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Arastirma Makalesi Research Article

Finansal Disa Agiklik ve Faiz Oraninin Doviz Kuru
Oynakligina Etkisi: Yeni Nesil Zaman Serisi Analizleri

The Effect of Financial Openness and Interest Rate on Exchange
Rate Volatility: New Generation Time Series Analyzes

0z

Bu ¢alismada ozellikle gelismekte olan (ilkelerin ig ve dis denge amaglari agisindan son derece 6nemli olan finansal
disa aciklik ve faiz oraninin déviz kuru oynakligl tzerindeki etkileri arastirma konusu yapilmistir. Bu amagla
¢alismada; Turkiye icin finansal agiklik, faiz oranlari ve EGARCH ydntemi ile tespit edilen doviz kuru oynakhigina
iliskin 2002Q1-2023Q1 dénemine ait geyreklik veriler kullaniimistir. Calismada, geleneksel ADF birim kok testinin
vani sira yeni nesil zaman serisi analizleri olan F-Kruse birim koék ve Fourier-Shin es-bltiinlesme testleri
kullanilmistir. Ayrica uzun donem katsayisi belirlemek igin DOLS modeli tahmin edilmistir. Yapilan analizlerin
sonuglari, Turkiye’de doviz kuru oynakligi lizerinde finansal disa agikliktaki ve faiz oranlarindaki artigin sirasiyla
negatif ve pozitif etkileri oldugunu gostermektedir. S6z konusu bulgular, Turkiye'nin dis borglanmaya ihtiyaci olan
bir Glke konumunda olduguna, faizlerin yani sira finansal istikrara da 6nem verilmesi gerektigine isaret etmektedir.
JEL Codes: C32, F31, F32, F41, F65

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru Oynaklhgi, Finansal Disa Agiklik, Faiz Orani, Turkiye, EGARCH, Fourier Shin
Esbitiinlesme Testi, DOLS

ABSTRACT

In this study, the effects of financial openness and interest rate on exchange rate volatility, which are
important especially for the internal and external balance purposes of developing countries, were
investigated. For this purpose, quarterly data for the period 2002Q1-2023Q1 regarding financial openness,
interest rates, and exchange rate volatility determined by the EGARCH method for Turkey were used in the
study. In the study, ADF unit root test and the new generation time series analyses, F-Kruse unit root and
Fourier-Shin cointegration tests, were used. Furtermore, DOLS model was estimated to determine the long-
term coefficients. The results of used analyzes showed that the increase in financial openness and interest
rates had respectively negative and positive effects on exchange rate volatility in Turkey. These findings have
pointed that Turkey is a country in need of external borrowing, and it should be given importance financial
stability as well as interest rates.

JEL Kodlari: C32, F31, F32, F41, F65
Keywords: Exchange Rate Volatility, Financial Openness, Interest Rate, Turkey, EGARCH, Fourier Shin

Cointegration Test, DOLS
Giris
Ulkelerin paralari arasindaki degisim orani olarak tanimlanan déviz kurlari, disa acik olan hemen her iilkenin
ekonomik giiciniin ve finans piyasasi etkinliginin gostergesi konumundadir. S6z konusu gostergedeki oynaklik
(belirsizlik), ceteris paribus, dis ticaret faaliyetleri, fiziki ve finansal yatirim kararlari ve portfoy tercihlerinde kritik
6neme sahiptir. 1973 yilinda Bretton Woods sistemi sonrasinda uygulanan dalgali déviz kuru rejimi ve 1980’li ve
1990’ yillarda yogunlasan ticari ve finansal serbestlesme slireci déviz kurlarinda beklenmedik ve ani degismelerin

artmasina, dolayisiyla kur oynakhginin artmasina ve 06zellikle yatirimcilarin yiksek risklerle karsi karsiya
kalmalarina yol agmistir (Pham, 2018, ss. 2; Gadanecz & Mehrotra, 2013, ss. 14; Obstfeld, 1985, ss. 429).

Kur oynakligi 6zellikle biitce acigi (kamu geliri-gideri), dis acik (ihracat-ithalat), tasarruf agigi (tasarruf-yatirim)
ve GSYH agigl (potansiyel hasilafiili hasila) olan, yani dérdiiz agik veren GOU ekonomilerini olumsuz yénde
etkilemis, finansal krizlerin yasanmasina neden olmustur (Tezer, 2020, ss. 1488; Yang & Peng, 2023, ss. 6-7).
Konuya iligkin literatlrde genel olarak oynakligin gesitli ekonomik degiskenler Gzerindeki etkilerine odaklanildigi
gozlenmektedir. Halbuki oynakliga yol agan temel degiskenlerin belirlemesinin de en az oynakligin etkileri kadar
o6nemli oldugunu ve bunun oynakligi azaltmaya yonelik politik dnlemlerin belirlenmesi agisindan gerekli oldugunu
soylemek mimkindr.

Doviz kuru oynakligl tzerinde etkili olan temel faktorler arasinda finansal disa agiklik ve faiz oranlari yer
almaktadir. imkansiz icleme hipotezine gére disa acik olan ve dalgali déviz kuru rejimini benimseyen iilkelerde
bagimsiz para politikasi uygulamak mimkuindir (Comert, 2016, ss. 120). Finansal disa aciklik, bir tlke finansal
piyasasina diger Ulkelerin erisimini engelleyen her tirli kisitlamanin kaldiriimasi ve tlkelerin karsilikli olarak
birbirlerinin Ulkelerinde finansal islem (bankacilik islemleri, dis borglanma, menkul islemler, tiirev piyasa
faaliyetleri vb.) yapmalari olarak tanimlanabilmektedir (Avdjiev & Spasova, 2022, ss. 2-4). Buna goére Ornegin
digik tasarruf oranlarina ve doéviz gelirlerine sahip Ulkeler, uluslararasi piyasalardaki rekabetgi faiz oranlari
lizerinden borglanarak ekonomileri icin gerekli yatirimlari yapabilmektedirler.
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Bununla birlikte s6z konusu ulkelerin borglanmanin maliyeti-bedeli
olarak tanimlanabilen faiz oranlarini etkin bir sekilde belirleme, yani
bagimsiz para politikasi uygulama kabiliyetleri azalabilmektedir. Clnki
yabanci yatinmcilar genellikle yeni yatirm igin dislk vergi-yliksek faiz-
diisuk kur politikasi uygulayan tlkelere yonelmektedirler. Yiiksek getiri
elde etmek isteyen sermaye sahipleri ile politika yapicilarin ic ekonomik
amaglara uygun olan uygulamalari arasinda uyumsuzluk olursa bu
durum tlkeden sermaye c¢ikisina yol acabilmektedir (Quinn & Inclan,
1997, ss. 772-773). Finansal disa agiklik politikalari uygulayan tlkelerde
yluksek faiz hem lilkeye yabanci sermaye girisine hem de artan likidite
sayesinde ulusal bankalarin kredi verme kapasitelerinin artmasina
olanak saglamaktadir. Bu durum déviz kurunun sermaye hareketlerine
karsi duyarl hale gelmesine ve merkez bankalarinin faiz oranlarini etkin
(faiz oranlarinin yurtdisi ve ici faiz oranlarini esitlemesi) bir sekilde
kullanmalarinin zorlagmasina yol agmaktadir (Comert, 2016, ss. 129).

Finansal disa agiklik tam rekabet piyasasi kosullari altinda arbitraj
faaliyetleri sonucunda sermayenin fiyati olan faiz oranlarinin tlkeler
arasinda esitlenmesine yol agmaktadir (Krugman & Obstfeld, 2009, ss.
479). Ancak finansal piyasalarin tam etkin olmadig tlkelerde istikrar
bozucu spekilasyonlarla karsi karsiya kalinabildigi, faiz oranlarinin
esitlenmedigi ve doviz kurlarinin, faiz oranlari ve sermaye
hareketliligindeki degisimlerden hassas bir sekilde etkilenebildigi
soylenebilir. Doviz agigi ile karsi karsiya olan ve yiuksek faiz uygulayan
Ulkelere yonelen yabanci sermaye lilke i¢i doviz miktarini artirarak doéviz
fiyatinin dismesi (ulusal paranin deger kazanmasi) yoniinde yatirimci
beklentisi ortaya ¢ikarmaktadir (Tersi de dogrudur). (Husted & Melvin,
2013, ss. 292). Ancak en kigik ekonomik ve/veya siyasi belirsizlik
durumunda risk istahi azaldigi icin sermaye girisleri azalmakta ya da
yabanci sermaye (lkeyi hizlica terk ederek doviz kurlarinin aniden
yikselmesine yol agmakta ve kur oynakligi artmaktadir. Bu durumda
tlkeye sermaye girisi/cikisi buylk 6lgude faiz oranlari ve kur hareketleri
Gzerinde etkili hale gelmektedir (Comert, 2016, ss. 131; Kiligarslan,
2016, ss. 37,39).

Makroekonomik istikrar agisindan son derece 6nemli olan sermaye
hareketleri ve faiz oraninin déviz kuru oynakligina etkisinin arastirildigi
bu galismada ilk olarak kavramsal ve teorik gerceveye yer verilmistir.
ikinci olarak konuya iliskin uygulamali calismalarin yer aldigi literatiir
taramasi yapilmistir. Ugiincii olarak Tiirkiye icin finansal disa agiklik, faiz
oranlari ve EGARCH ydntemi ile tespit edilen doviz kuru oynakligina
iliskin 2002Q1-2023Q1 doénemine ait ¢eyreklik veriler kullanilarak
ekonometrik analizler yapilmistir. Son olarak analizlerden elde edilen
bulgularin degerlendirildigi ve politika Onerilerinin yapildigi sonug
kismina yer verilmistir.

Bu ¢alisma, para politikasinin etkinligi agisindan énemli olan finansal
disa agikhk ve faiz orani seklindeki iki temel degiskenin doviz kuru
oynakhgi tzerindeki etkisini Tirkiye 6zelinde yeni nesil zaman serisi
analizleri ile inceleyerek her iki degiskenden yalnizca birini modelleyen
ve gilincel yontemlere az miktarda yer veren c¢alismalarin bu
eksikliklerini gidermesi yonuyle literatiire katki sunmaktadir.

Yazin Taramasi

Literaturde finansal disa agikligin ve faizin déviz kuru oynakhgina
etkisini belirlemeye yonelik ¢cok sayida uygulamali galisma yapilmadigi,
genellikle tersi yonde iliskiye ve/veya déviz kurunun belirleyicilerine
yogunlasildigi gortlmektedir. Bu galismalarin sonuglarina gore doviz
kuru oynaklgi diger makroekonomik degiskenlerin yani sira finansal diga
acikhgi ve faiz oranlarini genellikle tlkelerin gelismislik diizeylerine, borg
alma-verme durumlarina, ekonomik-siyasi istikrar seviyelerine vb.

lerine gore farkh yonde etkilemektedir. Halbuki oynakliga yol agan temel
degiskenlerin belirlenmesi de en az oynakhgin etkileri kadar 6nemlidir
ve elde edilen bulgular déviz kuru oynakligini azaltmaya yonelik politik
onlemlerin belirlenmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda
inceleme konusu yapilan uygulamali ¢alismalar elde edilen sonuglarina
gore asagidaki gibi 6zetlenmistir.

Rose (1994), Devereux ve Lane (2003), Dua ve Sen (2006), Hausman
vd. (2006), Kularatne ve Havemann (2008), Amor ve Sarkar (2008),
Calderon ve Kubota (2009), Grydaki ve Fountas (2010), Lin ve Ye (2011),
Bristy (2014) ve Caporale vd. (2014, 2017) tarafindan yapilan temel
¢alismalarda finansal disa agikhgin doviz kuru oynakhgini artirdig
belirlenmistir. S6z konusu ¢alismalardan elde edilen bulgularda genel
olarak tuketime dayal ithalatin yiiksek oldugu, yabanci para cinsinden
borglanan ve Ulke riski yUksek olan Ulkelerde uluslararasi sermaye
hareketliligi ve bunun doéviz kuru oynakligi tzerindeki etkisinin yiiksek
oldugu belirlenmistir. Calderon (2003), Devereux ve Lane (2003),
Calderon (2004), Edwards ve Rigobon (2009), Al-Abri ve Baghestani
(2015), Yaprakli ve Kaplan (2015), Oaikhenan ve Aigheyisi (2015),
Calderon ve Kubota (2018), Keefe (2021) ve Yang ve Peng (2023)
tarafindan yapilan galismalarda ise finansal disa agikhgin déviz kuru
oynakhgini azalttigi bulgusuna ulagiimistir. Bu galismalarda ise genel
olarak finans piyasalari gelismis ve etkinligi yiksek olan, dis borglanma
sikintisi yasamayan, dis varliklarin yikimluliklere orani yiksek ve ulusal
parasi cinsinden borglanabilen tlkelerde finansal disa agiklik sayesinde
sermaye girislerinin i¢ ve dis dengeye katkida bulunarak déviz kuru
oynakhginin azalmasina katkida bulundugu tespit edilmistir.

Ote yandan Chen (2006), Golan ve Beni (2007), Eme¢ ve Giilay
(2013), Ajao ve Igbokovi (2013), Dogan vd. (2017), Guler (2017), Hassan
vd. (2017), Akardeniz ve Engin (2019) ve Mohammed vd. (2021)
tarafindan yapilan temel c¢alismalarda faiz oraninin déviz kuru
oynakhgini artirdigi belirlenmistir. S6z konusu ¢alismalardan elde edilen
bulgularda genel olarak 6zellikle GOU’lerde déviz yiikiimliiliklerinin ve
doviz kuru gegciskenliginin yiksek olmasinin, kredibilite sorunlarinin
yasanmasinin ve istikrarsiz enflasyon sirecinin faiz ve doviz kuru
arasindaki dengenin bozulmasina yol agtigl ve doviz kuru oynakligini
arttirdig) tespit edilmistir. Bununla birlikte Demiréz (2001), Domag ve
Mendoza (2003), Golan ve Beni (2007), Mirchandani (2013), Khan
(2015) Akardeniz ve Engin (2019) ve Abdi vd. (2020) tarafindan yapilan
temel c¢alismalarda faiz oraninin doviz kuru oynakhigini azalttig
sonucuna ulasilmistir.  Bu ¢alismalarin  sonuglar  dogrultusunda
arastirmacilar, genel olarak gelismis finans piyasalarina sahip tlkelerde
doviz gelirlerinin ylksek ve tlke/kur riskinin diistik oldugunu, déviz kuru
geciskenliginin ve enflasyon oranlarinin disiik ve istikrarli oldugunu ve
bu nedenlerle faiz ve déviz kuru arasindaki hassas dengeye yaklasildigini
ve doviz kuru oynakliginin azaldigini ileri sirmislerdir.

Yukarida verilen temel ¢alismalara iliskin 6zet bilgiler, Tablo 1’deki
gibidir.

Konuya iliskin belli bash uygulamali ¢alismalar, genel olarak doviz
kuru  oynakligini  etkileyen  farkhh  ekonomik  degiskenlere
odaklanmislardir. Tirkiye Gzerine yapilan ¢ok az sayidaki ¢alismada
sadece finansal disa agiklik ve/veya faiz oraninin déviz kuru oynakhgina
etkisi incelenmistir. Bu calismada digerlerinden farkli olarak para
politikasinin etkinligi agisindan 6nemli olan iki temel degiskenin doviz
kuru oynakhg Gizerindeki etkisi Tiirkiye 6zelinde yeni nesil zaman serisi
analizleriile arastirma konusu yapilmistir. Boylece déviz kuru oynakligini
etkileyen iki temel makroekonomik degiskenin biylkligu ve yoni net
bir sekilde ortaya konulabilmekte ve buna uygun politika 6nerilerinde
bulunulabilmektedir.
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Tablo 1: Finansal Disa Agiklik, Faiz Orani ve Déviz Kuru Oynaklii Literatiir Ozeti

Yazar/Calisma Yili Orneklem/Dénem Yontem Sonug

FDA/DKO FO/DKO
Rose (1994) 22 ulke/1967M1-1992M12 Panel veri analizi (+)
Demir6z (2001) Turkiye/1999D1-2000D12 GARCH (-)
Domag-Mendoza (2002) Tirkiye/2001D2-2002D5 EGARCH (-)
Calderon (2003) 21 GU/1973-2001 EKK, nedensellik (-)
Devereux-Lane (2003) 150 GU-GOU/1995M1-2000M9 EKK (- (+)
Calderon (2004) 22 GU-57 GOU/ 1974-2003 GMM-IV (-)
Dua-Sen (2006) Hindistan/1993Q2-2004Q1 Es-bitlinlesme, (+)

Granger nedensellik
Hausman vd. (2006) 74 GU-GOU/1980-2000 ARCH (+)
Chen (2006) 6 GOU/01.03.1997-08.30.2002 Markov model (+)
Golan-Beni (2007) 43 llke/1990-2001 Panel regresyon (+)(-)
Kularatne-Havemann (2008) 19 Gegis Ekonomisi/1981-2003 Panel ARDL (+)
Amor-Sarkar (2008) 10 Gliney ve Guneydogu Asya Panel regresyon (+)
Ulkesi/1975-2004
Calderon-Kubota (2009) 82 ulke /1975M1-2005M12 Panel regresyon (+)
Edwards-Rigobon (2009) Sili/1991D1-1999D9 GARCH, VAR (-)
Grydaki-Fountas (2010) 3 Latin Amerika Ulkesi/1979-2009 GARCH-OLS (+)
Lin-Ye (2011) 102 ilke/1974-2005 Panel regresyon (+)
Emeg-Giilay (2013) Tiirkiye/1992M1-2009M12 GARCH, ARDL (+)
Ajao-Igbokoyi (2013) Nijerya/1981-2008 GARCH, ECM (+)
Mirchandani (2013) Hindistan/1991-2010 Korelasyon Analizi (-)
Caporale vd. (2014) 39 GOU/ 1979-2004 Dinamik Panel GMM (+)
Bristy (2014) Banglades/1980-2012 St. Sapma, EKK (+)
Al-Abri-Baghestani (2015) 8 Yikselen Asya Ulkesi/1980-2011 Regresyon analizi (-)
Oaikhenan-Aigheyisi (2015) Nijerya/1970-2013 EGARCH-EKK (-)
Khan (2015) Pakistan/2006M5-2013M4 EKK (-)
Yaprakli-Kaplan (2015) 22 Yikselen Piyasa Ekonomisi/1995- GARCH, Panel veri (-)
2013 analizi
Dogan vd. (2017) Tiirkiye/2002W1-2017W4 TARCH (+)
Gller (2017) Turkiye/2006M1-2016M12 GARCH, TGARCH (+)
Caporale vd. (2017) US-7 Asya tlkesi/ 1993:01-2015:11 GARCH, Markow (+)
model

Hassan vd. (2017) Nijerya/1989Q1- 2015Q4 ARDL-nedensellik (+)
Calderon-Kubota (2018) 22 GU-60 GOU/1974-2013 Panel regresyon (-)
Akardeniz-Engin (2019) Turkiye/2002M1-2017M12 VAR, VEC (-);(+)
Abdi vd. (2020) Kenya/2004Q1-2019Q04 GARCH (-)
Mohammed vd. (2021) Gana/ 2000Q1-2017Q2 ARDL, VEC (+)
Keefe (2021) 40 GU-GOU/1998-2016 PVAR (-)
Yang-Peng (2023) Cin/2000Q1-2021Q4 ARDL (-)

Not: Tablonun son iki situnundaki ( - ) isaretleri negatif; ( + ) isaretleri ise pozitif katsayilari temsil etmektedir.

Yeni Nesil Zaman Serisi Analizleri

Bu calismada temel makroekonomik gostergelerden olan finansal
disa agiklik ve faiz oraninin déviz kuru oynakligina etkisi Tlrkiye 6zelinde
ekonometrik analiz yontemleri ile belirlenmeye ve déviz kuru
oynakhgini azaltmaya yonelik politika oOnerilerinde bulunulmaya
cahsilmistir.

Trends in Business and Economics

Kapsam ve Veri Seti

Calismada, Turkiye icin ekonometrik analizler yapiimistir. Konuya
iliskin ¢ok az sayidaki uygulamali galismanin yaygin ve genel kabul
gdrmis bir sonuca ulasilmasina imkan tanimamasi hem ilgili literatiire
katki saglama hem de politika yapicilara éneriler sunma agisindan boyle
bir calisma yapma gerekliligini dogurmustur.
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Calismada, finansal disa aciklik ve faiz oranlarinin doviz kuru
oynakhgi (zerine etkisinin tahmininde, veri mevcudiyetine goére
2002Q1-2023Q1 donemine ait geyreklik veriler kullanilmistir. Bagimli
degisken konumunda bulunan $/TL reel efektif déviz kuruna ait oynaklik
serisinin olusturulmasi i¢in Nelson tarafindan 1991 yilinda gelistirilen
Ustel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans [The
Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic-
EGARCH] yontemi kullaniimistir (Nelson, 1991, ss. 349-351).

EGARCH modelinde oynaklik yapisindaki asimetriyi (negatif-pozitif
haberlerin etkisini) hesaba katacak sekilde, kosullu degisen varyansin
gecikmeli hata terimlerinin hem buyuklikleri hem de isaretleri dikkate
alinmakta ve pozitif olma zorunlulugu igin logaritmik donlisim
kullaniimaktadir. Asimetrik etkilere yer verilen EGARCH modeline iliskin
genel denklem asagidaki gibidir.

In(o2) = ag+ X Bin(oZ;) + X, a;

. &,
e R o w
t—i

Tablo 2: Analizlerde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Tanimlar
Doviz Kuru Oynaklig Reel efektif doviz kuru, EGARCH modeli kullanilarak
(DKO) elde edilmistir (Nelson, 1991: 350)

Finansal Disa Aciklik {(Gayrisafi Sermaye Girisi+Cikisi)/(GSYiH)}*100
(FDA) (Aizenman, 2003: 1)

Bankalarca TL Gizerinden agilan mevduatlara

Faiz Orani (FO) uygulanan agirlikli ortalama faiz orani

Yontem

Calismada kullanilan temel analizler, geleneksel ADF birim kok
testinin yani sira yeni nesil zaman serisi analizleri olan Fourier birim kok
ve Fourier-Shin es-butinlesme testleri ile uzun doénem katsayi
tahminine yonelik Dinamik En Klgik Kareler (DOLS) modeli seklindedir.
Calismada konuyla iliskili uygulamali galismalarin yer aldig literatiirde
yogun sekilde kullanilan asagidaki fonksiyon baz alinmistir.

DKO = f(FDA,FO) (3)
Temel fonksiyon tahmin denklemi seklinde asagidaki gibi
gosterilmistir.
DKO; = o + B,FDA; + B,FO; + & (4)
(4) No’lu denklemde a sabit terimi, t zamani, € hata terimini temsil
ederken; B katsayi degerlerini temsil etmektedir. Denklemde doviz kuru
oynakhgi (DKO) bagimh degisken, finansal disa agiklik (FDA) ve faiz orani
(FO) bagimsiz degiskenlerdir. Makroekonomik istikrar agisindan 3; ve 3,

katsayilarinin negatif olmasi beklenmektedir.

Calismada model tahminine geg¢meden o©nce kullanilan
degiskenlerin duragan olup olmadiklari geleneksel ADF ve yeni nesil F-
Kruse (Fourier Kruse) birim kok testleri ile incelenmistir. ADF birim kok
testinde otoregresif bir yaklasim kullanilarak hata terimlerindeki
otokorelasyon modellenmekte ve k'nin otokorelasyonu engelleyecek
minimum gecikme uzunlugunu ve A'nin fark islemecisini ifade ettigi
Aye = (p = Dyeoq + Tho1 Ve Ayep +1¢ regresyon  modeli
kullanilmaktadir. Teste ait sifir hipotezi serinin birim kok icerdigini (Ho:

Burada In logaritmayi, o2 varyansi, a oynakligin varligini, B
oynakligin slresini, y asimetriyi ve € hata terimini temsil etmektedir. (1)
No’lu modeldeki asimetrik etki (y;) katsayisi (y;<0) ise asimetrik etki
vardir ve ayni buyuklikteki negatif soklarin oynaklik etkisi pozitif
soklardan farkhdir (Yaprakli vd., 2018, ss. 75).

Calismada $/TL reel efektif déviz kuru serisi icin olusturulan EGARCH
(1,1) modeli kosullu varyans degerlerinden olusmaktadir. Bu amagla
kullanilan varyans denklemi agagidaki gibidir:

&,
In (62) = @+ &y |22 +y1 === + Bln(o? ) @
N O

t—i

Doviz kuru oynakhg lizerinde, diger faktorler sabitken, cok sayida
ekonomik faktoriin etkisi olmakla birlikte, bu ¢alismada her degiskenin
etkisini ele almak yerine dogrudan iliskili olan temel iki degisken tercih
edilmistir. Analizlerde kullanilan degiskenlere iliskin bilgiler Tablo 2’deki
gibidir.

Kaynak

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi,
https://evds2.tcmb.gov.tr/

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (Gayrisafi
Sermaye Girisi+Cikisi) ve Diinya Bankasi Veri Tabani (GSYiH),

https://evds2.tcmb.gov.tr/,
https://databank.worldbank.org/source/global-economic-monitor-(gem)

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi,
https://evds2.tcmb.gov.tr/

Yo = 0), alternatif hipotez (H1: yy # 0) ise serinin birim kok icermedigini
ifade etmektedir (Galbraith & Zinde-Walsh, 1999, ss. 26-27; Sever &
Demir, 2007, ss. 54; Majumder, 2016, ss. 21).

ADF birim kok testi sonuglarinin desteklenmesi amaciyla analize
yeni nesil F-Kruse birim kok testi ile devam edilmistir. Guris (2019)
tarafindan gelistirilen F-Kruse birim kok testinde dogrusal olmayan
duzenleme igin Kruse (2011)'nin ESTAR modeli kullaniimaktadir. Yapisal
kirilmalarin sayisini ve tiiriini belirleme ihtiyacini ortadan kaldiran F-
Kruse birim kok hipotezi (Hy:aqy = a, =0; Hitaq = ap, #0) U¢
asamada test edilmektedir. ilk asamada seri asagidaki fourier
fonksiyonu ile tahmin edilmektedir (Guris, 2019, ss. 3056-3058).

Vi = @y + aq sin (znTkt) + a,cos (znTkt) + v, (5)

(5) No'lu esitlikte, k kalinti kareleri toplaminin en diistik degeri igin

belirlenen en uygun frekans sayisini, T gézlem sayisini ve v, hata terimini
. (2mkt 21kt . .

{ve = vyt — ap — ay sin (T) — aycos (T)} ifade etmektedir.
ikinci asamada, ilk asamada elde edilen hata terimleri kullanilarak
81v3, + 6,vE + 25’:1 @; Av,_j + e test istatistigi
hesaplanmaktadir. Hesaplanan test istatistigi, 1-5 araligindaki kritik
degerlerden ilgili olan ile karsilastiriimakta ve test istatistiginin kritik
degerden buylk olmasi durumunda serinin duragan olduguna karar
verilmektedir. Uglincli asamada ise serinin duragan oldugunun tespit
edilmesi durumunda seriye ait Fourier terimlerinin anlamliliklarina
bakilmaktadir. Becker vd. (2006)'nin c¢alismasindan elde edilen
anlamliliklara ait kritik degerlere gore (H,) hipotezinin reddedilmesi
durumunda serinin kirilmal bir deterministik fonksiyon etrafinda
duragan oldugu sonucuna ulasiimaktadir.
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Calisma kapsaminda birim kok testi sonrasinda yeni nesil es-
bltinlesme testlerinden olan Fourier-Shin es-bltinlesme testi
yapiimistir. Tsong vd. (2016), Shin’in (1994) es-bltiinlesme testini
Fourier terimleriyle genisleterek yumusak yapisal kirilmalari hesaba
katan bir esbutlinlesme testi gelistirmistir. Fourier-Shin esbutiinlesme
testi igin kullanilan regresyon modeli y, = d; + x'.f+n, t=
1,2,...,T seklindedir (Tsong vd., 2016: 1087-1090). Bu modelde n; =
Ye+ Vie, Ve = Ve-1 T U Yo = Ove X = Xp—q t Vgt olarak
tanimlanmaktadir. u,, O ortalama ve g2 varyansla bagimsiz ve benzer
dagilan hata terimini, y, ise sifir ortalamaya sahip rassal bir ylruyls
surecini ifade etmektedir. Ayrica, v;; ve v, p-boyutundaki vektor
duragan oldugu igin y; ve x; birinci fark siireglerini géstermektedir.
Denklemdeki d;, d, = Y™ ,8;t' + f; sekilde tamimlanmaktadir. d,

denklemindeki  f; fourier fonksiyonudur ve asagidaki gibi
gosterilmektedir.
fo = aysin (55) + By, cos(*) (6)

(6) No'lu denklemde k fourier frekans degerini, t trendi, T ise gozlem
sayisini ifade etmektedir. Esbitiinlesme hipotezini {Hy: Esbitliinlesme

Tablo 3: ADF Birim K6k Testi Sonuglari

Degiskenler Sabitli
Diizey
DKO -1.158
FDA -1.907
FO -3.166**
Kritik Deger % 1:-3.516
% 5:-2.899
% 10:2.586

iliskisi vardir; Hy: Esbittinlesme iligkisi yoktur} sinayan bu testin son

asamasi y; = Y%, 8; tt + ay sin (@) + By cos (@) + x't B+ vy,

seklinde tanimlanmaktadir. Bu denklemden elde edilen en kiiglik hata
kareleri toplamini ifade eden S; ise S,=YT_,0;, olarak
tanimlanmaktadir. v;; nin uzun dénem varyansinin tutarli bir tahmincisi
ise @, terimidir. Buradan hareketle es-bitlinlesme test istatistigi;
CIf* = T72&7% ¥{_, SZ formiilii ile hesaplanmaktadir.

Son olarak ¢alismada Fourier-Shin testi ile degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliski oldugu bulgusuna ulasilmasi nedeniyle uzun dénem
katsayilarini belirlemek amaciyla (4) No’lu denklem Stock-Watson
(1993)’un DOLS yontemi ile tahmin edilmistir. Analizlerin yapilmasinda
EViews 12 ve WInRATS Pro 8.1 ekonometrik paket programlarindan

yararlanilmistir.

Analiz Sonuglari

Calismada ilk olarak degiskenlerin duraganliklari geleneksel ADF ve
yeni nesil F-Kruse birim kok testleri ile incelenmistir. ADF birim kok test

sonuglari, Tablo 3’te sunulmustur.

Sabitli& Trendli
Birinci Fark Diizey Birinci Fark
-12.980%*** -1.451 -12.883%**
-11.869%** -2.891 -11.802%**
- -2.575 -6.173%%*
% 1:-3.511 % 1:-4.080 % 1:-4.072
% 5:-2.896 % 5:-3.468 % 5:-3.464
% 10: -2.585 % 10:-3.161 % 10:-3.158

Not: (*), (**) ve (¥**), sirasiyla % 10, % 5 ve % 1 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.

Tablo 3’teki ADF birim kok test sonuglarindan goriilecegi tzere faiz
orani degiskeninin sabitli modeli disinda, tim degiskenler hem sabitli
hem de sabitli&trendli modelde birim kdk icermektedir. ilgili
degiskenlerin birinci farklari alindiginda, tim degiskenlerin [I(1)]'de
duragan olduklari belirlenmistir.

Tablo 4: F-Kruse Birim Kék Testi Sonuglari

Sabitli
Degiskenler - -
k T Ist. F Ist.
DKO 5 9.396 1.916
FDA 1 6.743 21.309
FO 1 1.194 34.674

F-Kruse birim kok test sonuglarina gore; DKO, FDA ve FO
degiskenlerinin tamami igin hem sabitli hem de sabitli&trendli
modellerde hesaplanan test istatistik degerleri, kritik degerden
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Calismada ayrica ele alinan degiskenlere yeni nesil F-Kruse birim kok

testi
karsilagtirilmistir.
sunulmustur.

uygulanmis ve geleneksel
S6z konusu teste

Sabitli&Trendli

duraganlik testinin bulgularn ile
iliskin bulgular,

Tablo 4'te

Kritik Degerler k Tist. Fist. Kritik Degerler
% 1:14.26 % 1:17.8

% 5:10.06 5 10.446 1.693 % 5:13.24

% 10:8.52 % 10:11.2

% 1:19.46 1 6.163 18.822 % 1:23.78

% 5:14.76 % 5:18.40

% 10:12.44 1 3.696 86.104 % 10:15.78

klglktur. Bu nedenle “Ho: Seri birim kok icermektedir” seklindeki temel

hipotez kabul edilmektedir.
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Degiskenlerin birinci farklarda duragan olmalar degiskenlerin
seviye degerlerinin uzun donemde duragan olabilecegine isaret ettigi
icin degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin varligini/yoklugunu

Tablo 5: Fourier-Shin Es-Biitiinlesme Test Sonucu (m=1)

Temel Model Frekans
DKO = f(FDA, FO) 3
Kritik Degerler

tespit etmek amaciyla yapilan Fourier Shin esbitiinlesme test sonuglari
Tablo 5’te sunulmustur.

Test istatistigi F istatistigi
0.062* 29.957*

% 1:0.143 % 1: 5.860
% 5:0.094 % 5:4.019
% 10: 0.075 % 10: 3.306

Not: Fourier-Shin esbitlinlesme testine ait kritik degerler, Tsong vd. (2016: 1091) calismasindan alinmistir. *, %1 anlamlilik seviyesini gostermektedir.

Tablo 5’teki Fourier Shin es-bitliinlesme test sonuglari, hesaplanan
test istatistiginin kritik degerden kiglik olmasi nedeniyle %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiki agidan anlamh oldugunu ve “Ho: Degiskenler
arasinda eg-bitinlesme iliskisi bulunmaktadir” seklindeki temel
hipotezin kabul edildigini gostermektedir. Dolayisiyla degiskenler
arasinda bir es-butiinlesme iliskisi bulunmaktadir. Degiskenler arasinda
esbitinlesme iliskisinin varligi fourier terimlerden en az birinin
anlamhhgini  gerektirdiginden F  istatistiginin ~ yorumlanmasi
gerekmektedir. Buna gore hesaplanan F istatistik degerinin kritik

Tablo 6: DOLS Uzun Dénem Katsay! Tahmini Test Sonuglari

Degisken Katsayi Standart Hata
FDA -0.143 0.029
FO 0.055 0.014
C -1.157 0.272
SIN -0.055 0.021
COoS 0.035 0.022

Tablo 6’daki DOLS uzun donem katsayl tahmin sonuglarina gore;
Tirkiye’'de finansal disa agiklikta meydana gelen 1 birimlik bir artis, doviz
kuru oynakligini 0.14 birim azaltmaktadir. Faiz oranlarindaki 1 birimlik
artis ise doviz kuru oynakhgini 0.05 birim artirmaktadir. FDA ve FO
degiskenlerinin katsayi degerleri %1 anlamlilk dlzeyinde istatistiki
agidan anlamhdir. Analiz sonuglarina gore finansal disa agikliginin déviz
kuru oynakligini azaltmasi Tirkiye’de finans piyasalarinin gelismislik
dlzeyinin artis yoniinde egilim sergiledigine, zaman iginde banka ve
sermaye piyasalarinin etkin hale gelebilecegine ve TL cinsinden
borglanabilme ve dis bor¢ miktarini strdirilebilir hale getirme
potansiyeli olduguna isaret etmektedir.

Tabloda gorildigl gibi Turkiye’de faiz orani artisi, doviz kuru
oynaklhigini artirmaktadir. Buna gore faiz oranindaki 1 birim artis doviz
kuru oynakhgini 0.05 birim artirmaktadir. Bu bulgu; Tirkiye’de veri
dénemi boyunca doéviz yukimlilik ve doviz kuru gegiskenlik seviyesinin
yiksek olduguna, kredibilite sorunlari yasandigina ve maliyet/talep
enflasyonunun istikrarl bir seyir izlemedigine isaret etmektedir.

Sonug¢

Ulkelerin i¢ ve dis dengeleri i{izerinde etkili makroekonomik
degiskenlerden biri olan déviz kuru oynakhigini (degiskenligini) etkileyen
temel faktorlerin belirlenmesi 6zellikle para politikasi uygulamalari
acisindan 6nem arz etmektedir. Bu nedenle galismada, makroekonomik
istikrar agisindan son derece onemli olan sermaye hareketleri ve faiz
oraninin doviz kuru oynakligina etkisi 2002Q1-2023Q1 dénemine ait
ceyreklik veriler kullanilarak yeni nesil zaman serisi analizleri ile
arastirllmistir. Calismada kullanilan temel analizler; geleneksel ADF

degerden buylk olmasi fourier terimlerden en az birinin %1 6nem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamh olduguna ve bu test sonucunun
kullanilabilecegine isaret etmektedir.

Fourier Shin es-biitiinlesme testiyle degiskenler arasinda bir es-
butlinlesme iliskisinin tespit edilmis olmasi, bu iliskinin glicii ve yoni
hakkinda bilgi edinebilmek amaciyla uzun dénem katsayi tahmininin
yapilmasini gerektirmektedir. Bu nedenle (4) No’lu denklem, DOLS ile
tahmin edilmis ve tahmin sonuglari Tablo 6’da verilmistir.

t istatistigi Olasilik
-4.890 0.000
3.788 0.003
-4.243 0.001
-2.638 0.023
1.587 0.140

birim kok testinin yani sira yeni nesil zaman serisi analizleri olan Fourier
birim kok ve F-Shin es-biitiinlesme testleri ile uzun dénem katsayi
tahminine yonelik DOLS modeli seklindedir.

Uzun donem katsayl tahmin sonuglarina gére Tirkiye’de finansal
disa agiklikta meydana gelen 1 birimlik bir artis, déviz kuru oynakligini
0.14 birim azaltirken; faiz oranindaki 1 birimlik artig 0.05 birim
artirmaktadir. Finansal disa agikligin doéviz kuru oynaklhigini azaltmasi
Tirkiye’de finans piyasalarinin gelismislik diizeyinin artis yoninde
egilim sergiledigine, zaman icinde banka ve sermaye piyasalarinin etkin
hale gelebilecegine ve TL cinsinden borglanabilme ve dis bor¢ miktarini
surdirilebilir hale getirme potansiyeli olduguna isaret etmektedir. Faiz
oranindaki artisin déviz kuru oynakligini artirmasi ise Turkiye’de veri
dénemi boyunca déviz yukimlilik ve doviz kuru gegiskenlik seviyesinin
yuksek olduguna, kredibilite sorunlari yasandigina ve maliyet/talep
enflasyonunun istikrarh bir seyir izlemedigine isaret etmektedir.

Analizlerden elde edilen bulgular dogrultusunda, Tirkiye’de déviz
kuru oynakliginin azaltilmasina ve etkin piyasa kosullarinin
saglanmasina yonelik olarak, uluslararasi piyasalarda aktif rol almak igin
finansal disa agiklk siirecinin mutlaka ulusal mali sistemi gliglendirmeye
yonelik reformlara tabi tutulmasi gerekmektedir. Bu kapsamda faiz
oranlarinin etkili bir sekilde kullanilmasi, menkul varlik ihracinda varlik
ve llke cesitliliginin artirilmasi, dis bor¢ miktarinin azaltilmasi igin
dordiiz agik olusturabilecek sorunlarin giderilmesi, MB rezervlerinin
surdirilebilir sekilde artirilmasi ve finansal sistemin gelistirilmesi gibi
onlemlere 6nem verilmesi gereklilik arz etmektedir.

Doviz kuru oynakligl Gzerinde finansal disa agikligin negatif, faiz
Trends in Business and Economics
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oraninin pozitif yonde etkili oldugu yoénindeki bulgular literatiirde
{Devereux ve Lane (2003), Calderon (2004), Edwards ve Rigobon (2009),
Al-Abri ve Baghestani (2015), Yaprakli ve Kaplan (2015), Calderon ve
Kubota (2018), Keefe (2021) ve Yang ve Peng (2023)Yin finansal disa
acikhga; {Chen (2006), Golan ve Beni (2007), Emeg ve Gilay (2013),
Dogan vd. (2017), Hassan vd. (2017), Akardeniz ve Engin (2019) ve
Mohammed vd. (2021)}nin faiz oranina iliskin ¢alismalarindaki
bulgularla 6rtismektedir. Bununla birlikte {Dua ve Sen (2006), Kularatne
ve Havemann (2008), Calderon ve Kubota (2009), Grydaki ve Fountas
(2010), Lin ve Ye (2011), Bristy (2014) ve Caporale vd. (2014, 2017)} nin
finansal disa acgikhga; {Demirdz (2001), Domag¢ ve Mendoza (2003),
Golan ve Beni (2007), Mirchandani (2013), Khan (2015) Akardeniz ve
Engin (2019) ve Abdi vd. (2020)} nin faiz oranina iliskin galismalarindaki
bulgularindan farklilagsmaktadir. Bunun; érneklem, veri seti, ddnem ve
kullanilan analiz yontemi farkhlklarindan kaynaklanmis olabilecegini
ifade etmek mimkindiir. Gelecekte yapilacak g¢alismalarda ozellikle
doviz kuru oynakligini belirlemeye yonelik genel kabul gérmis bir
yontem gelistirilmesinin ve yeni nesil zaman serisi analizlerinin daha
etkin sekilde kullanilmasinin literatiire ve politika yapicilara katki
saglayacagini séylemek mimkundir.
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Extended Abstract

Purpose: When the theoretical literature is examined, it is seen that there are not many studies investigating the effects of financial openness and
interest rates, which are important for the internal and external balances of developing countries, on exchange rate volatility. Considering this deficiency
in the literature, this study aims to examine the effect of financial openness and interest rate on exchange rate volatility in Turkey specifically and to
make policy recommendations to reduce exchange rate volatility.

Methodology: In the study, quarterly data for the period 2002Q1-2023Q1 was used in estimating the effect of financial openness and interest rates
on exchange rate volatility, according to data availability. The Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic-EGARCH method,
developed by Nelson in 1991, was used to create the volatility series of the $/TL real effective exchange rate, which is the dependent variable. The basic
analyzes used in the study are the traditional ADF unit root test, as well as the new generation time series analyses, Fourier unit root and Fourier-Shin
cointegration tests, and the Dynamic Least Squares (DOLS) model for long-term coefficient estimation.

Findings: According to the ADF unit root test results, except for the constant model of the interest rate variable, and according to the new generation
F-Kruse unit root test results, it was seen that all series contained unit roots in both the constant and constant & trend models. When the first differences
of the relevant variables were taken, it was determined that all variables were stationary at [I(1)]. Since the variables are stationary at first differences,
indicating that the level values of the variables may be stationary in the long run, the Fourier Shin cointegration test was performed to determine the
existence/absence of a long-term relationship between the variables and it was seen that there was a long-term relationship between the variables. The
fact that a cointegration relationship has been detected between the variables with the Fourier Shin cointegration test requires long-term coefficient
estimation in order to obtain information about the strength and direction of this relationship. For this reason, a long-term coefficient estimate was made
using the DOLS estimator and it was found that a 1-unit increase in financial openness in Turkey reduces exchange rate volatility by 0.14 units; It was
determined that a 1 unit increase in interest rates increased the exchange rate volatility by 0.05 units. According to the analysis results, the fact that
financial openness reduces exchange rate volatility indicates that the development level of financial markets in Turkey tends to increase, that banks and
capital markets may become effective over time, and that there is a potential to borrow in TL and make the amount of external debt sustainable.
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