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ONSOz

Kiresellesme ve dalgali doviz kuru politikasi, Ozellikle gelismekte
olan ulke ekonomilerini yurtdigi gelismelere daha duyarli hale getirmektedir.
Ddoviz kuru oynakliginin finansal yatirimlar, sermaye hareketleri, dis ticaret ve
uretim Uzerine etkileri dikkate alindiginda oynaklhdin dogru modellenmesi ve

yorumlanmasinin dnemi politika yapicilar agisindan artmaktadir.

Bu cergevede, doviz kuru serisinin incelenen donem iginde
sergiledigi  6zelliklerinin iyi anlasiimasi, doéviz kurunun diger ekonomik
faktorler ve yatinnm araclar ile iliskisinin analizinin dikkatli yapiimasi
gerekmektedir. Bu kapsamda, ddviz kuru ile faiz orani arasindaki etkilesim -
s6z konusu degiskenlerin ulusal piyasalarin yurtdigi piyasalarla iligkisini

aciklamadaki rolu dikkate alindiginda- 6ne ¢ikmaktadir.

Bu bilgiler 1s1ginda, bu calismada doviz kuru getiri oynakhgi farkli
modeller ve varsayimlar altinda modellenerek model performanslari
karsilagtirilacaktir. Ayrica, doviz kuru getiri oynakligi ve faiz orani oynakligi
arasindaki iligki arastirilarak bu degiskenler arasindaki oynaklik yayilma

etkileri varyansta nedensellik testleri kullanilarak incelenecektir.
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OZET

Bu calismada, Dolar/TL kuruna GARCH ve TGARCH modelleri
uygulanarak t dagilimi ile normal dagihimin acgiklayiciliginin karsilagtiriimasi
yapilmistir. Ayrica daha once yapilan ¢alismalardan farkli olarak Dolar/TL
doviz kuru oynakliginin gosterge kiymet faiz orani oynakhgi ile olan iligkisi
2002 - 2009 donemi icin iki degiskenli BEKK modeli kullanilarak
arastinimistir. Diger taraftan, doviz kuru getirisi ve gosterge kiymet faiz
oranlari arasindaki oynaklik yayillma etkileri Cheung ve Ng (1996)nin

calismalarindaki varyansta nedensellik testleri kullanilarak incelenmistir.

Elde edilen sonuglar 6nceki bulgulardan farkh olarak, t dagiliminin
leptokurtik 6zelliginin agiklamada normal dagilimdan daha iyi olmadigini
ortaya koymustur. Ancak, Akaike ve Schwartz bilgi kriterleri baz alindiginda
t-dagilimin - normal dagihmdan, TGARCH modellerinin de GARCH

modellerinden daha iyi uyum gosterdigi gozlenmigtir.

Diger taraftan BEKK modeli sonuclarina gore doviz kuru getirisi ile
gosterge kiymet faiz orani oynakliklari arasinda istatistiksel olarak yuksek
derecede anlamh bir iligki bulunmustur. Bu iki degisken arasindaki
nedensellik iligkisi arastirildiginda ise Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'nin sdylemlerine paralel olarak s6z konusu iki degigken arasindaki

iligkinin gok boyutlu ve karmasik bir yapiya sahip oldugu gozlenmigtir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru Oynakhgi, Faiz Orani  Oynakhgi,
GARCH/TGARCH/MGARCH modelleri, t-dagilimi, Varyansta Nedensellik
Testleri



ABSTRACT

In this study, the explanatory power of Student-t distribution is
compared to normal distribution by employing both standard GARCH and
TGARCH models to dollar/lira (USD/TRY) exchange rate. Moreover, different
from previous studies, relationship between USD/TRY volatility and
benchmark interest rate volatility is examined for the 2002-2009 period using
bivariate BEKK model. Additionally, the volatility spillover between USD/TRY
exchange rate and benchmark interest rate is analyzed by utilizing the

causality-in-variance test developed by Cheung and Ng (1996).

The results reveal that, in contrast to previous findings, Student-t
distribution is not better in capturing the leptokurtic property compared to the
normal distribution. However, based on Akaike and Schwartz information
criteria, Student-t distribution fitted to the data better than the normal
distribution and TGARCH model estimates outperformed GARCH model

estimates.

On the other hand, the results obtained from BEKK model revealed a
statistically significant relationship between USD/TRY volatility and
benchmark interest rate volatility. Furthermore, when causality between
those variables is examined, in line with Central Bank of Republic of the
Turkey announcements, the relationship between those variables has turned

out to have a complex and multi-dimensional structure.

Keywords: Exchange Rate Volatility, Interest Rate Volatility,
GARCH/TGARCH/MGARCH models, Student-t Distribution, Causality in

Variance

Xi



GIRIS

Belirsizligin arastinimasi bircok modern finans teorisinin temelini
olugsturmaktadir. Oynaklik ise belirsizlik seklinde yorumlandiginda, yatirim
kararlarinda ve portfdy seciminde anahtar degisken haline gelmektedir.
Ornek olarak, piyasa hacmi her gun artan turev enstrimanlarin
fiyatlanmasindaki en 6nemli degisken oynakliktir. Bunun yani sira, 1996
yiinda 1. Basel Anlagsmasi ile finans endustrisi iginde temel rol Ustlenen
finansal risk yonetimi, oynaklik tahminini pek ¢ok finansal kurulus igin zorunlu
hale getirmistir. Ayrica, 2008 krizinde de goruldugu Uzere kiresel finans
piyasalarindaki oynaklik, tlke ekonomileri Gzerinde belirleyici olabilmektedir.
Buna bagh olarak politika yapicilar, piyasalarin oynaklik tahminlerini finansal
piyasalarin ve ekonomilerin  kirilganhiginin  bir  gbstergesi  olarak

kullanmaktadirlar.

Diger taraftan, gunluk piyasa islem hacmi ve ulke ekonomisi
tzerindeki belirleyici roli dikkate alindiginda gerek yatirimcilarin gerekse
akademisyenlerin doviz piyasasina gosterdigi ilgi oldukga anlamlidir. Bu
cercevede, doviz kuru seviyesinin yani sira doviz kuru oynakhgi ve diger

piyasalarla olan etkilesimin analizi de biyik 6nem tagimaktadir.

Doviz kuru serilerinin  dagilimi  ve oynakhgdi incelendiginde
gozlemlerin dénemsel olarak sakin ancak oynak bir seyir izledigi goralmastur.
Bu tarz bir yapl, degisen varyansa isaret etmekte olup sabit varyans
modelleri kullanmak hatali sonuclara neden olabilmektedir. Yazindaki pek
¢cok calisma Engle (1982) tarafindan onerilen Ardisik Baglanimli Kosullu
Degisen Varyans (ARCH) modelinin sonrasinda Bollerslev (1986) tarafindan
gelistirilen kapsamli ARCH (GARCH) modelinin déviz kuru getiri serilerinin
Ozelliklerini yakalamakta ve soklarin neden oldugu oynaklik direncinin
modellenmesinde oldukga basarili oldugunu goéstermistir. Direng serilerinin

kimi zaman yuksek, kimi zaman durgun oynaklik seviyelerine sahip olmasi ile



uyum gostermekte ve doviz kurundaki normal dagilima uymayan 6zellikleri

aciklamada kullaniimaktadir.

Ekonomi ve finans yazini incelendiginde ARCH tipi modellerin
oynaklik modellerinde oldukga sik kullanildigi goralmastir. Bu gercevede bu
calismanin amaci o6ncelikle normal dagihm ve t-dagiliminin doéviz kuru
oynakligini agiklamadaki guctnin karsilastiriimasidir. Bu ¢alisma ile ilk defa
Dolar/TL kuru igin GARCH ve Egsik GARCH (TGARCH) modelleri Akaike ve

Schwarz bilgi kriterleri kullanilarak dagihm performanslari karsilagtirilmigtir.

Diger taraftan son dénemde gerek gelismis gerekse gelismekte olan
Ulke ekonomilerinde doviz kuru ile faiz orani arasindaki iligkinin
arastirlimasina olan ilgilinin arttigi gozlenmistir. Gelismekte olan Ulkelerin
para ve kur politikalarinda yaptiklari degisiklikler, 6zellikle dalgali déviz kuru
rejimi altinda enflasyon hedeflemesine yodnelmeleri dikkate alindiginda
ekonomik ve finansal yazinda da bu konunun tzerinde durulmasi anlamhdir.
Tarkiye'ye donik uygulamalar veya calismalar ise yabanci yatirimcilarin
dolayisiyla da akademisyenlerin artan ilgisine bagl olarak 2001 sonrasi

donemde yogunlagmaktadir.

Doviz kuru ile faiz orani arasindaki iligkinin incelendigi literatire
bakildiginda bazi iktisat¢ilarin iki degisken arasindaki iliskinin gucli oldugunu
vurguladiklari, diger bir grubun ise iki degisken arasindaki iligkinin zayif ve
etkisiz oldugunu iddia ettikleri gortlmektedir. Benzer gsekilde, Calvo ve
Reinhart (2001 ve 2002) ve Eichengreen (2005) caligmalarinda, doviz kuru
ile faiz orani arasindaki iligkinin gelismis Ulkeler ve gelismekte olan ulkeler
arasinda farklilik gosterdigini 6ne surmustur. Bu farkhliga neden olarak
yuksek doviz yukumlulikleri, kredibilite problemleri, yuksek derecede doviz
kuru geciskenligi ve duragan olmayan enflasyon sireci gosterilmigtir. Turkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ise kisa vadeli faiz oranlari ile doviz
kuru arasindaki iliskinin ¢ok boyutlu ve karmasik bir nitelige sahip oldugunu

ileri sirmektedir.

Bu calismada ise doviz kuru ve faiz orani arasindaki iligki, s6z

konusu degiskenlere ait varyanslarin incelenmesi ile gerceklestirilmistir. Bu



calismada daha 6nce yapilan ¢calismalardan farkli olarak Dolar/TL déviz kuru
oynakliginin gosterge kiymet faiz orani oynakhdi ile olan iligkisi 2002 — 2009
donemi icin ¢ok degiskenli GARCH modeli kullanilarak arastiriimistir. Cok
degiskenli GARCH modelleri hem kosullu varyanslarin hem de
kovaryanslarin zaman icinde degismesine izin vermesi nedeniyle tercih

edilmistir.

Diger taraftan varyanslardaki nedensellik iligkisi finansal ve ekonomik
degdigkenlerin dinamiklerinin anlagiimasini ve daha iyi uyum saglayan
ekonometrik modellerin tasarlanmasini saglamaktadir. Ayrica, varyanstaki
degigsikliklerin yeni bilginin bir yansimasi oldugu dikkate alindiginda bilgi akisi
ve oynaklik arasindaki iligki zaman serilerinin varyanslarindaki nedenselligin
analizinde farkli bir perspektif kazanilmasina yardimci olmaktadir. Bu
cercevede doviz kuru getirisi ve goOsterge kiymet faiz oranlari arasindaki
oynaklik yayilma etkileri Cheung ve Ng (1996) ait varyansta nedensellik
testleri kullanilarak incelenmistir. Bu kapsamda Turkiye i¢cin daha 6nce boyle

bir calisma yapiimadigr vurgulanmalidir.

Bu calisma su sekilde dizenlenmistir: ikinci bolimde finansal
piyasalarda getiri oynakliginin temel 6zellikleri arastirilacak ve farkli oynaklik
modelleri karsilagtirmali olarak incelenecektir. Ucguncti boélimde finans
yazininda doéviz kuru oynakligi modelleri kullanilarak gergeklestirilen ampirik
modellerden 6rnekler aktarilacaktir. Dérdiinci bolumde ise 2002 -2009 yillari
arasi donemde Turkiye ekonomisinde yasanan gelismelere kisaca
deginilecek ve doviz kuru oynakhgini konu alan Turkiye uygulamalari
sunulacaktir. Beginci bolumde Dolar/TL doviz kuru ve godsterge kiymet faiz
orani serilerinin Ozellikleri arastirlacak ve bu serilerin oynakliklarinin
etkilesimi modellenecektir. Altinci ve son bolimde ise elde edilen sonuglar

Ozetlenecektir.



BIRINCI BOLUM

FINANSAL PiYASALARDA GET IRl OYNAKLI GININ TEMEL OZELL IKLERI
VE ARDISIK BAGLANIMLI KO SULLU DEGISEN VARYANS MODELLER |

Finansal zaman serilerinin oynakligi karmasik bir yapiya sahip
olmasina ragmen, belli basl 6zellikleri yapilan c¢alismalarla ortaya
konulmustur. Bu 0Ozellikler arasinda riskli yatirim getirilerinin kalin kuyrugu,
oynaklik kiimelenmesi, asimetri, ortalamaya geri donus ve farkl finansal

varliklarin oynakliklarinin ortak hareketleri sayilabilir.

Literatirde oynakhgin temel 6zelliklerinin yanisira oynakligin dlgimu
ve tahmini Gzerine de pek ¢ok calisma yapilmistir. Oynakligin analizi zerine
yapilan calismalarda en cok kullanilan modellerden biri de ilk olarak 1982
yiinda Engle tarafindan geligtirilen ardisik baglanimli kosullu degisen
varyans (ARCH) modelidir.

Calismanin bu boéliminde finansal zaman serilerinin temel 6zellikleri
incelenerek oynaklik dlcimi ve tahmininde kullanilan ARCH tipi modellerin

analizi yapilacaktir.

1.1. Finansal Zaman Serilerinin Temel istatistiksel Ozellikleri

Finansal zaman serileri genellikle makro ekonomik zaman serilerine
gore yuksek frekansta veri erisiminin mimkun oldugu seriler olup ve yuksek
frekansh finansal zaman serilerinin uzun hafiza (birbirlerinden uzakta olan
gozlemlerin istatistiksel olarak anlamh baglanimi) oOzelligi tasidigi
g6zlemlenmistir. Finansal zaman serilerinin farklilik gosteren diger bir 6zelligi

ise oynakliklarinin zamanla degigsmesidir.



Zaman serilerinin  oynakligi konusunda ekonometriciler kosullu
degisen varyansa siklikla atifta bulunmaktadirlar. Kosullu degisen varyans
kavrami ilk olarak Engle (1982) tarafindan ortaya atiimistir. S6z konusu
modelde zaman serisine ait kosullu varyans ge¢mis soklarin bir fonksiyonu
olarak modellenmis ve ardisik baglanimli kosullu dedisen varyans (ARCH)
olarak adlandiriimistir. Diger bir deyisle, ARCH modelleri hata terimindeki
zamanla degisen varyansi ¢Ozulmesi gereken bir sorun olarak degil zaman
serisinin modellenmesi gereken bir varyansi gibi kabul etmekte, bdylelikle

ekonomik verilerin oynakligini arastirmak i¢in uygun bir yol saglamaktadir.

Serilerin normalligi incelendiginde, gbzlemlenen fiyat degisikliklerinin
sistematik olarak logaritmik normal dagilimdan (lognormal dagilim) sapmakta
oldugu gorilmektedir. Diger bir deyisle, kosullu normal dagihm varsayimi
altinda, serinin kosullu olmayan dagilimi normal dagilmamaktadir. Lognormal
dagihmdan farkh olarak ¢ok sayida ¢ok buyuk degisiklik ve ¢ok sayida ¢ok
kicuk degisiklik gozlenmektedir. Bu durum istatistiksel olarak asiri kirtosis
olarak nitelendiriimekte ve kalin kuyruk olarak tanimlanmaktadir. S6z konusu
durumda getiri dagilminin  kuyrugunda ayni varyansa sahip lognhormal
dagilima gore daha fazla agirlik gézlenmektedir. Kalin kuyruk 6zelligine sahip
seriler leptokurtik olarak da siniflandiriimaktadir. Bilindigi gibi finansal
piyasalarda fiyatlar olduk¢a hizli hareket edebilmekte, gin icinde fiyat
oynakligi buylik olctide degisiklik gosterebilmektedir. Lognormal dagilim
modeli fiyatin belli seviyeleri hi¢ alim satim yapilmadan atlamasi nedeniyle
bazi finansal serilerin analizinde yetersiz kalmaktadir. Resmi doviz kuru

devaluasyonu buna 6rnek olarak gosterilebilir.

Bunlara ek olarak, finansal zaman serilerinde genellikle kagik
degisiklikler kicuk degisiklikleri ve buyuk dedisiklikler buyuk dedgisiklikleri
takip etmektedir. Hem pozitif hem de negatif degisikliklerde gézlemlenen bu
durum oynaklik kiimelenmesi olarak ifade edilmektedir. S6z konusu durum
getirilerin zamana karsi grafiklerinin ¢izilmesi halinde kolayca tespit
edilebilmektedir. Ayrica, oynaklik kimelenmesi tamami olmasa da bazi

durumlarda kalin kuyrugun nedenini agiklamaktadir. Kalin kuyruk etkisinin bir



kismi ise t-dagihminda oldugu gibi Gauss tipi olmayan getiri dagilimindan

kaynaklanabilmektedir.

Baille ve Bollerslev (1989a) ve Pagan ve Schwert (1990) gibi bazi
calismalar da ise finansal zaman serilerinde birim kok tespit edilmis ve model

tahminlerinde duragan olmama problemine dikkat ¢ekilmigtir.

Finansal zaman serilerinde “ardisik baginti” s6z konusu oldugunda
piyasalardaki fiyat hareketi tam olarak bagintisiz olmamakla birlikte, zaman
araligi kisaldikga bagintinin artigi gézlemlenmigtir. Birbirini takip eden fiyat
degisikliklerinde pozitif baginti dlgilen oynakhdin degerini gercek oynakliga
gore azaltirken, negatif baginti dlgtlen oynakligin degerini gergcek oynakliga

gore artirmaktadir.

Zaman serileri iceren ¢alismalarda dikkat edilmesi gereken énemli bir
nokta, var olan tim veri setinin kullaniminin fiyatlarin ve getirilerin seri olarak
bagintili olmasi ile sinirlanmis oldugudur. Yiksek sikliktaki veri setinde daha
genis araliklarin kullaniimasi seri bagintinin etkisini azaltirken diger yandan
kullanilabilecek verilerin azalmasi nedeniyle ornekleme hatasi ihtimalini
artirmaktadir. Diger bir ifadeyle ampirik ¢alismalarda yuksek frekansl veri
kullanimi sonugclarin dogrulugunu artirirken, veri setinin bagintisinin artmasi

nedeniyle model sonuglarina olan guvenirliligi azaltmaktadir.

Finansal zaman serilerinin yukarida s6zu gecen Ozellikleri basit
yontemlerden olduk¢ga karmasik modellere kadar degiskenlik gdsteren
modellerin gelisimine yol acmistir. Bir sonraki bélimde finansal zaman
serilerinin oynakliginin modellemesinde siklikla kullanilan ARCH grubu

modellerin bazilarina gtz atacagiz.

1.2. Oynaklik Ongoéri Modelleri

Oynaklik 6ngdért modellerinin roll, piyasalarin birbirine daha bagh
hale gelmesi ve opsiyon piyasasina olan talebin artmasina paralel olarak son
yillarda oldukga 6nem kazanmigstir. Pek ¢ok finansal zaman serisi yakindan
incelendiginde, oldukga yuksek oynaklik dénemlerini goreceli olarak daha

sakin dénemlerin izledigi gozlenmektedir. Bu durum, hata teriminin degisen



varyansa sahip oldugunun bir gostergesi olarak kabul edilmekte ve sabit
varyans varsayimi altinda kurulan modellerin finansal zaman serilerinin

modellenmesi i¢in uygun olmadigi yargisina variimaktadir.

Diger yandan, ARCH grubu sirecler degisen varyans varsayimi
icermesi nedeniyle finansal zaman serilerinin oynakliginin 6ngérilmesinde
siklikla kullanilan yéntemlerden biridir. Literatlrde, farkli uygulama alanlari
olan ¢ok cesitli ARCH grubu siregleri bulunmaktadir. Bu ¢aligmada ARCH ve
Kapsamli ARCH (GARCH) modelleri, Ustel GARCH (EGARCH) ve TGARCH

asimetrik modelleri ve VEC ve BEKK ¢ok degigkenli modeli incelenecektir.

1.2.1. ARCH Modeli

Engle (1982) tarafindan literatire kazandirilan ARCH yontemi ilk
zamanla degisen varyans modelidir. ARCH modelinde varyans 6ngorusu
onceki donemlere ait bilgiye bagh olmakla birlikte diger modellerden farkli
olarak kosullu varyans icin ayri bir esitlik vardir. x/nin digsal aciklayici
degisken ve/veya y; bagimh degiskenine ait gecikmeli degisken oldugu basit

bir regresyon modeli ele alindiginda:

y, =a, +ax, +¢, (1.1)
burada,

g, =zh" (1.2)

h, =a, +0,e%, (1.3)

z:bagimsiz ve ayni dagihma sahip, E(z)=0, var(z)=1,

esitlikleri ile verilmektedir. h; zaman iginde degdisen, sifirdan buyik ve t-1
zamaninda mevcut olan bilgi kimesinin 6lgulebilir bir fonksiyonu ve ¢ tek

degigkenli bir islemcidir. Tanim geregdi &’nin kosullu ve kosulsuz ortalamasi

ARCH tipi modeller standart yontem olarak pek ¢ok ekonometri ve finans kitabinda yer almaktadir. Yukarida adi
gecen modeller hakkinda daha detayli bilgi almak icin basvurulabilecek cesitli kitaplar s6yle siralanabilir: Hamilton
(1994), Campbell, Lo ve MacKinlay (1997), Franses ve van Dijk (2000), Gourieroux ve Jasiak (2001), Alexander
(2001), Brooks (2002), McAleer ve Oxley (2002), Wooldridge (2000), Harris ve Sollis (2003), Enders (2004).



sifirdir ve ardisik bagimlilik gostermez. Ancak kosullu varyansi olan h?
zamanla degisebilmektedir. €’nin kosullu varyansi, &’nin t-1 zamaninda
mevcut olan bilgilere kosullu olan varyansini ifade etmektedir. Matematiksel
olarak kisaltma yapmak icin, W3 t-1 zamaninda mevcut bilgi setinin gosterimi

icin kullaniimistir.

ARCH tanimi yapilirken, Engle (1982) ¢ icin asagidaki modeli

onermigtir:
€.=2,(ap + alstz-l)ﬂz (1.4)

Bu esitlikte ap ve a; birer sabit olup kosullu varyansin negatif degerler
almasini 6nlemek, modelin ise istikrarli olmasini saglamak amaciyla ag> 0

ve 0 < a; < 1 kosullari ile sinirlandiriimiglardir.

€/'nin kosulsuz ortalama ve varyansi sirasiyla:

E(e,)=0
15
var(e,) = %o (13
(1' Gl)
ARCH (1) siurecine ait &'nin kosullu ortalama ve varyansi ise:
E(e =0
( t |LIJT-1) (1_6)

Var(e, |y,,)= E(Etz (W) = E(Etz |€1:€00001) = E(Etz le,)=h =a,+ aletz»l

olacaktir. Yukaridaki denklemlerden de gorilecedi uUzere g, zaman iginde
birlikte hareket etmeyen, kosullu ve kosulsuz ortalamasi sifir olan bir hata
terimidir. &’nin  kosullu varyansi bir o©nceki degerinin dogrusal bir
fonksiyonudur. Modeldeki kilit nokta hata terimleri ardisik bagimhilk

gostermemesine (E(g, |€.,,€,,,....)=0) ragmen s6z konusu terimlerin kendi

ikinci derece kuvvetlerine bagli olmalari nedeniyle bagimsiz olmamalaridir.

Ayrica, y/nin (1.1) esitliginden ve g/nin (1.4) esitliginden turetilmesi

durumunda, y¢'nin kosullu varyansi hye esit olmaktadir:

Var(y, |w,,) =h, =a, +o.ef, (1.7)



e’nin degisen varyansa sahip olmasi nedeniyle y; de ARCH stireci
olmaktadir. Diger bir deyisle ARCH hata terimi €yi direkt etkilemekte, hata
terimi ARCH olan dogrusal bir modelden tiretilen bagimh degisken vy; ise
ARCH sireci olmaktadir. Dolayisiyla, ARCH modeli ile y; zaman serisinde
gorulebilecek sakin donemler ve asirt oynakhk donemleri temsil

edilebilmektedir.

ARCH surecinin derecesi hata teriminin kosullu varyansinin
kendinden ka¢ onceki hata terimine bagh olmasi ile belirlenmektedir. Soyle
ki, yukarida verilen ARCH sureci hata teriminin kendinden sadece bir dnceki
degere bagh bir fonksiyon olmasi nedeniyle ARCH(1) modeli olarak
tanimlanmaktadir. Daha yuksek dereceli ARCH suregleri, ARCH(Q),
asagidaki gibidir:

q
h,=a, +> ag’, (1.8)
i=1
@
=a,* Z(Gil‘l )e; (1.9)
i=1

Buradaki L gecikme operatoridir. ARCH modeli kullanilmasinda
karsilasilan sorunlardan biri yiksek derecedeki ARCH sireclerinin anlamli
sonuglar vermesidir. Yani, kogullu varyanstaki ¢cok sayidaki gecikmeli hata
terimlerinin  karesinin  istatistiksel olarak anlamh olmasi olabilirlik
fonksiyonunun dizlesmesine neden olmakta bu da modelin tahmin edilmesini
guclestirmektedir. ARCH modeline alternatif olarak one surilen ve daha
esnek gecikme islemcisine sahip Kapsamli ARCH (GARCH) modeli bu tarz

sorunlarin tstesinden gelmek igin kullaniimaktadir.

1.2.2. Kapsamli ARCH (GARCH) Modeli

Oynakhgi cok sayida degiskenle yuksek dereceli bir a(L) polinom

modeli ile 6ngérmek yerine Bollerslev (1986) GARCH modelini énermistir.

S0z konusu kosullu degisen varyans modeli gecikmeli hata terimlerinin

karelerinin (sf_l,sf_z,....,ef_q) yani sira gecikmeli kosullu varyans terimlerini



(h, Dy s ,ht_p) de icermektedir. ARCH modelinin genisletiimis bir

uyarlamasi olan GARCH(p,q) modeli i¢in hy;

g p

h, =a, +zai£t2-i +Ztht-]’ (2.10)
= =
g _ p _

h =a,+Y a(L)ef + Y B, (L)h, (1.11)
i=1 =1

Burada,

p=0,q>0;0,>0,0,20 (i=1,...,q)ve B;20 (j=1,....,p)

kosullarinin saglanmasi gerekmektedir. Yukaridaki esitliklerden de gorilecedi
tizere GARCH modeli varyansi iki ayri gecikme operatoru ile agiklamaktadir:
ilki (q) yuksek siklik etkisini yakalamak icin gecmis artiklarin karesi, ikinci (p)
ise, uzun donem etkisini yakalamak icin varyansin kendi gecikmel

degerleridir.

GARCH tipi modeller arasinda en ¢ok kullanilan model basit
GARCH(1,1) modelidir:

h, =a, +0,e2, +B,h,, (1.12)

ve g’nin kovaryans kararliigi ancak ve ancak (o,+B,)<1 durumunda

saglanmaktadir.

GARCH(1,1) modeli oldukca sezgisel bir yontemi temsil etmektedir.
Soyle ki belirli bir tarih igin varyans uzun doénem varyansi ile bir dnceki
donem varyans 0Ongoérisunin daha onceki donemlerde godzlenen soklarin

blyuklUklerini dikkate alacak sekilde diizenlenmis birlesimidir.

Eger (1.12) esitliginin her iki tarafindan a;h.; ¢ikarilirsa:

ht =d, +a1(€t2-1 -ht-1)+(al+Bl)ht-l (1-13)
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denklemini elde ederiz. t-1 zamanindaki bilgiye (W:.1) kosullu olmak Uzere,

(¢2,-h_) teriminin ortalamasi sifirdir ve oynaklik Uzerine sok olarak

disundlebilir. Bu durumda, a; katsayisi t-1 zamaninda meydana gelen
oynaklik sokunun t zamandaki oynaklik lGzerindeki etkisini dlcerken, (a;+B1)
katsayisi s6z konusu etkinin zaman igindeki derecesinin bir dlgutudur. Diger
bir ifade ile a; oynakhdin soklara kargi anhk tepkisini ifade eden ARCH
parametresidir. Yuksek a; degeri oynakhdin piyasa hareketlerine sert tepki
verdigine isaret etmektedir. B; ise oynaklik direncinin derecesini 06lgen
GARCH katsayisidir ve yuksek 3; degeri oynaklikta kalicilik ve direng oldugu

anlamina gelmektedir.

1.2.3. Ustel GARCH (EGARCH) Modeli

ilk olarak Black (1976) menkul getiri oynakliginin olumsuz haberler
karsisinda olumlu haberlere gbre daha fazla artis gosterdigini tespit etmigtir.
Bu durum kaldira¢ etkisi olarak adlandirilmaktadir. Bu etki piyasa fiyatlari ve
oynakliklari ayni grafikte incelendiginde hemen géze carpmaktadir. GARCH
modelinde kosullu varyansin pozitif ve negatif soklara karsi simetrik tepki
verdigi gorilmektedir. Dolayisiyla ARCH ve GARCH modelleri simetrik
modeller olup kaldirag etkisini g6z ardi etmektedirler. Bunun nedeni olarak
Degiannakis ve Xekalaki (2004) tarafindan da belirtildigi Uzere ARCH ve
GARCH modellerinde varyans yalnizca &/nin blyukligini dikkate alirken
isaretini gbz ardi etmektedir. Zaman serilerindeki bu asimetrik 6zelligin
yansitiimasini saglamak amaciyla yeni modeller geligtirilmistir. Nelson
(1991)'In gelistirdigi GARCH modelinin farkli bir uyarlamasi olan Ustel
GARCH (EGARCH) modeli de bunlardan birisidir,. EGARCH modelinde

kosullu degisen varyans:
q p
logh, =a, + Z a; (ezt-i + Y|:|Zt—i| - E|Zt-i|]) + Z Blogh,; (1.14)
i=1 =1

Eger a,>0ise modele gore |zt_i| teriminin beklenen degerinden

uzaklagsmasi durumunda &/'nin varyansinda artis gozlenecektir. 8 parametresi

ile carpillan z, terimi hata teriminin isaretinin kosullu varyans Uzerindeki

11



etkisini verirken y ile ¢arpilan |zt_i| terimi meydana gelen sokun buyuklugindn

kosullu varyans Uzerindeki etkisini yansitmaktadir. Asimetri etkisinin var
oldugu durumlarda 8 <0 iken asimetri etkisinin olmadigi hallerde 6 =0"dir.
Eder -1<8<0 ise pozitif soklar oynakhd negatif soklardan daha az
etkilemektedir. 8 <-1 durumunda ise pozitif soklar oynakligi azaltirken negatif

soklar oynaklikta artisa neden olmaktadir.

EGARCH modelinin avantajlarindan birisi, kosullu varyansin h;nin
logaritmasina bagh bir fonksiyon oldudu icin, katsayilarin isaretine
bakmaksizin kosullu varyansin her zaman pozitif olmasidir. Dolayisiyla,
GARCH modelinin aksine bu modelde kosullu varyansin pozitif olma
kosulunu saglamasi icin ek kisitlamalara gerek yoktur. Diger taraftan,
EGARCH modelinin sifira gore diferansiyelinin alinamamasi nedeniyle
ongorulmesi ve analizinin yapilmasi GARCH modeline gére daha zordur. Bu
nedenle serideki asimetriyi modellemek icin kuadratik modellerin
incelenmesinin faydall olacagl dugunulmekte olup sonraki boélimde
GJR-GARCH ve TGARCH modelleri ele alinmigtir.

1.2.4. Esik GARCH (TGARCH) Modeli

Finansal verilerdeki asimetriyi yansitmak amaciyla kullanilan diger
ARCH tipi modeller ise birbirinden bagimsiz olarak Glosten, Jagannathan ve
Runkle (1993) tarafindan gelistirilen GJR-GARCH modeli ve Zakoian (1990)
tarafindan bulunup Rabemananjara ve Zakoian (1993) tarafindan geligtirilen
esik GARCH (TARCH ya da TGARCH) modelidir. Yazin taramasinda s6z
konusu iki modelin birbiri yerine konuldugu gorilmekle birlikte modeller
incelendiginde, GJR-GARCH modelinin kosullu varyans esitliginin
tekrarlanmasindan TGARCH modelinin ise kosullu standart sapma esitliginin
tekrarlanmasinda olustugu gorulmektedir. Bu ¢aligmaya konu olan TGARCH

modeline yakindan bakildiginda, kosullu varyans
q ) q ) p
h =a,+ zqist-i + ZViEt—l | + Ztht-j (1.15)
i=1 i=1 =1
burada

12



1 , eger ¢<0

0 , eger &,=20

degerini almaktadir. €. = 0 esik degeri olarak kabul edilirse, y, #0durumunda
olumlu haberler (g.>0) ve olumsuz haberler (g.i<0) kosullu varyansi farkli
etkilemektedir. Olumlu haberin etkisi a; kadar olurken, olumsuz haberin etkisi
o, +v, kadar olacaktir. y, >0 ise I'inci diuzeyden kaldira¢ etkisi bulunmaktadir
ve olumsuz haberlerin kosullu varyans Uzerindeki etkisi olumlu haberlere

oranla daha yiksek olmaktadir.

Fark edilecegi izere TGARCH, GARCH modelinin egik degeri sifira
esitlenmig bir versiyonudur ve y, =0 durumunda TGARCH modeli GARCH

modeline esit olacaktir.

EGARCH modeli ile karsilastirldiginda, TGARCH modelinde kaldirag
etkisi kuadratik, EGARCH modelinde ise Usteldir (Mapa, 2004), ve EGARCH
modeli Ustel bir fonksiyon oldugu igin kosullu varyansi goreceli olarak daha

yuksek cikabilmektedir.

1.2.5. Cok De gigkenli ARCH Modelleri (MGARCH)

Getirilerin oynakliklarinin  modellenmesi kadar getirilerin birlikte
hareketlerinin anlagiimasi portfdy tercihi, opsiyon fiyatlamasi ve risk yonetimi
karar verme sureclerinde Onemli bir ara¢ olarak kullaniimaktadir. Cok
degigkenli ARCH modellerinin (MGARCH) en sik kullanildidi alanlar

piyasalarin oynaklik ve birlikte oynaklik arasindaki iligkinin arastiriimasidir.

Bu cercevede tek dediskenli GARCH modelinin ¢ok degiskenli
GARCH modeline genellestiriimesi olduk¢a basittir. d yonli zaman serilerine
ait hata terimi ¢ icin kosullu ortalamasinin sifir ve pozitif kesinlikteki (d x d)

kosullu kovaryans matrisinin Hy ile gdsterildigini varsayalim:

g, =H""n, (1.16)
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Burada n; bagimsiz ve ayni dagilima sahip, ortalamasi sifir ve

kovaryans matrisi birim matrise (lg) esit rastsal bir vektordiir.

MGARCH modellerinin 6zellikleri ise Silvennoinen ve Terasvirta’nin
(2008) da belirttigi gibi soyle siralanabilir: Oncelikle model kosullu varyans ve
kovaryansinin dinamiklerini en iyi sekilde yansitabilecek kadar esnek
olmalidir. Diger taraftan, MGARCH modellerinde parametrelerin sayisi hizla
arttigi icin, model tahmini ve yorumunu kolaylastirmak adina yeterince sade
olmalidir. Ancak modelin sade olmasi genellikle modelin basitlegtiriimesi
anlamina gelmekte ve bu durumda da model kovaryans dinamiklerini
yeterince yansitamamaktadir. Diger bir dikkat edilmesi gereken nokta ise,
kovaryans matrislerinin pozitif kesinlik kosulunu saglamasidir. MGARCH
yazinina bakildiginda bu gsartlarin hepsini bir arada saglamanin kolay
olmadigi gorulmektedir. Kosullu kovaryans matrisi icin gelistirilen ilk GARCH
modeli Bollerslev, Engle ve Wooldridge’e (1988) ait VECH modelidir.

1.2.5.1. VECH-GARCH

Genel VECH modeli, tek degiskenli modelde oldugu gibi, H; gecmis

hata terimlerine (g,i=1...q) ve gecmis kosullu kovaryans matrislerine

(H,;,i=1....p) bagimhdir. Bu durumda VECH (p,q) modeli:

q p
vech(H,) =a, + > Avech(e g[,)+ Y Bvech(H,,) (1.17)
=1

i=1
burada vech(s) d x d matrisininin alt Gg¢genini d*:d(d+1% vektorine

donlsturen bir operatordir. A; ve Bj her biri (d')’parametreden olusan
matrislerdir. apise kovaryanslarin sabit degiskenini temsil eden vektor olup d*
adet parametreden olusmaktadir. VECH modeli esnek olmasina ragmen
parametrelerin sayisi d’'nin artmasi ile birlikte hizla artmaktadir. VECH

modelindeki parametre sayisi [(p+q)(d(d+1)/2)2+d(d+1)/2}’dir ve ki

degiskenli (d=2 ve p=g=1) model i¢in bile parametre sayisi 21 olmaktadir. Bu
durum modelin tahmin silrecinde zorluklara neden olabilmektedir. Bu

sorunun Ustesinden gelebilmek icin Bollerslev, Engle ve Wooldridge (1988)
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Ai ve Bj'nin diyagonal matrisler oldugunu varsaymiglardir. Bu durumda tek
degiskenin kosullu varyansi sadece ayni degiskenin gecikmeli degerlerinin
karesine bagimli, iki degiskenin kosullu kovaryansi s6z konusu degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin carpimina esittir. Bu modelde parametre sayisi

((p+q+1)d(d+1)/2) goreli olarak azalip H¢nin pozitif kesinlikte olmasi sart

saglanirken, Silvennoinen ve Terasvirta (2008) 'de tartisildigi gibi model ¢ok
sinirlanmaktadir. Ancak genel VECH modelinde H¢nin pozitif kesinlikte
olmasi kati sinirlamalar gerektirmeden saglanamamaktadir. Bu cercevede
Engle ve Kroner (1995), H¢nin pozitif olmasi sartini saglayan Baba-Engle-

Kraft-Kroner (BEKK) modelini 6nermiglerdir.

1.2.5.2. BEKK-GARCH

Cok degiskenli GARCH modellerinin kosullu varyanslarinin pozitif
kesinlik sartini saglayip saglamadiginin ispati genellikle zordur. Engle ve
Kroner (1995) tarafindan oOnerilen BEKK modeli bu sartt modelin yapisi

geregi saglamaktadir. BEKK modeli:

K g &
H, = GOG; + ZZALst-istT-iAki + Z

p
k=1 i=1 k=1 j=1

BrH, B, (1.18)

Bu egitlikte ao alt G¢gen matrisi, Aq ve By d x d parametre

matrisleridir.

Bauwens ve digerlerinin (2005) ifade ettigi gibi BEKK modeli, VECH
modelinin 6zel bir halidir. Baska bir deyisle her BEKK modelini bir VECH
modeli ile ifade etmek mumkin iken bunun tersini sdylemek mumkin
degildir. Ancak, ampirik agidan bakildiginda tahmin etmesi daha kolay oldugu
icin BEKK modeli VECH modeline tercih edilmektedir.

Diger taraftan, BEKK modeli H; tizerine konulan kisitlari azaltmasina
ragmen tahmin edilmesi gereken parametrelerin sayisi diyagonal VECH
modeline kiyasla artmaktadir. Ancak genel BEKK modelinin kisit konularak
basitlestiriimis hali olan diyagonal BEKK modelinde tahmin edilmesi gereken

parametre sayisi (p+q)Kd+d(d+1)/2’ye kadar digsmektedir.
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Caskurlu ve digerlerinin (2008) calismasinda da isaret edildigi gibi
sayisal optimizasyon acisindan degerlendirildiginde, BEKK modeli daha
yiuksek derecede polinomlar kullanmasi sebebiyle kisitlarin dogrusalhgini
azaltmaktadir. Diger taraftan, Tse ve Tsui (1999) tarafindan belirtildigi Gzere
BEKK modelinin dezavantajlarindan biri de K>1 durumunda model
parametrelerinin yorumlanmasinda karsilasilan zorluktur. Bu cercevede,

p=g=K=1 modeli en sik kullanilan model olmaktadir.

Daha az sayida parametre tahmini gerektirmesi ve dolayisiyla daha
kolay tahmin edilebilir olmasi nedeniyle bu ¢alismaya konu olan déviz kuru
oynakligi ve faiz orani oynakhgd arasindaki iligkiyi incelerken de diyagonal
BEKK modeli kullanilacaktir.
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IKINCI BOLUM

ARCH MODELLER i KULLANILARAK ONGORULEN DOV iz KURU
OYNAKLI Gl UZERINE AKADEM IK CALISMALAR

Gunlik islem hacmi dikkate alindiginda doéviz piyasasi finansal
piyasalar icinde en buyuk olanidir. Finansal piyasalarin tim dunyada
bltinlesmeye devam etmesi ve sinir 6tesi yatirimlardaki artigla birlikte diinya
ticaret hacmindeki yukselisin etkisi ile gunluk iglem hacminin mevcut
seviyelerini kolaylikla asabilecegi distnulmektedir. Bu ¢cercevede doéviz kuru
oynakliginin modellenmesi ve tahmini gerek finansal gerekse ekonomik
alanda pek cok calismaya konu olmustur. Bu durumda doviz kuru
oynakliginin  doéviz cinsi tdrev drlnlerinin  fiyatlanmasinda temel
degdigkenlerden biri olmasinin da etkisi buyuktir. Ayrica déviz kuru oynakligi
kuresel ticaret yapisi ve dolayisiyla 6édemeler dengesi Uzerinde belirleyici
olabilmektedir. Ulkelerin 6demeler dengesine iliskin hassasiyetleri dikkate
alindiginda, doéviz kuru oynakhdi gerek hikumetlerin maliye politikasi
gerekse Merkez Bankalarinin para politikasi kararlarinda etkin rol
oynamaktadir. Bu nedenle doviz kuru oynakliginin dogru modellenmesi ve
gelecek donemlere iligkin tahminlerde bulunulmasi buyik 6nem arz

etmektedir.

Bu bolimde finans ve ekonomi yazininda doéviz kuru oynaklig
uzerine yapilmis cesitli calismalara yer verilecektir. ilk olarak yazinda déviz
kuru oynakhgr Uzerine geligtirilen temel konular incelendikten sonra
modellerdeki ana hususlar ve sonugclar aktarilacaktir. Ayrica, yazinda bilinen
oynaklik 6ngéri calhsmalarina deginilmesinin ardindan oynaklik modelinde
yuksek frekansli veri kullaniminin 6éngéri performansi Uzerindeki etkileri ele
alinacaktir. Bu boélimde son olarak ¢ok degiskenli GARCH modelleri ve bu

modeller kullanilarak arastirilan tlke érnekleri tartigilacaktir.
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2.1. ARCH Tipi Modeller ile Déviz Kuru Oynaklik Uyg  ulamalari

Mussa (1979) ve Friedman ve Vandersteel'e (1982) kadar zaman
serilerinde déviz kurunun birbirini takip eden dénemlerde oldukca oynak ve
sakin bir seyir izleyebilecegi gercedi goz ardi edilerek leptokurtik kosulsuz
dagihma sahip doviz kuru serilerinin normal dagildigi varsaylimistir. Ancak
doviz kuru gibi kicuk fiyat degisimlerini kicuk fiyat degisimlerinin ve buyuk
fiyat degisimlerini buyuk fiyat degisimlerinin takip ettigi serilerde degisen
varyansin modellenmesine olanak taniyan yontemlerin kullaniimasi
gerekmektedir. Bu gercevede Engle (1982) tarafindan 6nerilen ARCH modeli
ve sonrasinda Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH modeli
finansal getiri serilerinin modellenmesinde oldukga sik bagvurulan modeller
olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Ornegin, Hsieh (1988), ABD dolari karsiligi bes
ayri doviz kurunun gunlik verilerini kullanarak yaptigi calismada doéviz kuru
serilerinin ortalama ve varyanslarinin zaman iginde degistigini tespit etmigtir.
S6z konusu serilerin modellenmesinde ARCH modeli kullaniimis ve bu
modelin doéviz kuru serilerinin davraniglarini oldukca iyi temsil ettigi

gOralmustar.

Bu calismaya ek olarak, Hsieh (1989) bes ddviz cinsine ait gunlik
verileri ARCH, GARCH ve EGARCH ile modellemis ve bu modellerin
performansini karsilastirmigtir. Calismanin sonuclarina gére, GARCH (1,1)
ve EGARCH (1,1) modellerinin gunlik doviz kuru hareketlerinde mevcut olan
kosullu degisen varyansi yakalamakta oldukga basarili oldugu gozlenmistir.
Ayrica, yaptigi pek cok tani testi sonuglarina dayanarak EGARCH (1,1)
modelinin performansinin GARCH (1,1) modeline gore bir miktar daha iyi

oldugunu iddia etmektedir.

Andersen ve digerleri (1999) tarafindan ifade edildigi gibi,

“...doviz kuru getirilerinin kosulsuz serileri simetrik ama yiksek
derecede leptokurtik olmalari ile bilinirler. ARCH tipi modellerden elde
edilen standartlastirilmis gunlik ve haftalik getiriler simetrik ama
leptokurtik 6zellik sergilemektedirler; yani dagilimlar yalnizca kosulsuz
degil goreceli olarak daha az olmasina ragmen kosullu olarak da
leptokurtiktirler.”
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Buna bagh olarak, Milhoj (1987), Bollerslev (1987), Hsieh (1989) ve
Baillie ve Bollerslev (1989b) basit simetrik dogrusal GARCH (1,1) modelinin
serbest dalgall kur rejimine ait doviz kuru serilerini tanimlamakta oldukca
basarili oldugunu ancak kosullu normallik varsayiminin gunlik ve haftalik
verilerde tespit edilen asiri basiklidl ortadan kaldirmakta yetersiz kaldigini

ileri sirmektedirler.

Bu sorunun Ustesinden gelmek amaciyla, Bollerslev (1987) gunlik
veri seti kullandigi galismasinda doviz kurunun leptokurtik 6zellige sahip
oldugunu gostererek, t dagiimh GARCH (1,1) modelinin seriye basarili
bicimde uyum sagladigini ancak asiri basik sorununu tam olarak
gideremedigini ortaya koymustur. Benzer gsekilde, Baillie ve Bollerslev
(1989b) caligmalarinda, verinin daha iyi temsil edilmesini saglamak amaciyla,
ortalama etrafinda asir1 basiklik dagilimi sergileyen t dagilimi ve Ustel kuvvet
dagihm kullanarak elde edilen sonuglari kargilastirmiglardir. Sonug olarak,
hata terimi kosullu t dagilimina sahip model, Ustel kuvvet dagilimina sahip
modelden daha iyi sonuc vererek, incelenen ddviz kurlarinin pek ¢cogunda t
dagiliminin leptokurtik 6zelligi ortadan kaldirdigi bulunmustur. Diger taraftan
Hsieh (1989) calismasinda t dagilimi ile birlikte normal-Poisson ve normal-

lognormal karisimi dagilimlari da 6nermektedir.

Normal olmayan dagilim ozelligine ek olarak, benzer sonuclar
Bollerslev (1987), Hsieh (1988), Baillie ve Bollerslev (1989) ve Hsieh (1989)
calismalarinda kosullu varyansin direnci igin de elde edilmigtir. Genel olarak,
(1.12) esitligindeki o, +B, degerinin bire yakin olmasi tumlesik varyansa
isaret etmektedir. Bunun yanisira Sengupta ve Sfeir (1996) kosullu varyans
ile modellenen oynakhgin sirekli olarak dogrusal olmayan dzellik sergiledigini

ileri sirmaslerdir.

Diger taraftan, Lastrapes (1989) kosulsuz varyansin farkl politika
rejimlerine gore degismesi nedeniyle ARCH sirecinin duragan olmadigini
ifade etmektedir. Diger bir deyisle, FED’in politika degisiklikleri icin kosullu
varyans modeli igcinde kukla degigken kullaniimasinin standartlastiriimis hata
terimlerinde go6zlenen ortalama etrafinda asiri basikhdin derecesini

disurduguni gostermigtir.
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Getiri oynakligi modellenirken g6zlemlerin frekans secimi ve zamana
bagh kimelemeye iligkin hususlar ortaya cikmaktadir. Her veri frekansi igin
model yapisinin korunmasi durumu, modelin zamana bagh kimelemeye
kapali oldugu seklinde tanimlanmaktadir. Drost ve Nijman (1993)
calismalarinda hem teorik olarak hem de GARCH (1,1) modeli igin oynaklik
yapisinin zamana bagh kimelemeye kapali oldugunu ispatlamislardir. Bu
durumda oynakligin yapisi, kullanilan veri frekansina gére degismemektedir;
diger bir deyisle saatlik, gunlik veya aylik veri aralidi kullanilarak elde edilen
oynaklik yapisi her durumda ayni kalmaktadir. Ancak bilindigi Uzere
uygulamada durum bundan cok farklidir, oynaklik direnci gunlik veride
oldukga belirgin olmasina ragmen verinin frekansi azaldik¢ca diren¢ de
azalmaktadir. Nitekim Diebold (1988) kosullu degisen varyansin, 6rneklem

zaman arali§i sonsuza c¢ikarildiginda yok oldugunu ifade etmektedir.

ARCH etkisi gunluk ve haftalik serilerde belirgin olmasina ragmen,
hem Diebold (1988) hem de Baillie ve Bollerslev (1989b) daha dusuk
frekansh veri kullanilmasi halinde s6z konusu etkinin azaldigini
belirtmislerdir. Baillie ve Bollerslev (1989b) aylik veri setinde anlamli ARCH

etkisi bulmadiklari gibi normallikten uzaklagsma da g6zlemlememisglerdir.

Doviz kuru serilerinin 6zellikleri ile ilgili olarak Hsieh (1988), doviz
kuru serilerinin kosulsuz dagihimlarinin haftanin gtnlerine goére farklihk
gosterdigine dikkat cekmigtir. Bu kapsamda Baillie ve Bollerslev (1989b)
ortalama ve kosullu varyansta haftanin ginleri ve tatil etkisinin var oldugunu

ifade etmiglerdir.

ARCH etkisinin varligini agiklamak amaciyla bazi iktisatgilar bilgi
gelis hizinin stokastik karisma degiskeni olarak alindigi dagihm hipotezlerinin
karisiminin  kullaniimasini  dnermektedir. Bu c¢ercevede, Lamoureux ve
Lastrapes’in (1990) gunluk hisse senedi iglem hacmini bilgi gelis zamani igin
temsili degisken olarak kullandiklari calismalarinda islem hacminin gunlik
getirilerin varyansini agiklayici 6zellikte oldugunu gostermektedirler. Ayrica,
ayni calismada islem hacmi varyans esitligine eklendiginde ARCH etkisinin

azalmaya basladigi ifade edilmektedir.

20



Lamoureux ve Lastrapes’in (1990) aksine Bollerslev ve Domowitz
(1993) alis-satis fiyat arahdini bilgi gelisi icin temsili arac olarak kullandiklari
modelde déviz kuru getirisi oynakhidi ile fiyat aralii arasinda pozitif bir iligki
tespit edilirken fiyat araligi ve kotasyon giris islemi arasinda anlamh

istatistiksel bir iliski gozlenmemistir.

Galati (2000) ise doviz kuru ile islem hacmi arasindaki iligkiyi
inceledikleri ¢alismalarinda pek ¢ok durumda beklenmeyen islem hacimleri
ve oynaklik arasinda pozitif iligki gozlemlemiglerdir. Benzer sekilde Bauwens,
Rime ve Sucarrat (2005) yeni bilgilerin doviz kuru oynakhgi Uzerine etkisini

arastirmig ve istatistiksel olarak anlamh pozitif yonlt iligki bulmuglardir.

Bunlara ek olarak, Lamoureux ve Lastrapes (1990) soklarin neden
oldugu oynaklik direncinin, varyansta meydana gelen yapisal degisikliklerden
kaynaklanabilecegini belirtmistir. S6z konusu degisikliklerin, finansal krizler
ya da finansal sistemde yapilan yapisal degisikliklerden kaynaklanabilecegi
ileri strilmekte ve belirtilen bu etkilerin modele yansitabilmesi icin cesitli

yontemler 6nerilmektedir.

iktisatcilarin - dikkatini ceken bir diger onemli konu ise merkez
bankalarinin ddviz mudahalelerinin déviz kuru hareketine olan etkisidir.
Merkez Bankalarn doviz piyasalarinda aktif rol tUstlenmekte ve piyasalarin
dizenli isleyisini saglamak amaciyla doviz piyasalarinda islem yaparak
piyasalara mudahale etmektedirler. Dominguez (1998), ABD, Almanya ve
Japonya igin para ve mudahale politikalarinin dolar-mark ve dolar-yen
kurlarinin oynakligi tUzerine etkisini 1977-1994 dbénemi igin arastirmiglardir.
Mudahale degiskenlerinin yani sira; tatiller, haftanin ginleri ve doviz
politikasina iligkin haberler igin kukla degiskenler ile Ulke faiz farklarina ait
degiskenler modele eklenmistir. Calisma sonuclarina gore, midahale
degigkenleri icin kullanilan buyukluk ve kukla degiskenleri hem igsaret hem de
anlamhlik acisindan c¢ogunlukla benzerlik gdstermislerdir. Ayrica, merkez
bankalarinin sadece piyasada bulunmalarinin bile oynaklik Gizerinde bir etkisi

vardir.

21



Diger taraftan, Beine, Bénassy-Quéré ve Lecourt (1999) geleneksel
GARCH modellerinin merkez bankasi mudahalelerinin etkisini eksik tahmin
etme egiliminde oldugunu iddia etmisler ve buna karsi FIGARCH modelini
onermiglerdir. Dominguez (1998) ile karsilastirildiginda s6z konusu c¢alisma
daha kisa bir donemi kapsamakta 1985 — 1995 ve ¢alisma sonugclarina gore

resmi dolar alimlari doviz kuru oynakligini artirmaktadir.

2.2. Tahmin Modelleri

Orneklem disi model tahmini, érneklem ici 6ngorilerden oldukca
farkll bir yapiya sahiptir. Veri seti yapisinin zamanla degistigi gbz 6nine
alindiginda kicuk degisimlerden etkilenmeyen bir tahmin modeli kurmak
oldukca 6nem kazanmaktadir. Figlewski (2004) tarafindan da ifade edildigi
Uzere, detayl ve 6zenli modeller érneklem ici dngdrileri daha iyi temsil
etmelerine ragmen sz konusu modeller drneklem disi dngdrulerde oldukga
hizla gercek seriden uzaklasabilmektedirler. Dolayisiyla, bir yéntemin tahmin
icin kullanigh olabilmesi igin yeterli diizeyde istikrarh bir yapiya sahip olmasi
ve zaman gectikce de guvenilir sonuclar saglamasi gerekmektedir. Bu
nedenle basit ama sistemin temel Ozelliklerini yansitan modeller, 6zellikle
uzun vadeli tahminlerde, detayli ve ge¢mis ve mevcut durumu en ince
ayrintisina kadar temsil eden modellerden daha iyi tahminlerde
bulunabilmektedir. Buradaki temel problem ge¢cmisten bugline gelen yapinin

gelecekte de tam olarak devam edecegi varsayimidir.

Bir biri ile yarisan modellerin tahmin gtclerinin karsilastirilmasi
tahmin arastirmalarinin énemli bir kismini teskil etmektedir. ideal durumda,
tahmin modellerinin yatinmcilara saglayacagi faydayi 6lcmek gerekmektedir.
Bunun icin ise tahmin modellerinin kullanilacagi karar verme silreclerinin
bilinmesi ve s6z konusu modellerin saglayacagi fayda ve maliyetlerinin
saptanmasi gerekmektedir. Ancak uygulamada fayda ve maliyetlerin
belirlenmesi her zaman muamkin olamamakta ve tahmin modellerinin

performansi yalnizca istatistiksel olarak 6lctlebilmektedir.

Finans yazininda en c¢ok kullanilan performans olcim yéntemleri
Ortalama Hata (ME), Ortalama Hata Karesi (MSE), Ortalama Mutlak Hata
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(MAE), Ortalama Hata Karesinin Kok (RMSE) ve Ortalama Mutlak Oransal
Hata (MAPE) olarak siralanabilir.

Bu cercevede Balaban (2004) simetrik ve asimetrik kosullu varyans
modellerinin tahmin dogrulugunu mark/dolar kuru oynakhgdini arastirarak
sinamigtir. Calisma, 2 Ocak 1974 — 30 Aralik 1997 donemini kapsamakta
olup modellerin performanslari ME, MSE, MAE ve MAPE dlcdtlerini
kullanarak karsilagtirmigtir. Calisma sonuglarina go6re bitin modeller
oynakligi olmasi gerekenden daha fazla tahmin etmekle birlikte standart
simetrik GARCH modeli aylk oynakhdin 6ngoérilmesinde diger modellere

kiyasla daha basarili bulunmustur.

Doviz kuru tahmin modellerinin performansini degerlendiren dnemli
calismalardan biri West ve Cho’ya (1995) aittir. S6z konusu ¢alismada beg
farkl kur serisi icin 1973 -1989 ddénemine ait haftalik veriler kullanilarak tek
degdigkenli sabit varyans modeli, GARCH modeli, ardigik baglanimh ve
parametrik olmayan kosullu varyans modelleri tahmin edilmistir. Bu
modellerden 1, 12 ve 24 haftalik éngoriler Uretilmis ve performans 6lcimu
RMSE odlcuti kullanilarak yapilmistir. Calismanin sonuclarina goére, bir
haftalik tahmin ufkunda GARCH modeli diger modellere kiyasla daha basaril
bulunmakla birlikte uzun dénemde en iyi 6ngori modelinin tespit edilmesi

mumkin olmamistir.

Buna ek olarak Figlewski (2004), ARCH modellerinin uzun dénem
tahminleri icin tasarlanmadidini ve tahmin donemi uzadik¢a modellerin

tahmin performansinin hizla bozuldugunu ifade etmistir.

Tahmin donemi segimindeki karsilasilan zorlugun nedenlerinden biri
de oynakhdin ortalamaya geri donuasudar. Genellikle veri drnekleme
frekansinin tahmin dénemine goére artis gostermesi oynaklik tahmininin
dogrulugunu artirmaktadir (Andersen ve digerleri, 1999). Ancak, Figlewski
(2004) yirmi dort aydan uzun dénem icin yapilan tahminlerde aylik yerine
gunlik veri kullanimmin tahmin hatasini ikiye katladigini tespit etmistir.
Tahmin ufkunun on yili gegmesi gibi bazi durumlarda, yuksek frekanslh veri

kullanildiginda ortalamaya geri déntsin zor uyum saglamasi nedeniyle
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haftalik veya aylik verilerle yapilan oynaklik éngoruleri daha basarili sonuclar

verebilmektedir.

Andersen ve digerleri (2004) getirilerin temel dinamigi olan oynakhgin
ortalamaya geri dontsl, uzun hafiza ve asimetrik tepki gibi 6zelliklerini de
dikkate alarak modelleyen basit ve kullanigli olan GARCH modelini
onermektedirler. Bu cercevede GARCH (1,1) modeli pek cok ampirik

calismada referans model olarak kullaniimaktadir.

Neeley ve Weller (2001), MAE yoOntemine gore genetik program
tahminlerinin GARCH modeli tahminlerden daha iyi performans gdstermesine
ragmen R? ve MSE kriterleri dikkate alindiginda GARCH modelinin daha
basarili tahminlerde bulundugunu belirtmislerdir. Ortulii oynaklik tahminleri ile
karsilagtirildiginda, Jorion (1995) yanli sonuclar vermesine ragmen 0Ortik
standart sapmalarin GARCH (1,1) modeli dahil tim istatistiki zaman
serilerinden daha iyi performans gosterdigini ileri sirmektedirler. Buna karsin
sira Tabak, Chang ve Andrade (2002), ortik oynakligin oynaklik tahmininde
GARCH (p,q) modelinden daha basarili oldugunu gostermiglerdir. Sucarrat
(2006) doviz kurundaki blyuk hareketleri aciklamada 6rneklem disi tahmin
dogrulugunun Genelden-Ozele (GETS) modellerinde GARCH (1,1) ve
EGARCH (1,1) modellerine gore daha yuksek oldugunu ifade etmigtir. Buna
karsin Figlewski (2004), tahmin sonuglarina gore ortik oynakligin tarihsel
oynakligi domine etmesine karsin s6z konusu sonuglarin ortuk oynakhigin
gelecek donem oynakhgini daha dogru tahmin ettigini ifade etmenin yanhg
oldugunu vurgulayarak ortik oynaklhigin yalnizca kullanigh bilgileri icerdigini

belirtmistir.

2.3. Oynaklik Modelinde Yiksek Frekansli Veri Kulla — nimi

Bilindigi Uzere, doéviz kuru gun icinde oldukca dalgali bir seyir
izleyebilmekte ancak kapanis kuru bir énceki ginki seviyeye oldukca yakin
bir duzeyde gerceklesebilmektedir. Gunluk getirilerin karesi ¢ok kiguk
olmasina ragmen oynakhk cok vyiksek seviyelere cikabilmektedir. Bu
durumda modellerde gunlik veri kullanildiginda, gun igindeki fiyat hareketleri

ihmal edilerek yalniz birbirini takip eden gunler arasindaki fiyat degisimine ait
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oynaklik incelenebilmektedir. Andersen ve Bollerslev (1998), oynakligin gin
ici getirilerin karesinin toplami olarak olctilmesi durumunda GARCH
modelinin tahmin gucindn arttigini kanitlamiglardir. Benzer sekilde, tahmin
yontemlerinde iyilestirme yapmak yerine, yuksek frekansli veri kullanarak

oynaklik 6ngori modellerinin nasil gelistirilebilecegini gostermiglerdir.

Oynakligin gin icinde sabit olmadigi dikkate alindiginda, gunlik
verileri kullanan kesikli GARCH modeli ile yiksek frekansh veri kullanilarak
elde edilen tahminlerin birbirine esit olmasi beklenemez. Aksine, oynaklik
sureci iglem guind siuresince stokastik olarak hareket ettigi icin rastsal bilesen
icermektedir. Bu nedenle gunluk getiri gozlemleri, ilgili tum bilgiyi
aktaramamakta dolayisiyla da GARCH modelleri teorik olarak yuksek
frekansli veri kullanimi ile elde edilecek dngdrulere kiyasla daha az verimli

sonugclar Uretmektedir.

Ferland ve Lalancette (2006) BAX ve Euro vadeli islemlerine ait
yiuksek frekansli verilerle yaptiklari calismalarinda dogrusal ve dogrusal
olmayan modeller kullanarak elde ettikleri sonuglari diyagonal BEKK modeli
ile karsilastirmiglardir. Calisma sonuclarina gore, genel olarak ylksek
frekansh veri kullanilan modellere ait tahminlerin daha basarili oldugu ifade
edilmigtir. Benzer gekilde Kayahan ve digerleri (2002), 1997-2000 donemi
icin IMKB 100 endeksinin 5 dakikalik verilerini kullanarak modelin kesikli
GARCH modelinden daha iyi sekilde veri setini temsil ettigini ifade

etmislerdir.

Bunlara ek olarak, Andersen ve digerleri (2001), 10 yildan uzun bir
donem igin mark/dolar ve yen/dolar serilerinin yarim saatlik verilerini
kullanarak oynaklik modellemesi yapmiglardir. S6z konusu yontemle elde
edilen oynakhgin, gunluk veri kullanilan ARCH yontemlerinden daha iyi
performans sergiledigi 6ne surilmektedir. Yiksek frekansh verilerin dagilimi
dikkate alindiginda Andresen ve digerleri (1999) ddéviz kuru getirilerinin

dagihminin Gauss tipi oldugu saptamistir.

Diger yandan Bandi ve Russell (2006), McAleer ve Medeiros (2008)

mikro yapisal gurdltinin model tahmin giclind olumsuz yonde
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etkileyebilecegini dolayisiyla bu sorunun modelleme sirecinde dikkate

alinmasi gerektigini vurgulamiglardir.

2.4. Cok Degigkenli GARCH Model Uygulamalari

Engle (1982)’'in ARCH modeli 6nermesinin ardindan finansal zaman
serilerinde oynaklik modellemesi yayginlasmis ve buna bagh olarak pek ¢ok
yeni ARCH tipi modeller geligtirilmigtir. Cok degiskenli GARCH (MGARCH)
modeli ise finansal getirilerin birlikte hareketini incelemek ve piyasalarinin

etkilesimlerini arastirmak icin siklikla kullanilan bir ARCH modelidir.

Bautista (2003) 1988-2000 arasiI dénemde haftalik verileri kullanarak
Filipinlerdeki doviz kuru ve faiz orani iligkisini incelemigtir. Calisma
sonuclarina gore, s6z konusu iki degisken arasindaki iliskinin dénemlere gore
degisiklik gostermekte oldugu bulunmus ve korelasyonda gorilen yapisal
degdisimin sebebi olarak uygulanan politikalar ya da digsal soklar kargisinda
uygulanan tedbirler ileri strtlmustir. 1993 yilinda piyasalarin serbestlesmesi
ile korelasyonda gozlenen kayma bu durumu aciklayici bir 6rnek olarak

verilmigtir.

Kearney ve Patton (2000) ise Fransiz frangi, Alman marki, italyan
lirasi, ingiliz sterlini ve ECU arasindaki gecisi 3, 4 ve 5 degiskenli GARCH
modelleri ile arastirmislardir. BEKK modelinin kullanildi§i calismada gunlik
ve haftalik veriler kullaniimistir. Kullanilan veri seti buyukligune gore
sonuclar farklilik gosterse de tim modellerde Alman marki disg soklardan en
az etkilenirken oynaklik gecirgenligi en ytksek kur olarak gozlemlenmistir.
ECU ise oynakligi dogrudan varyansi ile iletmek yerine kovaryans terimleri ile
aktarmaktadir. Diger yandan gunlik yerine haftalik veri kullanildiginda
oynakligin nerdeyse hi¢ aktariimadigi ifade edilmistir. Bu bulgu Ghose ve
Kroner (1996)'in zamana go6re kiumeleme arttikca oynakhk aktariminin

azaldigi yonundeki 6nermesi ile tutarhlik gostermektedir.

Wei (2008) reminibinin dolar euro ve yen karsisindaki beklenmedik
hareketlerinin Cin hisse senedi piyasasina yayillma etkisini analiz etmigtir.

Ampirik sonuglara gore, USD-RMB ve Yen-RMB kurlarindaki soklarla Cin
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piyasalari arasinda negatif korelasyon bulunurken EUR-RMB icin bu sonuca
varmak mumkidn degildir. Bu cercevede, Wei (2008), piyasalarini yeni acan
Cin’in, diger doviz kurlarindan, 6zelikle de ABD dolarindan, olasi bir sok
gecisi karsisinda temkinli davranmasi gerektigi konusunda uyarida

bulunmaktadir.

Rahman ve Serletis (2009), doéviz kurundaki belirsizligin ithalat
tzerindeki etkisini cok degiskenli ortalamada-GARCH (MGARCH-M) modeli
ile arastirmiglardir. 1973-2007 donemini kapsayan calismada ABD’ye ait
aylik ithalat verileri kullanilmig ve doviz kuru belirsizliginin ithalat Gzerinde

anlamli negatif bir etkisi oldugu ifade edilmigtir.

Kogenda ve Poghosyan (2009) ise MGARCH-M modelini kullanarak
Avrupa Birligine yeni katilan ulkeler icin (Cek Cumbhuriyeti, Polonya,
Macaristan ve Slovakya) enflasyon ve tiketimin doéviz kuru getirileri
tzerindeki etkilerini incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gére hem tiketim
hem de enflasyon doéviz kuru getirilerindeki oynakligi aciklamada anlamli
faktorlerdir. Diger taraftan, Kasch-Haroutounian ve Price (2001) s6z konusu
Ulkeler arasindaki bilgi akisini incelemek icin cok dediskenli GARCH modeli
kullanmiglardir. Calismaya goére Macaristan ile Polonya ve Macaristan ile Cek
Cumbhuriyeti arasindaki kosullu korelasyonlar anlamli bulunmustur. Ayrica iki
degiskenli BEKK modeline gére Macaristan ile Polonya getirileri en yiksek

kosullu korelasyona sahiptir.

Goeij ve Marquering (2004) hisse senedi ve bono piyasalar
arasindaki iligkiyi diyagonal VEC modeli kullanarak incelemigstir. Calismada
S&P 500 endeksi, NASDAQ endeksi, 1 yillik ve 10 yilik ABD hazine bonosu
faizi verileri kullanilarak kogullu varyans ve kovaryansta asimetrik etkilere izin
verilmigtir. Elde edilen sonuglara gére hem varyans hem de kovaryans,
soklara asimetrik tepki vermektedir. Kosullu kovaryansin olumsuz haberler
sonrasi hem hazine bonosu hem de hisse senedi piyasalarinda olumlu
haberlere gore daha fazla arttigi gozlenmistir. Frank ve Hesse (2009) kuresel
finansal kriz strecinde gelismekte olan Ulke ekonomilerinin etkilesimlerini

hisse senedi, bono ve kredi piyasalari hareketlerine odaklanarak
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arastirmiglar ve gelismekte olan Ulke ekonomilerinin gelismis Ulke

ekonomilerinden uzaklagmadiklarini ileri strmuglerdir.
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UCUNCU BOLUM
DOVIiZ KURU OYNAKLI GI MODELLERININ TURKIYE UYGULAMALARI

Turkiye, pek ¢ok finansal ve ekonomik kriz yasamis bir llke olarak
iktisatcilar icin mukemmel bir 6érnek teskil etmektedir. Piyasalardaki oynaklik
ve doviz kuru hareketleri ekonominin genel durumunu yansitmasi nedeniyle
Tlrkiye 6rnegi Uzerine 6zellikle de midahalelerin etkinligine iliskin pek cok
calisma bulmak mimkunddr. Bu béliumun amaci 6ncelikle 2001 krizi sonrasi
Tlrkiye ekonomisinin kisa bir 6zetini sunmak sonrasinda ise Turkiye

deneyimini inceleyen ampirik calismalari incelemektir.

3.1. 2001 Sonrasi Donemde Turkiye Ekonomik Gorunumu

Turkiye ekonomisinin 2001 krizinden o6nceki son 30 yilini yuksek
enflasyon ve wuygulamaya konmus pek cok istikrar programi ile
tanimlayabiliriz. Aslinda bu programlardan bazilari bagarili olmakla birlikte bu
basarinin gecici olmasi nedeniyle istikrar programlarinin guvenilirligi bu
surecte zayiflamistir. Benzer sekilde 2001 krizinden sonra TCMB kaybolan
glveni yeniden olusturup piyasalardaki oynakh@l kontrol altina almaya

calisirken yeni bir istikrar programini yuritmeye calismistir.

Ancak 2001 finansal krizinden sonra Turkiye ekonomisi igin yeni bir
sayfa acilmistir. Bu tarihten itibaren ekonomide istikrari saglamak adina,
kroniklesmis yiiksek enflasyonu ve butce aciklarini disirmek, mali tasarrufu
saglamak, uygun bor¢ stoku seviyesine ulagsmak ve surduralebilir ekonomik
blyumeyi saglamak ekonomi politikalarinin amaci olmustur. Ayrica finansal
sektoru de kapsayan yapisal reformlar siki maliye ve para politikalarina eslik

etmigtir.
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2006 yilina kadar para politikasinda “6rtik enflasyon hedeflemesi”
olarak adlandirilan gelecek dénem enflasyonuna odaklanan bir para politikasi
stratejisi uygulanmis ve para tabani icin dénemler itibariyle, enflasyon hedefi
ile tutarh hedefler konulmustur. Kisa vadeli faiz oranlari fiyat istikrarini
saglamak amaciyla aktif olarak kullanilan bir para politikasi araci olmugtur.
Gerekli kosullarin yerine gelmesi ile birlikte, 2006 yilinin basindan itibaren
TCMB agik enflasyon hedeflemesine gec¢cmistir. TCMB 3 yillik donemler igin
nokta enflasyon hedefi ilan etmekte olup hedef etrafinda iki puanlik bir

belirsizlik araligi uygulamaktadir.

Diger yandan, dalgali déviz kuru rejimi istikrar programinin énemli bir
ayagini olusturmustur. Déviz kuru Uzerine herhangi bir hedef koyulmamasi
hem para politikalarinin etkinligini artirmis hem de ekonominin digsal soklara

kars! kirllganhigini azaltmistir.

2001'in son aylarindan 2009 yilina kadar uygulanan programin
sonuclar oldukca olumludur: enflasyon beklentileri asagdi yonli bir egilim
izlerken, enflasyon orani nerdeyse surekli olarak gerilemis, kamu borcunun
gayri safi milli hasilaya (GSMH) orani goézle gorundr oranda azalmis ve
ekonomik blyume toparlanarak yiksek oranh biyime gerceklesmistir. Bu
olumlu gelismelere ek olarak Turkiye'de ters para ikamesi siureci baglamis ve
buna bagli olarak doéviz kurunun fiyatlar Gzerine geciskenligi azalmistir.
Ancak, uygulanan politikalarin sidrekli degisen bir dinamige sahip olmasi
basarinin asil sebebidir. Bu gercevede para politikasi kararlari ve dolayisiyla
doviz kuruna iliskin kararlar ekonomideki konjonktire gore yeniden revize
edilerek gerek yurt ici gerekse yurtdisindaki gelismelere bagli olarak yeniden

yapilandinimisgtir.

Dogrudan mudahaleler ve doviz alim/satim ihaleleri doviz
politikasinin cercevesini olusturmaktadir. Dalgali kur rejiminde doviz kuru,
piyasadaki arz ve talep kosullari tarafindan belirlenmektedir. Dolayisiyla,
TCMB doviz piyasasinda aktif bir oyuncu olmamakla birlikte doviz kurundaki
oynaklik yakindan takip edilerek kurlarda her iki yonde olusabilecek asiri
oynaklik durumunda TCMB’nin dogrudan mudahale edebilecegi basin

duyurulari ile kamuoyuna aciklamistir. Enflasyon hedeflemesi yaninda dalgall
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doviz kuru rejimi uygulayan ulkelerde mimkin olan en az sayida midahale
ile ddviz kurunda istikrari saglamak olduk¢ca énemlidir. Bu durum, TCMB’nin
2001-2006 doéneminde gerceklestirdigi az sayida dogrudan midahalelere
aciklik getirmektedir. Tablo 3.1'den de goérilecegi Uzere TCMB, doviz
piyasasina 2001-2006 yillarinda toplam 21 mudahalede bulunmus so6z
konusu midahalelerinin 15 tanesi alim yéniinde olmustur. Bu duruma kiresel
uygun likidite bollugundan kaynaklanan yabanci sermaye akisinin neden
oldugunu soylenebilir.

TABLO 3.1. MUDAHALE TAR IHLERI (2002-2009)

Alim Mudahaleleri Satim Midahaleleri
02.12.2002 11.07.2002
12.05.2003 24.12.2002
21.05.2003 11.05.2004
09.06.2003 13.06.2006
18.07.2003 23.06.2006
10.09.2003 26.06.2006
25.09.2003
16.02.2004
27.01.2005
09.03.2005
03.06.2005
22.07.2005
04.10.2005
18.11.2005
15.02.2006

Kaynak: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (www.tcmb.gov.tr/veriler/piyasaverileri)

TCMB yaptig! bir cok kamuoyu duyurusunda sadece kurlardaki asir
dalgalanmalarin 6nlenmesi amaciyla seviyeye yonelik olmayan sinirli
muidahalelerde bulunacagi, bunun yani sira doéviz rezervlerini artirmak icin
seffaf doviz alim ihaleleri diizenleyecegini aciklamistir. TCMB gunlik doéviz
alim/satim ihalelerine yurtici ve yurtdisindaki piyasa kosullarina gére karar
vermekte olup ters para ikamesi ve gucli 6demeler dengesi gelismeleri
sonucu piyasada doviz arz fazlasi olusmasi halinde doéviz alim ihaleleri

dizenlemistir. Doviz ihalelerinin kurallari 6nceden kamuoyuna duyurulup
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ihale sonuclari ihalenin hemen ardindan yayinlanmaktadir. Déviz ihalelerinin

bu 6zelligi para politikasindaki seffafhigi desteklemektedir.

Dalgali déviz kuru rejimi uygulayan ulkelerde bor¢ stoku yiksek ise
uluslararasi rezervler finansal acidan sikintili dénemlerde tampon gorevi
ustlenmeleri nedeniyle 6nemini korumaktadir. Ozellikle Turkiye'de oldugu gibi
hem kamu hem de 6zel sektériin yabanci para cinsi bor¢ stokunun yiiksek
miktarda olmasi nedeniyle gugclu uluslararasi rezerv pozisyonu zorunluluk
haline gelmektedir. Dolayisiyla doviz alim ihaleleri ile uluslararasi rezervlerin
guclendiriimesi ekonomideki kirilganhdi azaltmaktadir. Ayrica, Turkiye'ye
Ozel bir durum olan ve TCMB bilangosunda 6nemli bir paya sahip is¢i dovizi
hesaplarinin azaltiimasi gerekliligi karsisinda déviz rezervlerinin diizeyi daha
da 6nem kazanmaktadir. Bu gercevede dodviz satim ihalesi yalnizca 2001,
2006° ve 2008 vyillarinda gerceklestiriimisken déviz alim ihalelerine dénem

donem ara verilmesine ragmen ihaleler her yil dizenlenmistir.

Doviz alim ihaleleri piyasadaki doéviz arzinin doviz talebini asmasi
halinde dizenlenmis olup ihaleler yoluyla arz talep dengesini yapisal olarak
etkilemeden uluslararasi rezervleri artirmak hedeflenmistir. TCMB’nin doviz
ihalelerindeki amaci, piyasalar Uzerindeki etkisini en aza indirmek icin pek
¢ok basin duyurusunda vurgulanmistir. Nitekim ihalelerin doviz piyasasina
etkisini en aza indirmek adina Aralik 2004’ten itibaren déviz ihaleleri icin yilhk
program yayinlanmakta olup doviz piyasasi likidite kogullarinda olagandigi bir
durum gerceklesmedigi surece ihale miktarinin degistiriimeyecegdi acik olarak
vurgulanmigtir. Boylelikle TCMB’nin ihale miktarinda yaptidi degisikliklerin yol

acabilecegi yanlis algilamalarin 6niine gegilmistir.

2 2006 yilinda diizenlenen ddviz satim ihaleleri TCMB’nin diizenledigi standart déviz ihalelerinden yontem ve miktar
(500’er milyon ABD dolari) olarak farklilik gdstermektedir.
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Grafik 3.1: Dolar/TL Déviz Kuru ve GOsterge Kiymet  Faiz Orani

Yukarida yer alan Nisan 2002 — Eylul 2009 ddénemine ait Dolar/TL
grafiginden de gorulecegi Uzere doviz kuru 1,10 — 1,80 bandinda dalgall bir
seyir izlemis, gosterge kiymet faiz orani ise kademeli dists gosterdikten
sonra goreceli olarak dar bir bantta hareket etmistir. Nisan 2002 — Agustos
2002 donemindeki keskin vyikselise neden olarak Avrupa Birligi uyum
yasalarinda yasanan uyusmazlk ve Bagbakanin saglik durumunun
kotulesmesi gosterilebilir. Secimler ve politik belirsizligin etkisi ile déviz kuru
yuksek seviyesini Kasim 2002 secgimlerine kadar korumustur. Turk lirasindaki
bir diger 6nemli deger kaybi Nisan 2003’Un baslarindaki Irak krizi nedeniyle
gerceklesmistir. Ancak Kasim 2003 tarihine gelindiginde Dolar/TL kuru 2002
yili seviyelerine gerilemekle birlikte 2003 yilin basindan bu tarihe kadar
TCMB gerceklestirdigi 6 adet dogrudan doéviz midahalesi ile toplamda 4,2
milyar dolar alim yapmistir (yillara gore doviz alimlart Ek 1'de vyer
almaktadir).

Kasim 2003 déneminde Dolar/TL kuru arz yonli daralma ve bilanco
dizenlemeleri nedeniyle yukselis godstermistir. Nisan 2004 tarihine kadar
doviz kuru cogunlukla yurtici gelismelerden etkilenmesine ragmen bu tarihten
itibaren ABD’deki faiz artimlari ile birlikte kur ABD ve Avrupa Birligi'ndeki
gelismelere daha acik bir duruma gelmistir.

Grafikten de gorulebilecegi Uzere, Nisan 2005-2006 tarihleri
arasindaki bir yil boyunca hem déviz kuru hem de faiz orani goreli olarak
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sakin bir seyir izlemistir. Bu donemde TCMB 6 adet ddviz alim midahalesi
yapmis ve doviz alim ihaleleri dizenlemeye devam etmistir. Diger taraftan,
Grafik 3.2’'den de gorulebilecedi Gzere TCMB gecelik alt kotasyonu Nisan
2002'de %54,00 seviyesinde iken faiz indirimleri ile Nisan 2006’ya
gelindiginde %13,25 seviyesine kadar dusurtulmastir. (TCMB gecelik borg

alma ve bor¢ verme faiz oranlarina ait tablo Ek 2'de yer almaktadir).
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Grafik 3.2: Gosterge D IBS Faizi ve TCMB Gecelik Alt Kotasyonu

2006 yilinin  basinda Turkiye ekonomisinde yeni bir rejim
uygulanmaya baslanarak acik enflasyon hedeflemesine gecilmistir. S6z
konusu yeni rejim basta doviz kuru tzerinde olumlu bir etkide bulunmus ve
Dolar/TL kuru 2001 yilindan itibaren en dusik seviyesine gerilemistir. Ancak
kuresel likidite kosullarindaki degisim, enflasyon hedefine ve cari aciga iligkin
endiseler nedeniyle Turk lirasi ABD dolari kargisinda deger kaybetmis ve

doviz piyasasindaki oynaklik artis gostermistir.

Mayis — Haziran 2006 donemi bu calismaya konu olan donem
icerisinde oynakhgin en yuksek oldugu donemdir. Doviz kurlarindaki deger
kaybi tim gelismekte olan tlke ekonomilerinde gdzlenmekle birlikte en sert
hareket Turkiye’de yasanmistir. Piyasalar istikrara kavusturmak icin TCMB,
kisa vadeli faiz oranlarini ¢ defa artirarak faiz oranlarini %13,25'ten
%17,50'ye vyikseltmis ve iki hafta icinde doviz piyasalarina Uc¢ kere

midahalede bulunmustur. Bunlara ek olarak doviz piyasasi likidite sartlarini
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iyilestirmek amaciyla iki adet vyiksek miktarli doviz satim ihalesi
dizenlemistir.

Diger yandan, acik enflasyon hedeflemesinin ilk yilinda bir dizi arz
soku ile karsilasiimis ve enflasyon belirsizlik araliginin digina cikmistir.
Ancak bu durum Kkarsisinda TCMB hedefi degistirmek yerine, iletigsim

politikasinin bir unsuru olarak kamuoyuna hesap vermeyi tercih etmistir.
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Grafik 3.3: Enflasyon Gercekle smeleri ve Hedefler

Acik enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmaya basladigi ilk
yillarda para politikasinin kontroli disinda yer alan bir ¢ok gelismeyle
karsilasiimistir. 2007 yilina gelindiginde gida fiyatlarindaki gelismeler
enflasyondaki diuslsi yavaslatan temel unsur olmus, enerji fiyatlarindaki
gelismeler de enflasyonu olumsuz yonde etkilemigtir. Ancak 2007 yilinin son
ceyregi disinda enflasyon belirsizlik araliginin icinde hareket etmistir. 2007
yihnin sonlarina dogru gelismis ulkelerin finansal piyasalarindaki sorunlarin

Tlrkiye gibi gelismekte olan ekonomilere yansimalarina iliskin endiseler
piyasalarda tedirginlik yaratmistir.

2008 yilinin ilk G¢ ceyreginde emtia ve enerji fiyatlarinda goézlenen
sert fiyat artiglari enflasyon beklentilerini olumsuz yénde etkilerken ddviz kuru
ve faizler Uzerine etkileri sinirli kalmigtir. Ancak, yilin son ceyreginde emtia

fiyatlarindaki disls ve toplam talepteki daralmanin etkisi ile tim dinyada
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enflasyonun hizla geriledigi gbzlenmigtir. Diger taraftan, talepteki daralmadan
olumsuz etkilenen ihracat, artan belirsizlik algilamasi, kredi riskinin
yukselmesi ve Uretimin kredi kosullarina duyarl yapisi Turkiye'deki ekonomik
blyumeyi olumsuz yénde etkilemistir. Ayrica kiresel finans piyasalarindaki
given kaybi nedeniyle likidite akigi olumsuz etkilenerek ABD dolari
likiditesine olaganistu talep dogmus ve Turkiye'nin de icinde bulundugu
gelismekte olan Ulkelere ait para birimleri 6nemli dlgiide deger kaybetmistir.
TCMB, doviz piyasasinin etkin bigcimde islemesini saglamak amaciyla bir
yandan doviz satim ihaleleri yoluyla déviz likiditesi saglarken diger yandan
Doviz Depo Piyasasinda aracilik faaliyetlerine yeniden baglayarak bu

piyasadaki bor¢ verme faizlerini digirmis ve vadeleri uzatmistir.

Gelismis ulke piyasalarinda baglayip Lehman Brothers’in iflasi ile
derinlesen kuresel krizin etkileri 2009 yilinda daha da belirginlesmistir. Dig
talepteki daralmanin yani sira i¢ talepteki daralma uretimi dusurirken
issizligin artmasina neden olmustur. Turkiye gibi gelismekte olan ulkelere
yonelik yabanci sermaye akiminin azalmasi kredileri olumsuz ydnde

etkilemistir.

Bu slrecte TCMB piyasalari rahatlatmak amaciyla dengeleyici bir
likidite politikasi izlerken kisa vadeli faiz oranlarini hizla dustrmustir. Hatta
enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan Ulkeler arasinda TCMB,
politika faizlerini en fazla digstren merkez bankasidir. Uygulanan para
politikalari ve alinan tedbirler i¢ talep ve kredi piyasasi Uzerinde etkisini

gostermeye baslamigtir.

3.2. Turkiye'ye iliskin Ampirik Bulgular

Turkiye ekonomisinde yasanan gelismeler makroekonomik teorilerin
iyi bir 6rneklemesi olmasi nedeniyle literatiirde Turkiye deneyimini konu alan
pek cok calisma bulmak mimkinddr. Bu calismalar icinde déviz kuru
oynakligini arastiran calismalar incelendiginde ARCH sinift modellerin tercih
edildigi gozlenmektedir. Bu boélimde s6z konusu calismalarin kisa bir

degerlendirmesi sunulacaktir.
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Aysoy ve digerleri (1996) Ocak 1988 — Aralik 1995 déneminde Turk
Lirasi karsiligi ABD dolari ve Alman marki serileri icin déviz kuru oynakhgini
ve bu serilerde haftanin ginleri etkisini arastirmislardir. Finansal kriz icin
kukla degisken kullanilarak tahmin edilen GARCH (1,1) model sonuclarina
gore doviz piyasasinda kriz donemleri hari¢ dusik oynaklik gozlendigi ve
ABD dolari ve Alman marki getiri serilerinde hafta gtnleri etkisinin dikkate

deger boyutta oldugu ifade edilmigtir.

Akcay ve digerleri (1997), doviz ikamesinin Turkiye piyasalarinda
doviz kuru istikrarsizh@i tzerindeki etkisini Ocak 1987- Mart 1996 ddnemi igin
EGARCH-M modeli kullanarak arastirmiglardir. Elde edilen sonuglara goére
dolarizasyonun artmasiyla birlikte doéviz kuru oynakliginin da arttigi

gorulmustar.

Guleryliz (1998), Ocak 1989 - Nisan 1998 donemini degisik modeller
kullanarak incelemis ve parametrelerin anlamlihgi, R?, AIC ve SBC'ye gére
varyans esitliinde Persembe gini icin kukla degiskeni olan ARMA(2,2)-
ARCH(2) modelinin aciklayicihginin en yiksek oldugunu saptamistir. Diger
taraftan Tuna (2002), ARCH(1) modeli kullanarak TCMB para politikalari ile
doviz kuru oynakligi arasindaki iligskiyi incelemistir. Tuna (2002), TCMB para
politikalarina gére Nisan 1988 Ekim 2000 donemini bese ayirarak her bir
donem icin kosullu varyans esitliginde kukla degiskenler kullanmistir. Elde
edilen sonuglara gore doviz kuru oynakhdr TCMB politikalarindan en gok
Ocak 1990 —Mart 1994 déneminde etkilenmigtir.

Aysoy ve Balaban (1996) rastsal yuruyus hipotezi altinda gunlik
Dolar/TL ve Mark/TL verileri kullanarak yuksek frekansli veri kullanan
modeller ile ortuk oynakligi karsilagtirmiglardir. Calismanin sonuglarina gore,
doviz kurunun oynakliginin vade yapisi rastsal yruyus hipotezi dngdoruleri ile
uyusmamaktadir. Bununla birlikte, kisa donemde her iki doviz kurunun getiri
oynakliklari rastsal ylrtylis modelinin 6ngérdugu oynaklik seviyesinin altinda
kalmasina ragmen uzun dénemde her iki déviz kuru oynakhgi rastsal yuriyus

modelinin ileri strdigu oynaklik seviyesinin tzerinde gerceklesmistir.
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Berument ve Glinay (2003), Aralik 1986 — Ocak 2001 dénemi verileri
kullanarak karsilanmamis faiz orani paritesi kosulu altinda déviz kuru riskinin
faiz oranlarli Uzerindeki etkisini incelemiglerdir. Bu calismada déviz kurunun
kosullu varyansi doviz riski olarak kullanilarak sonucta déviz kuru riski ile faiz
oranlar arasinda pozitif bir iligki bulunmusgtur. Diger taraftan Demirdz (2001),
doviz kuru ve faiz orani oynakliklari arasindaki olasi iliskiyi Dolar/TL ve repo
faiz oranlarini kullanarak incelemistir. 4 Ocak 1999 - 26 Aralik 2000 arasi
donemi kapsayan calismada istikrar programlari icin kukla degiskenler
tanimlanarak ¢ok degiskenli GARCH (1,1) modeli kullaniimistir. Calisma
sonuglarina goére, kovaryanslar mutlak deger olarak yuksek olmasina ragmen
negatif isaret nedeniyle varliklarin herhangi birinin oynaklhigindaki disus
digerinin oynakhgdinda artisa sebep olmaktadir. Buna ek olarak, rastsal

soklarin faiz orani Gzerindeki etkisi kur Gzerindeki etkisinden daha kalicidir.

Bununla birlikte Berument ve Dinger (2004) reel ddviz kuru riskinin
Turkiye'nin ekonomik performansi Uzerindeki etkisini arastirmiglardir. Toplam
doviz yukumlaluklerinin: (1) toplam rezervlere, (2) TCMB rezervierine ve (3)
toplam TL yukumltliklerine orani déviz kuru riskinin temsili degiskeni olarak
kullanilmis ve risk o6lcimi VaR modeli ile gerceklestiriimistir. Model
sonuglarina gore, doviz kuru riski ekonomik blyimeyi dusurirken
enflasyonun ylkselmesine ve reel déviz kurunun devalle olmasina neden

olmaktadir.

Diger taraftan Unal (2009), hareketli ortalama modelleri, tek
degdigkenli zaman serisi modelleri ve farkli ARCH sureglerini Turkiye doviz
piyasalarinin oynakligini tahmin etmek amaciyla uygulayarak bu modellerin
orneklem digi 6ngoria performanslarint karsilastiriimistir. Calismada ayrica
son kdresel finansal krizin risk Olgum teknikleri Gzerindeki etkileri
arastinlmistir. Calismanin sonuclari, RMSE o6l¢utine gére GJR_GARCH
(1,1) modelinin TL/Dolar ve TL/ingiliz Sterlini serilerinin oynaklik éngorisiini
modellemekte diger modellere kiyasla daha basarili oldugunu, TL/Euro serisi
icin ise en basarli modelin EGARCH (1,1) modeli oldugunu saptamistir.

Bunlara ek olarak finansal krizin modellerin performans siralamasini
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degistirmezken finansal krizle birlikte modellerin performanslarinin en kéti

performansi sergileyen modele yakinsadigi bulunmustur.

Doviz mudahalelerinin etkinligini arastiran calismalarin yogunlugunun
bir yansimasi olarak Turkiye ornegi de pek cok calismaya konu olmustur:
Doma¢ ve Mendoza (2002), Agcaer (2003), Guimardes ve Karacadag
(2004), Akinci ve digerleri (2005a) ve (2005b), ve Oztiirk (2006). S6z konusu
calismalarda Subat 2001 sonrasi dalgali déviz kurunun uygulandigi déneme

ait doviz kuru mudahalelerinin ampirik olarak analizi yapiimistir.

Tascl ve digerleri (2009) ise para ikamesinin doviz kuru oynakligina
ve bu oynakligin da para talebi Uzerine etkisinin olup olmadigini
arastirmiglardir. Calismanin sonuglari teorik beklentiyle uyumlu olarak para

ikamesinin tersine donmesinin doviz kuru oynakligini azalttigini gostermistir.

Bu alandaki ilk calisma 22 Subat 2001 - 30 Mayis 2002 donemindeki
TCMB ihalelerinin doviz kuru oynakligina olan etkisini inceleyen Domag ve
Mendoza (2002)'ya aittir. Alim ve satim ihalelerinin etkilerinin ayri ayri
Olcilmesi amaciyla EGARCH modeli kullanilmig, déviz politikasinin piyasaya
verdigi sinyali ayristirabilmek icin de basin duyurularinin yapildigi ginlere
kukla degiskeni tanimlanmistir. Calismanin sonuclari genel olarak merkez
bankasi ihalelerinin doviz kurunun kosullu varyansini diusirduguni ortaya
koymustur. Diger yandan, ihalelerin etkileri tek tek incelendiginde,
oynakliktaki dugusun yalnizca satim yonundeki ihalelerden kaynaklandigi,
alim ihalelerinin déviz kuru oynakhgi Uzerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkisi olmadigr gorulmuastir. Bunlara ek olarak, gecelik faiz oranlarindaki

artisin dovizi kuru oynakhgi tizerinde negatif etkisi oldugu saptanmistir.

Bu cercevede, Agcaer (2003) daha genis bir veri seti kullanarak
TCMB ihale ve dogrudan mudahalelerinin déviz kuru Gzerindeki etkisini hem
ayri ayrt hem de bir arada EGARCH modeli araciligi ile incelemigtir. Elde
edilen sonuclara goére TCMB islemlerine bir bitin olarak bakildiginda
igslemlerin doviz kuru seviyesi ve oynakligi tzerinde olumlu etkileri oldugu

g6zlenmistir. Ancak Domac ve Mendoza’nin (2002) aksine, alimlarin doéviz
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kuru seviyesini olumlu yonde etkiledigi, satislarin ise belirgin bir etkisinin

olmadigi ifade edilmistir.

Diger taraftan Guimardes ve Karacadag (2004), Agcaer (2003) ile
yaklasik ayni dénemi Asimetrik Bilesenli Esik GARCH (ACT-GARCH)
modelini kullanarak incelemigtir. Model standart GARCH modelinden uzun
donemli oynakligin sabit oldugu varsayimi nedeniyle ayrilmaktadir. Diger bir
ifade ile uzun donem oynakhgi icin gecmis soklardan ve kendi gecikmel
degerlerinden olugsan udclncu bir esitlik tanimlanmistir.  Calismanin
sonuclarina gore, ne doviz alimlari ne de ddviz satimlari doviz kurunun
seviyesi Uzerinde etkilidir. Varyans esitligi gozden gecirildiginde yalnizca
doviz satimlarinin kisa vadede oynakhdi azalttigi uzun vadede ise artirdigi

saptanmigtir.

Akinci ve digerleri (2005a) ve (2005b) farkh yontemler kullanarak
doviz mudahalelerinin nedenlerini ve etkinligini arastirmiglardir. Akinci ve
digerleri (2005a) probit analizi ve Granger nedensellik testini kullanarak
TCMB mudahalelerinin arkasindaki temel motivasyonu ele almiglardir. Probit
analizinin sonugclari, TCMB’nin basin duyurularina paralel olarak oynakliktaki
artisin midahalelere neden oldugunu ileri slUrmektedir. Doviz satis
mudahaleleri ile oynaklik arasinda ¢ift tarafli nedensellik olmasina kargin alim
muidahaleleri ve oynaklik arasinda sadece tek yonla bir iliski (alim
mudahaleleri doviz kuru oynakliginin Granger nedenidir) tespit edilmigtir.
Ayrica, mudahalelerin etkinligi GARCH modelleri ve farkl kukla degiskenler
kullanilarak incelenmis ve yuksek miktarli, miunferit alim muadahalelerinin
doviz kuru oynakligini azalttigi belirtiimigtir. Benzer gekilde Akinci ve digerleri
(2005b) olay inceleme yaklasimi ve oOnerilen yeni zamanla degisen
parametre modeli ile midahalelerin etkinligini inceleyerek her iki modelle de
2003'Un ikinci yarisinda gergeklestirilen muadahalelerin daha etkili oldugu

gOzlenmistir.

Bunlara ek olarak Ozturk (2006) Dolar/TL kuruna GARCH ve
EGARCH modelleri uygulayarak t-dagiliminin  ve normal dagilhimin
aciklayiciligini karsilastirarak TCMB'nin aldigi kararlarin ve yaptigi eylemlerin

doviz kuru seviyesine ve oynakhdina olan etkisini arastirmigtir. Ayrica
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calismada, déviz kuru oynakhdl ve doéviz piyasasl likiditesi arasindaki iligki
spot piyasa islem hacminin modellere dahil edilmesi yoluyla incelenmisgtir.
Sonuglar énceki bulgulardan farkh olarak, t dagihminin leptokurtik 6zelligini
aciklama konusunda normal dagilimdan daha iyi olmadigini ortaya
koymustur. Bununla birlikte, gosterge Turk hazine tahvil faiz oranlarindaki
artig, doéviz alim mudahaleleri ve doviz ihaleleri durdurma/ihale miktarini
azaltma duyurulari Turk lirasinda deger kaybina yol agmaktadir. Ote yandan,
spot piyasa hacmi modellere dahil edildiginde yalnizca EGARCH modellinde

anlamli sonuglar elde edilmistir.

Merkez Bankasi mudahalelerinin doviz kuru oynakhgi Gzerindeki
etkisini son olarak Caskurlu ve digerleri (2008) ¢cok degiskenli GARCH modeli
kullanarak aragtirmiglardir. Elde edilen sonuglara goére, dogrudan doviz
mudahaleleri TCMB'nin acikladigi Gzere déviz kuru oynakhgini azaltmaktadir.
Ayrica, borg verme faiz oranlarindaki degisim doviz kuru oynakhgi tzerinde

etkili olmazken, doviz ihaleleri oynakh@ artirmaktadir.

Doéviz kuru oynakh@inin ithalat Gzerindeki etkisi ile ilgili olarak
Doganlar (2002) Turkiye, Guney Kore, Malezya, Endonezya ve Pakistan
verileri ile Engle-Granger artik tabanli koentegrasyon teknigi uygulayarak reel
doviz kuru oynakhginin ithalat tzerine belirgin bir negatif etkisi oldugunu
saptamistir. Benzer sekilde Oztiirk ve Acaravci (2002-2003) aylik veriler ile
Ocak 1989 — Agustos 2002 donemi igin doviz kuru oynakhg ithalat iligkisini
inceleyerek benzer sonuglara ulasmiglardir. Vergil (2002)’in ¢calismasina gore
uzun donemde reel ithalat ve doéviz kuru oynakhgi iliskisi negatif olup
Almanya, Fransa ve ABD verileri icin bu iligki istatistiksel olarak anlamh
bulunmustur. Ancak bu Onermelerin aksine, Kasman ve Kasman (2005)
1982 — 2001 dbéneminde Turkiye’'nin en cok ticaret yaptigr Ulke verilerini
kullanarak yaptiklari calismada uzun donemde doviz kuru oynakliginin
ithalati pozitif yonde etkiledigini belirtmektedir. Bu dort ¢calismanin timinde

hareketli drneklem standart sapmasi oynaklik dl¢uti olarak kullaniimistir.

Ayhan (2006) ise Turkiye'de uygulanan déviz kuru rejiminin déviz
kuru oynakligi Gzerindeki etkisini GARCH (1,1) ve EGARCH (1,1) modellerini

“yasal olan” ve “gercekte yapilan” kur rejimleri siniflandirmasi kapsaminda

41



uygulayarak incelemistir. Elde edilen sonuglara gére, déviz kuru serilerinde
oynakhigin anhk tepkileri daha belirgindir. Ayrica, gerek “yasal olan” gerekse
“gercekte yapilan” siniflandirmasinda “dalgali kur”, “kontrollti dalgali kur” ve
“yonlendirilmis sabit parite” rejimlerinin oynaklik Gzerindeki etkisinin birbirine

benzer oldugu gozlenmisgtir.

Cevik ve Pekkaya (2007) Turkiye’de Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasinda (VOB) islem géren IMKB 100 endeksi, ABD dolari ve Euro vadeli
islem fiyatlarinin bu borsalarin spot fiyatlari arasindaki nedensellik iligkisini
incelemistir. Cheung ve Ng'in nedensellik modelin kullanildigi calismada
IMKB100 vadeli ve spot fiyatlari arasinda es-zamanli nedensellik, ABD
dolarinin vadeli fiyatindan spot fiyatina dogru nedensellik ve Euro’nun vadeli

fiyatindan spot fiyatina dogru nedensellik iligkisi oldugu saptanmistir.

Diger taraftan literatlr incelendiginde dalgali déviz kuru rejimi altinda
enflasyon hedeflemesi yapilan dénemde doéviz kuru oynakhgd: ve faiz orani
oynaklhigl arasindaki iliskinin arastiriimadigi tespit edilmistir. Bu ¢cercevede bu
calisma ile ilk defa s6z konusu dénemde Dolar/TL déviz kuru getiri oynakligi
ve gosterge kiymet faiz orani arasindaki iliski cok degiskenli GARCH modeli
ve Cheung ve Ng nedensellik modelleri kullanilarak incelenmistir. Ayrica bu
calisma nedensellik modelinde c¢ok degiskenli GARCH varyans
spesifikasyonu ile belirlenen zaman bagimh varyansi kullanarak standardize
edilmis hata terimleri kullanilmasi nedeniyle literattrdeki diger ¢alismalardan

farklilik gostermektedir.
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DORDUNCU BOLUM
VERI VE AMIPIRIK MODELLER

Calismanin bu boéliminde, oncellikle kullanilan veriler sunulacak
ardindan ampirik modeller olusturulup deney sonuclari tartigilacaktir. ilk
kisimda ddviz kuru ve faiz oranlarinin istatistiksel 6zellikleri degerlendirilirken,

ikinci kisimda modeller ve bu modellere iligkin sonuclar tartigilacaktir.

4.1. Veri Setinin incelenmesi

Literatlrde, serbest dalgali kur rejimi altinda nominal doviz kurlarinin
duragan olmadidi ve 6zellikle 1(1) tipi sureg ile tanimlanabilecegi konusunda
fikir birligi bulunmaktadir (Baille ve Bollerslev, 1989b). Buna bagli olarak, bu
ampirik calismada doviz kuru serilerinde gunluk logaritmik ddviz kurlarinin

farki alinmigtir:

DIfx =Infx, -Infx, , (4.1)

Ddoviz kuru (fx) verisi olarak 1 ABD dolari karsiligi Turk lirasi gosterge
niteligindeki doviz satis kuru kullaniimistir. 1 Nisan 2002 tarihine kadar
gosterge doviz kurlart bankalar arasi doviz piyasasinda 1 ABD dolari
karsihdinda Turk lirasi kotasyon veren bankalarin saat 15.30’daki doviz alim
ve satim fiyatlarinin  ortalamalarinin  ortalamasi esas alinarak
belirlenmekteydi. Ancak 28 Mart 2002 tarihinde yayinlanan 2002-25 sayili
basin duyurusunda ifade edildigi gibi 1 Nisan 2002 tarihinden itibaren TCMB
tarafindan her isginid saat 10.30-15.30 arasinda toplam 6 defa, bankalar
arasl| doviz piyasasinda 1 ABD dolari karsihdinda Turk Lirasi kotasyon veren
bankalarin alim ve satim fiyatlarinin ortalamalarinin ortalamasi tespit
edilmektedir. Bu sekilde tespit edilen 6 ortalamanin aritmetik ortalamasi
TCMB’ce saat 15.30 itibariyla belirlenen gdsterge niteligindeki 1 ABD dolari

doviz satis kuru olarak yayinlanmaktadir. Kapanis verisi yerine bu yontemle

43



elde edilen ddviz kuru verisini kullanmak gtin icinde gerceklesen hareketleri
yakalama firsati vermektedir.

Gosterge kiymetler ise tahvil ve bono piyasasinda en c¢ok islem
hacmine sahip kiymetlerdir. Genellikle gosterge kiymet Hazine tarafindan
ihrag edilen en uzun vadeli iskontolu kiymet olmakla birlikte s6z konusu
kiymet piyasanin tercihine goére belirlenmektedir. Veri olarak kullanilan
goOsterge kiymet oranlari gtn icindeki islem hacmine goére agirhklandiriimig

bilesik faiz oranlaridir ve faiz oranlarinin seviyeleri kullaniimistir.

Veri seti resmi tatiller ve hafta sonlari harig, 1 Nisan 2002 ve
30 Eylal 2009 arasini kapsamakta ve toplam 1888 gtzlemden olugsmaktadir.
Kasim Kriz sonrasi déneme ait 2001 yili verileri, piyasa kosullarinin yuksek

seviyede doviz kuru oynakligina ve istikrarsiz bir yapiya sahip olmasi
nedeniyle veri setinin disinda birakilmistir.

Grafiksel olarak veriler incelendiginde (Grafik 4.1 ve 4.2) gerek ddviz
kurunda gerekse gosterge kiymet faiz oraninda oynaklik kiimelenmesi -diger
bir ifade ile kicuk degisiklikleri kicik degisikliklerin ve buylk degisiklikleri
blyuk degisikliklerin takip ettigi- gortlmektedir.
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Grafik 4.1: Dolar/TL Kurundaki Oynaklik (DIfx)
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Grafik 4.2: Gdsterge Kiymet Faiz Orani Gunlik Farkl — ar

Tablo 4.1 ve 4.2'de sirasiyla doviz kuru ve goOsterge faiz orani igin
betimleyici istatistikler hesaplanmigtir. Sonuclara gore, ddviz kuru igin
ortalama getirilerin oldukca dusik oldugu, érneklemin basiklik degerinin kritik
deger olan “3” Uzerinde gerceklestigi ve normal dagihm hipotezinin Jarque-
Bera istatistigi tarafindan reddedildigi gorulmastir. Gosterge faiz igin

betimleyici istatistikler incelendiginde ise seri saga dogru carpik olup, basiklik
degeri kritik degerin Gzerindedir.
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Grafik 4.3: Doviz Kuru Serisi Histogrami
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TABLO 4.1. DOV iZ KURU BETIMLEYICI ISTATISTIKLERI

Gozlem Doénemi

01.04.2002 - 30.09.2009

Gozlem Sayisi 1888
Ortalama 5,24 e-05 Carpikhk -0,0256
Ortanca -0,0007 | Basiklik 18,7226
En Biyik Deger 0,0704 | Jarque-Bera 1919446,68
En Kiigik Deger -0,1193 | Olasilik 0,0000
Standart Sapma 0,0098
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Grafik 4.4: Gosterge Kiymet Faiz Orani Serisi Histo  grami

TABLO 4.2. GOSTERGE FA iZ ORANI BETIMLEYICI ISTATISTIKLERI

Gozlem Donemi

01.04.2002 - 30.09.2009

Gozlem Sayisi

1888

Ortalama 26,62623 | Carpikhk 1,5426
Ortanca 19,7300 | Basiklik 4,0943
En Blyik Deger 77,0244 | Jarque-Bera 842,99
En Kigik Deger 8,6700 | Olasilik 0,0000

Standart Sapma

16,7226

Serilerin modellemesine ge¢cmeden once dikkat edilmesi gereken

diger 6nemli bir unsur serinin duraganhigidir.

etmek amaciyla Cogaltiimis Dickey- Fuller (ADF) ve Phillips- Perron (PP)
testleri uygulanmig, optimum gecikme uzunlugu tespitinde Schwarz ve

Akaike bilgi kriterleri kullanilmistir. Her iki testte de sifir hipotezi olarak

46

Verilerin duraganhigini test




serilerin birim kok icermesi sinanmaktadir. Testler, kesisim bileseni ile
kesisim ve egilim bileseni icin ayri ayri uygulanmis ve elde edilen istatistikler
Tablo 4.3'te sunulmustur. Sonuclara bakildiginda, birim kok hipotezi déviz
kuru icin reddedilirken gosterge kiymet faiz orani icin reddedilememistir. Bu
nedenle, ampirik caligmalarda gosterge kiymet faiz oranlarinin farki veri
olarak kullaniimistir. Fark serisine ait betimleyici istatistikler ve birim kok

testinin sonuglar Ek 3'te yer almaktadir.

TABLO 4.3. BIRIM KOK TESTLER

Doéviz Kuru Gosterge Faiz Orani
ADF testi PP testi ADF testi PP testi
Gecikme Uzunlu gu Se¢imi |Schwarz | Akaike - Schwarz | Akaike -
Kesisgim Bile seni -4,2* -4,2* -4,2* -1,8 -15 -1,8
Kesisim ve E gilim Bile seni -4,2*% -4,2*% -4,2* -1,7 -1,8 -1,7

(*) % 1 seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir.

Ayrica Ljung-Box-Pierce Q istatistikleri kullanilarak gdzlemlerin
ardisik baglanim 06zelligi sergileyip sergilemedigi ve serinin ortalama
getirisinden ve getiri karelerinin serinin getiri karelerinin ortalamasindan
sapmasi test edilerek sonuclar ise Tablo 4.4 sunulmustur. Ljung-Box-Pierce
Q istatistikleri * Breusch-Godfrey carpan testini kullanarak yiiksek derecede
ardisik baglanim 6zelliginin var olup olmadidini test etmektedir. Q istatistigi
hata terimlerinin ardisik baglanim 6zelligi tasiyip tasimadigini test ederken
Q? istatistigi* ise seride oynaklik kiimelenmesini, diger bir ifadeyle ARCH
etkisinin varhdini sinamaktadir. DOviz kuru ve gosterge kiymet faiz orani igin
Q istatistikleri 50 gecikme derecisine kadar hesaplanmis olup yalnizca 1, 5,
10, 20 ve 50 gecikme derecesine ait sonuglar Tablo 4.4'te verilmigtir. Elde
edilen sonuclara gore, % 1 anlamlilik seviyesinde, serilerde Q? istatistigine
gore serilerde gicli ARCH etkisinin oldugu gortulmistir. Q istatistiine
bakildiginda ise ddviz kuru serisinde korelasyon olmadigi ancak gosterge

kiymet faiz farklari serisinde ardisik baglanim oldugu tespit edilmistir.

3 Q istatistiginin sifir hipotezi belirli bir dereceye kadar seri korelasyon olmadigidir.
Sifir hipotezinin red edilmesi serinin oynaklik kiimelenmesi 6zelligi tasidigi seklinde yorumlanmaktadir.
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TABLO 4.4. HATA TER iMi VE HATA TERIMININ KARESININ ARDISIK BAGLANIM

TESTI
Doviz Kuru Gosterge Kiymet Faiz Orani Farki
Gecikme | Q Istatisti gi | Q? Istatisti gi | “RH M| Q istaisti gi | Q? istatisti gi | AR M
1 0,00 (0.98) | 47,59 (0.00) | 41,78 (0,00) | 0,01 (0.93) | 198,03 (0.00) | 205,26 (0,00)
5 1,43 (0.92) |302,63 (0.00) | 54,10 (0,00) | 12,94 (0.02) | 628,20 (0.00) | 91,17 (0,00)
10 | 577(0.83) |496,74(0.00) | 35,39 (0,00) | 19,50 (0.03) | 936,59 (0.00) | 52,66 (0,00)
20 | 20,90 (0.40) | 695,87 (0.00) | 22,86 (0,00) | 62,67 (0.00) |1324,50 (0.00) | 30,85 (0,00)
50 | 53,27 (0.35) | 709,40 (0.00) | 10,04 (0,00) | 173,70 (0.00) | 1532,30 (0.00) | 13,93 (0,00)

Not: p degerleri parantez icinde verilmistir.

Q? istatistiginin yani sira ARCH etkisinin varligini sinamak amaciyla
ARCH LM testi de uygulanmistir. LM testinde belirlenen dereceye goére hata
terimlerinin karesi bir sabit ve kendi gecikmeli degerlerinin (k) Uzerine
regresyonu yapilmaktadir. Model tahmininin ardindan, tim parametrelerin
sifira egit oldugu sifir hipotezi t testi kullanilarak sinanmakta ve hipotezin
reddedilememesi durumunda varyansin sabit oldugu ve seride ARCH etkisi
olmadi§i sonucuna varilmaktadir. Bu calsmada k=1, 5, 10, 20 ve 50
degerleri kullanilmis olup tim gecikme degerleri igin her iki seride de guglu

ARCH etkisi gozlenmistir.

Serilerin  kosullu  birinci momentlerinde  ardigik  baglanim
gozlenmezken kosullu ikinci momentlerinin bagimh olmasi ARCH sirecinin
Ozelliklerinden biridir. Bu cercevede, doéviz kuru ve gosterge kiymet faiz
oranlarina ait verilerin incelenmesi sonucu serilerde ARCH etkisi oldugu
tespit edilmis olup oynakligin modellenmesinde ARCH tipi modellerin

kullanilabilecegi sonucuna variimigtir.
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4.2. Ampirik Modeller
4.2.1. Tek Degiskenli GARCH Modelleri

Oynakligin modellenmesine iligkin yapilan calismalar incelendiginde
GARCH (1,1) modelinin hata terimlerini ARCH etkisinden arindirmada
oldukga etkili oldugu gorulmektedir. Bu ¢ergevede oncelikli olarak déviz kuru
serisindeki oynaklik GARCH (1,1) ile modellenecek, modelin performansi
t-dagilimi ve TGARCH modelleri ile kargilagtirilacaktir. Modellerin ortalama
esitligi yalnizca sabit katsayi kullanilarak 6ngorilmus olup modeller en blyik
olabilirlik yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Ong6ri sonrasi yapilan
korelasyon testlerinde ardigik baglanim tespit edilmis bu nedenle ortalama
esitligi birinci gecikme (AR(1)) eklenerek tekrar tahmin edilmistir. Yalnizca
sabit katsayinin kullanildigr modele ait sonuglar bilgilendirme amacl Ek 4'te

sunulmaktadir.

GARCH (1,1) ve TGARCH (1,1) oynaklik modelleri gercevesinde
tahmin edilen modelin sonuclari Tablo 4.5'te yer almaktadir. Elde edilen
sonuclara bakildiginda, her iki dagilim icin tahmin edilen GARCH (1,1) ve
TGARCH (1,1) model katsayilari a ve B’nin yiksek derecede anlamli oldugu
goralmustar. Duraganlik sarti olan a ve B’nin toplaminin 1'den kicuk olmasi
durumu tdm modellerde saglanmaktadir. Ancak, yazin taramasindaki
tespitlere paralel olarak a + B degerinin 1'e oldukca yakin olmasi nedeniyle

modellerde yuksek derecede direng gdzlenmistir.

Diger taraftan, yontem bolimunde de ifade edildigi gibi a, oynakligin
soklara karsi anlk tepkisini ifade ederken, B oynaklik direncinin derecesini
Olgmektedir. Ancak Ayhan (2006)'in aksine tim modellerde { katsayisi
o’dan daha buyuk tahmin edilmigtir. Bu durum oynaklikta kalicilik ve direng
oldugu, soklara kargi anlik tepkinin goreceli olarak sinirli kaldigi anlamina

gelmektedir.

Ortalama esitligine bakildiginda ise bir gecikmeli kur degiskeninin
yalnizca normal dagihim altinda %5 anlamhlik gosterdigi g6zlenmigtir. Bu
cercevede ddviz kuru getirisi bir gin 6nceye ait doviz kuru getirisinden
etkilenmektedir.
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TABLO 4.5. NORMAL VE T-DA GILIM VARSAYIMI ALTINDA B iR C_SECiKMELi GARCH
(1,1) VE TGARCH(1,1) MODELLER I KATSAYI TAHM INLERI

GARCH (1,1) GARCH (1,1)-t TGARCH (1,1) TGARCH (1,1)-t
Ortalama Denklemi

C -0,0003 -0,0007 -0,0002 -0,0005
(0,0391) (0,0001) (0,3692) (0,0011)
KUR(-1) 0,0512 0,0232 0,0550 0,0334
(0,033) (0,3482) (0,0257) (0.1777)

Varyans Denklemi

C 2,62E-06 2,57E-06 3,48E-06 3,39E-06
(0,0000) (0,0001) (0,0000) (0,0000)

o 0,1875 0,2101 0,2294 0,2794
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

B. 0,7974 0,7829 0,8017 0,7807
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Vi -0,1413 -0,1897
(0,0000) (0,0000)

s 0,6792 0,6977 0,7024 0,7267
K 5,3910 5,5268 5,7309 6,1105
Jarque-Bera 594,57 655,09 741,52 926,81
Akaike kriteri -67,844 -68,440 -67,930 -68,539
Schwarz kriteri -67,697 -68,263 -67,754 -68,332

Not: p degerleri parantez i¢inde verilmistir

Modellerin dagilim varsayimlarina gére, eger GARCH (1,1) modeli

leptokurtik kosulsuz dagilimin hepsini ortadan kaldiriyorsa, dizeltiimis hata

terimlerinin (& /h'?) normal dagilmasi gerekmektedir. Tablo 4.5'te yer alan

dizeltiimis hata terimlerinin basiklik degerleri incelendiginde leptokurtik
Ozelligin azalmakla birlikte devam ettigi tespit edilmistir. Diger bir ifade ile,
diizeltiimis hata teriminin sahip oldugu basikhk derecesi model 6ncesi verinin
sahip oldugu basiklik derecesine gore diusik seviyede gerceklesse de model
sonras! artik degerlerin basiklik derecesinin hala kritik deger olan Uguln

Uzerinde gerceklestigi gorulmastr.

GARCH (1,1) ve TGARCH (1,1) modellerinin t-dagilimi varsayimi
altinda basiklik derecelerine bakildiginda, t-dagihmin leptokurtik 6zelligi
yakalamakta normal dagihima gore bir iyilesme saglamadigi tespit edilmistir.
GARCH (1,1) ve TGARCH (1,1) modellerinin  performanslari
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karsilastirildiginda TGARCH (1,1) modeline ait dizeltiimis hata terimlerinin

daha fazla leptokurtik 6zellik sergiledigi gorulmastir.

Yukarida da belirtildigi tGzere, GARCH (1,1) model sonuclarina
benzer sekilde TGARCH (1,1) modeli kapsaminda tahmin edilen a ve B
katsayilari anlamh sonuglar vermistir. Bununla birlikte, asimetri katsayisi olan
y'nin anlamli sonuclar vermekle birlikte sifirdan kicuk ciktigr goérulmastir.
Ancak, burada dikkat edilmesi gereken nokta olumlu veya olumsuz haberlerin
hangi taraf tarafindan degerlendirildigidir. Turkiye igin olumlu bir haber
Dolar/TL getiri serisi igin negatif bir soktur (¢.<0) ve olumsuz haberler seride
pozitif sok (e.>0) etkisi yaratmaktadir. Bu durum, calismanin yontem
kisminda anlatilan genel TGARCH modeliyle farkhlik gostermekte olup
sonuclar degerlendirilirken bu fark g6z ©6ntunde bulundurulmalidir. Bu
cercevede, asimetri katsayisinin genel uygulamalarin tersine negatif olmasi,
beklentilerimize paralel olarak doviz kuru getiri serisinde asimetriye isaret
etmektedir. Tarkiye icin olumlu, ancak seri icin olumsuz haberler a+ y kadar
etkili olurken, Turkiye icin olumsuz ama seri i¢in olumlu haberler a kadar etkili

olmaktadir.

Asimetriyi aragtiran yazindaki diger ¢alismalar incelendiginde, elde
edilen sonucun Agcaer (2003) ve Unal (2009) ile paralellik gosterdigi
gozlenmistir. EGARCH kullanilan her iki calismada da uygulamada negatif
cikmasi beklenen asimetri katsayisinin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif

oldugu tespit edilmigtir.

Bunlara ek olarak, Bollerslev ve digerleri (1994) literatire
bakildiginda ARCH tipi modellerin secimlerinde Akaike ve Schwartz
kriterlerinin siklikla kullanmildigini ifade etmislerdir. Bu kriterler, genelde ¢ok
degiskenli alternatif modeller arasinda iyi bir uyum saglayan modelin secimi
amaciyla kullanilacagi gibi otoregresif-butinlesik-hareketli ortalama (ARIMA)
modelleri icin uygun model derecesini tanimlamak amaciyla da
kullanilabilmektedir. iyi bir uyum icin ideal olan, bu kriterlerin mumkiin
oldugunca kucguk olanini segmektir. Yukarida incelenen modeller i¢in bu
kriterler dikkate alindiginda t-dagihmin normal dagihmdan ve TGARCH

modellerinin GARCH modellerinden daha kiguk kriterlere sahip oldugu, diger
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bir ifade ile seriye daha iyi uyum gosterdigi tespit edilmistir. Bu cercevede
doviz kuru serisine en iyi uyum goésteren model, t-dagihm varsayimi altindaki
TGARCH modeli olmustur.

TABLO 4.6. GARCH (1,1) MODEL | HATA TERIMi ARDISIK BAGLANIM TESTLERI

GARCH (1,1)
Normal Dagilim t-Dagihm
ARCH LM ARCH LM

Gecikme Q Q2 Testi Q Q2 Testi
0,73 0,03 0,03 3,27 0,17 0,17

1 (0,39) (0,87) (0,87) (0,10 (0,68) (0,68)
3,45 2,30 0,45 6,07 2,25 0,43

5 (0,63) (0,81) (0,82) (0,30) (0,81) (0,83)
10,83 511 0,51 13,19 5,48 0,54

10 (0,37) (0,88) (0,89) (0,21) (0,86) (0,86)
14,52 19,33 0,98 17,06 18,80 0,94

20 (0,78) (0,50) (0,49) (0,65) (0,54) (0,53)
43,89 41,56 0,82 46,94 41,06 0,81

50 0,72 (0,80) (0,87) (0,60) (0,81) (0,83)

Not: p degerleri parantez i¢inde verilmistir.

TABLO 4.7. TGARCH (1,1) MODEL i HATA TERIMi ARDISIK BAGLANIM TESTLERI

TGARCH (1,1)
Normal Dagilim t-Dagilim
ARCH LM ARCH LM

Gecikme Q Q 2 Testi Q Q 2 Testi
0,56 0,18 0,18 2,08 0,48 0,49

1 (0,45) (0,67) (0,67) (0,15) (0,45) (0,49)
3,21 1,25 0,25 4,98 1,86 0,37

5 (0,67) (0,94) (0,94) (0,42) (0,87) (0,87)
10,86 3,86 0,38 11,55 4,38 0,43

10 (0,37) (0,95) (0,96) (0,25) (0,53) (0,93)
15,25 15,70 0,79 16,21 14,35 0,71

20 (0,76) (0,74) (0,73) (0,70) (0,81) (0,82)
47,02 41,31 0,80 49,42 40,48 0,71

50 (0,59) (0,80) (0,84) (0,50) (0,83) (0,82)

Not: p degerleri parantez icinde verilmistir.

GARCH (1,1) ve TGARCH (1,1) ongoruleri sonrasi seride ARCH
etkisinin olup olmadigini tespit etmek amaciyla ARCH LM ve Q? testleri
tekrar edilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 4.6 ve Tablo 4.7'de sunulmus
olup 6ngo6rt modelleri sonrasi elde edilen artik degerlerin ve artik degerlerin

karelerinin herhangi bir ARCH etkisi sergilemedigi gorilmugstur. Dolayisiyla,
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uygulanan modellerin oynaklik kiimelenmesini yakalamakta basarili oldugu

ileri sUrdlebilir.
4.2.2. Cok Degiskenli GARCH Modelleri

Ddoviz kuru getirisi ve faiz oranlari arasindaki iliskinin zaman icindeki
gelisiminin analizini yapabilmek i¢in kosullu kovaryans matrislerinin iki
degiskenli GARCH sirecini takip ettigi varsayimi yapimistir. Kosullu
varyanslarinin pozitif kesinlik sartini saglamasi ve model tahmininin kolay
olmasi nedeniyle MGARCH modeli olarak BEKK tercih edilmistir. Kovaryans
sabit degiskenini temsil eden ap vektoru igin bir kisit konulmazken, parametre
matrislerinin (Ai ve Bj) diyagonal olmasi kisiti getirilmistir. BEKK modeli birer
gecikmeli (BEKK (1,1)) modellenmis olup normal ve t dagiim varsayimlari
altinda tahmin edilmigtir. Modellerin ortalama esitligi serilerde tespit edilen
korelasyon nedeniyle bir gecikme ile 6ngértlmuastir. Tahmin sonuclari Tablo
4.8'de yer almakta olup ortalama esitliginde yalnizca sabit katsayi kullanilan
model sonuclari Ek 5'te sunulmustur.

TABLO 4.8. NORMAL VE T-DA GILIM VARSAYIMI ALTINDA B iR GECIKMELI BEKK (1,1)
MODELI KATSAYI TAHM INLERI

GARCH = ap + Al*e(-1)*e(-1)"*Al + BI*GARCH(-1)*B1

Normal Dagihm t-Dagihm

Ortalama Denklemi

Coefficient Prob, Coefficient Prob,
C(1) -0,0001 0,3255 -0,0005 0,0001
C(2) 0,0420 0,0156 0,0539 0,0004
Kur (-1) -0,0122 0,0059 -0,0106 0,0057
Faiz Fark (-1) 0,0721 0,0000 0,0499 0,0057
Varyans Denklemi
ao(1,1) 1,77E-06 0,0000 1,76E-06 0,0000
00(1,2) 1,87E-05 0,0000 2,15E-05 0,0006
00(2,2) 0,0007 0,0000 0,0007 0,0000
A1(1,1) 0,3855 0,0000 0,4076 0,0000
Al1(2,2) 0,3858 0,0000 0,3400 0,0000
B1(1,1) 0,9209 0,0000 0,9196 0,0000
B1(2,2) 0,9319 0,0000 0,9429 0,0000
Schwarz kriteri -6,5354 -6,7912
Akaike kriteri -6,5559 -6,8134
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Elde edilen sonuclara gore birinci gecikmenin ortalama esitligine
eklenmesi katsayilar ve degiskenlerin anlamhligi Gzerinde sinirh bir etki
gOsterirken serilerdeki korelasyonu ortadan kaldirmistir. Her iki esitlikte de
gecikme degerleri istatistiksel olarak anlamli olup bir 6nceki gine ait
gerceklesmelerin seviyeler uzerinde etkili olduguna isaret etmektedir.
Varyans denkleminde ise tium parametreler yiksek derecede anlamhlik
gostermektedir. Buna gore, kovaryans degeri sabit olmayip zaman iginde

degismektedir. Parametreler esitlik (1.18)’e yerlestirilirse,
Normal Dagilim:
GARCH; = 1.72E-06+0.1486*¢(-1)*+0.8480*GARCH4(-1) (4.2)
GARCH; = 0.0007+0.1489%¢,(-1)*+0.8684*GARCH,(-1) (4.3)

COV1_2 = 1.87E-05+0.1487*,(-1)*e,(-1)+0.8581*COV1_2(-1) (4.4)

t-Dagihmi:
GARCH; = 1.76E-06+0.1661*¢(-1)*+0.8457*GARCH;(-1) (4.5)
GARCH; = 0.0007+0.1156*¢,(-1)?+0.8890*GARCH(-1) (4.6)

COV1_2 = 2.15E-05+0.1386*¢,(-1)*€2(-1)+0.8671*COV1_2(-1) (4.7)

Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gére dagilimlarin performanslari

karsilastirildiginda t-dagiliminin daha iyi uyum gdosterdigi gortlmektedir.

t-dagilimi varsayimi altindaki BEKK modeline ait korelasyon, kosullu
varyans ve kovaryans grafikleri Grafik 4.5 yer almakta olup normal dagilima
ait grafikler ise Ek 6’da bulunmaktadir. Grafikler incelendiginde, varyans ve
kovaryanslarin zaman iginde degisim gosterdigi bir kez daha teyit
edilmektedir. GOsterge kiymet faiz oranina ait varyans, Ozellikle 2002-2003
yillarinda yukselis gosterirken kur getirisinin varyansi 2008 yilinin son
ceyreginde sigrayis gostermektedir. S6z konusu iki degiskene ait kovaryans
grafiginden de gorilecegi Uzere kovaryans, oynakligin yiksek oldugu
donemlerde artis oynakligin disuk oldugu dénemlerde goreceli olarak sakin

bir seyir izlemektedir.
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Grafik 4.5: Korelasyon, ko sullu varyans ve kovaryans

Kovaryansta goOzlenen hareketlerin yalnizca varyanslardaki
degisimden kaynaklanip kaynaklamadigini arastirmak igcinse kosullu
korelasyon katsayisini hesaplamak gerekmektedir. Korelasyon katsayisinin
sabit olmasi halinde kovaryanstaki tum degisim varyans hareketinden
kaynaklanmakta ve zamanla degisen kovaryans modeli ile degiskenlerin
arasindaki iliskinin arastiriimasi 6nemini yitirmektedir. Ancak korelasyon
grafigine bakildiginda zaman icinde oldukga dalgall bir seyir gézlenmektedir.
Korelasyon 2002, 2003 ve 2008 yillarindaki birkac dénem disinda genellikle
pozitif olmasina ragmen herhangi bir diizenli bir egilim gostermemektedir.

S6z konusu donemlere bakildiginda, 2002 yilinda Avrupa Birligi
uyum yasalarinda yasanan uyusmazhgin ve secimlerdeki belirsizligin etkili
oldugu, 2003 yili ilk ceyredinde ise Irak krizinin piyasalara damgasini
vurdugu gortlmastir. Bu ddnemde doviz kuru oynakliginda artis
gozlenmekle birlikte Grafik 4.1 ve Grafik 4.2’den de gorilecegi lUzere faiz

oranindaki hareket daha gtze carpicidir. Ayrica bu dénemlerde goOsterge
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kiymet faiz orani TCMB politika faiz oranina gére de blylk sapmalar
gOstermistir. 2008 yilinin son ¢eyredine gelindiginde ise Lehman Brothers’in
iflasi ile derinlesen kiresel kriz, Turkiye'yi de olumsuz yonde etkileyerek Turk
lirasinda deger kaybi gerceklesmistir.

BEKK modeli dngoruleri sonrasi seride ardigik baglanim ve ARCH
etkisinin olup olmadigini tespit etmek amaciyla Q ve Q? testleri tekrar
edilmistir. Elde edilen sonuglara Tablo 4,9'da yer verilmig olup 6ngoru
modelleri sonrasi elde edilen artik dederlerin ve artik degerlerin karelerinin

herhangi bir ARCH etkisi sergilemedigi gorulmustar.

TABLO 4.9. BEKK MODEL | HATA TERIMi ARDISIK BAGLANIM TESTLERI

Normal Dagilim t-Dagilim
Gecikme Q Q? Q Q?

Kur Faiz Kur Faiz Kur Faiz Kur Faiz

! 1,06 0,80 0,65 6,84 0,29 1,98 0,47 12,85
(0,30) (0,37) (0,42) (0,01) (0,59) (0,16) (0,50) (0,00)

5 3,96 6,23 5,61 8,49 3,40 7,22 4,81 17,05
(0,56) (0,29) (0,35) (0,13) (0,64) (0,21) (0,44) (0,01)

10 12,09 9,44 8,53 12,75 10,76 10,95 7,81 22,07
(0,28) (0,49) (0,58) (0,24) (0,38) (0,36) (0,65) (0,15)

20 16,80 25,38 18,99 26,22 15,13 28,46 17,56 36,04
(0,64) (0,19) (0,52) (0,16) (0,77) (0,10) (0,62) (0,15)

50 43,33 53,76 45,67 50,13 44,05 52,86 44,33 57,81

(0,66) (0,33) (0,65) (0,47) (0,71) (0,36) (0,70) (0,21)

Not: p degerleri parantez i¢inde verilmistir.

4.2.3. Oynaklik Yayllma E gilimi

Doviz kuru getirisi ile faiz orani oynakliklarinin arasindaki iligkinin
dogru modellenmesi kadar aralarindaki nedensellik iliskisinin gicu ve yonu
de 6nem tasimaktadir. Nedensellik s6z konusu oldugunda en sik basvurulan
testlerden biri Granger nedensellik testidir. X degiskenine ait ge¢mis degerler
butin olasi diger etkenler dikkate alindiktan sonra Y degigkeninin tahmininde
iyilesme sagliyorsa, bu durumda X degiskeni Y'nin Granger-nedenidir

seklinde tanimlanmaktadir.
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Cheung ve Ng (1996) gelistirdikleri varyans bazinda nedensellik
sinamasi ise Granger (1969)'in tanimlarinin ilgili degiskenlerin varyanslari
arasindaki iligkilere uyarlanmasina dayanmaktadir. Capraz korelasyon
fonksiyonu (CCF) olarak bilinen bu yontem ilgili degiskenlerin birbirlerini
varyans yonunden etkilegsimlerinin arastiriimasina imkan vermekte, oynaklik

yayllmalarinin analizi acisindan dnem tagimaktadir.

Test, asimetrik ve leptokurtik hata terimlerine kargi dayanikli olmasi
ve Oncesinde belirli bir model se¢imi gerektirmemesi nedenlerinden o6tiru 6ne
¢ctkmaktadir. Ayrica, MGARCH modellerinin aksine oynaklik yayilmalarinin
incelenmesinde seriler-igi ve seriler-arasi dinamiklerin es zamanli olarak
modellenmesi gerekmemektedir. Diger taraftan MGARCH modellerinin
oynaklik yayillmasinin tespiti i¢in kullanilmasi durumunda testin basarisi
dogru model secimine baglihk gdstermektedir. Bunlara ek olarak bir énceki
bolimde oldugu gibi ¢cok degiskenli GARCH (1,1) yonteminde birinci gecikme
degerleri arasindaki iligkinin anlamhligi incelenebilirken Cheung-Ng ile birinci
gecikmenin otesinde varyanslar arasindaki Granger nedensellik olup

olmadigi arastirilabilmektedir.

Bu sinamanin anlamh bir sekilde yapilabilmesi icin degiskenlerinin
degdisen varyansa sahip olmalari, yani ARCH sureci olmalari gerekmektedir.
Her degisken icin, tek degiskenli ARCH grubu bir yontemle tahmin edilen
modellerden elde edilen hata terimleri standartlagtinlir ve CCF tahmininde

kullantlir. Ortalamada nedensellik, standardize hata terimleri arasindaki

capraz korelasyon katsayilar (,Z)glgz(k)) ile test edilirken, varyansta

nedensellik ise karesi alinmis standardize hata terimleri arasindaki ¢apraz

korelasyon katsayilari (ﬁrﬁhz(k))ile test edilmektedir. Asimptotik normal

dagildiklar! varsayilan test istatistikleri ise asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Ortalamada nedensellik testi : \/?*,Z)Elgz( K)

Varyansta nedensellik testi : JT* ﬁhlhz(k)
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Nedensellik yoktur hipotezi altinda farkli gecikmelerdeki capraz
korelasyon katsayilari buyidk orneklemlerde bagimsiz ve normal dagilim
gostermektedir. Bhar ve Hamori (2005)'nin calismasinda ifade edildigi gibi
standardize hata terimlerinden (veya Kkarelerinden) elde edilen capraz
korelasyon katsayilarinin timi, mumkdn olan tim ©Oncil ve gecikme
degerlerde, sifirdan anlamli olarak farkli olmamalari durumunda ortalamada
(veya varyansta) nedensellik icin istatistiksel olarak bir kanit

bulunmamaktadir.

Bu calismada genel uygulamadan farkl olarak MGARCH modelinde
elde edilen standardize edilmis hata terimleri CCF analizinde kullaniimistir.
MGARCH modelinden elde edilen hata terimleri diger degiskenin etkisinden
arindirlmis  olacagindan test sonuclarinin  daha anlamh olacagi

dusunulmektedir.

Standardize hatalar ve karelerinden elde edilen gapraz korelasyon
katsayilarina Tablo 4.10’da yer verilmistir. Gecikme ifadesi, gosterge kiymet
faiz oraninin déviz kuru getirisi Gzerinde olusturdugu nedenselligi belirtirken;
oncul ifadesi doviz kuru getirisinin gosterge kiymet faiz orani Uzerinde

olusturdugu nedensellik etkisini belirtmektedir.

Elde edilen capraz korelasyon katsayilarina gore; t dagilim varsayimi
altinda doviz kuru getirisi ve gosterge kiymet faiz orani arasinda ayni zaman
diliminde olusan karsilikli bir geri bildirim etkisi mevcuttur. Ancak, ayni iligki
normal dagihm varsayimi altinda gbdzlenmemistir. Varyans nedenselligi
incelendiginde ise gerek t-dagilimi gerekse normal dagilm varsayimlari
altinda doviz kuru getirisi ve gosterge kiymet faiz orani oynakliklarinin ayni

gun icerisinde karsilikli olarak birbirlerini etkiledigi tespit edilmigtir.
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TABLO 4.10. NEDENSELL iK TEST SONUGLARI

Normal Dagilim t-Dagilimi
Doviz Kuru Getirisi ve Faiz Orani Doviz Kuru Getirisi ve Faiz Orani
Ortalama Varyans Ortalama Varyans

i Gecikme Oncul Gecikme Oncul Gecikme Oncil Gecikme Oncil

0 1,0339 11,0339 5,8209 5,8209 3,0886 3,0886 6,0425 6,0425
1 -3,0060 1,31’:36 0,4822 6,1901 -3,1537 0,1-347 0,4431 6,3161
2 -0,3171 0,0-521 0,5951 11,6594 -0,3605 0,1-564 0,7689 11,6985
3 -0,1303 0,2954 0,5300 0,8-558 -0,0478 0,3649 0,3084 1,0-252
4 -0,4431 0,0217 0,1781 0,2650 -0,5039 0,1781 0,0130 0,3128

5 -0,4605 1,4118 11,4943 10,3388 -0,6690 1,3814 1,5117 0,0652

Bunlara ek olarak, doviz kuru getiri ortalamasi, faiz fark ortalamasini
etkilemezken, faiz orani ortalamasinda olusan degisiklik birinci gecikmede
doviz kuru getiri ortalamasini ters yonlu etkilemektedir. Diger bir ifade ile faiz
orani farkindaki pozitif artis, bir gin sonraya ait doviz kurunda negatif
getiriye neden olmaktadir. Déviz kuru olarak 1 ABD dolari kargihgi Turk lirasi
kullanildigi dikkate alindiginda bu durum Turk lirasinin degerlenmesine isaret
etmektedir. Elde edilen bu sonug¢ karsilanmamis faiz orani paritesi teorisine
paralellik gostermektedir. Zira, faiz oranlarinda gerceklesebilecek bir artig
bono piyasasina yurt disi kaynakh sermaye girisi yaratmakta, bu da doéviz
kurunu etkilemektedir. Ancak, Turkiye'nin gelismekte olan bir tlke oldugu ve
risk primi dikkate alindiginda bu sonucun her donem igin gecerli oldugu 6ne
surilememektedir. Bu nedenle, s6z konusu degiskenler arasindaki iligkinin

farkli donemler icin de arastiriimasinin faydali olacagi distntlmektedir.

Diger taraftan, doviz kuru getiri oynakliginda olusan degisiklik bir giin
sonra faiz orani oynakhgina Granger neden olmaktadir. DOviz kurunda
oynakligin artmasi gerek doviz piyasasinda gerekse bono piyasasindaki
belirsizliklerin artmasina, dolayisiyla faiz araliginin geniglemesine yol
acmaktadir. Ayrica, Turkiye gibi doviz cinsi bor¢ stoku yiksek bir tlkede
doviz kuru oynakliginin artmasi, risk primini artirmakta buna bagh olarak

beklentilerdeki olasi bir bozulma yurtici tim piyasalari etkilemektedir.
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Bunlara ek olarak, bono piyasasinda ayni gin valorli islemler saat
14:00'te tamamlanirken doéviz piyasasinda ayni gun valorli islemler saat
15:30'a kadar devam etmektedir. iki kapanis arasindaki 1,5 saatlik zaman
diliminde ise faiz oranlar ileri valorle igslem gdérmektedir. Diger bir ifade ile
doviz piyasasinda 14:00 sonrasi gerceklesen degisimler bono piyasasinda
bir sonraki gline ait islemlerde gézlenmektedir. Bu nedenle déviz kurunda
gozlenen oynakhdin bir gin gecikme ile faiz oranini 6ncilemesi
degerlendirmesi yapilirken temkinli davraniimasi gerekmekte, daha sonraki
calismalarda kullanilacak verilerin s6z konusu saat farkini dikkate alarak

belirlenmesinin faydal olacagina inaniimaktadir.

Bu sonuglar dikkate alindiginda, fiyat istikrarina ulasmada déviz kuru
istikrari g6z ardi edilmemelidir. TCMB duyurularinda da ifade edildigi gibi
piyasa derinliginin kaybolmasina bagl olarak kurlarda sagliksiz fiyat
olusumlarinin gézlenmesi durumunda yapilabilecek midahaleler TCMB’nin

temel amaciyla celismemektedir.
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BESINCI BOLUM
SONUC VE ONERILER

Gunluk kullanim dilinde oynaklik herhangi bir olayda zaman iginde
gOzlenen dalgalanma halini ifade etmektedir. Ekonomi literatlrinde ise
oynaklik daha resmi bir ifade kazanmakta ve zaman serilerinin rastsalliginda

goOzlenen degisimi, standart sapmayi, betimlemektedir.

Finansal verilere detayli olmayan bir bakis bile bazi dénemlerin
goreceli olarak daha riskli oldugunu, diger bir ifade ile serilerin varyansinin
zaman icinde degistigini tespit edebilmektedir. Nitekim ARCH ve GARCH
modelleri zaman serilerindeki degisen varyans 6zelligini modelleyen yaygin
araclar haline gelmistir. Bu modellerin amaci finansal kararlarda kullaniimak

Uzere, standart sapma gibi bir oynaklik dlgimiu saglamaktir (Engle, 2001).

Bu cercevede, doviz kuru getiri oynakhdini tanimlamak, doviz
piyasasi igleyisini anlamak, varlik fiyatlama modellerinin gelisimini saglamak
ve optimum portfdy secimini yapabilmek agisindan 6nem tasimaktadir.
Ayrica, doviz kurundaki dalgalanmalarin uluslararasi yatirnm akimlari,
yabanci finansal varliklara olan yatirim arzusu ve uluslararasi ticaret tzerine
etkisi dikkate alindiginda oynakhdin yarattigi belirsizligin  dinya
ekonomisinde kaynaklarin etkin dagilimi Gzerinde belirleyici oldugu géze

carpmaktadir.

Tahmin edilecegi Uzere doéviz kuru, bilinmeyen parametrelerden
olusan sabit bir model yerine zamanla degisen bir sistem 0zelligi
tasimaktadir. Ayrica, serinin degisimi kismen stokastik olmasi nedeniyle,
gecmis veri seti hichir zaman sistemin tam yapisini temsil edemeyecektir.

Ancak, modelin dogru tanimlandidi ve gerekli tim bilgiye eksiksiz sahip
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olundugu varsayimlari altinda GARCH surecleri gucli ve anlaml sonuclar

vermektedir.

Buna bagl olarak, bu calisma farkli istatistiksel dagilim varsayimlari
altinda Dolar/TL doéviz kuru serisi icin uygun kosullu varyans modellinin
belirlenmesine ve serinin  6rneklem igindeki Ozelliklerinin  tespitine

odaklanmistir.

Calismanin ilk kisminda GARCH (1,1) ve TGARCH (1,1) modelleri
normal dagiim ve t-dagihmi varsayimlari altinda kullanilarak tahmin
yapilmistir. Tahmin edilen butin modellerin gerekli duraganlik sartlarini
sagladigi gorulmustar. Modeller, artik degerlerdeki ARCH etkisini ortadan
kaldirmada basarilh bulunmustur. Diger taraftan, modellerin kosulsuz hata
terimi dagiliminda tespit edilen leptokurtik Ozelligin tamamini yakalamakta
basarisiz olduklari gbzlenmistir. Onceki calismalardan farkl olarak, t-dagilimi
varsayimi altindaki modellerin leptokurtik 6zelligin azaltiimasinda normal
dagilima kiyasla daha az bir iyilesme sagladigl tespit edilmistir. Ancak,
Akaike ve Schwartz bilgi kriterleri baz alindijinda t-dagihmin normal
dagilimdan, TGARCH modellerinin de GARCH modellerinden daha iyi uyum

gosterdigi gozlenmistir.

Doviz kuru tahminine iligkin teorik modeller incelendiginde ekonomik
yapisallarin déviz kurlari Gzerinde belirleyici oldugu gorialmusttr. S6z konusu
belirleyici unsurlardan biri de faiz orani olmakla birlikte ampirik calismalar
doviz kuru ile faiz orani iligkisi igin birbirinden farkl, hatta birbiri ile ¢elisen

sonuglar ortaya koymusglardir.

Bu calismada ise iki degiskenli BEKK modeli kullanilarak ddviz kuru
getirisi ve gosterge kiymet faiz orani oynakliklar arasindaki iligki incelenmisg
ve istatistiksel olarak yiksek derecede anlamh bir iligki bulunmustur. S6z
konusu iki degiskene ait kovaryans, oynakligin dusik oldugu dénemlerde
sakin bir seyir izlerken oynakhdin yuksek oldugu doénemlerde artis
gostermistir. Bu degiskenlere ait korelasyon katsayisi zaman iginde dalgali
bir seyir izlemekte bu durum ise kovaryansta gozlenen hareketlerin yalnizca

varyanstaki degisimden kaynaklamadigini teyit etmektedir.
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Bu iki degisken arasindaki nedensellik iliskisi arastinldiginda ise
doviz kuru getirisi ve gosterge kiymet faiz orani oynakliklarinin ayni gin
icerisinde karsilikli olarak birbirlerini etkiledigi tespit edilmistir. Faiz orani
ortalamasinda olusan degiskenlik birinci gecikmede doéviz kuru getirisini
etkilerken, doviz kuru getiri ortalamasi faiz ortalamasini etkilememektedir.
Ancak varyans nedenselligi incelendiginde tam tersi bir sonuc¢ elde edilerek
doviz kuru getiri oynakliginda olusan degiskenlik bir gin sonra faiz orani
oynakligina Granger neden olmaktadir. Bu sonuglar gergevesinde incelenen
donem icin doviz kuru getirisi ve faiz oranlari arasinda anlamli bir iliski oldugu
tahvil ve bono piyasalarinin doviz piyasalarinin birbirlerinden ayri
degerlendirilemeyecegdi teyit edilmis TCBM'nin stylemlerine paralel olarak
s6z konusu iki degisken arasindaki iligkinin ¢ok boyutlu ve karmasik bir
yaplya sahip oldugu gozlenmistir. Bu cercevede, ekonomik istikrara
ulasmada, doéviz kuru istikrarinin da fiyat istikrari ile birlikte degerlendiriimesi

gerekli gorilmektedir.
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EKLER



1A. MERKEZ BANKASI'NCA ALIM-SATIMI YAPILAN DOV iZ TUTARLARI

Yil

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009*

Toplam

D_C')viz Alim
lhaleleri

795
5.652
4.104
7.442
4.296
9.906
7.584
1.802

41.581

* 30 Eylul 2009 itibariyla

DQviz Satim
lhaleleri

1.000

100
900
2.000

Doéviz Alim
Midahaleleri

16
4.229
1.283

14.565
5.441

25.534

74

Doéviz Satim
Midahaleleri

12

2.105

2.126

EK1

Toplam Net
Doviz Alimlar

799
9.881
5.378

22.007
6.632
9.906
7.484

902

62.989



2A. TCMB GECEL iK FAIZ ORANLARI

Tarih Borg Alma
20.02.2002 57,00
14.03.2002 54,00
08.04.2002 51,00
30.04.2002 48,00
05.08.2002 46,00
11.11.2002 44,00
25.04.2003 41,00
04.06.2003 38,00
16.07.2003 35,00
06.08.2003 32,00
18.09.2003 29,00
15.10.2003 26,00
05.02.2004 24,00
17.03.2004 22,00
08.09.2004 20,00
20.12.2004 18,00
11.01.2005 17,00
09.02.2005 16,50
09.03.2005 15,50
11.04.2005 15,00
10.05.2005 14,50
09.06.2005 14,25
11.10.2005 14,00
09.11.2005 13,75
09.12.2005 13,50
02.01.2006 13,50
28.04.2006 13,25
08.06.2006 15,00
26.06.2006 17,25
28.06.2006 17,25
21.07.2006 17,50
14.09.2007 17,25
17.10.2007 16,75
15.11.2007 16,25
14.12.2007 15,75
18.01.2008 15,50
15.02.2008 15,25
16.05.2008 15,75
17.06.2008 16,25
18.07.2008 16,75
23.10.2008 16,75
20.11.2008 16,25
19.12.2008 15,00
16.01.2009 13,00
20.02.2009 11,50
20.03.2009 10,50
17.04.2009 9,75
15.05.2009 9,25
17.06.2009 8,75
17.07.2009 8,25
19.08.2009 7,75
18.09.2009 7,25
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3A. Gosterge Kiymet Faiz Orani Fark Serisi Histogra

mi

800

700 -

600

500 -

400

300

200

100 -

3B. GOSTERGE FAiZ ORANI FARKINA A iT BETIMLEYICI ISTATISTIKLER

Gozlem Doénemi

01.04.2002 - 30.09.2009

Gozlem Sayisi 1888

Ortalama -0,0284 | Carpiklik -0,2916
Ortanca -0,0100 | Basiklik 26,4004
En Bilyik Deger 5,9400 | Jarque-Bera 43102,89
En Kuguk Deger -7,6100 | Olasilik 0,0000
Standart Sapma 0,7201

3C. GOSTERGE FAIZ ORANI FARKINA AT BIRIM KOK TESTLERI

Faiz Fark
ADF testi PP testi
Gecikme Uzunlu gu Secimi Schwarz Akaike -
Kesigim Bile geni -4,2* -8,2*% -4,2*%
Kesigim ve E gilim Bile seni -4,2* -8,2* -4,2*

76

EK 3



EK 4

4A. NORMAL VE T-DA GILIM VARSAYIMI ALTINDA GARCH (1,1) VE TGARCH(1,1)
MODELLERI KATSAYI TAHM INLERI

GARCH (1,1) GARCH (1,1)-t TGARCH (1,1) TGARCH (1,1)-t

Ortalama Denklemi

C -0,0004 -0,0007 -0,0002 -0,0005
(0,0266) (0,0000) (0,2633) (0,0004)

Varyans Denklemi

C 2,62E-06 2,57E-06 3,48E-06 3,37E-06
(0,0000) (0,0001) (0,0000) (0,0000)
0 0,1859 0,2095 0,2241 0,2749
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
B1 0,7989 0,7839 0,8034 0,7816
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
V1 -0,1346 -0,1820
(0,0000) (0,0000)
S 0,6969 0,7031 0,7108 0,7273
K 5,4187 5,5346 5,7295 6,0887
Jarque-Bera 613,02 660,93 745,09 916,96
Akaike kriteri -6,7838 -6,8449 -6,7920 -6,8542
Schwarz kriteri -6,7720 -6,8302 -6,7774 -6,8366

Not: p degerleri parantez icinde verilmistir
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4B. GARCH (1,1) MODEL i HATA TERIMIi ARDISIK BAGLANIM TESTLERI

GARCH (1,1)
Normal Dagilim t-Dagilim
ARCH LM ARCH LM

Gecikme Q Q2 Testi Q Q2 Testi
7,07 0,00 0,00 6,76 0,13 0,13

1 (0,01) (0,95) (0,95) (0,01) (0,72) (0,72)
9,49 2,43 0,48 9,43 2,28 0,45

5 (0,09) (0,79) (0,79) (0,09) (0,81) (0,82)
17,51 5,64 0,56 16,81 5,70 0,57

10 (0,06) (0,84) (0,85) (0,08) (0,84) (0,84)
21,70 19,37 0,98 20,71 18,74 0,94

20 (0,36) (0,50) (0,49) (0,41) (0,54) (0,54)
51,28 42,40 0,83 50,79 41,42 0,81

50 0,42 (0,77) (0,80) (0,44) (0,80) (0,83)

Not: p degerleri parantez icinde verilmigtir.

4C. TGARCH (1,1) MODELI HATA TERIMi ARDISIK BAGLANIM TESTLERI

TGARCH (1,1)

Normal Dagilim t-Dagilim
ARCH LM ARCH LM

Gecikme Q Q2 Testi Q Q2 Testi
7,33 0,09 0,09 7,33 0,38 0,38

1 (0,01) (0,77) (0,77) (0,01) (0,54) (0,53)
9,69 1,36 0,27 9,50 1,87 0,38

5 (0,08) (0,93) (0,93) (0,09) (0,87) (0,86)
18,06 4,30 0,42 16,88 4,62 0,46

10 (0,05) (0,93) (0,94) (0,08) (0,91) (0,92)
22,59 15,78 0,79 21,16 14,51 0,72

20 (0,31) (0,73) (0,73) (0,39) (0,80) (0,81)
55,14 42,82 0,83 54,74 41,52 0,80

50 (0,29) (0,75) (0,80) (0,30) (0,80) (0,84)

Not: p degerleri parantez icinde verilmistir,
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EKS

5A. NORMAL VE T-DAGILIM VARSAYIMI ALTINDA BEKK (1,1) MODEL | KATSAYI
TAHMINLERI

GARCH = q, + Al*e(-1)*¢(-1)*Al + BI*GARCH(-1)*B1

Normal Dagilim t-Dagilim

Ortalama Denklemi

Coefficient Prob, Coefficient Prob,
C(1) -0,0002 0,3156 -0,0005 0,0001
C(2) -0,0127 0,0038 -0,0112 0,0037
\Varyans Denklemi
ao(1,1) 1,77E-06 0,0000 1,73E-06 0,0000
00(1,2) 1,89E-05 0,0000 2,11E-05 0,0007
00(2,2) 0,0007 0,0000 0,0007 0,0000
AL1(1,1) 0,3867 0,0000 0,4066 0,0000
AL(2,2) 0,3887 0,0000 0,3394 0,0000
B1(1,1) 0,9203 0,0000 0,9200 0,0000
B1(2,2) 0,9312 0,0000 0,9431 0,0000
Schwarz kriteri -6,5358 -6,7928
Akaike kriteri -6,5622 -6,8221
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6A. Normal Da gihm Varsayimi Altinda BEKK Modeline Ait Korelasyon , Varyans ve
Koveryanslar
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7A. BEKK MODEL i HATA TERIMi ARDISIK BAGLANIM TESTLERI

Normal Dagilim t-Dagilim
Gecikme Q Q? Q?
Kur Faiz Kur Faiz Kur Faiz Kur Faiz
1 6,61 9,94 0,69 6,11 6,20 8,71 0,59 11,94
(0,01) (0,01) (0,41) (0,01) (0,01) (0,01) (0,44) (0,01)
5 9,19 16,28 5,46 7,14 8,95 14,52 4,92 15,61
(0,10) (0,01) (0,36) (0,21) (0,11) (0,02) (0,43) (0,05)
17,87 19,70 8,67 11,56 16,97 18,49 8,32 20,27
10 (0,06) (0,03) (0,56) (0,32) (0,08) (0,05) (0,60) (0,10)
22,62 38,30 19,10 24,19 21,42 37,95 17,81 33,22
20 (0,31) (0,05) (0,52) (0,23) (0,37) (0,06) (0,60) (0,13)
50 51,68 58,26 46,28 45,96 51,03 63,19 45,74 53,47
(0,41) (0,07) (0,62) (0,64) (0,43) (0,10) (0,65) (0,34)
Not: p degerleri parantez icinde verilmistir,
7B. NEDENSELL iK TEST SONUCLARI
Normal Dagilim t-Dagihmi

Doviz Kuru Getirisi ve Faiz Orani

Doviz Kuru Getirisi ve Faiz Orani

Ortalama Varyans Ortalama Varyans

i Gecikme  Onciil  Gecikme  Oncill  Gecikme  Oncill  Gecikme  Onciil

0 1,0776 1,0776 5,3879 5,3879 3,1589 3,1589 5,5226 5,5226
1 -2,8895 -0,2129 0,4997 6,2787 -2,9460 -0,0652 0,4867 6,2179
2 -0,4823 0,0000 0,8212 11,5903 -0,5431 -0,1781 0,9950 1,6294
3 -0,1130 0,2737 0,4910 -0,7387 0,0000 0,3824 0,2694 -0,9255
4 -0,4997 0,1434 0,0217 0,2173 -0,5518 0,3042 -0,0912 0,2694
5 -0,5214 1,4339 1,3948 -0,2607 -0,7039 1,3948 1,4339 0,0130
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