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Doviz Kuru Oynakligi ve Finansal Gelisme Iliskisi: Gelismekte Olan

: Ulkeler Uzerine Ekonometrik Bir Analiz
Tezin Adi

Bretton Woods sisteminin yikihsinin  ardindan doviz kurlan
dalgalanmaya birakilmis ve bu siirecten sonra doviz kurundaki
dalgalanmalarin yarattig1 etkiler makroekonomik literatiirde pek c¢ok
calismaya konu olmustur. Finansal derinlik ve finansal aracilarin verimliligi ile
olciilen finansal gelisme, doviz kuru hareketlerinde etkili olmaktadir. Doviz
kuru oynakhigimin yaratti@1 belirsizlik ortammnin finansal sistemde, para arzi,
sermaye hareketleri ve o0zel sektor Kkredileri gibi faktorlerde etkileri
bulunmaktadir. Konuya iliskin literatiir doviz kuru oynakh@min etkilerini
iilkelerin finansal sistemin gelismislik seviyesiyle iliskilendirmistir. Bu tezin
amaci gelismekte olan iilkelerde doviz kuru oynakhigimin finansal gelisme
iizerine etkisini ampirik olarak test etmektir. Bu hipotez, bes gelismekte olan
ekonomide (Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Polonya, Sili ve Tiirkiye) 2001-2018
donemi ceyreklik verileri kullanilarak panel ekonometri yontemleriyle test
edilmistir. Elde edilen bulgular, doviz kuru oynakhgmin finansal sistem
iizerinde etkilere neden oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Finansal Sistem, Doviz Kuru
Oynakhg
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boliim bagkanim Prof. Dr. Selim KAYHAN’a, pozitif yaklagimlar1 ve katkilarindan
otiirii tez bitirme jiirisinde yer alan hocalarim Dog. Dr. Ahmet SAHBAZ ve Dr. Ogr.
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arkadaslarim Melek Sermin EFEOGLU ve Elif TURKER’e sonsuz tesekkiirlerimi

sunarim.



GIRIS
Ekonomilerin en fazla gereksinim duydugu fon transferi ihtiyacim
karsilamadaki etkisinden dolayi, finansal sistem olduk¢a Onemli bir konudur.
Ekonomilerdeki bagari, finansal sistemin ne kadar etkili oldugu ile iligki
igerisindedir. Kiiresellesme ile birlikte iilkelerin etkilesim seviyesinin artmasiyla

birlikte finansal sistemlerinde de 6nemli oranda benzerlikler goriillmeye baslanmistir.

Finans sisteminin saglikli bir sekilde islemesi i¢in makroekonomik dengenin
saglanmas1 temel sarttir. Makroekonomik dengenin saglanmasindaki en Onemli
unsulardan biri déviz kurlaridir. iktisadi literatiirde doviz kurunun makroekonomik
degiskenler iizerindeki etkisi olduk¢a Onemli bir konu olmustur. Bir¢ok calisma,
doviz kuru dalgalanmalarinin  1970'lerde  dalgali doéviz kuru sisteminin
baslangicindan bu yana hem teorik hem de ampirik olarak uluslararasi ticaret

tizerinde olumsuz veya olumlu etkilerinin olup olmadigini aragtirmistir.

Finansal gelisme, finansal derinlik ve finansal aracilarin verimliligi ile dlgiiliir
ve doviz kuru hareketlerinde etkilidir. Finansal gelisme ve doviz kuru oynakligi
iligkisini inceleyen uluslararasi ¢alismalar incelendiginde finansal gelisme seviyesi

zay1f olan tlkelerin doviz kuru degiskenliginden olumsuz etkilendigi goriilmektedir.

1973’te Bretton Woods’un ¢okiisiiyle birlikte gelen siiregte serbest kur
rejiminin tercih edilmesi, ticari dengesizlikleri azaltmamis aksine ekonomide daha
fazla dalgalanmaya yol a¢cmustir. DOviz kurlarindaki dalgalanmalar, tiiketim ve
yatirim kararlarimi etkileyerek finans sektorii {izerinden ekonomiyi bir biitiin olarak
etkilemektedir. Doviz kuru dalgalanmalari, sermaye girig-¢ikislari, dis ticaret ve
yatirim gibi farkli kanallarla ekonomi {iizerinde etkili olmaktadir. Sermaye giris-
cikislari, kur hareketlerine bagli olarak yon degistirmekte ve oynaklik yiiksek
oldugunda yavaglama egilimi gostermektedir. Bu sayede sermayenin etkin
kullaniminda bozulmalar meydana gelmektedir. Déviz kurundaki dalgalanmalarda
meydana gelen artig, risk ortaminin olusmasina ve uluslararasi ticaret yapan
birimlerin kararlarin1 olumsuz etkileyerek dig ticaretin azalmasina neden olmaktadir.
Ayrica risk ortami ve belirsizlik, piyasalardaki yatirim kararlarinda da negatif etkiler

dogurmaktadir.



Oynaklik, finansal piyasalarda risk algisini kortikleyip finansal sistemde
tikanmalarin meydana gelmesine ve fon transferinin aksamasina neden olmaktadir.
Kirilgan bir finansal sisteme sahip olan; ithal girdilere ihtiya¢ duyulan iilkelerde-

maliyetler bakimindan- déviz kuru dalgalanmalar1 oldukea etkili olmaktadir.

Doviz kuru oynakligi ve finansal gelisme iligkisini inceleyen caligsmalar, bu
iki degiskene ek olarak yabanci yatirimlar, ekonomik biiyiime gibi degiskenleri de
eklemis ve finans sektdriinde yasanacak olumlu gelismelerin kur oynakliginin

meydana getirecegi olumsuzluklar1 hafifletecegi sonucuna ulasmislardir.

Bu tezin temel amaci, gelismekte olan iilkelerde doviz kuru oynakligi ve
finansal gelisme iliskisini ampirik olarak test etmek ve literatiire katkida bulunmay1

amaclamaktadir.

Tezin birinci boliimiinde doviz kuru teorik ¢ercevede incelenmistir. Bu
baglamda déviz kuru tiirleri, ddviz kuruna iliskin yaklasimlar agiklanmustir. ikinci
boliimde finansal sistemlerin ne oldugu ve o6zelliklerine deginilmis daha sonra
finansal gelisme genel hatlariyla ele almmustir. Ugilincii béliimde déviz kuru
oynakligi kuramsal bir ¢ergevede ele alinmaktadir. Sonrasinda doviz kuru
oynakligimmin etkileri ve bu etkilerin finansal gelismeyi nasil etkilediginden
bahsedilmektedir. Son olarak doviz kuru oynakligi ve finansal gelisme iligkisini
inceleyen literatiiriin evrimi ele alinmaktadir. Tezin dordiincii boliimiinde ise doviz
kuru oynaklig1 ve finansal gelisme iliskisi panel ekonometrik yontemler kullanilarak
ortaya konulmaya calisilmaktadir. Sonu¢ bdliimiinde yapilan analizler sonucunda
doviz kuru oynakligmin finansal gelismeyi nasil etkiledigine dair sonuglar yer

almaktadir.



BIiRINCi BOLUM
DOVIiZ KURUNA ILISKIN KURAMSAL CERCEVE

1.1.Doviz Kuru Sistemleri

Doéviz kuru sistemi, doviz kurlarinda meydana gelen degismenin nasil
gerceklestigini belirten kurallardir. Temelde iki tiir doviz kuru sistemi vardir. Bunlar;

sabit kur sistemi ve esnek kur sistemidir (Okur, 2002:43).

IMF 2018 yilinda yayinlamis oldugu raporda doviz kuru sistemlerini kati, ara

ve sert sistemler olmak iizere 3 kategoride toplamistir.

Tablo 1. Diinyada Uygulanan Déviz Kuru Sistemleri
Tiir Déviz Kuru Sistemleri
Kat1 Sistemler Para Kurulu

Bagka bir para biriminin ulusal para birimi olarak

kullanilmast
Ara Sistemler Geleneksel Kur

Sabit Kur

Siirlinen Pariteler

Siirtinen Parite Benzerleri
Esnek Sistemler Diger Yonetimli Dalgalanma

Dalgalanan

Serbest Dalgalanan

Kaynak: IMF, 2018:1



1.1.1.Sabit Doviz Kuru Sistemi

Sabit ya da sabitlenmis doviz kuru, bir para otoritesi tarafindan alis ve satig
oranlarinin doviz cinsinden agiklandig1 ve bu oranda siirsiz miktarda islem yapma
olanagir sunan sistemdir. Bu sistemde alis ve satis oranlari ayni olabilir fakat
genellikle merkezi pariteler etrafinda +%1 dalgalanma goriilmektedir (Obsfeld ve

Rogoff, 1995:73-96).

Bu sistemde doviz kuru, merkez bankasinca belirlenmektedir. Sabit kur
sisteminde milli paranin merkezi otoritelerin karar1 ile degerinin diisiiriilmesine
devaliiasyon, degerinin yiikseltilmesine ise revaliiasyon adi verilmektedir. Bu
kavramlar yalnizca sabit kur sisteminde bulunmaktadir. Dalgali kur sisteminde bu
kavramlar kur dalgalanmasi olarak adlandirilmaktadir (Ugkan Dagdemir vd.,

2019:115).

Sabit kur sisteminin sagladig1 avantajlarin basinda, kura iliskin bilgi sagladigi
icin kur riskini azaltmas1 gelmektedir. Belirsizligin azalmasi sonucunda hem yabanci
yatirnmcilarin gelisi hem de yerel ekonomik birimlerin uluslararasi piyasalara girmesi
kolaylagsmaktadir. Dis Odemeler bilangosunda denge saglamasi sagladigr diger

avantajlar arasindadir (Caglarirmak Uslu vd., 2012:178).

Sabit kur sisteminin avantajlar1 disinda dezavantajlar1 da bulunmaktadir.
Gilive ortaminin zedelenmesi lilke ekonomisini krizlere acik hale getirmekte ve bu
durum sabit doviz kurunun dezavantajlarindan birisini olusturmaktadir. Bir diger
dezavantaj ise, yerel paranin sabitlendigi yabanci paradan dogrudan etkilenmesi
sonucu ekonominin biitiiniinde meydana gelen olumsuz gelismelerdir. Bu gelismeler
sonucunda para politikasinin bagimsiz bir sekilde uygulanmasi zor olmaktadir (Gok,

2006:133).



1.1.1.1.Sabit Doviz Kuru Cesitleri

Siiriinen Bant: Siiriinen seritte, ulusal para, merkezi kur etrafinda sinirh
bandda (% =+ 1) dalgalanmaktadir. Bu oran, secilmis ekonomik gostergeler

cercevesinde belirlenmektedir (Bayraktutan ve Ozkaya, 2009:52-53).

Siiriinen Kur: Siirtinen kur sisteminde, ulusal para belirli sinirlar dahilinde
bagka iilke para birimine veya para sepetine sabitlenmektedir. Bu sabit deger, dis

O0demeler dengesine gore degisiklik gostermektedir (Akbas, 2019:10).

Ayarlanabilir Sabit Kur: Bu sistemde milli para, baska bir iilkenin para
sepetine veya para birimine sabitlenmektedir. Bu sistemde merkez bankasinin
pariteyi siirdiirme zorunlulugu bulunmamaktadir. Ekonomi politikalar1 ile kur
politikalarinin ¢elismesi durumunda kur yeniden ayarlanabilmektedir (Hanger,

2019:8).

Para Kurulu: Cok kat1 kurallar1 olan bir doviz kuru rejimidir. Bu sistemde
para otoritesi ancak yabanci para karsiliginda basabilir. Bu sistemin en onemli
unsurlart para arzinin otomatik bir mekanizmaya baglanmasi, ihtiyari bir para
politikas1 izleme imkaninin bulunmamasidir. Bu sistem giivenilirlik a¢isindan en
yiikksek noktadadir ¢ilinkii biitiin ekonomik birimler gelecekteki doviz kurlarini

gorebilir (Karagdz, 2009).

Dolarizasyon: Dolarizasyon, iilkelerin milli paralarimin yabanci bir para
birimini kanuni olarak kabul etmeleri demektir. Bu uygulamada yabanci para birimi

tamamen ulusal para biriminin yerine ge¢mistir (Mumcu Akan, 2010:108-115).

1.1.2. Esnek Kur Sistemi

Esnek kur sisteminde doviz kurlari, toplam doviz arz ve talebinin esitlendigi
yerde olugmaktadir. Piyasalarda bir degisiklik olustugunda bu duruma tepki olarak
kurlar da degisme gostermektedir (Arslan, 2005:72).



Esnek kur sistemi, bir iilke parasinin doviz arz ve talebine gore dalgalandig
sisteme verilen addir. Bu sistemde 6demeler dengesinde olusan acik veya fazlanin,
s0z konusu iilkeye ait para biriminin deger kazanmasi veya kaybetmesi yoluyla

otomatik olarak dengelenir (Cengiz, 2018).

Esnek kur sisteminin avantajlar1 ve dezavantajlari1 bulunmaktadir. Bu sistemin

avantajlari;

Esnek kur sistemi reel sektorden gelen soklara ve dissal soklara karsi
direnglidir. Bu sistemde bagimsiz olarak para politikas1 belirlenebilmektedir. Bir
diger avantaj ise, ticaret soklar1 karsisinda otomatik ayarlanma siirecinin islemesine

olanak saglamaktadir (Yanar, 2008:258).

Dezavantajlar ise esnek doviz kurunda risk algisinin artmasindan otiirii risk
primlerinde artis meydana gelir ve bu durum da finansal islemlerde azalis1 da

beraberinde getirir (Gok, 2006:134).

1.1.2.1. Esnek Doviz Kuru Cesitleri

Serbest degisken kur sistemi ya da ylize kur sistemi de denilmektedir. Doviz
piyasalarinda devlet miidahalesi bulunmaz, kurlar doviz arz ve talebine gore olusur.

Esnek doviz kurunun farkl: sekilleri bulunmaktadir:

Giidiimlii Dalgalanma: Giidiimlii dalgalanma tiirlinde otoirteler doviz
piyasasina miidahale edebilmekte ve faiz oraninmi belirleyebilmektedir. Otoritelerin
hedefi kisa donemde (aylik, haftalik, hatta saatlik) oynaklig1 azaltmaktir. Oynakligin
fazla olmas1 diizensiz ve likit olmayan piyasalara sebep olabilir. Otoriteler ayni
zamanda uzun donemde de doviz kurunun kendi bilgileri disinda denge degerinden

uzaklagmasini istemezler (Mumcu Akan, 2010:110).

Temiz Dalgalanma: Diizensiz ve kisa siireli dalgalanmalar1 6nleyebilmek

adina doviz kurlarina miidahale edilen sistemin adidir (Cengiz, 2018:5).

Kirli Dalgalanma: Kisa siiren ve diizensiz olarak devam eden dalgalanmalari
onleyebilmek adina miidahale yapilmasi, o iilkenin rekabet giiciinii artirmay1 hedefler

fakat diger tlkeler i¢in olumsuz sonuglar dogurur (Cengiz, 2018:5). Gozetimli bir



isekilde dalgalanan kurlarin oldugu bir ekonomide, miidahale sonucu elde edilen
faydalardan diger {ilkeler negatif bir sekilde faydalaniyorsa bu sistem “kirli

dalgalanma” olarak adlandirilmaktadir (Ozdemir ve Sahibeyoglu, 2000:3).

1.2.Doviz Kuru Tiirleri

Doviz kuru iki ulusal paranin birbirleri arasindaki degisim oranidir. Bir diger
ifade ile, bir iilkenin milli parasinin diger iilkenin milli paras: karsisindaki degeridir.
Bu durum bize milli paranin degistirebilecegi yabanci para miktarint gostermektedir

(Arslan, 2005:32).

Doéviz kurlarinin déviz alis ve satis kuru, direkt kur ve capraz kur, efektif

doviz kuru, nominal doviz kuru ve reel doviz kuru olarak ¢esitleri vardir.

Dolayh Kotasyon ve Dolaysiz Kotasyon: Doviz kurunun bir birim ulusal
para karsiliginda yabanci para ile ifade edilmesi “dolayli kotasyon”, déviz kurunun
yabanci para birimi basimna ulusal para miktar1 olarak tanimlanmasi “dolaysiz
kotasyon” olarak adlandirilmaktadir. Genellikle kurlar dolaysiz kotasyona gore
belirlenmektedir. Euro ve Ingiliz sterlini bunun &nemli istisnasidir (Seyidoglu,

2015:390).

Dolaysiz (Direkt) Kur ve Capraz Kur: Direkt kur, bir birim ulusal paranin
karsiliginda kag birim yabanci para olacaginmi ifade etmektedir. Capraz kurda ise,

doviz kurlart bir birim ddvizin fiyati olarak kullanilmaktadir (Ordu, 2013:5).

Efektif Doviz Kuru: Efektif kur, milli paranin yabanci paralar sepeti
karsisindaki degerini ifade etmektedir. Para sepetine, o iilkenin ticari iliskilerinin
yakin oldugu iilke paralar1 katilabilir ve bunlara o iilke ile yiiriitiilmekte olan ticaretin
payr kadar agirlik verilebilmektedir. Efektif doviz kurunun hesaplanmasi igin
asagidaki formiil kullanilmaktadir:

B (14 P)
R_EX(1+Pd)

R: Efektif Reel Kur

E: Efektif Nominal Kur



Pi: Yurtici Enflasyon Orani
P4: D1s Enflasyon Orani

Formiilden de anlayacagimiz iizere efektif reel kurun hesaplanmasi, efektif nominal
kurlarin  dis ve 1i¢ enflasyon oranlarina uygun olarak diizenlenmesiyle

hesaplanmaktadir (Seyidoglu, 2015:396).

Efektif doviz kuru, turizm harcamalari gibi kisilerin kiiclik tutardaki
uluslararas1 ddemelerinde kullanilmaktadir. Isletmeler, kuruluslar ve iilkeler byiik
tutardaki uluslararas1 harcamalarinda doviz kullanimini tercih etmektedir. Ekonomik
analiz agisindan bakildiginda, her iki durumda da bir iilkeden baska bir iilkeye doviz
transferi gerceklesmesi nedeniyle herhangi bir fark bulunmamaktadir (Arslan,

2005:30).

1.3.Doviz Piyasasi

Doviz arz ve talebi yalnizca mal ve hizmet, yani dis ticaret akimlari
yaklasimini kapsar. Gergekte ise doviz piyasasi arz ve talebini olusturan etmenler
mal ve hizmet ithali ile ihracindan kaynaklanmaz. Bu nedenle toplam doviz arz ve
talebine ulasmak i¢in doviz arzini, iilkeden ¢ikan sermaye miktarini da dikkate almak

gerekmektedir.
Sekil 1. Doviz Piyasasinda Denge

Doviz kuru

(TL/$)

M Dioviz Miktar
Kaynak: (Seyidoglu,2015)

Grafikte goriildiigii gibi TT toplam doviz talebi ile AA toplam doviz arzi

egrilerinin kesistigi E noktasinda OK kur diizeyinde arz ve talep edilen doviz OM



olup birbirine esitlenmistir. Bu durum hem ise bizlere hem doviz piyasasinda hem de

O0demeler bilangosunda dengenin saglandigini gosterir (Seyidoglu, 2015).

1.3.1.Déviz Piyasasinda Yapilan Islemlerin Tiirleri

Aninda Teslim Islemleri (Spot Piyasa): Spot déviz kurunda bir fiyata bir
miktar doviz alim ya da satim1 zorunluluktur. Bu doviz kuru giincel déviz kurudur ve
piyasalarda en sik yapilan islemlerden birisidir. Aninda teslim islemlerinde 6deme

i¢in belirlenen standart teslim tarihine “Valor” denilmektedir (Akbas, 2019:27).

Vadeli Teslim islemleri: Vadeli islem piyasalarinda bir varligm toplam
bedelinin bir boliimiine karsilik teminat ile yatirim yapilmaktadir. Vadeli islem
piyasalarinin daha diisiik maliyetli olmasi, kaldira¢ etkisinin varligi ve endeksleri
olusturan fiyat dalgalanmalarindan korunma olanag: gibi nedenlerden dolay1 spot

piyasalara yol gosterdigi diisiiniilmektedir (Polat vd., 2019:86).

Swap Biciminde Yapilan Déviz islemleri: Swap islemlerinde aninda teslim
sartiyla satilan bir yabanci paranin belli bir kism1 vade sonunda geri alinmaktadir.
Doévizin hangi fiyattan alinip satilacaginin belirlendigi orana sap oranit adi
verilmektedir. Swap islemlerinde, ikinci islemde Ongoriilen vadenin ge¢gmesinden

sonra ilk pozisyona geri doniilmektedir (Seyidoglu, 2015:387).

1.4.Doviz Kurlarinin Belirlenmesinde Temel Yaklasimlar

1.4.1.D1s ticaret Akimlar1 Yaklasinm

Bu yaklasima gore dig ticaret dengesi, doviz kuru ve yerli paranin degerinin
belirlenmesinde 6nemli bir etkendir. Eger ihracat ithalattan biiylik olursa ulusal
paranin dis degeri yiikselir. Tersi durumda ise yerli para deger kaybina ugrayacaktir.
Dis ticaret akimlar1 yaklasimina gore, ithalat ve ihracati etkileyen nedenler, iilke
parasinin dis degerini de belirlemektedir. Kisacasi, biiylime hizi fazla olan iilkelerin
yerli paralar1 doviz piyasalarinda deger kaybeder, daha yavas biiyiiyen iilke parasi ise
deger kazanir (Seyidoglu, 2015:454-455). Bu durum dis ticaret akimlar1 yaklasiminin

her zaman gercegi yansitmayacaginin bir kanitidir.
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Bu yaklasima gore, ithalat ve ihracat bir tilkenin doviz kurlarmi ve ulusal
parasimin degerini belirleyen en énemli etkendir. ithalat ve ihracatta dengesizlik
oldugunda ve yahut dis ticaret bilangosunda agik meydana geldiginde iilke parasi
deger kaybina ugramaktadir. Bu nedenle bu yaklasim acisindan, iilke parasinin
degerini olusturan tiim faktdrler ayni zamanda dig ticaret dengesini de

belirlemektedir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010:160).

1.4.2.Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasinm

Déviz kurlarmin belirlenmesinde en ¢ok kabul goren yaklagimdir. Satin alma
giicii paritesi yaklasimi, tek fiyat kanunun doviz piyasalarindaki seklidir. Bu
yaklasim uluslararasi arbitraj faaliyetlerinin sonucu olup; ilk kez 1918 yilinda Gustav
Cassel tarafindan ortaya konmustur. Cassel bu yaklasimi, 1. Diinya Savasi’ndan
sonra yeni denge kurlarinin belirlenmesi amaciyla gelistirmistir. Satin alma giicii
paritesi yaklagimi benzer mallarin benzer fiyatlardan satilmasini saglayip fiyat
farklilasmasini ortadan kaldirmay1 amaglamaktadir. Mutlak ve nispi olarak 2 farkl
sekli bulunmaktadir (Akgay ve Eratag, 2015:82; Bilgin, 2018:2).

» Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi: Bu teoriye gore iilkelerin belirledikleri iiriin
grubunun belirledikleri kurda fiyati ayni olmalidir ve diinyadaki fiyat
farklilasmalarini ortadan kaldiracak sekilde uyumlasmalidir. Mutlak SGP teorisi
asagidaki gibi ifade edilmektedir:

P pt*/ €

Yukarida yer alan denklemde p; yurti¢i fiyatlarini pt* yurtdis1 fiyatlar, e; ise
nominal doviz kurunu ifade etmektedir. Mutlak satin alma giicii teorisine gore, reel
doviz kuru logaritmast sifir olmalidir. Doviz kurunun i¢ ve dis fiyat diizeyleri
tarafindan belirlendigini savunan mutlak SGP gercek hayatin isleyisini yansitmaz

(Akgay ve Eratag, 2015:83-84).

» Nispi Satin Alma Giicii Paritesi: Mutlak satin alma giicli paritesinin gecerli
olmadig1 durumlarda nispi satin alam giicii paritesi yaklagimi devreye girmektedir.
Bu durumun nedeni, kotalar, giimriik tarifeleri gibi ticaret engelleri, fiyat

endekslerini olusturan mallarin heterojen olmalar1 ve islem maliyetlerinden



11

kaynaklanan nedenlerden dolayr mutlak satin alma giicii yaklasimi gecerliligini
kaybetmektedir. Ampirik literatiirde yer alan ¢alismalara gore, mutlak SGP’ nin
gercek hayati yansitamamasindan dolayr mutlak SGP yerine nispi SGP
kullanilmaktadir (Akcay ve Eratas,2015:83-84).

1.5.Ddviz Kurlarimi Ac¢iklamaya Yonelik Yeni Yaklasimlar

Esnek kur sistemine gecilmesi ile birlikte kurlarda meydana gelen
dalgalanmalar1 geleneksel yaklasimlar agiklamada yetersiz kalmistir. Bu baglamda

yeni yaklagimlar giindeme gelmistir.

1.5.1.Mundell-Fleming Yaklasim

Mundell- Fleming yaklasimina gore, sabit kur sisteminde, issizlik meydana
geldiginde, bu sorunu ortadan kaldirmak ig¢in genisletici para politikast sonug
vermemektedir. Genisletici para politikast sonrasinda, esnek kur sistemine gore,
sermaye ¢ikisinin meydana gelmesi iilke parasinin deger kaybetmesi, faiz oranlarinda
diisiis ve ihracatin artmasi gibi durumlara yol agmaktadir. Ozet olarak, disa acik ve
kiiciik ekonomilerde sabit kurun siirdiirtilmesi miimkiin olmamaktadir. Esnek kurda
ise, finansal liberalizasyon ve ekonomik biitlinlesmenin bagimsiz politikalar

kisitladig1 goriilmektedir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 167- 168).

Bu model, fiyat seviyesinin kisa vadede kat1 oldugunu savunmaktadir ve para
arz1 artis1 kisa vadede ¢iktida artisa neden olmaktadir. Ayn1 zamanda bu yaklasim,

sermaye hareketliliginin tam oldugunu varsaymaktadir (Yanar, 2008:166).
1.5.2.Parasalc1 Yaklasim

Parasalc1 yaklagim dis dengeyi saglama amaci olan bir yaklagimdir. Robert
Mundell, Harry Janson ve Jacop A. Frankel 1970’lerde gelistirilmistir. Doviz kuru,
ulusal paranin fiyati anlamia gelmektedir ve arz ve talebe gore belirlenmektedir.
Arz talebi asarsa eger, para deger kaybeder, tersi durumda, yani talep arzi astiginda
ise deger kazanir. Ekonomik biiylime, ulusal paranin degerlenmesine neden oldugu
icin doviz kurunda diislise yol agmaktadir. Reel gelirde meydana gelen bir artis, talep

edilen reel para miktarini arttirmakta ve bu sirada nominal para arzi degigsmiyorsa,
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fiyatlarin diizeyinde diisme gozlenmektedir. Bu yaklasim cergevesinde, fiyat
diizeyinde meydana gelen degismeler, nominal doviz kurundaki degisiklikler ile
dengelenir. Bu gelismelerin sonucunda, ulusal mallar ile yabanci mallarin nispi
fiyati, cari nominal doviz kuru diizeyinde degismemektedir (Oztiirk ve

Bayraktar,2010:168-169).

1.5.3.Portfoy Dengesi Yaklasimi

Bu yaklagima gore, ulusal ve yabanci varliklarin ikame olmadigi
varsayllmaktadir. Bu varsayimlarin dayandirildig1 temel nedenler; likidite riski, vergi
muameleri, geri 6denmeme riski, siyasal risk gibi nedenlerdir. Ulusal ve yabanci
varliklarin getiri ve riskleri farkli oldugundan dolay1 yatirimeilar riskten kaginma ya
da daha yiiksek gelir elde etmek amaciyla daha riskli varliklara yonelebilmektedirler

(Géniillii, 2011:28).

Portfoy yaklasimi konulu ¢aligmalarin sayist olduk¢a sinirlidir. Bu durumun
nedeni, karar birimlerinin portfoylerini olusturan finansal araglarla ilgili veri
bulmada yasanan giicliiklerdir. Portfdy dengesi yaklagiminin yapisini inceleyen
caligmalarda para arzi, yerli ve yabanci para talebi, cari fazla (agik), enflasyon ve faiz
orani gibi degiskenlere yer verilmistir. Yerli paranin arzinda meydana gelen artis,
yurt i¢i faiz oranlarmni diisiirlip, yabanci para cinsinden finansal varlik talebini
artirmaktadir. Cari islemler aciginda meydana gelecek artis, yabanci para tiirlinden
finansal varlik talebini artiracagindan 6tiirii ulusal paranin deger kaybetmesine neden
olmaktadir. Yurti¢i faiz oranlarinin artmasi ise, yerli para cinsinden varlik miktarini
artirmaktadir. Sonug¢ olarak yerli para deger kazanirken, doviz kuru diismektedir

(Atis ve Utkulu, 2011:68).

1.5.4.Para Ikamesi Yaklasim

Bu yaklagiminda Harry Markowitz ve James Tobin’in portfoy kurami ve para
talebi tizerindeki calismalarindan esinlenilmistir. 1952°de Harry Markowitz’in
Portfoy Teorisi ve James Tobin’in 1958 yilinda Markowitz’in analizine eklemesiyle

daha genis bir teorik cerceve kazanmistir. Bu modelde, portfoylerin ¢esitli varliklar
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arasinda optimal dagilimi, yatirim alternatiflerinin risk ve getirilerinin bir fonksiyonu

olarak kabul edilmektedir (Alptekin, 2009:47).

1.5.5.Faiz Haddi Paritesi Yaklasin

Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiyle birlikte gelen siirecte sermaye
hareketlerinin 6nemi olduk¢a artmistir. Mal fiyatlarindaki oynakligin, doviz
kurlarindaki oynakliktan daha biiylik olmasiyla satin alma giicii paritesinin énemi
azalmis ve faiz hadleri yaklagimi giindeme gelmistir. Bu yaklagim, finansal piyasalar
yoluyla doviz kurlar1 ve faiz haddi arasindaki iliskiyi aciklamaktadir (Kiligarslan,

2016:10).

1.5.6.Doviz Kurlarinda Hedefi Asma Yaklasim

Bu yaklasim, doviz kurlarinda yasanan degismeleri ele alarak, esnek kurlarin
olusumunun algilanmasi ig¢in bir ¢erceve olusturmaktadir. Doviz kurlarinda hedefi
asma yaklasimi, doviz kuru dengesizliklerini nominal kurlarla reel kurlar arasindaki
iligki ile agiklamaktadir. Bu baglamda, ekonomik birimler uzun vadeli déviz kurunu
tam olarak ongorememektedirler. Bu durum gergekte her zaman goriillmemektedir.
Sonug olarak, doviz kurlarinda hedefi asma yaklagimi, kisa donemli kur hareketlerini
aciklamasmma ragmen uzun donemli kur hareketlerini tam anlamiyla

aciklayamamaktadir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010:178).
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IKiNCi BOLUM
FINANSAL SISTEM VE FINANSAL GELISME KAVRAMLARINA iLiSKIiN
KAVRAMSAL CERCEVE

2.1. Finansal Sistemin Onemi

Bir ekonomide kisi, kurum ve piyasalarin farkli organizasyonlar1 bir araya

getirmek amaciyla bir araya gelerek olusturduklart biitline finansal sistem adi

verilmektedir (Afsar, 2007: 188).

Bir diger finansal sistem tanimui ise, fon arz edenlerle fon talep edenlerin fon
akiminmi belirli araglarla hukuki ve idari kurallar gergevesinde yonlendirip, mal ve

hizmet miibadelesini kolaylastiran piyasalardir (Mishkin, 2004:169).

Finansal sistemi, piyasa temelli ve banka temelli olarak ikiye ayirabiliriz.
Sermaye piyasalari, finansal sistem igerisinde daha fazla yer aliyorsa piyasa temelli,
bankalar daha fazla yer aliyorsa banka temelli olarak adlandirilmaktadir. Banka
temelli finansal sistem, bankalarin paymin biiylik oldugu ve mevduat, mevduat
sigortas1t ve kredi gibi araclarin yogun kullanildig1 sistemlerdir. Sermaye piyasasi
kurumlarmin daha aktif oldugu menkul kiymetler ve tiirev iirlinlerinin yogun olarak
kullanildig1 ve tiirev araglarinin cgesitliliginin fazla oldugu sistemler piyasa temelli
finans sistem olarak adlandirilmaktadir Mevduat, mevduat sigortasi, kredi gibi
araclar banka temelli sistemde yogun olarak kullanilirken, menkul kiymetler ve tiirev
iiriinler piyasa temelli sistemde yogun olarak kullanilmaktadir (Ozcan, 2016:49;

Oztiirk vd.,2010:96).
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Sekil 2. Finansal Sistemin Yapisi

Yasal Diizenlemeler

Fon Talep
Edenler

Fon Arz Edenler [¢——» Finansal «— >

; iinansal Aragly ;

Kaynak: (Afsar,2007:189)

Fon Arz Edenler: Gelirleri giderlerine gore daha fazla olan ve gelirlerinden
elde ettikleri birikimleri faiz, kar pay: gibi ¢ikar karsiliginda degerlendirmek isteyen

taraftir.

Fon Talep Edenler: Harcamalarini karsilayacak kadar yeterli gelire sahip
olmayan, finansman destegine ihtiya¢ duyan ve talep ettigi fondan fazladan belirli bir

ticret 6demeye razi olan taraftir.

Finansal Araclar: Fon arz ve talep edenlerle ilgili baglantiy1 temsil eden ve

tahvil, bono gibi alacak hakki saglayan araglardir.

Yasal Diizenlemeler: piyasalarin saglikli ve seffaf bir sekilde islemesini

saglayacak denetleyici ve diizenleyici kurumlardir.

Ekonomide fon fazlasi olan birimlerden fon eksigi olan birimlere, fok akimi
finansal sistem aracilifiyla gergeklestirilmektedir. Bu aktarim yasal diizenlemeler
araciligiyla gerceklestirilmektedir. Finansal sistemin daha istikrarli bir hale gelmesi,

reel ekonomi i¢in de oldukga (Aslan ve Korap,2006:2).
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Fon akimi saglamada etkili olan finansal sistem, fonlarin tedarik edilmesi ve
birikim siirecinde etkili olan bir yap1 olup, tasarruflarin yatirirma doniismesinde
onemli etkiye sahiptir. Tasarruflarin yatirrma doniismesi dongiisiiniin saghkli bir
sekilde islemesi, ekonomik sistemler agisindan hayati éneme sahiptir. Ekonominin
etkin bir sekilde islemesi, parasal aktarim mekanizmalarinin en iyi sekilde ¢aligmasi
ve istikrarin siirdiiriilmesi acisindan finansal sisteme 6nemli gorevler diismektedir

(Artan, 2007:72).

Finansal sistemin verimli bir sekilde isleyebilmesi i¢in finansal piyasalara
ihtiya¢ vardir. Finansal piyasalarda, fon ihtiyaci olan kesim ile fon fazlasi olan
kesimin kesim bir araya gelmektedir. Finansal piyasalar kisiler, kurumlar ve
hiikiimetler gibi tiim ekonomik aktorlerin bir araya geldigi diizliiklerdir. S6z konusu
piyasalarda, fon arz ve talebi finansal varlik ticaretinin gergeklestirilmesi ile
dengelenir. Nicelik, nitelik ve etkinlik acisindan biiyliyen finansal piyasalarin, tim
ekonomik aktdrler acisindan islem yapmayr ve risk yonetimini kolaylagtirmasi
yaninda, yatirimlar1 artirmasi sonucu, ekonomik biiyiimeyi de olumlu etkilemektedir

(Rioja ve Valev, 2004: 127).

Piyasalar reel ve finans piyasalari olarak ikiye ayrilmaktadir. Isletmelerin
finansman ihtiyaglarin1 karsilayabilecek ¢esitli aktorler bulunmaktadir. Bunlar;
bankalar, sigorta sirketleri, finansal kiralama sirketleri, faktoring sirketleri ve

fortfaiting sirketleridir (Kogyigit, 2014:8).

2.2. Finansal Sistemin Gelisimi

Finans kelimesi Fransizca’ dan tiiremistir. Fakat genelde “isletmenin
gereksinim duydugu fonlarin, en uygun sekilde ele gecirilmesi ve bu fonlarin en
etkin sekilde kullanilmasidir” seklinde kullanilmaktadir. Finansal piyasalarin gegmisi
ise bilesik faiz hesaplamalar1 1800 yillarda Babil Kralligi doneminde Hammurabi
Kanunlarina kadar uzanmaktadir. Ik defa konusu piring olan vadeli islem piyasalari,
1650°1i yillarda Japonya’da goriilmiistiir. Ik anonim sirket ise (East India Company),
1599 yilinda Ingiltere’de kurulmustur. ABD’de 1690 yilinda, ilk kagit para ihrac
gerceklestirilmistir. ik menkul kiymet ihraclari, 1720 yilinda gergeklesmistir. New
York Borsast (NYSE) ise 1792 yilinda kurulmustur (Kogyigit, 2014:5).
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Finansal sistem, tasarruflari mobilize etme ve bu tasarruflarin hangi
kullanicilara verilmesi gerektigine karar vermesi, yatirnmcilarin tasarruflarini
yonetmesine yardimci olma ve likidite yaratma oOzellikleri nedeniyle iilke

ekonomisinin giiglenmesine yardimei olmaktadir (Ozcan ve Ar1,2011:122).

Temelde finansal sistemin amaci, fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesini
engelleyecek sekilde ekonominin farkli birimlerine maksimum kaynak saglayacak
fonlarin temin edilmesini saglamaktir. Ozetle finansal sistem fon arz edenlerle fon
talep edenler arasinda para transferi saglama islevi goérmektedir. Finansal sistem
etkinligi arttikca, yatirimlar artar ve siirdiiriilebilir bliyiime saglanir. Bu baglamda
finansal sistem ekonomik gdstergelerin temel belirleyicisi olmaktadir (Oztiirk ve

Coltu,2018:1517).

Finansal sistemlerin ekonomide 6nemli bir yeri vardir. Finansal sistemin
isleyisinin iyi olmasi, piyasalarin isleyisindeki etkinlik ve kaynaklarin dagitimi
acisindan olduk¢a Onemlidir. Bu sebeple finansal sektordeki istikrarsizlik, reel
sektorde olumsuz etkilere neden olmaktadir. Finansal sistem, fon arz edenler ve talep
edenlerden, finansal araglardan, kurumsal ve finansal aracilardan olusmaktadir.
Finansal sistemin temel amaci fon arz edenlerle fon talep edenleri bulusturmaktir. Bu
amaci gerceklestirebilmenin yolu finansal aracilarin artirilmasi, finansal kurumlarda
diizenlemeye gidilmesi gibi yontemlerde baghdir. Gerekli diizenlemelerin yapilmasi
bir iilkedeki finansal yapimnin istikrara kavusmasindaki en 6nemli etkendir. Finansal
sistemde meydana gelen iyilesmeler ekonomiyi de dogrudan etkilemektedir (Bagci,

2018:240).
Saglam bir finansal sistemin tagimasi gereken ana faktorler su sekilde siralanabilir:

» Makro ekonomik istikrar,
» Finansal sistemin alt yapisi,
» Finansal sistemde diizenleme ve denetlemenin kalitesi,

» Piyasa disiplini (Mishkin , 2000:27).
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Sekil 3. Finansal Gelisme Endeksi I¢in Kullanilan Degiskenlerin Siniflandirilmasi

Finansal

Gelisme Endeksi

w Menkul A
Finansal Kiymetler

Piyasasi

Kurumlar

J

Finansal

Finansal

Derinlik

Derinlik

Finansal Finansal

Erisim Erisim

Finansal

Etkinlik

Finansal

Etkinlik

Kaynak: (IMF, 2016)

Bu ¢ercevede finansal sistemin gelismis oldugunun bir gostergesi ve 6nemli
bir finansal gelisme kriteri finansal sistemin ekonomideki biiytlikliigiidiir. Finansal
gelisme, finansal sistemdeki etkinlik artis1 ve ilerlemelerdir (Khan, 2000: 4). Finansal
gelisme kavrami, finansal piyasalarin biliyiimesi ve yapisal 6zelliklerinin gelismesi ile
kaynak dagilimin1 daha basarili gerceklestirmesi demektir. Bu sayede artan
tasarruflar daha verimli alanlara kaydirilabilmektedir (Ahmed ve Ansari,1998: 504).
Finansal piyasalarin, finansal kurumlarin ve finansal araglarin gelismesi olarak
tanimlanan finansal gelismislik, yatirimlarin gergeklestirilmesine ve tasarruflarin

artirllarak yatirim yapilabilir fonlara doniisiimiine imkan veren bir siiregtir.



Sekil 4.Tiirkiye’de Finansal Kurumlar

Finansal Kurumlar

Kredi Kuruluslari
Mevduat Katilim
Bankalar1 Bankalar1

Kaynak: (TCMB, 2015).

2.3. Finansal Gelismenin Ekonomik Biiyiimedeki Rolii

Finansal gelisme, finansal piyasalardaki araglarin ¢esitlerinin artmasi ve daha
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Finansal

kuruluslar

Sigortacilik

Kurulusglari

Sermaye

Piyasasi

Bireysel
Emeklilik

Kuruluslart

Finans

Holding

Sirketleri

yaygin hale gelmesi olarak tanimlanmaktadir. Bir diger tanim ise finansal gelisme

finans piyasalarinin da gelismisligi seklindedir (Erim ve Tiirk, 2005:23).

Finansal sistem,

ekonomideki tasarruflart kullanilabilir fonlar haline

getirmektedir. Yatirimlarin daha verimli olmasi ve daha fazla iiretim yapilmasini

saglayarak ekonomik biiylimeye katkida bulunmaktadir. Saglik alaninda yapilan

tyilestirmeler, egitim yatirimlar1 gibi alanlar da ekonomik biiyiimeyi etkileyen en

onemli faktorlerdendir. Kisacasi, teknolojik inovasyonlar, egitim ve saglik gibi

Kalkinma ve

Yatirim Bankalari
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yatinmlarin gerceklestirilmesi i¢in kredi olanaklarina ulasimin kolay olmasi
gerekmektedir. Finansal sistem bu gibi etkileri ile ekonomik biiylimeyi

etkilemektedir (Mutlu, 2016:30).

Finansal sistem, ekonomik biiylime ic¢in olduk¢a Onemlidir. Biiylimenin
belirleyicilerini, sermaye birikimi, niifus artis1 ve teknolojik gelisme olarak siralamak
miimkiindiir. Finansal sistem, dolaysiz kanalda sermaye birikimi ile iligkilidir.
Mevcut gelirin bir kisminin tasarruf edilerek yatirnma doniistiiriilmesi, sermaye
birikimi olarak adlandirilmaktadir. Ulkeler arasindaki ekonomik biiyiikliik farklari,
dogal kaynak zenginliginden ziyade bu kaynaklari kullanirken ne kadar verimli
kullandigiyla yakindan iliskilidir. Burada finansal sistemin Onemi devreye
girmektedir. Finansal sistem, ekonomiye daha fazla yatirnm saglayarak ekonomik

biliylimenin hizlanmasina neden olmaktadir (Afsar, 2007).



Sekil 5. Finansal Sistemin Ekonomik Biiyiimeyi Etkileme Siireci

Piyasa Temel Problemleri
Bilgi maliyetleri

Islem malivetleri

Finansal Piyasalar ve Aracilar

Finansal Fonksiyonlar

Tasarruflari

Yonlendirmek
Kaynak Tahsisi

Sirket Kontrolii

Biiyiimenin Kanallart
Sermaye Olusumu

Teknolniik Yenilik

Biiylime

Kaynak: Levine, 1997:691.
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Finansal sistemin etkinligi, finansal gelismisligin temelini olusturmaktadir.
Bir iilkede finansal gelismisligi artirmanin yolu finansal sistemi diizenlemeden
gecmektedir. Fon arz ve talep edenler, finansal araglar, yasal-kurumsal diizenlemeler
ile finansal aracilar finansal sistemin yapisini olusturan basat faktorlerdir. Finansal
sistemin temel amaci; ekonomide fon fazlasi olan bireylerin, fon ihtiyact olan kurum
ve kuruluslara fon akisini saglamaktir. Fon akisini gerceklestirebilmek i¢in finansal
aracilarin, kurumlarin ve araglarin sayisinin artirilmasi gerekmektedir. Bu artis ve
gelisimin  saglanmasi ile iilkelerin finansal sistemlerinin istikrarli bir yapiya

biirtinmeleri dogrudan baglantilidir (Bage1,2018:240).
2.4. Finansal Gelisme Gostergeleri ve Olciimii

Finansal gelisme kavrami, finansal piyasalarin gelismesi anlamina gelmesinin
yaninda finansal alanda meydana gelen yenilikleri de ifade etmektedir. Kredi kartlar
ve sanal paralar, ticaretin gelismesinde ve artis gostermesinde olduk¢a Onemli bir
yere sahip olmustur. Finansal piyasalarin gelismesiyle birlikte piyasalar arasindaki
entegrasyon artis gostermistir. Ulkelerin finansal piyasalarindaki artis bir iilkede
meydana gelen krizin diger iilkeleri de etkilemesini kolaylastirmistir (Armutguoglu

Tekin ve Ural, 2019:45).

Finansal gelismenin Olgiilmesi zordur. Bu baglamda finansal gelisme
Olciitlerinin  ¢esitlendirilmesi gerekmektedir. Finansal gelismenin Ol¢lilmesini
saglayan her gosterge, finansal gelismenin analiz edilmesi ac¢isindan G6nem
tasimaktadir. Finansal gostergelerin iyi bir sekilde tanimlanmis olmasi ekonomik

gelismeler agisindan 6nem arz etmektedir (akt. Ug, 2019:38).

Finansal gelisme Olgiitleri bes baslik altinda incelenmektedir.

Miktar Gostergeleri: Para ve krediye yonelik gostergeler, finansal gelismenin
geleneksel Olciitleri olarak degerlendirilmektedir. Bu baglamda para arzi, kredi
kullaninm1 ve sermaye piyasalari miktar Olgiitleri kategorisinde yer almaktadir
(Lynch, 1996:7). Miktar gostergeleri; parasal biiylikliikler, kredilere iliskin
biiyiikliikler ve sermaye piyasalar1 gostergeleri olmak iizere 3 ana baslik altinda

incelenmektedir.
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Parasal biiyiikliikler: Parasal biiyiikliikler, M1/GSMH, M2/GSMH, M2Y/GSMH,
M3/GSMH gibi oranlarla ifade edilmektedir. Finansal gelismesi gorece daha az olan
tilkelerde M1/GSMH orami yiiksek, gelismis iilkelerde ise bu oran daha diistiktiir.
M2/GSMH, genis taniml1 para arzinin gayri safi milli hasilaya oranini ifade eder ve
ekonominin parasallasma derecesi arttikca bu oran artis gostermektedir. Bu
baglamda insanlar bankacilik sistemine daha fazla gelisme gosterecektir. M3/GSMH,
bankalarin verebilecegi kredi oranimi gdstermektedir. Ekonomik biiylimenin hizli
oldugu donemde, bu oran biiyiik olmaktadir. Finansal gelismisligin artmasi, bu
oranlardaki artigla yakindan iligkilidir. M2/M1, tasarruf sahipleri tarafindan vadeli
mevduatin ne Olciide tercih edildigini gdstermektedir (Mutlu, 2016:31). (M1) Dar
anlamli para arzi, 6deme hizmetini, genis anlamli para arzi (M2) ise tasarruf
fonksiyonunu temsil etmektedir. M1 gostergesi ekonomik islemler ile dogrusal
olarak artarken M2 gostergesi finansal derinlesme durumunda daha hizli olarak artig

gostermektedir (Lynch, 1996:7).

Kredilere iliskin biiyiikliikler: Finansal gelisme/derinlesme belirleyicisi olan kredi

bliytikliikleri tige ayrilmaktadir. Bunlar (akt. Oru¢ ve Turgut,2014:111);

* Yurt i¢i toplam kredi hacmi /gelir,
» Ozel sektore verilen krediler /gelir,

+ Ozel sektére verilen krediler / toplam kredi hacmi, seklinde tanimlanmaktadir. Bu
gostergeler fonlarin yatirimlara aktarilma oranini gostermektedir. Bu nedenle
finansal derinlesmenin artmasi ile birlikte bu oranlarin da artmasi beklenmektedir

(Mutlu, 2016:32).

Sermaye piyasas1 gostergeleri: Sermaye piyasasinin genisligini 6l¢mek icin
kullanilan gostergelerden birisi, piyasadaki hisse senetleri degerlerinin GSMH’ye
orani, bir digeri ise piyasadaki sirketlerin sayisidir. Sermaye piyasalarinin gostermis
oldugu gelisme stireci, finansal gelismeye dahil olmaktadir. Sermaye piyasasinin
gelismesi, sirketlere dogrudan kredi bulma imkanmi vermektedir (Mutlu, 2016:32;

Agir, 2009:96).
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Yapisal Gostergeler: Finansal sistem, ekonomik biiyiimede olduk¢a nemli bir rol
tistlenmektedir. Genis tanimli para arzi M2’nin, dar tanimli para arzi M1’e orani,
finansal sistemin gelisimini incelemek i¢in kullanilan gostergelerden birisidir
(Lynch, 1996:10). Bu oran, kisilerin sahip olduklar1 paray: finansal sistem igerisinde
nasil degerlendirecegine iliskin bilgi vermektedir. Oranda artis meydana geldiginde
bireyler, paray1 islem amaglh degil ihtiyat amacli kullanmayi tercih etmektedirler. Bu
durum finansal sistemin gelisimini ifade edecektir (Ozcan, 2016). M2/M1 oranindaki
artis, finansal sistemin gelismesiyle birlikte vadeli mevduat miktariin islem amach
para miktarina gore daha hizli artacagr anlamima gelmektedir. Finansal gelismeyle
birlikte ekonomik bireylerin ellerindeki parayr vadeli mevduat olarak
degerlendirmeleri, finansal sistemdeki M2/M1 oranini arttiracaktir (aktaran Agir,

2009).
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UCUNCU BOLUM
DOVIiZ KURU OYNAKLIGI VE FINANSAL GELiSME iLiSKiSi
KAVRAMSAL CERCEVE

3.1.Doviz Kuru Oynakhg1 Kavramsal Analiz

Oynaklik,  fiyatlarda ~ meydana gelen anlik  hareketler  olarak
tanimlanabilmektedir (Sekmen ve Ravanoglu, 2020:835). Belirli bir zaman diliminde
doviz, tahvil ve sermaye piyasalarindaki fiyat degisimlerinin 6l¢iisii, oynaklik olarak
tanimlanmaktadir. Daha sade bir dille anlatacak olursak; oynaklik, belirli bir
zamanda belirli bir degiskenin ortalamaya gore ani diisiis ya da artis gostermesi

oynaklik olarak tanimlanmaktadir (Albayrak, 2012:58).
3.2. Doviz Kuru Oynakhginin Nedenleri

Doéviz kurlarinda meydana gelen beklenmedik ve ani degismeler, 6zellikle
yiikselen ekonomilerde olumsuz etkilere neden olmaktadir. Bu nedenle doviz
kurunda oynakliga neden olan faktorlerin belirlenmesi ve bu konuda alinacak

Onlemler, maliye ve para politikalar1 agisindan oldukca 6nem tagimaktadir (Obstfeld

vd., 1985:429).

Gelismekte olan iilkelerde doviz kuru oynakliginin gelismis lilkelere gore

daha diisiik seviyede olmasinin ¢esitli nedenleri bulunmaktadir. Bu nedenler;

1) Gelismekte olan iilkelerde ticaret hadlerinden daha yiiksek oranli soklara
maruz kalinmasi,

2) Dengeleyici maliye ve para politikalarinin kisitli olmasi,

3) Kredibilitesi olmayan para otoritelerine ve zayif mali piyasalara sahip
olunmasi,

4) Bu iilkelerde yabanci sermaye akimlariin aniden durmasi,

5) Gelismis iilkelerin, gelismekte olan iilkelere gore daha fazla disa agik

olmasi,
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6) Gelismekte olan iilkelerin farkli doviz kurlar1 ve kredibilitesi diisiik sabit
kur rejimlerine sahip olmasi gibi nedenlerden kaynaklanmaktadir
(Hausmann vd., 2006:98-99).

Beklentilerdeki Degisim: Doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalarin
biiyiik bir boliimii, piyasa beklentileri tarafindan belirlenmektedir. Piyasalarla ilgili
yeni haberler geldikce yatirimcilarin beklentileri degismekte ve bu durum doviz arz
ve talebinde degisiklige neden olarak volatilite meydana getirmektedir. Piyasalarin
gelecekteki durumu, merkez bankalarinin parasal genisleme hedefi agiklamasi,
hiikiimetlerin yeni vergi veya kamu harcamasi programi agiklamasi yapmasi gibi
nedenlere bagli olarak doviz kurlarindan degisiklik meydana gelmektedir. Bu
baglamda, politika degisikligi, beklentiler lizerinden doviz kurlarinda oynakliga yol

acmaktadir (Engel ve Hakkio, 1993: 49).

Enflasyon Orani: Uygulanan politikalara bagli olarak enflasyon oraninda
siirekli meydana gelen degismeler, doviz kurlarinda oynakligin artisina neden
olmakta ve sonu¢ olarak ekonomik istikrarda hasara yol agmaktadir (Ayhan,

2008:133).

Spekiilatif Ataklar: Finansal derinlige sahip olmayan iilkeler, finansal
liberalizasyona gitmekte acele etmeleri, spekiilatif amacli sicak paranin piyasay1 terk
etmesine ve iilke doviz rezervlerinin tiikenmesine bagl olarak kur soklarina neden
olmaktadir. Meydana gelen bu olumsuzluklar, borglar, 6demeler dengesi ve kur
diizeyi tizerinde 6nemli sorunlar borglar, ddemeler dengesi ve kur diizeyi iizerinde

onemli sorunlara neden olmaktadir (Ayhan, 2016:18).

Odemeler Dengesi Bilancosu: Odemeler dengesi, belirli bir dénemde bir
ekonomideki yerlesik kisiler ile baska bir ekonomideki yerlesik kisilerin yapmis
olduklar1 ekonomik islemlerin sistemli bir sekilde kayitlarindan olusan raporlarina

verilen isimdir (Egilmez, 2014).
3.3. Doviz kuru Oynakhginin Sonuclari

Doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalar, pek ¢ok ekonomik gosterge

tizerinde etkilere neden olmaktadir. Doviz kuru oynakliginda meydana gelen artig
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sonucunda yasanan belirsizlik ve riskler nedeniyle genellikle olumsuz etkilere neden

olmaktadir (Hanger, 2019:25).

Doviz kurlarinda meydana gelen oynaklik bir¢ok ekonomik gosterge iizerinde
etkili olmaktadir. Bu baglamda, kisilerin doviz kuru volatilitesi sonucunda tiiketim
ve bos zamanlarin etkilenecegini diisiinerek mutsuz olmasi dolayli olarak etkili
olmaktadir. Gelecekte olusmasi muhtemel doviz risklerinden kag¢inmak igin risk
primlerinden 6tiirii, yiiksek fiyatlarin olugmasi ise dolaysiz kanalda etkili olmaktadir.
Devereux ve Engel’in diisiincesine gore ise doviz kuru oynakligi refah etkisine neden

olmaktadir (Giannellis ve Papadopoulos, 2011: 39- 40).

3.3.1. Yatirimlara EtKisi

Yatirimcilar, piyasalardaki belirsizlik ve risk durumuna gore yatirnm karari
almaktadir. Do6viz kurlarinda yasanan oynaklik nedeniyle, yatirimcilar mevcut
risklerin ~ getirecegi  maliyetleri de hesaba katarak yatinm yapmaktan
kaginmaktadirlar. Kirillgan bir finansal sistemi olan iilkelerde, doviz kurlarindaki
dalgalanmalar olumsuz bir etki yaratmaktadir. Ithal girdilere ihtiya¢ duyulan bir
iilkede, doviz kurlar1 maliyetler bakimindan olduk¢a ©Onemli bir role sahiptir.
Maliyetlerin artis1, talebin azalmasina neden olacaktir. Bu baglamda, gelismekte olan
tilkelerde kur dalgalanmasinin kontrollii serbestligi yatirimlar1 azaltici etkilere neden

olacaktir (Ozgigek, 2007:74-81).

3.3.2. Dis Ticarete EtKisi

Doviz kuru oynakliginda meydana gelen artis, riskin artmasina ve belirsizlik
ortaminin olusmasina neden olarak, uluslararasi iligkileri olumsuz etkilemektedir. Bu
baglamda, kisilerin doviz kuru volatilitesi sonucunda tiiketim ve bos zamanlarin
etkilenecegini diisiinerek mutsuz olmasi1 dolayli olarak etkili olmaktadir. Gelecekte
olugmas1 muhtemel doviz risklerinden kagmak i¢in risk primlerinden otiirii, yiiksek
fiyatlarin olugmasi ise dolaysiz kanalda etkili olmaktadir. Devereux ve Engel’in
diisiincesine gore ise doviz kuru oynaklig1 refah etkisine neden olmaktadir (Hooper

ve Kohlhagen, 1978: 483-511).
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3.4. Doviz Kuru Oynakhgi ve Makroekonomik Etkileri

Déviz kurlarinda meydana gelen degisimler enflasyon, dis ticaret ve sermaye

hareketlerinde ¢esitli makroekonomik etkilere neden olmaktadir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde doviz kurunun enflasyon iizerindeki etkisi
oldukca 6nemlidir. Bu {ilkelerde doviz kurunda meydana gelen degisimler, fiyatlar
onemli dlclide etkilemektedir. Gelismekte olan ekonomilerde tiretim ithalata bagimli
oldugu i¢in ithal edilen ara mallar ve sermaye mallarinin maliyetini ve enflasyon

beklentilerini etkilemektedir (Giil ve Ekinci, 2006: 92; Ozgigek, 2010: 314).

Déviz kuru, tilkelerin dig ticaret performansi tizerinde olduk¢a 6nemli etkilere
sahiptir. Kurun artmasi ihracatin artmasini desteklerken ithalatin azalmasina neden
olmaktadir. Yerli paranin degerini kaybetmesi, ihrag mallariin fiyatinin diismesine
ve dis ticaret rekabet giliciinde artis meydana gelmesine neden olmaktadir. Bir {ilkeye
yonelik sermaye akimlari da doviz miktarin1 6nemli 6l¢iide etkiledigi i¢in doviz
kurlarinda oldukg¢a 6nemli bir etkiye sahiptir. Sermaye akimlari, agirlikli olarak kur
ve faiz kanali araciligiyla yiiksek getiri amaci tasimaktadir (Kiligarslan, 2016: 37-
39).

Finansal sektoriin gelismesini degerlendirmek ve finansal kalkinmanin
etkilerini anlamak i¢in finansal gelismenin 6l¢iimii ¢ok onemlidir. Diinya Bankasi,
finansal gelismeyi derinlik, erisim, verimlilik ve istikrar agisindan ele alip

6l¢mektedir (Diinya Bankasi, 2019).



Tablo 2. Finansal Gelismislik Oranlar

Finansal kurumlar

Finansal Piyasalar

T T
i i
DERINLIK : Ozel Sektdr Kredisi / GSYTH : Borsa  aktiflestirmesi  ve
i : GSYH'ye 6denmemis ic
i : borglanma senetleri
| Finansal Kurum Varliklar1 / | Ozel Borglanma Senetleri /
i GSYIH : GSYIH
; M2 / GSYIH : Kamu Borg¢lanma Senetler /
E Mevduat / GSYIH : Uluslararast Borglanma
é : Senetleri / GSYIH
: Finans sektoriinin GSYIH' ye : Borsa Piyasasi Degeri / GSYIH
i briit katma degeri | Borsa Islem Hacmi / GSYIH
ERISIM : Bin Yetiskin Basma Hesap : En biiyik 10 sirketin diginda
i Sayisi (Ticari Bankalar) i piyasa degerinin ylizdesi
E 100 Bin Yetiskin Bagina Banka : En iyi 10 islem goren sirketin
E Sube Sayist : disinda islem goren degerin
| | ylizdesi
é Banka hesab1 olan Kkisilerin : Devlet tahvili getirileri (3 ay ve
: yiizdesi (kullanict anketinden) : 10 y1l)
i Kredili firmalarin yiizdesi (tiim | i¢ borglanma senedi/ toplam
i firmalar) : borglanma senedi
i Kredili  firmalarin  yiizdesi : Ozel borglarin toplam borg
i (ktigtik firmalar) i senetlerine orani (yurtigi)
é : Yeni kurumsal tahvil
E : ihraglarinin GSYiH'ye orani
E Net faiz marji : Borsa devir hiz1
. Borg¢ verme mevduati . Fiyat eszamanlilig1
VERIMLILIK | :

Faiz dis1 gelir toplam gelir

Ozel bilgi ticareti

Genel giderler (toplam

varliklarin yiizdesi)

Fiyat etkisi

29



30

, Karlilik (aktif getirisi, 6zkaynak , Likidite / islem maliyetleri

| e 1
1 getirisi) :

Bono Gostergesi i Menkul kiymetler borsasinda
|
|
|

i
i
i i tahvil devri (6zel, kamu)
L

Kaynak: (Diinya Bankasi)

Bircok iilkede doviz kurlar1 Bretton-Woods sisteminin 1973'teki ¢okiisiinden
bu yana, 6nemli Ol¢lide dalgalanmaktadir (Pham,2018:2). Reel ekonomi, doviz
kurundaki esneklik derecesinden etkilenir. Esnek doviz kurlari, ¢ikti dalgalanmasini
yumusatarak dengesiz bir rol oynamaktadir. Yabanci para cinsinden borg¢lanma
tesviklerini azaltmada, dolayisiyla doviz uyumsuzluklarin1 azaltmada ve yerel
finansal piyasalar1 derinlestirmede 6nemlidir. Ancak, finansal gelisme ve doviz kuru
esnekligi iki yonliidiir, ¢iinkii doviz kuru esnekliginin derecesi finansal sistemin

gelisim agamasina bagl olacaktir (Gadanecz ve Mehrotra, 2013:12).

Doéviz kuru rejimi, finansal gelisme diizeyine gore degismektedir. Gelismekte
olan diinya genelinde, doviz kuru rejimi se¢imi, makroekonomik politikanin belki de

en tartigsmal1 yonii olarak durmaktadir (Adeoye ve Saibu, 2014:545).

3.4.1. Para Arz Uzerindeki Etkileri

Finansal gelisme literatiirinde en ¢ok kullanilan gosterge parasal
blyiikliiklerdir. Genis anlamli para arzi (M2), tasarruf fonksiyonunu temsil

etmektedir.

2007-2008 krizinin mali krizinin ardindan, krizin nedenleri, sonuglar1 ve
yonetimi ile ilgili olarak tartismalarin merkezine likidite konmustur. Kiiresel
Finansal Sistem Komitesi- CGFS (2011) 'e gore, kamuoyunda tartisilan likiditenin
kilit rolii, iilkelerin kirilganliklarinin  gii¢lendirilmesinde veya bu finansal
dengesizliklerin patlamasinin ardindan kiiresel finansal istikrar agisindan 6nemini
yansitmaktadir. Bir tarafta gelismis llkeler, gelismekte olan ekonomilerde likidite
oranindaki keskin artisin doviz kuru oynakligin1 yonlendiren 6nemli bir faktor

oldugunu diisiinmektedir. Ote yandan gelismekte olan iilkeler, gelismis
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ekonomilerdeki son konvansiyonel olmayan para politikalarini suglamaktadirlar

(Junior, 2013:2).

Sekil 6. Likidite ve Oynakhk iliskisi

LIKIDITE U > DOViZ KURU
OYNAKLIGI

Sekil 8’de goriildiigii gibi likidite ve doviz kuru oynakligi arasinda dogru

orantil1 bir iligki oldugu gozlemlenmektedir.
3.4.2. Sermaye Girisleri Uzerine Etkileri

Jehan ve Hamid (2017), doviz kuru oynakliginin gelismekte olan iilkelere
yonelik hem fiziksel hem de finansal girigleri azalttigin1 bununla birlikte finansal
gelisimin doviz kuru oynakliginin sermaye girisleri {lizerindeki zararli etkisinin
azaltilmasina yardimer oldugunu tespit etmislerdir. Buna gore gelismis bir finansal
sistemin, gelismekte olan iilkelerin uzun vadede sermaye giriglerini

tyilestirebilecekleri 6nemli bir kanal oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Sekil 7. Doviz kuru Oynakhiginin Sermaye Girislerine Etkisi

5 GIRISLERI
KURU OYNAKLIGI

Sekil 7°de goriildigl gibi doviz kuru oynaklhiginda meydana gelen artiglar
sermaye girislerini olumsuz etkilemektedir. Ancak finansal olarak geligsmis iilkelerde
oynaklik bu derecede etkili olmamaktadir. Finansal sistemin gelismesi sermaye

giriglerini iyilestirecek 6nemli bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Sermaye girisleri, lilkedeki likidite miktarini artirip faizleri diisiirmekte ve bu
durum da toplam talep ve harcamada meydana gelen artisla sonuclanmaktadir

(Kiligarslan, 2016:38).

3.4.3. Ozel Sektor Kredileri ile iliskisinin Incelenmesi
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Bankalar, bir ekonomiye katilan mevduat sahipleri ve borglular arasinda
paray1 harekete gegiren olaganiistii finansal aracidir. Bu araci islevi ne kadar iyi
uyguladiklari, bir iilkenin banka performansi ve ekonomik sagligi ile dogrudan
baglantilidir. Bankalarin karlilii olan performansin ekonominin biiylimesi ve
gelismesi lizerinde etkisi vardir. Bu nedenle, diinya ¢apinda bir¢ok iilkede bankacilik
diizenleyici otoriteleri, bankalarin karlihigin1 belirleyen degiskenlere o6zel vurgu

yaparak cesitli bankacilik reformlar1 glindemi olusturmustur (Sayedi, 2014:35).

3.5. Doviz kuru Oynakhgi ve Ekonomik Biiyiime

Reel doviz kuru ekonomik biiylimeyi etkileme kapasitesine sahip oldugundan
dolayr finansal gelismenin ekonomik faydalar1 reel doviz kuru diizeyine gore
degisebilir.

Sekil 8. Doviz kuru Oynakhg1 ve Ekonomik Biiyiime
Doviz kuru

Finansal Geligme Ekonomik Biiylime

Sekil 9°da doviz kuru oynakligi, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliski temsil edilmektedir. Ulkelerin finansal olarak gelismesi ekonomik
biiyiimeyi de artirmaktadir. Ayrica doviz kuru oynakligindaki artis hem GSYIH
biiyiimesi hem de toplam faktér verimliliginin bliylimesi iizerinde negatif etki

gostermekte ve boylelikle ekonomik biiylimeyi de olumsuz etkilemektedir.

Doviz kuru esnekligi, verimlilik artisin1 etkiliyorsa uzun vadeli ekonomik
bliylimeyi etkileyebilir. Aghion vd. (2009), reel doviz kuru oynakliginin, uzun vadeli
artis hiz1 lizerinde 6nemli bir etkisi olabilecegini savunmaktadir ancak bu etki, bir
tilkenin finansal gelisme diizeyine baglidir. Finansal olarak daha az gelismis iilkeler
i¢cin verimlilik artis1 ve doviz kuru esnekligi arasinda agikca negatif bir iliski vardir

fakat gelismis ekonomiler i¢in bdyle bir iliski s6z konusu degildir.

Sekil 9.Déviz Kuru Oynakhg: ve Verimlilik
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DOVIZ KURU — " VERIMLILIK
OYNAKLIGI

Sekil 10°da goriildiigii gibi doviz kuru oynakligi verimlilik artigim
diistirmektedir. Gelismis bir finansal sisteme sahip olan {ilkelerde oynakligin

olumsuz etkileri daha az goriilmektedir.

Elbadawi vd. (2012) finansal gelismenin reel doviz kuru asir1 degerlemesinin
ekonomik biiylime iizerindeki olumsuz etkilerini hafifletme kapasitesine sahip
oldugunu 83 iilkenin 1980-2004 periyodundaki verilerini GMM modeli kullanarak

gostermistir.

Doviz kurunda meydana gelen biiylik ve sik degisiklikler, 6zellikle finansal
piyasalar az geligsmisse ve riskten korunma olasiliklar1 azsa, degisken bir ekonomik
yap1 olusturabilmektedir. Boylesi oynak bir ekonomi yatinm ve biiylime
beklentilerini olumsuz etkileyebilmektedir. Ayrica, uluslararasi ticareti, Ozellikle
bolge ici ticarete bagimli ekonomilerde azaltabilir fakat daha fazla doviz kuru
esnekligi, kaynaklarin daha verimli tahsisine ve daha fazla biiylimeye yol
acabilmektedir. Bu baglamda, yerli sirketler dis rekabet giiclinli korumak i¢in diisiik
degerli doviz kurlarina ve déviz miidahalesine giivenemedikleri i¢in inovasyon ve
verimlilik artigin1 tesvik edebilir. Doviz kurlar1 esnek oldugunda ve finansal piyasalar
iyi gelistiginde, yatinm ve {retim kararlari doviz kurundaki hareketlerden

ayrilabilmektedir (Gadanecz ve Mehrotra, 2013:14).

3.6. Doviz Kuru Oynakhg ve Finansal Gelisme Iliskisinin Literatiir

Evriminin Degerlendirilmesi

Aghion vd. (2009), yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada reel doviz kuru
oynakligimmin verimlilik artis hizi iizerindeki etkisini GMM modeli kullanarak
arastirmiglardir. Calismada 1960-2000 yillarmm1  kapsayan 83 {ilke wverisi
kullanilmistir. Elde edilen bulgular, mevcut doviz kuru literatiiriine karsit olarak;
oynakligin reel faaliyet iizerindeki etkisinin biiyiik 6l¢iide goreceli olarak kiiciik ve

onemsiz oldugunu gostermektedir.
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Acosta vd. (2009), calismasinda 1990-2003 periyodunda 109 gelismekte olan
iilkede finansal sektor gelisimi ve reel doviz kuru arasindaki iliskiyi panel veri
analizi kullanarak incelemektedir. Elde edilen sonuglara gore, nakit paralarin kendi
baslarina reel doviz kuru ilizerinde baski olusturdugu tespit edilmistir. Ancak bu etki,
ticaretin rekabetin giliciinii koruyan ve daha derin ve daha karmasik finansal

piyasalara sahip tilkelere gore daha zayiftir.

Agarwal (2012), makalesinde finansal gelismeyle birlikte esnek bir doviz
kuruna izin verme politikasinin, ticaret, yabanci yatirim ve ekonomik biiyiime gibi
reel makroekonomik degiskenlerin etkisini incelemistir. Calismada iki asamali en
kiiciik kareler yontemi kullanilmigtir. Ampirik sonuglar, doviz kurundaki
degiskenligin ekonomik biiylime {izerinde Onemli bir olumsuz etkisi oldugunu

gostermektedir. Ticaret yogunlugu tizerindeki etkisi kesin degildir.

Khraiche ve Gaudette (2013), 1978-2009 donemi boyunca yiikselen 39
tilkeden olusan bir panel i¢in doviz kuru oynakliginin dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki etkisinin belirlenmesinde bir ekonominin finansal gelisiminin 6nemini
degerlendirmektedir. Sonuglar, déviz kuru oynakliginin diisiik finansal kalkinmaya
sahip ekonomilerdeki dogrudan yabanci yatirimlar tlizerindeki etkisinin anlamli ve
olumlu olma egiliminde oldugunu, ancak etkinin finansal kalkinmaya sahip iilkeler

i¢in 6nemli olmadigin1 gostermektedir.

Lamouchi ve Zauari (2013) yilinda yaymlamis olduklar1 makalede finansal
gelisimin sermaye akimlarinin reel efektif doviz kurlar tizerindeki etkisinde oynadigi
rolii incelemislerdir. Bu amagla, 1989-2011 periyodunu kapsayan 38 iilke i¢in
dinamik panel esbiitiinlesme analizini kullanmiglardir. Ampirik sonuglar, uzun
vadede finansal sektoriin gelisiminin sermaye akimlarinin reel efektif doviz kurlar

tizerindeki etkilerini zayiflatacagini gdstermektedir.

Bristy (2014), makalesinde 1980-2010 periyodunda Banglades’in finansal
gelisim diizeyinin doviz kuru oynakligi ve biiylime iligkisi iizerinde herhangi bir
etkisi olup olmadigi, siradan en kiigiik kareler yontemi kullanilarak incelenmistir.

Calismada siradan en kiigiik kareler yontemi kullanilmistir. Elde edilen bulgular,
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Banglades’in zay1f finansal piyasast nedeniyle doviz kuru degiskenliginden olumsuz

yonde etkilendigini dogrulamaktadir.

Jehan ve Hamid (2017) yilinda yapmis olduklar1 c¢alismada 1980-2013
doneminde doviz kuru oynakliginin gelismekte olan iilkelere sermaye girisleri
tizerindeki etkisini finansal gelismenin roliinii de dahil ederek analiz etmeyi
amaclamaktadir. Calismada doviz kuru oynakliginin sermaye girisleri tizerindeki
etkisini ampirik olarak tahmin etmek i¢in dinamik sistem GMM (genellestirilmis
momentler methodu) tahmin yontemi kullanilmistir. Ampirik sonuglar, déviz kuru
oynakliginin gelismekte olan iilkelere yonelik hem fiziksel hem de finansal girigleri

azalttigini belirlemektedir.

Ajayi vd. (2016), yilinda yapmis olduklari ¢alismada 1970 ve 2013 yillar
arasinda Nijerya’daki doviz kuru oynakhigi ve sermaye girislerinin GSYIH
tizerindeki etkileri GMM modeli kullanilarak incelenmistir. Ampirik sonuglar,
Dogrudan Yabanci Yatirim (DYY), Sermaye, Finansal Gelisme (FD), Gayri Safi
Yurtici Hasila (GSYIH), doéviz kuru oynaklhigi iizerinde 6nemli olumlu etkileri
oldugunu gostermektedir. Sonu¢ olarak bu calismada yalnizca kirsal kesimdeki
finansal katilim1 iyilestirmekle kalmayip, doviz kuru oynakliginin ekonomik biiyiime
tizerindeki olumsuz etkilerinin kaldirilmasi ve Nijerya’nin finansal sistemine mali

reform getirilmesi gerektigi onerilmektedir.

Pham (2018), calismasinda likiditenin doviz kuru dinamikleri iizerindeki
etkilerini FMOLS teknigini uygulanarak, 188 iilkenin panel veri seti i¢in 1980-2015
yillarin1 kapsayan yillik zaman serilerini kullanarak incelemistir. Bulgular; ampirik
sonuglar likiditenin déviz kuruna etkisini desteklemektedir. Likidite seviyesinin

Olcililmesi ekonomik kalkinma seviyesine baglidir.

Ehigiamusoe vd. (2019), 1980-2014 periyodunda reel doviz kurunun ve
oynakligin Bati Afrika bolgesindeki finans-biiyiime baglar1 iizerindeki 1limlh
etkilerini incelemektedir. Elde edilen sonuglar, finansal gelismenin ekonomik
bliylime {izerinde uzun vadeli olumlu bir etkisi oldugunu gostermektedir, ancak bu
etki reel kur ve oynaklig1 ile zayiflamaktadir. Sonuglar, diislik finansal gelisime sahip

ekonomilerde doviz kuru oynakliginin dogrudan yabanci yatirim {izerindeki etkisinin



36

anlamli ve pozitif olma egiliminde oldugunu, ancak etkinin daha biiyiik finansal

gelisime sahip {ilkeler i¢in 6nemli olmadigini gostermektedir.
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Tablo 3. Literatiir Taramasi

Yontem
Panel veri

analizi
GMM

EKK

EKK

Panel veri
analizi

GMM

ARCH

Panel
Esbiitiinlesme
FMOLS

GMM

Temel Bulgular

Nakit paralar doviz kuru tizerinde baski olusturur ancak bu etki daha derin
finansal piyasalara sahip iilkelere gore daha zayiftir.

Oynakligin reel faaliyet iizerindeki etkisinin biiyiik dl¢iide goreceli olarak
kiiclik ve 6nemsiz oldugunu gorilmiistiir.

Déviz kurundaki degisiklik ekonomik biiyiimede olumsuz etkilere neden
olmaktadir.

Banglades’in finansal piyasasinin zayif olmasindan dolay1 déviz kuru
oynakligindan olumsuz etkilenmektedir.

Finansal gelismenin ekonomik bilyiime iizerinde olumlu bir etkisi vardir ancak
doviz kurundaki oynaklik bu etkiyi zayiflatir.

Déviz kuru oynakliginin gelismekte olan tilkelere yonelik hem fiziksel hem de
finansal girisleri azaltmaktadir.

Déviz kuru oynaklig: diisiik finansal kalkinmaya sahip iilkeler i¢in olumlu
etkiye sahipken, finansal kalkinmaya sahip iilkeler i¢in 6nemli degildir.

Finansal sektoriin gelisimi uzun vadede sermaye akimlarinin déviz kurlari
iizerindeki etkilerinin zayiflatir.

Likidite seviyesinin 6l¢iilmesi ekonomik kalkinma seviyesine baglidir.

DYY, finansal gelisme doviz kurunun gecikme degerinde olumlu etkiye
sahiptir.
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3.7. Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Gelismenin Betimsel Analizi

1978 yilinda yapilan ilk ekonomik smiflandirma iilkeleri; gelismekte olan
iilkeler, sanayilesmis iilkeler ve sermaye fazlasi petrol ihra¢ eden iilkeler olarak 3
kategoriye ayirmistir. Gelismekte olan lilkeler diisiik gelirli (gayri safi milli geliri
250 $ ve daha az) ve orta gelirli (gayri safi milli geliri 2508 ve iizeri) olarak
siniflandirilmistir (Nielsen, 2011).

Bu tezde bu gruplar icerisinde analize uygun verileri bulunan {ilkeler
secilerek analize dahil edilmistir. Analizde kullanilan {ilkelerin makroekonomik

goriiniimleri ve finansal gelisme gostergeleri asagida incelenmistir.

3.7.1. Brezilya

Brezilya, Latin Amerika’nin en biiyiik, diinyanin ise dokuzuncu biiyilik
ekonomisidir. 1990’larda meydana gelen serbestlesme ile birlikte otomotiv
sanayiinde Onemli ilerleme gdstermistir. Diinyanin en bliyiilk on besinci petrol
iireticisi olan Brezilya, Tiirkiye’nin de arasinda oldugu G20’de yer almaktadir. Latin
Amerika iilkeleri ile yakin siyasi ve ekonomik iligkiler icerisinde bulunan iilke, ayni
zamanda Giiney Ortak Pazari’nin (MERCOSUR) kurucu iiyesi olma 6zelligine de
sahiptir (T.C. Disisleri Bakanligi, 10.05.2020).

Brezilya’nin, BRIC iilkeleri (Rusya, Hindistan ve Cin) ile birlikte 2050
yilindan diinya ekonomisinde etkin rol oynamasi beklenmektedir. Brezilya
ekonomisinde hizmetler sektorii, bankacilik, enerji, ticaret ve bilgi islem sektorlers
on plandadir. 1990’11 yillardan sonra dogrudan yabanci yatirimlar ve 6zellestirme
alanlarinda onemli gelismeler saglayan Brezilya, gorece olarak kapali ekonomi

Ozelligine sahiptir (Ticaret Bakanligi, 2019).

Brezilya, Latin Amerika ve Karayipler bolgesi igerisinde en fazla iiriin
cesitliligine sahiptir. Tarim irlinlerinde (kahve, kakao, seker kamisi vb.), agac
tirtinlerinde (kagit ve kagit hamuru), metal iiriinlerde (demir-gelik ve aliminyum) ve
deri iirlinlerinde diinya ¢apinda karsilagtirmali {istiinliige sahiptir (Bolu Ticaret ve

Sanayi Odasi, 2018).
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Brezilya’nin 2014-2019 donemi makroekonomik performanst asagidaki

tabloda yer almaktadir.



Tablo 4. Brezilya’nin Makroekonomik Goriiniimii

40

GOSTERGELER 2014 2015 2016 2017 2018 2019
GDP (cari milyar $) 2.455 1.802 1.795 2.062 1.885 1.839
GDP biiytime (y1llik%) 0.5 -3.5 -3.3 1.3 1.3 1.1
GDP kisi bag1 biiylime -0.4 -4.4 -4.1 0.5 0.5 0.4
(y1llik%)
Toplam Ticaret Hacmi 24.68 26.95 24.53 2432 29.39 28.97
(GDP%)
Thracat (GDP%) 11.0 12.9 12.5 12.5 14.9 14.3
ithalat (GDP%) 13.4 14.1 12.1 11.8 14.5 14.7

Kaynak: (Diinya Bankasi, 2019) verilerinden derlenmistir.
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3.7.2. Cek Cumhuriyeti

Cek Cumbhuriyeti, AB cografyasindaki konumu, vasifli isgiicii ve uygun
saglamis durumdadir. Ekonomisi agirlikli olarak ihracata yonelik sanayilesme
politikasina gore sekillenmistir. Dis etkenlere, 6zellikle AB’deki (agirlikli olarak
Almanya) gelismelere olduk¢a duyarli bir ekonomiye sahiptir. Temmuz 2012’den
itibaren hazirlanip vyiiriirliige konulan 2012- 2020 ihracat stratejisinde alinan
tedbirlerle ihracatta AB ye bagimliligin azaltilmasma yonelik uygulamalar

baslatilmistir (Konya Ticaret Odasi, 2016).

Cek Cumbhuriyeti’nin ihracat iiriinlerini; otomobiller, tasit aksesuralar1 ve
telefon cihazlari olusturmaktadir. fhracat ortag: olan iilkeler ise; Almanya, Slovakya,
Polonya ve Fransa’dir. ithalat iiriinlerini; tasitlar icin aksam, parga ve aksesuarlar
olusturmaktadir. Ithalat yaptig iilkelerin baslicalari; Almanya, Slovakya, Polonya ve

Cin’dir (T.C. Disisleri Bakanligi, 10.05.2020).

Cek Cumhuriyeti’nin  2014-2019 donemi makroekonomik performansi

asagidaki tabloda yer almaktadir.



Tablo 5. Cek Cumhuriyeti’nin Makroekonomik Goriiniimii
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GOSTERGELER

2014 2015 2016 2017 2018 2019
GDP (cari milyar $) 207.818 186.829 195.090 215913 244.847 246.489
GDP biiyiime (y1llik%) 2.7 5.3 2.5 4.4 2.8 2.6
GDP kisi bast biiyiime 2.6 5.1 2.3 4.1 2.5 2.2
(y1llik%)
Toplam Ticaret Hacmi 158.7 156.1 151.4 151.9 150.5 144.9
(GDP%)
[hracat (GDP%) 82.5 81.0 79.6 79.7 78.5 75.5
ithalat (GDP%) 76.2 75.1 71.8 72.2 72.1 69.4

Kaynak: (Diinya Bankasi, 2019) verilerinden derlenmistir.
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3.7.3. Polonya

Polonya, GSYIH daki artis1 ile diinya ekonomisinde 6nemi yiikselmekte olan
orta biiylikliikte bir Avrupa tlkesidir. 1989°dan sonra serbest piyasa ekonomisine
yonelik ekonomik politikalar izlenmistir. Alt yap1 yatirimlarinda hizlanma, dogrudan
yabanci sermayenin lilkeye olan ilgisinin artmasi1 ve tiiketim harcamalarinin mali
krizden nispeten daha az etkilenmesi gibi faktorlerden dolay1r Polonya, pozitif
biiyiime seyreden Avrupa lilkesi olmustur. Rusya Federasyonu, Ukrayna, Beyaz
Rusya ve Azerbaycan gibi eski SSCB iilkeleri ile Cek Cumhuriyeti, Slovakya ve
Sirbistan gibi civar iilkeleri hedef pazarlar olarak belirlemistir ve bu iilkelere yonelik

ticari ziyaretleri yogunlastirmistir (Izmir Ticaret Odasi, 2018).

Avrupa Birligi iilkeleri igerisindeki 2008 krizinde durgunluktan kaginabilen
tek Avrupa iilkesidir. 2012-2013 doneminde Eurozone’da devam eden ekonomik
zorluklardan dolay1 Polonya ekonomisi, durgunluktan kagabilen tek ekonomi
olmustur. Bankacilik, tarim, turizm ve enerji iilkenin baslica faaliyet alanlaridir.
Bankacilik sistemi Merkez bankasi, ticars bankalar ve kooperatif bankalardan olusan
Polonya’da, 1 Ocak 2008’den sonraki tarihten itibaren bankacilik faaliyetlerinin
denetimi Mali Denetleme Otoritesi’ne devredilmistir (Karacadag Kalkinma Ajansi,

2014).

Polonya’nin 2014-2019 doénemi makroekonomik performansi asagidaki

tabloda yer almaktadir.






Tablo 6. Polonya’nin Makroekonomik Goriiniimii
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GOSTERGELER

2014 2015 2016 2017 2018 2019
GDP (cari milyar $) 5453 477.5 472.0 526.3 587.1 592.1
GDP biiytime (y1llik%) 3.3 3.8 3.1 4.9 5.3 4.1
GDP kisi bagi biiylime 3.4 3.9 3.1 4.9 5.3 4.2
(y1llik%)
Toplam Ticaret Hacmi 93.7 95.9 100.4 104.5 107.5 106.2
(GDP%)
[hracat (GDP%) 47.6 49.5 52.2 54.3 55.5 55.8
ithalat (GDP%) 46.1 46.4 48.2 50.2 52.0 50.5

Kaynak: (Diinya Bankasi, 2019) verilerinden derlenmistir.
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3.7.4. Sili

Sili, Latin Amerika’nin 6nde gelen ekonomilerindendir ve finans sistemi
oldukca geligsmistir. 1970’11 yillarin ortasinda ithal ikameci politikalar1 terketmis ve
serbestlesme uygulamalarin1 diger Latin Amerika iilkelerinden yaklasik 10 yil 6nce
benimsemistir. Bu duruma bagh olarak iiretimde artis meydana gelmis ve ihracat
endiistrisinde gelismeleri de beraberinde getirmistir. Sili, ihracat gelirlerinin %40’ 1
madencilikten, milli gelirinin 3’te 1’ini bakirdan elde etmektedir. Sili’nin en biiylik
madencilik sirketi Codelco, diinya bakir {retiminin %10’unu tek bagina
karsilamaktadir. Sili’nin ihrag ettigi iirlinlerin basinda; aritilmis bakir, islenmemis
bakir iirtinleri, bakir cevheri ve konsantreleri, sodali ve silfathh odun hamuru, rafine
edilmemis bakir, taze iiziim sarab1 (kuvvetlendirilmis saraplar dahil) gibi iirlinler

gelmektedir (Latin Amerika Calismalar1 Arastirma ve Uygulama Merkezi, 2016).

Sili’nin 2014-2019 dénemi makroekonomik performansi asagidaki tabloda

yer almaktadir.



Tablo 7. Sili’nin Makroekonomik Goriiniimii
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GOSTERGELER

2014 2015 2016 2017 2018 2019
GDP (cari milyar $) 260.5 243.9 250.4 277.0 298.2 282.3
GDP biiylime (y1llik%) 1.8 23 1.7 1.2 39 1.1
GDP kisi bast biiyiime 0.7 1.1 0.4 -0.2 2.5 -0.1
(y1llik%)
Toplam Ticaret Hacmi 158.7 156.1 151.4 151.9 150.5 144.9
(GDP%)
Ihracat (GDP%) 33.1 29.4 28.1 28.4 28.6 28.2
ithalat (GDP%) 32.2 29.6 27.5 27.2 28.8 28.6

Kaynak: (Diinya Bankasi, 2019) verilerinden derlenmistir.
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3.7.5. Tiirkiye

Tiirkiye’de 1980 oncesi donemde finansal sistemde, devletin roliiniin daha
agir oldugu goriilmektedir. 24 Ocak kararlar1 ile birlikte finansal sistemde
serbestlesme amaclanmigtir. Bu baglamda bankalarin yabanci para cinsinden islem
yapmasina izin verilmistir. Tiirkiye’nin finansal sistemi, kredi kuruluslar (katilim ve
mevduat bankalar1) ve finansal kuruluslardan (sigortacilik, bireysel emeklilik

kuruluglari, kalkinma ve yatinm bankalart ve finansal holding sirketleri)

olugmaktadir (TCMB, 2014).

Tiirkiye, 1980 yilinin baslarinda, dis ticaret {izerindeki engelleri kaldirarak
thracat odakli bir biiylime modelini benimsemistir. 1989 yilina gelindiginde ise
sermaye giris ¢ikislarini serbest hale getirmis ve finansal piyasalar araciliiyla diinya

ekonomisiyle biitiinlesme adimlarini atmistir (Orhangazi, 2019: 111-137).

Tiirkiye’nin  2014-2019 donemi makroekonomik performanst asagidaki

tabloda yer almaktadir.



Tablo 8. Tiirkiye’nin Makroekonomik Goriiniimii
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GOSTERGELER 2014 2015 2016 2017 2018 2019
GDP (cari milyar $) 934.1 859.7 863.7 852.6 771.3 754.4
GDP biiyiime (y1llik%) 52 6.1 32 7.5 2.8 0.9
GDP kisi bagi biiylime 3.4 4.3 1.5 5.8 1.3 -0.5
(y1llik%)
Toplam Ticaret Hacmi 51.4 493 46.8 54.1 60.2 61.4
(GDP%)
[hracat (GDP%) 23.8 233 22.0 24.8 29.5 31.6
ithalat (GDP%) 27.6 26.0 249 29.3 30.6 29.8

Kaynak: (Diinya Bankasi, 2019) verilerinden derlenmistir.
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3.8. Secilmis Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Gelisme Gostergeleri

Miktar gostergeleri, finansal gelisme Olglitlerinden birisidir. Grafik 1.’de
Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Polonya, Sili ve Tiirkiye’nin parasallagma orani
gosterilmektedir. 2001-2018 periyodunda parasallasma oranini en ¢ok artiran iilke
Brezilya olmustur. 2018 yilinda bu oran %951 bulmustur. 2001°den 2004’e kadar
parasallagsma orani artisinda sigrama yasayan Sili, 2010 yilinda diisiis gosterip tekrar

yiikselme egilimine girmistir ve 2018 yilinda %76’ya ulagmistir.

Grafik 1. Secilmis Gelismekte Olan Ulkelerde Parasallasma Oranlar1 (M2/Y)
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmstir.

Bir diger finansal gelisme gostergesi ise 6zel sektore verilen yurti¢i kredilerin
GSYH’ya oramidir. Asagidaki grafikte se¢ilmis bes gelismekte olan iilkede (Brezilya,
Cek Cumbhuriyeti, Polonya, Sili ve Tiirkiye) 2001-2018 doénemindeki gelisimi

verilmigtir.
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Grafik 2. Bankalar Tarafindan Ozel Sektore Verilen Yurt ici Kredilerin GSYH’ya
Oram
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e Brezilya e Cek C. Polonya Sili e T{irkiye

Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmistir.

Grafik 2’de Brezilya, Cek Cumhuriyeti ve Sili’de 6zel sektore verilen

kredilerin hacminin diger iilkelere nispetle daha fazla artis gosterdigi goriilmektedir.
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DORDUNCU BOLUM
EKONOMETRIK METODOLOJI VE AMPIRIK ANALIZ
Ulkelerin giderek biitiinlesmis bir diinya iizerinde hem reel hem de finansal
sistemde ticaretlerinin artmasi, iilke icinde sektorlerin doviz degisimlerine oldukga
duyarl olmasina sebep olmaktadir. Bu nedenle doviz kuru oynakliginin literatiirde
ekonomiye etkisi yogun bir sekilde arastirllmaktadir. Ampirik olarak kur
oynakligimin dis ticaret, yatirimlar, ihracat, ithalat, borsa ve istihdam gibi bir¢cok
makroekonomik degiskenlere etkisi incelmis olup finansal sistem {izerindeki etkisi

nispeten daha sinirli kalmistir.

Calismanin bu boliimiinde doviz kuru oynaklig1 ve finansal sistem iligkisi, ele
aldigimiz yiikselen ekonomiler iizerinde ekonometrik modeller ile analiz edilerek
elde edilen bulgularla finansal sistem iizerine uygulanan politikalara fikir olmasi

acisinda faydali olmasi beklenmektedir.

4.1. Veri Seti ve Yontem

Calismada yiikselen ekonomiler iizerinde doviz kuru oynakliginin finansal
gelismeye etkisi incelenecektir. IMF tarafindan yapilan yiikselen ekonomi
siniflandirmasi baz alinmis ve bu grup icerisinde modelde kullanilan degiskenlerin
verisine ulasilabilen {ilkeler analize dahil edilmistir. Bu iilke grubu asagidaki tabloda

sunulmustur.

Tablo 9. Analizde Kullanilan Secilmis Gelismekte Olan Ulkeler

Gelismekte olan Ulkeler Grubu

1 Brezilya

2 Cek Cumbhuriyeti
3 Polonya

4 Sili

5 Tiirkiye

Panel veri analizinde 2001-2018 donemine ait ¢eyreklik veriler kullanilmis ve

degiskenlere ait bu doneme iliskin veriler ¢alismaya dahil edilmistir.
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Tablo 10. Degiskenlerin Aciklanmasi

Degisken Aciklamasi Kaynag Donemi
Simgesi

Er Déviz kuru OECD 2001-2018
Gdp Gayri safi yurtici hasila OECD 2001-2018
m2y Parasallagma oranm OECD 2001-2018

Analizlerde gayrisafi yurt i¢i hasila, m2 para arzinin gdp’ye orami ve reel
efektif doviz kuru setinden elde edilen oynaklik serisi kullanilmistir. Calismada
kullanilan veriler OECD veri tabanindan elde edilmistir. Verilerin kisitli olmasi
nedeniyle diger degiskenler modele dahil edilmemistir. Analizde Ewievs 10. ve

Gauss 10. Paket programi kullanilmistir.

Calismada doviz kuru oynaklik serisinin elde edilmesi ic¢in literatiirde
kullanilan oynaklik yontemlerinden ARCH, GARCH tipi modeller uygulanarak

kosullu varyans kullanilmistir.

Bu amag¢ dogrultusunda, kur serisi i¢in bir AR-ARMA yapis1 tahmin edilip,
sonrasinda ARCH, GARCH modelleri kurulmustur. Daha sonra tahmin
performanslarina gore en iyi model belirlenip; en iyi modelin kosullu varyanst doviz
kuru oynaklig1 olarak alinmistir. Déviz kuru oynakligi serisiyle ilgili detayli bilgi

akisini bozmamak i¢in Ek’ler kisminda sunulmustur.

4.2. Ekonometrik Metedoloji
4.2.1. ARCH Modeli

Engle 1982 yilinda otoregresif kosullu degisken varyans (ARCH) modelini
ortaya koymustur. Bu model, hata terimlerinin kosullu varyansini gegmis donem hata
terimlerinin kosullu varyansim1 gegmis donem hata terimlerinin karelerinin
fonksiyonu seklinde ifade etmektedir. Ayrica bu model finansal getiri serilernin

incelenmesine onciiliik etmektedir (Engle, 1982; Akbas, 2019).
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Bir AR(1) modeli oldugunu varsayalim. Modelde y;_;, y; bagimli degiskeni
aciklayan gecikme degerini temsil etmektedir. €, hata terimi, z, ortalamasi O,
varyansi 1 olan olan tesadiifi hata siireci ve b, ile b; bilinmeyen parametreleri temsil
etmektedir. Engle ARCH modelini tanimlarken e; i¢in 2 numarali denklemi 6nerip,

varyans denklemi varyans denklemi h,’ yi denklem 3’te gdstermistir.

Denklem (1) y; = by + b1y;_1 +€;

Denklem (2) €.= zth 1/, Z;, iid E(z;) =0, Var(z;) =1
Denklem (3) h, =a,+a; €7,

€, ‘nin kosulsuz ortalamas1 ve varyansi su sekildeyken;

[430]

Denklem (4) E(€,) = OVar(€,) =

1—(11

Kosullu ortalamasi ve varyansi s0yle gosterilmektedir:

Denklem (5) E(Et |l'pt_1) == VaT(Etl Lpt—l) - ht

Buraya kadar olusturdugumuz model ARCH(1) modelidir. Genel ARCH(p)
modelini su sekilde gosterebiliriz (Engle, 1982:989):

Denklem (6) y;|¥;_1~N(x:B, ht)
Denklem (7) h’t = h(Et_l, Et_z, ...... y Et—p) a) = Qg + Z?Zl aq E?—l: ay + a(L)

Denklem (8) €;=y; — x:f
Birinci denklem y;’ nin zaman igerisinde gostermis oldugu degisimi belirten kosullu
ortalama modelidir. ki numarali denklem ise kosullu varyans modelini temsil
etmektedir. Ortalama denklemindeki x;, bagimhi ve bagimsiz degiskenlerin
gecikmeleri ve W,_; bilgi kiimesini de kapsayan lineer bir kombinasyon, f
bilinmeyen parametre vektoriini gostermektedir. ARCH modelinde kullanilan

varyans denklem h,’de a bilinmeyen parametreler vektoriinii ve p de ARCH

stiresinin derecesini temsil etmektedir (Akbas, 2019:39).
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4.2.2. GARCH Modeli

Bollerslev (1986) oynaklig1 ¢ok sayida degiskenle 6ngormek yerine, ARCH
modelinde var olan aksamalar1 v negatif varyanshi parametrelerin tahmin riskini
ortadan kaldirmak maksadiyla olusturulmus model olan “Genellestirilmis Ardisik
Baglanimli Kosullu Degisen Varyans” modelini 6nermistir. Bu modelde degisen
varyans modeli gecikmeli hata terimlerinin karelerinin &7y, &/, ..., €f—4) yam sira
gecikmeli kosullu varyans terimlerini (h¢_q, h¢—3, ..., ht—p) de igermektedir. ARCH
modelinin gelismis hali olan GARCH modeli i¢in hy;

Denklem (9) h’t - ao + Ziqzl al E?—l + Z?:l ﬁ]h’t—]
Denklem (10) hy = ao + X, a; (L) €+ X5_, B;(L)h,
Burada:

p=0,q>0a,>0,a=0i=1,...,9) ve Bi=0(i=1,..,p)
kosullarinin saglanmasi gereklidir. GARCH modeli, varyanst 2 ayr1 gecikme
operatorii ilke agiklamaktadir. Ilki yiiksek siklik etkisini yakalamak icin gegmis
artiklarin karesi, ikinci (p) ise, uzun donemdeki etkisini yakalayabilmek i¢in
varyansin kendi gecikmeli degeridir. GARCH modelleri arasinda en ¢ok kullanilan

(1,1) modelidir. Bu model oldukga sezgisel bir yontemi temsil etmektedir:

Denklem (11) h; = ag + a;e2 1 + B1he—; ve & nin kovaryans kararlilig
(aq + B1) <1 olmasi durumunda saglanmaktadir. Denklemde her iki taraftan

ahy_1’1 ¢ikarrsak;

Denklem (12) h; = ay + a;(¢%; — hy—1) + (a; + B1)h,—, denklemini elde
edebiliriz. t —1 zamanindaki bilgiye (¥,_;) kosullu olmak iizere, (g2, —h?_,)
teriminin ortalamas sifirdir ve oynaklik {izerine sok olarak diisiiniilebilmektedir. a4,

oynakligin soklara kars1 anlik tepkisini 6l¢en bir parametredir.

Analizde yer alan gelismekte olan {ilkelerin ARCH- GARCH modelleri

sonugclar1 ekler boliimiinde sunulmustur.
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4.2.3. Yatay Kesit Bagimlihigr ve Homojenlik Testleri

Her {ilkenin birbiri ile etkilesim siirecinde olmasi Ozellikle kiiresellesme
siireci ile olduk¢a Onemli hale gelmistir. Yatay kesiti olusturan fiilkeler arasinda
bagimlilik olup olmadigi durumu, modelin ilk asamasinda yer almaktadir. Yatay
kesit bagimlilig1 olmasi durumunda, seriler arasinda bu durumun goz oniine alinma

sonuglar1 6nemli dlgiide etkilemektedir (Breusch ve Pagan, 1980).

Yatay kesit bagimliligin1 Breusch ve Pagan (1980) calismasinda test istatistigi
asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Sahin, 2018:240):

Denklem (13)  LM:T X5 YN pif% X*N(N —1)/ 2

Pesaran’in 2004 yilinda gelistirdigi test istatistigi asagidaki sekilde ifade
edilmektedir (Sahin, 2018:240):

2T = -
Denklem (14)  €D: | (X5 Xlisa Pij)

Testin hipotezleri; HO: Yatay kesit bagimliligt yoktur, H1: Yatay kesit
bagimhiligi vardir seklindedir. Sifir hipotezi yatay kesit bagimliligi olmadigi
anlamina gelmektedir. Alternatif hipotez ise yatay kesit bagimliligi bulundugunu

gostermektedir (Sahin, 2018; Altintas ve Mercan, 2015).

Modele iliskin yatay kesit bagimliligi ve homojenite test sonuglari Tablo

6.’da sunulmustur.
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Tablo 11. Yatay-kesit Bagimlilig1 ve Homojenite Testleri

Regresyon Modeli:

m2y, =a, + B,vol, + B,.gdp, + &, Statistic p-value
Cross-section dependency tests:

LM (BP,1980) 581.822%* 0.000*
CD,,, (Pesaran, 2004) 127.863* 0.000*
CD  (Pesaran, 2004) 24.107* 0.000*
LMadj (PUY, 2008) 49.361* 0.000*
Homogeneity tests:

A 3.474% 0.000*
A 3.553* 0.000*

Not: *, ** *¥* girasiyla %1, %S5, %10 seviyesinde anlamlilik diizeyini gostermektedir

Tablo 6’da modele ait yatay kesit bagimlili1 test sonuglar1 incelendiginde
yatay kesit bagimliliginin olmadigin1 belirten bos hipotezin %1 6nem seviyesinde
reddedildigi goriilmektedir. Dolayisiyla her ii¢ test istatistigi (LM, CD;y,CD) yatay
kesitler birimleri arasinda bagimlilik oldugunu diger bir ifadeyle bir iilkede yasanan
sok karsisinda diger iilkelerin de bu soktan belli derecelerde etkilenecegini
belirtmektedir. Ayn1 zamanda A ve Aadj test istatistikleri katsayilarin homojen
oldugu yoniindeki bos hipotezin %1 Onem seviyesinde reddedildigini bir diger

ifadeyle secilen iilke grubunun heterojen yapida oldugunu gostermektedir.
4.2.4. Bootstrap Panel Birim Kok Testleri (Smith vd., 2004)

Duraganlik yapisini inceleyen analizlerde tahmin sonuglarini elde etmek igin,
birim kok testleri kullanilmaktadir. Smith vd. (2004) tarafindan gelistirilen panel
bootstrap birim kok testinde, bes ayri istatistigin (t, Ll\g/[, mmg, maxg, and WSE)
sonuglar1 dikkate alinarak birim kok temel hipotezi otoregresif kokler iddiasindaki
alternatif hipoteze karsi sinanmaktadir. Eger temel hipotez ret edilirse duraganlik

gecerlidir denilebilmektedir (Topal, 2017:194; Ak ve Inal, 2019:11).

Tablo 7°de sabitli ve sabti-trendli modellerinin hem seviyede hem de birinci

farkta LM panel bootstrap panel birim kok testi sonuglar1 verilmektedir. Serilerin



58

duraganliklart sinanirken bootstrap olasilik degerleri 5000 yineleme ile elde

edilmistir.

Tablo 12. Bootstrap Panel Birim Kok Testleri (Smith vd., 2004)

Sabitli Sabitli ve Trendli
Seviye istatistik Bootstrap Istatistik Bootstrap
p-value p-value
m2y
t-bar 2.868 1.000 -0.559 0.887
ws 0.657 0.998 0.004 1.000
Yol
t-bar -0.987 0.804 -1.143 0.988
ws -2.221% 0.001 -2.964* 0.001
Gdp
t-bar -4.978%* 0.000 -5.148%* 0.000
ws -5.026* 0.000 -5.226* 0.000
Birinci fark
m2y
t-bar -1.902 0.137 -3.010%* 0.009
ws -1.421 0.254 -3.163* 0.002
Yol
t-bar -11.321 0.000 -11.299 0.000
ws -12.112 0.000 -12.548 0.000
Gdp
t-bar -7.000 0.000 -6.938 0.000
ws -7.132 0.000 -7.120 0.000

Not: *, ** *** girasiyla %1, %S5, %10 seviyesinde anlamlilik diizeyini gostermektedir

Bulgular incelendiginde panel birim kok testi sonuglarina gére oynaklik serisi
olan “vol” ve ekonomik biiyltime “gdp” serilerinin seviyede %1 anlamlilik diizeyinde
duragan olduklar1 yani birim kok icermedikleri goriilmektedir. Parasallasma
gostergesi olan “m2y” serisi ise birinci farkta %1 anlamlilik diizeyinde duragan
oldugu gorilmektedir. Seriler genel olarak degerlendirildiginde gdp ve vol serileri

I(0) olup bagimli degisken olan m2y serisi ise I(1) oldugu sonucuna varilmaistir.
4.2.5. Durbin-Hausman Panel Esbiitiinlesme Testi

Westerlund (2008) tarafindan gelistirilen “Durbin-Hausman Egbiitiinlesme
Testi” testini uygulayabilmek icin bagimli degiskenin birim kok icermesi
gerekmektedir. Bu yontemde, panel ve grup seklinde iki ayri test istatistigi

hesaplanaktadir. Durbin-Hausman grup (DHGrup) istatistigi, otoregresif
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parametrenin paneldeki her kesit i¢in farkli oldugu (heterojenlik) varsayimina
dayanirken panel (DHPanel) istatistigi ise otoregresif parametrenin biitiin panel i¢in
aynt oldugu (homojenlik) varsayimimma dayanmaktadir (Kiigiikaksoy ve Akalin,

2017:28; Topal, 2017:195).

Seriler arasindaki egbiitiinlesme iligkisini belirlemek amaciyla yapilan

Durbin-Hausman panel egbiitiinlesme testi tablo 8’de verilmistir.

Tablo 13. Durbin-Hausman Panel Esbiitiinlesme Testi Sonug¢lari

Sabit Sabit ve trendli
Durbin-Hausman Istatistik olasilik Istatistik Olasilik
(Ho:egbiitiinlesme yok)
DH_ panel -1.181 0.119 -0.775 0.219
DH_grup -1.191 0.117 -1.487%** 0.068

Tablo 8. incelendiginde ¢aligmada panelin heterojen ¢ikmasindan dolayr grup
istatisgi sonuglar1 dikkate alinmaktadir. DH grup istatistigi sonucuna gore seriler
arasinda egbiitiinlesme yoktur hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.

Seriler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu séylenebilmektedir.
4.2.6. Pedroni Nedensellik Testi

Doviz kuru oynakligi ve finansal gelisme arasindaki nedensellik iliskisi
Canning ve Pedroni (2008) tarafindan Onerilen ve degiskenler arasindaki panel
nedensellik iligkisini gdsteren yontem kullanilarak arastirilmistir. Bu yontem
degiskenler arasinda uzun donem nedensellik iligkisinin varlig1 ag¢isindan bilgi

vermektedir ve bu baglamda olduk¢a 6nemlidir.

Tablo 14. Pedroni Nedensellik Testi

Ulkeler vol=>m2y t- Olasilik M2y=>vol t- Olasilik Ratio(m2y/v
istatistik Degeri istatistik degeri ol)
Lamdal Lamda2 -
Lamda2/Lam
dal
Brezilya 0.007 2.537** 0.014 0.000 2.270%* 0.027 -0.063
Cek c. 0.003 0.708 0.482 0.000 0.175 0.862 -0.146
Polonya 0.006 1.830%** 0.072 -0.000 -0.662 0.510 0.011
*
Sili 0.010 2.589%* 0.012 0.001 1.182 0.242 -0.054
Tiirkiye 0.047 3.823* 0.000 -0.001 -1.468 0.148 0.031
Panel Katsay1 t- Olasilik Katsay1 | t-istatistk Olasilik

sonucu

istatistk

Degeri

degeri
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vol=>m2 M2y=>vol

y
Group 0.015 2.298 0.399 -0.000 0.299 0.399

-mean
Lamda 40.119* 0.000 15.535 0.114
Pearson

Tablo 9.’da goriildiigii gibi yapilan nedensellik analizinde Lamda-Pearson
istatistigine gore panelin geneli i¢in nedensellik sonuglart doviz kuru oynakligindan
parasallasmaya dogru bir nedenselligin oldugunu %1 anlamlilik diizeyinde Ho
hipotezini reddederek gdstermektedir. Bu baglamda panel nedensellik sonuglari uzun
donemde doviz kuru oynakligindan finansal sisteme dogru nedensellik iligkisinin
varhgim gostermektedir. Ulke bazinda bakildiginda ise Brezilya, Polonya, Sili ve
Tiirkiye i¢in doviz kuru oynakligindan parasallagsmaya dogru nedensellik iliskisinin

varligi tespit edilmistir.
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SONUC

Finansal sistem, fon arz edenlerle fon talep edenler arasinda akisi saglayan
ara¢ gerecler ve diizenleyici hukuk kurallarindan olusmaktadir. Bu sistem
birbirleriyle karsilikli iliskili pargalarin bir araya gelmesiyle olusmakta ve ekonomide
hem makro hem de mikro diizeyde belirleyici bir rol iistlenmektedir. Piyasalar
araciligtyla  fon  transferinin  gergeklestirilmesi, ekonomik faaliyetlerinin
devamliliginin saglanmasi, ihtiya¢ duyulan para ve kredinin bankalar araciligiyla
temin edilmesi gibi nedenlerden dolay:1 finansal sistem hayati bir éneme sahiptir.
Finansal serbestlesmenin meydana gelmesi finansal piyasalarda doniisiim
yasanmasina neden olmus ve bu durum neticesinde piyasalarda meydana gelen
kiiciik soklarin, ekonomide biiylik krizlere yol acan finansal kirilganlik olgusu 6n
plana ¢ikmistir. Finansal kirilganlig: arttiran nedenler arasinda genellikle; bankacilik
sisteminin yeterince gelismemis olmasi, ahlaki ¢okils sorunu ve yatirimlarin
kalitesindeki diistisler gosterilmektedir. Gelismekte olan ekonomilerde asimetrik
bilgi sorunu nedeniyle, zayif kredi portfoyiine sahip bir finansal sistem
bulunmaktadir. Bu iilkelerde uygulanan finansal serbestlesmeye yonelik politikalar,
finansal kirilganligi arttirmakta ve ekonomileri krizlere daha duyarli hale

getirmektedir.

Doviz kuru oynakligi, finansal sistemi bir biitlin olarak etkilemekte ve para
arzi, krediler ve sermaye girisleri iizerinde esitli etkilere neden olmaktadir. Para
arzinin artmast ile fiyatlar genel diizeyi artis meydana gelmekte ve doviz kurunda da
artis goriilmektedir. Finansal sistemin gelismesi sermaye girislerini de uzun vadede
olumlu etkilemektedir. Ayrica finansal sistemin gelismesi ekonominin de gliclenmesi
anlamina gelmektedir. Ekonomide goriilen giiclenme ise kredi talebinde artig

yagsanmas1 anlamina gelmektedir.

Bu tez, gelismekte olan iilkelerde doviz kuru oynakliginin finansal gelisme ile
iliskisini analiz etmeyi amaglamistir. Gelismekte olan iilkelerin sec¢ilmesinin nedeni,
bu iilkelerin kiiresellesen diinyada onemli ekonomik dinamiklerden biri haline

gelmeleridir. Bu kapsamda calismada bes (Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Polonya, Sili
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ve Tirkiye) gelismekte olan ekonomide doviz kuru oynakliginin finansal gelisme

tizerindeki etkisi incelenmistir.

S6z konusu iilkelerde doviz kuru oynakliginin finansal gelisme iizerine etkisi,
2001-2008 dénemi yeni nesil panel veri analizi teknikleri ile ele alinmistir. Ilk
etapta, doviz kuru oynakliginin hesaplanmasi icin ARCH ve GARCH modelleri
kullanilmistir. Finansal gelisme gostergesi dogrudan hazir olmadigindan, literatiirde
yaygin olarak kullanilan en yakin gostergeler (proxy) secilmistir. Bu dogrultuda,
genis tanimli para arzinin (M2) GSYIH’ya oran1 (M2Y), olarak alinmistir. Bu
gostergenin  secilmesinin diger bir nedeni ise, gelismekte olan iilkelerde

parasallasmanin finansal sistemleri i¢inde roliiniin baskin olmasidir.

Doviz kuru oynakliginin finansal gelisme {izerindeki etkisini analiz etmek
i¢cin panel veri analizlerden yararlanilmistir. Analizde modele yatay kesit bagimliligi
ve homojenite testleri uygulanmistir. Daha sonra degiskenlere LM panel bootstrap
birim kok testi uygulanarak sonuglara gore duraganlik derecesi ve yatay kesit
bagimliligi goéz Oniline alinarak esbiitlinlesme testi uygulanmistir. Son olarak
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini incelemek amaciyla Pedroni nedensellik

testi yapilmustir.

Yapilan analizlerde elde edilen ekonometrik bulgular, yatay-kesit bagimlilig
ve homojenite testleri i¢in, bos hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilerek yatay
kesit bagimliligi tespit edilmistir ve ayni zamanda modelin heterojen oldugu

gorilmiistiir.

Panel birim kok testi sonuglarina gore, finansal gelisme gostergesi olan ve
bagimli degisken olarak modele aldigimiz “m2y” degiskeni seviyede birim kok
igerdigi tespit edilmistir. Birinci farkta duragan hale gelmistir yani m2y serisi I(1)
olarak bulunmustur. Oynaklik serisi olan “vol” ve ekonomik biiylime gostergesi olan
“odp” serileri ise seviyede duragan c¢ikmis olup I(0) olduklari %1 anlamlilik
diizeyinde test edilmistir. Durbin-Hausman Panel Egbiitiinlesme Testi sonuglar1 gore,

seriler arasinda %10 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme iligkisi bulunmustur.
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Pedroni nedensellik sonuglarina gore ise iilke bazinda, Brezilya, Polonya, Sili
ve Tiirkiye icin doviz kuru oynakligindan m2y’ye dogru nedensellik oldugu tespit
edilmistir. Modelde de yine oynakliktan finansal sistemin bir ayagin1 olusturan

parasallasmaya dogru bir nedensellik iligkisi ortaya konulmustur.

Doviz kuru oynakligi, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde finansal sistemi
tiimiiyle etkilemektedir. Bu konuya ¢alismamizda se¢ilmis olan yiikselen ekonomiler
icin ornekler verecek olursak: Brezilya’nin finans sisteminde agirlikli olarak yer
aldig1 goriilmektedir. Orta ve Dogu Avrupa’nin en gelismis ekonomilerinden olan
Cek Cumhuriyeti ve Polonya’da finansal yapisinda dogrudan yatirimlar 6nemli paya
sahiptir. Latin Amerika ekonomileri arasinda finans sistemi en gelismis olan iilke
Sili’dir. Tiirkiye ekonomisinde 1980°li yillara gelinceye kadar O6nemli bir yeri
olmayan finans sektorii, bu donem sonrasinda Onemini bir hayli arttirmistir.
Tiirkiye’de finans piyasalarinin  en Onemli pargasini  bankacilik  sektorii
olusturmaktadir. Analizimizde kullandigimiz {ilkelerde doviz kurlarinin asir1
degerlenmesi, dis ticaret dengesizlikleri, kredi ve varlik fiyatlarinda balon olusumu

ve ddemeler dengesinde bozulmalar gibi etkilere yol agmaktadir.

Analiz sonucunda elde edilen bulgular literatiirii destekler nitelikte doviz kuru
oynakliginin finansal sistemde de hareketlenmelere neden oldugunu ifade etmektedir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde finansal sistem yapilar1 incelenerek ve para arzi
gostergesiyle birlikte diger gostergelerin de verileri olusturularak kur oynakliginin
olumsuz etkilerinin en aza indirilmesi ve lilke ekonomisinde ciddi bozukluklara
neden olmamasi i¢in uygulanan politikalarin gézden gecirilmesi yapilan analizler

sonucuyla da goriilmektedir.
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EK-1

Automatic ARIMA Forecasting
Selected dependent variable: BRE
Date: 05/08/20 Time: 11:02
Sample: 2001Q1 2018Q4
Included observations: 72
Forecast length: 0

Number of estimated ARMA models: 25
Number of non-converged estimations: 0
Selected ARMA model: (1,3)(0,0)

AIC value: 0.0209525619449

Dependent Variable: BRE

Method: ML — ARCH

Date: 05/08/20 Time: 13:22

Sample (adjusted): 2001Q4 2018Q4

Included observations: 69 after adjustments

Convergence achieved after 50 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)"2

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 1.523529 0.129216 11.79055 0.0000
AR(2) -0.563728 0.239282 -2.355913 0.0185
AR(3) 0.046945 0.134878 0.348053 0.7278

Variance Equation

C 0.026283 0.004401 5.971528 0.0000
RESID(-1)"2 0.737163 0.264769 2.784176 0.0054
R-squared 0.873730 Mean dependent var 2.539884
Adjusted R-squared 0.869904 S.D. dependent var 0.698914
S.E. of regression 0.252090  Akaike info criterion -0.070708

Sum squared resid 4.194264 Schwarz criterion 0.091183



Log likelihood 7.439443  Hannan-Quinn criter. -0.006481
Durbin-Watson stat 2.548347
Inverted AR Roots 1.01 .39 12

Estimated AR process is nonstationary

Dependent Variable: BRE

Method: ML — ARCH

Date: 05/08/20 Time: 13:22

Sample (adjusted): 2001Q4 2018Q4

Included observations: 69 after adjustments

Convergence achieved after 49 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)"2 + C(6)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 1.560072 0.192237 8.115361 0.0000
AR(2) -0.666365 0.297743 -2.238058 0.0252
AR(3) 0.110982 0.156738 0.708072 0.4789

Variance Equation

C 0.016732 0.007076 2.364485 0.0181
RESID(-1)"2 0.651362 0.372623 1.748045 0.0805
GARCH(-1) 0.214722 0.260905 0.822988 0.4105

R-squared 0.871793 Mean dependent var 2.539884
Adjusted R-squared 0.867908 S.D. dependent var 0.698914
S.E. of regression 0.254016 Akaike info criterion -0.075007
Sum squared resid 4.258604 Schwarz criterion 0.119263
Log likelihood 8.587739 Hannan-Quinn criter. 0.002067
Durbin-Watson stat 2.673167

Inverted AR Roots 1.01 .28-.18i 28+.18i1

Estimated AR process is nonstationary

Dependent Variable: BRE

Method: ML — ARCH

Date: 05/08/20 Time: 13:22

Sample (adjusted): 2001Q4 2018Q4

Included observations: 69 after adjustments

Convergence achieved after 57 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)*2 + C(6)*RESID(-2)"2

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

AR(1) 1.245340 0.105485 11.80588 0.0000
AR(2) -0.468122 0.149512 -3.130989 0.0017
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AR(3) 0.225242 0.072147 3.121969 0.0018
Variance Equation
C 0.009318 0.004166 2.236672 0.0253
RESID(-1)"2 0.033139 0.064631 0.512751 0.6081
RESID(-2)"2 1.653364 0.536732 3.080427 0.0021
R-squared 0.884543 Mean dependent var 2.539884
Adjusted R-squared 0.881044 S.D. dependent var 0.698914
S.E. of regression 0.241055  Akaike info criterion -0.264584
Sum squared resid 3.835109 Schwarz criterion -0.070314
Log likelihood 15.12815 Hannan-Quinn criter. -0.187511
Durbin-Watson stat 2.224553
Inverted AR Roots 1.00 .12-.461 12+.461
Estimated AR process is nonstationary
Dependent Variable: BRE
Method: ML — ARCH
Date: 05/08/20 Time: 13:22
Sample (adjusted): 2001Q4 2018Q4
Included observations: 69 after adjustments
Failure to improve likelihood (non-zero gradients) after 58 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)"2 + C(6)*RESID(-2)"2 + C(7)*GARCH(-1)
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 1.279787 0.106045 12.06836 0.0000
AR(2) -0.279877 0.042767 -6.544187 0.0000
AR(3) 0.002508 0.064006 0.039177 0.9687
Variance Equation
C 0.014265 0.006351 2.245990 0.0247
RESID(-1)"2 0.112320 0.206067 0.545063 0.5857
RESID(-2)"2 1.219611 0.401703 3.036105 0.0024
GARCH(-1) -0.085426 0.077751 -1.098723 0.2719
R-squared 0.886211 Mean dependent var 2.539884
Adjusted R-squared 0.882763 S.D. dependent var 0.698914
S.E. of regression 0.239308 Akaike info criterion -0.283586
Sum squared resid 3.779699 Schwarz criterion -0.056938
Log likelihood 16.78373 Hannan-Quinn criter. -0.193667
Durbin-Watson stat 2.157983
Inverted AR Roots 1.00 27 .01

Estimated AR process is nonstationary

Dependent Variable: BRE

75



Method: ML — ARCH

Date: 05/08/20 Time: 13:22

Sample (adjusted): 2001Q4 2018Q4

Included observations: 69 after adjustments

Failure to improve likelihood (non-zero gradients) after 71 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)*2 + C(6)*RESID(-2)"2 + C(7)*GARCH(-1)

+ C(8)*GARCH(-2)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 0.882021 0.102733 8.585581 0.0000
AR(2) 0.204503 0.199971 1.022659 0.3065
AR(3) -0.076361 0.111382 -0.685575 0.4930
Variance Equation
C 0.037351 0.008324 4.487103 0.0000
RESID(-1)"2 0.011153 0.053660 0.207839 0.8354
RESID(-2)"2 0.285086 0.089756 3.176241 0.0015
GARCH(-1) 0.576403 0.105630 5.456801 0.0000
GARCH(-2) -0.719780 0.114732 -6.273595 0.0000
R-squared 0.876096 Mean dependent var 2.539884
Adjusted R-squared 0.872341 S.D. dependent var 0.698914
S.E. of regression 0.249718  Akaike info criterion -0.145586
Sum squared resid 4.115691 Schwarz criterion 0.113441
Log likelihood 13.02272 Hannan-Quinn criter. -0.042821
Durbin-Watson stat 1.442312
Inverted AR Roots 1.01 22 -35

Estimated AR process is nonstationary

Automatic ARIMA Forecasting
Selected dependent variable: D(CEK, 2)
Date: 05/08/20 Time: 11:04

Sample: 2001Q1 2018Q4

Included observations: 70

Forecast length: 0

Number of estimated ARMA models: 25
Number of non-converged estimations: 0
Selected ARMA model: (1,2)(0,0)

AIC value: 3.15277770274

Dependent Variable: CEK

Method: ML — ARCH

Date: 05/08/20 Time: 13:34

Sample (adjusted): 2001Q3 2018Q4
Included observations: 70 after adjustments
Convergence achieved after 37 iterations
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Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2
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Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 1.243917 0.110663 11.24059 0.0000
AR(2) -0.255745 0.110173 -2.321305 0.0203
Variance Equation
C 1.235285 0.234675 5.263808 0.0000
RESID(-1)"2 -0.002907 0.190715 -0.015244 0.9878
R-squared 0.944875 Mean dependent var 22.82329
Adjusted R-squared 0.944064 S.D. dependent var 4.761030
S.E. of regression 1.126018 Akaike info criterion 3.160533
Sum squared resid 86.21831 Schwarz criterion 3.289019
Log likelihood -106.6187 Hannan-Quinn criter. 3.211569
Durbin-Watson stat 1.856250
Inverted AR Roots 98 .26
Dependent Variable: CEK
Method: ML - ARCH
Date: 05/08/20 Time: 13:34
Sample (adjusted): 2001Q3 2018Q4
Included observations: 70 after adjustments
Convergence achieved after 53 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*GARCH(-1)
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 1.237792 0.119798 10.33231 0.0000
AR(2) -0.249738 0.118910 -2.100227 0.0357
Variance Equation
C 0.603700 8.157237 0.074008 0.9410
RESID(-1)"2 0.019843 0.205510 0.096554 0.9231
GARCH(-1) 0.491131 6.763577 0.072614 0.9421
R-squared 0.944874 Mean dependent var 22.82329
Adjusted R-squared 0.944063 S.D. dependent var 4.761030
S.E. of regression 1.126032  Akaike info criterion 3.188331
Sum squared resid 86.22052 Schwarz criterion 3.348938
Log likelihood -106.5916 Hannan-Quinn criter. 3.252126
Durbin-Watson stat 1.846180

Inverted AR Roots .98

25




Dependent Variable: CEK

Method: ML - ARCH

Date: 05/08/20 Time: 13:34

Sample (adjusted): 2001Q3 2018Q4

Included observations: 70 after adjustments

Convergence achieved after 38 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)*2 + C(5)*RESID(-2)"2

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 1.249944 0.111852 11.17494 0.0000
AR(2) -0.262324 0.110968 -2.363947 0.0181
Variance Equation
C 1.079852 0.231877 4.656994 0.0000
RESID(-1)"2 -0.000650 0.165575 -0.003923 0.9969
RESID(-2)"2 0.121405 0.181436 0.669136 0.5034
R-squared 0.944861 Mean dependent var 22.82329
Adjusted R-squared 0.944051 S.D. dependent var 4.761030
S.E. of regression 1.126156  Akaike info criterion 3.175257
Sum squared resid 86.23943  Schwarz criterion 3.335864
Log likelihood -106.1340 Hannan-Quinn criter. 3.239052
Durbin-Watson stat 1.865566
Inverted AR Roots .98 27
Dependent Variable: CEK
Method: ML - ARCH
Date: 05/08/20 Time: 13:34
Sample (adjusted): 2001Q3 2018Q4
Included observations: 70 after adjustments
Convergence achieved after 74 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*RESID(-2)"2 + C(6)*GARCH(-1)
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 1.212389 0.115628 10.48523 0.0000
AR(2) -0.225636 0.114239 -1.975132 0.0483
Variance Equation
C 1.449257 0.579860 2.499320 0.0124
RESID(-1)"2 0.032935 0.183405 0.179575 0.8575
RESID(-2)"2 0.221747 0.238242 0.930763 0.3520
GARCH(-1) -0.419980 0.459455 -0.914083 0.3607
R-squared 0.944792 Mean dependent var 22.82329
Adjusted R-squared 0.943980 S.D. dependent var 4.761030
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S.E. of regression 1.126863  Akaike info criterion 3.187773
Sum squared resid 86.34770 Schwarz criterion 3.380501
Log likelihood -105.5720 Hannan-Quinn criter. 3.264327
Durbin-Watson stat 1.802949
Inverted AR Roots .98 23
Dependent Variable: CEK
Method: ML - ARCH
Date: 05/08/20 Time: 13:34
Sample (adjusted): 2001Q3 2018Q4
Included observations: 70 after adjustments
Failure to improve likelihood (non-zero gradients) after 71 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*RESID(-2)"2 + C(6)*GARCH(-1)
+ C(7)*GARCH(-2)
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 0.464763 0.146163 3.179766 0.0015
AR(2) 0.502133 0.144172 3.482879 0.0005
Variance Equation
C 6.405933 1.492032 4.293427 0.0000
RESID(-1)"2 -0.025277 0.058263 -0.433839 0.6644
RESID(-2)"2 -0.127545 0.048609 -2.623916 0.0087
GARCH(-1) -0.691275 0.113625 -6.083836 0.0000
GARCH(-2) -0.836691 0.153055 -5.466610 0.0000
R-squared 0.904400 Mean dependent var 22.82329
Adjusted R-squared 0.902994 S.D. dependent var 4.761030
S.E. of regression 1.482858 Akaike info criterion 3.669779
Sum squared resid 149.5230 Schwarz criterion 3.894629
Log likelihood -121.4423 Hannan-Quinn criter. 3.759092
Durbin-Watson stat 0.886419
Inverted AR Roots .98 -.51

Automatic ARIMA Forecasting
Selected dependent variable: POL
Date: 05/08/20 Time: 11:04
Sample: 2001Q1 2018Q4
Included observations: 72
Forecast length: 0

Number of estimated ARMA models: 25
Number of non-converged estimations: 0
Selected ARMA model: (1,1)(0,0)

AIC value: -0.442741784379

79



Dependent Variable: POL

Method: ML - ARCH

Date: 05/08/20 Time: 13:26

Sample (adjusted): 2001Q2 2018Q4

Included observations: 71 after adjustments

Convergence achieved after 25 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 0.997189 0.007911 126.0502 0.0000
Variance Equation
C 0.029310 0.004170 7.028645 0.0000
RESID(-1)"2 0.152962 0.137656 1.111191 0.2665
R-squared 0.847239 Mean dependent var 3.382592
Adjusted R-squared 0.847239  S.D. dependent var 0.489643
S.E. of regression 0.191375 Akaike info criterion -0.463471
Sum squared resid 2.563712 Schwarz criterion -0.367865
Log likelihood 19.45323 Hannan-Quinn criter. -0.425452
Durbin-Watson stat 1.597154
Inverted AR Roots 1.00
Dependent Variable: POL
Method: ML - ARCH
Date: 05/08/20 Time: 13:26
Sample (adjusted): 2001Q2 2018Q4
Included observations: 71 after adjustments
Convergence achieved after 64 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)*2 + C(4)*GARCH(-1)
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 0.998060 0.007792 128.0882 0.0000
Variance Equation
C 0.016605 0.023786 0.698100 0.4851
RESID(-1)"2 0.167987 0.151684 1.107477 0.2681
GARCH(-1) 0.357253 0.713798 0.500496 0.6167
R-squared 0.847177 Mean dependent var 3.382592
Adjusted R-squared 0.847177 S.D. dependent var 0.489643
S.E. of regression 0.191414  Akaike info criterion -0.446562
Sum squared resid 2.564759 Schwarz criterion -0.319087
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Log likelihood 19.85294  Hannan-Quinn criter. -0.395869
Durbin-Watson stat 1.597892
Inverted AR Roots 1.00
Dependent Variable: POL
Method: ML — ARCH
Date: 05/08/20 Time: 13:26
Sample (adjusted): 2001Q2 2018Q4
Included observations: 71 after adjustments
Convergence achieved after 46 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2 + C(4)*RESID(-2)"2
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 0.998752 0.006410 155.8162 0.0000
Variance Equation
C 0.015242 0.007075 2.154195 0.0312
RESID(-1)"2 0.186970 0.142394 1.313043 0.1892
RESID(-2)"2 0.534409 0.238369 2.241939 0.0250
R-squared 0.847074 Mean dependent var 3.382592
Adjusted R-squared 0.847074 S.D. dependent var 0.489643
S.E. of regression 0.191479  Akaike info criterion -0.477426
Sum squared resid 2.566491 Schwarz criterion -0.349951
Log likelihood 20.94861 Hannan-Quinn criter. -0.426733
Durbin-Watson stat 1.597920
Inverted AR Roots 1.00
Dependent Variable: POL
Method: ML — ARCH
Date: 05/08/20 Time: 13:26
Sample (adjusted): 2001Q2 2018Q4
Included observations: 71 after adjustments
Convergence achieved after 64 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2 + C(4)*RESID(-2)"2 + C(5)*GARCH(-1)
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 0.996292 0.004600 216.5630 0.0000
Variance Equation
C 0.041919 0.007099 5.904970 0.0000
RESID(-1)"2 0.211558 0.102742 2.059121 0.0395
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RESID(-2)"2 0.148224 0.115384 1.284617 0.1989
GARCH(-1) -1.044541 0.019656 -53.14031 0.0000
R-squared 0.847225 Mean dependent var 3.382592
Adjusted R-squared 0.847225 S.D. dependent var 0.489643
S.E. of regression 0.191384  Akaike info criterion -0.553118
Sum squared resid 2.563952 Schwarz criterion -0.393775
Log likelihood 24.63570 Hannan-Quinn criter. -0.489752
Durbin-Watson stat 1.595573
Inverted AR Roots 1.00
Dependent Variable: POL
Method: ML — ARCH
Date: 05/08/20 Time: 13:26
Sample (adjusted): 2001Q2 2018Q4
Included observations: 71 after adjustments
Convergence achieved after 58 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)*2 + C(4)*RESID(-2)"2 + C(5)*GARCH(-1)
+C(6)*GARCH(-2)
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 0.996907 0.007705 129.3851 0.0000
Variance Equation
C 0.025902 0.011961 2.165499 0.0303
RESID(-1)"2 0.192702 0.170434 1.130655 0.2582
RESID(-2)"2 0.273475 0.342479 0.798517 0.4246
GARCH(-1) 0.218545 0.315401 0.692914 0.4884
GARCH(-2) -0.349398 0.234635 -1.489110 0.1365
R-squared 0.847243 Mean dependent var 3.382592
Adjusted R-squared 0.847243  S.D. dependent var 0.489643
S.E. of regression 0.191373  Akaike info criterion -0.438622
Sum squared resid 2.563643 Schwarz criterion -0.247410
Log likelihood 21.57108 Hannan-Quinn criter. -0.362583
Durbin-Watson stat 1.596746
Inverted AR Roots 1.00

Automatic ARIMA Forecasting
Selected dependent variable: SIL
Date: 05/08/20 Time: 11:05
Sample: 2001Q1 2018Q4
Included observations: 72
Forecast length: 0

Number of estimated ARMA models: 25

82



Number of non-converged estimations: 0
Selected ARMA model: (2,4)(0,0)
AIC value: 0.160330259436

Dependent Variable: SIL

Method: ML — ARCH

Date: 05/08/20 Time: 13:36

Sample (adjusted): 2002Q1 2018Q4

Included observations: 68 after adjustments

Convergence achieved after 66 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)"2

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(2) 0.720996 0.190124 3.792231 0.0001
AR(3) -0.062361 0.209504 -0.297659 0.7660
AR(4) 0.400251 0.075249 5.319037 0.0000
Variance Equation
C 0.006674 0.006511 1.025077 0.3053
RESID(-1)"2 1.901169 0.549372 3.460619 0.0005
R-squared 0.900367 Mean dependent var 2.053794
Adjusted R-squared 0.897302 S.D. dependent var 1.011502
S.E. of regression 0.324152  Akaike info criterion -0.262551
Sum squared resid 6.829836 Schwarz criterion -0.099352
Log likelihood 13.92672 Hannan-Quinn criter. -0.197886
Durbin-Watson stat 0.765690
Inverted AR Roots 1.02 .02-.61i .02+.61i -1.06
Estimated AR process is nonstationary
Dependent Variable: SIL
Method: ML — ARCH
Date: 05/08/20 Time: 13:36
Sample (adjusted): 2002Q1 2018Q4
Included observations: 68 after adjustments
Convergence achieved after 76 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)"2 + C(6)*GARCH(-1)
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(2) 1.105143 0.233449 4.733990 0.0000
AR(3) -0.100692 0.254978 -0.394905 0.6929
AR(4) 0.026505 0.167938 0.157828 0.8746

Variance Equation
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C 0.002183 0.004696 0.464866 0.6420
RESID(-1)"2 0.767106 0.240831 3.185250 0.0014
GARCH(-1) 0.498222 0.154704 3.220479 0.0013

R-squared 0.905213 Mean dependent var 2.053794

Adjusted R-squared 0.902296  S.D. dependent var 1.011502

S.E. of regression 0.316171  Akaike info criterion -0.237429

Sum squared resid 6.497665 Schwarz criterion -0.041590

Log likelihood 14.07258 Hannan-Quinn criter. -0.159831

Durbin-Watson stat 0.924346

Inverted AR Roots 1.02 .04-.151 .04+.151 -1.10

Estimated AR process is nonstationary

Dependent Variable: SIL

Method: ML — ARCH

Date: 05/08/20 Time: 13:36

Sample (adjusted): 2002Q1 2018Q4

Included observations: 68 after adjustments

Failure to improve likelihood (non-zero gradients) after 50 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)"2 + C(6)*RESID(-2)"2

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(2) 0.259681 0.223490 1.161934 0.2453
AR(3) 0.329997 0.351351 0.939223 0.3476
AR(4) 0.484040 0.221977 2.180590 0.0292
Variance Equation

C 0.047166 0.010118 4.661812 0.0000
RESID(-1)"2 0.297644 0.055581 5.355162 0.0000
RESID(-2)"2 -0.211801 0.088979 -2.380345 0.0173

R-squared 0.883713 Mean dependent var 2.053794
Adjusted R-squared 0.880135 S.D. dependent var 1.011502
S.E. of regression 0.350198  Akaike info criterion 0.042466
Sum squared resid 7.971518 Schwarz criterion 0.238305
Log likelihood 4.556170 Hannan-Quinn criter. 0.120063
Durbin-Watson stat 0.585278

Inverted AR Roots 1.02 -.12-77i - 12+.771 -79

Estimated AR process is nonstationary

Dependent Variable: SIL

Method: ML — ARCH

Date: 05/08/20 Time: 13:36

Sample (adjusted): 2002Q1 2018Q4
Included observations: 68 after adjustments
Convergence achieved after 58 iterations
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Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)"2 + C(6)*RESID(-2)"2 + C(7)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(2) 0.995414 0.240151 4.144947 0.0000
AR(3) -0.047171 0.256585 -0.183840 0.8541
AR(4) 0.078622 0.151438 0.519171 0.6036
Variance Equation
C 0.000420 0.002969 0.141626 0.8874
RESID(-1)"2 0.876113 0.281401 3.113397 0.0018
RESID(-2)"2 -0.601405 0.399506 -1.505372 0.1322
GARCH(-1) 0.818756 0.314602 2.602517 0.0093
R-squared 0.899944 Mean dependent var 2.053794
Adjusted R-squared 0.896866 S.D. dependent var 1.011502
S.E. of regression 0.324839  Akaike info criterion -0.275716
Sum squared resid 6.858831 Schwarz criterion -0.047237
Log likelihood 16.37435 Hannan-Quinn criter. -0.185186
Durbin-Watson stat 0.827522
Inverted AR Roots 1.01 .02-.271 .02+.27i -1.05
Estimated AR process is nonstationary
Dependent Variable: SIL
Method: ML — ARCH
Date: 05/08/20 Time: 13:36
Sample (adjusted): 2002Q1 2018Q4
Included observations: 68 after adjustments
Convergence achieved after 62 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)"2 + C(6)*RESID(-2)"2 + C(7)*GARCH(-1)
+ C(8)*GARCH(-2)
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(2) 0.849247 0.205479 4.133005 0.0000
AR(3) -0.046878 0.231268 -0.202700 0.8394
AR(4) 0.230671 0.094831 2.432445 0.0150
Variance Equation
C 0.001079 0.005061 0.213139 0.8312
RESID(-1)"2 1.047680 0.345829 3.029477 0.0024
RESID(-2)"2 -0.295789 0.394336 -0.750095 0.4532
GARCH(-1) 0.144800 0.398827 0.363063 0.7166
GARCH(-2) 0.376415 0.168963 2.227800 0.0259
R-squared 0.896073 Mean dependent var 2.053794
Adjusted R-squared 0.892876 S.D. dependent var 1.011502
S.E. of regression 0.331063  Akaike info criterion -0.313578



Sum squared resid 7.124182  Schwarz criterion -0.052459
Log likelihood 18.66164 Hannan-Quinn criter. -0.210114
Durbin-Watson stat 0.753127
Inverted AR Roots 1.01 .02-.47i .02+.471 -1.05
Estimated AR process is nonstationary
Last updated: 05/08/20 - 13:36
Modified: 2001Q1 2018Q4 =>
Automatic ARIMA Forecasting
Selected dependent variable: TUR
Date: 05/08/20 Time: 11:00
Sample: 2001Q1 2018Q4
Included observations: 72
Forecast length: 0
Number of estimated ARMA models: 25
Number of non-converged estimations: 0
Selected ARMA model: (2,4)(0,0)
AIC value: 0.160330259436
Dependent Variable: TUR
Method: ML — ARCH
Date: 05/08/20 Time: 11:44
Sample (adjusted): 2001Q3 2018Q4
Included observations: 70 after adjustments
Convergence achieved after 84 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
MA Backcast: 2000Q3 2001Q2
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)"2
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 0.798459 0.149302 5.347951 0.0000
AR(2) 0.251533 0.160116 1.570940 0.1162
MA(1) 0.835942 0.177245 4.716301 0.0000
MA(2) 0.469240 0.220526 2.127826 0.0334
MA(3) -0.106587 0.207595 -0.513434 0.6076
MA®4) -0.443573 0.120278 -3.687905 0.0002
Variance Equation
C 0.005300 0.003258 1.626524 0.1038
RESID(-1)"2 1.575014 0.638945 2.465023 0.0137
R-squared 0.914745 Mean dependent var 2.036943
Adjusted R-squared 0.908085 S.D. dependent var 1.001697
S.E. of regression 0.303690 Akaike info criterion -0.742915
Sum squared resid 5.902572 Schwarz criterion -0.485944
Log likelihood 34.00202 Hannan-Quinn criter. -0.640843
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Durbin-Watson stat 2.149665

Inverted AR Roots 1.04 -.24
Estimated AR process is nonstationary
Inverted MA Roots .61 -.30+.871 -.30-.87i -.85

Dependent Variable: TUR

Method: ML — ARCH

Date: 05/08/20 Time: 13:20

Sample (adjusted): 2001Q3 2018Q4

Included observations: 70 after adjustments

Convergence achieved after 84 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients
MA Backecast: 2000Q3 2001Q2

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)"2

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 0.798459 0.149302 5.347951 0.0000
AR(2) 0.251533 0.160116 1.570940 0.1162
MA(1) 0.835942 0.177245 4716301 0.0000
MA(2) 0.469240 0.220526 2.127826 0.0334
MA(3) -0.106587 0.207595 -0.513434 0.6076
MA(4) -0.443573 0.120278 -3.687905 0.0002

Variance Equation

C 0.005300 0.003258 1.626524 0.1038

RESID(-1)"2 1.575014 0.638945 2.465023 0.0137
R-squared 0.914745 Mean dependent var 2.036943
Adjusted R-squared 0.908085 S.D. dependent var 1.001697
S.E. of regression 0.303690 Akaike info criterion -0.742915
Sum squared resid 5.902572 Schwarz criterion -0.485944
Log likelihood 34.00202 Hannan-Quinn criter. -0.640843
Durbin-Watson stat 2.149665
Inverted AR Roots 1.04 -.24

Estimated AR process is nonstationary

Inverted MA Roots .61 -.30+.87i -.30-.87i -.85

Dependent Variable: TUR

Method: ML — ARCH

Date: 05/08/20 Time: 13:20

Sample (adjusted): 2001Q3 2018Q4

Included observations: 70 after adjustments

Convergence achieved after 54 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients
MA Backecast: 2000Q3 2001Q2

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)"2 + C(9)*GARCH(-1)




Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 0.616533 0.191437 3.220552 0.0013
AR(2) 0.414177 0.191221 2.165953 0.0303
MA(1) 0.757339 0.157871 4.797201 0.0000
MA(2) 0.338034 0.133705 2.528200 0.0115
MAQ3) -0.318465 0.148740 -2.141081 0.0323
MA(4) -0.518523 0.112363 -4.614706 0.0000
Variance Equation
C 0.000359 0.001720 0.208572 0.8348
RESID(-1)"2 1.072493 0.384290 2.790844 0.0053
GARCH(-1) 0.437737 0.182420 2.399619 0.0164
R-squared 0.926416 Mean dependent var 2.036943
Adjusted R-squared 0.920667 S.D. dependent var 1.001697
S.E. of regression 0.282139  Akaike info criterion -0.810006
Sum squared resid 5.094557 Schwarz criterion -0.520914
Log likelihood 37.35020 Hannan-Quinn criter. -0.695175
Durbin-Watson stat 2.184305
Inverted AR Roots 1.02 -41
Estimated AR process is nonstationary
Inverted MA Roots 73 -.33-.87i -.33+.871 -.82
Dependent Variable: TUR
Method: ML — ARCH
Date: 05/08/20 Time: 13:20
Sample (adjusted): 2001Q3 2018Q4
Included observations: 70 after adjustments
Convergence achieved after 77 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
MA Backecast: 2000Q3 2001Q2
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)"2 + C(9)*RESID(-2)"2
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 0.047672 0.078312 0.608740 0.5427
AR(2) 0.973611 0.075464 12.90166 0.0000
MA(1) 1.190247 0.146502 8.124437 0.0000
MA(2) 0.556852 0.223888 2.487184 0.0129
MA(3) 0.245500 0.202953 1.209640 0.2264
MA(4) 0.004548 0.133540 0.034054 0.9728
Variance Equation
C 0.001326 0.001815 0.730689 0.4650
RESID(-1)"2 0.620967 0.177645 3.495558 0.0005
RESID(-2)"2 1.185177 0.586361 2.021239 0.0433
R-squared 0.935118 Mean dependent var 2.036943
Adjusted R-squared 0.930049 S.D. dependent var 1.001697
S.E. of regression 0.264931 Akaike info criterion -0.857146
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Sum squared resid 4.492052 Schwarz criterion -0.568054
Log likelihood 39.00012 Hannan-Quinn criter. -0.742315
Durbin-Watson stat 2.084048
Inverted AR Roots 1.01 -.96

Estimated AR process is nonstationary
Inverted MA Roots -.02 -.15-.50i -.15+.50i -.87

Dependent Variable: TUR

Method: ML — ARCH

Date: 05/08/20 Time: 13:20

Sample (adjusted): 2001Q3 2018Q4

Included observations: 70 after adjustments

Failure to improve likelihood (non-zero gradients) after 100 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
MA Backecast: 2000Q3 2001Q2

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)*2 + C(9)*RESID(-2)"2 + C(10)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 0.522235 0.379652 1.375562 0.1690
AR(2) 0.480895 0.379584 1.266900 0.2052
MA(1) 0.597263 0.288914 2.067269 0.0387
MA(2) 0.387338 0.125164 3.094649 0.0020
MAQ3) 0.050876 0.002058 24.71570 0.0000
MA(4) -0.090290 0.160130 -0.563851 0.5729
Variance Equation
C 0.003652 0.002748 1.329376 0.1837
RESID(-1)"2 0.655353 0.146260 4.480726 0.0000
RESID(-2)"2 1.211655 0.587422 2.062665 0.0391
GARCH(-1) -0.226801 0.129863 -1.746465 0.0807
R-squared 0.936206 Mean dependent var 2.036943
Adjusted R-squared 0.931222 S.D. dependent var 1.001697
S.E. of regression 0.262701  Akaike info criterion -0.961643
Sum squared resid 4.416746 Schwarz criterion -0.640429
Log likelihood 43.65749 Hannan-Quinn criter. -0.834053
Durbin-Watson stat 2.017678
Inverted AR Roots 1.00 -.48
Estimated AR process is nonstationary
Inverted MA Roots 33 -.18+.671 -.18-.671 -.57

Dependent Variable: TUR

Method: ML — ARCH

Date: 05/08/20 Time: 13:20

Sample (adjusted): 2001Q3 2018Q4

Included observations: 70 after adjustments

Failure to improve likelihood (non-zero gradients) after 35 iterations
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Coefficient covariance computed using outer product of gradients
MA Backcast: OFF (Roots of MA process too large)
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)"2 + C(9)*RESID(-2)"2 + C(10)*GARCH(-1)

+C(11)*GARCH(-2)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 0.167741 0.453422 0.369945 0.7114
AR(2) 1.015822 0.486104 2.089722 0.0366
MA(1) 0.046647 0.318817 0.146313 0.8837
MA(2) 0.027138 0.052446 0.517451 0.6048
MA(3) 0.949489 0.035770 26.54453 0.0000
MA®4) -0.031003 0.328562 -0.094359 0.9248
Variance Equation
C 0.554884 1.078508 0.514492 0.6069
RESID(-1)"2 -0.061134 0.210208 -0.290827 0.7712
RESID(-2)"2 -0.234005 0.733642 -0.318964 0.7498
GARCH(-1) 0.202426 2.736024 0.073986 0.9410
GARCH(-2) -0.242977 2.056738 -0.118137 0.9060
R-squared 0.697261 Mean dependent var 2.036943
Adjusted R-squared 0.673609 S.D. dependent var 1.001697
S.E. of regression 0.572276 Akaike info criterion 2.073287
Sum squared resid 20.95997 Schwarz criterion 2.426622
Log likelihood -61.56504 Hannan-Quinn criter. 2.213636
Durbin-Watson stat 1.218957
Inverted AR Roots 1.10 -.93
Estimated AR process is nonstationary
Inverted MA Roots 46+.861 46-.86i .03 -1.00

Estimated MA process is noninvertible
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