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ONSOz

Teorik olarak déviz kurlarinin temel ekonomik degismelere paralel
olarak piyasadaki arz ve talebe gore belirlenmesi gerekir. Ancak, déviz kurlar
kisa déonemde temel ekonomik gelismeleri yansitacak degerlerden oldukca
blydk farkliliklar gbsterebilmektedir. Bu farkhliklar, istatistikte varyans ya da
standart sapma terimlerine karsilik gelirken, finansta oynaklik veya risk olarak

adlandiriimaktadir.

Bu kapsamda ddéviz kurlarin oynakh@ina iligkin kaygilar gelisen
finansal piyasalara bagli olarak gitgide artan bir énem kazanmis ve bu
farkliliklan tahmin etmeye calisan cesitli modeller ortaya cikmistir. Buna
paralel olarak ulusal paranin degerine yapilan muidahaleler de Uzerinde
O6nemle durulan ve yaygin olarak tartisilan bir konu haline gelmistir.

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi USD ddéviz kuru verilerini ve
Bankanin asin oynaklik durumunda yapacagini belirttigi midahaleleri bu
cercevede ele alan bu calisma, zorlu bir slire¢ sonucunda ortaya ¢cikmistir. Bu
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GiRiS

Son yirmi yilda finansal piyasalarin kaygi ile izledikleri en &6nemli
gelismelerden biri finansal piyasalarda goértlen yidksek oynakliklardir. Buna
gére finansal zaman serilerindeki oynaklhdin boyutlari, modellenmesi ve
tahmini, sadece akademisyenlerin degil, ayni zamanda finansal sekt6rde
calisanlarin da énemle Uzerinde durdugu bir konudur. Bunun temel nedeni,
riskin gbstergesi olarak kabul edilen oynakligin finansin en énemli alanlarindan
birini olusturuyor olmasidir. Getirilerin standart sapma ya da varyansiyla
Olctlen oynaklik, ait oldugu finansal varligin riskinin takribi élctsi olarak kabul
edilmektedir. Riske maruz deger modellerinin bir¢ogdu, finansal riski élgcmek igin
oynaklik katsayilarina iliskin tahmin ya da &éngorulere ihtiyag duymaktadirlar
(Brooks, 2002: 441).

Diger taraftan politika yapicilari da finansal piyasalarda artan oynakhgin
blatin ekonomiye yayllmasindan ve reel ekonomiye zarar vermesinden
korkarlar. Ustelik oynaklik, finansal kurumlarin giivenilirligini zedeleyip finansal
piyasalarin diizenli igslemesini kesintiye ugratabilir.

Bu nedenle oynakhidin dogru bicimde &lgtlmesi oldukga 6nemlidir.
Oynakligin élciminin énemine karsin geleneksel ekonometri metotlarinin
temel varsayimlarindan bir tanesi bir zaman serisinin varyansinin zaman
icinde sabit oldugudur ki 6zellikle finansal zaman serilerinde bu gergekgi bir
yaklasim degildir. Birgok iktisadi zaman serisinde hem durgun hem de oynak
dénemlerin yer aldigi bilinirken, geleneksel ekonometri metotlarinin sabit
varyans varsayimi zaman serileri agisindan buydk bir eksiklik ve énemli bir
sorun teskil etmektedir (Engle ve Bollerslev, 1986:81-87). Finansal serilerde
gerceklesen varyans bir ¢ok zaman ortalama varyanstan ¢ok uzakta
olabilmekte ve buna bagll olarak yapilacak hesaplamalarin yanlis olma ihtimali

sonsuza gitmektedir.



Déviz piyasalari ile ilgili olarak ise dalgal kur rejiminin kullaniimasindan
bu yana ddviz kuru hareketlerinin teorik ve amprik ¢alismalarda ilgi odagi
oldugu sdéylenebilir. Ancak kur seviyesini, kurlarin degisimini ve kur
tahminlemesi ile ilgili pek ¢ok c¢alisma yapilmasina ragmen, ddviz kuru
oynakhgi hala pek ¢ok bilinmeyen ile kargi kargiyadir. Bununla birlikte déviz
kurundaki oynakligin modellenmesi ekonomik tedbirler ve izlenecek politikalar
ile yapilacak yatinmlar agisindan blyik énem tasimaktadir. Glnk0 bu oynaklik
ekonomideki ve piyasalardaki temel risklerden birini teskil etmekte; ithalat ve
ihracat fiyatlarini etkilemekte, uluslararasi rezervlerin degerine ve reel ve

finansal kesimdeki acik pozisyonlara dogrudan etki etmektedir.

Bu calismanin amaci Tlrkiye ekonomisi agisindan ¢ok dnemli olan
USD-YTL déviz kurlarindaki oynakligin modellenmesi ve bu kapsamda yapilan
mudahalelerin oynakliga  etkisinin tespit  edilmesidir. Oynaklik
modellemelerinde oynakhdin dodru bicimde 6ngdérilebilmesi ancak degisen
varyansin dikkate alinmasiyla mdmkdndir. Son glnlerde, bu gergegin
Uzerinde daha belirgin sekilde duruluyor olmasina ragmen, finansal piyasalar
acisindan buydk énem arz eden oynakligin modellenmesinde degisen varyans
6zelligini dikkate almayan modellerin halen kullanildigi da bir gergektir. Bu
nedenle, 6ncelikle degisen varyans 6zelligini dikkate almayan, ardindan da bu
6zelligi dikkate alan ARCH modellerine yer verilecek ve bu modeller arasinda
karsilastirmalara gidilecektir. Calismanin son kisminda da dalgali kur rejimi
altinda TCMB’nin asir oynakliga midahaleleri bu modeller ¢cercevesinde ele

alinacaktir.



BiRINCi BOLUM
1  DOViz KURU ve DOViZ KURU REJIMLERI

Doviz kuru, bir Glkenin para biriminin diger bir tlke para birimi cinsinden
degeridir. Diger bir ifadeyle, ddviz kuru bir birim diger tlke parasini elde etmek
icin o Ulkenin parasindan 6denmesi gereken birim sayisini ifade etmektedir. Bu
durumda para birimleri birbirine gére simetrik oldugu icin herhangi biri digeri

cinsinden yazilabilir.

Doviz kurlarindaki degismelerin niteliklerine gére de buglin dinyanin
cesitli Ulkelerinde ¢ok gesitli kur rejimleri uygulanmaktadir. Bu rejimlerin sahip
oldugu ortak &6zellikler ve farklihklar g6z éniine alinarak degisik siniflandirmalar
yapilmaktadir. Bununla beraber ddviz kuru rejimleri arasinda temel siniflama
esnek ve sabit olmak Gzere iki ana grupta yapilabilir.

1.1 SABIT KUR REJiMi

Sabit ddviz kuru rejimleri milli paranin tamamen ortadan kaldinldig ve
yerine uluslararasi piyasalarda kabul géren ddévizlerin Glkenin resmi parasi
olarak kabul edildigi resmi dolarizasyondan, ddviz kuru paritesinin belirli bir
oranda sabitlenmesi seklini alan genis bir yelpazede uygulanan bir dizi rejim
olarak siniflandiriimaktadir. Ayni sekilde, déviz kurunun belirli bir oranda
sabitlenmemesine ragmen artis oraninin belirlendidi sistemler de, yine sabit
kur rejimi sistemleri icerisinde degerlendiriimektedir. Bunlara ek olarak, para
kurulu da yerli paranin sabit bir kur GOzerinden parasal tabani karsilama
taahhUdU icermesinden dolay sabit kur rejimi icerisinde yer almaktadir. Sabit
kur rejimi gercevesinde genel olarak resmi dolarizasyon ve para kurulu ana

basliklari incelenecektir.



1.1.1 Resmi Dolarizasyon

Ulkelerin milli paralarini tedaviilden kaldirarak diger bir ilkenin parasini
resmi para olarak kullanmaya baslamasi resmi dolarizasyon olarak
adlandiriimaktadir. Bu rejim altinda merkez bankalari, baska bir Ulkenin
parasini basamayacaklari i¢cin hem hikumetler senyoraj gelirlerinden mahrum
kalmakta, hem de Ulke merkez bankalari para politikasini bagimsiz bir sekilde
uygulama imkanini yitirmektedirler (Berg, 2001).

Resmi  dolarizasyon altinda badimsiz  bir para politikasi
uygulanamadigindan, talepte ortaya cikabilecek dalgalanmalara karsi tedbir
almak da mimkin olmamaktadir. Para politikasi kapsaminda ayrica bu rejimi
uygulayan Ulkelerdeki faizler (kredi riski hari¢ tutuldugunda) ana Ulkedeki ile
ayni olmasi gerektiginden, faizlerin artirimasi veya disarilmesi s6z konusu
degdildir. Bu durum Ulke merkez bankalarinin hareket alanini oldukca
kisitlamaktadir.

HOkUimetler resmi dolarizasyon sonrasinda tim bu avantajlarini
yitiriyorlarsa, peki neden bu sistemi se¢mektedirler? Bu sorunun cevabi ¢ok
zor degil aslinda. Bir Ulkede doviz krizleri siklikla oluyorsa, déviz krizlerinin
ulkeye yuUkledigi maliyetin senyoraj gelirleri kaybindan daha blydk oldugu
noktada s6z konusu rejimin seg¢imi daha yararli gérilmektedir.

Resmi dolarizasyonun sagladigi en énemli avantaj Glkedeki kur riskini
ortadan kaldirmasidir. Kur riskinin ortadan kalkmasi ise Ulke icindeki faiz ve
yurtdisi tahvil faizleri arasindaki farki asagi ¢ekmektedir. Bu rejim altinda kur
riskinin ortadan kalkmasina ragmen kredi riskinin devam ediyor olmasi
nedeniyle, Ulkedeki faiz oranlari paranin baglandigi Ulkeden daha ylksek
olmaktadir. Bu risk aslinda g6z ardi edilmeyecek kadar 6nemli bir risktir. Kredi
riskinden dolay! llkeden sermaye kacisi dahi gerceklesebilmektedir. Ulkede
sermaye kagisl basladiginda merkez bankasinin para basamamasindan dolayi
son bor¢ verici merci (Lender of Last Resort) olarak sisteme likidite
saglayamamasi UOlkeyi sitematik risklere karsi c¢ok kirllgan hale
getirebilmektedir. Bu baglamda, resmi dolarizasyon uygulayan lkeler,



sistematik kriz igermeyen, bankalara 6zgu likidite krizlerinin en az hasarla
atlatiimasi icin bu kur rejimine cesitli sigorta sistemleri entegre etmiglerdir
(Arat, 2003: 15-19).

Resmi dolarizasyonun sagladidi ikinci bir avantaj ise Glkeye mali disiplin
getirmesi olarak gorilmektedir. Ulkede merkez bankasinin para basma
yetkisinin elinden alinmasi mali aciklarin para basilarak finanse edilmesi
imkanini ortadan kaldirmaktadir. Ancak bu noktada sunu da belirtmek gerekir
ki; hiklGmetlerin dis bor¢ finansmanina yénelmeleri kamu agiklarinin resmi

dolarizasyon altinda da artmasina neden olabilmektedir (Arat, 2003:15-19).

1.1.2 Para Kurulu

Para kurulu uygulamalarinda, acik bir taahhdt altinda yerli paranin
belirlenmis yabanci bir paraya karsi sabit bir kur UGzerinden degisimi
saglanmaktadir. Bu sistemde yerli paranin sabit kur Gzerinden endekslendigi
paraya “rezerv para” adi verilmektedir. Rezerv para olarak kabul edilecek
paranin uluslararasi piyasalarda genel kabul gérmls tam konvertibl para
olmasi gerekmektedir. Bu baglamda ginimiz para kurullarinda genellikle
USD ve Euro’nun rezerv para olarak kullanildigi gérilmektedir.

Para kurulu uygulamasinin sagladigi avantajlarin basinda parasal ve
mali disiplinin saglanmasi gelmektedir. Para kuruluna gegis ile birlikte para arzi
otomatik bir mekanizmaya baglanmaktadir. Bdylelikle ihtiyari para politikasi
uygulama imkani tamamen ortadan kalkmaktadir. Dd&viz  kurunun
sabitlestiriimesi ve para arzinin sadece yabanci varliklara karsilik degistirilmesi
gibi dizenlemeler parasal disiplinin saglanmasinda énemli rol oynamaktadir.
Ancak, parasal disiplinin saglanmasinda para kurulunun tek basina yeterli
olmadiginin ve parasal disiplinin saglanabilmesi icin mali disiplinin de

saglanmasi gerektigi unutulmamalidir (Edwards, 2002).



1.2 ESNEK DOViz KURU REJIMLERI

Esnek kur rejimleri, kurlarin piyasada arz ve talep kosullarina gore
belirlendigi, merkez bankalarinin ddviz piyasalarinda déviz alim-satimi yaparak
kurun seviyesini degistirmedigi rejimler olarak tanimlanmaktadir. Fiili anlamda
merkez bankalarinin hi¢ middahale etmedigi ve tamamiyla arz ve talep
kosullarina gbére belirlenen dbvizler bulunmamakla beraber, tam esnek kur
rejimine (serbest dalgalanan kur rejimine) en yakin ddévizler olarak, USD,
Japon Yeni ve Euro goésterilmektedir. Yénetilen dalgalanma da ise, kurlar
temelde piyasadaki arz talep kosullarina gére belirlenmekte ancak, merkez
bankalari kurun seviyesine ya da dalgalanmasina iliskin distncelerini déviz
piyasalarina alim ya da satim yéninde muldahale yaparak ifade etmektedir.
Buna g6re esnek ddviz kuru rejimleri, serbest dalgalanan kur rejimi ve

ybnetilen dalgalanan kur rejimi basliklari altinda incelenecektir.

1.2.1 Serbest Dalgalanan D6viz Kuru Rejimi

Serbest dalgalanan déviz kuru rejimi; paranin kendisinin nominal ¢apa
olarak kabul edildigi ve merkez bankalarinin déviz piyasalarinda kura
mudahale etmedigi bir rejimdir. Serbest dalgalanan kur rejimi hemen hemen
tim endustrilesmis blylk ekonomilerde uygulanirken, vylkselen piyasa
ekonomilerinde de giderek daha fazla tercih edilen bir rejim olmustur. Ancak,
Ulkelerin uyguladiklarini ilan ettikleri (de jure) ddviz kuru rejimi ile fiili olarak
uyguladiklari (de facto) kur rejimi arasinda farkhliklar bulundugu gértlmektedir.
Bir cok Ulke resmi olarak serbest dalgalanan kur rejimi uyguladigini
belirtmesine ragmen uygulamada yénetilen dalgalanma, siiriinen pariteler’

veya siirlinen bant? sistemlerini uyguladiklari gériilmektedir. Bu ise séz konusu

! Siiriinen Parite: Devaliiasyon/revaliiasyonun belli bir doneme yayilarak ani devaliiasyon/revaliiasyondan kagmilmasidir. Bu
sistemde sert devaliiasyon/revaliiasyon yapilmaktan kacinilarak, doviz kurunda kiiciik degisiklikler ile ulusal paranin degeri
diistirtilmiig/ytikseltilmis olunmaktadir.

% Bant: Siiriinen paritede oldugu gibi kurlarda ani degisiklige gitmeden, 6nceden belirlenmis bir artis/azalis orani gercevesinde
kurlara merkez bankasinin miidahalede bulunarak ayarlama yapmasidir. Ancak siiriinen bant sisteminde merkez bankasi kur artig



ulkelerin kurlarin asiri dalgalanmasindan korkmalarindan kaynaklanmaktadir.
Calvo ve Reinhart (2000), “dalgalanmadan korkma” isimli calismasinda,
serbest dalgalanan kur rejimi uyguladigl iddiasinda olan bir ¢cok gelismekte
olan Ulkede, dbéviz kurlarindaki dalgalanmanin, tam anlamiyla serbest
dalgalanan kur rejimi uygulanan USD, Euro ve Japon Yenindeki
dalgalanmadan daha az oldugunu gdéstermis, gelismekte olan Ulkelerde déviz
kurundaki dalgalanmanin, benchmark olarak kullanilan Ulkelerdekine goére
daha az, uluslararasi rezervler ve faiz oranlarindaki dalgalanmanin ise daha

fazla oldugunu belirtmistir.

Peki, Ulkeler, resmi olarak serbest dalgalanan kur rejimi uyguladiklarini
ilan ederken, neden ydnetilen dalgalanma uygulamaktadirlar? Diger bir ifade
ile neden dalgalanmadan korkmaktadirlar? Bu korkunun temel nedeni olarak
para politikasi uygulamasinin kredibilite eksikligi olarak gb&sterilmektedir.
Kredibilite eksikliginin, Glkede faiz oranlarinin dalgalanma gbéstermesi ve
uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin verdigi derecelendirmelerin disuk
olmasi gibi bir kag sekilde ortaya ¢iktigi goérilmektedir. Kredibilite eksikligi
Ulkedeki para ikamesini (gayri resmi dolarizasyon) artirici etki yapabilmektedir.
Ulkede para ikamesinin artmasi ise merkez bankasinin etkin olarak para
politikasi uygulamasi ve son bor¢c verici merci fonksiyonunu ydritmesini
zorlastirmaktadir. Bu durum ise dalgalanmadan korkma olgusunun daha da

glclenmesine neden olmaktadir.

Dalgalanmadan korkulmasinin ikinci bir nedeni ise ylkselen piyasa
ekonomilerinde blylk oranli ya da beklenmedik devalGasyonlar ile
resesyonlarin birlikte aniimasidir. YUkselen piyasa ekonomilerinde buyulk
glinahtan® dolay! para ikamesinin ve déviz cinsinden borglanmalarin fazla

olmasi nedeniyle ani ve ylksek oranh devalGasyonlar sonrasinda firmalarin

oranini belirledigi merkezi paritenin belirli bir bant icerisinde asag1 ya da yukar1 dalgalanmasina izin vermektedir. Merkezi kur
cevresinde olusturulan bant iilkenin uyguladigi kur politikast cercevesinde simetrik olabilecegi gibi alt ve tist bantlar icin farkli
genislikte de olabilmektedir.

3 Biiyiik giinah: (The Original Sin): Gelismekte olan ya da az gelismis tilkelerde milli paranin yurtdisindan bor¢lanmak igin veya
uzun vadeli bor¢lanmak i¢in kullanilamamasi durumudur. Yatirim yapmak isteyen ve uzun vadeli finansmana ihtiya¢ duyan
firmalar ya kisa vadeli bor¢lanmak zorunda kalmakta, ya vade uyumsuzlugu (maturity mismatch) riskiyle ya da yurtdisindan doviz
cinsinden borglanarak kur uyumsuzlugu (currency mismatch) riskiyle karsi karsiya kalmaktadirlar. Bu durum ise finans
piyasalardaki kirtlganhig: arttirmaktadir.



bor¢c servisi gerceklestirmekte glclik ile karsilastigi hatta bir ¢ok firmanin
kurlardaki ani dalgalanmalar sonucunda iflas ettikleri goérlilmastir (Arat,
2003:7-12).

Dalgalanmadan korkulmasinin bir diger nedeni ise, yukselen piyasa
ekonomilerinde kurlarin dalgalanmasinin gelismis Ulkelere gbére dis ticarete
daha cok zarar vermesidir. Dig ticaretin genellikle USD cinsinden yapiliyor
olmasi ve ylkselen piyasa ekonomilerinde kur riskine karsi koruma saglayacak
enstrimanlarin  yeterli olmamasindan dolayi, kur dalgalanmalari hem
ihracatgilara hem de ithalatgilara zarar verebilmektedir. Finansal piyasalarin
yUkselen piyasa ekonomilerinde yeterince gelismemis olmasi nedeniyle kur
riskine karsi koruma saglayacak enstrimanlar ve vadeli déviz iglemleri

piyasalari bulunmamaktadir (Arat, 2003:7-12).

Burada bir diger énemli soru ise sudur; Ulkeler dalgalanmadan
korkmalarina ragmen neden serbest dalgalanan kur rejimini uygulamaktadirlar
ya da diger kur rejimlerini terk ederek neden bu rejime ge¢gmektedirler? Bir
kisim ekonomist bunu, s6z konusu Ulkelerin bagka bir opsiyonlarinin
bulunmamasina baglamaktadir. 1990’h ve 2000’li yillarda sabit kur rejimi ve
para kurulu uygulayan bir ¢ok Ulkede dbéviz kurlarina hicum olmasi ve sz
konusu Ulkelerin kur rejimlerini koruyamamalari sonucunda, sabit kur
rejimlerinin sUrdardlebilirligi tartismah bir konu haline gelmistir. Ginidmuzde
gelismekte olan llkelerin, serbest dalgalanan kur rejimi uygulamaktan baska
seceneklerinin kalmadigi distnilmektedir.

Serbest dalgalanan kur rejimini savunan bir diger kesim ise, diger
rejimlerin olumsuzluklarini vurgulamak yerine serbest dalgalanan kur rejiminin
yararlarini vurgulamiglardir. Serbest dalgalanan kur rejimini diger kur
rejimlerine Ustlnliginl en basit sekliyle agiklayan ise Friedman olmustur.
Friedman, serbest dalgalanan kur rejimini “yaz saati-kig saati uygulamasina”
benzetmistir. Yaz saati uygulamasi ile saatlerin ayarlanmasinin, herkesin
islerinin saatlerini ayarlamalarini koordine etmekten daha kolay oldugunu
belirten Friedman, ddviz kurlarinin degisen kosullara kargi kendisini



ayarlamasi ile ekonominin genelinde otomatik bir ayarlama sirecinin

kendiliginden gergeklesecegini vurgulamigtir.

Serbest dalgalanan kur rejimlerinin, dévize hicum oldugunda kur
rejimini degistirmeden direnme opsiyonu sagladigi belirtiimektedir. Sabit kur
rejimlerinde, ybnetilen dalgalanma rejimlerinde ya da para kurulu
uygulamalarinda, ddvize bir saldin oldugunda, mevcut rejimlerin
surdirilemedigi ve serbest dalgalanan kur rejimine zorunlu gecislerin oldugu
gO6ralmUstar.

Ancak burada sunu da belirtmek gerekir ki; sabit kur rejiminden serbest
dalgalanan kur rejimine gecildiginde déviz kurlarinda ylksek dalgalanma
oldugu, nominal ddéviz kurlari ve reel faiz oranlari arasindaki korelasyonun
ylksek oldugu ve ddviz kurlarinin, ekonomik temellerde belirgin degisiklik
olmamasina ragmen uzun vadede buyik degisiklikler gdsterebildigi (1980’li
yillarda DEM/$ kurunun %90 deger kazanmasi gibi) tespit edilmistir (Greinville,
2000).

1.2.2 Yonetilen Dalgalanan Déviz Kuru Rejimleri

Ydnetilen dalgalanan déviz kuru rejimleri, serbest dalgalanan kur rejimi
ile sabit kur rejimi diginda kalan diger tim rejimlerini icermektedir. Ara kur
rejimleri olarak da adlandirilan bu kur rejimlerinin bir kismi serbest dalgalanan
kur rejiminin &zelliklerini tasirken bir kismi da sabit kur rejiminin &zelliklerini
tasimaktadir. Para otoritelerinin kurlara midahalesi arttik¢a rejim sabit kur
rejimine, kurlara mudahale azaldikga serbest dalgalanan kur rejimine
yaklagiimaktadir.

Yonetilen dalgalanan kur rejimlerini temel kaliplara ayirmak pek
mUmkin olmasa da, ydnetilen dalgalanan kur rejimleri altinda bazi alt rejimler
tanimlanmistir. Bu rejimlere verilen bir diger isim ise sabit ancak ayarlanabilir
kur rejimleridir (Corden, 2002). Sirlinen pariteler bu kalip rejimlerden birisidir.
Bu rejimde devallasyon/revaliiasyon belli bir déneme yayilarak, ani
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devalliasyondan/revaliasyondan kacinilmaya calisiimaktadir. Bdylece, déviz
kurunda kOguk degisiklikler ile ulusal paranin degerinin
disUrlalmesi/yUkseltiimesi saglanmaktadir. Merkez bankasinin siriinen pariteyi
saglayabilmek icin ddviz piyasalarina siklikla midahale etmesi gerekmektedir.
Sarinen pariteler aktif ve pasif olarak kendi icinde ikiye ayrilmaktadir. Aktif
sUrlinen pariteler, doviz kuruna dayali stabilizasyon programlarn olarak da
tanimlanmaktadir. Bir cok Latin Amerika Ulkesinde de uygulanan bu rejimde,
ddéviz kuru artis orani gunlik ya da aylik olarak ilan edilmekte ve artis orani
merkez bankasinca kontrol edilmektedir. Uygulamada baslangicta déviz kuru
artis orani genellikle enflasyon oraninin altinda tespit edilmekte, isci Ucreti artis
oranlari ve ticarete konu olmayan mallarin fiyatindaki artisin kur artis oranini
asagl cekecegdi dusunUlmektedir. Bu rejimde fiyatlardaki ayarlamanin déviz
kurundaki artis oranini yakalamasi, programin kredibilitesine ve isci
Ucretlerindeki endeksleme derecesine baglidir. Bu sistem uygulanirken,
parasal ve mali disiplinin saglanmasi mecburidir. Aksi taktirde blytyen cari
islemler agiklarn kur sisteminin devamina imkan vermemektedir. Aktif siriinen
paritede, déviz kurlari nominal ¢apa olarak kullanilip, ddéviz kurlarinin
enflasyonu indirmesi amaclanirken kurlarda reel degerlenme olmasi
kacinilmazdir. Nitekim, aktif strlinen parite uygulayan bir ¢cok Latin Amerika
ulkesinde ve Turkiye'de de, stabilizasyon programlarinin krizle sona erdigi

go6rulmastir.

Pasif sdrlnen parite rejiminde ise nominal déviz kurlarinda, gecmis
veya o tarihteki enflasyon oranlarindaki artislari telafi edecek sekilde ayarlama
yapilmaktadir. Diger bir ifade ile reel kurlarin sabit tutulmaya caligsiimasidir. Bu
rejimde ileriye yo6nelik &énceden ilan edilmis bir kur artis tablosu
bulunmamaktadir. Uygulamada genellikle tahmin edilen aylik enflasyon
oranina goére kur artig orani tespit edilmektedir. Eger enflasyon tahmin edilenin
ustlinde gerceklesirse, aradaki fark takip edilen aylarda telafi edilebilmektedir
(Arat, 2003:12-15).

Pasif sdrinen paritelerde, reel kurlar genel olarak sabit tutulmasina
ragmen zaman zaman negatif soklar ile karsilasilmasi sbéz konusu

olabilmektedir. Williamson (1983) ddviz kurlarindaki dalgalanmadan
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kaynaklanan fiyatlardaki belirsizlik durumunun, dis ticareti ve diger uluslararasi
islemleri azaltici etki yarattigini belitmektedir. Gelismis Ulkelerde ddéviz
kurlarindaki dalgalanmanin ticaret Gzerine etkisi gelismekte olan Ulkelere gbre
daha az olmakla birlikte, vadeli islem piyasalar, ddviz kurundaki
dalgalanmalara kargi koruma saglamasi acisindan yukaridaki belirsizligin
ortadan kaldirilmasi acgisindan énem tasimaktadir. Ancak, gelismekte olan
tlkelerde vadeli iglem piyasalarinin yeterince gelismemis olmasi, ybnetilen
dalgalanan kur rejimlerin, serbest dalgalanan kur rejimine kargl tercih
edilmesinin baslica nedeni olmaktadir.

Reel dbviz kurunun dengesizlesmesi ise Ulke ekonomilerine cgesitli
maliyetler yiklemektedir. Bu maliyetlerin basinda Ulkedeki tiketim miktarinda
dalgalanma yaratmasi gelmektedir. Ornek olarak, bir tlkede, ddviz kurlari reel
olarak degerlendigi bir ddnemde sabit kur rejimi uygulamaya devam edildigini
varsayarsak, Ulkede, kurlarin reel olarak degerlendigi, ihrag mallarn talebinin
azaldigi ve ithalatin arttigi bir dénemde, tam istihdam seviyesinin
korunabilmesi igin UGlkenin ticarete konu olmayan mallara talebini artirmasi
gerekecektir. Ancak, ikame etkisinden dolay! nihai tiketicilerin ticarete konu
olan mallara talebi gdreceli olarak daha fazla artirdigi bir dénemde, ticarete
konu olmayan mallara talebi artirmak, tiketimin uzun vadede surdirtlemez bir

seviyeye cikarilmasi sonucunu doguracaktir (Arat, 2003: 12-15).

Diger taraftan, yukarida belirtilen reel kurlarin asin degerlenmesi
durumunda, dis ticaret agigi ve cari iglemler agigi kaginilmaz olacaktir ve Ulke
ister istemez bir kur ayarlamasina (devaltiasyona) siriiklenecektir. Odemeler
dengesindeki acigin kapatilmasi igin tiketim seviyesinin kisilmasi mecburi
hale gelecektir. Bu durumda ise tlketim seviyelerinde yUksek miktarda
dalgalanmalar meydana gelecektir. Benzer sekilde, tiketim seviyesindeki
dalgalanmanin yanisira, Uretim sektéri de degisen talep kosullar
cercevesinde (daha uzun vadede) Uretim tercihlerini ayarlamak zorunda
kalacaktir. Bu ayarlamanin maliyeti yUksektir ve reel kur seviyesinin
dengesizlesmesinin ortaya cikardigi toplam maliyetleri artirici bir unsur olarak
gO6rilmektedir (Arat, 2003: 12-15).
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1.3 DOViZ KURU DENGESINE VE OYNAKLIGINA ETKi EDEN
UNSURLAR

Déviz kuruna etki eden unsurlar ¢ok cesitli ve oldukga karmasiktir.
Ustelik bu faktérler Gizerinde literatiirde herhangi bir uzlasmaya varilamamistir.
Ancak Ulkelerin temel ekonomik yapilarinin ve makroekonomik gdéstergelerinin,
bu gbstergelerle ilgili olarak yasanan gelismelerin déviz kuru Uzerinde etkili
oldugu dasltnidlmekte ancak bu etkinin uzun dénemde belirginlestigi

g6zlenmektedir.

Déviz kurunun orta ve uzun dénem seviyesi (ve oynakligi) Gzerinde
etkili olan temel makroekonomik géstergelere Ulkenin Gretim dlzeyi, enflasyon
oranlari, bltce agiklar vs. érnek olarak verilebilir. Bunun diginda ekonomide
uygulanan ekonomik politikalar da orta ve uzun vadede dbviz kuru seviyesi
tzerinde etkilidir (Canales-Krilienko ve Habermeier, 2004:6). Uygulanan déviz
kuru rejimi, Ulke ekonomisinin disa agikhk dizeyi, déviz kuruna midahalede
bulunacak merkez bankasinin bagimsizligi ve rezerv seviyesi bu kapsamda
degerlendirilebilecek diger 6nemli faktdrlerdir (Hviding, Nowak ve Ricci,
2004:3). Ancak orta ve uzun dénemde etkili olan bu faktérler, déviz kurunda
meydana gelen kisa vadeli deger kazanim ya da kayiplarini ve kurlarin
oynakliginda gérilen artis ya da azaliglar agiklamakta yetersiz kalmaktadir.
Ayrica temel ekonomik gdstergelere iligskin bu verilerin haftalik, aylik ya da ¢
aylik dénemler itibariyla yayimlanmasi nedeniyle s6z konusu veriler, yiksek
frekansh serileri (gunlik, saatlik, dakikalik) kullanan modellere dahil
edilememektedir .

Diger taraftan yapilan calismalar kisa dénemde c¢ok daha farkli
faktorlerin déviz kuruna etki edebilecegine isaret etmektedir. Aslinda kisa
dénemde déviz kuruna etkili olan faktérler, genel olarak orta ve uzun vadede
etkili olan faktdrlerin nasil sekillenecegine ydnelik beklentilerden ibarettir. Bu

beklentileri olusturan nedenler ise kuskusuz ¢ok cesitlidir. Bu kapsamda kisa
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vadeli hareketler Gzerinde belirleyici olan sermaye hareketlerine degdinmek
yerinde olacaktir. Cunkl 6zellikle sermaye hareketlerine ybén verenlerin
beklentileri, kisa vadede dbviz piyasalarinda temel bir belirleyici rol
oynamaktadir. Uluslararasi sermayeye yon verenlerin bu beklentileri de kisa
vadede sadece ekonomik deg@il hemen her gesit siyasi ya da sosyal igerikli
gelisme ile sekillenmektedir. Ustelik beklentilerin sekillendigi bu sirecte
sadece o Ulkeye 6zgu haberler degil tim dinyayi etkileyen dissal gelismeler
de etkili olmaktadir. Bu nedenle haber niteligi tagsiyan her tirli gelisme kisa
vadede oldukca 6nemli olmaktadir.

Gorilduga Gzere kisa vadede doéviz kuruna iliskin hareketleri belirlemek
ve modellemek, uzun vadede oldugundan ¢ok daha zordur. Yapilan
calismalar* da zaten déviz kurunu tahmin etmeyi amagclayan modellerin,
verilerin 6nceki degerlerinden yola c¢ikarak olusturulan rassal yUrlylOs
modelinden daha iyi aciklayamadigini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte
doéviz kuru hareketleri zaman serisi ikinci-sira dinamik bir yapiya sahiptir ve bu
Ozellik uluslararasi finans piyasalarinda meydana gelen kisa ddnemli
hareketlerin agiklanmasinda blUylk 6nem arz etmektedir. Ayrica ylksek
frekansli bu tdr verilerde (déviz kuru, menkul kiymet getirileri gibi) istatistiksel
bagimhlik gézlenmektedir ki bu bulgu, déviz kuru gibi spekuilatif fiyatlarin
gunlik verileri igin dogrusal olmayan sureglerin uygulanabilir oldugu sonucunu
dogurmaktadir.

* Rassal yiiriiyiis modelini diger modeller ile kiyaslayan Hong Yongmiao, Li Haitao ve Zhao, Feng’in "Can the Random Walk
Model be Beaten in Out-of-Sample Density Forecasts: Evidence from Intraday Foreign Exchange Rates" isimli ¢alismasinda
belirtilmistir.



iKiNCi BOLUM
2 DOViz PiYASALARI, OYNAKLIK ve DOViZ KURU MUDAHALELERI

Doviz piyasasi ulusal para birimlerinin alinip satildigi piyasalardir. Buna
g6re bir piyasa genel olarak alici ve saticilardan olusur. Uluslararasi diizeyde
gerceklesen her tirli ekonomik iligki, dbviz aligverisini yani para birimleri
arasinda déniasimu gerektirir. DOviz piyasalarinin asil amaci da bu dénisim
gerceklestirmektir. Bu cercevede ddviz kurunun istikrarli bir seyir izlemesi hem
reel hem de finansal kesim ve dolayisi ile Ulke ekonomisi igin oldukca
6nemlidir. Bu kapsamda oynaklik, piyasalarin istikrarinin éntinde bir risk olarak
belirmektedir. Bilindigi gibi oynaklik en yaygin bi¢cimde bir rassal degiskenin
standart sapmasi olarak tanimlanmakta ve finansal serilerin rassal

degdiskenligini 6lcmektedir.

Bu nedenle ddviz piyasalarinin merkez bankalar gibi parasal otoriteler
de bu piyasalarin bir unsuru olarak yerini almakta ve dbéviz kurundaki
istikrarsizligin ekonomiye yapacagl olumsuz etkilere karsin déviz kurlarina
mudahale edebilmektedirler. Déviz kurlarina midahale ise parasal otoritenin
doéviz kurlarina etki etmek amaciyla, déviz piyasalarinda kendi parasi
karsiliginda dbviz alma veya satmasi, ya da ayni amagla déviz kurlarina iligkin
olarak aciklamalarda bulunmasi olarak tanimlanmaktadir (Sarno ve Taylor,
2001:840-844). Doviz midahaleleri esnasinda merkez bankalari birgok ticari
bankanin déviz masasiyla ayni anda islem yaparak en kisa zamanda piyasada
kendi varligini hissettirmeye galismaktadirlar.

Bu genel tanima karsilik muidahale ydntemleri merkez bankalari
arasinda cesitli  farklihklar géstermektedir. Gelismis Ulke &rneklerine
bakildiginda déviz midahalelerinin son vyillarda gittikge daha az siklikta
gergeklestiriime ve daha seffaf yontemler kullanma egiliminden s6z etmek
mumklinse de, gelismekte olan Ulkelerde mudahalelerin sikligina ya da
kullanilan yéntemlere iligkin olarak benzer bir ortak egilimden sbz etmek
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mumkdn degildir. Gelismekte olan Ulkeler gerek midahale yéntemleri gerekse
mudahalelere iliskin bilgilendirme yaklasimi agisindan birbirlerinden oldukga

blayuk farklihklar gésterebilmektedir.

2.1 DOViz MUDAHALELERININ SINIFLANDIRILMASI

2.1.1 Sterilizasyon

Déviz muldahalesi yerli paranin  degerini dusirmek amaciyla
yapildiginda, yerli para satilacak ve karsiliginda yabanci para alinacaktir. Bu
islemler sirasinda merkez bankasi piyasaya yerli para verecedinden para arzi
artirlmis olacaktir. Ayni bigimde, déviz midahalesi yerli paranin degerini
artirmak amaciyla yapildiginda da yabanci para satillacak, karsiliginda yerli

para alinacaktir. Bu iglemler ise para arzini dusirecektir.

Merkez bankalarinin ddvize yapilan midahalenin para arzi Uzerindeki
etkisini tersine cevirecek islemleri es anli ya da kisa bir zaman iginde
gerceklestirmeleri muidahalenin sterilizasyonu olarak tanimlanmaktadir.
Merkez bankalarinin para arzi Uzerinde dengeleyici iglemler olmaksizin
yapacagl doviz midahaleleri ise sterilize edilmemis demektir. Sterilize
edilmeyen ddviz midahaleleri bir anlamda acik piyasa islemlerinin yabanci
para Uzerinden gerceklestiriimesi olarak da kabul edilebilir. Déviz kurlarinin
degisimini parasal yaklagsimla aciklayan modeller cercevesinde doéviz
mudahaleleri dbviz kurlarini herhangi baska bir para politikasi aracina benzer
sekilde etkilemekte ve ddviz kurlarinin dliizeyi yerli ve yabanci paralarin goreli
arzindaki degisime paralel olarak degismektedir (Agcaer, 2003:9-11).

Sterilize edilen ddviz midahalelerinde ise midahalenin para tabani
Uzerinde yaratacagl etkiyi ortadan kaldirmak Uzere, ters yonla islemler
gerceklestiriimektedir. Ornegin déviz piyasasinda merkez bankasinca yapilan
ddviz satis islemleri merkez bankasinin net dis varlklarini (NDV) azaltacak ve

aynl zamanda para tabaninda (PT) da bir daralma meydana getirecektir.
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Mudahale islemini sterilize etmek i¢in agik piyasa islemleri ile piyasadan
yerli borgclanma senetleri alindiginda ise piyasaya yerli para arz edileceginden
merkez bankasinin net i¢ varliklari (NiV) artacak ve boylelikle para tabani
midahaleden dnceki seviyesine gelmis olacaktir. Bir baska deyisle:

VNDV + VNIV= VPT=0 esitligi saglanacaktir.

Para programlari cercevesinde parasal hedefler belirlemis olan merkez
bankalari dbviz mudahalelerini sterilize etmektedirler. Her ne kadar bazi
calismalar mudahale islemlerinin zaman zaman tam olarak sterilize edilmedigi
yéninde sonuglar vermis de olsa, gelismis Ulke merkez bankalari dizenli
olarak mUdahalelerini sterilize ettiklerini agiklamaktadirlar. FED mudahaleleri
rutin olarak sterilize edilmektedir. Midahalenin para arzi Gzerindeki etkisi
devlet borglanma senetleri alig-satisi ya da repo - ters repo yoluyla
dengelenmekte ve bdylece ddbviz muldahalelerinin para politikasi Uzerine
herhangi bir etki yapmasi engellenmektedir. Benzer bicimde birgcok gelismis
Ulke merkez bankasinin da déviz midahalelerini sterilize ettikleri bilinmektedir
(Agcaer, 2003:9-11).

Sterilize edilmeyen dbviz muidahalesinin para tabaninda degisim
yaratarak parasal buoydklikleri, faiz oranlarini, piyasa beklentilerini ve
dolayisiyla déviz kurlarini etkiledigi konusunda genel bir géris birliginden s6z
etmek mimkundir. Ancak, parasal blyimenin (ya da kigulmenin) doéviz
kurlari Ozerindeki etkisinin ne kadar bir gecikmeyle ve ne bulyUklikte
olacaginin  6ngdrilememesi  nedeniyle  sterilize  edilmeyen  dbviz
mudahalelerinin déviz kurlar Gzerindeki etkisinin buydkliguna belirleyebilmek
oldukca zordur. Sterilize edilmeyen doéviz midahalelerinin neden olacagi
parasal bluydmenin yanisira déviz kurlarini etkiledigi distnulen pek ¢ok baska
unsur bulunmaktadir (llkeler arasinda reel getiri beklentisi farklari, biyime
farki, 6demeler dengesi gelismeleri, sermaye hareketleri vb.). Bunun yanisira,
doéviz kurlarinin degisimini agiklayan modeller de gelecekteki ddviz kuru
hareketlerini tahmin etmekte yetersiz kalmaktadir. Bu nedenlerle, déviz
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mudahaleleri sterilize edilmezse, merkez bankalarinin bu tir midahalelerle
belli bir déviz kuru hedefini tutturmasi oldukga zor gérinmektedir (Schwartz,
2000).

Sterilize edilen déviz midahalesinin etkinligi de oldukga tartismalidir.
Ancak, sterilize edilen muidahalelerin etkinligi konusunda yapilan yogun
akademik tartismalara ragmen oOzellikle gelismis (lke merkez bankalari
sterilize edilen mtdahalelerin déviz kurlarn Gzerindeki etkinligine inanmakta ve
gittikge azalan bir siklikta da olsa ddviz piyasasina zaman zaman mudahale
ederek ddviz kurlarina etkide bulunmaya caligsmaktadirlar.

2.1.2 Gizli/ Acik Miidahaleler

Merkez bankalar déviz midahalelerine iliskin farkli uygulamalarda
bulunsalar da 6zellikle 1990°li yillarin baslarina kadar merkez bankalar déviz
mudahalelerine iligkin bilgileri gizli tutmayr tercih etmiglerdir. Ddviz
mudahalelerini gizli tutmak igin merkez bankalarinin bir dizi nedeni olabilir.

Dominguez ve Frankel’e (1993) gbére bu nedenler asagidaki gibi siralanabilir:

» Ozellikle miidahale kararinin merkez bankasi disinda bir otorite
tarafindan verildigi durumlarda mudahalelerin etkisini sinirli tutmak

amaciyla,

> Gercgeklestirilecek ddviz midahalesinin uzun vadeli para politikasi
hedefleriyle celistigi durumlarda kendi kredibilitelerini sarsmamak

amaciyla,

» Politik nedenlerle baska Ulke merkez bankalarinin gergeklestirdigi bir

mudahaleye katilmak zorunlulugu varsa,

» Doviz kurlart herhangi bir yénde ve kuvvetle hareket ederken bu
hareketi oldugundan daha zayif gdstermek icin tersine bir etki
yaratarak kurlardaki dalgalanmayi artirmak amaciyla muidahale
ettiklerinde,
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» Ddviz kurlarinin seviyesine yo6nelik olarak piyasa tarafindan kritik
olarak algilanan destek ya da direng seviyelerine yaklasan déviz
kurlarini bu kritik seviyelerinden uzaklastirmak amaciyla midahale
ettiklerinde,

» Doviz piyasasinda oynakligin ¢ok ylUksek ve merkez bankasi
kredibilitesinin de gbérece disik oldugu dénemlerde gerceklestirilen

mudahalelerde,

> Rezerv seviyesini degistirmek amaciyla déviz alig-satigi yapilmasi

durumunda,
merkez bankalari déviz midahalelerini kamuoyundan gizlemek isteyebilirler.

1990’ yillarin baslarina kadar genel olarak merkez bankalari déviz
mudahalelerine iligkin agiklama yapmamay: tercih ettiginden, midahale yapilip
yapiimadigi ya da yapilan muidahalenin miktar ve fiyatlarina iligkin bilgiler
merkez bankalari disinda kalan gayri resmi kaynaklardan edinilmekteyken,
glnimuzde, 6zellikle gelismis Ulke merkez bankalari gegcmis mudahaleler de
dahil olmak Gzere, mudahalelerine iliskin verileri agiklamakta ve yaptiklari
miidahalelerde olabildigince seffaf davranmaktadirlar. Ornegin FED gecmis (ic
aya, BoJ ise bir O6nceki aya ait muddahale verilerini dizenli olarak
aciklamaktadir. Diger gelismis Ulke merkez bankalari da 6zellikle gegcmis
dénemlerde gerceklestirilen muidahalelere iliskin  verileri kamuoyuna
aciklamaktadirlar. Merkez bankalarn tarafindan yapilan resmi acgiklamalarin
yani sira déviz midahalelerine iligkin bilgiler, bankacilik aglari (Reuters vb.)
gunlik gazeteler ya da televizyon haber servisleri tarafindan da kamuoyuna
duyurulmaktadir (Agcaer, 2003:11-13).

Her ne kadar bazi gelismis Ulke merkez bankalari déviz midahaleleri
konusunda son yillarda gérece daha acik olma politikalari izler gérinseler de
merkez bankalari déviz midahalelerini kimi zaman gizli tutma seceneginden

tamamen de vazgecmemis gérinmektedirler.
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2.1.3 Tek tarafli / Ortaklagsa Midahaleler

Herhangi bir ddviz kuruna etkide bulunmak amaciyla bir merkez
bankasi tek basina mudahale edebilecegdi gibi, 6zellikle gelismis Ulke merkez
bankalar ayni déviz kuruna etkide bulunmak Uzere ortaklasa midahalede de
bulunabilmektedirler. Ulusal paralardan birinin degerinin degismesi diger
paralarin degerini de etkileyeceginden ddviz midahalelerinin etkisi yapildigi
déviz piyasasiyla sinirli kalmayabilir. Bu nedenle bazi durumlarda merkez
bankalari ortak hareket etmeyi daha anlamli bulabilirler.

Sabit kur rejimi sistemi icinde yer alan Glkeler zorunlu olarak ortak
mudahalelere katilmak durumundadir ancak esnek kur rejimleri uygulayan
Ulkeler de ortaklasa yapilan midahalelere katilip katilmamak konusunda karar
verme hakkina sahiptirler. Ortaklasa gerceklestirilen midahalelerde, midahale
edilen ddviz kurunu birgcok merkez bankasi ayni yonde destekleyeceginden
mudahalenin sinyal etkisi tek bir merkez bankasinca gerceklestirilecek bir
mudahaleye gére ¢cok daha kuvvetli olabilir. Ortaklasa midahale uygulamalari
daha c¢ok gelismis Ulke merkez bankalarinca gercgeklestirimekte, gelisen
piyasalarda ise genel olarak tek tarafli midahaleler yapiimaktadir (Agcaer,
2003:13-14).

2.1.4 Ayni Yonde / Ters Yonde Midahaleler

Déviz mlUdahaleleri kurlari mevcut hareket yéninln tersine etkilemeyi
amacliyorsa ters yonli muidahaleler (leaning against the wind), mevcut
hareketini kuvvetlendirecek sekilde etki etmeyi amacliyorsa da ayni yénde
mudahale (leaning with the wind) olarak adlandinlabilir. Ancak ddéviz
mudahalesinin ayni yénde ya da ters ydénde olup olmadigini belirlemek her
zaman mumkdn olmayabilir ¢unki 6zellikle déviz kurlarinin asirt hareketli

oldugu durumlarda kurlarin hareketinin  mevcut ydénini tayin etmek
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g6rindiginden daha zordur. Yapildigi anda ayni yénde oldugu disandlen bir

mudahale, ¢ok kisa bir zaman sonra ters yénli gértnebilir.

Merkez bankalari piyasadaki dizensiz kur hareketlerini dizenlemek
amaclyla muidahale ettiklerinde genel olarak ters ydnde midahalelerde
bulunurlar. Ancak, gelecekte uygulanmasi planlanan bir para politikasina iliskin
sinyaller vermek isteyen bir merkez bankasi bu yénde midahale ederken de
kurlarin yéninU degistirebilir. Bazi durumlarda ise merkez bankalari déviz
kurlarinin mevcut hareketini kuvvetlendirmek icin ayni yénde midahalelerde
bulunabilirler (Agcaer, 2003:14).

2.2 MUDAHALELERIN DOViZ KURLARINA ETKi MEKANIZMALARI

Sterilize edilmeyen ddéviz midahalelerinin ddviz kurlarina olan etkisi
aciktir. Sterilize edilmeyen déviz midahaleleri para tabaninda degisim
yaratarak parasal buytklUkleri, faiz oranlarini, piyasa beklentilerini ve
dolayisiyla déviz kurlarini etkilemektedir. Buna karsilik sterilize edilen déviz
mudahalelerinin ddviz kurlarina olan etkisi oldukga tartismali bir konudur.
Sterilize edilen dbviz midahalelerinin portfdy kanali ve sinyal kanal olmak
Uzere iki kanalla ddviz kurlarini etkiledigi gO6rist yaygin olarak kabul
edilmektedir. D6viz mudahalelerinin déviz kurlarini portfdy kanal ve sinyal
kanali olmak Uzere temelde iki kanal araciligiyla etkiledigi kabuli ekonomi
yazininda yayginsa da Hung, 1997 yillina ait ¢alismasinda “noise trading”
kanali adini verdigi bir bagka etki kanalindan s6z etmektedir. Dolayisiyla bu
bélimde portfdéy kanali ve sinyal kanalinin yani sira “noise trading” kanal da
aciklanmaktadir.
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2.2.1 Portfoy Kanali

Midahalenin doéviz kurlar Gzerindeki portfdy kanal etkisi, doviz
kurlarinin  belirlenmesinde portfdy dengeleme yaklasimi cergevesinde
incelenebilir. S6z konusu yaklasim, yatirnmcilarin portféylerini farkh Glkelerin
yatirim araclari arasinda gelecekte bekledikleri risk ve getirilere bagli olarak
dagitacaklarini 6ngérmektedir.

Déviz kurlarina yapilan midahalenin sterilize edilmesi durumunda, para
arzi sabit kalacagindan vyurtici faiz oranlarinda herhangi bir degisim s6z
konusu olmayacaktir. Ancak, sterilizasyon islemleri icin merkez bankasi
tarafindan yurtici varliklarin alinmasi ya da satiimasi s6z konusu oldugundan
yatirirmcilarin portféylerinin dagihminda bir degisim olabilecektir. Yatirimcilarin
portfdylerini tekrardan dengelemek (zere yabanci varlklarin alig satis
islemlerini yapmalari ise, déviz kurlarinin degismesine yol acacaktir. Ornegin,
yatirirmcilarin elinde bulunan USD cinsinden varliklarin arzinda YTL cinsinden
varliklarin arzina oranla géreceli bir artis olmasi USD cinsinden varliklarin
fiyatlarinin dismesine yol acacaktir. Béylece, teorik olarak portféy dengeleme
yaklasimi cercevesinde ddviz mudahalesi déviz kurlarini etkilemis olacaktir.
Ancak, yatirimcilarin yerli ve yabanci para varliklarinin birbirlerinin yerini tam
olarak tutabilecegi (perfect substitute) kabul ediliyorsa, sterilize edilen déviz
mudahalesinin portféy kanali aracihdiyla déviz kurlari Gzerinde herhangi bir
etkisi olmayacaktir. Yerli ve yabanci para varliklarinin birbirlerinin yerini tam
olarak tutabilmesi durumunda, yatirimcilar ellerinde bulundurduklari yerli ve
yabanci para varliklarinin miktarlarindan ¢ok portféylerindeki toplam varlklarin
degerini dikkate alacaklardir. Orne§in merkez bankasinin ddviz alis
mudahalesi yaptigint  ve ardindan agik piyasa islemleri araciigiyla
mudahalenin para arzi Gzerindeki etkisini sterilize ettigini dasindrsek, bu
durumda vyerli ve yabanci para varliklar birbirinin yerini tam olarak
tutabiliyorsa, yatinmcilar sattiklari yabanci para varliklarinin yerine merkez
bankasindan yerli varliklar satin alacak ve bdylece portfdéylerini midahale
yapillmadan o&nceki dagilmini  aynen vyansitacak sekilde dengelemis
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olacaklardir. Boylelikle, merkez bankasinin sattidi yerli parayi yatirnmcilar
alacak ve doviz fiyatlar Gzerinde midahalenin etkisi olmayacakitir.

Bir baska deyisle, déviz midahalelerinin portfdéy kanali araciliiyla déviz
kurlarini etkiledigi teorisi, farkl Ulke paralari Gzerinden mali varliklarin birbirinin
yerini tam olarak tutamadigi kabulliine dayanmaktadir. Portfdy kanali teorisine
gbre doéviz kuru riskinden dolayi yerli ve yabanci yatirnm araclari birbirlerinin
yerini tam olarak tutamazlar (imperfect substitute). Bundan dolayi yatirimcilar
yabanci yatirim araglarini ellerinde tutmak igin bir risk primi talep edeceklerdir.
Sterilize edilen midahaleler yabanci varliklarin arzinda yerli varliklara gére bir
degisime neden olacagindan yatirrmci portféyindeki mevcut denge
bozulacaktir. Yatirimcilar portfdylerini yeniden dengelemek istediklerinde ise
risk priminde bir degisim olacak ve yatirrm araclarinin getirilerinde yasanan
degisim de ddviz kurlarina yansiyacaktir (Agcaer, 2003:19-20).

Ancak, yerli ve yabanci varliklarin birbirinin yerini tam olarak tutup
tutamayacagina iliskin olarak yapilan calismalar karisik sonuclar vermektedir.
Bazi ¢aligsmalar s6z konusu varliklarin tam olarak birbirinin yerini tutabilecegini
(Mussa, 1979:9-57), bazi calismalar da tutamayacagini (Obstfeld, 1990:119-
200) gosterse de, konuya iliskin olarak tam bir géris birliginden séz etmek
mumkadn degildir (Schwartz, 2000).

2.2.2 Sinyal Kanali

Yerli ve yabanci para varliklarinin birbirlerinin yerini tam olarak
tutabildigi distnUlse bile sterilize edilen dbviz midahaleleri sinyal (ya da
beklentiler) kanaliyla déviz kurlari Gzerinde etkili olabilmektedir (Mussa, 1981).
Bu teori temel olarak yatirnmcilarin déviz muadahalesini gelecekteki para
politikalarina iliskin bir sinyal olarak algilayacaklar fikrine dayanmaktadir.
Déviz kurlar gelecege iligkin beklentileri de yansittigindan, déviz kurunu

etkileyecegi dusunullen degdiskenlere (para arzi gibi) iliskin beklentilerdeki bir
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degisiklik déviz kurlarinda ve dolayisiyla da oynakliklarinda degisime yol
acacaktir.

Sinyal kanal teorisi, gelecekteki para politikasina iligkin olarak diger
piyasa aktorlerinin sahip olmadidi bilgileri merkez bankasinin dévize yapilan
mudahale araciligiyla yatirimcilara ilettigi varsayimina dayanmaktadir. Bir
baska deyisle, déviz midahaleleri parasal otoritenin gelecekteki olasi politika
degisikliklerine iligkin verdigi sinyallerle yatirrmci beklentilerini degistirerek
ddviz kurlari Gzerinde etkili olmaktadir (Sarno ve Taylor, 2001:840-844).

Déviz miuidahalelerinin  ddviz kurlarina sinyal kanaliyla yapmasi
beklenen etki dbéviz midahalesiyle piyasaya verilen sinyallerin acik olup
olmadigi ve dbviz piyasalarinin bu sinyalleri ddviz fiyatlarina yansitmak
anlaminda verimli olup olmadigina baglh olarak degisecektir (Dominguez,
1998:165-167).

Eger midahale ile piyasaya verilen sinyaller tam anlamiyla gtvenilir,
aclk ve ddviz piyasalari tam verimli ise, midahale déviz kurlarinin oynakligini
azaltacak ya da en azindan degistirmeyecektir. Baska bir deyigle gelecekteki
parasal daralmaya iliskin olarak sinyaller tasiyan bir muddahale, ddéviz
kurlarinda dalgalanmaya yol acmadan bir defalik bir deger artisina yol
acacaktir. Ote yandan, eder ddviz miidahalesi merkez bankasinin kurlardaki
dalgalanmayi azaltmayi amacladigina iliskin sinyaller veriyorsa bu durumda da
ddviz kurlarinin dizeyinde bir degisim olmaksizin kurlardaki dalgalanma
azalacaktir (Agcaer, 2003:20-22).

Eger midahale ile piyasaya verilen sinyaller tam anlamiyla glvenilir ve
aclk degilse, ya da déviz piyasalari verimli degilse midahale merkez
bankasinin kurlarin seviyesi Uzerinde yapmay! hedeflediginin tam tersi bir
etkide bulunabilir ya da kurlarda asin bir dalgalanma yaratabilir.

Eger piyasa katilmcilari merkez bankasinin midahaleler araciligiyla
verdigi sinyalleri inandirici bulur ve gelecege iliskin beklentilerini buna uygun
olarak degistirirlerse, déviz kurlari da gelecege iligskin yeni beklentileri
yansitacak sekilde degisecektir. Sterilize edilmis bir déviz midahalesinin déviz
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kurlan UGzerine etkisi, verilen sinyalin icerdigi bilgiye de bagh olarak, sterilize
edilmeyen bir midahaleden daha guglQ olabilir.

Doéviz miUdahalelerinin sinyal kanal araciligiyla ddviz kurlarn Gzerinde
etkili oldugu ve déviz midahalelerinin maliyetli islemler oldugu dusuntllrse,
parasal otoritenin gelecege yoénelik politika tercihlerine iligkin sinyalleri
mudahaleler araciligi ile piyasaya iletmeleri rasyonel olarak beklenebilir. Bu
cercevede, genel olarak parasal otoritenin midahaleleri gizli tutma yolundaki
cabalan da bir celigki yaratmaktadir. Son yillarda merkez bankalarinin
mudahalelerine iligkin olarak daha fazla bilgiyi kamuoyuyla paylasmak yolunda
sergiledikleri gayretin de sinyal kanalini kullanma isteginden kaynaklandigi
dusundlebilir (Agcaer, 2003:20-22).

2.2.3 Noise Trading Kanali

Noise trading kanali hipotezi temel olarak iki varsayim (zerine
kurulmaktadir. Bunlardan birincisi déviz piyasasinda zaman zaman da olsa
“noise trading” oldudu, ikincisi ise déviz kurlarinin, gtin icindeki kisa aralikli inig
ve cikislarinin piyasadaki para akisinin yénine gbére dengelendigidir (flow
market equilibrium). S6z konusu hipoteze gbre merkez bankalari dikkatle
planlanmis ddviz mudahaleleri yoluyla spekuilatérlerin kendi istedikleri yénde
déviz alip satmalarini saglayarak, normalde ddviz kurlari Gzerinde kisa vadeli
bir etki yapmasi beklenen bir midahalenin kurlari daha uzun vadede

etkilemesini saglayabilirler .

Noise trading kanali hipotezine gbére merkez bankalari bu yéntemle
ddviz piyasasinin sig oldugu bir zamanda midahale ederek ve piyasadaki
herhangi baska bir oyuncu gibi davranarak (gizli midahale) déviz kurlarini
istedigi yonde etkileyebilir’. Normal kosullarda, diger hicbir etki olmadig
dasundllrse, sterilize edilen bir déviz midahalesinin etkisi gegici olabilir.

3 Goodhart ve Hesse (1993) merkez bankalarinin genellikle s13 piyasalara miidahale etmeyi tercih ettiklerini belirtmektedirler.
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Ancak, spekilatérler midahalenin ardindan olusan tersine hareketin
déviz kurlarinin egiliminde bir tersine hareketin baslangici oldugunu disanar
ve pozisyonlarini da bu yénde yeniden dengelerlerse bu durumda sterilize
mudahalenin kisa vadeli kalacak etkisi daha uzun vadeli ve kalici bir etkiye
déndsebilir (Agcaer, 2003:22-25).

Hung’a (1997) gobre, 6zellikle gelismis Ulke déviz piyasalarindaki iglem
hacminin bUyUkligli ve merkez bankalarinin midahale icin kullanabilecekleri
rezervlerin gérece sinirl oldugu gercedi géz éniinde bulundurulursa, merkez
bankalarinin déviz midahaleleri yoluyla kurlara kalici olarak etki edebilmesinin
tek yolu muadahalenin gelecekteki para politikasina iliskin sinyaller icerdigi
mesajinin  piyasa tarafindan algilanmasidir. Ancak, muidahalenin yénu
gelecekte planlanan para politikasina uygun degilse ya da midahale yoluyla
piyasaya verilen sinyaller agik bicimde algilanmiyorsa, bir bagka deyigle
merkez bankalari sinyal kanalini kullanamiyorsa bu gibi durumlarda merkez
bankalari déviz kurlarina etki etmek icin portfdy dengeleme kanalinin diginda
iyi planlanmis bir sterilize midahale ile noise trading kanalini da kullanabilirler.

Ancak, noise trading kanaliyla kurlara bagarili olarak etki edilebilmesi
icin merkez bankasinin piyasayl ¢ok yakindan takip edebiliyor olmasi,
spekuUlatorlerin tepki fonksiyonlarina asina olmasi ve midahalelerini gizli
yapabilmesi gerekmektedir. Ozellikle ddviz piyasasinin si§ oldugu dénemlerde
gizli olarak yapilan midahalelerde, teknik analiz sonuglarina gére karar veren
yatirimcilar déviz piyasasinda midahaleden dolayi olusacak yeni hareketi de
analizlerine dahil edeceklerdir. Teknik analizde gecerli olan “en son
gerceklesen harekete daha fazla agirik verme” kuralindan dolayr da bu
hareketi yeni baslayan daha blyUk bir hareketin énclsi olarak yorumlayip
portfdylerini yeni analiz sonucuna gére tekrardan dengelediklerinde, aslinda
gecici bir hareket yaratmasi beklenen merkez bankasi midahalesi daha kalici
bir hareket yaratabilecektir.

Bunun yani sira merkez bankalari kuvvetli bir bicimde yukari ya da
asagl dogru hareket eden ddviz kurlarini tersine ¢evirmek amaciyla

yapacaklari mudahalelerde bilin¢li olarak ddéviz kurlarinin dalgalanmasini
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artirmak isteyebilirler. Ornegin, déviz kurlar oldukga kuvvetli bir bicimde yukari
dogru hareket ederken bu hareketi tersine c¢evirmek amaciyla kisitl
kaynaklarla yapilacak mudahalelerin etkili olamama ihtimali ylUksektir. Merkez
bankalari kuvvetli bir yukari hareket déneminde kurlar yukari dogru hareket
ederken midahale etmek yerine asagdl dogru gérllebilecek daha klcik ara
oynamalari kuvvetlendirmek igin déviz kurlarina asagi yénde hareket ederken
gizlice mudahale ederek kurlarin oynakhgdini artirabilir ve piyasanin déviz
kurlarinin yukari dogru yaptigi hareketin gercekten kuvvetli bir hareket olup
olmadigina iliskin sipheye dismesini saglayabilir. Béylelikle merkez bankalari
yukari dogru hareket eden ddviz kurlarina midahale ederek elde edecedi
sinirli etkinin ¢cok daha Gzerinde bir etki yaratabilir. Kisacasi, bdyle bir durumda
merkez bankalari doéviz kurlarinin oynakligi ve dizeyi arasinda bir seg¢im
yapmak durumunda kalabilirler (Agcaer, 2003:22-25).

2.3 KONUYA iLiSKiIN AKADEMIK CALISMALAR

Déviz mudahalelerine iligkin ekonomi yazini blylk 6l¢cide gelismis Glke
deneyimlerine odaklanmistir. Ozellikle USD, Euro ve Japon yeni (ic biyik
para) cinsinden yapilan muddahaleler yodun olarak c¢ahlsiimig, ancak bunun
yani sira Avustralya, Kanada, isveg, Isvicre, Finlandiya ve Ingiltere gibi
dlkelerin yaptiklari midahaleler de calisma konusu olmustur. Turkiye’de déviz
mudahalelerinin déviz kurlar Uzerindeki etkisine iligkin olarak yapilan en
kapsamli calismalardan biri, Doma¢ ve Mendoza tarafindan 2002 yilinda
yapillan ve enflasyon hedeflemesi cercevesinde déviz midahalelerinin

uygulanabilirligini inceleyen ¢alismadir.

Konuya iligkin ¢alismalar kullanilan ydntemlere gbre ortak basliklar altinda
toplanabilir:
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2.3.1 Karhhk Testi Calismalari

ik olarak Milton Friedman tarafindan 1953’te ortaya konan karlilik testi
analizi karl spekilasyon hareketlerinin déviz kurlarina istikrar getirecedi fikrine
dayanmaktadir. Yatirimcinin spekilasyondan kar elde edebilmesi igin déviz
kurlan dislk seviyelerde iken alig, yiksek seviyelerdeyken de satis yapmasi
gerekir. Bu durumda disUk seviyede gelen aliglar ddviz kurlarinin yukari
hareket etmesine ylksek seviyelerde gelen satiglar ise asagl hareket etmesine
neden olarak, kurlarin bu alig-satis hareketleri olmaksizin gésterecegi seyirden
daha istikrarli bir seyir gdstermesini saglayacaktir. Ayni sekilde merkez
bankalari da vyaptiklari muidahale iglemlerinde ddviz kurlart dislk
seviyelerdeyken alig, yuksek seviyelerdeyken de satis yaparlarsa doviz
kurlarinda istikrar saglanacak ve ayni zamanda midahale iglemlerinden de kar
elde edilmis olacaktir. Bir baska deyisle karli merkez bankasi muidahaleleri

kurlarda istikrar saglamaya yonelik olarak yapilmis etkin déviz midahaleleridir.

Karllik testine iligkin ilk calismalar 1982 yilinda dek uzanir. S6z konusu
calismalarda 1970-79 yillari arasinda bir ¢cok gelismis Glke merkez bankasinin
madahaleleri karliik agisindan incelenmis ve merkez bankalarinin bu
dénemde buydk miktarda zarar ettikleri ve dolayisiyla dbéviz kurlarinin
istikrarsizlagmasina neden olduklari sonucuna varilmigtir. Bu ¢alisma birgok
yonden elestiriimis ve 1970-79 dénemini tekrardan inceleyen calismalar
sonuglarin secilen déneme, kullanilan dbéviz kurlarina ve faiz gelirlerinin
calismaya dahil edilip edilmemesine bagli olarak buydk &l¢lde
degdisebilecegini géstermistir (Agcaer, 2003:24-26).

Karlihk testleri cesitli ydnlerden gelistirilerek izleyen yillarda da birgok
merkez bankasi midahalesinin etkinliginin élgiimesi amaciyla kullaniimissa da
bu testlerin merkez bankasi mudahalelerinin etkinliginin  incelendigi
calismalarda kullanimi yodun elestirilere maruz kalmigtir. Bu kapsamda
Jacobson (1993) FED midahalelerini, Bank of England (1983) ingiltere
Merkez Bankasi’'nin muidahalelerini, Murray Zelmer ve Williamson (1990)
Kanada Merkez Bankasr’nin muadahalelerini, Andrew ve Broadbent (1994)



28

Avustralya Merkez Bankasi’'nin muidahalelerini karlihk testi ydntemiyle
yaptiklari caligmalar érnek olarak verilebilir.

2.3.2 Zaman Serisi Analizleri

Merkez bankasi muadahalelerine iligkin olarak yapilan ¢aligsmalarda en
yaygin olarak kullanilan teknikler zaman serisi teknikleridir. Ancak bu teknikler
kullanilarak yapilan c¢alismalar birbirinden oldukga farkli ve karigik sonuglar
vermektedir. S6z konusu calismalar genel olarak merkez bankasi
mudahalelerinin déviz kurlarini etkiledigi iki kanal olarak kabul edilen portfdy

kanall ya da sinyal kanalinin etkisini 6lgmeye yénelik calismalardir.

1970’li yillarin sonunda ve 1980’lerde yapilan galismalar sterilize déviz
muadahalelerinin  kurlar Gzerindeki etkilerine iliskin kuvvetli bir sonuca
ulasamamislardir. Ornegin Henderson (1984) ve Rogoff (1984), merkez
bankasi midahalelerinin portfdy kanaliyla déviz kurlari Gzerinde belirgin bir etki
yaptigini gésterememiglerdir. Ancak, Dominguez ve Frankel (1993) 1980’li
yillardaki FED ve Bundesbank midahalelerinin portfdy kanal araciligiyla déviz
kurlarnt Uzerinde etkili oldugunu gdstermistir. 1990’ yillarda yapilan diger

calismalar da portfdy dengeleme etkisine iligkin olumlu sonuglar vermistir.

Sinyal kanalina iligkin calismalari da mudahalelerin gelecekteki para
politikasina iliskin bilgiler igcerip icermedigini inceleyen c¢alismalar ve
mudahalelerin gelecege iligkin beklentileri etkileyip etkilemedigine iligkin
calismalar olmak (izere iki gurupta toplamak mimkiindiir. Ornegin Dominguez
(1992) 1977-81 vyillari arasindaki FED muldahalelerinin gelecekteki para
politikasi uygulamalarina iliskin bilgiler icerip icermedigini incelemis ve s6z
konusu muidahalelerin ancak arastirma déneminin bir bdliminde para
politikasina iligkin sinyaller verdigi sonucuna varmistir. Hopkins ve Murphy
(1997) Avustralya Merkez Bankasi’nin yaptigi midahalelerin para politikasinda
yapilmasi planlanan degisikliklere iligkin bilgiler icerdigi sonucuna varmiglardir.
Klein ve Rosengreen (1991), midahale haberleri ve para politikas! arasindaki
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iliskiyi inceledikleri ¢calismalarinda midahale haberleriyle izleyen dénemdeki
faiz oranlarinin degisimi arasinda bir iligki bulamamiglardir. Ayni sekilde,
Kaminsky ve Lewis (1993) 1985-90 yillari arasinda uygulanan para politikasi
degiskenleri ile FED mudahaleleri arasinda herhangi bir iliski bulamamis ve
mudahalelerin gelecekteki para politikasina iliskin bilgiler icermedigi sonucuna
varmiglardir. Fatum ve Hutchison (1996) ise c¢alismalarinda FED
mudahalelerinin para politikasina iligkin bilgiler icermedigi gibi doéviz
kurlarindaki oynakhgi da artirdid1 sonucuna varmiglardir.

Dominguez ve Frankel (1993) d6viz muldahalelerinin piyasa
katihmcilarinin ~ beklentileri  Gzerindeki  etkisini inceledikleri ¢alismanin
sonucunda mudahalelerin beklentileri degistirdigi ve bdylelikle ddviz kurlari
Uzerinde etkili oldugu sonucuna varmiglardir. Beine, Quere ve digerleri (2002)
de calismalarinda déviz muidahalelerinin ddviz kurlarina iligkin beklentileri
degistirdigi sonucuna varmislardir. Merkez bankasi mudahalelerinin kurlarin
dizeyi Uzerindeki etkisini arastiran calismalarin  yani sira, dodviz
mudahalelerinin kurlarin oynakhgr Gzerindeki etkisini arastirmak Gzere de bir
dizi calisma yapilmistir. Mdahalelerin déviz kurlarinin oynakligina olan etkisini
arastiran bu calismalarin cogu GARCH analizi yéntemiyle gerceklestirilmigtir
(Agcaer, 2003:26-28).

Baillie ve Osterberg (1997), FED mudahalelerinin ddviz kurlarindaki
dalgalanmayi az da olsa artirdigini géstermislerdir. Dominguez (1998) de FED,
Bundesbank ve BoJ tarafindan gercgeklestirilen midahalelerin, ézellikle gizli
muadahalelerin, ddviz kurlarinin dalgalanmasini artirdigi sonucuna varmistir.
Ayni sekilde Chang ve Taylor (1998) da BoJ midahalelerinin JPY/USD
kurlarindaki dalgalanmayi artirdigini belirtmektedirler.

2.3.3 Olay inceleme Yaklagimi

Merkez bankasi midahalelerinin déviz kurlarina olan etkisini inceleyen

calismalarin blyudk bir blimU zaman serisi analizlerini kullanmaktadirlar ve bir
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6nceki bolimde de belirtildigi gibi bu ¢alismalar déviz midahalelerinin etkinligi
hakkinda birbirinden oldukg¢a farkli ve karisik sonuglar vermektedir. Fatum ve
Hutchison 1999 yilinda yayinladiklari calismalarinda zaman serisi tekniklerinin
déviz muadahalelerinin kurlar Gzerindeki etkisini dlgmek icin uygun teknikler
olmadigini ve calismalarin birbirinden farkli ve karmasik sonuglar vermesinin
de veriye uygun olmayan tekniklerin kullanimindan kaynaklandigini ileri

stirmektedirler.

Fatum ve Hutchison’a goére, ddviz piyasalarinda muidahale yapilan
ginler, yapiimayan giinlere gdére seyrektir. Ornedin Amerikan déviz
piyasalarinda genel olarak midahale yapilmayan uzun bir srenin ardindan
belli dénemlerde yogun midahalelere rastlanmaktadir. Buna karsilik déviz
kurlari ayni gin icinde dahi ¢ok sik araliklarla degismektedir. Bundan dolayi
zaman serisi analizleri cogu zaman muidahale islemleri ile ddviz kurlar

arasinda sistematik bir iligkinin varligini gésterememektedir.

Fatum ve Hutchison bu sorunun olay inceleme yaklagimi kullanilarak
ortadan kaldirilabilecegini ileri sirmektedir. Olay inceleme analizi gergevesinde
yogun mudahalelerin g6zlendigi dénemler tek bir olay olarak kabul edilip her
bir olayin déviz kurlarina etkisi bagimsiz olarak incelenmektedir. Fatum ve
Hutschison bu teknigi kullanarak sterilize edilmis FED mudahalelerinin déviz

kurlar Uzerinde etkin oldugu sonucuna varmislardir.

Fatum 2000 yilinda yayinladigi bir bagka calismada da ayni yéntemi
kullanarak Bundesbank ve FED mudahalelerinin ddviz kurlari Gzerinde etkili
oldugu sonucuna varmistir. Bu calismada Fatum ayrica midahalelerin
ortaklasa yapilip sikhigi azaldikca etkinliginin de arttigini géstermistir.

Edison Cashin ve Liang da 2003 yilinda yayinladiklari ¢alismalarinda
Avustralya Merkez Bankasrnin 1984-2001 yillari arasinda gerceklestirdigi
muddahale iglemlerini ayni ydéntemle incelemis ve Avusturalya Merkez
Bankasi’'nin 6zellikle Avustralya dolarinin deger kaybettigi dénemde yaptigi
mudahalelerde basari kaydettigi sonucuna varmislardir.

Arzu Agcaer ise bu ydntemi 2003 yilinda TCMB icin denemis ve

TCMB’nin déviz kurlarinin seviyesini daha az siklikta ve daha blyik miktarli
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mudahale islemleriyle, kurlarin oynakhgdini ise daha sik islemlerle etkiledigi
sonucuna ulasmistir (Agcaer, 2003:62)
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2.4 TURKIYE’'DE DOViZ MUDAHALELERI

2.4.1 Tuarkiye’de Doviz Kuru Politikalari ve Midahaleleri

Tlrkiye Cumhuriyeti'nin kuruldugu giinden bugine kadar uygulanmig
olan farkl kur politikalari cergcevesinde zaman zaman doéviz kurlarina
muadahaleler yapilmis, s6z konusu muldahaleler 6zellikle 1980 ve sonrasi
dénemde yogunluk kazanmakla birlikte muddahalelerin miktar ve sikhgi
uygulanan kur politikasina bagh olarak degismistir.

Cumbhuriyetin kurulusundan 1930’a kadar gecen dénemde bir kambiyo
mevzuatl bulunmadigindan kurlar serbest dalgalanmaya birakilmistir. Ancak
20 Subat 1930’da cikarilan Turk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu ile
kambiyo kontroll rejimine gecilmigtir.

1930-1980 ddéneminde ise kambiyo rejimi kati sayilabilecek bir kontrol
esasina dayanmakta ve tam anlamiyla bir sabit kur rejimi uygulanmistir. Ancak
1980 yilinda déviz kurlarini belirleme yetkisi Bakanlar Kurulu’ndan alinarak
Maliye Bakanlidr'na, daha sonra ise 1981 yilinda Maliye Bakanhgi tarafindan
Merkez Bankasr’na devredilmis ve Merkez Bankasi gunlik olarak doéviz
kurlarini belirlemeye ve ilan etmeye baslamistir. 24 Ocak 1980 kararlariyla da
daha esnek bir kur politikasi uygulanmasina karar verilmis ve bu politika
cercevesinde ddviz kurlari yaklasik %50 oraninda devaltie edilmigtir. 1989 yili
Agustos ayinda kabul edilen Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu
Hakkinda 32 Sayili Karar ile TL’nin konvertibl bir para durumuna gelmesi
hedeflenmis ve ddviz ve efektif hareketleri Gzerine konmus olan kisitlamalar
blylk 6lctde kaldinimistir.

1990 —1996 ddéneminde Merkez Bankasi, temel olarak déviz kurlari ve
faiz oranlarindaki dalgalanmalari 6nlemeye calismistir. Erken segim
kararlariyla birlikte yasanan politik belirsizliklerin, 1991 Korfez ve 1994
ekonomik krizlerinin ve yliksek kamu harcamalarinin déviz kurlar Gzerindeki
yarattigi dalgalanmalar nedeniyle bu dénemde de zaman zaman mudahaleler

yapimistir.
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1996-1999 dbneminde ise, ybnetimli dalgalanan kur politikasi olarak
adlandirilabilecek bir politika uygulanmig, déviz kurlari enflasyon oranina
paralel olarak artirilimis ve bdylece TL’ye reel anlamda bir istikrar kazandirmak
amaclanmistir. Bu dbénemde de Merkez Bankasi zaman zaman ddéviz

piyasalarina midahalede bulunmustur.

2000 yih baginda aciklanan enflasyonu dustirme programi rejimi
uygulanmaya baslanmistir. Enflasyonun en az maliyetle asagi indirilebilmesi,
gecmise donldk endeksleme aliskanliklarinin kirilabilmesi ve gelecede y6nelik
6ngdrulebilirligin saglanmasi icin Merkez Bankasi tarafindan déviz kur sepeti
degerleri enflasyon hedefi ile uyumlu olarak bir yillik bir sireyi kapsayacak
sekilde kamuoyuna aciklanmistir. S6z konusu dénemde Merkez Bankasi
O6nceden acikladigi gunlik kur sepeti degerlerine baglh olarak hesaplanan
gunlik alis ve satis kurlarindan yaptigi déviz alis ve satis iglemleriyle
piyasadaki kur seviyesini hedeflenen noktada tutmustur.

Ancak, enflasyonu daslrme programinin temel unsurlari olan siki
maliye politikasi, yapisal reformlarin gerceklestiriimesi, &zellestirmenin
hizlandirilmasi ve enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikasi uygulanmasi
gibi kriterlerde yasanan gecikme ve aksakliklar programin basarisizliga
ugramasina neden olmus ve yasanan krizin ardindan 21 Subat 2001’de
serbest dalgali kur rejimi uygulamasina gegilmistir. Bu rejim ginimuizde de
halen uygulanmaktadir.

Mevcut durumda déviz piyasalarina yapilacak midahalelere iligkin karar
verme yetkisi TCMB’ye aittir. TCMB, muidahalelerinde miidahale islemlerini
dogrudan bankalarin ddviz masalariyla goériserek gerceklestirmekte ve
mudahalelerde mimkln olan en fazla sayida bankaya ulasarak midahalenin
etkinligini artirmaya calismaktadir (Agcaer, 2003:8). TCMB déviz kuruna ancak
asir oynakhk durumunda midahale etmektedir. TCMB ayrica, dalgali doviz
kuru rejimi ile gelismeyecek ve ddviz kurunun uzun dénemli egilimini ve dogal
denge degerini bozmayacak sekilde piyasaya likidite saglamak ya da rezerv
biriktirmek amaciyla déviz ihaleleri de dizenlemektedir.
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TCMB gec¢mis yillarda uyguladigi para programlar ¢ergevesinde cesitli
dénemlerde ddéviz piyasalarina muidahalelerde bulunmasina karsin ddéviz
kurlarinin serbest dalgalanmaya birakildigi 2001 yili éncesinde yapilan
mudahalelere iligkin herhangi bir duyuru ya da istatistiki bilgi yayinlanmamigtir.
Ancak dalgali kur rejimi ile déviz piyasalarinda gerceklestirilen ihale ve
dogrudan mudahale islemlerine iliskin toplulastiriimis bilgiler, internet sitesi
aracihgiyla TCMB tarafindan kamuoyuna duyurulmaya baslanmistir. TCMB
miadahale islemlerine basladi§i anda kendi internet sitesi ve Reuters
aracihgiyla madahale yapildigina iliskin duyurular yayinlamakta, midahalelerin
ve ihalelerin miktarina iliskin bilgiler ise bir sonraki ay yapilacak doéviz

ihalelerine iliskin duyurularla toplu olarak agiklanmaktadir.



UCUNCU BOLUM

3 DOViZ KURU OYNAKLIGININ MODELLENMESI

3.1 ARDISIK BAGLANIMLI KOSULLU DEGISEN VARYANS
MODELLERINi GEREKTIREN SEBEPLER

Finans kuraminin temel degerleme modellerinde belirleyici olanin risk
ve getiri iligkileri olmasina ve bu iligkilerin genellikle dogrusal olmamasina
ragmen, bahsedilen ekonometrik yaklagimlardan baska, kimi finansal modeller
de cogunlukla dogrusal yapilarin agiga cikariimasiyla ilgilenmektedir. Ne var
ki, iktisadi tutumlar her zaman dogrusal degildir. Yatirimcilarin getiri talepleri
artan riskle ayni oranda ya da dogrusal olarak artmayabilmektedir. Dolayisiyla,
veri setinin 6zelliklerini daha iyi yakalayabilmek igin dogrusal olmayan
modellerin kullaniimasi gerekmektedir (Brooks, 2001).

Dogrusal modeller, finansal zaman serilerinde mevcut olan birgok
6zelligi aciklamakta yetersizdirler. S6z konusu 6zellikleri kisaca ifade etmek

gerekirse:

» Finansal varliklarin getirilerinin dagilimlari, kalin kuyruk ve ortalamada
leptokurtosis 6zelligi  sergileme egilimindedirler. Bir diger ifadeyle,
gézlem sayisi uglara gidildikge iyice azalmamakla birlikte, bir degerin

etrafinda yogunlasma goérilmektedir.

» Finansal piyasalarda oynaklik, kiimeler halinde olusmaktadir. Bir donem
icerisinde hem ylUksek hem de distk degerlerin gérilmesi mimkdindur.
Ancak, yUksek degerler yine yiksek, dislk degerler ise yine dislk

degerlerce takip edilme egdilimindedir.
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» Kiymet fiyatlarindaki bir diigts ya da faiz oranindaki bir artisin oynakliga
etkisi, ayni miktardaki fiyat yUkselisi ya da faiz orani distsinden daha
fazla olma egilimindedir (Aydin, 2004:15).

Tdm bu nedenlerden dolay! sabit varyans varsayimi déviz kurlari icin
gecerli degildir. Engle 1982 yilinda bu varsayimi gerektirmeyen bir model
6nermis ve bu model ardisik baglanimh kosullu degisen varyans olarak
adlandiriimigtir. S6z0 edilen model, finansal serilerdeki oynaklik kimelenmesi

egilimini yakalayabilmektedir.

3.2 KOSULLU DEGISEN VARYANS(ARCH) MODELLERI

Zaman serileri genellikle tek bir zaman serisi unsurunun etkisi altinda
olmayip, dlzensiz dalgalanmalarin yaninda o6teki unsurlarin degisik
kombinasyonlarinda veya tamaminin etkisi altinda olabilir. Bu nedenle en iyi
bir tek 6ngéri modeli mevcut degildir. Clnkl, éngdéri strecinde ¢éziimlenecek
en dnemli problem ilgilenilen zaman serisi verilerinin yapisini en iyi agiklayan

6ngdru modelini bulmaya c¢alismakiir.

Modeller demeti olarak ARIMA modelleri zaman serilerinin dngori
amaciyla c¢ézimlenmesinde yakin gec¢miste ve hatta glinimizde sikca
kullanilan stokastik modellerdir. Duragan zaman serilerine uygulanan bu
modellerde herhangi bir zaman ddnemine iliskin 6dngdéri degeri kendinden
onceki belirli sayidaki gecmis dénem {y } gbzlem degerinin veya {u,} hata
teriminin (random shocks) dogrusal bir fonksiyonu olarak agiklanmaktadir.
Burada herbir rassal hata teriminin (6ngdri hatasi-random shocks) ortalamasi
sifir ve zamana gére varyansi degismeyen bir normal dagilimdan rassal olarak
secildigi varsayilir. Varyansinin sabit oldugu varsayilan bu dagilimda ayrica

{u,} hata terimlerinin birbirinden bagimsiz oldugu varsayiimaktadir.

Aciklanan varsayimlar altinda ARIMA modellerinde &rnegin duragan

ARMA y =c+¢ y,_,+u, modelinin tahminlendigini varsaydigimizda t+1 6n
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dénemine iligkin y,,, 6ngora degeri bir kosullu ortalamadir. y,, ’in kosullu

ongorusu
E Y., =C+9y,,
O6ng6rl hatasinin kosullu varyansi ise,
Et [(yt1 -C -9 W)?] = Exu?1 = 6° olur (Enders 1995:135-211).

Eger kosullu éngéruler yerine kosulsuz dngdriler kullaniimis olsaydi,
kosulsuz 6ng6rl { y; } serisinin daima ortalamasina yani c/(1- ¢ 1)’e esit olurdu.

Kosulsuz éng6ra hatalarinin varyansi ise;
Edl(yr1-¢/(1-0 1))} = E{(Ut-1- @ 1Ut+ @ 1°Up1+ & 1°Upo+......) 7}
= c%/(1-ud) olur.

1/(1-u?)>1 oldugu icin kosulsuz 6ngérii kosullu éngdriden daha biyik bir

varyansa sahiptir. Bu nedenle kosullu 6ngériler tercih edilmektedir.

Zaman serileri ¢6zUmlenmesinde ilk iki momentle ilgilenilmektedir.
ARIMA modellerinde ise birinci moment olan aritmetik ortalama ile
ilgileniimekte ve varyansin sabit oldugu zaman icinde gbzlem degerlerinde
meydana gelen degisikligin varyans Uzerinde bir degisiklige neden olmadigi
varsayllmaktadir.

Oysa trend dlzeyleri etrafinda devri fakat periyodik olmayan asagi ve
yukari ybénde dalgalanmalar gdézlenmektedir. Bu tdr dalgalanmalarin en
dnemlisi is déngusii(business cycle)dir. Is dénglsii refah dénemlerini
durgunluk dénemlerinin izlemesi nedeniyle zaman serilerinde meydana gelen
dalgalanmalar ile gbsterilir. Trend etrafinda gdbzlenen bu dalgalanmalara
oynaklik kiimeleri adi verilmektedir. Sadece ekonomik faktérlerden degil sosyal
kiltarel faktérler ve iklim dalgalanmalan ve beklenmedik soklarin etkisiyle
meydana gelebilen bu oynakliklar nedeniyle varyansin degismezligi varsayimi
her zaman gecerli olmayabilir. Ongérii hatalar varyansinin sabit olmadigi,
degdisen varyansa sahip oldugu zaman serisinin ¢ézimlenmesinde serilerin bu
6zelligini de dikkate alacak modellere gereksinim duyulmustur. Engle (1982),

gecerliligi olamayan yukarida belirtilen varsayimi genellestirmis ve Otoregresif
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Kosullu Degisen Varyans (Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity =
ARCH) surecleri olarak adlandirilan stokastik sdreglerin yeni bir sinifini

Onermistir.

Engle’e goére sifir ortalamaya sahip olan ARCH slrecleri, kosulsuz
varyansa degil, gegcmis dbénem &6ngéri hatalarina bagh olarak degdisen
varyansa sahip olup serisel korelasyonsuz(otokorelasyonsuz) sureglerdir.
Engle’in yukarida acgiklanan katkilariyla bir stokastik slire¢ olan zaman
serilerinin 6ngdri amaciyla ¢ézimlenmesinde kullanilacak modellerde, hem
kosullu ortalamaya hem de kosullu varyansa (ARCH etkisine) birlikte yer
verme imkani saglamistir. Pek cok uygulamali ¢alismada kullanilan ARCH
modelleri, bu modellerin dayandigi degisen varyans konusuna yapilan énemli
katkilarla zaman iginde gelistiriimis ve ARCH tiri modeller olarak bilinen
modeller demeti ortaya cikmistir. izleyen bélimlerde bu model tiirleri ayri ayri
aciklanacaktir.

Ongérii hatalarindaki oynakligi bir baska ifadeyle degisen kosullu
varyansi Ongdérmenin cesitli nedenleri vardir. Birincisi, eger 6ngéri guven
araliklari zamana goére degisiyorsa, 6ngéri hatalarinin varyansini modellemek
suretiyle daha guivenilir(tutarl) giiven araliklari tahminlenebilir. ikincisi, eger
6ngoru hatalarinda varolan degisen varyanslilik uygun bir sekilde ele alinirsa
daha etkin tahminleyiciler elde edilebilir. Uglinciisii risk getiri iliskisini gdsterir.

3.2.1 ARCH Modeli

Bu bdlimde ARCH Modelinin Teorik Yapisi, ARCH Modelinde Hata
Surecinin Ozellikleri ve ARCH Modelinde Hata Siirecinin Dagilimi konulari ele
alinacaktir.
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3.2.1.1 ARCH Modelinin Teorik Yapisi

Yukarida belirtildigi  gibi ARCH modelleri  kosullu varyansin

k
modellenmesine imkan veren modellerdir. Bu modellerde y; = ¢ +Z¢iyt-i + Ut

p
ARMA modeli yardimiyla tdretilen 6ngdri hatalan {uj} serisinin, 6rnegin t
dénemine iligkin kosullu varyansi {hg}, belirli sayida ge¢gmis dénem &ngori
hatalarinin karelerinin bir fonksiyonu olarak ifade edilir (Akgiray 1989). Ornegin
p ge¢cmis dénem igin ARCH (p) genel modeli;

)4
2
ht= do+ Zaiu t-i
i=1

seklinde yazilir. Burada p modelin derecesini gosterir.ar; ise modelin
parametrelerini ifade etmektedir. t+1 én dénemi icin kosullu varyans éngérl

modeli;

)4
ht+1 = Uo+ Zaiuzm-p olur.
i=1

ARCH(p) modeli, p=1 igcin ARCH(1) modeli olarak ifade edilir ve t+1 6n
dénem igin

hut1- oo +a1U?% seklinde gdsterilir.

Gercekte yukarida verilen ARCH(p) genel dogrusal en uygun model
degildir. Cunkd {y;} ve kosullu varyans birlikie en iyi sekilde maksimum
olabilirlik teknikleri kullanilarak modellenmektedir. ARCH(p) genel dogrusal
modeli yerine v{yi bir carpimsal hata terimi olarak belirlemek daha uygun

olmaktadir.

En basit kosullu degisen varyansli model tiri Engle (1982) tarafindan

6nerilmis olan,

THERVAN, (aro +a 1U?1) modelidir (Bollerslev ve v.d., 1994:2961-2984).

Bu esitlikte v; ~ i.i.d.(0.1)(Independent, Identically Distributed)’'dir. o ve

o 1 sabit olup o >0 ve O<a 1<1 dederine sahiptir. Ayrica yukarida gdésterilen
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ARCH modellerinde « i parametrelerine iligkin bazi kisitlamalar sz konusudur.
Ornegin u¢nin tlretilen biitiin degerleri igin kosullu o varyansi pozitif olmak
durumundadir. Bu durumun saglanabilmesi igin o, @1, @2 ... ap
parametreleri negatif olmamalidir. Yani « (>0 ve i=1, 2, ..., p olmak lzere a=
0 kosullari saglanmalidir. Ote yandan s6z konusu modellerdeki «;
parametrelerinin sifira esit olmasi durumunda tahmin edilen varyans «y
degerine esit olur. Bu kosul minimum kosullu varyans degerinin aya esit
oldugunu gdsterir. Diger bir kisitlama ise aj’lerin her birinin veya toplaminin
1’den kigUk olmasidir. Bu kisittama ARCH slrecinin  duraganliginin
saglanmasi icin de gereklidir. Tersi durumda sdre¢ sonsuz varyansa sahip

olur.

3.2.1.2 ARCH Modelinde Hata Siirecinin Ozellikleri

u; sreci gegmise goére ortogonallik E(u; | u.h ) = 0 kosulunu saglamak
zorundadir. t-h dénemindeki u degeri biliniyorken, t dénemindeki u’nun
beklenen dederinin sifir olmasi, u’nun ortogonal oldugu anlamina gelir. Bu

sinirlama bazi sonuglara sahiptir.

i. Hata sdreci herhangi bir gecikmedeki gecmis degerler icin de
ortogonaldir.

E(ut|Utn) =0,h>0
Uen In bilgi ydniinden memnuniyeti ui.¢’den daha kagukttr. Buna gore,
E(ut | ueh) = E(E(ut | Uen) | Uen) = E(O | un) =0

i. Bu ortogonallik 6zelligi bazi kosullu korelasyonlarin sifira esit

oldugunu gdsterir. h ve k birer pozitif tamsayi olmak Uzere,
Cov[((ut, Utk ) | Utn] = E[ututek | Uen] = E[ut | Uen] E[Utk | Upn]
= E[UtUtsk | Ut-n]
= E[E(UtUtsk | Utsk1) | Utn]

= E[ut E(Utsk | Utsk-1) | Uen] (Ut, Utsk-1 bilgisine sahip oldugu igin)
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= 0 olur(Gourieroux 1997).

Bu durum herhangi bir h gecikmesinde hata slrecinin buginki ve

gelecek dénem degerleri arasinda korelasyon olmadidini ifade eder.
iii. Hata surecinin diger 6zellikleri

UP= o+ 01U + Vi otoregresif slrecinden tlretilen ve kosullu

varyansla ilgili olan
Ul=aol + @1+ + a1+ "W+ Vi + &1 Veq +oot 1" Vin

esitliginin her iki tarafinin ucy, bilgisi Gzerine kosullu olarak beklenen degerleri

alinirsa,
E(UZ Utn) = o[l + @1 + .. + a1 ']+ a1"WPen
=ao (1-a1"/(A-a1) )+ a"v?n

olarak bulunur. Buna gére kosullu varyanslar;
Var(u; | Uwn) = o (1-a1") / (1-a 1))+ a1 "u?n

olarak tanimlanir (Gourieroux 1997).

h gecikme degeri sonsuza yaklastik¢ca bu kosullu varyanslar da kosulsuz

varyanslara yaklasir.
Var(uy) = EVar(ut| uwn) = ao/(1-a4) olur.

Varyans zamandan bagimsiz oldugu igin u hata surecinin zayif bir kuru
gUralth oldugu sdylenebilir. Kosullu ve kosulsuz varyans arasindaki fark
ortalamadan olan kareli sapmalarin basit bir fonksiyonudur.

Var(u | uwn) - Var(u) = a 1" [uh— E(U?h)], a1 >0

Eger hatalarin modulleri buylkse o zaman kosullu varyans kosulsuz

varyanstan daha kigik degerler alir.
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3.2.1.3 ARCH Modelinde Hata Siirecinin Dagilimi

Engle(1982) kosullu normal dagihmli bir u hata srecini kullanmisgtir.

(Ug| upt) ~ N(O, o + a1 U?)

Bu siirec, eder 3ar 12 < 1 ise duraganlik ézelligine sahip 2. ve 4. momentlere

sahiptir. Bu momentler(Gourieroux 1997);
E(U?) = @o/(1-a1), EUY) = Ba o (1-a1)d) (1-a+d/(1-3a+d)

olarak hesaplanir. Buna gére basiklik élctisi asagidaki sekilde elde edilebilir.
k=Eu") /[EW?)P=3(1-+?) / (1-3a1?)

k degeri, formUlden de anlasilacagi gibi normal dagilimin basiklik degeri olan
3'den genellikle daha buOyUktir. Boéyle bir dadihm hata sdrecinin sivri
“leptokdrtik” olarak adlandirilmasini saglar.

3.2.2 GARCH Modeli

ARCH modelinin uygulamasinda, kosullu varyans denklemindeki
parametrelere bazi kisitlamalar getirilmistir. Bu kisitlamalar, nisbi olarak uzun
gecikmelere kullaniimak istenmesi ve ARCH modelinde sabit gecikme
yapisinin énerilmesinden dolayidir. S6z konusu durumdan dolayi ve negatif
varyansl parametre tahminlerine ulasiimasi sakincasini gidermek amaciyla,
ARCH modellerinin genisletiimis hali olan, daha fazla gecmis bilgiye dayanan
daha esnek bir gecikme yapisina sahip olan bir model yapisi gelistirilmistir.
S6z konusu modele genellestiriimis ARCH veya GARCH adi verilmistir.

GARCH(p,q) modelleri, varyansin gec¢mis ddénem oynakliklarina ve
bagimli degiskenin geg¢mis dbnem varyanslarina bagh olarak agiklandig
modellerdir. Degisen varyans i¢cin GARCH(p,q) modeli asagidaki gibi yazilir
(Bollerslev 1986).
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D q
hi= ao+ D i+ ). i
i=1 i=1

Burada, p>0, 920, ¢>0, 20 (i=1,2, ..., p)ve 20 (i=1,2, ..., Q)
esitsizlikleri gecerlidir. Yukaridaki denklemden anlasilacag! gibi GARCH(p,q)
modeli, ARCH(p) modeline q sayida ge¢cmis dénem kosullu varyans modelinin
dogrusal formu ilave edilerek genellestiriimistir. Burada herhangi bir doneme
iliskin varyans érnegdin t dénemine iligkin varyans ilk q sayidaki gegmis dénem
kosullu varyansin dogrusal bir fonksiyonu olarak aciklanmigtir. GARCH(p,q)
modelinde p ve q modelde p sayida ARCH terimi ve q sayida GARCH terimi
oldugunu gésterir. g=0 i¢in bu modelin bir ARCH(p) modeli olacagi agiktir.

GARCH(1,1) model tipi uygulamada sik¢a karsilasilan bir model tipidir.
Bu model tipine iligkin degisken varyans modeli,

2
ht= @o+04 U1+ B1ht

lyi tanimlanmis bir GARCH(1,1) sirecini elde edebilmek igin butln
parametrelerin, (ao>0, @120 ve [3420) negatif olmayan degerlere sahip

olmasi gerekir. Ayrica a1 + 1< 1 kosulu saglanmalidir. Bu kosul, s6z konusu

surecin duragan bir stre¢ oldugunu gdésterir.

GARCH model parametrelerinin  tahminlenmesi igin Maksimum
Olabilirlik ~ Teknigi  kullanilir.  Uygulanan model tipinin  uygunlugunun
arastiriimasi igin karesel hatalarin otokorelasyon fonksiyonundan yaralanilir.
GARCH modellerinin en énemli 6zelligi { y: } zaman serisinin hatalarinin
kosullu varyansinin bir ARMA sireci olusturmasidir. Bu sonug¢ beklenen bir
sonuctur. Cinkii GARCH modeli kosullu varyansin bir ARMA slirecine imkan
verecek sekilde gelistirilmistir. Burada hata sireci (Enders 1995:135-211);

Ui = Vt\/ht

olur ve 0%, = 1 oldugu disiincesinden hareket edilmistir. Bu durumu agiklamak
icin, { yt } serisini aciklamak igin bir ARMA modeli énerildigini varsayalim.
Onerilen model, uygun model ise hatalarin AC ve PAC fonksiyonlari bir kuru
gUralth sdrecini gb6sterir. Bunun yaninda karesel hatalarin AC fonksiyonu
GARCH modelinin derecesini yani g'nun degerini belirlemeye imkan verir.
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E.1u = hy oldugu icin,
2 N 2 N
Eriul = oo+ Za'1 U1 + Z,Bmt-i
i=1 i=1
esitligi yazilabilir ve bu esitlikten {u#}'ler elde edilir. Sonra érneklem varyansi

T
o’w= Y u{/T olarak hesaplanir.

t=1

Burada T hata terimi sayisidir. Daha sonra karesel hatalarin AC fonksiyonu
asagidaki esitlik yardimiyla hesaplanir ve kolerogrami ¢izilir.

()= 3 2= 0P - %) 1 3w B- 022

Yeterli érneklem hacimleri icin r/lerin standart hatasi 1T degerine
yaklasir. Anlamh r; degerleri GARCH hatalarinin varligini gésterir. rilerin tek
tek anlamhliginin arastiriimasi yerine Ljung-Box Q istatistigi

Q=T(T+2) Y r?/T-i
p
kullanilarak da rilerin anlamlilik sinamasi yapilabilir. Eger u?/ler iliskisiz ise
r’ler n serbestlik derecesinde x? dagiimi gdsterir. u?% degerlerinin iliskisiz
oldugu sifir hipotezinin reddedilmesi ile ayni anlama gelir. Uygulamada n’nin
degeri T/4'den az olmamalidir (Enders,1995:135-211). Dolayisi ile ARIMA
modelleri kosullu ortalama modelleri icin nasil esnek bir yaklasim sagliyorsa
GARCH modeli de kosullu varyans dinamikleri igin esnek bir yaklasim
saglamaktadir.

3.2.2.1 GARCH Siirecinin Ozellikleri

GARCH modelleri, kosullu varyansin otokorelasyonlu bir tesadufi
degisken olmasi, u?/nin bir ARMA modeline sahip olmasi, hatalarin kosulsuz

dagihiminin simetrik ve sivri olmasi gibi 6zelliklere sahiptir.
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I. Kosullu Varyans Otokorelasyonlu Bir Tesadlifi Degiskendir.

GARCH modelini kosullu varyansi daha énce belirtildigi gibi
hy=w + a(L) u% + B(L) h

seklinde yazilabilir. (Burada w = ag olarak alinmistir).

Surecin kosulsuz varyansi,
o2, =w/ (1- a(1) - B(1)) ile verilsin

GARCH modeli denkleminde w yerine cx2y (1-a(1) - B(1))yazilirsa;
hi= 0% (1-a(1) - B(1) + a(L) U+ B(L)hy
he- 0% = a(l) u% - o a(1) + B(L)h - o%B(1)
= a(L)(u%-0%) + B(L)(hi- 0 %)

Bu sonugtan da anlasilacagi gibi kosullu varyans kendi ge¢gmis degerleri
ile otokorelasyonlu bir tesadifi degiskendir (Diebold ve Lopez, 1995). Kosullu
varyansin yiksek derecede strekliligi a ve B katsayilari toplamlarinin 1’e yakin
olmasindan kaynaklanmaktadir.

il. u% bir ARMA Modeline Sabhiptir:

Eger u; bir GARCH(p,q) sireci gdsteriyorsa, u% bir ARMA modeline sahiptir
(Diebold ve Lopez 1995).

U =w + [a(L) + B(L)] u%- B(L)v: +ve

Burada v; = u? - hy; kareli hata terimi ve t anindaki kosullu varyans arasindaki
farktir. Bu farki daha iyi agiklayabilmek icin kogullu varyansin;

hy = w + a(L)u’ + B(L)h; ifadesinin sag tarafina B(L)u% eklenip
cikarilirsa,

hy = w + a(L)u? + B(L)u?% - B(L)U% + B(L)hy
=w + [a(L) + B(L)]u% - B(L)[U% - hy]
elde edilir. Her iki tarafa u? eklenirse,
hy + U% = w + [a(L) + B(L)]u? - B(L)[U?% - hy] + u? olur,

U =w + [a(L) + B(L)]U% - B(L)[U% - h] + [u? - ]
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=w +[a(L) + B(L)JU? - B(L)UZ - B(L)Vi + Vs

Burada u% terimi, v; hatasina bir ARMA([max(p,q)], p) sirecini géstermektedir.
Eger a(L) + PB(L)=1in kokleri birim cemberin disinda ise u? kovaryans
duragandir.

iii. — Ilgilenilen Kosulsuz Dagilim Simetrik ve Sivridir.

GARCH modellerinin moment yapisi karmasiktir. Dogru olarak yapilan
bazi hesaplamalar bir GARCH modelinin kosulsuz dagiliminin simetrik ve sivri
oldugunu gdstermektedir. Bir GARCH modelinin kosulsuz sivriligi, kosulsuz
dagilminin kuyruklarindaki ve merkezindeki gbzlemlerle birlestirilen disik
oynaklik ve yiksek oynakhk kimelerini gdbsteren kosullu varyanstaki
degismelerin tekrarlanmasindan anlasiimaktadir. GARCH modelleri sonlu
kosulsuz momentlere sahip olmayla sinirli degillerdir (Bollerslev 1986:307-
327).

TUum derecelerdeki kosulsuz momentli, kosullu normal GARCH dagilimi
yalnizca a(L) + B(L) = 0 oldugu zaman meydana gelir. Finansal veriler icin
cogu parametre tahminleri sonsuz 4. moment, hatta bazilari sonsuz 2. moment
gosterir. Ornek bir GARCH dagiliminda Diebold ve Lopez (1995) anakiitle
ortalamasini 0, varyansi 10 ve sivriligi 5.2 bulmuslardir. Bu 6érnekten de

GARCH dagiliminin normale gére daha sivri oldugunu sdyleyebiliriz.

3.2.3 EGARCH Modeli

Buraya kadar ele alinan ARCH ve GARCH modellerinde varyansin
etkisinin simetrik oldugu varsayilmisti. Ayrica bu modellerde oynaklhgdin sadece
blydklaga ile ilgilenilmisti, oynakhidin isareti ile ilgileniimemisti. Oysa azalan
yondeki dalgalanmalarin artan ydndeki dalgalanmalardan daha ylksek
oynakliklara neden oldugu sik sik gdzlenmektedir. Bu durum, varyans
etkilerinin asimetrik olarak pozitif ve negatif hatalarin gergeklesmesine neden

olmus olabilir. Bu nedenle belirtilen 6zelliklerin varhginda zaman serilerinin
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daha uygun c¢6zimlenmesine imkan veren ve Ussel(exponential) GARCH
(EGARCH) modeli Nelson (1991) tarafindan gelistirilmigtir. Oynakliklardaki
asimetrik yapiyr dikkate alan, ge¢cmis ddénem hata terimlerinin sadece
bayukligine degil ayni zamanda onlarin isaretine de baglh olarak
aciklamaktadir. EGARCH modelleri, kosullu varyans ve gecmis dénem hatalari
(uiler) arasindaki bagimhhg ortaya koyan ve negatif olmama
sinirlamalarindan kaginmak igin logaritmik olarak ifade edilmektedir. Buna
iliskin EGARCH(1,1) érnek modeli su sekildedir (Nelson, 1991:347-370):

log(hy) =W + (81] Ut -1| / [Nhe]) + (82 (Ur -1) / (Vhet)) + B log(hi1)

Burada eger 6,=0 ise varyans simetrik, aksi durumda asimetriktir.
Logaritmik déndsimden dolayl negatif varyans durumu yoktur ve en son
hatanin etkisi bu modele gbre Usteldir.

Azalan ydndeki oynakliklar(bad news) (u.1 < 0), (31 - 82) / Vhy1 etkisine
sahipken, artan ydéndeki oynakliklar(good news) (uyi > 0), (31 + 82) / Vhi
etkisine sahiptir. > negatif ve istatistiksel olarak anlamli ise, bu durum oynaklik
Uzerinde daha blylk bir etkiye sahip negatif hatalarla ilgili bir asimetrinin
varhginin gostergesidir (Hamori 2000). Eder &, = 0 ise simetriktir. Kosullu
varyans icin soklarin sirekliligi ise B ile ifade edilmektedir.

Ayni sekilde EGARCH modeli, Nelson'’in farkli gdsterimi ile asagidaki gibi ifade
edilir.

In(hy) = w + Zp:aig(zt-i) + Zi‘,?/j In(hy;)

i=1
9(Zy) = 8Zy + VY[|Z| - E|ZY], Zi= Ut/\/ht

Burada{ai}, ya deterministik ya da énceden tanimlanmis degiskenlerin bir
fonksiyonudur. Bu model normallestiriimis hatalar {Z;}'nin dogrusal olmayan
donusumll gecikme dagilimini In(hy)’ye esitler. EGer y >0 ise h¢nin, |Z
beklenenden daha biyldk oldugu zaman artma egilimi, beklenenden daha
kiglk oldugu zaman da azalma egilimi géstermesi beklenir. Eger 6 < 0 ise, h;

kosullu varyansi, Z; negatif oldugu zaman artma, pozitif oldugu zaman azalma



48

egilimi gbésterir. EGARCH modelinin parametreleri de GARCH modelinde
oldugu gibi Maksimum Olabilirlik Teknigi ile tahminlenir.

3.2.4 TARCH Modeli

Bu model de EGARCH modelinde oldugu gibi hata varyanslarindaki
asimetriyi agiklayan modeldir. “Threshold Heteroskedastic Model” veya
TARCH modeli olarak isimlendirilen model sinirlandiriimis bir ARCH (TARCH)

modelidir.
Kosullu varyans icin TARCH(1.1) modeli,

hy = w + au®y + yd wu?g + Bher  seklinde verilir (Hamori,
2000:143-152).

Modeldeki y terimi (leverage effect), durtl etkisi terimidir. Asimetriligin
gostergesidir. Burada eger u; <0 ise di= 1, diger durumlarda d;= 0’dir. TARCH
modeli isaretine bagl olarak oynaklik Gzerindeki farkli etkiye sahip olan kareli
hatalarin ilk gecikmesinin etkisini ortaya g¢ikarabilir.

Bu modelde, azalan yéndeki oynakliklar(bad news)( ui.1 <0), a + vy
etkisine sahipken, artan yondeki oynakliklar(good news)( ui.1>0), a etkisiyle
tanimlanir. istatistiksel olarak anlamli bir y, asimetrinin kanitidir. Eger y >0 ise
oynaklik tzerinde daha blylk etkiye sahip negatif soklu bir asimetri, eger y <0
ise oynaklik Gzerinde daha buylk etkiye sahip pozitif soklu bir asimetri s6z
konusudur (Hamori, 2000:143-152). TARCH modelinin daha yiiksek dereceleri
icin kullanilan model ise asagidaki gibidir®.

)4 q
ht =W+ Zai Uzt-i + yuzmd t-1 +z,6jht-j

i=l J=1

®Diirtii etkisi terimi (y) Eviews programi ¢iktisinda/RESID<0)*ARCH(1) gibi seklinde yazilir. istatiksel
olarak anlamli degilse bu durum asimetrik etki olmadigi1 anlamina gelir.
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3.2.5 ARCH-M (ARCH-M, GARCH-M, EGARCH-M, TARCH-M) TiirG
Modeller

ARCH-M modelleri kosullu ortalamadaki oynaklik etkisini tanimlamak
icin en iyi modellerdir. Bu modellerde kosullu varyans veya kosullu standart
sapma, kosullu ortalama modelinde bir aciklayici degisken olarak vyer
almaktadir. Sirasiyla kosullu varyansin ve kosullu standart sapmanin agiklayici
degdisken olarak yeraldigi modellere asagidaki GARCH-M modeli érnek olarak
gbsterilebilir.

Vit = X'[B + )\ht + Ut
Vi = X'[B + )\\/ht + Ut
Ut | Qt.;'” N(O, ht)

Buradaki u; bir GARCH modeli ile agiklanmaktadir(Gourieroux, 1997).

P q
Ut = (Go + Za'i U21-1 + Z,tht-j)”zvt
i=1 j=l1

P q
ht = Op+ Zai U2t-1 + Z,tht-j
i=1 j=1

Modeldeki h; bir kuru guraltddar. Bu GARCH-M modeli kosullu varyans

tarafindan oélculdigu icin risk degistigi zaman risk ve dénlslim arasindaki
iliskiyi modellemede yararlidir.



DORDUNCU BOLUM
4 SERININ iSTATISTIKSEL COZUMLEMESI
4.1 VERI

incelemesi yapilan USD-YTL déviz kuru verileri 2006 Temmuz — 2007
Haziran déneminde TCMB’nin gUnlik verilerinden olusmaktadir. Bunun temel
nedeni oynakhgin modellenmesinde son déneme agirlik verilmek istenmis
olmasi ve ilgili dénemde d&vize herhangi bir midahalenin yapilmamis
olmasidir. Midahalenin olmadigi dénemi se¢mekte temel gaye oynakligin
mudahalesinden sonra TCMB mudahalelerinin etkinligi daha net ortaya
koyabilmektir. Buna goére yaklasik 1 yilhk sdreyi kapsayan bu veri, internet
araciligi ile TCMB'’nin elektronik veri dagitim sisteminden gunlik ve USD satis

kuru olarak derlenmistir.

4.2 ANALiz

USDKUR olarak adlandirilan USD-YTL kuru serisinin incelenmesinde ilk

olarak anilan dénem igin serinin gorsel ve dagilim 6zelliklerine bakilmigtir.

1.60

1.55 —

1.50 —

1.45 -

1.40 -

1.35 —

1.30

Sekil 1. USD Satis Kuru
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25
Ortalama 1.4370
Medyan 1.4345
2 - Maksimum 1.5955
Minimum 1.3203
15 | Std. Sapma 0.0610
Carpikhk 0.2475
Basiklik 2.9329
10 |
Jarque-Bera 2.4856
5] Olasilk 0.2885
0

1.45 1.50 1.55 1.60

Sekil 2. USD Satis Kuru Histogrami ve Dagilim Istatistikleri

Seride azalan bir trend egilimi goérilmekle beraber dénemsel degisimler
6n plana c¢ikmaktadir. Belirli dénemlerde kur seviyesinde hizli deger
kazanimlar ve kayiplari g6zlenmektedir. Bu durum seride degisen varyans
olabilecegine isaret etmektedir. Serinin dagilim vyapisi incelendiginde ise
basiklik ve carpiklik yapisi ile Jarque-Bera katsayisi temel alindiginda serinin
normal dagilim yapisina olduk¢a yakin sonuglar verdigi gériimektedir.

Ljung-Box Q-istatistikleri, ardisik bagimhlik fonksiyonu (AC) ve kismi
ardisik bagimlilik fonksiyonu (PAC) katsayilariyla birlikte ise asagidaki sekilde
sunulmustur. Tam beyaz guraltd sifir 6nsavi bitlin durumlarda reddedilmistir.
Bir diger ifadeyle, ortalamasi sifir, varyansi sabit, ardisik bagdimli olmayan
olasilikli hata terimleri kimesi elde etmek mumkin olmamistir. Dogrusal

olmayan bagimlilik degisen varyans gercegiyle agiklanabilir.
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Tablo 1. Dolar Kuru Serisinin Otokorelasyon ve Kismi Otokorelasyon Fonksiyonlari

Otokorelasyon Kismi AC PAC Q-Stat Olas
Otokorelasyon

|*******| |*******|

0.965 0.965 225.49 0.000
0.934 0.032 437.45 0.000
0.909 0.087 639.31 0.000
0.880 -0.084 828.91 0.000
0.849 -0.015 1006.5 0.000
0.827 0.081 1175.5 0.000
0.802 -0.036 1335.1 0.000
0.779 0.041 1486.5 0.000
0.755 -0.058 1629.1 0.000
0.724 -0.094 1760.9 0.000
0.694 -0.019 1882.7 0.000
0.664 -0.031 1994.7 0.000
0.634 0.000 2097.2 0.000
0.608 0.032 2191.9 0.000
0.583 -0.008 2279.4 0.000
0.560 0.018 2360.3 0.000
0.537 -0.015 2435.0 0.000
0.516 0.036 2504.5 0.000
0.500 0.069 2569.9 0.000
0.486 0.034 2632.1 0.000
0.474 0.038 2691.4 0.000
0.465 0.044 2748.8 0.000
0.454 -0.040 2803.9 0.000
0.437 -0.094 2855.1 0.000
0.423 0.009 2903.1 0.000
0.410 0.013 2948.6 0.000
0.402 0.078 2992.4 0.000
0.394 -0.003 3034.8 0.000
0.389 0.022 3076.4 0.000
0.382 -0.046 3116.6 0.000
0.376 0.004 3155.9 0.000
32 0.371 0.037 3194.2 0.000
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Dolar kuru serisinin k=1, 2, ........ 32 gecikme i¢in hesaplanan érneklem
otokorelasyon fonksiyonu Tablo 1’de verilmigtir. Tablo incelendiginde
fonksiyonun istatiksel olarak anlamli degerler aldigi ve AC degerleri igin %5
anlamliik dizeyinde gutven sinirlari diginda kaldigi ve AC katsayilarinin
gittikce azalan bir egilim gésterdigi gérilmektedir. Buna gére serinin duragan
olmadidi savi gic¢c kazanmis olur. ADF testi sonuglarina gbre de serinin
duragan olmadigi gérilmektedir. 1. gecikme degerleri icin ADF testi asagida

verilmektedir:
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Tablo 2. USD Satis Kuru Serisi igin Birim Kk (ADF ) Testi(k=1)7

ADF Test istatistigi -2.2623 1% Kritik degeri* -3.4594
5% Kritik degeri -2.8738
10% Kritik degeri -2.5732

*MacKinnon kritik degerleri

Yapilan ADF testi de serinin duragan olmadigini belirten H, énsavinin
red edilemeyecegdini dogrulamaktadir. Buna gére USD kur serisi duragan
degildir. USD kur serisinin duragan olmadiginin tespit edilmesi ile USD kur
serisinin istatistiki  6zelliklerinin  incelenmesi tamamlanmistir.  Sonraki

bélimlerde ise bu serinin varyansi modellenecektir.

4.3 DEGISEN VARYANSI GOZ ARDI EDEN OYNAKLIK MODELLERI

Finansal zaman serilerinde oynakligin modellenmesinde en basarili
ybntem, serideki degisen varyans 6zelligini de dikkate almasi nedeniyle ARCH
modelleridir. Bu nedenle bu ¢alismanin énemli bir kismi bu tir modellemelere
ayrilmistir.  Bununla birlikte kuramsal acidan inceledigimiz GstinlGga,
uygulamada da gbzlemleyebilmek amaciyla, bu bélimde diger yébntemlerden

iki tanesini deneyecegiz.

4.3.1 Gecmis Degerlerin Ortalamasi Yontemiyle Oynakligin
Modellenmesi

Oynakligin  modellenmesinde en basit yéntem gecmis degerlerin
ortalamasinin hesaplanmasidir. Bu yéntemde serinin varyans ya da standart

" Caligmada yer alan tiim birim kok testlerinde test edilen denkleme sadece sabit terim (intercept) dahil
edilmistir.
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sapmasi belirlenen dénem icin hesaplanir ve bu rakam serinin gelecekteki
oynakhdi olarak kabul edilir. Ne var ki bu ydntem, kullanilan serideki
gb6zlemlerin birbirinden bagimsiz olduklari ve bu gézlemlerin strecin gegmis
degerlerinden bagimsiz katsayilara sahip dogrusal bir slre¢ neticesinde
olustugu yoéninde gercekci olmayan varsayimlar icermektedir (Akgiray,
1989:56).

Duragan modellemede (Sekil 3) tahmin edilen deger bitin dénemin
varyansiyken, gerceklesen deger ddénemin tamaminin ortalamasinin t

dénemindeki déviz kurundan ¢ikarilmasiyla bulunan degerin karesine esgittir:

o’t = ("t'l’ort)2

Ardisik pencere yonteminde ise, tahmin edilen deder donem basindan t
dénemine kadar ddéviz kurlari kullanilarak hesaplanan varyans tarafindan
veriimektedir. Bu nedenle, her dbénemde eklenen yeni deger tahmini
degistirmektedir.

0.00080 7

Gergeklesen varyans

0.00060 1

Tahmini varyans
0.00040 1

0.00020 7 h

§

11.05.2007 A

0.00000

07.07.2006

21.07.2006

04.08.2006 -
18.08.2006 -
01.09.2006 1
15.09.2006 -
29.09.2006 -
13.10.2006 -
27.10.2006 -
10.11.2006 -
24.11.2006 -
08.12.2006 -
22.12.2006 1
05.01.2007 -
19.01.2007 -
02.02.2007 1
16.02.2007 -
02.03.2007 -
16.03.2007

30.03.2007

13.04.2007

27.04.2007

25.05.2007 -

Sekil 3.GDO Ydéntemiyle Duragan Modelleme
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Sekil 4. Ardisik Pencere Yontemiyle GDO Denemesi

Yukaridaki sekillerin karsilastiriimasiyla da rahatgca gorilebilecegdi
Uzere, duragan ile ardigik pencere yéntemlerinde gerceklesen oynaklik da ayni
sekilde hesaplanmamigtir. Duragan modellemede bdtin dénem igin tek
ortalama kullanilirken, ardisik pencere yénteminde ilk dénem icin ortalama
deger alinmamustir. Ikinci dénemin varyansi hesaplanirken ise birinci
dénemdeki doéviz kuru ortalama kur olarak alinmig, dénem ilerledikge
ortalamanin hesaplanmasina yeni kur degerleri de ilave edilmistir. Ancak
goruldigt Uzere bu modellerin varyans tahminleri gerceklesen varyans

tahmininde basarili olamamaktadirlar (Aydin, 2004:19).
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4.4 KOSULLU BAGLANIMLI DEGISEN VARYANS MODELLERINI
GEREKTIREN VARYANS MODELLERI

Oynakh@in arastirimasinda; 6énce kullanacagimiz kosullu baglanimii
degisen varyans modellerinden USD kur serisi i¢in uygun ARIMA model tipi
belirlenecek ve modele iligkin hata terimlerinde oynakligin varliginin
incelenmesine bagl olarak ARCH modellerinin kullaniimasina gereksinim olup
olmadidi arastirilacaktir. Varyansin sabit olmadidi tespit edildigi taktirde ise bu

varyansa iligkin bir modelleme gerceklestirilecektir.

4.4.1 Uygun ARIMA Model Tipinin Belirlenmesi

USD kur endeksi igin dogrusal olmayan ARIMA(p,d,q) model tipinin
Onerilebilmesi igin serinin duragan olmasi gerekmektedir. Bu amagla USD kur
serisinin &zelliklerinin daha iyi belirlenebilmesi icin édnce dogal logaritmasi

alinacak ve ardindan duraganlidi incelenecektir.

Tablo 3. Logkur Serisi icin Birim Kék (ADF) Testi

ADF Test istatistigi -2.1131 1% kritik degeri* -3.4593
5% kritik degeri -2.8738
10% kritik degeri -2.5732

*MacKinnon kritik degerleri

USD kur serisinin logaritmasinin alinmasi ile elde edilen Logkur
serisinin duragan olmadigi gérilmektedir. Buna gére duraganligin saglanmasi
icin d=1‘inci dereceden fark alinir. Béylece DLOGKUR olarak tanimlanan yeni
seri elde edilmis olur. Bu yeni serinin kartezyen grafigi ve buna iligkin ADF testi

sonucu asagida goésterilmistir.
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Tablo 4. DLOGKUR Serisi icin Birim Kék (ADF) Testi

ADF Test Istatistigi  -8.316331 1% kritik degeri* -3.4594
5%  kritik degeri -2.8738
10% kritik degeri -2.5732

*MacKinnon kritik degerleri.

0.04

0.02 —

0.00 —

-0.02 -

-0.04

DLOGKUR

Sekil 5. DLOGKUR Serisi Grafigi

Bu grafik ve tablo incelediginde birinci dereceden farklarin
duraganliginin saglanmis oldugu sdéylenebilir. Bu seri (DLOGKUR) ile aslinda
kurlarin getiri serisine de ulagiimis olunur. Asagida DLOGKUR serisi igin
hesaplanan  otokorelasyon ve  kismi  otokorelasyon  fonksiyonlari

gOsterilmektedir.
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Tablo 5. DLOGKUR Serisi Otokorelasyon ve Kismi Otokorelasyon Fonksiyonlari

Otokorelasyon Kismi AC PAC Q-Stat Olas
Otokorelasyon
b o] 1-0.107 -0.107 2.7742 0.096

g g 2 -0.030 -0.042 2.9889 0.224
1o 1o 3 -0.019 -0.027 3.0781 0.380
10 10 4 -0.101 -0.109 5.6014 0.231
| 5 -0.030 -0.057 5.8167 0.324
| 6 0.014 -0.006 5.8625 0.439
| 7 0.001 -0.008 5.8626 0.556
| 8 0.047 0.033 6.4048 0.602
| 9 -0.050 -0.051 7.0202 0.635
| 10 -0.003 -0.013 7.0229 0.723
| 11 -0.022 -0.026 7.1436 0.787
| 12 0.029 0.028 7.3517 0.834
| 13 -0.042 -0.047 7.8054 0.856
| 14 0.056 0.042 8.6070 0.855
| 15 -0.034 -0.031 8.9031 0.883
| 16 -0.041 -0.046 9.3377 0.899
| 17 0.014 0.001 9.3893 0.927
| 18 -0.006 -0.006 9.3980 0.950
| 19 0.014 0.010 9.4505 0.965
| 20 -0.015 -0.031 9.5113 0.976
. | 21 0.046 0.048 10.082 0.978
10| 10| 22 -0.064 -0.066 11.166 0.972
| 23 0.039 0.039 11.566 0.977
| 24 -0.034 -0.037 11.873 0.981
| 25 -0.013 -0.014 11.918 0.987
| 26 0.033 0.014 12.208 0.990
| 27 -0.033 -0.028 12.498 0.992
| 28 0.031 0.024 12.760 0.994
| 29 0.071 0.064 14.129 0.991
. | 30 -0.056 -0.022 14.985 0.990
10 10 31 -0.061 -0.086 16.019 0.988
g g 32 -0.047 -0.052 16.636 0.988

Otokorelasyon ve Kismi otokorelasyon fonksiyonlarinin
degerlendiriimesi suretiyle DLOGKUR serisi i¢in gegici uygun ARIMA(p,d,q)
model tipleri tespit edilmistir. Ardindan bu ARIMA modellerinin ayri ayri
uygunluk kontrolleri yapilarak bir sonraki adimda tahmini yapilacak olan
kosullu degisen varyans modelleri igin gerekli kosullar yerine getirip
getirmedigi saptanmistir.

incelenen ARIMA modelleri iginden AR(5) MA(4) modeli digerlerine
tercih edilmistir. Buna ek olarak DLOGKUR serisi icin 6nerilen modellerde 6
gunlik fark alinarak DLOGKUR6 (dlogkur6=dlogkuri-dlogkuris) serisi
olusturulmustur. Olusturulan bu yeni fark degiskeninin  ARMA modeline
aciklayici degisken olarak ilave edilmesi ile modellere yaptigr katki

incelenmistir. incelemelerde modele dahil edilen bu agiklayici degiskenin



(DLOGKURS6) tim  modellerde

istatistiki
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anlamli
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oldugu

gbzlenmistir®(Gokge, 2001:82-87). Buna gére ulasilan nihai modele iliskin

¢6zimleme sonuglari asagidadir:

Tablo 6. ARIMA(5,1,4) Modeline iliskin Céziimleme Sonuclari

Bagimh Degisken: DLOGKUR
Metod: En Kiciik Kareler

Degisken Parametre Std. Hata  t-istatistik Olas.

C 0.000201 0.000300 0.670525  0.5033
DLOGKUR6 0.210586  0.029379  7.168015  0.0000
AR(5) -0.313896  0.069031  -4.547181 0.0000

MA(4) -0.170202  0.070534 -2.413058 0.0167

R-kare 0.202071 Ortalama Bagimlivar ~ -0.000541
Dizeltiimis R-kare 0.190672 S.Sapma Bagimlivar  0.007210
Regresyon std. hata 0.006486 Akaike bilgi kriteri -7.219730
Artiklarin kare toplami 0.008835  Schwarz kriteri -7.156815
Log olabilirlik 776.5112  F-istatistik 17.72708
Durbin-Watson istat. 2.248094 Olas(F-istatistik) 0.000000

Gorildiga gibi modelin tim aciklayici degiskenlerinin parametreleri

%5 anlam duzeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Bu sonuglara bakilarak gecici

ARIMA(5,1,4) modelinin uygun model olduguna Kkarar verilebilir. Ayrica

modelin timel anlamliigi da ayni glven dizeyinde saglanmigtir. Bu sonuglari

kontrol etmek icin hata terimlerinin otokorelasyon ve kismi otokorelasyon

fonksiyonlari incelenmis ve buna iligkin tablo asagida gdsterilmigtir.

¥ Fark degiskeninin modele dahil edilmesi ile 6nceki haftanin bir onceki giiniine gore fark alinmis

olmaktadir.



60

Tablo 7. ARIMA(5,1,4) Modeli Hata Terimlerinin Otokorelasyon ve Kismi Otokorelasyon

Fonksiyonlari

Otokorelasyon Kismi AC PAC Q-Stat Olas
Otokorelasyon
*| | o] 1-0.098 -0.098 2.3124 0.128
o] o] 2 -0.080 -0.090 3.8543 0.146
o] o] 3 -0.096 -0.116 6.1165 0.106
l |

4 -0.074 -0.108 7.4462 0.114
| | 5 0.049 0.008 8.0254 0.155
Joo ] 6 0.010 -0.013 8.0502 0.234
Jo ] 7 -0.019 -0.034 8.1371 0.321
| | 8 0.010 0.003 8.1626 0.418

o] o] 9 -0.086 -0.087 10.004 0.350
o] o] 10 -0.087 -0.120 11.918 0.291
. o] 11 -0.051 -0.106 12.588 0.321
Jo ] 12 0.032 -0.031 12.848 0.380
1. 13 -0.041 -0.106 13.278 0.427
Joo ] 14 0.036 -0.021 13.616 0.479
1. 15 -0.043 -0.073 14.081 0.519
. 16 -0.039 -0.084 14.472 0.564

.

.

-

-

]

. Jo 17 0.007 -0.052 14.486 0.632
. Jo 18 0.003 -0.050 14.488 0.697
Jo Jo 19 0.040 -0.028 14.907 0.728
Jo 1o 20 -0.004 -0.063 14.911 0.781
.

.

.

.

-

-

-

-

-

Jo ] 21 0.053 0.018 15.665 0.788
o] 22 -0.052 -0.087 16.377 0.797

| 23 0.041 0.002 16.820 0.818
| 24 -0.004 -0.038 16.824 0.856
| 25 0.017 -0.017 16.903 0.885
| 26 0.046 0.004 17.464 0.894
| 27 -0.036 -0.043 17.811 0.909
| 28 0.043 0.029 18.319 0.918
| 29 0.060 0.066 19.317 0.913
| 30 -0.078 -0.050 21.009 0.888
1 10| 31 -0.072 -0.093 22.454 0.868
g g 32 -0.033 -0.051 22.754 0.886

Bu tablonun incelenmesinde yararlanilacak glven sinirlari %5 anlam
dizeyinde +2 / V(239)= + 0,13 olarak belirlenebilir. Tablo incelendiginde
otokorelasyon ve kismi otokorelasyon katsayilarinin +0,13 glven sinir iginde
kaldigi, istatistiksel olarak anlamli olmadigi séylenebilir. Bu degerlendirme de
ARIMA(5,1,4) modelinin %5 anlam dizeyinde uygun oldugu sonucunu

desteklemektedir.
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4.4.2 Dolar Kuru Serisinde ARCH Etkilerinin Arastiriimasi

Calismanin bu béliminde yapilan ARIMA(5,1,4) modellemesi ile olusan
hata terimlerinde ARCH tir0 etki olup olmadiginin belirlenmesine calisilacaktir.
ARCH etkilerinin arastiriimasi ile;

» KUR serisinin oynakligi zamana bagli olarak degiskenlik géstermekte
midir? Eger gdsteriyorsa bu degiskenlik tahmin edilebilir bir yapida
midir, yani kosullu degisen varyanslilik istatistiksel olarak anlamli midir?

» Pozitif veya negatif soklarin oynaklik durumundaki etkisi nedir?

gibi sorulara yanit aranmaktadir.

4.4.2.1 Ljung-Box istatistigi

Ljung-Box istatistigi serisel bagimhhgin varligini sinamak igin
kullanilmaktadir. Test sonucuna gére 3. ve 4. gecikmeler icin mutlak beyaz
gurdltd sdrecinin varh@ini savunan bos hipotez %5 anlam dlzeyinde red
edilmis ve artiklarin dagihimlarinin bagimsiz olmadiklarina karar verilmigtir.
Artik karelere ait korelasyon katsayilari da korelogramlar yoluyla incelenmis ve
otokorelasyon katsayilari ayni gecikmeler igin Ljung-Box (LB) sinamasindan
gecirilmistir. LB testinin g ve €% ‘ye uygulanmasi ile ayni zamanda artiklardaki
dogrusal ve ikinci-sira bagimhlik sinanmis olmaktadir. Her iki seri icinde ki-
kare asimptotik olarak uygun bir dagihmdir.

Test sonuglarina goére, serilerdeki anlamli Ljung-Box istatistikleri
nedeniyle, verilerde gu¢li bir dogrusal disiik ve ikinci-sira bagimlhilik
gb6zlenmigtir. Bu sonu¢ modelde kosullu degisen varyansin olabileceginin
isaretidir. Getirilerin kareleri icin elde edilen sonuclar ile artik karelere ait

sonuglar arasinda da benzerlikler gértlmusttr (EK 2 ve EK 3). Bu bulgular da
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artiklarda kosullu degisen varyansin varligina isaret etmektedir.

Son olarak artiklarin dagilimina iligkin 6zellikler incelenmistir. & ve €2
serilerinde ylUksek carpikhk ve diklik 6zellikleri tespit edilmigtir. Artiklarin
normal dagilim sergileyip sergilemedigi Jarque-Bera testi kullanilarak sinanmis
ve normal dagilimi ifade eden bos hipotez %5 anlam dizeyinde red edilmigtir
(EK 1).

4.4.2.2 White Testi-Breusch Godfrey Testi

Modelin degisen varyans icerip icermedigi White testi, modelde
otokorelasyon sorunu olup olmadigi da Breusch Godfrey testi ile sinanmistir.
Bu sinamalarda artiklarin sabit varyansli oldugunu savunan bos hipotez red
edilerek, modelde glcli bir degisen varyans olduguna karar verilmigtir
(EK 4 ve EK 5).

4.4.2.3 ARCH-LM Testi

ARCH etkilerinin arastinimasi igin son olarak ARCH-LM testi yapilmistir.
Bu teste iligkin sonuglar asagidadir (EK 6):

Tablo 8. ARIMA(5,1,4) Modeli igin ARCH-LM Testi

F istatistigi P Ki-kare kritik | T.R? P
degerleri
k=1 |7,9128 0,0053 3,8415 7,6991 0,0055
k=2 |7,6480 0,0006 5,9915 14,4557 0,0007
k=4 |5,1659 0,0005 90,4877 19,2296 0,0007
k=8 | 3,0021 0,0033 15,5073 22,3850 0,0042
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Yukarida gériilen test sonuglari incelendiginde, besinci siitundaki TR?
degerlerinin® %5 anlam diizeyinde (bilgi kriterlerinin isaret ettigi 2 ve diger
serbestlik dereceleri igin) istatistiksel olarak anlamli oldugu gérilmektedir. Bu
hatalarda gucli bir ARCH etkisinin oldugu anlamina gelir. Bunun yaninda
ARCH etkisinin olmadigini ileri siren H, hipotezinin sinanmasinda p olasilik
degerleri de kullanilir. BUtin gecikmeler igin p olasiliklar %5 degerinden
kOgUktdr. Bu durum da hatalarda ARCH etkisinin olmadigi yénindeki sifir
hipotezinin reddedilmesine iliskin bir diger kanittir.

4.4.3 Uygun ARCH Tiria Modelin Belirlenmesi

Varyansta ARCH etkisinin bulundugunun tespit edilmesinden sonra bu
asamada degdisen varyansin en uygun sekilde modellenmesi gerekmektedir.
Bu nedenle bu bélimde ARCH(q), ARCH-M(q), GARCH(p,q), GARCH-M(p,q),
EGARCH(p,q), EGARCH-M(p,q), TARCH(p,q) ve TARCH(p,q)-M degisen
varyans modelleri olusturulmus ve bu modellerin ginlik getiri orani serisine
uygunluklart  sinanmistir. Sinamalar; parametre anlamhhgi, denklemin
acliklama gucl, varyans parametrelerinin negatif olmama kosulu (simetrik
modeller i¢in), varyans parametreleri toplamlarinin 1’den kig¢ik olma kosulu,
bilgi kriterleri, log-olabilirlik degeri, artiklarin serisel bagimliigi ve parametre
tutumlulugu kriterleri bazinda degerlendirilmistir (Gokge, 2001:87)

4.4.3.1 ARCH Modelleri

C6zimlemeye ARCH(1) model tipi ile baslanmig, énce modelin kosullu
varyans! aciklamadaki istatistiksel anlamliigr incelenmistir. Bu model
tahminine iligkin bilgiler EK 7°da verilmistir. Tablo incelendiginde ARCH(1)
varyans parametresine iliskin t istatistiginin %5 anlamlilik dliizeyinde istatistiki

® ARCH-LM testinde kullanilan TR* degerindeki T=n-d (fark alma derecesi) olarak hesaplanmaktadr.
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olarak anlamli olmadigi gérilmektedir. Bu durum gecikme sayisi
genigletildiginde de degismemektedir.

Tahmin edilen kosullu varyansin ortalama modele agiklayici bir
degisken olarak girmesi halinde parametrelerin istatistiki olarak anlamli olup
olmayacaginin arastiriimasi ise ARCH-M modelleri ile yapiimistir. ARCH-M
modellerine iligkin sonug gizelgelerindeki ARCH-MS (ARCH in Mean —Standart
Deviation) terimi, kosullu standart sapmanin kosullu ortalama modelinde
aciklayici degisken olarak yer aldigini, ARCH-MV (ARCH in Mean-Variance)
terimi ise kosullu varyansin ortalama modelinde agiklayici degisken olarak yer
aldigini géstermektedir. Yapilan tahminlerde anlamli sonu¢ veren modeller

(%5 anlam dlzeyinde) asagida gdsterilmektedir.

Tablo 9.ARCH(1)-MS Modeli

Parametre  Std. Hata  z-istatistik Olas.

SQR(GARCH) -1.497675  0.575809 -2.600993  0.0093

C 0.009355 0.003494 2.677665  0.0074

DLOGKUR®6 0.227917  0.021982  10.36823  0.0000

AR(5) -0.322887  0.068396 -4.720872  0.0000

MA(4) -0.151488  0.069325 -2.185183  0.0289
Varyans Denklemi

C 3.12E-05 3.13E-06  9.942091 0.0000

ARCH(1) 0.210569  0.102235  2.059651 0.0394

R-kare 0.231136 Ortalama Bagimlivar ~ -0.000541

Dlzeltilmis R-kare 0.208850 S.Sapma Bagimlivar  0.007210

Regresyon std. hata 0.006413  Akaike bilgi kriteri -7.257408

Artiklarin kare toplami 0.008513 ~ Schwarz kriteri -7.147306

Log olabilirlik 783.5426  F-Istatistik 10.37141

Durbin-Watson istat. _ 2.248051_ Olas(F-istatistik) ~0.000000




65

Tablo 10.ARCH( 1) -MV Modeli

Parametre  Std. Hata  z-istatistik Olas.

GARCH -97.00001 41.59803 -2.331841 0.0197

C 0.003913  0.001600 2.446147  0.0144

DLOGKUR®6 0.218759  0.021373 10.23538  0.0000

AR(5) -0.321362  0.072850 -4.411285  0.0000

MA(4) -0.146452  0.071948 -2.035543 0.0418
Varyans Denklemi

C 3.24E-05 2.97E-06 10.91164  0.0000

ARCH(1) 0.196289  0.081223 2.416670  0.0157

R-kare 0.232994 Ortalama Bagimlivar ~ -0.000541

Dizeltiimis R-kare 0.210762 S.Sapma Bagimlivar  0.007210

Regresyon std. hata 0.006405 Akaike bilgi kriteri -7.255867

Artiklarin kare toplami 0.008493  Schwarz kriteri -7.145765

Log olabilirlik 783.3778  F-Istatistik 10.48008

Durbin-Watson istat. ~ 2.227475  Olas(F-Istatistik) ~0.000000

Tablolar incelendiginde kosullu standart sapma ve kosullu varyans
katsayilarinin t istatistikleri sirasiyla —2,6009 ve -2.3318 olarak gerceklesmistir.
Bu istatistiklerin mutlak degerleri %5 anlam dizeyine karsilik gelen 1,96’dan
blylk oldugundan bu parametrelerin anlamli olduklari sonucuna variimistir.
Buna go6re kosullu varyans ve kosullu standart sapmanin ortalama modele
katkisi vardir yani kosullu varyansin veya kosullu standart sapmanin modele

eklenmesi, tahmin strecini olumlu etkilemektedir.

ARCH-M modellerine bakildiginda ARCH(1)-MS ortalama modelinin
parametrelere iligkin Z istatistiklerinin aldigi (10,36), (-4,72) ve (-2.18) degerler
ile ARCH(1)-MV ortalama modelinin parametrelere iliskin Z istatistiklerinin
aldigi (10,23), (-4,41) ve (-2,03) degerlerin %5 anlam duzeyine iligkin tablo
degeri olan 1,96’dan biytk olmalari istatistiki olarak anlamli olduklarina isaret
etmektedir. Bunun yaninda her iki varyans modelinin parametreleri de %5
anlam duUzeyinde istatistiksel olarak anlamhidirlar. Bunun yaninda model,
parametrelerin toplamlarinin 1’den kuglk olmasi ve parametrelerin negatif
olmamasi kosullarini da saglamaktadir. Bu sonuglara gére ARCH(1)-M

modelinin DLOGKUR serisi igin uygun bir model oldugu séylenebilir.

ARCH-M modellerinin gecikme sayilari artirildiginda ise kosullu varyans
ve Kkosullu standart sapmanin ortalama modeline katkisinin olmadigi
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gorulmektedir. Bunun yaninda kosullu varyans modeli parametreleri de %5
anlam dizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmamaktadir (EK 8).

4.4.3.2 GARCH Modelleri

Kosullu varyansin gecikmeli degerlerinin ve gecikmeli hata karelerinin
bugiinkl kosulu varyansin tahminine olan etkisini arastirmak amaciyla GARCH
model tipleri de incelenmigtir. CbézUmlemeye literatirde yaygin olarak
kullanilan GARCH(1,1) model tipi baslanmistir (EK 9) ve gecikme sayisi
genigletilerek diger model tipleri de denenmistir. ARCH modelleri gibi GARCH
modellerinin de ortalama modele katilmadigi durumlarda parametrelerinin %5

anlam ddzeyinde anlamli olmadigi gérilmektedir (EK 10 )

Tahmin edilen kosullu varyansin ortalama modele agiklayici bir
degisken olarak girmesi halinde ise parametrelerin istatistiki olarak anlamli

olup olmayacaginin arastirilmasi GARCH (1)-MS modeli ile yapilacaktir'®.

Tablo 11. GARCH (1,1)-MS Modeli

Parametre  Std. Hata  z-istatistik Olas.

SQR(GARCH) -1.808272  0.549169 -3.292742  0.0010

C 0.011198  0.003174  3.528074  0.0004

DLOGKUR®6 0.259755  0.020578  12.62283  0.0000

AR(5) -0.305502  0.065079 -4.694356  0.0000

MA(4) -0.157810  0.064798 -2.435417  0.0149
Varyans Denklemi

C 1.25E-05 4.56E-06 2.748681 0.0060

ARCH(1) 0.164873  0.074708 2.206908  0.0273

GARCH(1) 0.483697  0.152319  3.175558  0.0015

R-kare 0.258582 Ortalama Bagimlivar  -0.000541

Dlzeltilmis R-kare 0.233388 S.Sapma Bagimlivar  0.007210

Regresyon std. hata 0.006313  Akaike bilgi kriteri -7.309543

Artiklarin kare toplami 0.008209  Schwarz kriteri -7.183712

Log olabilirlik 790.1211  F-Istatistik 10.26369

Durbin-Watson istat. 2.218776  Olas(F-Istatistik) 0.000000

' GARCH(1)-MV tahmin modelinin E-views ile olusturulmas: teknik olarak miimkiin olmamaktadr.
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Goraldiuga tzere GARCH(1,1)-MS tahmin modelinde varyans modeli
parametreleri pozitif olma ve toplamlarinin 1’den kigclk olma kosullarini
saglamaktadir. Buna goére, tahmin edilen kosullu standart sapmanin ortalama
modele bir aciklayici degisken olarak girmesi halinde modelin %5 anlam
dlizeyinde istatistiksel olarak anlamli olacagini ve kosullu standart sapmanin
tahmin performansini  artirdigini  séylemek muidmkandir. GARCH(p,q)
modellerinde gecikme sayisi artirildiginda ise varyans modeli parametrelerinin
negatif degerler aldigi ve %5 anlam dizeyinde istatistiki olarak anlamsizlastigi
gbrulmektedir.

4.4.3.3 TARCH(p,q) ve TARCH(p,q)-M Tahmin Modelleri

DLOGKUR serisindeki oynaklik asimetrisinin belirlenmesi i¢in tahmin
modeli olusturulan ilk model TARCH modelidir. Bu modellerin anlamliliklari
arastinllirken yukaridaki metodoloji takip edilmistir. %5 anlam dizeyinde
istatistiki olarak anlamli parametrelere sahip olan modeller asagida
gbsterilmektedir.

Tablo 12. TARCH(2,0) Modeli

C 0.000556  0.000290 1.918323  0.0551
DLOGKUR®6 0.233738  0.022584  10.34955  0.0000
AR(5) -0.337305  0.065291 -5.166211 0.0000
MA(4) -0.132268  0.056585 -2.337520  0.0194
Varyans Denklemi
C 2.65E-05 2.70E-06  9.811226  0.0000
ARCH(1) 0.428798 0.208805 2.053579  0.0400
ARCH(2) 0.176010  0.083243 2.114416  0.0345
(RESID<0)*ARCH(1) -0.452804  0.206569 -2.192019  0.0284
R-kare 0.194460 Ortalama Bagimlivar  -0.000541
Dlzeltilmis R-kare 0.167087 S.Sapma Bagimlivar  0.007210
Regresyon std. hata 0.006580 Akaike bilgi kriteri -7.309580
Artiklarin kare toplami 0.008919  Schwarz kriteri -7.183749
Log olabilirlik 790.1250  F-istatistik 7.104148

Durbin-Watson istat. 2.173435 Olas(F-istatistik) 0.000000



Tablo 13. TARCH(3,0) Modeli

Parametre  Std. Hata  z-istatistik Olas.
C 0.000742  0.000259 2.863819  0.0042
DLOGKUR®6 0.244770  0.020215 12.10826  0.0000
AR(5) -0.367950  0.047321  -7.775601 0.0000
MA(4) -0.125352  0.047731  -2.626227  0.0086
Varyans Denklemi
C 2.63E-05 2.55E-06 10.32055  0.0000
ARCH(1) 0.481708 0.210106  2.292688  0.0219
ARCH(2) 0.231697  0.078605 2.947611 0.0032
ARCH(3) -0.070786  0.021782  -3.249691 0.0012
(RESID<0)*ARCH(1) -0.448259  0.208242 -2.152583  0.0314
R-kare 0.184402 Ortalama Bagimlivar  -0.000541
Dlzeltilmis R-kare 0.152573 S.Sapma Bagimlivar  0.007210
Regresyon std. hata 0.006637  Akaike bilgi kriteri -7.306988
Artiklarin kare toplami 0.009031  Schwarz kriteri -7.165429
Log olabilirlik 790.8477  F-Istatistik 5.793650
Durbin-Watson istat. 2.130543 Olas(F-Istatistik) 0.000001
Tablo 14. TARCH(1,1) Modeli
Parametre Std. Hata  z-Istatistik Olas.
C 0.000527  0.000278  1.893308  0.0583
DLOGKUR®6 0.184162  0.018785 9.803853  0.0000
AR(5) -0.314528  0.054006 -5.823987  0.0000
MA(4) -0.139870  0.072001 -1.942596  0.0521
Varyans Denklemi
C 3.00E-06 1.39E-06 2.162188  0.0306
ARCH(1) 0.289311 0.105490 2.742535  0.0061
(RESID<0)*ARCH(1) -0.445731 0.136468 -3.266189  0.0011
GARCH(1) 0.892930  0.035077 25.45659  0.0000
R-kare 0.189983 Ortalama Bagimlivar  -0.000541
Dlzeltilmis R-kare 0.162458 S.Sapma Bagimlivar  0.007210
Regresyon std. hata 0.006598  Akaike bilgi kriteri -7.349693
Artiklarin kare toplami 0.008969  Schwarz kriteri -7.223862
Log olabilirlik 794.4172  F-istatistik 6.902221
Durbin-Watson istat. 2.269254  Olas(F-istatistik) 0.000000
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Tablo 15.TARCH(1,0) —-MS Modeli

Std. Hata  z-Istatistik Olas.

0.390939 -3.430516  0.0006
0.002277  3.524243  0.0004
0.016665  13.50790  0.0000
0.060576 -5.288048  0.0000
0.062523  -2.230681 0.0257

Varyans Denklemi

2.12E-06  13.30653  0.0000
0.138310 2.281620  0.0225
0.137524  -2.327921 0.0199

Parametre

SQR(GARCH) -1.341124

C 0.008024
DLOGKUR®6 0.225107
AR(5) -0.320328

MA(4) -0.139469

C 2.81E-05

ARCH(1) 0.315570
(RESID<0)*ARCH(1) -0.320144
R-kare 0.257292
Dizeltiimis R-kare 0.232055

Regresyon std. hata 0.006318
Artiklarin kare toplami 0.008224
Log olabilirlik 787.9522
Durbin-Watson istat. 1.947098

Tablo 16. TARCH(1,1)-MS Modeli

Ortalama Bagimli var ~ -0.000541
S.Sapma Bagimhivar  0.007210

Akaike bilgi kriteri -7.289273
Schwarz kriteri -7.163442
F-istatistik 10.19479
Olas(F-istatistik) 0.000000

Std. Hata  z-istatistik Olas.

0.399640 -2.809440  0.0050
0.002315  3.060023 0.0022
0.021466  9.177105  0.0000
0.069731 -4.722972  0.0000
0.075671  -1.946868  0.0516

Varyans Denklemi

4.34E-06 2.975584  0.0029
0.178415 1.938554  0.0526
0.189060 -2.369232  0.0178
0.156861 3.371690  0.0007

Parametre

SQR(GARCH) -1.122765

C 0.007083
DLOGKURG6 0.196992
AR(5) -0.329337

MA(4) -0.147322

C 1.29E-05

ARCH(1) 0.345867
(RESID<0)*ARCH(1) -0.447926
GARCH(1) 0.528887
R-kare 0.301901
Dizeltiimis R-kare 0.274658

Regresyon std. hata 0.006141
Artiklarin kare toplami 0.007730
Log olabilirlik 798.3328
Durbin-Watson istat. 2.097872

Ortalama Bagimh var ~ -0.000541
S.Sapma Bagimh var  0.007210

Akaike bilgi kriteri -7.376942
Schwarz kriteri -7.235382
F-istatistik 11.08184

Olas(F-istatistik) 0.000000
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Tablo 17. TARCH(1,0)-MV Modeli

Parametre  Std. Hata  z-istatistik Olas.

GARCH -112.8443  34.18382 -3.301102  0.0010

C 0.004434  0.001279  3.466798  0.0005

DLOGKUR®6 0.195772  0.021041 9.304229  0.0000

AR(5) -0.327091 0.063618 -5.141506  0.0000

MA(4) -0.145603  0.068451 -2.127133  0.0334
Varyans Denklemi

C 3.12E-05 3.17E-06  9.855579  0.0000

ARCH(1) 0.336176  0.121780 2.760534  0.0058

(RESID<0)*ARCH(1) -0.405184  0.105650 -3.835139  0.0001

R-kare 0.261628 Ortalama Bagimlivar ~ -0.000541

Dlzeltilmis R-kare 0.236537 S.Sapma Bagimlivar  0.007210

Regresyon std. hata 0.006300 Akaike bilgi kriteri -7.342032

Artiklarin kare toplami 0.008176 ~ Schwarz kriteri -7.216201

Log olabilirlik 793.5974  F-Istatistik 10.42743

Durbin-Watson istat. 1.766146  Olas(F-Istatistik) 0.000000

Yukarida yer verilen tim TARCH ve TARCH-M modellerinin ortalama
model ve varyans model parametreleri %5 anlam dizeyinde istatistiki olarak
anlamlidir. Diger taraftan bu modellerin asimetrik yapiya sahip olmalar
nedeniyle varyans modelinin parametrelerinde pozitiflik kosulunun aranmadigi

hatirlanmalidir.

4.4.3.4 EGARCH (p,q) Modelleri

DLOGKUR serisindeki oynaklik asimetrisinin belirlenmesi i¢in tahmin
modeli olusturulan diger bir model ise EGARCH modelidir. EGARCH
modellerinden %5 anlam dizeyinde istatistiki olarak anlamh parametrelere

sahip olan tek model asagida gdsterilmektedir.
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Tablo 18. EGARCH(1,2) Modeli

Parametre Std. Hata  z-Istatistik Olas.

C 0.000456 0.000265 1.721261 0.0852

DLOGKUR®6 0.178246 0.020930 8.516242 0.0000

AR(5) -0.288936 0.053528 -5.397831 0.0000

MA(4) -0.153036 0.058531 -2.614618 0.0089
Varyans Denklemi

C -0.520462 0.242180 -2.149072 0.0316

IRES|/SQR[GARCH](1) -0.167609  0.063582 -2.636104  0.0084
RES/SQR[GARCH](1)  0.430340  0.098934  4.349756  0.0000

EGARCH(1) 0.506460 0.035378 14.31564  0.0000

EGARCH(2) 0.429208  0.053403  8.037111 0.0000
R-kare 0.190876 Ortalama Bagimlivar  -0.000541
Dizeltiimis R-kare 0.159300 S.Sapma Bagmlivar  0.007210
Regresyon std. hata 0.006611  Akaike bilgi kriteri -7.394395
Artiklarin kare toplami 0.008959  Schwarz kriteri -7.252836
Log olabilirlik 800.2003  F-istatistik 6.045050
Durbin-Watson istat. 2.284457  Olas(F-istatistik) 0.000001

4.4.4 Modellerin Karsilastiriimasi

Yapilan tahmin modelleri sonuglarina gére, kur varyansini agiklayacak
en uygun model seciminde AIC, SWC ve Log Olabilirlik kriterlerinden
yararlaniimaktadir. Parametrelerin anlamliliklarindan sonra en kigik AIC ve
SWC kriteri ile en buyuk Log Olabilirlik kriterine sahip olan modelin seri i¢in en
uygun model olduguna karar verilmektedir''. Uygulanan modellerle ilgili bilgiler
Tablo 19, Tablo 20 ve Tablo 21’de verilmistir.

Tablo 19. ARCH Tirl Modellerin Karsilagtiriimasi

GARCH(1,1) | TARCH(1,1) | TARCH(2,0) | TARCH(3,0) [ EGARCH(1,2)

AIC -7,2689 -7,3496 -7,3095 -7,3069 -7,3943
SWC -7,1588 -7,2238 -7,1837 -7,1654 -7,2528
Log Olab. /84,7801 794,4172 790,1250 790,8477 800,2003

"' Ayrmtili bilgi icin bakimz Enders 1995



Tablo 20. ARCH-MS Tiirl Modellerin Karslilastiriimasi

STANDART SAPMALI
Kriterler
ARCH(1) |GARCH(1,1) [TARCH(1,1) [TARCH(1,0)
AIC
-7,2574 -7,3095 -7,3769 -7,2892
SWC
-7,1473 -7,1837 -7,2353 -7,1634
Log Olab.
783,5426 790,1211 798,3328 787,9522

Tablo 21. ARCH-MV Tiri Modellerin Karsilastiriimasi

VARYANSLI
Kriterler ARCH(1) TARCH(1,0)
AIC -7,2558 *7,3420
SWC -7,1457 -7,2162
Log Olab. 783,3778 793,5971

Sayilan tim kriterler bazinda en uygun modelin EGARCH(1,2) oldugu
g6rilmektedir. Bu sonuca gbére en uygun kosullu varyans tahmin modelinin
EGARCH(1,2) oldugu sonucuna ulaslilir. Bu nedenle bu varyans tahmin modeli
bundan sonraki kisimda daha detayli bicimde incelenecektir.

4.5 SECILEN EN UYGUN KOSULLU VARYANS MODELININ

DEGERLENDIRILMESI

Varyans tahmin modelinin degerlendiriimesi kapsaminda ilk olarak
standartlastirilmis varyans 6ngéri hatalarinda ARCH etkisinin varligini tespit

etmek icin ARCH-LM testi uygulanacaktir. Bu kapsamda gecikme sayisinin

k=1 olarak secildigi ARCH-LM testi asagidadir:




73

Tablo 22. EGARCH(1,2) Modeli Hata Terimlerine iligkin ARCH-LM Testi
F-istatistik 0.030448 Olasilik 0.861644
Gozlem*R-kare 0.030733 Olasilik 0.860838

Goruldugl Uzere hatalarda ARCH etkisinin olmadigini éne siren H,
hipotezi red edilememistir. Gecikme sayisi artinldiginda da bu sonug
degismemektedir. Buna gére tahminlenen varyans modeli ile éngérilere iligkin
given araliklarinin daha dar olmasi saglanmakta ve 6ng6ru hatalarinin
varyans! kiclltmektedir. Bu sonu¢ ayni zamanda ortalama model Gzerindeki
degisen varyans etkisinin EGARCH(1,2) modeli ile giderildigini de
gbstermektedir.

EGARCH (1,2) modeli ile tahmin edilen getiri denklemine ait volatilitenin
tahmini:

log(h*) = w + 81| ug-1] / [Nhea| + 82 (ug -1) / (Vheq) + By log(heq)+ Bz log(he.1)
denklemi kullanilarak kosullu standart sapma denklemine (conditional standart

deviation-CSD) ulagiimasi yoluyla elde edilir: CSD=vh*,

Bu denklem ile tahmin edilen déviz kuru volatilitesinin (standart sapma)
O6rnek dénem icindeki gelisimi ve varyans tahmin modelinin olusumuna esas
teskil eden ortalama modelin gergeklesen degerler ile uyumunu gdsteren
grafikler agsagida gdésteriimektedir.

0.014

0.012 .

0.010 .

0.008 .

0.006 -

0.004 -

0.002

Sekil 6. EGARCH(1,2) Modelinin Standart Sapmasi
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Sekil 7. ARIMA(5,1,4) Modelinin Gergeklesen Degerler ile Uyumu

Buna ek olarak EGARCH(1,2) kosullu varyans modelinin +2c glven
araliklari Eviews programiyla dinamik ve statik ydntemler yardimiyla
hesaplanmisg, bunlarin grafiksel gésterimlerine de asagida yer verilmistir. Statik
yontemde o&ngodriler gercek gdzlem sonuclarindan yararlanilarak elde
edilmekte iken dinamik yéntemde ise 6ngdriler bagimh degiskenin gegmis
degerlerine iliskin dngdruler yardimiyla hesaplanmaktadir.



Statik yontem ile yapilan éngéruler su sekildedir:
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Sekil 8. EGARCH(1,2) Modelinin DLOGKUR Serisi ve Varyansi igin Statik Yéntem Tahminleri

Ustteki sekildeki birinci grafik DLOGKUR serisinin ortalama modelinin

ongorusadir. Bu grafikteki ortadaki diz gizgili seri duragan kabul edilen

DLOGKUR serisini, hemen (st ve alttaki kesikli cizgili grafikler ise ortalama

modelin dngorilerine iliskin %95 giiven araliklarini géstermektedir. ikinci grafik

varyans 6ng6risiunl yani daha dnce Sekil 6'da verilen kosullu standart sapma

degderlerinin kareleridir (TUrkyllmaz, 2002:129).
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Dinamik yéntem ile yapilan édngériler su sekildedir:
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Sekil 9. EGARCH(1,2) Modelinin DLOGKUR Serisi ve Varyansi igin Dinamik Yéntem

Tahminleri

Usteki sekilde yer alan birinci grafik DLOGKUR serisinin dnceki
dénemlere dayanarak elde edilmis dngorilerini géstermektedir. Alttaki grafik
ise kosullu varyansin belirli bir dénem sonunda sabitlendigine isaret
etmektedir. Bu nedenle serinin 6ngérilmesinde EGARCH(1,2) modelinin
glvenilir sonuclar verecegini sdylemek muiamkindir. Ayrica bu bulgular
finansal piyasalarda oynakligin soklara kargi asimetrik olarak tepki verdigi ve
negatif soklarin varyans U(zerindeki etkilerinin daha fazla oldugu sonucu
desteklemektedir (Turkyillmaz, 2002:131).
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4.6 MERKEZ BANKASININ ASIRI OYNAKLIK MUDAHALESININ
DEGERLENDIRILMESI

Subat 2001 sonrasi dénemde uygulanan dalgali kur rejimi altinda
Merkez Bankas! kurlara sadece asiri oynaklik durumunda midahale edecegini
duyurmus ve kurlarin dizeyi ile ilgili herhangi bir hedefinin olmadigini beyan
etmistir. Bu kapsamda Banka, asin oynakligi gerekge gOstererek cesitli
tarihlerde déviz piyasasina gerek s6zli gerekse dogrudan alim-satim seklinde

mudahalelerde bulunmustur.

Acaba Merkez Bankasinin midahaleleri gercekten asiri oynaklik
ddénemlerinde mi yapiimistir? Bu muidahalelerin oynakliga herhangi bir etkisi
olmus mudur? Yukarida déviz kurlari oynaklidr ile ilgili olarak belirlenen
EGRACH(1,2) modeli bu konularin incelenmesine imkan vermektedir. Bu
kapsamda Oncelikle secilen érneklem dénemi dnceki bir yili da kapsayacak
sekilde genigletilmistir. Buna gbre Haziran 2005 — Haziran 2007 dénemine

iliskin Merkez Bankasi midahaleleri asagidaki gibidir.

Tablo 23. TCMB Midahale Tarihleri ve Miktarlari

Alim Tutan Satim Tutan

Tarih (Milyar USD) (Milyar USD)
3-Haz-2005 2.056
22-Tem-2005 2.366
4-Eki-2005 3.271
18-Kas-2005 3.164
15-Sub-2006 5.441

13-Haz-2006 0.494

23-Haz-2006 0.763

26-Haz-2006 0.848
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Bu tarihlerdeki oynaklklari géstermek igin ise mudahalelerin yapildig
dénemdeki standart sapma degerleri asagidaki tabloda gdsterilmektedir'2.

Tablo 24. TCMB Mudahalelerinde Déviz Kurundaki Oynaklik Seviyesi

Tarih S;zg‘lr'rf‘a” Tarih S;zgﬂf:
1-Haz-2005,  0.0097 13-Sub-2006 0.0030
2-Haz-2005,  0.0101 14-Sub-2006 0.0024
3-Haz-2005|  0.0119 15-Sub-2006 0.0027
6-Haz-2005  0.0091 16-Sub-2006 0.0044
7.Haz-2005|  0.0075 17-Sub-2006 0.0041
20-Tem-2005|  0.0031 9-Haz-2006 0.0165
21-Tem-2005|  0.0022 12-Haz-2006 0.0170
22.Tem-2005  0.0033 13-Haz-2006 0.0145
05.Tem-2005,  0.0034 14-Haz-2006 0.0236
26-Tem-2005|  0.0047 15-Haz-2006 0.0278

30-Eyl-2005|  0.0047 21-Haz-2006 0.0099

3-EKi-2005|  0.0030 22-Haz-2006 0.0223

4-EKi-2005|  0.0063 23-Haz-2006 0.0322

5-EKi-2005|  0.0069 26-Haz-2006 0.0426

6-Eki-2005  0.0064 27-Haz-2006 0.0401

16-Kas-2005|  0.00157 28-Haz-2006 0.0316
17-Kas-2005  0.00222 29-Haz-2006 0.0307
18-Kas-2005|  0.00254 30-Haz-2006 0.0375
21-Kas-2005  0.00453
22.Kas-2005  0.00462

' EGARCH(1,2) modelinde kullanilan DLOGKURG degiskeninin 6 is giinii éncesinin verilerini
icermesinden dolay 6 iggiinliik standart sapma degeri kullanilmstir.
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Yukarida gérllen standart sapma degerlerinden sadece 2006 Haziran
ayindaki degerlerin asir oynaklik olarak nitelendirilebilecegi goériimektedir.
Diger miudahalelerde ciddi bir oynaklik s6z konusu degildir. Burada dikkat
cekici bir diger unsur ise Haziran 2006’daki bu mudahalelerin hepsinin de satis
yéninde yapiimis mudahaleler olmasidir. Buna gére Merkez Bankasinin satig
mudahalelerindeki  asiri  oynakhk algilamasi ile alim  yénindeki

mudahalelerindeki asiri oynaklik algilamasinin farkli oldugu séylenebilir.

Diger taraftan Merkez Bankasi tarafindan yapilan midahaleler sonrasi
oynaklikta goérllen degisimler incelendiginde ise s6z konusu durum hakkinda
net bir ¢gikarim yapmanin oldukga gti¢ oldugu gérilmektedir. CUnkU tabloda yer
alan bazi midahaleler sonrasinda oynaklik ayni kalirken, bazi midahaleler
sonrasinda oynaklik azalmis ve bazilarindan sonra ise oynaklik artmistir.

Konuya aciklik getirmek icin Merkez Bankasi muidahalelerinin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi EGARCHY(1,2) varyans modeline yeni
degiskenlerin  (MUD) eklenmesi suretiyle sinanmistir. Merkez Bankasi
mudahalelerinin tutarlarindan (milyar USD olarak) olusan bu degiskende alim
mudahaleleri pozitif, satim midahaleleri de negatif isaret almigstir.

Bunun yaninda sinamaya ge¢meden 6énce EGARCH(1,2) modelinin
Haziran 2005—Haziran 2007 dénemi icin istatistiki olarak gecerliligini koruyup
korumadigr kontrol edilecektir. Modelin bu 6érneklem dénemi igin sinanmasi
asagida gosterilmektedir.

Tablo 25. EGARCH(1,2) Modelinin Haziran 2005-Haziran 2007 Dénemi Sinamasi

C 0.000312  0.000133 2.356494  0.0184

DLOGKUR®6 0.181827  0.013432  13.53682  0.0000

AR(5) -0.228274  0.041498 -5.500792  0.0000

MA(4) -0.120086  0.050884 -2.360011 0.0183
Varyans Denklemi

C -0.502270  0.126586 -3.967814  0.0001

|RES|/SQR[GARCH](1) 0.295287  0.053086  5.562415  0.0000
RES/SQR[GARCH](1)  0.314428  0.046963  6.695206  0.0000

EGARCH(1) 0.499952  0.128926  3.877833 0.0001

EGARCH(2) 0.472637  0.126500  3.736269  0.0002
R-kare 0.207873 Ortalama Bagimli var -5.61E-05
Dizeltiimis R-kare 0.195250 S.Sapma Bagimlivar  0.007864
Regresyon std. hata 0.007054  Akaike bilgi kriteri -7.498061
Artiklarin kare toplami 0.024982  Schwarz kriteri -7.423448
Log olabilirlik 1924.755  F-istatistik 16.46713

Durbin-Watson istat. 2.067737  Olas(F-Istatistik) 0.000000
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Gorildugu tzere EGARCH(1,2) modelinin parametreleri ve modelin
batini séz konusu dénemde de %5 anlam dlzeyinde istatistiki olarak
anlamhdir. Buna gére mudahaleleri temsil eden “MUD” degiskeni bu modelin
varyans tahmincisi olarak eklenebilir. MUD degiskeninin eklenmesi ile olusan

yeni durum su sekildedir:

Tablo 26. Midahale Degiskeninin (MUD) Eklendigi EGARCH(1,2) Modeli

Parametre Std. Hata  z-Istatistik Olas.

C 0.000299 0.000141 2.124165 0.0337

DLOGKUR®6 0.181674 0.013439 13.51884 0.0000

AR(5) -0.227441 0.041468 -5.484687 0.0000

MA(4) -0.120431 0.052957 -2.274128 0.0230
Varyans Denklemi

C -0.447602 0.143725 -3.114294 0.0018

IRES|/SQR[GARCH](1)  0.280478  0.057834  4.849677  0.0000
RES/SQR[GARCH](1)  0.301524  0.050020  6.028115  0.0000

EGARCH(1) 0.558849  0.152856  3.656051 0.0003
EGARCH(2) 0.418287  0.150681 2.775971 0.0055

MUD 0.093501 0.111887  0.835677  0.4033

R-kare 0.208183 Ortalama Bagimli var -5.61E-05
Dizeltiimis R-kare 0.193959 S.Sapma Bagimlivar  0.007864
Regresyon std. hata 0.007060 Akaike bilgi kriteri -7.496494
Artiklarin kare toplami 0.024972  Schwarz kriteri -7.413591
Log olabilirlik 1925.354  F-istatistik 14.63580
Durbin-Watson istat. 2.068743 Olas(F-istatistik) 0.000000

Gorildiuga tzere EGARCH(1,2) modelindeki MUD disindaki diger tim
parametreler ve modelin butlnG istatistiki anlamlihdini (%5 anlam dlzeyinde)
korurken, MUD degiskeninin ayni anlam dizeyinde istatistiki olarak anlamsiz
oldugu goéralmastir. S6z konusu durum daha alt 6rneklem gruplarinda
degismemektedir (EK 15).

Ancak midahalelerdeki alim ve satim yénindeki etkilerin birbirlerini
gbtlrebilecegi duslincesi ile alim ve satim yénindeki midahaleler MUD ve
MUD2 degiskenleri olarak modele ayri ayri dahil edildiginde ise durum
degismektedir (EK 16). Bu durumda satim muddahalelerinin  alim
mudahalelerine kiyasla oynaklik tGzerindeki etkisinin daha ylksek ve istatistiki
olarak daha anlamli oldugu gérUimektedir. Buna gére Merkez Bankasinin
satim mdudahalelerinin daha etkin oldugu ve bunun EGARCH modelindeki

asimetrik yapi ile tutarli oldugu sdéylenebilir.
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Riskin temel gbstergesi olarak kabul edilen oynaklik, finansin en énemli
alanlarindan birini olusturmakta, bu nedenle son dénemde finansal zaman
serilerindeki oynakhigin modellenmesi (izerinde sikgca durulmaktadir. Ozellikle
yUksek frekansh finansal verileri kullanan calismalar, oynakhdi sabit kabul
eden varsayimlari terk ederek oynakhgin tahmin edildigi modelleri daha fazla
kullanmaktadir.

Oynakhigin tahmin edildigi yontemlerin basinda Ardisik Baglanimh
Kosullu Degisen Varyans Modeli gelmektedir. Adindan da anlasilabilecegi
Uzere bu yéntem, varyansin sabit oldugu varsayimina ihtiya¢c duymamaktadir.
Modelin bir diger 6zelligi de, bir ¢ok diger ardisik baglanimh zaman serisi
modelleri gibi 6ngdérilecek degerin gecmis degerlerinden baska bir veriye
ihtiyac duymamasidir. Bu &6zellik nedeniyle, arastirmacinin bir ¢ok degisken
arasindan O6ngoérilecek degeri etkileyen unsurlari bulmasi ve bu etkinin

surekliligini kontrol etmesi gerekmemektedir.

Diger taraftan déviz kurlarindaki asiri hareketlerin olumsuz etkilerine
daha yogun olarak maruz kalan gelisen piyasalarda merkez bankalarinin
gelismis piyasalara oranla daha yodgun olarak ddviz piyasalarina
mudahalelerde bulunduklari ve déviz kurlarindaki asin  hareketleri
dengelemeye calistiklari gézlenmektedir. Ancak, merkez bankalarinin déviz
piyasalarina yaptiklari midahaleler, ylksek maliyetli ve sinirli miktardaki déviz
rezervlerinin kullaniimasini gerektirmekte ve merkez bankalarina sterilizasyon
maliyeti yOklemektedir. Gelisen piyasalarda dbéviz kurlarindaki  asiri
hareketlerin daha sik gdzlendigi ve gelisen Ulke merkez bankalarinin bu
hareketlere daha sk midahale etmek durumunda kalabilecedi de
disunuldigiunde, gerceklestirilen muidahalelerin etkinligi, 6zellikle gelisen
piyasa ekonomileri icin son derece buyudk bir 56nem tasimaktadir.
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Doéviz muldahalelerinin  déviz kurlari Gzerindeki etkisi konusunda
yapilan bircok arastirma birbirinden oldukca farkli sonuglar verdiginden,
akademik olarak konuya iligkin bir g6ris birliginden séz etmek muimkin
degildir. Bir kisim arastirmacilar déviz midahalelerinin hem ddéviz kurlarinin
seviyesi Uzerinde olumlu etki yaptigini hem de kurlarin oynakligini azalttigini
6ne slrse de, bunun tam tersinin gecerli oldugunu 6éne sirenler de vardir. Bu
gbrise gbre mudahaleler kurlarin dizeyini istenen yénde etkileyemedigi gibi
oynakligini da artirabilmektedir.

Bu cercevede, oOncelikle Turkiye’de dbéviz kuru oynakliginin
modellenmesi gerceklestiriimis, ardindan ise TCMB’nin ddviz piyasalarinda
gerceklestirdigi dogrudan midahalelerinin déviz kurlarinin oynakhdi tGzerindeki
etkisi arastinimistir. Oncelikle ise kur serisinin degisimlerini daha iyi
yakalayabilmek amaciyla logaritmasinin alinmasi ile baslanmigtir. Logaritmasi
alinmis kur serisinin duragan olmamasi nedeniyle de logaritmik kur serisinin
birinci farkinin alinmasi (logaritmik kur serisinin getirisi) ile ¢alismaya devam
edilmis ve seri bu sekilde duraganlastinimistir. Modelleme bu yeni seri ile
gerceklestirilmigtir.

Calismada ilk olarak uygun bir ARIMA modeli tespit edilmistir. Haziran
2006 ve Haziran 2007 dénemi icin olusturulan bu model ARIMA(5,1,4)'dir.
Modele ayrica 6 is gunld o6ncesinin farki alinmak suretiyle olusturulan ve
istatistiki olarak anlamh bulunan bir baska degisken daha katiimistir. Buna
gore logaritmik kur serisinin getirisi bir dnceki haftanin getirisinden de

etkilenmektedir.

Uygun ARIMA modelinin gergceklesmesinin ardindan varyansin
zamana bagli olarak degistigi simetrik ve asimetrik ¢esitli ARCH modelleri ile
tahmin edilmeye calisiimistir . Bu modellerden anlamli olanlar arasinda cesitli
kriterlere g6re yapilan karsilastirmalar sonucunda s6z konusu dénemde ddéviz
kuru oynakhgini en iyi agiklayan modelin EGARCH(1,2) oldugu sonucuna
ulasiimisgtir. Ardindan da bu modelin uygunlugu arastinlarak EGARCH(1,2)
modelinin statik ve dinamik yontemler ile tahmin ettigi varyanslar incelenmistir.

Tahmin modeli bu incelemelerde de oldukca basarili sonuclar vermistir.
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Son olarak ise bu tahmin modeli kapsaminda Merkez Bankasinin
dévize miidahaleleri ele alinmistir. Once miidahale déneminde kurlarin
oynaklik durumlarina bakilarak asiri oynaklik savi arastirimis ve bu savin
sadece Haziran 2006 dbéneminde yapilan satis mudahaleleri icin kabul
edilebilir oldugu goérlimustir. Bu noktada Merkez Bankasinin satig
mudahalelerindeki  asiri  oynakhk algilamasi ile alim  yénindeki
mudahalelerindeki asiri oynaklik algilamasinin farkh olabilecegi Gzerinde
durulmus, bu konunun baska calismalarda ele alinabilecedi sonucuna
variimistir. Akabinde ise mudahalelerin EGARCH(1,2) varyans modeline
herhangi bir anlamh katki yapip yapmadigi arastiriimistir. Bunun igin érneklem
araligi genisletilerek hi¢ bir midahalenin yapiimadigi Temmuz 2006-Haziran
2007 dbénemi, toplam sekiz midahalenin yapildigi Haziran 2005-Haziran 2007
dénemi olarak degistiriimistir. Yapilan incelemede midahalelerin modele tek
degisken olarak katilmasi ile alim ve satim ydnundeki muadahalelerin farkli
degiskenler olarak katilmasi farkl sonuclar vermistir. Tek degisken olarak
katildigi durumda mudahalelerin varyans Gzerinde istatistiki olarak anlamh ve
belirgin bir etkisi oldugu tespit edilememigtir. Ancak iki farkli degisken olarak
incelendigi durumda ise muadahaleler farkli anlam dizeylerinde anlamli
bulunmus ve 6zellikle satim yénindeki muddahalelerin alim mudahalelerine
kiyasla oynaklik Uzerindeki etkisinin daha ylksek ve istatistiki olarak daha

anlamli oldugu géraimustar.
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ARIMA Modeli Hata Terimleri
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EK 2: ARIMA Modeli Hata Terimlerinin Kolegrami

Otokorelasyon Kismi AC PAC Q-Stat Olas
Otokorelasyon

1o o 1-0.126 -0.126 3.4323
b o] 2 -0.091 -0.109 5.2535
o] o] 3 -0.095 -0.125 7.2333 0.007
. Joo ] 4 -0.003 -0.047 7.2355 0.027
. o] 5 -0.029 -0.063 7.4190 0.060
L o 6 -0.007 -0.041 7.4313 0.115
. ] o] 7 -0.046 -0.073 7.8983 0.162
o Jo 8 0.071 0.038 9.0297 0.172
. o] 9 -0.057 -0.064 9.7532 0.203
. o] 10 -0.039 -0.064 10.096 0.258
. Joo ] 11 0.027 0.004 10.260 0.330
. Joo ] 12 -0.001 -0.026 10.260 0.418
o o 13 -0.081 -0.101 11.777 0.381
Joo ] Jo ] 14 0.015 -0.024 11.830 0.459
Joo ] Jo ] 15 0.001 -0.029 11.830 0.542
o o 16 -0.063 -0.111 12.743 0.547
Joo ] Joo ] 17 0.057 0.019 13.507 0.563
Joo ] Joo ] 18 0.027 0.009 13.683 0.622
o] o] 19 -0.060 -0.090 14.540 0.629
. Joo ] 20 -0.006 -0.036 14.550 0.693
. ] Jo ] 21 0.059 0.047 15.391 0.697
] Jo 22 -0.023 -0.051 15.519 0.746
] Jo 23 0.033 0.011 15.782 0.782
L o 24 -0.021 0.000 15.891 0.821
. Joo ] 25 0.036 0.010 16.212 0.846
. Joo ] 26 0.000 -0.011 16.212 0.880
b b 27 -0.074 -0.059 17.568 0.860
Joo ] Jo ] 28 -0.010 -0.036 17.594 0.890
J0 Jo ] 29 0.090 0.039 19.627 0.846
Joo ] Jo ] 30 -0.036 -0.018 19.956 0.866
Joo ] o] 31 -0.054 -0.065 20.683 0.870
b b 32 -0.083 -0.127 22.447 0.837



EK 3: ARIMA Modeli Hata Terimleri Karelerinin Kolegrami

Otokorelasyon

Kismi

Otokorelasyon

AC

PAC

Q-Stat

Olas

|*
|**

|*

|*
|*
|*
|
|
.
|*
.
.

Il

1 0.190
2 0.209
3 0.182
4 -0.008
5 -0.025
6 0.004
7 0.058
8 0.012
9 0.006
10 -0.035
11 -0.028
12 -0.011
13 -0.057
14 -0.052
15 0.007
16 -0.002
17 -0.033
18 -0.041
19 -0.068
20 -0.074
21 -0.051
22 -0.053
23 -0.064
24 0.022
25 -0.001
26 -0.028
27 0.058
28 0.052
29 -0.006
30 0.064
31 -0.010
32 0.022

0.190
0.179
0.123
-0.097
-0.072
0.015
0.102
0.004
-0.036
-0.071
-0.004
0.032
-0.037
-0.056
0.027
0.033
-0.025
-0.061
-0.065
-0.022
0.015
-0.019
-0.063
0.044
0.030
-0.022
0.039
0.043
-0.023
0.042
-0.051
0.014

7.8356
17.363
24.580
24.593
24.726
24.730
25.489
25.519
25.528
25.804
25.977
26.006
26.756
27.382
27.394
27.394
27.651
28.046
29.154
30.475
31.103
31.775
32.778
32.899
32.899
33.090
33.908
34.577
34.587
35.620
35.647
35.775

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.001
0.001
0.002
0.004
0.005
0.007
0.011
0.017
0.024
0.031
0.033
0.033
0.039
0.046
0.049
0.063
0.083
0.102
0.110
0.121
0.150
0.153
0.184
0.216
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EK 4: ARIMA Modeli Hata Terimlerinin White Testi

White Heteroskedasticity Testi:

F-istatistik 17.85630 Olasilk 0.000000
Go6zlem*R-kare 30.97732 Olasilk 0.000000
Degisken Parametre Std. Hata  t-istatistik Olas.

C 3.71E-05 711E-06 5.216797  0.0000
DLOGKUR®6 0.001834  0.000389 4.714123 0.0000
DLOGKUR6"2 0.045980 0.017332 2.652939  0.0086

EK 5: ARIMA Modeli Hata Terimlerinin Breusch Godfrey Testi

Breusch-Godfrey Seri Korelasyon LM Testi:

F-istatistik 3.333857 Olasllik 0.020430
Gozlem*R-kare 9.863215 Olaslilik 0.019765
Degisken Parametre Std. Hata  t-istatistik Olas.

C 2.28E-05 0.000295 0.077094  0.9386
DLOGKUR®6 0.007218 0.029057 0.248420 0.8041
AR(5) -0.037994  0.069345 -0.547902  0.5843

MA(4) -0.053813  0.071592 -0.751661 0.4531
RESID(-1) -0.161176  0.069625 -2.314919  0.0216
RESID(-2) -0.138891  0.070767 -1.962664  0.0510
RESID(-3) -0.138055 0.070710 -1.952417 0.0522
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EK 6: ARIMA Modeli Hata Terimlerinin ARCH-LM Testi (k=1)

ARCH Testi:
F-istatistik 7.912838 Olasilik 0.005372
Gozlem*R-kare 7.699112 Olasilik 0.005525
Degisken Parametre Std. Hata t-Istatistik Olas.
C 3.36E-05 6.57E-06 5.117034  0.0000
RESID"2(-1) 0.190030 0.067555  2.812977  0.0054

ARIMA Modeli Hata Terimlerinin ARCH-LM Testi (k=2)

ARCH Testi:
F-istatistik 7.648040 Olasilk 0.000623
Goézlem*R-kare 14.45754 Olasilik 0.000725
Degisken Parametre Std. Hata  t-Istatistik Olas.
C 2.71E-05 6.89E-06  3.932447  0.0001
RESID"2(-1) 0.158222  0.067876  2.331039  0.0207
RESID"2(-2) 0.179226  0.067876  2.640492  0.0089

ARIMA Modeli Hata Terimlerinin ARCH-LM Testi (k=4)

ARCH Testi:
F-istatistik 5.165989 Olasilik 0.000551
Gozlem*R-kare 19.22961  Olasilk 0.000708
Degisken Parametre Std. Hata t-Istatistik Olas.
C 2.62E-05 7.34E-06 3.573594  0.0004
RESID"2 0.147925  0.069458 2.129716  0.0344

(-1)
RESID"2(-2) 0.178559  0.069592  2.565800  0.0110
RESID"2(-3) 0.134052  0.069441 1.930456  0.0549
RESID"2(-4) -0.097067  0.069307 -1.400536  0.1629

ARIMA Modeli Hata Terimlerinin ARCH-LM Testi (k=8)

ARCH Testi:
F-istatistik 3.002102 Olasilik 0.003361
Gozlem*R-kare 22.38501 Olasilik 0.004250
Degisken Parametre Std. Hata t-istatistik Olas.
C 2.43E-05 8.41E-06 2.888701 0.0043
RESID"2(-1) 0.137497 0.071210 1.930862 0.0549
RESID"2(-2) 0.199670 0.071408 2.796166 0.0057
RESID"2(-3) 0.159820 0.072768 2.196305 0.0292
RESID"2(-4) -0.103541 0.073288 -1.412802 0.1593
RESID"2(-5) -0.100687 0.073231 -1.374927 0.1707
RESID"2(-6) 0.000232 0.072718 0.003190 0.9975
RESID"2(-7) 0.104201 0.071191 1.463673 0.1449
RESID"2(-8) 0.004745 0.070856 0.066969 0.9467



EK 7: ARCH (1) Modeli

Parametre  Std. Hata  Z-istatistik Olas.
C 0.000142  0.000288 0.494750  0.6208
DLOGKUR®6 0.207952  0.023996  8.666089  0.0000
AR(5) -0.309780  0.075856 -4.083778  0.0000
MA(4) -0.163009  0.069049 -2.360788  0.0182
Varyans Denklemi
C 3.70E-05 3.14E-06 11.80509  0.0000
ARCH(1) 0.093492  0.074107  1.261591 0.2071
R-kare 0.201880 Ortalama Bagimlivar  -0.000541
Dlzeltilmis R-kare 0.182695 S.Sapma Bagimlivar  0.007210
Regresyon std. hata 0.006518 Akaike bilgi kriteri -7.223716
Artiklarin kare toplami  0.008837  Schwarz kriteri -7.129343
Log olabilirlik 778.9376 F-istatis_tik 10.52250
Durbin-Watson istat. ~ 2.251449  Olas(F-Istatistik) ~0.000000
EK 8: ARCH(2)-M Modelleri
ARCH(2)-MS Modeli
Parametre Std. Hata  Z-istatistik Olas.
SQR(GARCH) -0.999550  0.562375 -1.777373 0.0755
C 0.006254  0.003377  1.852065  0.0640
DLOGKUR®6 0.202718  0.019760 10.25927  0.0000
AR(4) -0.964990  0.025783 -37.42705  0.0000
MA(4) 0.960297  0.022794  42.13013 0.0000
Varyans Denklemi
C 2.64E-05 4.72E-06 5584758  0.0000
ARCH(1) 0.161364  0.087932 1.835093 0.0665
ARCH(2) _0.250613_  0.089070_  2.813678_  0.0049
ARCH(2)-MV Modeli
Parametre  Std. Hata  Z-istatistik Olas.
GARCH -109.4820 55.18717 -1.983831 0.0473
C 0.004471 0.002053 2.177464  0.0294
DLOGKUR®6 0.208231 0.022897  9.094140  0.0000
AR(4) -0.774898  0.200078 -3.872977  0.0001
MA(4) 0.695296  0.232690 2.988086  0.0028
Varyans Denklemi
C 2.98E-05 3.66E-06 8.154810  0.0000
ARCH(1) 0.146359  0.093007 1.573627 0.1156
ARCH(2) 0.167410  0.076257  2.195342  0.0281
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EK 9: GARCH(1,1) Modeli

Std. Hata  Z-istatistik Olas.

0.000300 1.290682  0.1968
0.026119  8.894157  0.0000
0.074142 -4.258473  0.0000
0.071156  -2.366928  0.0179

Varyans Denklemi

6.74E-06  1.360637  0.1736
0.080444  1.856516  0.0634
0.218487  2.846090  0.0044

Parametre

C 0.000387
DLOGKURG6 0.232308
AR(5) -0.315733

MA(4) -0.168420

C 9.17E-06

ARCH(1) 0.149345
GARCH(1) 0.621832
R-kare 0.199118
Dizeltiimis R-kare 0.175905

Regresyon std. hata 0.006545
Artiklarin kare toplami 0.008868
Log olabilirlik 784.7801
Durbin-Watson istat. 2.192219

EK 10: GARCH(1,2) Modeli

Ortalama Bagimh var ~ -0.000541
S.Sapma Bagimhivar  0.007210

Akaike bilgi kriteri -7.268973
Schwarz kriteri -7.158871
F-istatistik 8.577532
Olas(F-istatistik) 0.000000

Std. Hata  z-istatistik Olas.

0.000303 1.306414  0.1914
0.026823  8.685647  0.0000
0.073853 -4.242225  0.0000
0.072179  -2.332791 0.0197

Varyans Denklemi

6.69E-06 1.390776  0.1643
0.094547  1.501674  0.1332
0.541335 1.320055  0.1868
0.410871 -0.214228  0.8304

Parametre

C 0.000396
DLOGKURG6 0.232972
AR(5) -0.313301

MA(4) -0.168378

C 9.31E-06

ARCH(1) 0.141979
GARCH(1) 0.714592
GARCH(2) -0.088020
R-kare 0.198859
Dizeltiimis R-kare 0.171636

Regresyon std. hata 0.006562
Artiklarin kare toplami 0.008871
Log olabilirlik 784.9210
Durbin-Watson istat. 2.190151

Ortalama Bagimh var ~ -0.000541
S.Sapma Bagimh var ~ 0.007210

Akaike bilgi kriteri -7.260944
Schwarz kriteri -7.135113
F-istatistik 7.304761

Olas(F-istatistik) 0.000000
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EK 11: GARCH(2,1) Modeli

Parametre  Std. Hata  Z-istatistik Olas.

C 0.000413  0.000303 1.365205  0.1722

DLOGKUR®6 0.232382  0.027050  8.590743 0.0000

AR(5) -0.312287  0.072146  -4.328554  0.0000

MA(4) -0.168644  0.070354 -2.397085 0.0165

Varyans Denklemi

C 1.42E-05 1.14E-05 1.244414  0.2133

ARCH(1) 0.110613  0.074061 1.493549  0.1353

ARCH(2) 0.080520  0.100192  0.803661 0.4216

GARCH(1) 0.452770 0.351384  1.288534  0.1976

R-kare 0.198744 Ortalama Bagimlivar  -0.000541

Dizeltiimis R-kare 0.171517 S.Sapma Bagimlivar  0.007210

Regresyon std. hata 0.006563 Akaike bilgi kriteri -7.262820

Artiklarin kare toplami 0.008872  Schwarz kriteri -7.136989

Log olabilirlik 785.1217  F-Istatistik 7.299500

Durbin-Watson istat. ~ 2.191181_  Olas(F-Istatistik) ~0.000000
EK 12: GARCH(1,2)-MS Modeli

Parametre  Std. Hata  z-istatistik Olas.

SQR(GARCH) -2.089384 0.663017 -3.151327  0.0016

C 0.013167  0.003922  3.357370  0.0008

DLOGKUR®6 0.258486  0.021197  12.19449  0.0000

AR(5) -0.322864  0.068022 -4.746478  0.0000

MA(4) -0.155947  0.064024 -2.435765  0.0149

Varyans Denklemi

C 1.58E-05 3.92E-06 4.025313 0.0001

ARCH(1) 0.123188  0.057177  2.154502  0.0312

GARCH(1) 0.868350 0.213753  4.062408  0.0000

GARCH(2) -0.412059  0.140970 -2.923037  0.0035

R-kare 0.282241 Ortalama Bagimlivar  -0.000541

Dizeltiimis R-kare 0.254230 S.SapmaBagimlivar  0.007210

Regresyon std. hata 0.006226  Akaike bilgi kriteri -7.316494

Artiklarin kare toplami 0.007947  Schwarz kriteri -7.174934

Log olabilirlik 791.8648  F-Istatistik 10.07637

Durbin-Watson istat. ~ 2.279887 _ Olas(F-Istatistik) ~0.000000
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EK 13: GARCH(1,2)-MV Modeli

Parametre  Std. Hata  z-istatistik Olas.

GARCH -125.4454 4451271 -2.818193  0.0048

C 0.005223  0.001589  3.285869  0.0010

DLOGKUR®6 0.257951 0.021855  11.80291 0.0000

AR(5) -0.328148  0.069765 -4.703609  0.0000

MA(4) -0.159218  0.063398 -2.511382  0.0120

Varyans Denklemi

C 1.49E-05 417E-06  3.586807  0.0003

ARCH(1) 0.145595  0.066444  2.191246  0.0284

GARCH(1) 0.885735  0.225539  3.927186  0.0001

GARCH(2) -0.416895 0.168085 -2.480269  0.0131

R-kare 0.287981 Ortalama Bagimlivar ~ -0.000541

Dlzeltiimis R-kare 0.260195 S.Sapma Bagimlivar  0.007210

Regresyon std. hata 0.006201  Akaike bilgi kriteri -7.319598

Artiklarin kare toplami  0.007884  Schwarz kriteri -7.178038

Log olabilirlik 792.1969 F-istatis_tik 10.36420

Durbin-Watson istat. 2.273766  Olas(F-Istatistik) 0.000000
EK 14: TARCH(1,2) Modeli

Parametre  Std. Hata  z-istatistik Olas.

C 0.000522  0.000239  2.188247  0.0287

DLOGKUR®6 0.183980 0.015586  11.80450  0.0000

AR(5) -0.318054  0.052282 -6.083434  0.0000

MA(4) -0.128764  0.062332 -2.065768  0.0389

Varyans Denklemi

C 2.95E-06 1.09E-06 2.698731 0.0070

ARCH(1) 0.277916  0.079668  3.488420  0.0005

(RESID<0)*ARCH(1) -0.471039  0.113031 -4.167353  0.0000

GARCH(1) 0.713300 0.281432  2.534540 0.0113

GARCH(2) 0.203175 0.276019  0.736091 0.4617

R-kare 0.189463 Ortalama Bagimlivar  -0.000541

Dlzeltilmis R-kare 0.157833 S.Sapma Bagimlivar  0.007210

Regresyon std. hata 0.006617  Akaike bilgi kriteri -7.366950

Artiklarin kare toplami 0.008975  Schwarz kriteri -7.225390

Log olabilirlik 797.2636  F-Istatistik 5.989859

Durbin-Watson istat. 2.268303 Olas(F-Istatistik) 0.000001



EK 15: EGARCH(1,2) Modeli

Degiskeninin istatistiki Anlamsizligi
Bagimh Degisken: DLOGKUR

Metod: ML - ARCH

Parametre Std. Hata  z-istatistik Olas.

C 0.000240 0.000155 1.543596 0.1227

DLOGKURG6 0.177151 0.016015 11.06186 0.0000

AR(5) -0.217007 0.049319 -4.400034 0.0000

MA(4) -0.122777 0.063479 -1.934145 0.0531
Varyans Denklemi

C -0.429494 0.146180 -2.938122 0.0033

|RES|/SQR[GARCH](1) 0.306699 0.065206 4.703509 0.0000

RES/SQR[GARCH](1) 0.257714 0.052171 4.939768 0.0000

EGARCH(1) 0.545386 0.172813 3.155938 0.0016

EGARCH(2) 0.435883 0.170281 2.559792 0.0105

MUD 0.133212 0.122364 1.088652 0.2763
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Alt Orneklem Grubunda Midahale

EK 16: EGARCH(1,2) Modeline Alim ve Satim Midahalelerinin Ayri Ayri

Dahil Edilmesi
MUD ve MUD2 icin:

Parametre  Std. Hata  z-istatistik Olas.

C 0.000382  0.000127  3.013180  0.0026

DLOGKUR®6 0.177599  0.010643  16.68694  0.0000

AR(5) -0.242418  0.041271 -5.873805  0.0000

MA(4) -0.143805  0.050173 -2.866192  0.0042
Variance Equation

C -0.475482  0.141367 -3.363462  0.0008

|RES|/SQR[GARCH](1) 0.167530  0.051443  3.256617  0.0011

RES/SQR[GARCH](1)  0.364318 0.061645 5.909945  0.0000

EGARCH(1) 0.761961 0.180596  4.219149  0.0000

EGARCH(2) 0.204869  0.176929  1.157918  0.2469

MUD 0.246951 0.121630 2.030356  0.0423

MUD2 1.059407  0.325416  3.255547  0.0011

R-kare 0.204968 Ortalama Bagimli var -5.61E-05

Dlzeltilmis R-kare 0.189068 S.Sapma Bagimlivar  0.007864

Regresyon std. hata 0.007081  Akaike bilgi kriteri -7.524929

Artiklarin kare toplami 0.025074  Schwarz kriteri -7.433735

Log olabilirlik 1933.619  F-istatistik 12.89058



Yalniz Alim Midahaleleri (MUD) icin:

Parametre  Std. Hata  z-istatistik Olas.
C 0.000282  0.000129  2.188450  0.0286
DLOGKUR®6 0.180943  0.013030 13.88654  0.0000
AR(5) -0.228682  0.040909 -5.590009  0.0000
MA(4) -0.122428  0.053593 -2.284384  0.0223
Varyans Denklemi

C -0.393256  0.128759 -3.054210  0.0023
|RES|/SQR[GARCH](1) 0.257013  0.054897 4.681743  0.0000
RES/SQR[GARCH](1)  0.310333  0.050599 6.133135  0.0000
EGARCH(1) 0.575368  0.153535  3.747483  0.0002
EGARCH(2) 0.405878 0.151170 2.684905  0.0073
MUD 0.228863  0.138179  1.656275  0.0977
R-kare 0.208400 Ortalama Bagimli var -5.61E-05
Dizeltiimis R-kare 0.194180 S.Sapma Bagimlivar  0.007864
Regresyon std. hata 0.007059 Akaike bilgi kriteri -7.502540
Artiklarin kare toplami 0.024966  Schwarz kriteri -7.419636
Log olabilirlik 1926.899  F-Istatistik 14.65504
Durbin-Watson istat. 2.071329 Olas(F-Istatistik) 0.000000

Yalniz Satim Miidahaleleri (MUD2) icin:
Parametre  Std. Hata  z-istatistik Olas.
C 0.000375 0.000134 2.804686  0.0050
DLOGKUR®6 0.179017  0.011921 15.01755  0.0000
AR(5) -0.237163  0.041673 -5.691015  0.0000
MA(4) -0.130166  0.048326 -2.693475  0.0071

Varyans Denklemi

C -0.607049  0.144262 -4.207960  0.0000
|RES|/SQR[GARCH](1) 0.234476  0.049853 4.703359  0.0000
RES/SQR[GARCH](1)  0.374204 0.056243 6.653314  0.0000
EGARCH(1) 0.579500 0.144765  4.003040  0.0001
EGARCH(2) 0.378815  0.141611 2.675040  0.0075
MUD2 1.197694  0.390890  3.064019  0.0022
R-kare 0.205789 Ortalama Bagimli var -5.61E-05
Dlzeltilmis R-kare 0.191522 S.Sapma Bagimlivar  0.007864
Regresyon std. hata 0.007071  Akaike bilgi kriteri -7.514212
Artiklarin kare toplami 0.025048  Schwarz kriteri -7.431309
Log olabilirlik 1929.881 F-istatis_tik 14.42384
Durbin-Watson istat. 2.071465 Olas(F-Istatistik) 0.000000
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OZET

(;(")RTUK Orcan. Déviz Kuru Volatilitesinin Modellenmesi, Yiksek Lisans Tezi,
Ankara, 2007.

Doviz kuru rejimleri, kur dizeyleri ve kurlarin oynaklik dizeyi Ulke
ekonomilerinin istikrarini  g6stermeleri acisindan olduk¢ga 6nemlidir. Bu
kapsamda 2001 yilinda dalgal kur rejimi uygulamasina baslayan Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), kur diizeyine ancak asiri oynaklik
durumunda mudahale etmektedir. Bunun ardinda yatan temel neden kuskusuz
asiri oynakligin bir risk ve ekonomideki istikrar icin bir tehdit unsuru olmasidir.

Diger taraftan TCMB’nin oynaklik ile ilgili olarak hangi seviyenin asiri
olarak algilandigina dair bir aciklamasi yoktur. Bu kapsamda bu c¢alismanin
temel amaci dalgali kur rejimi altinda déviz kurundaki oynakligin

modellenmesidir.

Oynaklik modellemeleri son dénemde Uzerinde ¢ok durulan bir konu
olmustur. Bunun temel nedeni de finansal zaman serilerinde varyans
neredeyse hi¢ bir zaman sabit olmamasina ragmen, geleneksel ekonometri
yéntemleri varyansin sabit oldugunu kabul etmesidir. Bu dogrultuda zaman
serilerinde degisen varyans duruman c¢6zimleme imkani taniyan ARCH
modelleri ginimuizde yaygin bir sekilde kullaniimaktadir. ARCH modelleri
Maksimum Olabilirlik teknigi ile ortalama ve varyansi birlikte modellleme
olanagi vermektedir.

Bu kapsamda bu calismada, serinin ddénemler arasi badimhhgi
Ozelliginden faydalanan bir model kullanilarak, USD satis kuru oynaklig
modellenmektedir. Dedisen varyansi dikkate almayan tekniklere de yer veren
calisma ARCH modellerinin, kur dizeyinin oynakliginin asil deseninin
tahmininde en wuygun yéntem olduguna karar vermekie ve TCMB
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mudahalelerini bu modeller cercevesindeKi oynakliga gbre
degerlendirmektedir.

Anahtar Sozciukler:
1. Doviz Kuru
2. Oynaklik

ARIMA Modelleri

>

ARCH Modelleri

5. Merkez Bankasi Midahaleleri
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ABSTRACT

CORTUK Orcan, Modelling Foreign Exchange Volatility, Master Thesis,
Ankara, 2007.

As exchange rates themselves and their volatilities indicate to
economical stability of a country, implemented exchange rate regimes are
extremely important for economies. In Turkish case, under the floating
exchange rate regime, implemented since 2001, Central Bank of Turkey
intervenes foreign exchange markets only in the case of excess volatility. The
main reason for this situation is that volatility is considered to be a risk and
threat against the economic stability. On the other hand, Central Bank of
Turkey does not have a statement describing what level should be considered

as excess.

In this context, the main aim of this study is to establish a model for
exchange rate volatility. Recently volatility models have become one of the
most frequently discussed issues. This is mainly due to correct the false
assumption of constant volatility which commonly used in previous studies
although it is usually not. Among all volatility models, ARCH models are the
mostly used ones that can model the variance with the maximum likelihood

method and analyse parameters with capturing the changing variance.

In this study, volatility of USD sell rate is modelled with the help of
highly correlated and lagged currency data. Moreover, while reaching to the
best fitting final model (Autoregressive Conditional Heteroscedasticty models),
this study tests also many other models including the classical ones assuming
constant volatility. After capturing it, study ends with the evaluation of the
Central Bank interventions which is performed in the light of the finalized
model.
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