursun(2015), c¢alismalarinda Tiirkiye’de yurtici yatirnmlar ile doéviz kuru riski

arasindaki iligkiyi ortaya koymayir amaglamistir. Bunlar ve benzeri ¢alismalarin



incelenmesi sonucunda literatiirde déviz kuru volatilitesi ve BIST’te islem goren
bankalar ile iligkisini 6lgen sinirli sayida calisma karsimiza ¢ikmaktadir. Calismada

literatiire fayda saglanacagi diistincesiyle hazirlanmistir.

Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’den bagimli degiskenler ise Borsa
Istanbul resmi sitesinden alinmistir. Calismada 2000-2020 yillarinda giinliik kapanis
fiyatlar1 dikkate alimmistir.  Modelde yer alan degiskenlerden doviz kurunun
kullanilmasimin nedeni; déviz kuru degiskenin giinliik olarak degisebildigi diger bir
ifadeyle oynakliga sahip oldugu ve bu durumun finans sektoriinii etkiledigi yoniindeki
Oongoridiir. Calismada kullanilan model ise Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan
literatiire kazandirilan Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model(ARDL) olan siir
testinin uygulanmasidir. ARDL modeli yardimiyla bagimsiz degiskenlerin bagimli
degisken arasinda hem uzun dénemde hem de kisa donemde anlamli iliskilerin olup
olmadigini belirleyebilmektedir. Calismada analizlere ulasabilmek i¢in Eviews 10 paket

programindan yararlanilmistir.

Déviz kuru volatilitesi ve BIST banka endeksi arasindaki iliskiyi ele alan bu
calisma dort kissmdan meydana gelmistir. Calismanin ilk kisminda risk, doviz kuru
riski, doviz kuru riskinin bankalar agisindan 6nemi, doviz kuru oynaklig1 gibi basliklar

altinda teorik aragtirmalar yer almaktadir.

Calismanin ikinci kisminda doviz kuru oynakligina iligkin yapilan ¢alismalar ve
ARDL modeli ile ilgili yapilan ¢aligmalar bulunmaktadir. Calismanin tigiincti kisminda
2000-2020 yillar1 arasindaki zaman siirecinde giinliik veriler kullanilarak ekonomik
model kapsaminda doviz kuru volatilitesi ve BIST banka endeksi arasindaki iliski
Ol¢iilmiistiir. Son bolimde ise aragtirmanin bulgularinin  degerlendirildigi ve

yorumlandig1 genel degerlendirme yer almaktadir.



BiRiNCi BOLUM
RISK, DOViZ KURU VE VOLATILITE KAVRAMI

Tez calismasinin bu boliimiinde risk, risk yonetimi, bankacilik sektoriinde risk
yonetimi, risk tipleri, risk tiirleri ele alinmistir. Daha sonra doviz, déviz kuru, doviz
kuru ¢esitleri, doviz kurunu etki eden faktorler, doviz piyasalari, doviz kuru sistemleri,
doviz kuru riski, doviz kuru riskinin bankacilik agisindan 6nemi, doviz kuru riski tiirleri

ve doviz kuru oynaklig1 ayr1 bagliklar altinda incelenmistir.

1.RiSK

Her yatirnmcinin ortak amaci yapmis oldugu yatirimdan beklenen getiriye sahip
olmaktir. Fakat beklenen bu getiriye sahip olup olunmayacagi, yatirim gergeklesmeden
bilinmesi miimkiin degildir. Yapilmak istenen her yatirimin, beklenen getiriden farkl
bir boyutta getiri saglamas1 ya da yaptig1 yatirrmin belirli bir kismini1 veya tamamini
kaybetmesi olasilign da vardir. Iste bu olasilik risk olarak adlandirilir. Risk,
gerceklesmesi beklenen ve gergeklesen arasindaki farktir. Faaliyetlerini siirdiiren her

isletme icin risk kaginilmazdir ( Miihsiirler Ozdemir, 2005: 3).

Ekonomik agidan bakildiginda risk, finansal faaliyetlerini siirdiiren isletmelerden
saglanacak getiri ile s6z konusu islemlere sunulacak para akislarindan elde edilmesi
ongoriilen giiniimiizdeki fiyati ile olan fark olarak tanimlanir. Firmalar agisindan risk,
bir finansal kurulusun bugiin imzalamis oldugu sézlesmelerden ya da yapmis oldugu
herhangi bir iglemden zarar etme olasilif1, karsilanamayacak miktarda bor¢ yiikiiyle
sonuglanan iflas etme ihtimali olarak tanimlanabilir. Bunlar nakit akislarinin
beklenenden farkli bir sekilde gerceklesmesi ve gelecekte tahmin edilemeyen

degisiklikler sonucunda ortaya ¢ikabilir ( Teze, 2018: 3).

Finansal bir kurum olan bankalarin faaliyetleri geregi yonetimi zorunlu olan ve
kagcinmast miimkiin olmayan riskler ise finansal risk olarak tanimlanir. Bankalar
piyasada ciddi bir soz sahibi olup, karsit karsiya olduklari riskler hem fazla genis
kapsamli hem de fazla cesitlilik gostermektedir Gencer(2019: 9), bankacilik sektoriinde
riski; “verilen kredinin ya da taahhiidiin tahsilinde veya gergeklesmesinde basarisizlik
olasilig1” olarak ifade etmistir. Bankacilik faaliyetlerini karli, giivenli ve saglikli bir
isletme olarak siirdiirebilmesi i¢in maruz kaldigi riskleri yonetilmesi esasi iizerine

kurulmustur (Aygiil: 2008: 3). Yapilan islemler sonucunda bankanin dnceden tahmin



ettigi durum ile gergeklesen durumun birbirinden farkli olmasi bankalar agisindan riski

ortaya ¢ikarmaktadir.

2.RiSK YONETIMi

Bir kurulusun etkisi altinda kaldigi biitiin finansal risklerin bulunmasi,
irdelenmesi, Ol¢iimii ve bu risk ile basa ¢ikabilmek i¢in finansal araglarin kullanilmasi
ve sonuglarin incelenmesi g¢alismalarinin tamami risk yonetimidir. Risk yOnetiminin

temel amaci riski sayisal olarak ifade etmektir (Durak, 2009: 5).

Bagka bir deyisle risk yonetimi, ekonomik alanda olusan dalgalanmalarin
sonucunda isletmelerin varliklarinda ortaya ¢ikacak olumsuz sonuglarin dniine gegmek

amactyla tedbir alinmasi olarak da tanimlanabilir.

Riski yonetme siireci; tanimlamak, hesaplamak ve yonetmek asamalarindan
olusur. Kisaca kavramlara deginmek gerekirse; tanimlamak, risk yonetim siirecinin ilk
asamasidir. Bu asamada riskin ortaya c¢ikisina neden olan faktorler ve riskin kaynagi
tanimlanir. Risk unsurunun kaynagi sosyal, politik, operasyonel, yasal, ¢evre vs.
olabilir. S6z konusu bu kaynaklar bankalar igin farkli agilardan risk yaratabilir. Ikinci
bir asama da hesaplamaktir. Riski tanimlamanin ardindan risk bizim i¢in ne kadar
onemli sorusunun cevabina ulagmak i¢in riskin hesaplanmasi gerekir. Risk hesaplama
asamasinda iki husus ¢cok dnemlidir. Bunlardan bir tanesi riskin siklig1 digeri ise riskin
siddetidir. Riskin siddeti bize finansal kurumlarin karsilagma ihtimali olan risk
seviyesini, kaybedecekleri tutarlar1 verirken riskin sikligr s6z konusu riskin hangi
araliklarla ortaya cikabilecegini aciklar. Risk yonetim siirecinin son asamasi ise riskin
yonetilmesidir. Bu basamakta riski yonetmede kullanilacak teknik secilmeli ve
uygulamaya konulmalidir. Bu asamada yararlanabilecek bir¢ok yontem s6z konusudur.
Ik olarak kiiresellesmek ve i¢ i¢e gecis piyasalarda riskten tamamen kagimmaktir fakat
bu durum sdz konusu degildir. Ikinci bir teknik olarak riskin kayip sikligi ve riskin
siddetini azaltmaya yonelik bir yontem uygulanmasidir. Ugiincii olarak da risk ne
Ol¢iide tistlenebilir oldugu belirlenmelidir. Bu teknik ile firma ne kadar kaybi kabul
edebilecegine kadar belirler. Bu yontemin avantaji risk almaya cesaretlendirmedir
bununla birlikte siddeti diisiik fakat yiiksek siklikta risklerin iistlenilmesi seklinde bir
dezavantaji da s6z konusudur. Uygulanabilecek son yontem ise riski sigorta sirketleri

aracilifiyla transfer edilmesidir. Bu yontemin dezavantaj1 ise kurumlara ytliksek maliyet

cikarmasidir (Aygiil, 2008: 6-7).



3.BANKACILIK SEKTORUNDE RiSK YONETIMi

Finansal kurumlar karsi karsiya kalabilecekleri riskleri genellikle olumsuz
yonlerini ongoriirler. Fakat s6z konusu riskler birtakim firsatlar1 da beraberinde tagirlar.
Bu bakis agisiyla yola ¢ikan kurumlar riskten kagmak yerine, karsilasabilecekleri

riskleri hesaplar ve yonetilmesini amaglar.

Risk yonetimi bankalar agisindan 6nem arz etmektedir. Karsilarina ¢ikabilecek
zararlarin biiyiikliigiimii 6nceden Olgiip, olumsuz durumlara kars1 onceden tedbirli
olunmasina olanak tanimaktadir. Giiniimiiz bankalarinda giiven esas1 da géz Oniinde
bulunduruldugunda riskin yonetimi vazgegilmez bir fonksiyondur. Bankalarda da diger
isletmelerde oldugu gibi atilan her adimda risk tasimaktadir. Bu riskin varligi ise risk

yonetim fonksiyonlarinin uygulanmasini zorunlu kilmaktadir.

Risk yOnetiminin amaci, bankalarin ne tiir riske maruz aldiginin belirlenmesi,
bankanin kesin olarak hangi riskler ile karsit karsiya kaldiginin tespiti, bu risklerin
nereden kaynaklandigini ve riskin biiytlikliigiinii tespit etmektir. Bununla birlikte riskin
dogrulugunun o6l¢iimii, kontroliinlin saglanmasi ve riskin olusumunun Onlenmesi de
eklenebilir. Bankalarin temel amaci ise mevcut performansini gelistirmek ve bankanin
geri doniisii miimkiin olmayan zararlarla karsi karsiya kalmasini onlemektir. Sonug
olarak bankacilik sektoriinde riskin yoOnetimi, bankanin karsilastigi ve basa c¢ikmak
zorunda oldugu risklerin yonetilmesi, risk ile elde edecegi getiri arasindaki dengenin

saglanip mevcut sermayenin etkin bir sekilde kullanilmasini amaclar.

4.RISK TiPLERI

4.1. SISTEMIK RiSK
Her isletmeyi ayn1 dogrultuda fakat farkli derecede etki eden gerek ekonomik
gerekse politik ve diger cevresel faktorlerin degiskenligi sonucunda olusan risklere
sistemik risk adi verilir. Bu riskler, yatirim araci sayisinin ¢ogaltilip azaltilmasi veya

cesitlendirilmesi ile Gistesinden gelinmemektedir (Engin, 2006: 3).

4.2. SISTEMIK OLMAYAN RiSK
Yalnizca tek bir isletmeyi etkisi altina alip diger isletmelere etki etmeden,
finansal aktiflerin bireysel veya sektor bazinda olarak maruz olduklar riskler sistemik
olmayan risklerdir. Buna 6rnek olarak faaliyet riski, yonetim riski, finansal risk ve

sektor riskini verebiliriz.



5. RiSK TURLERI

5.1. FAIZ RISKI

Para piyasas1 islemlerinde yapilan yatinm ve kredilerin vadelerinin
uyumsuzlugundan kaynaklanan risklerdir. Farkli bir deyisle ileri tarihteki faiz hadlerinin
beklenen degerinden sapmasi riski olarak da tanimlanir. Ornek olarak bir para piyasasi
isleminde yatirnm alt1 aylik yapilmisken, alinan kredi bir ay vadeli ise faiz riski s6z
konusudur. Ciinkii bir ay sonra ya s6z konusu kredinin vadesinin yenilenmesi ya da bu
kredinin 6denmesi icin yeni kredi bulunmalidir. Bu tiirde bir isleme baslamadan once
faiz hadlerinin (elde tutulmak istenen para miktar: ile iilkedeki para stokunu esitleyen
fiyat) ne olacagi hakkinda net bir bilgi yoktur. Bu durumda yatirimlarin vadesinin alinan
kredilerden uzun olmasi altinda elde tutulmak istenen para miktar ile lilkedeki para
stokunu esitleyen fiyatin diisecegi varsayimi vardir. Eger bu varsayim dogru ise fonlar
yiiksek faizle alt1 ay vadeli olarak yatirim yapmak buna karsilik bir ay sonra krediler
daha diislik bir faiz haddi iizerinden temin edilmis olur. Ancak piyasadaki gelismeler
beklentinin aksi yonde gelisir, faiz hadleri yiikselirse ve yatirim siiresince bu sekilde

devam ederse krediler yiiksek faiz {izerinden saglanmis olur ( Timurgin, 2000: 6).

5.2. KREDI RISKI

Bor¢lunun yapilan sézlesme sartlarina uymamasi sorumlulugunu bir kismini
veya tamamiyla vaktinde 6dememesi sonucunda kredi verenin karsilastigir duruma kredi
riski adi verilir. Bankalarin ciddi getirilere sahip oldugu bir kaynak saglayicisi
kredilerdir. Kredi risk olarak degerlendirilebilmesi uzunca bir siireyi kapsar. Miisterinin
kredi talebinde bulunmas: ile baslar, kredinin geri ddemesinin bitimine kadar devam
eder. Bankalar agisindan kredi riski, miisterinin bankadan aldig1 krediyi sozlesmede
belirtilen vade de veya hi¢ 6deyememe riski olarak tanimlanabilir. Kredi riski bor¢ alan
taraf i¢in s6z konusu degildir, kredi saglayan taraf icin ise bor¢ alan kisinin borcunu

zamaninda 6deyememesi veya 6dememesi riskidir.

Kredi riski olarak ifade edilen bankalarin miisterilere sagladigi tiriiniin biinyesine
gore, yapilan isleme konu edinilen miisterilere karsi istlendikleri nakit veya nakit
olmayan risklerdir. Bankalarin karsilasabilecegi kredi risklerinin bir kism1 su sekilde
siralanabilir; ticari krediler, bireysel krediler, muhabir banka mevcudu, garanti
mektuplar, doviz alig-satisi, ¢ek istirasi, kefalet ve cirolar gibi benzeri faktorler

siralanabilir (Durak, 2009: 9).



Bankalar kars1 karsiya kalabilecekleri riskleri oOnceden Ongdrmeli, zarar
ugramadan karsilayabilmek ve yatirim sahiplerini de haksizliga ugratmamak igin biitiin
bilango donemlerinde belirli bir miktarda karsilik ayirmaktadir. Karsilik ayirma kredi

risk yonetimi kapsami i¢inde yer alir.

5.3. LIKIDITE RISKI
Bankacilik sektoriinde bir miisterinin veya isletmenin istedigi nakdi belirli bir
karsilik gozetilerek saglanmasi likidite olarak tanimlanir. Mevduat sahipleri elinde
bulundurduklar1 mevduatlar1 bankalara yatirirlar ve kredi miisterilerinin talep ettikleri
fonlar bu mevduatlarla saglanir. Ticari bankalarin karlilik diizeyi bankalara yatirilan
mevduatlara gelen kredi talepleri dogrultusunda ne oOlgiide karsilayacag: likidite riski

olarak tanimlanabilir. Likidite riskinin nedenleri;
e Varlik kalitesinin kotiilesmesi,
e Beklenmedik kaynak ¢ikis,
e Varliklar ve kaynaklar arasindaki donemlerin uymamasi,
e Bankalarin tahsil ettigi faiz tutarinin diismesi,
e Likit degeri olmayan varliklarin bilango i¢indeki hacminin artmasi,

e Diger iilkelerde faaliyet gosterilen piyasalarda meydana gelen finansal

krizlerdir.

Likidite riskinin meydana gelmesinin iki tiir sebebi mevcuttur. Ilki fon
thtiyacindan ortaya ¢ikan risktir. S6z konusu risk tiiriinde bankalarin nakit akislarinin
sekteye ugramasi yerine getirmesi gereken maddi yiikiimliiliiklerini ciizi bir maliyetle
gergeklestirememe ihtimalidir. Diger bir risk tiirii ise likidite riskidir. Piyasadaki nakdin
yetmemesi veya piyasada meydana gelen sorunlar nedeniyle bankalarn ellerindeki
pozisyonlarint makul fiyatta nakde doniistiirememesi sonucunda kayiplar meydana

gelmesi durumudur (Teze, 2018: 4).

5.4. ULKE RISKI
Uluslararas1 faaliyet gosteren isletmelerin kredi islemlerinde, kredi talep eden
kisi veya isletmenin faaliyetini siirdiirdiigii iilkenin mevcut yapisi nedeniyle borcunun

belirli bir kismmi veya tamamini belirlenen zaman araliginda yerine getirememesi

riskidir (Aygiil, 2008: 3).



5.5. POLITIK RISK
Siyasi alanda ortaya c¢ikan herhangi bir uyusmazlik ilk etkilerini ekonomiye
yansitmaktadir. Bu durum ekonomik gdostergelerde belirsizlige sebep olmaktadir. Bu
gibi durumlar ekonomide yaganabilecek krizlerin olusma olasiligini artirarak iilkede
yapilabilecek yatirirm miktarmin seviyesini dogrudan etkileyebilir buna bagh olarak ta

yatirim kararindan vazgegilmesine sebep olabilir ( Cevik, 2019: 9).

5.6. PIYASA RISKI

Piyasa riskinin Ol¢limiiniin ana omurgasi, piyasa fiyat ve oranlarmin
oynakligidir. Durak (2009: 8), piyasa riski ekonominin genel toplu durumdan ve
aktiflerinin kendilerine 6zgii 6zelliklerinden dolay1 olusan portfoylerin degerindeki
dalgalanma olarak tanimlamistir. Baska bir deyisle, bilango i¢i ve bilanco dis1
hesaplarda bankalarca tutulan pozisyonlarda finansal piyasadaki dalgalanmalardan
kaynaklanan faiz, kur ve hisse senedi fiyat degismelerine bagli olarak ortaya ¢ikan faiz
orani riski, hisse senedi pozisyon riski ve kur riski gibi riskler nedeniyle zarar etme

ihtimalidir (Aygiil, 2008: 37).

5.7. OPERASYONEL RiSK
Calisanlar veya kullandig1 sistemlerden kaynaklanan, sorunlu, yetersiz kalan is
stiregleri veya dis etkenlerden olusan kayiplara operasyonel risk adi verilir. Teknolojinin
hizla biiylimesi, buna bagli olarak is siire¢lerinin karmasik hale gelmesi, kullanilan
sistemin iizerindeki kontroliin giiclesmesi ile beraber bilerek veya kasten

dolandiriciliktan kaynaklanan risklerdir (Engin, 2006: 5).

5.8. ENFLASYON RiSKI
Yatirimcilar menkul kiymetlere yatirnm yaparken her zaman bekledigi bir getiri
vardir. Bu getirinin enflasyon nedeniyle belirsiz hale gelmesi enflasyon riskidir.
Enflasyon oranindaki degisimler piyasada belirsizlik yaratmakta ve bu durum
yatirimeilar i¢in 6nem arz eden bir risk faktoriidiir. Fiyatlar genel seviyesinde siirekli bir
artisin goriilmesi, s6z konusu para biriminin satin alma giiciinii azaltmakta, bu durum

yatirimcinin yatirimindan elde edecegi getiriyi olumsuz etkilemektedir (Cevik, 2019: 9).

5.9. GERI ODEMEME RISKI
Geri 6dememe riski finansal kurumlarin sermayesinin yeterli olup olmadig ile
ilgilidir. Bankalar faaliyetlerini siirdiiriitken varliklarinda beklenmedik bir diisiis

meydana gelmesi durumunda mevcut sermayesi ile karsilamak durumunda kalir. Bu



durumda sermayenin yeterli diizeyde olmamasi ihtimali olarak tanimlanir. Geri
O0dememe riskiyle karsilasmamak i¢in sermaye diizeyinin dogru belirlenmesi gerekir.
Eger sermaye diizeyi dogru belirlenirse, karsilasilan kriz rahatlikla atlatilabilecek,
faaliyetlerini siirdiirmeye devam edilebilecektir. S6z konusu kriz atlatilamadigi
durumlarda sadece finansal kurumu etkilemekle kalmayip uluslararasi boyutu da
gecebilir. Bunu 6nlemek adina denetim kuruluglar1 sermayenin yeterli olup olmadigina

dair diizenlemeler yapmaktadir (Teze, 2018: 8).

5.10. ACIK POZISYON RISKI

Zanbak (2008: 17), Agik pozisyonu, “Bir kurulusun aktifleri ile pasifleri
arasinda meydana gelen para birimi uyusmazhik” olarak tamimlamistir. Ornegin,
kurulusun toplam yilikiimliiliikleri 1 milyar dolar ve 5 milyar TL, buna karsilik varliklar
500 milyon dolar ve 8 milyar TL ise burada herhangi bir agik pozisyon yok gibi
goriinmekle birlikte dolar yiikiimliiliikkleri ile dolar varliklar1 arasinda acik pozisyon
olugmaktadir. Devaliiasyon yapilmasi halinde bu isletme dolar yiikiimliiliiklerini
kargilayamayacak duruma gelebilir, s6z konusu bu durum kurulus i¢in bash basina bir

risk faktoridiir.

6.DOVIZ

Faaliyetlerini ulusal boyutta devam ettiren firmalar, 6demelerinde faaliyetlerini
stirdiirdiikleri iilkenin parasiyla gercgeklestirirler. Uluslararasi ticaretini gelistirmek
isteyen firmalar, s6z konusu iilkenin kendi milli parasim1 kullanmasi ile miimkiin
olmamaktadir. I¢inde bulundugumuz piyasa sartlar1 ve ekonomi, uluslararas: ticaret
yapan isletmeleri, birbiri ile olan finansal iligkilerinde, uluslararasi ticarette genel kabul
gormiis llkelerin para birimlerini kullanmak durumundadirlar. Nazlhi (2006: 25), bir
tilkede ekonomik bir islem gergeklestirildigi zaman yapilacak olan 6demeler nakit para
olarak adlandirdigimiz banknot ile kaydi para olarak adlandirdigimiz ¢ek, senet, bono
vs. Odeme araglar1 ile yapilabilirken; uluslararasi ticaret islemlerinde 6demede
bulunurken nakit para efektif ile kaydi para ise doviz olarak isimlendirilmistir. Doviz
sozcigl dilimize Fransizcadaki “devise” kelimesinden tiiremistir. Genel olarak
sOylenecek olursa uluslararasi para transferlerinde kullanilabilecek 6deme araglarinin

butinuddr.



7.D0ViZ KURU

Farkli yabanci para birimlerinin yerel para cinsinden degeri “kur” diye
tanimlanir. Farkli bir ifadeyle bir paranin bagka bir parayla degistirilmesi belli bir fiyat
karsiliginda olmakta ve doviz faaliyetlerinde ihtiya¢ duyulan yabanci paranin alis ve
satis fiyatina “kur” denilir. Iki iilke arasinda alisverisin ortaya ¢ikardig: fiyat ise “déviz
kuru” dur ( Celikkol, 1999: 43). iki farkli iilkede s6z konusu varhigin degerini
karsilastirabilmek i¢in déviz kuru kullanilir. Déviz kurunu farkli bir ifadeyle bir para

biriminin farkli bir iilkenin para birimi cinsinden degeri olarak da tanimlayabiliriz.

Doéviz kurunu tanimlarken iki farkli terim kullanilabilir. Bunlardan ilki dolayl
kotasyondur ve su sekilde tanimlanir. Bir birim yerel paranin karsiligindaki yabanci
para tutaridir. Ikincisi ise dogrudan kotasyon olarak isimlendirilir ve yabanci para birimi
basimna ne kadar yerel para tutar1 esdeger olduguna bakilir. Kisa bir siirede doviz
kurunda bir artisin ortaya ¢ikmasi dovizin degerinin arttigini yerel paranin ise degerinin
azaldigin ortaya koyar. Aksi durumda yani doviz kurunda bir diislis goriilmesi, dovizin

deger kaybedip milli paranin yiikselise gectigini ifade eder ( Mutlu, 2004: 22).

Doéviz kurunun olmasi gereken degerinden daha fazla bir tutar olarak
belirlenmesi s6z konusu yabanci paranin faaliyette bulunulan iilkede satin alma giicii
azalacagindan o iilkeye mal satis1 yapmak zorlasacak, ihracat diisecek tam tersi
diigiiniiliirse ithalat ucuz olacaktir. S6z konusu durum milli paranin yabanci para
karsisinda  degerinin  artmasidir.  Bu  durumun  beraberinde  getirebilecegi
olumsuzluklarda mevcuttur. Ve en aza indirgemek i¢in nakdin dig degerinin
diistiriilmesi gerekir. Bu sekilde paranin hiikiimet tarafindan dis degerinin istenilen bir
sekilde azaltilmas1 devaliiasyondur. Ancak i¢ piyasada fiyatlar genel diizeyinin
yiikselmesi sonucunda milli paranin degerinin azalmasi ve alim giicliniin diismesi
yabanct paranin alim giicliniin yiikselmesi istenilen bir durum olmadigi i¢in
devaliiasyon kabul gérmemektedir. Anlatilan durumun aksine, milli paranin bagka bir
milli para karsisinda belirlenen doviz kuru, reel degerinden daha az belirlenmigse bu
durumda yabanci paranin, séz konusu iilkede satin alma giicii yiikselecegi i¢in o
iilkelere mal satis1 daha kolay bir hale gelecek ve buna bagli olarak ihracat artacak,
ithalat azalacaktir. Bunun sebebi iilkenin nakdinin alim giicliniin az olmasidir. Bu
durum milli paranin yabanci para ile mukayese edilmesi sonucunda degerinin diisiik
olmasi1 anlamina gelir ve bu durum nakdin dis degerinin yiikseltilmesi i¢in uygulanacak

olan politika revaliiasyondur (Yavrutiirk, 2008: 13).
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8.DOVIZ KURUNUN CESITLERI

Dovizin degeri resmi otorite tarafindan belirlenmesi veya serbest piyasa
sartlariin belirlenmesine gore sabit kur ve degisen kur olarak birbirinden ayrilmaktadir.
Fakat bu ayrim doviz kurunun tasnifinden ziyade dovizin degerini belirlemeyi agiklar.

Doviz kuru gesitlendirmesi asagidaki gibidir (Nazli, 2006: 29).

8.1. DUZ (DIREKT) KUR
Diiz kur, iki farkli para birimi arasinda direkt degisim tutarina denir. Ornegin
elinde bulunan Tiirk Liras1 dolara ¢evirmek istendi. 1 dolar = 6.70 Tiirk Liras1 ise bu
durumda bir dolar i¢in 6.70 Tiirk Lirast 6demek sarttir. Bu gibi Tiirk Liras1 ile ABD

dolar1 arasinda dogrudan uygulanan degisim direkt kur olarak adlandirilir.

8.2. CAPRAZ KUR
Iki ulusal para direkt olarak degistirilebilecegi gibi araci bir para birimi
kullanilarak da degistirilebilir. Ornegin TL ile direkt olarak Dolar almak yerine direk
Euro alip daha da sonrada bu Euro ile Dolar almakta miimkiindiir. Ornegin 1 Euro 7.32
TL ve 1 Dolar 6.70 TL ise Tiirk Liras1 esas alinarak Dolarla Euro arasinda da bir kur
olusur. 1 Euro = 7.32/6.70 TL= 1,0925 Dolar olacaktir. Iste séz konusu olan bu degisim

capraz kurdur.

8.3. DOLAYLI KUR
Dolayl kur, bir yabanci para ne kadar diger bir yabanci para satin alabilecegini

gosterir. Ornek verilecek olursa 1 Dolar = 0.80 Sterlin bigimindedir.

9.DOViZ KURUNU BELIiRLEYEN FAKTORLER

9.1. TEMEL EKONOMIK FAKTORLER

Temel ekonomik faktdrler biiylime ve enflasyon olarak iki bashk altinda ele
almabilir. Milli gelirde meydana gelen artig yani ekonomik biiylime doviz kuruna etkisi
cok net degildir. Burada 6nem arz eden durum ekonomik olarak biiylimeni yatirima m1
yoksa tiikketime mi yapildigini tespit etmektir. Yatirima dayanan bir ekonomik biiylime
yatirimdaki artis sonucunda liretim maliyetlerinde bir azalma s6z konusu ise, yurtigi
tiretimi yapilan mallarin, ithal mallara gore fiyati ucuzlayacak, ihracatta artis
goriilecektir. Buna bagli olarak ihracatla beraber milli gelirde artacak, iilke parasi da
deger kazanacaktir. Bir lilkede enflasyon oraninin diger iilkelerden daha yiiksek olmasi

ise yurtiginde meydana getirilen {irlinler, yurtdisinda meydana getirilen tiriinlere gore
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daha yiiksek fiyatli bununla birlikte ithal edilen iiriinlerin daha uygun fiyatli olmasina
neden olur ve ithalati arttirir. Kisaca iilke parasi yabanci para karsisinda deger kaybina
ugrayacaktir. Bundan hareketle enflasyon ile iilke parasi degeri arasinda ters yonlii bir
iliski vardir, enflasyonun yiiksek oldugu tlkelerde para deger kaybetme riski ile karsi
karsiyadir (Keser, 2011:9).

9.2. ODEMELER DENGESI

Odemeler dengesi doviz kurunun belirlenmesine etki eden en 6nemli faktordiir.
Karas (2018: 39), “Bir iilkede yasamini siirdiiren bireylerin sinirli bir ddnem boyunca
yurtdisinda yasayan bireylerle gerceklestirmis olduklar1 biitlin ekonomik islemleri
ortaya koyan kayit” seklinde tanimlamistir. Bir {ilkede 6demeler dengesi acik veya fazla
verebilir. Odemeler dengesinin olusmasini saglayan hesaplar; mal ve hizmet ticareti,
sermaye girisi-cikist ve resmi rezerv hesaplarindan olusur. Bir iilkenin disarida
aldigindan daha c¢ok disar1 sattif1 degerli madenlerin ve déviz alisinin saglanmasi, dis
ticaret dengesinin fazla vermesi sonucunu c¢ikarir. Bu durum konusu gegen iilkenin
ulusal parasina talebi arttirir ve ulusal para deger kazanir. Tam tersi bir durum yani dig
ticaret dengesinin acik vermesi, bir lilkede ihra¢ edilenden ¢ok ithal edilen degerli
madenlerin ve doviz ¢ikisinin meydana gelmesidir. Bunun sonucunda iilkenin yerel

parasina istek diisecegi i¢in ulusal para deger kaybeder. Bunlarin sonucunda da doviz

kuru belirlenir (Karas, 2018: 39).

9.3. PARA VE MALIYE POLITIKALARI

Doéviz kurlarina etki eden bir diger 6nemli faktdr para ve maliye politikalaridir.
Parasal araglarin kullanimi merkez bankasi kontroliindedir. Parasal otoriteye sahip
merkez bankasi faiz oranlarin1 ve para stokunu politika araci olarak kullanir. Paranin
basiminin artmasi veya azalmasi doviz kurlarina etki eder. Para basiminin azalmasi
ulusal paranin degerini arttirir buna baghh doviz kurunun degerini ise diisiiriir. Para
basimimnin artig gostermesi milli paranin degerini diisiirir ve doviz kuru degerini
yiikseltir. Mali araglarin kullanimi1 ise Maliye Bakanligina aittir. Maliye Bakanlig1 vergi
gelirlerini ve vergi oranlarimi politika araci olarak kullanir. Vergi oraninin azalmasi satin
alma giiciinii arttiracag i¢in ulusal paranin degeri artacaktir. Fakat vergi oranindaki artis

bireyin satin alma giiclinii azaltacagi i¢in ulusal paranin da degerinin azalmasina sebep

olmaktadir (Gencer, 2019: 36).
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9.4. FAIZ ORANLARI
Faiz oranlar1 yatirnmcilarin  sermaye hareketlerini  gerceklestirmelerinde
belirleyici bir role sahiptir. Sermaye sahipleri ellerindeki nakdi yiiksek faiz oranina
sahip lilkelerde degerlendirmek isterler. Bunun sebebi, faiz oranina sahip iilkelere doviz
girisi saglandiginda, iilkede doviz artis1 da ylikselis gosterecektir. Bunun sonucunda da
iilke parasinin, diger para birimlerine gore degeri yiikselecektir. Kisaca yatirimcilar
nakitlerini yiiksek faiz oranina sahip iilkelere yonlendirir bu da déviz kurlarina etki

eder.

10. DOVIZ PIYASALARI

Bir iilkenin parasinin satin alma giicii diger bir iilkenin parasina aktarildig:
ortamlara “doviz piyasalar1” olarak tanimlanir. Farkli bir deyisle doviz piyasasi, doviz
arz ve talebinin karsilagmasini saglayan piyasalardir. Doviz piyasalar1 tam rekabet
kosullarina en ¢ok uyum gdsteren piyasalar olma 6zelligi tagir. Bunun sebebi, dovizin
homojen olmasi, alict ve saticinin sayisinin fazla olmasi, paranin bozdurulabilmesi
acisindan boliinebilir olmasi, piyasaya giris ¢ikisin serbest olmasidir. Déviz piyasasinin
baslica katilimcilar1 uluslararas1 faaliyet gosteren sirketler, ticari bankalar, araci
kuruluslar ya da sigorta kurumlar1 gibi finansal sirketler ve merkez bankalar1 sayilabilir.
Bununla birlikte toplam islem hacmi iginde az bir pay1 olan, tilkede yasamini siirdiiren
turistlerin ellerindeki yabanci paralarini yerli para ile degisimde bulunan kisisel

yatirimcilar olarak bulunmalar1 da eklenebilir (Hayta, 2009: 53).

Tiirev doviz piyasalarinda doviz alirken veya satarken paranin teslim edilmesi
s0z konusu olan vadede olur. Spot doviz piyasalarinda ise doviz alindiginda veya
satildiginda paranin teslimi islemin gerceklestirildigi tarihten sonra iki ig gilinlinde
yapilmasi istenmektedir. Diinyada en az diizenlemenin oldugu, en biiytik islem hacmine
sahip tezgahiistii piyasalardir. Doviz kurlarinin yabanci paranin milli para cinsinden
karsiliginin verilmesi dogrudan kotasyon olarak adlandirilirken; milli paranin yabanci

para cinsinden karsiliginin verilmesi dolayli kotasyondur.

11. DOViZ KURU SIiSTEMLERI

Déviz kuru sistemi, doviz kurlarin kimler tarafindan belirlenecegi, nasil
belirlenecegi daha sonra kur serbest dalgalanmaya mi1 birakilacak veya resmi kararlar

cikartilip degisim yapilip yapilmayacagir ya da hangi tutarlarda olmasi gerektigi vs.
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konularda bilgi veren, ekonomide dengenin olusturulmasinda kullanilan sistemlerdir

(Diindar, 2010: 11).

Doviz kuru sisteminin tercihi her zaman tartisma konusu olmustur. Bunun sebebi
her sartta avantaj saglayacak bir modelin olmamasidir. Ulkeler doviz kuru sistemini
belirlerken kendi ekonomi politikalarindan ¢ok uluslararasi para sistemlerini temel
almistir. Bunun nedeni spekiilatif ataklarin beklenenden daha yiiksek gerceklesmesi
korkusudur (Ozdemir, 2010:9). Odemeler bilangosunu istenilen diizeyde sabitlenmesini

saglayan kurun net hale getirilmesi doviz kuru sisteminin temel hedefidir.

Doéviz kuru sistemlerini birbirinden ayiran ana 6zellik, doviz kuru belirlenirken
ve doviz piyasasimin akisinda kimlerin soziine bakildigi dikkate alinir. Doviz kurunu
belirleyen temel unsur doviz kurunun hareket kisidinin var olup olmadigidir
(Yurttangikmaz, 2010:5).

Doviz kuru gercek degerinin iistiinde veya altinda tutulmasi {iilkenin dig
ticaretine onemli derecede etkisi vardir. Doviz kuru ger¢ek degerinin iistiinde tutulmast,
thracatin artmasina ve ithalatin azalmasina, buna bagli olarak 6demeler bilangosunda
fazlalik olusmasina neden olur. Tam tersi olarak doviz kurunun gercek degerinin altinda
belirlenmesi, ihracati yavaslatir ve ithalat artar, buna bagli olarak 6demeler
bilangosunda agik olusur. Bu nedenlerden 6tiirii glintimiizde her iilke kendi ihtiyaglarina

en uygun doviz sistemini segerek faaliyetlerini siirdiirmelidir (Karas, 2018: 30).

11.1.SABIT DOVIZ KURU SISTEMI
Sabit doviz kuru sistemi, paranin degerinin sabit tutulmasi, diger paralar
karsisinda degerinin degismemesi icin bir baska paraya baglanmasina denir. II. Diinya
Savaginin bitisinden 1973’lere kadar diinyada Bretton Woods adi verilen ve altin
standard1 sisteminin uzantis1 olan bu sistem uygulanmistir. Klasik altin standardina
gore, iilkeye altinin girisi ve ¢ikist serbest birakilmali ve {ilkelerin paralari altinla

denklestirilip istedikleri kadar altin rahatca alinabilmelidir.

Birgok iilkelerin Merkez Bankasi tarafindan doviz kurlarini belirli siirlar
icerisinde sabit bir seviyede hareket edebilecek sekilde kontrol altinda tutmustur,
Merkez Bankasi tarafindan miidahale edilene kadar ayni diizeyde kalmaktadir. Bretton
Woods sisteminde bu smif %1 (-,+) belirlenmistir. Kendi ulusal paralarini yabanci
paralardan olusan bir sepete baglayan iilkeler zamanla ©Odeme sikintisiyla

karsilagabilirler bunu piyasanin durumuna gore devaliiasyon veya revaliiasyon yaparak
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kuru ayarlayabilirler. Sistem bu sekilde ayarlanabilir sabit kur sistemi olarak
tasarlanmistir (Dinger, 2019: 11). Bu sistemde, piyasadan alinan para arzi ve talebi bir
anlam ifade etmemektedir. Sistemin temel amaci katilan tlilkenin kendi parasinin iiretim
fazlasin1 daha Once bir tarihte belirtmis oldugu minimum tutardan satin alabilecegi

belirtilmistir (Hayta, 2009: 69).

Sabit doviz kuru sistemi kisa donemli dalgalanmayla karst karsiya kalindigi
zaman sabit kurun korunabilmesi amac¢lanmistir. Bu sistemi IMF uygulamak tlizere 1946
yilinda faaliyete geg¢mistir. Bu sistemin temel Ozellikleri paranin degistirilebilmesi,
belirli bir deger esitliginin saptanmasi, korunmasi, gézden gegirilmesi, doviz kurlarinin
tekligi ve cari donemlerde kisitlamalarin  kaldirilmasi  seklinde sayilabilir
(Mutlu,2004:9). Bu sistemin avantaji para politikasi giivenilirligidir ancak doviz kuru

degisiklikleri olduk¢a maliyetlidir.

Hiiklimetlerin istikrar amacl para politikasindan yararlanmamalar1 bu sistemin
temel sorunudur. Ulkenin ihracatina diger iilkelerden gelen talep devamli olarak bir
diisiis egilimine girerse, sabit kur sisteminde kisa donemde yurtdigina satis ve
yurtdisindan alig tutarlar1 belirlenemeyecegi i¢in yurticinde is olanagl saglama ve
tiretimde diistis gOOF6riilecektir. Hiikiimet kurlar1 sabitledigi i¢in para arzini1 kontrol

edemez ve bu durumda ekonomide biiyiik zararlara yol agabilir (Nazli, 2006: 31).

11.2.ESNEK KUR SISTEMI
Doviz arz1 ve talebinin serbest¢e dalgalanmasini 6ngdren bir sistemdir. Sabit
doviz kuru sisteminin tam karsit1 olarak diisiiniilebilir. Doviz kuru iiretilen ve istenilen
diizeyler tarafindan belirlemesi igin dalgalanmaya birakilmigtir (Nazli, 2006: 33).
“Serbest kur sistemi”, “esnek dalgalanan”, “ylizen kur sistemi” olarak da farkl

sekillerde adlandirilabilir.

Esnek kur sisteminin diger sistemlere gore avantajlari; para politikasinin
etkinligini arttirmasi, doviz piyasasina miidahale gerektirmediginden hiikiimetlerin
rezerv tutmasina gerek kalmamasi, tilkenin sadece icerdeki hedeflerine kendini adamasi
ve istedigi politikalar1 serbestce uygulamasi sayilabilir. Ek olarak her {ilkenin istedigi
seviyede istihdam ve enflasyon diizeyine ulagsmak i¢in bagimsiz i¢ politika izlemesine
izin vermesi de eklenebilir. Sistemin avantajlarinin yaninda dezavantajlar1 da mevcuttur.
Kurlarda meydana gelen stirekli dalgalanmalar dis ticaret hacmini olumsuz etkileyebilir,

dis yatinmlar1 engelleyebilir. Enflasyona neden olabilir. Spekiilatif sermaye
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hareketlerine neden olarak dis aciklarin artmasina sebep olabilmektedir. Risk algisinin

artmasi sonucunda finansal islem hacminin azalmasina neden olabilmektedir (Karas,

2018: 32).

Esnek kur sistemi, serbest ve gbézetimli dalgalanma olarak ikiye ayrilir. Serbest
dalgalanma doviz arz ve talebe gore belirlenmesi yani higbir miidahalede
bulunulmamasidir. Dig 6demeler dengesini saglamada oldukg¢a etkilidir. Fakat bu
sistemde arz ve talebin siirekli olarak ve kisa bir slire i¢inde dalgalanmasi uluslararasi
faaliyet gosteren isletmeleri riske maruz birakmakta ve dig ticareti olumsuz yonde
etkilemektedir. Bu nedenlerden otiirii giiniimiizde isletmeler tarafindan pek fazla
uygulamada goriilmemektedir. Gozetimli dalgalanma ise kendi i¢inde iilkenin rekabet
giicli arttirilmak istendigi zamanlarda miidahale gerektirmesi kirli dalgalanma; diizensiz
ve ara ara meydana gelen dalgalanmalar1 ortadan kaldirmak i¢in uygulanan sistem igin

ise temiz dalgalanma terimi kullanilmaktadir.

11.3.KARMA DOVIZ KURU SISTEMLERI

Karma doviz kuru sistemi bir ara rejimdir, kur ozellikli bir degere
baglanmamustir. Ulkeler yukarida soz ettigimiz asir1 uglarda yer alan sabit kur ve esnek
kur sisteminden herhangi birini benimsemek yerine daha ¢ok karma sistemler
diyebilecegimiz yontemleri uygulamaya koyma yoluna gitmislerdir. Bu rejimde Merkez
Bankasi doviz kurunu istedigi aralikta ya da tutarda tutma amaciyla miidahale eder. Bu
miidahale iki cesit gerceklestirilir. ilki, belirlenmis bir kural cercevesinde yapilan
miidahaledir. Buna Ornek olarak siiriinen deger esitligi, hedef bolge veya araligi

verebiliriz.

Stirtinen paritenin merkezi kur adinda bir uygulamasi mevcuttur ve bu merkezi
kur gecen aya ait piyasa kurlarinin ortalamasi almarak belirlenebilmektedir. Hedef
aralik olarak soz edilen parasal birlik ise cografi olarak ayni grupta olan bdlgelerde milli
paralarmi1 sabit kurlara baglayip bu grup disindaki iilkeler i¢in paralarinin
dalgalanmasina izin vermeleridir. Digeri ise herhangi bir kural s6z konusu degilse
edilen miidahaledir. Buna yontemli dalgalanmada denilebilir. Bu sistemde doviz esnek
kur sisteminde oldugu gibi arz ve talebe gore dalgalanmaya birakilmis ancak para deger

esitligi otoritesi tarafindan gozlemlenme ve miidahalede bulunma hakki mevcuttur
(Keser, 2011: 18).
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12. DOViZ KURU RiSKi

Tiirkiye, gelismekte olan bir iilkedir. Gerek cografi konumu gerekse de sosyo-
kilttirel 6zellikleri bakimindan onemli bir dengeye sahiptir. Uluslararasi ticaretin
gelismesiyle doviz kullamimimin  yayginlagsmasi, izlenen para politikalarindaki
gelismeler, doviz islemlerinden O6nemli karlar edileceginin ongoriilmesiyle bu hassas
dengeyi degismis Tiirkiye ekonomisi daha duyarli hale gelmis ve dovize olan ilgi
artmistir. Dovize olan bu ilginin artmasiyla birlikte dikkat edilmesi gereken bir hususta
biiyiikk karlarinin beraberinde 6nemli maliyetleri de getirmesidir. Tiirkiye ekonomisi
dengelerin degismesiyle volatil bir yap1 sergilemeye baglamistir. Ekonomideki bu
dalgalanmalar doviz kurlarima da dogrudan etki etmis ve oynaklik déviz kurlarinda da
kendisini gdstermeye baslamistir. Doviz kurlarinda meydana gelen bu dalgalanmalar
Tiirkiye’de faaliyetini siirdiiren isletmeler doviz kuru riskiyle karsi karsiya birakip
bazen de yasanan biiylik Olgekte krizler iflas esigine kadar getirmektedir. Bu nedenle
Tiirkiye’de faaliyet gosteren ayni zamanda dovizle islem yapan her isletme acisindan

yonetilmesi sart bir risktir (Nazli, 2006: 40).

Celikkol(1999: 66), doviz kurunu agiklamanin oncelikle bu terim ile ilgili olan
doviz kurundan etkilenme olasiliginin varligit kavramini aciklamak gerektigini
savunmustur. Bu olasilik yabanci para cinsinden aktife sahip ya da yabanci para
cinsinden islemlerini gerceklestiren isletmelerin para akislarinin kurdaki oynakliklardan
etkilenmesidir. Ornek verilecek olursa, dis iilkelerle para alisverisi yapma, dis iilkelere
yatirimda bulunma veya bu iilkelerden lisans alarak iiretime baglanma, ithalat veya
thracat gibi islemlerin belirli bir kismi1 yabanci iilkelerle iligkilidir. S6z konusu bu
islemleri gercgeklestirebilmek i¢in yabanci paraya ihtiya¢ duyulmaktadir. Bunun i¢in
elinde bulunan ulusal paranin yabanci paraya cevrilmesi, farkli sorunlarin ortaya
cikmasina olanak tanimaktadir. Bu nedenle, ulusal para ve yabanci para iceren islemlere

kur etkisine agik olan islemler denilmektedir.

Dis ticaret islemlerinde esnek kur sistemi uygulanmasi sonucunda yurtdisina mal
satimi ve yurtdigindan mal alimi dovizi bazinda sahip olunacak nakit ve odeme
beklentilerinin ulusal para karsilig: tam olarak bilinmemektedir. Isleme alinan dovizin
ulusal para karsisinda degerinin degismesi sonucu doviz kurunun diismesi alacaklarda
zarar, borclarda ise kar; doviz kurunun artmasi ise alacaklarda kar, borclarda zarar

ortaya ¢ikarmaktadir. Bu gibi doviz kurunun gelecekteki tutar1 bilinmemesi, ulusal
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paranin varlik ve kaynak miktarlarinda bir risk ortaya ¢ikaracaktir. S6z konusu bu riskin

ortaya ¢ikardig: zarar etme ihtimaline doviz kuru riski denir (Tunaboylu, 2008: 63).

Firmalarin déviz kuru riski ile karsilagmasi i¢in illaki uluslararasi islem yapmasi
sart degildir. Milli paranin yabanci para karsisindaki tutumu firmalarin faaliyetlerini

pozitif ya da negatif yonde etkisi altina alabilir (Timurgin, 2000: 10).

Doviz kuru riskinin ortaya ¢ikmasi, isletmenin bor¢ ve alacaklarinda degisim
yaratacak etken doviz kurlarinda nominal degil, reel degismelerdir. Piyasada gegerli
olan kurlarin fiyatlar genel diizeyindeki yiikselise gore yenilenmesiyle ger¢ek kur olusur

Bu durum asagidaki gibi gosterilebilir;
ER=Ex(1+Pf)/(1+P)
Burada;
ER= Yabanc1 para birimi basina ulusal para miktar1 olarak reel kuru,
E = Yabanc1 para birimi basina ulusal para miktar1 olarak nominal kuru,
PF = Yurtdis1 enflasyon oranini,
P = Yurti¢i enflasyon oranini ifade etmektedir.

Doéviz kuru riski firmalarin degerini etkileyen faktorler arasinda biiyiik bir paya
sahiptir. Firmalarin doviz kuru riski ile karsilasabilecekleri birden fazla durum vardir.
Ihracat¢min séz konusu mal ve hizmetin iiretimi sirasinda kullandig1 para birimi ile
thracat tutarmin alacag farkli degerde ise, ihracat¢i farkli para birimi ile belirttigi
durumlarda, belirli bir zaman igerisinde 6denmesi gereken alacaklar1 veya borglar1 var
ise milli paranin yabanci paranin paritelerinde dalgalanma s6z konusu ise, hem yurtici
hem de yurtdisinda subesi olan uluslararast bir isletmenin iiretimde ithalat
faaliyetlerinde miibadele araci olarak kullandigi para ile kendi ilkesinin para birimi
farkli ise, yurt disinda faaliyetini siirdiiren bir miihendislik firmasmnin bu hizmeti
gergeklestirirken yaptigi 6demeler ile bu hizmetten ortaya ¢ikan alacak baska bir para
birimi ile 6deniyor ise ve bu paranin degerinde farklilik s6z konusu ise doviz kuru

riskiyle karsi karsiya kalinabilir (Zanbak, 2008: 18).

Engin(2006:6), doviz kurunda oOngoriilmeyen degismelerin doviz kuru riski
yarattigini dile getirmistir. Kur riskini ortaya ¢ikaracak her bir doviz alacak ve borcuna
“doviz pozisyonu” denir. DOviz pozisyonu agik oldugu durumlarda doviz kuru riski

kendini gostermektedir. Bir isletmenin dolar cinsinden borcu var ise ve dolar borglarini
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O0demede yetersiz kaliyor ise dolarin degerinin yiikselmesi halinde bundan kazangh
cikacaktir. Fakat doviz alacagi doviz borglarinin {izerindeyse isletme alacakli veya uzun
pozisyonuna sahiptir ve dolarin diisiis gostermesi halinde zarar ile kars1 karsiya
kalacaktir. DoOviz pozisyonu doviz alacagindan fazla ise borglu veya kisa doviz
pozisyonundan bahsedilebilir. Her iki durumunda esit oldugu yani déviz borglar ile

alacaklar1 esitse doviz pozisyonu kapalidir ayn1 zamanda kur riski s6z konusu degildir.

Doviz kuru degisikliklerinin ortaya c¢ikmasi ve isletmelerin bu durumdan
etkilenmesi 0Ozellikle uluslararas1 faaliyet gosteren isletmelerin finans yoneticileri
tarafindan yonetimi énem arz etmektedir. Doviz yonetiminin isletmelere saglayacagi
firsatlar; isletmeler doviz yonetimini etkin bir sekilde gergeklestirebilirse nakit fonlarini
daha verimli kullanma imkani saglayabilirler, uluslararasi ticarette rakiplerine gore
ustiinliik kazanabilirler, isletmelerin doviz yonetimini etkin bir sekilde yodnetmesi
durumunda bankacilik sektoriinde nitelikli bir isletme imajma sahip olabilirler ve ek

imkan firsat1 yakalayabilir (Yavrutiirk, 2008: 42).

13. DOViZ KURU RiSKININ BANKALAR ACISINDAN ONEMI

Doviz kurunda degisikligin olusmasi, doviz cinsinden alacaklarin belirlenen
zamanda ya da belirlenen tutarin tiimiiniin tahsil edilememesi ve doviz cinsinden
O0demekle yilikiimlii olunan borglar i¢cin gerekli dovizin temin etme sirasinda zararla
karsilagsmasina neden olur. Déviz kuru riski doviz ile islem yapan isletmeler, ithalat ve
thracat sirketleri, uluslararas1 faaliyet gosteren bankalar agisindan dikkat edilmesi
gereken Onemli bir risk tiirlidlir. Finans yoneticileri gelecekteki doviz kurunun
pozisyonu tahmin edebildigi ol¢iide riski atlatabilirler. Bu tahmini yiiriitiirken finans
yoneticileri sahip oldugu dovizin niteligini, siirelerini, doviz cinsini ve bu fonlarin
ellerinde olan garantileri dikkate alinmalidir. S6z konusu bu faktorler riskten korunmak
i¢in karsilasilacak maliyetlerin tutarin1 da belirlemektedir. Ozetle firma yoneticilerinin
amaci, kagmilmast glic olan doviz kuru riskini en diisik maliyetle ve en uygun

yontemle yok etmek ya da azaltmaktir.

Doviz yonetimini basarili bir sekilde gerceklestiren firmalar riskin beraberinde
getirdigi olumsuzluklarin yaninda bir¢ok firsat1 da yakalayabilirler. Bunlar su sekilde

siralanabilir:

e Bankalarin karlilig1 ciddi oranda arttirabilir,
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e Bankalarin doviz islem hacmini arttirmasi, bankalarin uluslararasi

piyasalarda itibar artabilir,

e Bankacilik sektoriinde degerli bir paya sahip olan bankalarin

yurtdisindan kredi imkani saglayabilir,

e Banka miisterine c¢esitli doviz imkami sunularak miisteri potansiyeli

gelistirilebilir,
e Ddviz yonetiminin etkisi ile mevcut sektorde rekabeti gii¢lenebilir,

e Al fonlari verimli bir sekilde kullanma firsat1 yakalanabilir.

14. DOViZ KURU RiSKi TURLERI

Doviz kurlarmin degisimi firmalarin faaliyetlerini, rekabet edebilme giiglerinin
yaninda kazanglarina da etki eden Onemli bir faktordiir. Kur degisimlerinin etkisi
isletmelerin genel ozelliklerine gore farklilik gosterebilir. Firmalar iirettikleri mallar
ihracat yapan igletmeler i¢in deger diisirme firmalarin nakit akislarini yiikseltici,
enflasyonun ise nakit akislarini azaltis1 bir etkisi s6z konusudur. Ancak {iretilen {iriiniin
maliyeti ve satisindan elde edilen gelir ayn1 para cinsinden ise bu etkinin azaldigi
goriiliir. Islemlerinde ulusal paralarini kullanan firmalar ise uluslararasi islemlerde
yabanci firmalarin déviz kuru etkisinden dolayli yoldan etkilenmekte, mal alim-satim1
yapan yabanci firmalarin durumuna gore rekabet gilicli azalmakta veya artmaktadir.
Bununla beraber rekabetin az oldugu piyasalarda firmalar déviz kuru degisimlerinden
daha az etkilenirken, rekabetin fazla oldugu piyasalarda etki artmaktadir (Hayta, 2009:
91).

Bu nedenle uluslararasi faaliyetlerini siirdiiren sirketlerin karigsma ihtimali olan
riskleri doniisiim( muhasebe, c¢evirme) riski, islem riski ve ekonomik risk olarak ii¢

baslik altinda siralanabilir.

14.1.DONUSUM (MUHASEBE) RiSKi
Isletmelerin varlik ve kaynaklarini farkli yabanci para birimleri ile kaydetmek
zorunda oldugu durumlarda s6z konusu yabanci para birimlerinin birbirine ¢evrilmesi
sirasinda olusan risktir. Ayni zamanda “muhasebe riski” de denilebilir. Bir muhasebe
yilin baslangicindan bitisine ve ardindan yeni bir donemin baglangicina kadar gegen

sirede doviz kurlarinda degisikligin meydana gelmesi de denilebilir. Varlik ve
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kaynaklarin muhasebe kaydini tutmak i¢in ulusal para birimine g¢evrilmesi sirasinda

olusan risktir (Melal, 2011: 34).

Muhasebe riski, birden fazla iilkede faaliyet gosteren isletmelerde siklikla
karsilagilan yonetilmesi gereken bir risktir. Bu isletmelerde, ana isletmenin yer aldigi
tilke nakitinin, bagl isletmelerin varligini siirdiirdiigii tilke paralar karsisinda degerinin
artmas1 “muhasebe kur zarar1” aksi bir gelisim s6z konusu ise “muhasebe kur kar1”

ortaya ¢ikar (Keser, 2011: 32).

14.2.ISLEM RISKI
Y1lmaz(2018: 25), uluslararasi islemlerde yabanci para cinsinden &denen cari
nakit akiglarinin kur oynakligindan beklemedigi sekilde etkilenmesini “iglem riski”
olarak tanimlamistir. Firmalar siiregelen 6demelerinde, kur degisimi sonucu degisimin
ortaya ¢ikmasi olarak da ifade edilebilir. Islem riskine “s6zlesme riski” de denilebilir.

Bunun sebebi, s6zlesme sonucunda ortaya ¢ikmasidir.

Doéviz kuru oynakligin s6z konusu oldugunda islem riski, firmanin kambiyo
cinsinden 6demesini gergeklestirmesi gereken durumlarda olusur. Ozetle, isletmelerin
kisa siireli de olsa s6zlesmeye bagladigr islemlerden olusur (Ozsaglam, 2016: 33). islem
riski genellikle gelirleri ve giderleri farkli doviz cinsinden olan kurumlar i¢in 6nem arz
eder. Bir firmanin ihracati karsiliginda anlastigi doviz ABD dolar1 ve ithalati
karsiliginda 6deyecegi doviz Euro ise veya herhangi bir iilkenin hazine departmaninin
yurt dis1 bor¢lar1 Yen oysa buna karsilik lilkenin doviz girdileri Euro ve ABD dolart ise
bu durumlarda ilgili vadelerde ¢apraz kurlarin degismesi ilgili kurumlari ciddi zararlarla
kars1 karsiya birakabilecektir. Odemenin yapilabilecegi para birimi vade giiniine kadar
hizla degerleniyorsa, kurlardaki bu degisiklik 6demeyi yapan firma ya da hazineyi ek

bir maliyet ile kars1 karsiya birakacaktir.

Islem riskinin ortaya ¢ikmasini saglayan sebepler; gelecege yonelik yabanci para
ile alim-satim sozlesmeleri yapilmasi, yabanci para cinsinden bor¢ alinip veya
verilmesi, varliklarin ve satin alinan mal ve hizmetlerin yabanci para cinsinden finanse
edilmesi, ana firmaya diger iilkelerdeki bagli olan firmalardan &deme yapilmasidir

(Karas, 2018: 45).

14.3.EKONOMIK RiSK

Doviz kurlarinda ortaya c¢ikan degisimin isletmenin gelecekte bekledigi nakit

akimlarinin net bugiinkii degerini etkilemesine ekonomik risk denilebilir. Ekonomik
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risk, iki farkli birimde paranin birbirine doniisiimiine veya para giris-¢ikis zamanlarina
bakilmaksizin tiim nakit akimlarini kapsar. Bundan 6tiirii ekonomik risk icerisinde islem
riskini de bulundurur. Bu iki risk arasindaki temel fark, 6rnegin islem riski, firmanin
yapisal yiikiimliiliigiinden veya belirginlesen 6deme veya alacagindan olugsmaktayken,
ekonomik risk bu etkenin sadece tahminden ibaret oldugu durumda meydana

gelmektedir (Cevik, 2019: 16).

15. DOViZ KURU OYNAKLIGI

1973’te Bretton Wood’s sisteminin ¢okiisiiyle, sabit doviz kuru sistemi birakilip
yerine esnek doviz kuru sistemi kullanilmaya baglanmistir. 1980°1i yillardan itibaren
yatirimcilar, bilisim teknolojisinin gelismesiyle beraber, reel sektor disinda uluslararasi
finansal piyasalarda yatirimlarina deger katip, ¢ok hizli bir sekilde biiyiime gdstermistir.
Bu nedenle reel sektorlerden ziyade finansal piyasalara yatirim yapilmaya baslanmistir.
Sermayede ortaya c¢ikan bu hareketlilik doviz kurlarinin stirekli olarak hareketli hale
gelmesine sebep olmustur. Iste bu hareketlilige Tiirkge karsiligi “oynaklik” olan
volatilite denilmistir. (Metin:2019) Oynaklik, bir menkul kiymetin fiyatinin belirli bir

zaman aralig1 igerisinde gosterdigi dalgalanmadir.

Oynaklik ayn1 zamanda kararsizlik, belirsizlik ve istikrarsizlik olarak ifade
edilebilen bir risk ol¢iidiir. Baska bir ifadeyle, s6z konusu degiskenin degerinin kisa bir
stirede belirli bir ortalamadan Sapmasi olarak da tanimlanabilir. Volatilite iktisadi
faaliyet gosteren kurumlarin mal ve finansal varlik piyasalarinda ciddiye almasi gereken
kiiresel islemlerdeki belirsizliktir (Akyildiz, 2017: 63). D6viz kuru oynakligi kur riski
ile dogru orantilidir. D6viz kuru oynaklhiginin yiiksek olmasi beraberinde kur riskini de
arttirir. Bunun sonucunda uluslararasi ithalat-ihracat yapmak, oynakligin yiiksek oldugu
iilkelere yatirim yapmak zorlasmaktadir. Doviz kuru oynakliginin 6nceden tahminlerde
bulunulmas: merkez bankalar1 i¢in karar verme de 6nemli bir paya sahiptir. Yapilan
uluslararas: yatirimlarin tasidig: riski en diisiik seviyeye indirmek i¢in kullanmaktadir.
Ayni1 zamanda uluslararasi1 ticaret yapan firmalarin kararlarinda Onemli rol

oynamaktadir (Karakas, 2015: 27).

15.1.DOVIZ KURU OYNAKLIGININ SEBEPLERI
Uluslararas1 ithalati ve ihracati gergeklesen mallarin fiyatin1 yansitan doviz
kurunda ani oynakligin olmasi oOzellikle kiigiik ve orta biiyiikliikteki disa agik

ekonomilerde olumsuz yonde etkilenebilmektedir. D6viz kurunda oynakliga sebep olan
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faktorler belirlenmelidir. Bununla beraber yasanan soklara karsi onlem alinabilecek,
izlenecek para ve maliye politikalart daha risksiz hale getirilebilecektir. Doviz kurunu
etkileyen faktorlerden en onemlileri beklentilerdeki degisim, enflasyon, faiz oranlar1 ve

spekiilatif ataklardir (Ozdemir, 2014:13).

15.1.1. Beklentilerdeki Degisimler

Doéviz kurundaki dalgalanmalar piyasa temelli degisimler olarak goziikse de
oynaklig1 tam olarak aciklamak i¢in yeterli degildir. Doviz kurunda yasanan
dalgalanmalarin baska faktorlerden de etkilendigi agiktir. Buna piyasadan beklentiler
ornek olarak gosterilebilir. Yatirnm faaliyetinde bulunan kisilerin yatirim yaptig1 piyasa
ile ilgili farkli haberler aldik¢a dovize karsi arz ve talep degismekte bu da doviz kurunda
volatiliteye neden olmaktadir (Kaya, 2012: 56). Beklentinin degisimine etki eden en
onemli faktor politika degisikliginin olacagidir. Buna Ornek gostermek gerekirse
Merkez Bankasi’nin yeni parasal biiylime hedefleri, yeni vergi ve kamu harcamalarinin
aciklanmas1 ve gelecekte doviz kurunun degisecegi beklentisi gosterilebilir. Bu
faktorlerde doviz kurunda degisimlere neden olabilir. Bdylelikle politika degisiklikleri
de doviz kurunda oynakliga sebep oluyor denilebilir (Akbas, 2019: 16).

15.1.2. Enflasyon
Doviz kurlari ile enflasyon arasinda kuvvetli bir iliski vardir. Milli paranin deger
kaybetmesi durumunda uluslararasi ithalat fiyatlarinin ve yurti¢inde tiretimde kullanilan
mallarin fiyatlar artmas1 durumunda maliyet yonlii, yurt i¢gindeki mallarin ithal mallara
gore fiyatinin diismesiyle talep yonlii enflasyonun olusacag: ileri siiriilmektedir.
Enflasyonun déviz kuruna etkisi bir 6rnekle agiklanabilir. iki {ilke arasinda enflasyon
orant farkli olmasi enflasyonun diisiik oldugu iilkede fiyatlar enflasyonun yiiksek
oldugu {ilkedeki fiyatlara gore ucuzlar, diisiik enflasyon oranina sahip tilkenin mal ve
hizmetlerine olan talep artis gosterir. Buna bagl olarak enflasyonun diisiik oldugu
ilkenin para talebinde artis gézlemlenirken, enflasyon orami yiiksek olan tilkenin para
arzinda yiikselis meydana gelir. Enflasyonun bu sekilde siirekli degisiklik gostermesi
doviz kurunda oynakliga neden olur ve ekonomik istikrar bozulabilir (Ozdemir, 2014:
15).
15.1.3. Faiz Oranlan
Doéviz kuru ve oynakligi faiz oranlar ilizerinde belirleyici bir faktordiir. Karini

arttirmak isteyen isletmeler, yiiksek faiz getiri sunan para birimini gozetirler ve nakit

varliklarm1  bu yonde degerlendirirler. Bir iilkede faiz oranlarinda artis
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gozlemlendiginde o para biriminin getirisi artacagl ig¢in para birimine olan talep de
yiikselir. Bununla birlikte diger iilkelerin para birimine karsi degeri de yiikselmis
olacaktir. Yatirimcilar, mevcutta faizde bir artis olmasa bile bir iilkenin faizlerinin
artacagi ve bununla beraber iilke parasinin degerinin artacagi diisiincesiyle iilke parasini
talep ederler dolayisiyla faizler yiikselmemis olsa bile belirli donem araliginda s6z
konusu iilkenin parasinda deger artis1 gézlemlenecektir. Bu artigin 6niine gegmek adina
Merkez Bankasi faiz oranlarimi arttirir ve kurun diismesini bekler. Kurda yasanan bu

artis ve azalislar oynakligin artmasina neden olabilir (Karakas, 2015: 18).

15.1.4. Spekiilatif Ataklar

Spekiilatorler, doviz piyasalarinin  vazgegilmez bir unsurudur. Bazen
yatirimeilarin piyasa temelleri hakkinda yeni bir bilgiye sahip olmasa bile beklentileri
degisim gosterir. Spekiilatif (ekonomik) kabarciklar, spekiilasyon amagli olarak
spekiilatorler etkisiyle veya piyasa beklentileri dogrultusunda olusmaktadir. Doviz
kurlarimin piyasa temellerine paralel meydana gelmesi gereken denge doviz kurundan
farkli olmasi spekiilatif kabarcik meydana getirmektedir. Bu uyusmazligin goriilmesi
yatirimcilarin doviz kurlarinda meydana gelebilecek artis veya azalis beklentisidir. Bu
kabarciklar once sisme sonrada ortadan kalkma egiliminde olmasindan dolayr bu adi
almigtir. Piyasa temellerinden bagimsiz hareket eden belli sayida yatirimcinin para
biriminin degerinde yiikselis beklentisine girmesi para biriminin degerinin artmasina
fayda saglayabilir. S6z konusu beklentinin ger¢eklesmesi para biriminin artacagina olan
inanci arttirir ve bdylece yatirimei ilgili para biriminden daha fazla talepte bulunur. Bu
gibi durumlarda herhangi bir piyasa temelinde degisiklik olmamasina ragmen para
birimi degerlenir. Fakat yatirimci bu degerlenmenin piyasa temelleri tarafindan
gergeklesmedigini fark ettigi anda spekiilatif kabarcik yok olur ve para biriminin degeri
diiser. Dalgali kur sisteminde bu gibi spekiilatér davraniglart déviz kuru volatilitesini
yiikseltmektedir (Metin, 2019:58). Spekiilatif ataklara ek olarak Tiirkiye gibi iilkelerin
manipilatif ataklara maruz kaldigim1 da ekleyebiliriz. Bunun sebebi Tiirkiye’nin déviz

kuru oynakligina sebep olan dig miidahalelerin varligidir.
15.2.D0OVIZ KURU OYNAKLIGININ SONUCLARI
Ekonomik gostergeler doviz kurunda olusan dalgalanmalardan ciddi oranda
etkilenmektedir. Doviz kuru oynakligi sonucunda risk ve belirsizlik artar. Yasanan bu

doviz kuru oynaklig iilkelerin yatirimlarina, ekonomik biliylimelerine ve dis ticaretine

etkisi olumsuz yonde olabilmektedir. Bu nedenle doviz kuru volatilitesinin 6nceden
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goriilmesi ile modellenmesi yatirimcilar agisindan énem arz etmektedir (Ozdemir, 2014:

16).

15.2.1. Yatirimlara Etkisi

Yatirimlar ile doviz kuru volatilitesi arasinda kuvvetli bir iliski s6z konusudur ve
bu iliski olumsuzdur. Yatirimcilar yatirim karar1 almadan 6nce piyasadaki belirsizligi ve
riski dlgmektedirler. Doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalar belirsizligi ortaya
cikarir. Yatirimeilar bu belirsizlikten kaynaklanan riskin maliyetini de dikkate alarak
yatirim yapma fikrinden uzaklasabilirler. Yabanci yatirimlara ihtiya¢ duyan tilkelerde
s0z konusu doviz kurundaki belirsizlik yatirimlarin azalmasina neden olmaktadir. Eger
bir ekonomide iiretim faaliyeti siirdiiriilen bir mal i¢in ithal girdi bir mala ihtiyag¢ varsa
bu noktada doviz kuru maliyeti 6nem arz etmektedir. Kurda yasanan dalgalanmalar
maliyetleri arttiracak, artan maliyetler talebi azaltacaktir. Bu nedenle ithal mallara
ihtiyag duyan gelismekte olan iilkelerde kurun dalgalanmasi serbest birakilmasi

yatirimlari azaltacaktir (Hanger, 2019: 26).

15.2.2. Bilyiimeye Etkisi
Doéviz kuru oynakligr tipki yukarida s6z edilen sermaye hareketleri, yatirim,
enflasyon, liretim, faiz tutarlar1 ve dis ticaret hacmi gibi faktorlerin {izerinde istenmeyen
sonuglar dogurmakla birlikte ekonomik kalkinmayr da negatif yonde etkilemektedir.
Finansal kalkinma seviyesi zayif olan iilkelerde, yasanan soklara kars: kirilgan bir yapi
gosterirler ve doviz kuru oynakligi biiylime egilimleri iizerinde negatif bit etkiye

sahiptir. Tam aksine finansal kalkinma diizeyi yiiksek tilkelerde doviz kuru oynakligi
ciddiye alinmayabilir (Akbas, 2019: 19).

Aghion vd.(2009) 1960-2000 yillar1 arasinda 83 iilkede yaptig1 ¢alismada doviz
kuru ile biiylime arasindaki iliskiyi incelerken doviz kuru volatilitesi ile finansal
kalkinma ve makroekonomik soklarin arasindaki etkilesimi incelemenin daha kayda
deger oldugunu savunmus ve sonu¢ olarak finansal kalkinma diizeyinin déviz kuru

rejimi kalkinmayi etkileyecegini kanitlamistir.
15.2.3. Dis Ticarete EtKkisi
Doviz kuru volatilitesinin yiikselmesi dig ticaret iligkilerini olumsuz yonde
etkilemektedir. Dig ticaret faaliyetlerini siirdiiren isletmelerin ilerleyen donemlerde

doviz kurunun hangi seviyelerde olacagini gérememesi sebebiyle gelirlerini ve

maliyetlerini belirleyemeyecektir. Buna bagli olarak dis ticaret faaliyetleri olumsuz
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etkilenecektir. Uretim yapan isletmelerde ithal mallara ¢ok fazla gereksinim
duyuluyorsa doviz kurundaki belirsizlikler ciddi anlamda risk olusturmaktadir.
Isletmeler ithal mallarla iirettikleri iiriinleri ihracata yonlendirirken elde edecekleri
getiriyi hesaplayamadigi i¢in, risk almaktan kaginan igletmeler ihracatina kisit getirmek
zorunda kalacaktir. Bunun sonucunda sermaye girisi azalacaktir. Ulkeler ihracatcilar
acisindan miimkiin riskleri azaltmak i¢in doviz kurlarinda istikrar saglamasi
gerekmektedir. Bununla birlikte de 6demeler bilangosunda ¢ikabilecek problemlerinde
ontine gegilecektir. Boylelikle iilkeye sermaye girisi saglanacak ve bunun sonucunda

yatirimlar artacaktir (Metin, 2019: 63).
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IKiNCi BOLUM
DOViZ KURU OYNAKLIGI VE ARDL MODELI iLE iLGIiLi CALISMALAR

Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiniin ardindan esnek doviz kuru sistemi
kullanimi yayginlagsmasiyla beraber ~ doviz  kurlarinda  dalgalanmalar ~ gériilmeye
baslanmigtir. Bu durum doviz kuru volatilitesini arttirmistir. Finansal faaliyet gosteren
piyasalarda goriilen bu oynakligin ekonomi tizerindeki etkileri bir¢ok arastirmacinin
calismalarina konu olmustur. Calismamizin bu kisminda bazi 6rnek c¢alismalar

hakkinda kisaca 6zet bilgi verilmistir.

1.DOVIZ KURU VOLATILITESINE ILISKIN YAPILAN CALISMALAR

Berke(2012), ¢aligmada hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki iligkiyi
arastirmak icin iki farkli yaklagimin oldugunu ileri stirmiis. Bu yaklagimlar “geleneksel”
ve “portfoy dengesi” yaklasimlaridir. Geleneksel yaklagim doviz kurunun degisim
gostermesi hisse senedi tutarlarini olumlu yonde etkiledigini sdylerken; portfoy dengesi
yaklasimi ise hisse senedi tutarmin yilikselmesi doviz kurunun da olumsuz bir etki
yaratip diismesine neden oldugunu ortaya koymaktadir. Calismada 2002-2012 yillar
arasindaki doviz kuru ve BIST100 endeksi verileri kullanilmis. FMOLS, CCR, DOLS
yontemleri ile ¢alisma siirdiiriilmiis ve bu analizler sonucunda d6viz kurunun negatif

diizeyde etkiledigi gozlemlenerek “portfoy dengesi” yaklasimi kabul gérmiistiir.

Acar Boyacioglu ve Ciiriik(2016), meydana getirdigi ¢alismada doviz kurundaki
degisimin hisse senedi iizerindeki getiri arastirilmustir. ilk olarak 2006-2014 yillarinda
BIST100 endeksinde faaliyetini siirdiiren kirk iki adet ticaret ve imalat sektdriine ait
firma se¢ilmistir. Bir yilda USDX endeksinin gosterdigi degisiklikler ve hisse senedi
getirileri ele alinmistir. Yontem olarak panel veri analizi kullanilmistir. Arastirmanin
sonucunda doviz kurunda meydana gelen oynakligin hisse senedi iizerinde olumlu etkisi

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Saglam ve Basar(2016), volatilitede meydana gelen artis ve azaliglarin dogru
analiz edilmesi sonucunda firmalarin karsilasabilecekleri doviz kuru riskini en aza
indirgemek isteyenler i¢in tavsiyelerde bulunmustur. Calismada kullanilan yontemler
ARCH, GARCH, EGARCH, TARCH modelleridir. Kullanilan degiskenler ise USD,

EUR, GBP’dir. Yapilan ¢alismalar sonucunda déviz kuru volatilitesinin Euro ve Dolar
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bagimsiz degiskenleri i¢in en faydali model asimetrik modeller oldugu; Gdp igin ise en

uygun modelin simetrik modeller oldugu ortaya konulmustur.

Ceylan ve Yilmaz(2015), caligmalarinda hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru
arasindaki iligki arastirilmak istenmistir. Calismada 2006-2015 yillar1 arasinda aylik
veriler ve yontem olarak da uzun dénem i¢in Johansen ko-entegrasyon, kisa donem i¢in
ise hata diizeltme modeli kullanilmistir. Yapilanlar sonucunda doviz kuru ve hisse
senedi fiyatlarinin ayn1 diizeyde duragan oldugu diger bir ifade ile ko-entegre oldugu
bununla beraber doviz kurunun hisse senedi fiyatlar iizerinde kuvvetli bir iliskinin var
oldugu tam tersi olarak ifade edebilecegimiz hisse senetlerinin déviz kuru iizerinde

nedensellik iligkisi olmadig1 sonuglarina ulasilmistir.

Cicek ve Oztiirk, calismalarinda iilkemizde yabani hisse senedi yatirimlarinin
doviz kuru oynakligi tlizerindeki etkileri arastirmaya konu edinilmistir. Caligmada
Granger Nedensellik Testi i¢cin 2004-2007 yillarina ait giinliikk veriler kullanilmustir.
2001-2006 yillarina ait giinlik verilerde ise MGARCH(1,1) modeli ger¢eklesen
yatirimlarin doviz kurunda bir oynaklik meydana getirmedigi gozlemlenmistir. Ve
calisma genel olarak 6zetlenecek olursa yabanci hisselere ait yatirimlarin doviz kuru

oynakligini arttiran bir unsur olarak nitelendirmenin yanlis olacagi kanisina ulasilmistir.

Dursun(2015), ¢aligmada doviz kuru belirsizligi ile yurti¢i yatirimlar arasindaki
iligski ortaya konmak amaglanmistir. 1988-2013 yillar1 arasinda ¢eyrek donem verileri
kullanilmistir. Engle-Granger Esbiitiinlesme ve Hata Diizeltme Modeliyle sermaye
yatirimlari ile doviz kuru belirsizligi arasindaki iliski bulunmustur. Doviz kuru riski
belirlemek adina GARCH(1,1) modeli kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda reel
doviz kuru riski ile yatirimlar arasinda negatif ve istatistiki olarak anlamli bir iligki

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tokat(2013), bu ¢aligmada altin, doviz ve hisse senedi piyasalarinda volatilite
etkilesimi analiz edilmistir. Analiz hem ger¢ek hem de kiiresel diizeyde irdelenmistir.
Calismada kullamlan degiskenler ABD dolar1 ve BIST100 endeksi verileridir.
Kullanilan bir diger degiskende gram altindir. Volatilite etkilesiminde kullanilan
asimetrik model ise MGARCH modelidir. 2000-2012 yillar1 arasindaki BIST100
endeksi, yirmi dort ayar altin gram tutar1 ve dolarin ginliik getirilerinden

yararlanilmistir. Calismadan elde edilen bulgular ise tiim degiskenlerin soktan
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etkilendigi ve dolar piyasasindaki oynakligin altin piyasasinda dnemli bir etki alanina

sahip oldugu sonucuna varilmistir.

Yildirnm ve Kilig(2014), c¢alismalarinda uzun doénemde yurtdisina satim
modeline d6viz kuru oynakliginin dahil edilmesiyle birlikte déviz kuru oynakliginin
tilkemizin Euro Bolgesi iilkelerinin ihracati iizerindeki etkisi arastirilmistir. Calismada
kullanilan veriler 2000-2012 yillarin1 kapsar ve uygulanan model panel veri analizidir.
Calismanin sonucunda ise doviz kuru oynakliginin Euro boélgesi iilkeleri ile olan
yurtdis1 satimlarda kisa donemde negatif etki gostermedigi uzun donemde ise negatif

etkiler gdsterebilecegi sonuglarina ulagilmistir.

Yanar(2008), calismasinda gelismekte olan iilkelerde Bretton Woods sisteminin
cokiistinden sonra doviz kurunda meydana gelen rejim degisiminin makroekonomik
faaliyetlere etkileri arastirilmistir. Calismada ele alinan konular finansal krizler, biiyiime
ve fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesidir. Yapilan analizler sonucunda gelisme
faaliyetini siirdiiren iilkelerde dalgali kurlarin daha yiiksek enflasyona sebep oldugu;
sabit kurlarin ise dalgali kurlara gore daha az enflasyona yol ac¢tig1 gozlemlenmistir.
Doéviz kuru biiyiime iizerinde nasil bir etki biraktigima bakilacak olursa 1990 yilina
kadar olan donemde sabit kurlarda daha fazla diizeyde biliyime meydana gelirken,
1990°dan sonraki yillarda sabit kurlardaki biiylime oranlarimin da azalis meydana
geldigi goriismiistiir.

[larslan(2018), ¢alismasinda kisa ve uzun dénemlerde iilkemizdeki doviz kuru-
hisse senedi fiyat1i yaklasimlarinin hangisi gecerliligini siirdiirdiigiinii ele alarak
caligmasina baglamistir. Ardindan Dolar kurundaki ve Euro’daki meydana gelen bir
degisime BIST 100 Endeksinin tepkisi ne olacak ve bu hangi varsayimla ortaya ¢ikacak
oldugunu acgikliga kavusturmak icin Bayes Teoremi yardimiyla analiz edilmeye
calisilmistir. Calismada kullanilan veriler 2007-2016 yillar1 arasindaki giinliik kapanis
fiyatlaridir. Analizlerden elde edilen bulgular, doviz kurlar1 ve borsa endeksi arasinda
kisa donemde olumsuz, uzun donemde ise olumlu yonde bir iligki oldugu ortaya

cikmustir.

Ozdemir ve Kula(2017), bu calismada déviz piyasasi volatilitesi ile doviz vadeli
islem piyasast arasindaki iligki ortaya konulmak amaglanmistir. Doviz piyasasi
volatilitesini modellemek i¢in ARCH, GARCH, EGARCH modellerini kullanmustir.

Dolarin satisinda kullanilan kur fiyati ile birlikte dolar vadeli islem sdzlesmeleri
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anlasma fiyatim veri olarak kullanmig. Caligmada doviz piyasasi volatilitesinin
Olciimiinde asimetrik bir model olan EGARCH modeli uygulanmistir. Calismanin
sonucunda ise elde edilen bulgular, iki piyasa arasinda gift yonlii bir nedensellik
iliskisinin varlig tespit edilmistir. Ek olarak bu sonug s6z konusu bu iki piyasa birbirini
tamamlayict oldugu ve piyasalarin aginda bilgi akisinin hizli bir sekilde yayilim

gosterdigi sonucuna ulagilmistir.

Karacan(2010), bu c¢alismada amacgladig1 faiz ile doviz kuru degiskenleri
arasindaki iliski ne gibi etkileri olacagmi konu edinmistir. Ele alinan faiz ile kur
etkilesimi makroekonomik faktorler olarak ele alabilecegimiz fiyatlar genel diizeyinin
yiikselmesi, kaynaklar, iktisadi olarak biiylime, yatirimlar, 6demeler dengesi ve
bankalar iizerindeki etkileri ele alinmistir. Bunlarla birlikte politikacilarin s6z konusu
etkiyi en aza indirgemek icin giliven verici politikalar yaratmasi, bankalara iliskin
tedbirler alinmasi, mali faktorlerde fiyat siirekliliginin saglanmasi gerekliligi sonucuna

varilmigtir.

Gur ve Ertugrul(2012), bu c¢alismada iilkemizde doviz kuru oynakligini
modellemek adma g¢aligmasini siirdiirmiistiir. Modelleme de en uygun model olan ve
literatiire baktigimiz zamanda siklikla kullanilan model olan ARCH, GARCH ve
SWARCH modellerini kullanarak doviz kuru oynakligt modellemek amaglanmistir.
Calismada kullanilan veriler 2001-2010 yillar1 arasin1 kapsayan ve giinliik veri setlerini
kullanarak incelemistir. Ilk olarak kullanilan déviz kuru serisi duraganlik testlerinden
gecirilmistir. Daha sonra yapilan analizler sonucunda en uygun modelin SWARCH

oldugu kanisina ulagilmistir.

Kanalict Akay ve Nargelecekenler, calismalarinda finansal piyasalarda
oynakliga sebep olan faktorlerin neler oldugu ve bunun siire gelen ekonomiye etkileri
neler oldugu ortaya konmak amaglanmistir. Calismada kullanmilan veriler BIST100
Endeksi giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. Calismanin sonucunda elde edilen
bilgilere goére USDX endeksi i¢in en uygun model ARCH modeli iken BIST100
Endeksi i¢in en uygun modelin GARCH model oldugu sonucuna ulasilmistir. Bunlarin
sonucunda, ekonomide belirsizlik yasanan donemlerde volatilitenin artis gosterdigi ve
s0z konusu bu oynakligin ekonomi iizerindeki etkisinin ciddi derecede dnemli oldugu

sonucuna varilmistir.
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Celik(2018), Tiirkiye’de literatiirde siklikla faydalanilan modeller olan kosullu
degisen varyans modelleri ile dl¢timii yapilan doviz kuru oynakliginin yurtdigi satimlara
olan etkisi arastirilmak istenmistir. Calismada kullanilan veriler 1995-2017 wyillar
arasini1 kapsamaktadir. Calismada ARDL sinir testi modeli ve hata diizeltme modelinden
yararlanilmistir. Bu modeller yardimiyla hem kisa hem de uzun dénemde doviz kurunda
meydana gelen bir oynaklik yurtdisi satimlari lizerindeki etkileri analize konu olmustur.
Dis gelirlerin temsilcisi olan sanayi tiretim endeksi ve yurtdisi alimlari, her iki dsnemde
de yurtdis1 satimlar1 olumlu yonde etkilerken déviz kuru oynakliginin s6z konusu her

iki donemde de olumsuz yonde etkilendigi ortaya konulmustur.

Gokge ve Saritag(2017), bu calismada doviz kurunda meydana gelen oynakliklar
0zel sermayeli bankalarin bilangosundaki kalemler arasindaki iliski incelenmistir.
Calismada ortaya konulan ana hipotez bagimsiz degisken olan dolar kurunda meydana
gelen herhangi bir degisiklik bagimli degisken olan bankalarin bilangosundaki kalemler
tizerinde degisikliklere sebep oldugu yoniindedir. Calismada kullanilan yontem Kantil
Regresyon yontemidir. Kullanilan ekonometrik model ise Statta 11 programidir.
Yapilan tiim c¢alismalarin sonucunda doviz kurunda meydana gelen en kiiclik bir
oynakligin bile 6zel sermayeli bankalarin bilangolarinda yer alan kalemleri etkiledigi

hipotezi kabul edilmistir.

Saglam(2009), calismasinda Tirkiye’de doviz kuru volatilitesinin yurtdist
alimlar iizerindeki pay1 ve ayni zamanda tiiketim ile yatirim mallar ithalat1 lizerindeki
etkisini incelemektedir. Calismada kullanilan veriler 1989-2008 yillar1 aras1 donemdeki
aylik veriler ele almmustir. Ik olarak déviz kuru volatilitesi ile ithalata olan talep
arasindaki bir coentegrasyon iliskisi olup olmadigina bakilmistir. Ardindan ¢aligmada
kullanilan model ARDL sinir testidir. Calismanin sonucunda déviz kuru volatilitesi ile
yatirim mallar1 arasinda olumsuz yonli bir iliskinin s6z konusu olduguna ulasilmais.
Ayrica yurtdist alimlar ile kur volatilitesi arasinda bir coentegrasyon iliskisinin olmadig1

da calismanin kanitidir.

Unutmaz(2011) bu ¢alismada, Tiirkiye ekonomisinde yasanan 2001 krizi sonrasi
donemi diger bir ifadeyle serbest kur politikasinin benimsendigi donemde doviz kuru
yapisinin ARCH/GARCH modelleri ile belirlenmesini ve elde edilen model ile IMKB
100 Endeksi arasindaki iliskinin incelenmesini hedeflemistir. Calismanin sonucunda
Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru getirilerinin kosullu degisen varyansa sahip oldugu

tespit edilmis ve oynaklik daha onceki ¢aligmalarda etkinligi ispatlanan GARCH(1,1)
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modeli kullanilarak belirlenmistir. Uzun donem i¢in kosullu varyanstan elde edilen uzun

donem oynaklig1 yiizde 1,67 olarak hesaplanmistir.

Yaman(2012), calismada Tiirkiye’de doviz kuru volatilitesinin dis ticaret
tizerindeki etkisini 6lgmeyi amaglamistir. Doviz kuru volatilitesini modellemek adina
kullanilan model GARCH modelidir ve yararlanilan nedensellik testi ise Granger
nedensellik testidir. Yapilan analizler soncunda dis ticaretin doviz kuru volatilitesine
dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu ve déviz kuru volatilitesinden dis ticarete

dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Kaya(2012), calismada doviz kuru oynakligi ile dis ticaretin iliskisi olup
olmadig1 arastirilmustir. Ik béliimiinde déviz kuru rejiminin genel gercevesini ¢izmis,
ikinci boliimde doviz kuru oynakliginin sebepleri ve sonuclarina deginilmis. Takip eden
bolimde doviz kuru oynakligini temel alan ¢alismalar1 6zetlemis ve son kisimda da
doviz kuru oynakligmmin ihracat {lizerindeki etkisini 6l¢meye c¢aligmistir. Calismanin
sonucunda, Tirkiye’nin yurtdist satimlar1  doviz kurunda meydana gelen
dalgalanmalardan olumsuz yonde etkilendigi ve s6z konusu dalgalanma Tiirkiye’ nin
yatirnm ve tiikketim mallarinin yurtdisina satimini olumsuz yonde etkiledigi sonucuna

varilmigtir.

Albayrak(2012), bu ¢alismada dolarin degerinde meydana gelen degisim yabanci
sermayelerin iilkemize girisi iizerinde nasil bir etki yarattigr arastirilmistir. Calismada
doviz kuru volatilitesini modellemek adina simetrik ve asimetrik modeller igerisinden
literatiirde siklikla kullanilan GARCH modeli tercih edilmistir. Zaman serisi analizleri
i¢in kullanilan testler ARCH-LM testleri ARMA(1,1)’dir. Calisma igin en ¢ok fayda
saglayacak modelin secilmesinin ardindan herhangi bir ARCH etkisinin olmadigina
vartlmistir. Doviz kuru degerinde meydana gelen bir degisim yabanci sermayenin girisi
tizerindeki etkisi Granger Nedensellik testi uygulanarak s6z konusu iki degiskenin
Granger nedeni sayillamayacagi regresyon analizleri ile destelenmistir. Kisaca
belirtilecek olursa doviz kuru dalgalanmalarinin yurtdisindan alinan yatirimlar tizerine

bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Ozdemir(2014), bu calismada kullanilan veriler 2009-2014 yillar1 arasindaki sz
konusu Amerikan dolar1 icin Merkez Bankasi’nin belirledigi kapanis fiyatlarindan
saglanmistir. Calismanin amaci doviz kuru oynakliginin modellenmesidir. Bu amagla

literatiirde de siklikla kullanilan ARCH modeli tercih edilmistir. Modelin tahmininde
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yararlanilan dagilimlar normal, student-t ve GED’tir. Kullanilan kriterler ise AIC, SC ve
Log-Olabilirlik model se¢gme kriterleridir. Yapilan bu analizler sonucunda ARCH
modelinin déviz kurunda meydana gelen dalgalanmalari modelleme de oldukca basarili

sonuglar verdigi sonucuna ulagilmistir.

Karakag(2015), Tiirkiye’de tarimsal dis ticaret reel efektif doviz kurunda
meydana gelen dalgalanmalardan etkilenip etkilenmedigi arastirilmistir. Calismada
kullanilan veriler 1990-2012 yillarina ait tarimsal dis ticarette énemli bir paya sahip
olan 25 iilke tercih edilmistir. Calismada kullanilan analiz yontemi ise panel veri
analizidir. Calismada tercih edilen asimetrik model ise IGARCH modelidir. Calismada
uygulanan analiz sonuglarina gore kisa donemde tarimsal dis ticaret ile reel efektif doviz
kuru arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi uzun donemde ise iki yonli bir
nedensellik iligkisi olduguna ulasilmis fakat bu iligkisinin anlamli olmadigi ileri

stirilmiistiir.

Literatiire baktigimizda es biitiinlesme analizlerinde ayn1 diizeyde duragan disi
serileri arasinda es biitiinlesme analizinin uygulanmasini Pesaran vd.(1996), Pesaran ve
Shin(1999) ile Pesaran vd.(2001) tarafindan iyilestirilen ARDL simnir testi yaklagimiyla
yapilmaktadir. Sinir testi yaklasimi daha 6ncede birgok ¢alismaya kolaylik saglamistir.
Calismanin bu kisminda bu ekonometrik modeli temel alarak analizlerini gergeklestiren

calismalardan bazilarina kisaca deginilmistir.

2. ARDL MODELI iLE ILGILI YAPILAN CALISMALAR

Cift¢i(2009), Tiirkiye ekonomisinde tiim yabanci yatirim tiirlerinin biiyiime
tizerindeki etkileri arastirmaya konu edinmistir. Dogrudan yabanci yatirimlarla birlikte,
hisse senedi ve borg¢lanma senedi yabanci portfoy yatirimlari ile kisa ve uzun vadeli
yabanci diger yatirimlarin biliylime lizerindeki etkileri de ¢alisma kapsamina alinmistir.
Yabanci yatirim tiirleri ile biiylime arasina bir iliski olup olmadigt ARDL (otoregresif
dagitilmis gecikme modeli) sinir testi kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda
dogrudan yabanci yatirimlar, hisse senedi ve kisa vadeli dogrudan yatirimlarin
biiyiimeye etkisi olumlu ve anlamli olduguna varilmistir. Bor¢glanma senedi yabanci
para cantast yatirimlariin biiylime {izerinde anlamli bir etkisi bulunamamis, uzun

vadeli yabanci diger yatirimlarin etkisi ise negatif ve anlamli bulunmustur.

Cakir (2009), calismasinda 1973-2008 yillarinda gergeklestirilen se¢imlerin

biitce agiklarinin politik devresel hareketlere sebep olup olmayacagi analiz edilmistir.
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Calismada, biitce acig1 kavrami ve politik devresel hareketleri teorisi ele alinmistir.
Calismada Dbirtakim makroekonomik degiskenlerden yararlanilmigtir.  Modeli
gergeklestirirken ARDL yonteminden yardim alinmistir. Kullanilan sinir testi modeline
gore biitce agig1 reel faiz oranindan olumsuz fakat anlamli diizeyde etkilendigine
ulasilmistir. Ek olarak yerel gergeklestirilen se¢imlerin uzun donemde biitge aciklarina

anlamli diizeyde bir etki gostermedigi sonucuna ulagilmistir.

Alptekin (2009), reel doviz kuru ile dis ticaret arasindaki iligkileri 1992-2009
yillar1 arasinda aylik verileri kullanarak VAR modeli, ARDL sinir testi yardimiyla
smamistir. S6z konusu degiskenler arasinda kisa donemde bir iligki olmadigi Granger
nedensellik testi ile ortaya konulmustur. Bu demek oluyor ki dis ticaret hacmi doviz
kurunda meydana gelen dalgalanmalardan etkilenmiyor ve reel doviz kuru dis ticarette

denge faktorii olarak kullanilamamaktadir.

Erglin(2011), 1998-2009 yillar1 arasin1 esas alarak ARDL modelinde uluslararasi
sermaye hareketlerinin uzun ve kisa donemde biiyiimeyi tetikleyip tetiklemedigini eger
etkiliyorsa bu etki olumlu mu degil mi arastirilmistir. Calismada Microfit ve Eviews
programlar1 kullanilmistir. GSY1H, portfdy yatirimlar ve dogrudan yabanci yatirimlarin
duraganlik dereceleri farkli mertebeden oldugu i¢in aralarindaki iliski ARDL sinir testi
yaklagimi tercih edilmistir. Calismanin sonucunda, uluslararasi sermaye hareketlerinin

ilke ekonomilerine olumlu katkis1 olabilecegi sonucuna ulasilmaistir.

Ertugrul(2012), Tiirkiye’de uzun ve kisa dénemde doviz kurundaki oynaklik ile
enflasyon arasindaki iliski arastirilmistir. Doviz kurunun fiyatlar genel diizeyi
lizerindeki etkisi statik yontemler yardimiyla analiz edilmistir. Ik olarak calismada
ARDL simnir testi yardimiyla coentegrasyon iliskisi olup olmadigma bakilmistir. Ek
olarak doviz kuru oynaklhiginin fiyatlar genel diizeyine etkisi dinamik bir yontem olan
Kalman Filtreleme yontemiyle Olgiilmiistiir. Calisma sonucunda kisa donemde doviz
kuru oynakliginin ile enflasyon lizerinde olumlu bir etki yarattigi, uzun donemde ise
doviz kuru oynakligi enflasyon iizerinde coentegrasyon iliskisi oldugu sonuglarina

ulasilmistir.

Soylemez(2015), arastirmasinda Tirkiye’de ihracatta sdz sahibi olan Amerika,
Almanya ve Ingiltere gibi iilkelerde doviz kurunda dalgalanmalarin yasanmasi bu
iilkelere olan ihracata etkisinin ne oldugunu ortaya koymustur. Calismanin sonucunda

uzun donemde 1995-2014 yillar1 arasinda herhangi bir etkilesim anlamlilig
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bulunamazken, 2002-2014 yillar1 arasina bakildiginda ihracatta 6nemli bir pay sahibi
olan Almanya ve Ingiltere iilkeleri i¢in s6z konusu donemde déviz kurundaki oynaklig
bagimsiz degiskeninin olumsuz fakat istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Baloglu(2015), calismada diisiik, orta ve yliksek teknoloji sektorlerinin dig
ticaretinin Tiirkiye GSYIH iizerindeki etkisi incelenmistir. 1996-2013 dénemleri
arasinda diisiik, orta-diislik, orta-yiiksek ve yiliksek teknoloji sektoriinde ihracatin
ithalat1 karsilama oraniyla GSYIH arasindaki uzun dénemli iliski es biitiinlesme
yaklasimiyla incelenmistir. Degiskenler arasinda iligki olup olmadigini ortaya koymak
amaciyla oncelikle serilerin ADF ve PP birim kok testleri yapilmigtir. ARDL sinir testi
ile kisa ve uzun donem iliskinin varligi test edilmistir. Degiskenler arasi iliski
bulunduktan sonra Granger nedensellik testi yapilmistir. Calismada uygulanan ARDL
modeli sonucunda, degiskenler ile GSYIH arasinda uzun dénem iliskinin bulundugu
sonucuna ulagilmistir. ARDL uzun dénem sonuglarina gore yliksek teknoloji degiskeni
disinda degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli ve negatif etki s6z konusu olduguna

ulasilmstir.

Kurt(2016), Tirkiye ekonomisi i¢in 2003-2014 donemi aylik verileri
kullanilarak déviz kurlarinin agiklanmasinda portfdy denge modelinin gegerliligi ARDL
modeli yardimiyla aragtirilmaktadir. Calismada portfoy denge modeli ¢ercevesinde reel,
para ve varlik piyasas: ile iligkilendirilen doviz kuru modelinde agiklayici1 degiskenler;
BIST 100 endeksi, vadesiz mevduat, i¢ bor¢lanma faiz orani, dis ticaret dengesi,
finansal risk, reel doviz kuru ve TUFE beklentisi olarak belirlenmistir. Calisma
sonucunda, incelenen donem aralifinda Tiirkiye ekonomisinde doviz kurlarinin

aciklanmasinda portfoy denge modelinin gegerli goriilmiistiir.

Mortazavimoulou (2016), Tiirkiye i¢in 1980-2013 yillar1 arasindaki donemde
dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin ekonomik, sosyal ve politik belirleyicileri
belirlenmistir. S6z konusu donemde ekonomik biiylime ve sosyal belirleyiciler
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin1 olumlu olarak etkilerken, politik belirleyici
negatif olarak etkilemektedir. Ayni zamanda se¢im yillar1 i¢in eklenen kukla degiskenin

katsay1 pozitif ve istatistiki olarak anlamli tespit edilmistir.

Temur(2017), ¢alismada 1985-2016 yillar1 arasinda kiiresel 1sinmanin

Tiirkiye’de tarim sektorii tizerindeki etkileri ortaya konulmak istenmistir. Tarimsal
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GSYIH, bugday iiretimi, musir iiretimi, celtik {iretimi degiskenlerinin her biri ile
ortalama sicaklik, toplam yagis, toplam karbondioksit miktar1 arasindaki iliski ARDL
modeli ile yillik veri seti kullanilarak analiz edilmistir. Calismanin sonucunda tarimsal
GSYIH ile karbondioksit ile yagis miktar1 arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmus;

sicaklik-tarimsal GSYTH olumsuz yonlii bir iliski bulunamamistir.

Saygin(2018), calismada Tiirkiye ekonomisinde 1960-2014 yillar1 arasinda
ekonomik biiylime ile ¢evre kirliligi arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calismada dikkate
alman hipotez Cevresel Kuznets Egrisi gecerliligidir. Ik olarak elde edilen verilerin
duragan olup olmadigini ortaya koymak adina ADF, PP ve KPSS birim kok testlerinden
yararlanilmistir. Ardindan serilerin coentegrasyon iliskisi olup olmadigini tespit etmek
adina literatiirde siklikla karsilastigimiz ARDL sinir testi analize yardimcr olmustur.
Calismanin sonucunda yukarida bahsedilen egrinin Tiirkiye ekonomisi i¢in gecerli

oldugu yoniindeki hipotez desteklenmistir.

Sayan(2019), calismasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalari ve
konvansiyonel bankalar 2008 finans krizinden etkilenip etkilenmedigi ortaya konmak
amagclanmistir. Calismada esbiitiinlesme analizi i¢in kullanilan model ARDL smir
testidir. Ele alinan katilim bankalarin konvansiyonel bankalara oranla 2008 krizine kars1
daha gicli bir tavir sergiledigi hipotezi One siirlilmiistiir. Elde edilen bulgular
sonucunda One siiriilen hipotez reddedilerek katilim bankalarimin konvansiyonel

bankalara oranla daha fazla etki altinda kaldig1 sonucuna ulasilmistir.

Kalyoncu(2019), bu ¢alismada tiiketicilerin Tiirkiye’de konutlara talebi ve konut
talebinde rol oynayan etmenler yani fiyat, konut bakim onarim maliyeti, konut kredisi
faiz orani, yabanci uyruklulara konut satisi, konut kirasi vs. {izerine odaklanilmistir.
Caligmada kullanilan veriler 2013-2018 yillarina ait aylik verilerdir. Kullanilan yontem
ise ARDL smir testidir. Bulgularin dogrulugunu ortaya koymak adina Granger
nedensellik testinden yararlanilmig. Calismanin  sonucunda, tiiketicilerin  gelir
beklentileri, konutlarin fiyatlar1 ve yabanci uyruklu vatandaslarin konut alis1 ileri

stiriilen konut talebini arttirdig1 sonucuna ulagilmistir.

Ertugrul(2012), Tirkiye’de doviz kuru oynakligi ve enflasyon iliskisini 2001-
2010 donemleri arasindaki verileri kullanarak doviz kuru volatilitesi modellemesi
konusunu incelemistir. Doviz kuru modellemesinde en uygun model olarak SWARCH

modelini bulunmustur. Calismanin analizinde esbiitiinlesme iliskisinin tespiti i¢in
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ARDL modeli uygulanmistir. Ardindan déviz kuru oynaklig1 ve fiyatlar genel diizeyine
gecis etkisi arasindaki kisa ve uzun donem iliskisi Kalman filtreleme yontemi
kullanilmistir. Calismanin sonucunda Tiirkiye i¢in doviz kuru oynakligindan fiyatlara
gecis etkisi uygulanan yontemlere gore olumlu ayni zamanda anlamli sonuglar

cikmustir.

Mera(2017), Tirkiye ve BRICS iilkelerinin ticaret dengelerini etkileyen
faktorleri arastirmaktadir. Ilk olarak ARDL modelini kullanarak sadece Tiirkiye nin
ticaret dengesini etkileyen faktorleri incelenmistir. Sonra da dinamik panel veri
yontemiyle, Tiirkiye ile birlikte BRICS iilkeleri de incelenmistir. ik modelin sonucunda
para arzi Tirkiye nin ticaret dengesini olumlu yonde etkilemistir. Diger modelde ise
Tiirkiye ve BRICS iilkelerinin ticaret dengeleri, ilk dnce kendi gecikmeli degerlerinden,
ardindan gercek doviz kurlari, para arzi ve fiyatlar genel diizeyinin yiikselisi
oranlarindan pozitif bir sekilde etkilenmektedir. Fakat bu iilkelerdeki altin fiyatlar ile

ticaret dengesi iligkisinin negatif oldugu gézlemlenmistir.
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UCUNCU BOLUM
CALISMADA KULLANILAN EKONOMETRIK YONTEM VE ANALIZLER

1. ARASTIRMANIN AMACI

Bu tezin amaci doviz kurundaki volatilitesi ve BIST banka endeksi arasindaki
iliskiyi ortaya koymak amaclanmistir. Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiniin ardindan
doviz kurlarindaki volatilitenin artis1 6zellikle finansal kriz donemlerinde politikacilar,
yatinmcilar ve akademisyenler tarafinda endiseye yol a¢mustir. S6z konusu bu
dalgalanmalar tiim tilkenin piyasalarini ciddi anlamda etkilemektedir. Bu nedenle doviz
kuru volatilitesi ile BIST banka endeksi arasindaki iliski ekonometrik modeller

yardimiyla ortaya konulmaya calisilmistir.

Calismada amag¢ dogrultusunda iki asamali bir yontem izlenmistir. Birinci
asamada degiskenlerin duragan olup olmadigini test etmek ic¢in Said ve Dickey(1984)
tarafindan iyilestirilmis  Genellestirilmis  Dickey-Fuller(ADF) ile Phillips ve
Perron(1988) tarafindan iyilestirilen PP birim kok testinin uygulanmasidir. ikinci asama
ise degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin varlig1 tespit etmek i¢in Pesaran, Shin
ve Smith (2001) tarafindan literatiire kazandirilan Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif
Model(ARDL) olan sinir testinin uygulanmasidir. ARDL modeli yardimiyla bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken {lizerinde hem uzun donemde hem de kisa donemde

anlamli iliskilerin olup olmadigini ortaya konulabilmektedir (Ak, 2019: 60).

Modelde yer alan degiskenlerden doviz kurunun kullanilmasinin nedeni; déviz
kuru degiskenin giinliik olarak degisebildigi diger bir ifadeyle oynakliga sahip oldugu

ve bu durumun XBANK endeksini etkiledigi yoniindeki ongoriidiir.

Literatiirde dolar kuru farkli degiskenler arasindaki iligskiyi Olgen bircok
calismanin varlig1 s6z konusudur fakat BIST 100 endeksinin dahilinde faaliyetlerini
gosteren bankalar ile iligkisini Olcen makaleler olmakla birlikte tez ¢esidi azdir.
Caligmada elde edilen bulgular bu konudaki literatiir eksikligini giderecegi

diistiniilmektedir.

2. ARASTIRMANIN KISITLARI VE VERI SETi

Bu calismada, Tirkiye’de dolar kuru volatilitesi ve BIST banka endeksi
arasindaki iligkinin tespit edilmesi amaciyla kullanilan veriler 2000 yili ile 2020 yilt

arasindaki giinlik verileri kapsamaktadir. Ayrica modelde kullanilan degiskenler
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Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’nden
ve Borsa Istanbul resmi sitesinden almmustir. Modelde toplam iki degisken yer

almaktadir. Buna gore kurulan ekonometrik modeldeki degiskenler; bagimsiz degisken

ABD dolar1, bagimli degisken ise XBANK Endeksi verilerdir.

Analizlere baglamadan 6nce elde edilen verilerde yanlis bulgulara rastlamamak
adma dolar kuru ve XBANK endeksi giinleri diizenlenmistir. Analizde XBANK
endeksinin hesaplamadigi giinler (hafta sonlar1, resmi tatiller vs.) dolar kuru degeri
hesaplamalara alinmamistir. Ayni sekilde de dolar kurunun hesaplanmadigi giinler ise
XBANK endeksi hesaplamalarina alinmamistir. Verilerin gegerliligi acisindan oldukga
Oonemlidir.

Sekil 1. XBANK Endeksi ve Dolar Kurunun 2000-2020 Yillar: Arasinda Logaritmasi

Almnug Giinliik Degerleri
14

12 PRI o g
/WMV\NM
10 Ty M

—— Inbist —— Indolar

Sekil 1’de ¢alisgmaya konu olan dolar kuru ile XBANK endeksinin 2000-2020
yillarina ait gilinliik getirileri grafik iizerinde gosterilmektedir. Dogal logaritmasi alinan
dolar kuru ve XBANK endeksi incelendiginde 2008-2009 yillarin1 kapsayan donemde
dolar kurunun yiikselmesi buna istinaden XBANK endeksinde azaliglar goriilmesinin
nedeni kiiresel finansal krize baglanabilir. G6zlemlenen bu sonuglar finans teorisi
acisindan da desteklenen bir degisimdir. Calismaya konu edinilen piyasalarda
oynakligin yiikselmesi konusu risk faktorii de artmaktadir diger bir ifadeyle dolar kuru

oynaklig1 ile risk dogru orantiidir. Bu durumun olumsuz yoni ise yatirim
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faaliyetlerinde yatirimcilarin giiveni azalmasi ve risk almak istemedikleridir. Nihai
sonuca baktigimizda da endeks getirilerinde de ciddi anlamda azalislar oldugu sonucuna

vartlmaktadir.

S6z konusu doviz kurundaki degisimin 2000 yilindan itibaren XBANK endeksi
tizerindeki etkisini gorebilmek i¢in analizde duraganlik testleri olan ADF ve PP birim
kok testinin ardindan dolar Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (ARDL)
kullanilmistir. ARDL smnir testi degiskenler arasinda bir iliski olup olmadiginin
arastirilmasinda oldukea giiclii sonuglar ortaya koymaktadir. Caligsmada bahsedilen tiim

testler E-eviews 10 programi ile analiz edilmistir.

3. ARASTIRMA MODELI: ARDL SINIR TESTI

Ekonomik analizler genellikle zaman  serisi  verileri  kullanilarak
gerceklestirilmektedir. Hem otoregresyon(tek degiskenli zaman serisi) olsun hem de
coklu degiskenlerin es biitiinlesme analizi olsun oncelikli olarak zaman serilerinin
duragan olup olmadigi analiz edilmektedir. Ekonometrik model belirlenirken zaman
serilerinin duragan olup olmayisina gore model tercihi yapilmalidir. S6z konusu
duraganlik kavramini biraz agiklamak faydali olacaktir. Herhangi bir zaman serisinin
birlesik olasilikli dagilimi zamana gore degismiyorsa bunun duragan oldugu kesindir.
Ancak bir zaman serisi degiskeninin ortalamasi ile varyansi slireden bagimsiz,
kovaryans degeri doneme gore degil de, s6z konusu donemlerin arasindaki uzunluga
bagli olmasi zayif duragan olarak adlandirilir. Ekonometrik calismalarda bahsedilen

duraganlik kavraminin zayif duragan oldugu goriilmektedir.

Ekonomik verilerin biiyiik bir cogunlugu duragan degildir, direkt olarak analize
dahil edildigi zaman asilsiz sonuglarin ¢ikmasmma neden olabilir. Ekonometrik
caligmalarda serilerin duragan diizeyde olup olmadigini arastirmak icin birim kok testi
uygulanmaktadir. Geleneksel regresyon modellerinde zaman serilerinin duragan oldugu
kabul edilir, duragan dis1 serilerin regresyon analizine dahil edilmesi gercek olmayan
sonuglar ¢ikarabilir. Gegmis yillardaki calismalarda sahte regresyonu onlemek icin
sadece duragan olan zaman serileri kullanilmig ya da duraganlastirildiktan sonra
regresyona dahil edilmistir. Eger analizde duragan olmayan seriler kullanilacaksa
duraganlastirmak icin serilerin birinci, ikinci, li¢iincii farklar1 alinabilir. Fakat fark alma
islemi sayesinde serilerin Oonceden ugradigi gegici soklarin etkisi yok olur. Bunun

sonucunda da seriler arasindaki uzun donemli iliski ¢ok saglikli bir sekilde ortaya
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konmayabilir. Eger ekonomik seri duragan degilse s6z konusu serinin duragan bir

birlesimi olabilir. Bunun i¢in esbiitiinlesme testinden yararlanilabilir (Ozcan, 2019: 77).

Esbiitiinlesme, iki ya da sayica daha fazla duragan olmayan degisken arasindaki
iliskinin duraganlastirilmasidir. Diger bir ifadeyle duragan olmayan zaman serilerinin
uzun donemde birlikte hareket etmesini saglayan dengedir. Bu analiz ¢esidine gore
dengeden sapma meydana gelirse dengeye gelebilmesi sadece esbiitiinlesme iliskisi
oldugu durumlarda miimkiindiir. Duragan dis1 seriler esbiitiinlesme igerisindeyse

degiskenlerin beraber hareket ettigi anlasilmaktadir.

Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkiyi 6l¢mek icin literatiire baktigimizda
birden fazla esbiitiinlesme testlerinin varligindan soz edilebilir. Oncelikli olarak Engle
ve Granger(1987) tarafindan iyilestirilen iki asamali es biitiinlesme testi sadece iKi
degisken arasindaki esbiitlinlesme iligkisinin incelenmesine olanak saglar. Bu iki
asamali yontem ile birinci dereceden biitiinlesik olan iki adet degisken arasinda bir
denge iliskisinin olup olmadig1 belirlenmektedir. Ik olarak, degiskenlerin
biitiinlesme(duraganlik) dereceleri tespit edilir. Degiskenlerin birinci dereceden farklari
alindiginda duraganlasiyorsa ikinci asamaya gecilebilir. Eger bu iki degiskende diizeyde
duragan ise bu yonteme devam edilmesine gerek duyulmaz. ikinci asamada uzun donem
denge iligkisi tahmin edilir. Bu OLS teknigi ile gelistirilir. Degiskenlerin gercekten
esbiitiinlesik olup olmadigini anlamak i¢in, uzun dénem dengesinden sapmalarin
duragan olup olmadig1 arastirilir. Eger duragansa iki degiskenin birinci derecen duragan
esbiitlinlesik oldugu soylenebilir. Bu durumda test istatistikleri gecerlidir (Ciftci, 2009:
117).

Johansen(1990) esbiitiinlesme testi ise, benzerlik sistemiyle yapilan bir testtir.
Maksimum olabilirlik analizine dayanir. Bu iki testin ortak 6zelligi sadece diizeyde
duragan dis1 fakat ayn1 diizeyde duragan olan degiskenler test edilebilir, uzun donemli
iliski aragtirilabilir. Engle Granger ve Johansen biitiinlesme testlerinin uygulanmasi
zordur. Bunun sebebi modelde kullanilan serilerin farkli duraganlik derecelerine sahip
olmasidir. Zaman serilerinin farkli duragan derecelerine sahip olmasindan dolay:
esbiitiinlesme analizinin sinanmasini engellemektedir (Saykal, 2018: 77). Ciinkii bu
testlerin kullanildig seriler diizeyinde duragan dis1 ve ayni1 dereceden duragan olma gibi
kistaslar1 vardir. Ek olarak s6z konusu testlerin kullanilabilmesi igin minimum elli

gbzlem degeri bulunmalidir.
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Esbiitiinlesme analizlerinde ayni mertebede duragan disi serileri arasinda es
biitlinlesme analizinin kullanilmasin1 Pesaran vd.(1996), Pesaran ve Shin(1999) ile
Pesaran vd.(2001) tarafindan iyilestirilen smir testi yaklagimiyla yapilmaktadir. Bu
analiz yontemi literatiirde siklikla karsilastigimiz ARDL( Gecikmesi Dagitilmis
Otoregresif Model) testi olarak adlandirilmaktadir.  Esbiitiinlesme  kavrami
mertebelerinde duragan olmayan minimum iki serinin duragan bir bilesimi oldugunu
ileri silirer ve bunu analiz etmek i¢cin ARDL smir testi kullanilir. ARDL yontemi
serilerin ayn1 mertebede duragan olmalarmi dikkate almayarak seriler arasinda kisa ve
uzun donem iliskilerin analiz edilmesinde rahatlikla uygulanabilmektedir. Cok
degiskenli zaman serisi modellerinden ¢aligmalarda yararlanirken serilerin birinin 1(0)
digerinin 1(1) duragan olmalar1 durumunda bagvurulan bir testtir ( Karayel,2018: 42).
ARDL modeli yaklasimi en kiigiik kareler yontemine dayanmaktadir. Klasik
esbiitiinlesme analizlerinden farki dnceden birim kok testi uygulamasi gerektirmez

(Saykal, 2018: 77).

Modelde gecen “otoregresif”’ kavrami, bagimli degiskenin gecikme degerinin,
kendisini agiklamak icin kimi yonden bagimsiz degisken kullanilabildigini
gostermektedir. Yine “dagitilmis gecikme” kavrami ise bagimli degiskenin
aciklamasinda bagimsiz degiskenlerin de kullanildigini ifade eder. Sonug olarak bagimli
degiskeni agiklamak i¢in bagimsiz degiskenleri dikkate almak gerekecektir. ARDL
modeli, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin hem geg¢mis hem de olan ile iligkili oldugu
modeldir. Diger bir ifadeyle, zaman serisi modellerini kullanarak tek bir denklemdeki
degiskenler arasindaki baglantiy1 modellemek i¢in siklikla basgvurulan bir yontemdir

(Jallow, 2019: 91).
ARDL modelinin diger geleneksel yontemlere gore sagladigi avantajlar;

Tiim degiskenlerin ayni seviyeden duragan olmasi gerekmez. Bu avantaj ARDL
sinir testi yaklagimini diger modellerden ayirt edici en 6nemli avantajdir. Es biitiinlesme
iliskisi incelenecek olan degiskenler duragan 1(0) ve birinci farkta duragan I(1) olup
olmamasina takilmadan sinir testini kullanmaya izin verir. Bunun igin simir testini
uygulanmadan onceki asama ayni mertebe de olup olmadigina bakmaya gerek yoktur.
Ancak, kritik degerler degiskenlerinin I(0) ve I(1) olmasina gore tablolastirildigi i¢in
degiskenlerin ikinci farkta duragan I(2) olma ihtimali olabilir. I(2) degiskenlerde ARDL

sinir testi uygulanmaz.
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ARDL sinir testi kiiglik boyuttaki 6rneklemler i¢inde kullanilabilir. Geleneksel
esbiitiinlesme analizinde 6rneklem boyutu en az elli olmalidir. Eger daha kiiciik boyutta
orneklem iizerinde analiz yapilirsa gilivenilir sonuglar vermeyecektir. Kiigiik

orneklemler i¢in en uygun yontem ARDL yontemidir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin igsel ya da digsal olmasi 6nemli degildir.
Sinir testi i¢in igsel degisken veya digsal degisken ayrimina gerek yoktur. Eger igsel

degisken agiklayici1 degisken olarak kullanilacaksa test sonucuna bir etkisi yoktur.

Degiskenler arasindaki her iki donemde iliskisi aymi anda gosterilebilir.
Degiskenler arasindaki uzun donem iliskisi ortaya konmasinin ardindan, hata diizeltme
modeli (ECM) aracilifiyla istatistiksel olarak daha giivenilir sonuglar verir. Uzun
donem dengesi dissal soklardan etkilendiginde ortaya c¢ikan kisa donem dinamikleri

sOylenebilir.

ARDL modeli uygulamaya konmadan once iktisadi modelin duragan olup
olmadig1 analiz edilmelidir. Bagimli degiskenin 1(1) ve diger degiskenlerden de
minimum bir tanesinin 1(0) mertebesinde duragan olmalidir. Ardindan degiskenler
arasinda egbiitiinlesme iliskisi olup olmadigina bakmak i¢in sinir testi uygulanmali ve
uygun gecikme uzunluklar1 Akaike (AIC) ve Schwartz (SIC) bilgi kriterlerine gore
degerlendirilmelidir. AIC ve SIC 6lg¢iitlerinin en az oldugu ve otokorelasyonun olmadigi
(LM Prob-Ki-kare > 0.05) kosulu uygun gecikme saptanmasi siirecinde dnemlidir. Bu
asamadan sonra uzun donem sonuglarini tespit etmek i¢in Wald testi ve F istatistigi
sonuglari test edilir. F istatistigi F tablo iist sinirindan biiyiik ise bu durumda H(0)
hipotezi reddedilir ve coentegrasyon vardir sonucuna ulagilir. F istatistigi F tablo alt
sinirdan daha kiigiik ise H(0) hipotezi kabul edilir ve coentegrasyon olmadig1 sonucuna
ulagilir. F istatistigi, F tablo alt sinir1 ile F tablo {ist sinir1 arasinda kaliyor ise bu bolim

kararsiz bolgedir.

Analize uygun gecikme sayisina ulasilmasinin ardindan ARDL modeli
kestirildikten sonra modelin i¢inde yer alan hata diizeltme teriminin istatistiksel olarak
anlamli m1 yoksa degil mi diye bakilir. Uygun ARDL modeli meydana getirildikten
sonra modelin saglamligin1 kontrol etmek icin hata terimlerine tanisal ve stabilite
testleri yapilmalidir. Tanisal testler, seri korelasyon, fonksiyonel form, hata teriminin
normallik ve degisen varyans testleridir (Rahmani, 2019:55). Kisa doneme ait hata

diizeltme terimlerinin ele alinmasindaki hedef ile de Brown vd. (1975) tarafindan
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iyilestirilen CUSUM ve CUSUM2 testleri kullanilmalidir. Bunun sonucunda
degiskenler arasinda olan bir yapisal kirilmanin varligi ve parametrelerin istikrarlt olup

olmadigi gozlenmis olacaktir ( Sagin,2018: 102).

ARDL modelinin yalnizca bir denklem ile formiile edilmesi ve uygulanabilmesi
ve yorumlanabilmesi bliylik kolayliklar saglamaktadir. S6z konusu modelde
degiskenlerin farkli derecelerden gecikme degerleri, modelde agiklayict degisken olarak
belirtilmektedir. Bu ve benzeri oOzellikler ARDL modelini diger coentegrasyon
modellerinden daha ¢ok firsatlar sunmaktadir. ARDL modelini denklem olarak

gosterimi asagidaki gibidir:

Yt == )'3.[]. -+ ﬁlYt—l+"'+ﬁkiq'—p -+ Cl'oXt -+ Cl'lXt_]__l_... -+ (Tth_q + Ef (1)

Yukaridaki iki degiskenli modelde yer alan =t terimi(random disturbance
term) rassal bozukluk terimini belirtmektedir. ARDL modelini otoregresif model yapan
ozellik, bu modelde uygulanan bagimli degiskenin(Y) gecikme degerlerinin agiklayici

degiskenler olarak uygulanmalaridir.

ARDL yaklagimini kullanilirken regresdrlerin sirast dnemli degildir, 6te yandan
diger teknikler tiim regresorler ayni sirada biitiinlestiginde isler. ARDL modeli
degiskenlerinin farkli en uygun gecikme sayilari olsa bile diger es biitlinlesme
tekniklerine izin verilmediginde de uygulanabilir. Uzun ve kisa donemli parametreler,
ARDL yaklasimina kullanmak suretiyle belirlenebilir, nihayetinde bu model 6nyargisiz

ve verimli bir katsayili hesaplama imkan1 sunar (Jama,2019: 43).

4. ANALIZ ve BULGULAR

4.1. SERILER ARASINDAKI KORELASYON ILISKISININ BELIRLENMESI
Asagida Tablo 1°de 2000-2020 yillar1 arasindaki dolar kuru ile XBANK
endeksinin logaritmasi alinmis zaman serisi tablosu yer almaktadir. Ilk olarak
logaritmas1 alinmis bagimli ve bagimsiz degisken arasindaki korelasyon iligkisine
bakilarak serilerin beraber mi yoksa birbirine zit yonde mi hareket ettikleri analiz
edilmeye c¢alisilmaktadir. Hedefimiz bagimli ve bagimsiz degiskenin zit yonli
birbirinden bagimsiz hareket etmesi diger bir ifade ile negatif korelasyon olmasidir.
Negatif korelasyon hedeflenmesinin sebebi dolar kuru ile getiri endeksinin birbirine zit
yonlii iliski gostermesidir. Bu asamanin ardindan XBANK endeksinin dolar kuru ile
uzun donemde nasil bir seyir izledikleri test edilecektir. Bundan hareketle dolar kurunun
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yiikselmesinin ardindan XBANK endeksinin diismesi nihai beklentidir. Bu hedefler
dogrultusunda meydana getirilmis korelasyon matrisi asagida yer alan Tablo 1’de

sunulmustur:

Tablo 1. Endeksler Arasi Korelasyon Tablosu

Endeksler LNBANK LNUSD
LNBANK 1.00 0,70
LNDOLAR 0.70 1.00

Yukaridaki Tablo 1’de yer alan sonug verileri XBANK endeksi ile dolar kuru
arasinda zit yonlii kuvvetli bir iligskinin var oldugu goézlemlenmektedir. Bu sonuglar
literatiir ile karsilastirildigi zaman benzer oldugu sunulmaktadir. Bundan sonraki asama

ise endekslerin getiri grafiklerinin ortaya konulmasi olacaktir.

4.2. SERININ GETIRI GRAFIKLERININ CIKARTILMASI

Asagida getiri grafiklerine bakilarak serinin duragan olup olmadigi tespit
edilmeye calisilmistir. XBANK endeksi grafigine gore serinin duragan olmadigi
goriilmektedir. S0z konusu endeksin herhangi bir trende sahip olmadigi ve ayni
diizeylerde dalgalanma gdstermedigi gozlemlenmektedir. XBANK endeksinin
duraganlik testlerine olumsuz etki yapabilecegi gézlemlenmektedir. XBANK endeksine

birim kok testi uygulanarak duragan hale getirilmelidir.
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Sekil 2. XBANK Endeksi Getiri Grafigi
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Asagida dolar kuru getiri grafigi incelendiginde duragan bir yapiya sahip oldugu
gozlemlenmistir. Genel olarak ayni diizeyde hareket etmistir. Dolar kurlarin serbest

dalgalanmaya birakildig1 gézlemlenmektedir.
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Sekil 3. Dolar Kuru Grafigi
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Grafiklere gore bagimli ve bagimsiz degiskenin zamana gore paralel bir akis
gosterdigi ve duragan dist oldugu gozlemlenmektedir. Fakat grafik sonuglari kesin
sonuclar vermemekte sadece fikir edinmemize yardimci olmaktadir. Bu bulgular
dogrulamak i¢in ADF ve PP birim kok testleri kullanilmigtir. Sisteme giren sok etkisi
kisa siireli goziikmekte ve uzun donemde denge noktasina gelecegi seklinde

yorumlanmaktadir.

4.3. SERILERIN TANIMLAYICI ISTATISTIKLERININ BELIRLENMESI

Bu kisimda ¢aligmanin getiri grafigi ¢ikartildiktan sonra tanimlayici istatistikleri
ele alinmistir. XBANK endeksi ve TCMB Amerikan Dolarinin 6zyapisini sergilemek
tizere kullanilacak olan 6nemli istatistikler; ortalama, standart sapma, serinin garpiklik

katsayisi Ve serinin basiklik katsayisi ile Jarque-Bera testinden meydana gelmektedir.
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Sekil 4. XBANK Endeksi Tammlayici Istatistikleri
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Yukaridaki sekle (sekil 4) gore 2000-2020 yillar1 ig¢in XBANK endeksine iliskin
pozitif getirisi oldugu test edilmistir. ilgili donemde degiskenin ortalama getirisi
79747,42; maksimum getiri  208667,0 minimum getiri ise 7871.720 olarak
hesaplanmistir. Standart sapmast 51111,44 olan serinin ¢arpiklik katsayisi (skewness)
0,357151°dir. Tammlayic1 istatistik olan ¢arpiklik katsayisinin pozitif olmasinin
sonucunda endeksin sag yone dogru carpik ve sol kuyrugunun daha uzun oldugu
gozlemlenmektedir. Basiklik (kurtosis) katsayisi gozlemlendiginde ise ortaya g¢ikan
2,072311 rakamu kritik deger olan 3’ten daha kii¢lik oldugu i¢in serinin sivri ve dik bir
goriiniime sahip olmadig1 aksine yatay eksende bir yol izledigi goriilmektedir. Jarque-
Bera testinin ise ¢alismamiza sagladigi fayda ilgili endeksin getirileri normal bir dagilim
gosterip  gOstermedigi  sonuglarmma ulasmamiza kolaylik saglamaktadir. Sekil
gozlemlendiginde XBANK endeksinin normal dagilim gosterdigi saptanmigtir. Normal
dagilim gostermesini dikkate almamizin nedeni ¢alismada kullanacagimiz belirsizlik
hali modellemesinde o6zellikle dolar kurunda Tek Degiskenli Dogrusal GARCH
modelini kullanimina olanak tanimasidir. Analiz sonucunda ortaya ¢ikan test istatistik
degeri (2,072311) y? tablo degeri olan 5.99°dan diisiik oldugu i¢in normal dagilim
gozlemlenmektedir. Ortaya ¢ikan bulgular (Baykut:2017, Mortazavimoulou:2016) ile de

benzerlik gostermektedir.
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Sekil 5. Dolar Kuru Tammlayici Istatistikleri
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Yukaridaki sekle(sekil 5) bakildiginda 2000-2020 yillar1 arasinda dolar kuruna
iligkin getirinin pozitif yonde oldugu saptanmistir. 2000-2020 déneminde serinin
ortalama getirisi 2,145349; en yiiksek getiri 6,892200; en diisiik getiri ise 0,537722 dir.
Standart sapmas1 1,315735 olan serinin ¢arpiklik katsayist (skewness) 1,666059’dur.
Serinin sol kuyrugunun uzun ve saga dogru ¢arpik olmasi ¢arpiklik katsayisinin pozitif
oldugunun gostergesidir. Tanimlayic istatistiklerden olan basiklik katsayisi (Kurtosis)
analiz edildiginde ise ortaya ¢ikan 5,008597 rakami 3’ten biiyiik olmasi serinin sivri ve
dik bir seyir izledigi ve yatay diizeyde bir hareketlilik gostermedigini sunmaktadir.
Jarque-Bera testi ise bize dolar kuru normal dagilim gosterip gostermedigini ortaya
koyar. Sekli gozlemledigimizde serinin normal dagilim gosterdigi sonucuna ulagilmistir.
Ortaya ¢ikan test istatistik degeri (5,008597), > tablo degeri olan 5.99’dan diisiik

oldugu i¢in seri normal dagilmakta oldugu soylenebilir.

4.4. SERILERIN BIRIM KOK TESTININ YAPILMASI

Zaman serisi, eldeki degiskenlerin donemler boyunca ardisik bir sekilde
gozlenen sayisal degeri ile ilgili bilgiler vermektedir. Gozlenen bu verilerin belirli
periyodlar iginde ardisik bir diizende olmasi1 gerekmemektedir. Ancak dizinin
gelisiminin diizenli araliklarla devam etmesi, analizin dogrulugu acisindan 6nem arz
etmektedir (Albayrak, 2019: 98). Uygulamali ve teorik arastirmalar agisindan finansal
zaman serilerindeki birim kok kavrami ve birim kok testi biiyiik 6nem tasimaktadir.
Herhangi bir konuda zaman serisi analizi yapmak i¢in siklikla kullanilan bir yontemdir.
Birim kok testi yonteminin uygulanmasindaki temel amac¢ serinin duragan olup

olmadigin1 belirlemektir. Duragan olmayan zaman serilerinin kullanildigi regresyon
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analizinde ortaya ¢ikan sonuglar gercek iliskiyi ortaya sergilememektedir. Zaman
serilerinde iki donem arasindaki kovaryansin yalnizca bu iki donem arasindaki uzakliga
bagli kalmasi serinin varyansinin ve ortalamasinin zamanla degisiklik gostermemesi
durumu duragan oldugunun kanmitidir (Kalyoncu, 2009: 87). Duraganlik analizlerde
yararlanmak i¢in segilen verilerin, belirli zaman araliklarinda siirekli bir artma veya
azalma durumunda olmasidir. Duraganlik i¢in su tanimlamalarda kullanilabilir;
varyansinin ve ortalamasinin zaman iginde degisiklik gostermemesi, herhangi bir
trendin etkisinde kalmamasi, kovaryansinin donemler arasindaki farka bagli olarak
hesaplanmasi seklinde de agiklanabilir. Bunun aksi bir durumun gergeklesmesi 6rnegin,
serinin siirekli olarak bir azalis gostermesi veya siirekli bir artigin gdzlemlenmesi

durumunda s6z konusu seri artik duragan disidir ve birim koke sahip degildir.

Serinin birim kok igermesi skolastik ve deterministik bir egilime sahip
olduklarini ortaya koymaktadir. Serinin deterministik 6zellige sahip olmasi sabit, egilim
ve mevsimselligin serilerde var olup olmamasidir. Skolastik 6zellik serilerin duraganlik
durumuyla ilgilidir. Serinin beklenen deger etrafinda hareketlilik gostermesi veya
belirlenen degere yaklasip uzaklasmasi serinin dalgalandigi gosterir. Belirli bir egilim
ve mevsimsellik i¢eren seriler birim kok icerir ve birim koke sahip serilerde ulasilan
regresyon sonuglart dogruyu yansitmamaktadir. Duraganlik analizi yapmadan direkt
olarak seriler regresyon denklemine tabi tutulmasi F ve t istatistigindeki sonuglarda
sapmalara neden olacaktir. Boylelikle degiskenler arasinda anlamli bir iligki
olmamasina ragmen yanlis regresyon sonuglari elde edilecektir ve yliksek R"2 degerine
sahip olacaktir veya anlamli t istatistigi sonuclari ¢ikmasina ragmen seriler arasinda
hicbir iliski bulunmayacaktir. Sahte regresyon iceren model ise iktisadi olarak bir anlam
ifade etmemektedir. Serinin duragan olmasi durumunda ise t istatistigi
kullanilabilmektedir. S6z konusu bu tip serileri mevsimsellikten soyutlamak hem
giivenilir sonuglar elde etmek adina hem de duragan olup olmama sorununu yok etmek
adina faydali olabilir. Birim kok iceren seriler ile yapilan analizler gegmis ve gelecek
donemleri de dahil etmektedir. Birim kok testi sonucunda seriler duragan olmamasi
halinde ise farki alinip yeniden analize tabi tutulmalidir. Serinin biitiinlesik oldugu
diizeyin 1(d) olmas1, d diizeyinde farkin alindigim1 gésterir. Ornek verilecek olursa bir
seri seviyesinde duragan ise 1(0), birinci farkta duragan ise (1) ifadesiyle agiklanabilir.

Bu degisken d. Dereceden biitiinlesiktir (Yurtkuran, 2009:146-147).

HO0=a>0 (seri duragan dis1)
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H1=a<0 (seri duragan)

HO hipotezi reddedildiginde serilerin duragan olmasi durumunda t istatistigi

kullanilabilmektedir (Kindik, 2019: 57-58).

Ekonomi klasik ekole gore dengede olmalidir ve duraganhigin saglanamadigi
durumlarda -dis etkenlerinde etkisiyle- denge halinde bozulmalar olacaktir. Bu sekilde
dengeyi olumsuz etkileyecek soklar kisa siirede yok oluyorsa, s6z konusu soklar i¢in
gecici denilebilir ve uzun donemde ekonominin yeniden denge noktasina gelecegi
seklinde yorumlanabilir. Tekrardan denge noktasina ulagsmasi durumunda duraganlik
korunur ve olusturulan regresyon modelleri kullanilmaya devam edilir. Fakat meydana
gelen soklar kalict nitelikte ise seriler uzun donemde denge noktasindan uzaklasir.
Dengenin bozulmasi durumunda ise duraganlik ortadan kalkar. Bunun sonucunda
olusturulan regresyon modelleri gecerli olmayacagindan kullanilamaz. Kullanilmasi

durumunda hatali sonuglar verir ve yapilan yorumlar dogru olmaz (Jama, 2019: 38).

Zaman serileri analiz edilirken duragan olan seri zaman serisi ile duragan dis1
zaman serisi arasinda ciddi anlamda farkliliklar vardir. Duragan dis1 bir serinin varyansi
ve ortalama degeri zamandan bagimsiz olurken; serinin duragan olmasi durumunda
uzun donem On raporlari serinin kosulsuz ortalamasina yaklagim egilimi gostermektedir.
Serinin duragan olmamast durumunda serilerin gelecekte ve gegmiste degerini
matematiksel olarak ifade etmek imkansizdir. Duragan serilerde ortalamasi zamana
bagli olarak degismemekte iken, duragan disi serilerin ortalamasi zamandan etkilenerek

farklilasmaktadir.

Literatiire bakildiginda serinin duragan olup olmadigini test etmek igin
korelogram testi ve ¢esitli birim kok testleri kullanilmaktadir. Zaman serisinde egilim
ve mevsimselligi gdstermeye yarayan ve parametrik yapida olmayan testler korelogram
testidir ancak birim kok tespitinde bazen belirsizlige neden olmaktadir. Serinin duragan
olup olmadigint anlamak i¢in, 6nceki donemlerdeki degerlerinin her donemde aldig
degerlere olan etkisinin irdelenmesi gerekmektedir (Kindik, 2019: 57-58). Bir diger
yontem olan Dickey ve Fuller tarafindan 1981 yilinda literatiire kazandirilan ADF birim
kok testidir. S6z konusu bu teste gore serinin duragan olmasi i¢in temel sartlar
varyansinin ve ortalamasiin sabit olmasi ve zaman icerisinde belirlenen bir degere

yaklasma egiliminde olmas1 gerekmektedir.
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Kisaca Ozetlemek gerekirse serinin duragan olmasi yapilacak analizlerin
dogrulugu, elde edilecek bulgularin gilivenilirligi ve bunlara dayanarak yapilacak olan
yorumlarin tutarliligi bakimindan son derece 6nemlidir. Bu nedenle ¢alismada ele alinan
zaman serilerinin duragan olup olmadig: birim kok testleri aracigiyla arastirilmaktadir.
Birim kok testlerinin bir kismu serilerdeki yapisal kirilmay1 dikkate almazken, diger bir
kism1 ise birim kokiin varligini arastirirken serilerdeki yapisal kirilmalari dikkate
almaktadir. ADF testleri zaman serilerinde meydana gelen yapisal kirilmalar
onemsemeden birim kok olup olmadigini arastiran test yontemlerinden en c¢ok

kullanilandir.

4.4.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (Adf) Testi

Bir serinin siirekli bir sekilde artarak veya azalarak bir degere dogru yaklagmasi, o
serinin duragan olmayip, birim kok igerdigi anlamina gelmektedir. Bu durumun tespiti
adma bircok birim kok testi literatiire kazandirilmistir. Bu testlerden siklikla

faydalanilan1 Genisletilmis Dickey- Fuller(ADF) testidir.

ADF birim kok testinde bagimsiz degiskene bagimli degiskenin gecikmeye ugrayan
degeri de ilave edilmektedir. Buradaki amac¢ hata terimleri arasinda olusabilecek
otokorelasyon ve ardisik bagimlilik sorununu yok etmektir. ADF testinde en uygun
diizeyde gecikme uzunlugu saptanirken otokorelasyon sorunun bulunmadigi minimum
gecikme uzunlugu dikkate alinmaktadir. Gegerli olan varsayimlar ise serinin sabit bir

varyansa sahip olmasi ve hata terimleri arasinda herhangi bir iligki s6z konusu

olmamasidir (Yurtkuran, 2009:146-147).

Zaman serilerinin tiimi birinci dereceden otoregresif siire¢ olarak ifade

edilemezler. P’inci dereceden bir otoregresif silire¢ asagidaki gibi ifade edilebilir.

Yi =1V 1 + @Y 5+ @Y 3+ + ¥ p t ey (2)

Burada zaman serisi modeli denklem (2) ile olusturulmasi gereken varsayimsal
denklem ¥: = ®1¥:—1 + e:’ye benzeyen bir model ile olusturulmus ve birinci
dereceden bir otoregresif siirec modeli ise hata terimi <t temiz dizi olmayacak ve
dolayisiyla serisel korelasyonlu var olacaktir. Bu durumda denklemdeki kalintilarin
korelasyonlu olmasi denklemdeki hata terimi €t = P2Ye—2 =+ Pp¥e—p + Ve garak
algilanacagindan DF test siirecini gecersiz duruma getirecektir. Dolayisiyla

kalintilardaki mevcut serisel korelasyonun yok edilmesi sarttir. Bunun i¢in modele

52



degiskenin gecikmeli degerleri veya @t = P2¥e-2 + -+ Pp¥ep T Urglarak  aldign
degerler katilarak kalintilardaki korelasyon yok edilir. Sonug olarak ulagilan denklem
(1) olacaktir. Bu adimdan sonra DF testi i¢in yapilan test siireci burada da gecerli
olacaktir. Bu durumlarda kullanilan testler ADF birim kok testleri olarak
adlandirilmaktadir. Ozetle, DF testinde otokorelasyon problemi sz konusu oldugundan
bunu ortadan kaldirmak i¢in DF denklemine otokorelasyonu diizeltecek kadar bagimli
degiskenin gecikmeli degeri denklemin sagina ilave edilmektedir ve denklem Artirilmis

Dickey-Fuller denklemine doniismektedir (Saygin, 2018: 65).

4.4.2. Phillips-Perron (Pp) Testi

ADF birim kok testinin tamamlayici niteliktedir. Phillips ve Perron tarafindan
1988 yilinda literatiire kazandirilmigtir. ADF birim kok testinden farki Phillips-Perron
daha esnek varsayimlari olmasidir. Bilindigi tizere ADF birim kok testinde
otokorelasyon problemi ile karsilasilma ihtimali mevcuttur. Bunun oniine gec¢ebilmek
icin Phillips-Perron testinde modele bagimli degiskenin gecikme uzunlugu da ilave
edilmektedir. Ancak bu durum modelin serbestlik derecesinde diismeye neden
olmaktadir.(Albayrak:2019) Phillips-Perron testinde ise hata terimlerinin bagimlilig
zaylf diizeyde ve ulasilan hata terimleri heterojen bir dagilimi vardir. ADF testinde
kullanilan degiskenin gecikme degeri denklemin sag tarafina yazilmaktadir buda
otokorelasyon problemine neden olmaktadir. Bunun yerine PP testinde Newey-West
modelinden yararlanarak en uygun bant genisligi hesaba katilmaktadir (Yurtkuran,
2009:146-147). Dolayisiyla otokorelasyon sorunu Newey-West(1987) tarafindan

Onerilen t-istatistiginin  diizeltilerek hesaplanmasiyla gozlem kaybi olmadan

giderilmistir. Tahmin edilecek model Yt ile ifade edilen AR(1) veri yaratma siirecinden

hareketle su sekilde formiile edilebilir.
Ve=aye_, +u, (t=12..) (3)
Denklem (3) i¢in baslangi¢ kosullar1 t=0’dan baglamaktadir. Y'o: dagilimi T 6rneklem

boyutundan bagimsiz ve sabit i¢eren herhangi bir rassal degisken olabilir. T =1, 2,

...degerleri i¢in E(%:) = 0’dir. Denklem (3) i¢gin test edilecek olan temel hipotez

Hoza =1 geklindedir. Test siirecinde asagidaki iki regresyon kullaniimaktadur:

Ve =[+ay,, + 1 (4)
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~ 5 1 - ~
Ve=f+p (1 - ET) +tay,_; +u; (5)
Sirastyla (i @) ve (f.8.@) EKK tahminleridir. Denklem (4) ve (5)’nin regresyon
katsayilarinin sinirli dagilimlart ve a katsayisinin t istatistigi ile ilgilenmektedir. Bu
modelde PP icin kullanilan testlere doniisiim yapilmaktadir ve bu istatistikler Z ile

gosterilmektedir. Bu test istatistiklerinin dagilimi1 DF istatistiklerinin dagilimi ile ayni

oldugu icin aym tablo kritik degerleri kullanilmaktadir (igen, 2018:8).

4.4.3. Adf ve Pp Birim Kok Testinin Analizi

Asagida ADF ve PP birim kok testleri yardimiyla bagimhi ve bagimsiz
degiskenin duragan olup olmadigina bakilmistir. Duraganlik testi, duragan hale gelene
kadar ka¢ mertebe alinmasi sart oldugunu ortaya koyar. Serinin duragan olmasi
yapilacak analizlerin dogrulugu, elde edilecek bulgularin giivenilirligi ve bunlara
dayanarak yapilacak olan yorumlarin tutarliligi bakimindan son derece 6nemlidir. AKsi
durumda duragan olmayan zaman serileri ile yapilan modelleme ¢aligmanin hipotezinin
gecersiz olmasina neden olmaktadir. Bu calismada ele alinan zaman serilerinin
duraganligi birim kok testleri kullanilarak ortaya konulmustur. Yapilan ADF ve PP
birim kok testleri sonucunda %5 anlamlilik diizeyinden biiyiik olmasi sonucu endeksin
duragan oldugu yoniindeki 1(0) hipotezi reddedilmistir ve serilerin duragan olmadig
gozlemlenmistir. Bu sonu¢ birim koke sahip oldugunu gosterir. Bunun ig¢in birinci
mertebeden farki alinip tekrar analize tabi tutulmustur. XBANK Endeksi degiskenleri
hem ADF hem de PP birim kok testlerinin her ikisinde birinci farklar1 alinarak
duraganlastigi geldikleri asagidaki tabloda yer almaktadir. Dolayisiyla fark alindiktan
sonra olasilik degeri %5’in altinda oldugu icin birim kok testleri sonucuna gore

kararimiz 1(1)’dir.
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Tablo 2. XBANK Endeksinin ADF ve PP Birim Kok Testi Tablosu

Teknik | Fark | Yiizde | Kritik Deger | T-istatistigi A‘Eé,ar‘gé‘)"k Karar
%1 -3.431566
T3 0, -
ADF | Duzey | %5 2861963 | 1g5853 | 0.9718 1(0)
(level)
%10 | -2.567038
™ 3431567
First 2.861963
ADF | Differe | 7 6841522 |  0.0001 (1)
nce
%10 | -2.567038
Diizey 0 -3.431566
PP (leve) | 7% 0216304 | 09737 (0)
%5 2.861963
%10 -2.567038
First 3.431567
PP Differe | %1 6842200 |  0.0001 (1)
nce
%5 2.861963
%10 | -2567038

Ayni sekilde dolar kuru endeksinin duragan mi1 yoksa duragan dist mi oldugunu
ortaya koymak adina ADF ve PP birim kok testlerinden yararlanilmistir. Bu analizde
TCMB ABD Dolari analiz edilmesi sonucunda her iki birim kok testi sonucuna gore
diizeyde duragan olduguna ulagilmistir. Elde edilen bu sonu¢ ayn1 zamanda birim kdk
olmadigina isarettir. Dolayistyla TCMB ABD Dolar kurunun yapilan test sonuglaria

gore kararimiz 1(0)” dir. Ciinkii olasilik degerimiz %5 anlamlilik diizeyinden diisiiktiir.
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Tablo 3. ABD Dolari ADF ve PP Testi Sonuglar: Tablosu

Teknik Fark Yiizde Kritik T-istatistigi | Anlamhihik Karar
deger
(prob)
ADF Diizey %1 -3.431457 | -54.01395 1(0)
%5 -2.861914
(level) %10 -2.567012 0.0001
PP Diizey %1 -3.431457 | -63.06094 0.0001 1(0)
%5 -2.861914
(level) %10 -2.567012

4.5. SERILERIN ESBUTUNLESME ILiSKiSININ BELIRLENMESI

Dolar kuru ve XBANK endeksi ayni diizeyde duragan olmadigina ulagilmustir.
Elde ettigimiz bu sonuglara gore Engle-Granger ve Johansen coentegrasyon testlerini
uygulamamiz dogru sonuglar vermeyecektir. Bunun sebebi soz konusu bu iki test
degiskenler ayni1 diizeyde duragan ise kullanilabilmesidir. Calismada yapilan birim kok
testleri sonucunda XBANK serisi 1(1), dolar kuru serisi 1(0) oldugu i¢in yani diger bir
ifade ile serilerin dereceleri birbirinden farkli olduguna ulasildig1 igin bu galismaya en
uygun model ARDL(Autoregressive Distributed Lag)dir. ARDL modeli 1997 yilinda
Pesaran ve Shin tarafindan bulunan ve 2001 yilinda Pesaran vd. tarafindan iyilestirilen
bir modeldir. Engle-Granger ve Johansen tarafindan gelistirilen klasik esbiitiinlesme
modelinden farki coentegrasyon analizi uzun donemde ele alindiginda zaman serilerinde
fark alindigi i¢in ortaya ¢ikan bilgi eksikligini tamamlamaktadir. ARDL modeli dinamik
bir model olup otoregresif kendi aralik veya araliklarina bagimli degiskenin
regresyonunu ifade eder. Kavramdaki dagitilmig(distributed) ise ekonomik
degiskenlerdeki degiskenlerin sonuglarinin uzun bir siire devam edebilecegini ve
etkilerinin anlik ortaya g¢ikmayacagini zaman icinde dagilacagini ifade etmektedir.
Literatiirde de siklikla kullanilan ARDL smir testi serilerin birim koke sahip olup
olmadigina bakilmaksizin kullanim kolaylig1 saglayan bir testtir. Elde edilen bulgularda
serilerin birinin 1(0) digerinin ise (1) olmasi durumunda analizi yapmak miimkiindiir.
Ek olarak coentegrasyon iliskisinin var olup olmadigina ulagilmaktadir. Degiskenler
arasindaki uzun dénemli iliskinin var olup olmadiginin analizinde yararlanilan sinir testi
analizi i¢in ilk olarak kisitlanmamis hata diizeltme modeli (unrestricted error correction
model) olusturulur. Hata diizeltme katsay1si(ECT) kisa donem igerisinde meydana gelen
bir sokun ne kadar cabuk bir sekilde dengeye gelecegini gostermektedir, negatif ve

istatistiki olarak anlamli olmasi beklenir. Bu amagla model se¢me kriteri Akaike
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Information Criteria (AIC) kullanilarak ortaya ¢ikan otoregresif gecikmesi dagitilmis

model asagidaki Tablo 4’te sunulmustur.

ARDL modelinde tahmin etmenin temel adimlarindan biri en uygun aralik
genisliginin belirlenmesidir. Bunu gergeklestirmenin yollarindan birisi de degiskenlerin
farkli aralik kombinasyonlarint ve ARDL modeli i¢in en uygun aralig1 belirlemek iizere
SIC veya Akaike Information Criteria (AIC) kullanmaktir. Bunlart kullanarak hata
terimleri arasinda herhangi bir seri baglantisi olmadigi ve secilen modelin ilgili teshis ve

istikrar testleri sartin1 sagladigi teyit edilmektedir (Sawo, 2017: 48).

Tablo 4. ARDL(11, 0) Modelinin Tahmin Sonuglar

Degisken Katsay1 Std. Hata t —Istatistigi Olasilik
C -15.55268 39.87210 -0.390064 0.6965
XBANK(-1) 0.981110 0.014830 66.15698 0.0000
XBANK (-2) 0.031183 0.020631 1.511471 0.1307
XBANK (-3) 0.029176 0.020642 1.413437 0.1576
XBANK (-4) -0.068216 0.020593 -3.312635 0.0009
XBANK (-5) 0.006343 0.020620 0.307586 0.7584
XBANK (-6) -0.017750 0.020622 -0.860766 0.3894
XBANK (-7) 0.007013 0.020623 0.340076 0.7338
XBANK (-8) 0.040425 0.020600 1.962376 0.0498
XBANK (-9) -0.043874 0.020610 -2.128788 0.0333
XBANK (-10) 0.062569 0.020616 3.034999 0.0024
XBANK (-11) -0.032468 0.014631 -2.219096 0.0265
DOLAR -9930.065 1661.070 -5.978113 0.0000

Tiirkiye gibi ¢ift bash kur kullanan iilkelerde diger bir ifadeyle ana kur disinda
miktarda agirhik tasiyan sektorler doviz kurundaki asagi veya yukari yonli
hareketlerden portfoy itibariyle etkilenirler. Bunun nedeni bankalarin mevduatlarinin
doviz cinsinden olmasma baglidir. Tablo 4’deki ortaya ¢ikan bulgulara bakildiginda
XBANK endeksinin bagimli degisken olarak tahmin edildigi otoregresif gecikmesi
dagitilmis model ARDL(11, 0)’tiir. Yani dolar kurunda uzun dénemde bir sok meydana
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geldiginde XBANK endeksi bu soku atlatip tekrar dengeye gelmesi 11 giin zaman
almaktadir. Tabloda en uygun ARDL modeli koentegrasyonunun olup olmadigi,
otokorelasyon durumu, hata terimlerinde degisen varyansin olup olmadig: ve hatalarin
normal dagilip dagilmadigi gosteren en uygun model ARDL (11,0) modeli oldugu
tahmin edilmektedir. Bunun sonucunda s6z konusu modeller i¢inde en kiigliik Akaike
(AIC) degerine elde edildigi igin ARDL(11, 0) modeli kullanilmigtir. S6z konusu tiim
modeller i¢inde en diisiik AIC degerleri olan 20 model Sekil 6’da gosterilmistir.

Sekil 6. En Diistik Akaike Bilgi Kriterine Sahip 20 Model
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4.6. SINIR TESTi SONUCLARI

Yukaridaki ARDL(11,0) modelinin hata terimlerinin otokorelasyon sorununun
ortaya ¢itkmamasi Onem arz etmektedir. Tam teri durumda, XBANK degiskeninin
gecikmis degerleri agiklayict degisken olarak modelde var oldugundan modelden
ulagilan parametre tahmincileri dogru sonuglar vermeyecektir. Breusch-Godfrey LM
testinden yararlanilarak hata terimlerinin otokorelasyon problemine sahip olup olmadig:
ele alinmistir. Yapilan analizler sonucunda otokorelasyon sorununun olmadigina
varilmistir. Siradaki agama ise Sinir Testinin uygulanmasidir. Temel olarak ele alinan
ARDL (11,0) modelinden ortaya ¢ikan sonuglar asagida yer alan Tablo 5’te

gosterilmektedir.
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Tablo 5. Stmir Testi Sonuglar:

%1 Anlamlilik %2. 5 Anlamlilik | %5 Anlamlilik %10 Anlamlilik
Diizeyinde Kritik | Diizeyinde Kritik | Diizeyinde Kritik | Diizeyinde Kritik
F - Degerler Degerler Degerler Degerler
istatistigi .. - = -

k IStatistigt Alt Ust Alt Ust Alt Ust Alt Ust

Sinir Sinir Sinir Sinir Sinir Sinir Sinir
Sinir
1 5475191 | 6.1 6.73 5.3 5.83 4.68 5.15 4.05 4.49

Aciklama: k (1) no lu modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin sayisini ifade
etmektedir.

Modelde koentegrasyon yani esbiitiinlesme olup olmadigini smmamak igin F
istatistigi hesaplanmugtir. Tablo 5, ARDL (11,4) modelinin tahmin edilmesinin ardindan
hesaplanan F istatistigi ile Pesaran vd. (2001)’den alman %1, %2,5, %5 ve % 10
anlamlilik diizeylerinde kritik degerleri yer almaktadir. Sinir Testi igin F - istatistiginin
5.47 oldugu gosterilmektedir. S6z konusu bu deger % 1 anlamlilik diizeyindeki alt
siirdan daha diisiik oldugu gozlemlenmektedir. Calismadaki degiskenler arasinda uzun
donemli iligki olmamasi ile ilgili sifir hipotezi reddedilmemektedir. %2,5 ve %5
anlamlilik diizeyleri ele alindiginda ise; F - istatistiginin alt ve {ist simrlar arasinda
oldugundan uzun dénemde iligski olup olmadigina bakildiginda kararsiz bolge olarak
degerlendirilmektedir ve serinin duraganlik 6zelliklerinin belirlenmesi igin ilave ¢aba
gerektirmektedir. %5 anlamlilik diizeyine bakildiginda ise; F-istatistiginin iist degerden
daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Ve bu sonug¢ uzun dénemde esbiitiinlesme iliskisinin
oldugunu bize sunmaktadir ve buna dayanarak esbiitiinlesme ile iligkili sifir hipotezi
reddedilmektedir. Literatlire bakildiginda ise degiskenler arasinda uzun donemde
esbiitiinlesme yoktur hipotezini reddetmek genellikle %5 anlamlilik diizeyinde miimkiin
oldugu goriilmektedir. Bundan hareketle anlamlilik diizeyi genel olarak %5 olarak kabul
gormiistiir. Yapilan analizler sonucunda bagimli ve bagimsiz degisken arasinda
coentegrasyon iligkisi oldugu kanitlanmistir. Yani doviz kuru ile XBANK endeksi
arasinda anlamli uzun donemli bir denge iliskinin oldugunu dogrulamaktadir. Bu
sonuclar uzun vadede degiskenlerin denge yoniinde yakinsama egilimi gosterdiklerini

ortaya koymaktadir.

Esbiitiinlesme oldugu sonucuna ulasildiktan sonra ARDL kisa ve uzun dénem

yorumlart yapilmaktadir. Modelin istikrarli olmas1 icin Hata  Diizeltme  Modelinin

(cointEq(-1)) olumsuz ve istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekmektedir. CointEq(-1)
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parametresi, degiskenler arasindaki uzun donemli iligkisinden ulasilan kanitlarin bir
donem gecikmeli degerini ifade etmektedir. Yani XBANK Endeksi ile doviz kuru
arasindaki uzun donemli iliskisinden elde edilen kanitlarin bir donem gecikmeli
degerini gostermektedir. Tablo 6’e bakildiginda hata diizeltme modelinin -0,000897

oldugu yani negatif ve anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 6. Coentegrasyon Tablosu

Variable Coefficient Std. Error T-Statistic Prob.
D(XBANK(-1)) -0.017778 0.014840 -1.198017 0.2310
D(XBANK (-2)) 0.011852 0.014787 0.801557 0.4229
D(XBANK (-3)) 0.042215 0.014627 2.886096 0.0039
D(XBANK (-4)) -0.024360 0.014608 -1.667612 0.0955
D(XBANK (-5)) -0.017582 0.014618 -1.202736 0.2291
D(XBANK (-6)) -0.035511 0.014613 -2.430096 0.0151
D(XBANK (-7)) -0.028364 0.014618 -1.940361 0.0524
D(XBANK (-8)) 0.011916 0.014613 0.815470 0.4148
D(XBANK (-9)) -0.032260 0.014607 -2.208495 0.0273

D(XBANK (-10)) 0.030399 0.014615 2.079937 0.0376
DDOLAR -9856.106809 | 1666.797552 -5.913200 0.0000

C 36.873026 21.231441 1.736718 0.0825
CointEq(-1) -0.000897 0.000667 -1.346277 0.1783

F istatistik sonrasi esbiitiinlesme denklemi asagidaki gibi olacaktir:

Cointeq = XBANK - (-2211691,7640*DDOLAR + 40,0892*@TREND )

Seriler arasinda bir egbiitiinlesme 1iliskisi tespit edildiginde iliskinin yoni
hakkinda bilgi sahibi olmak i¢in yapilmasi gereken, uzun ve kisa déonem katsayilarinin
bulunmasidir. Modelde elde edilen sapmalarin diizeltilebilmesi i¢in hata terimi katsayisi

negatif ve anlamli olmasi sarttir.
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Tablo 7. Uzun Dénem Katsayilar: Tablosu

Variable Coefficient Std. Error T-Statistic Prob.
DOLAR -2211691.764 | 850958.153470 -2.599061 0.0094
XBANK 40.089172 3.412351 11.748254 0.0000

Tablo 7°te dolar kurunun XBANK endeksi iizerindeki etkisinin uzun vadede
istatistiksel olarak anlamli oldugu ortaya cikmaktadir. Uzun donem katsayilarinin
analizi yapildiginda ise eksi isaretli oldugunu ile %35 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
netice de anlamli olduklar1 tespit edilmistir. Ote yandan dolar kurundaki oynakligin
XBANK endeksini negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmaktadir.

4.7. CUSUM VE CUSUMSQ TESTI GRAFIKLERI

Yukaridaki yapilan testlere ilave olarak modelin saglamligin1 kontrol etmek i¢in
hata terimlerine CUSUM ve CUSUMSAQ stabilite testleri yapilmustir. Bu testler temelde
yapisal kiritlmanin varlig1 ya da yoklugunu tespit etme yontemi olarak kullanilmakta ve
modelin istikrarli olup olmadigin1 kesinlestirmektedir. Kiimiilatif toplam stabilite test
yontemi (CUSUM) ve karelerin kiimiilatif toplami (CUSUMSQ) yontemi Brown,
Durbin ve Evans(1975) tarafindan gelistirilmis olup tekrarlayan regresyon kalintilarina
dayanmaktadir. Ardigik hatalarin toplamin1 CUSUM testi, ardigik hatalarin karelerinin
toplamin1t CUSUMSAQ testi ortaya koymaktadir. CUSUM ve CUSUMSQ istatistikleri
%>5°lik kritik smnurlar araliginda ise (bu durum iki noktali kirmizigizgi ile temsil edilir.)
ARDL modeli katsayilarmin istikrarli oldugu ve sifir hipotezinin reddedilmemesine yol

acacag sOylenir.

Tahmin edilen modelin standartlastirilmis rekursif kalintilarina uygulanan
CUSUM testlerine bakilarak XBANK endeksi ile dolar kuru arasinda uzun donemde
iliskinin oldugu kanitlanabilir. CUSUM testi grafigi Sekil 7°de gosterilmistir.
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Sekil 7. CUSUM Testi Grafigi
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Analiz sonucunda ulastigimiz uzun dénem sonuglarin istikrarliligini gosteren
CUSUM testinde sekil 7°de de goriildiigii gibi %5 anlamlilik diizeyi kritik sinirlar
igerisinde kalmaktadir. Bu durum dolar kuru ve XBANK endeksi arasinda uzun
donemli iliskisinin bulundugunu, tahmin edilen model katsayilarinin istikrarli oldugunu

ayni zamanda herhangi bir yapisal kirilma olmadigini1 gostermektedir.
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Sekil 8. CUSUM SQ Testi Grafigi
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CUSUMSQ testi sonucuna ise bakildiginda ise %5 anlamlilik diizeyi kritik
smirlar1 disinda kaldigin1 dolar kuru ve XBANK Endeksi arasinda uzun dénemli bir
iliski olmadigini, tahmin edilen model katsayilarinin istikrarli olmadigr son olarak
yapisal kirilmalarin oldugu sdylenebilir. Eger CUSUMSQ grafiginde %5 anlamlilik
diizeyi kritik smirlar araliginda yakalayabilseydik Oniimiizdeki yillarda bankacilik
endeksine yatirim yapacak bir yatirimciya “Dolar kurunda bir artis var ise bankacilik
endeksi degeri diiser.” seklinde net bir sekilde sdyleyebilirdik. Fakat CUSUMSQ grafigi
bize bu konuda olanak tanimadigi i¢cin 2000-2018 yillar1 igerisinde anlamli bir iligkinin

varligini ve bu iligkinin negatif yonlii oldugu sdylemek yeterli olacaktir.
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SONUC

Calismada, déviz kuru volatilitesi ve BIST banka endeksi arasindaki iliskiyi
O0lecmek amaglanmistir. Tiirkiye’de dolar kuru verileri 2000 - 2020 yillar1 arasindaki
veriler TCMB EVDS iizerinden giinliik olarak segilmistir. Ayn1 sekilde ¢alismanin
bagimli degiskeni olan XBANK endeksi verileri ise Borsa Istanbul resmi sitesinden

temin edilmistir.

Analizin baslangi¢ asamasinda Dolar kuru ve XBANK endeksi arasinda giin
uyumlastirilmas1 yapilmistir. Buradan hareketle Borsa Istanbul’un hesaplamadig1 giin
dolar kuru degeri; dolar kuru degerinin hesaplamadig: giin ise Borsa Istanbul degeri
hesaplamalarina eklenmemistir. Bunun ardindan logaritmasi alinmis XBANK endeksi
ile dolar kurunun korelasyon iliskisine bakilarak serilerin ayni yone dogru mu yoksa
birbirine zit ydnde mi hareket ettikleri ortaya konmaya ¢alisilmistir. Istenilen durum,
serilerin negatif korelasyona sahip olmasidir ve bu durumda zit yonlii hareket
etmesinden ulasilmaktadir. Bu durumun sebebi ise her iki endeksinde korelasyona sahip
olmasidir. Yapilan analiz sonucunda XBANK endeksi ile dolar kuru arasinda eksi yonlii

giiclii iliskinin olduguna ulasilmistir.

Calismanin ikinci asamasinda getiri grafiklerine bakilarak serinin duragan olup
olmadig1r tespit edilmeye calisilmigtir. XBANK endeksinin duragan olmadigina,
herhangi bir trende sahip olmadigina ve ayni diizeylerde dalgalanmalar gostermedigine
ulagilmis; dolar kuru getiri grafigi incelendiginde ise duragan bir yapiya sahip oldugu
genel olarak aym1 diizeyde hareket ettigi goézlemlenmistir. Getiri grafiginin
belirlenmesinin ardindan tanimlayici istatistikler ele alinmistir. XBANK endeksi ve
TCMB Amerikan dolarinin karakteristigini 6lgmek agisindan yararlanilan istatistikler

ortalama, standart sapma, skewness ve kurtosis katsayilari ile Jarque-Bera testleridir.

Degiskenlerin duraganliligini analiz etmek i¢in Said ve Dickey(1984)’in
iyilestirdigi Genellestirilmis Dickey-Fuller(ADF) ile Phillips ve Perron(1988)’un
gelistirdikleri PP birim kok testleri uygulanmistir. Uygulanan testler sonucunda
XBANK endeksi i¢in %5 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu icin endeksin duragan
oldugu yoniindeki 1(0) hipotezi reddedilmistir. Bu sonug¢ birim kok igerdigini
gostermektedir. Bunun icin birinci mertebeden farklari alinip tekrar analize tabi
tutulmustur. XBANK endeksi degiskenleri her iki birim kok testlerinin her ikisinde

birinci farklar1 alinarak duraganlastirildiktan sonra olasilik degeri %5’in altinda oldugu
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igin karar 1(1) olarak belirlenmistir. Dolar kuru duraganlik analizlerine bakildiginda ise
ADF ve PP birim kok testleri sonuglarina gore diizeyde duragan bir yapiya sahip oldugu
ve bu durumun birim kék olmadigina isaret ettigine yer verilmistir ve olasilik degeri %5
anlamlilik diizeyinden diisiik oldugu i¢in karar 1(0) olarak belirlenmistir. Dolar kuru ve
XBANK endeksinin ayni diizeyde duragan olmadigi anlagilmistir. Bu sonug
Autoregressive Distributed Lag Bound Test(ARDL) modelinin kullanimint sart
kilmistir. Calismada kullanilacak tiim degiskenlerin ikinci dereceden biitiinlesik halde

olmamasi, sinir testine girme sartinin yerine getirildigini gostermektedir.

Simur testi olarak da adlandirilan ARDL modelinde serilerin bir tanesinin 1(0)
digerinin ise 1(1) olmas1 analiz yapabilmemizi miimkiin kilmakta ve analiz edilen seriler
arasinda esbiitiinlesmenin var olup olmadigini anlamamiza olanak tanimaktadir. S6z
konusu sinir testi uygulamasi i¢in ilk olarak kisitlanmamis hata diizeltme modeli
kurulmustur. Degiskenlerin farkli aralik kombinasyonlari ve ARDL modeli i¢in en
uygun araligi belirlemek iizere SIC veya Akaike Information Criteria (AIC)
kullanilmigtir. XBANK endeksinin bagimli degisken olarak ongoriildiigii otoregresif
gecikmesi dagitilmis model ARDL(11, 0) olarak belirlenmis. Yani dolar kurunda uzun
donemde bir sok meydana geldiginde XBANK endeksi bu soku atlatip tekrar dengeye
gelmesi 11 giin zaman almaktadir. Bu genelleme 2000 yili ile 2020 yillar1 arasini
kapsadigi i¢in ortalama bir deger oldugunu sdylemekte fayda vardir. Daha kisa bir
zaman aralig1 secildigi zaman sokun etkisinin gegme siiresi Ozellikle 2018 yillart
civarinda ¢ok daha yiiksek sonuglar elde edilebilecegi sdylenebilir. Elde edilen
ARDL(11,0) modelinin hata terimlerinin otokorelasyon probleminin varligi LM testi
kullanilarak arastirilmis ve otokorelasyon probleminin bulunmadig: tespit edilmistir.
Bunun ardindan smir testi uygulamasina geg¢ilmistir. Sinir testi uygulamasina
bakildiginda %35 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezi reddedilmekte ve bagimli ve
bagimsiz degiskenler arasinda uzun vadeli esbiitiinlesme iligkisinin var olduguna
ulasilmigtir. Degiskenler arasinda uzun donem iligkisinin olmadigini reddeden sifir
hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde olmasi sosyal bilimler alaninda da goriildiigii gibi
genel kabul goriismiistiir. Esbiitiinlesme oldugu sonucuna ulasildiktan sonra ARDL
uzun donem katsayilar1 yorumlanmistir. Bunun sonucunda da hata diizeltme modelinin
eksi ve istatistiksel olarak anlamli olduguna ulasilmistir. Yapilan bu testlere ilave olarak
CUSUM ve CUSUMSQ stabilite testler yapilmistir. Bu testler sayesinde yapisal

kirilmanin var olup olmadigi modelin istikrarlt olup olmadigi ortaya konulmaktadir.
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CUSUM testine bakildiginda %5 anlamlilik diizeyi kritik sinirlar igerisinde kalmaktadir.
Bu sonug dolar kuru ve XBANK endeksinin uzun dénemli iliskisinin bulunduguna
tahmin edilen model katsayilariin istikrarli olduguna yapisal kirilmalarin olmadigina
ulasilmigtir. CUSUMSQ testine bakildiginda ise %5 anlamlilik diizeyi kritik sinirlar
disinda kaldigin1 goriilmektedir. Eger CUSUMSQ grafiginde %5 anlamlilik diizeyi
kritik siirlar araliginda yakalayabilseydik Oniimiizdeki yillarda bankacilik endeksine
yatirim yapacak bir yatirimciya “Dolar kurunda bir artis var ise bankacilik endeksi
degeri diiser.” seklinde net bir sekilde sdyleyebilirdik. Fakat CUSUMSQ grafigi bize bu
konuda olanak tanimadigi i¢in 2000-2018 yillart igerisinde anlamli bir iligkinin varligini
ve bu iligkinin negatif yonlii oldugu sdylemek yeterli olacaktir. Bankalarin likidite
bazinda doviz kurunun onemli miktarda agirlik tasimasi ve bankalarin gerek yukari
gerek asagi yonlii anlagmalarda ellerinde bulunan portfoy déviz kurundaki oynakliktan
etkilendigi sOylenebilir. Calismanin sonucunda genel olarak literatiirle inceledigimiz
sonuglarla esdeger bulgular elde edilmistir. Ele alman sektér bazinda
degerlendirildiginde 6zgiin bir calisma oldugu sdylenebilir. Likiditesi yiiksek olan
bankacilik sektdriine yatirim yapmay1 diislinen yatirimcilar i¢in fikir sahibi olmalarini

saglamaktadir.
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