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MEIXNER SURECI ILE REEL EFEKTIF DOViZ KURU’NUN
MODELLENMESI

Omer ONALAN !

Ozet

Levy suregleri finans alaninda artan bir éneme sahiptir. Bunun temel
nedenlerinden bir tanesi, bu siireglerin menkul kiymet fiyatlarina iyi uyum
saglamasidir. Meixner siireci dort parametre ile karakterize edilen, 6zel bir Levy
stirecidir. Meixner siireglerinin géreceli olarak kapali formda ifade edilebilen basit
bir marjinal olasiik yogunluk fonksiyonuna sahip olmasi uygulamada bu siiregleri
one ¢ikartmaktadwr. Bu ¢alismada, reel efektif doviz kurundaki degisimler, Meixner
siireci  kullamilarak modellenmistir.  Yapilan deneysel c¢alismada, Meixner
dagilvmimin  gercek verileri iyi bir sekilde temsil ettigi yapilan simiilasyon
calismalari ile tespit edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Lévy sireci, Meixner siireci, Reel efektif ddviz kuru
Simulasyon

MODELING OF REAL EFFECTIVE EXCHANGE RATE
WITH MEIXNER PROCESSES

Abstract

Lévy processes have increasing importance in finance area. One of the
essential reasons for this increasing interest is that. These processes good fit to
asset prices. Meixner process has got four paremeter and it is sub class for general
Lévy processes.The marginal probability density function of Meixner process is
relatively simple and it can be represented in closed form.These properties makes
popular Meixner process in applications. In this study we modelled the changes of
real effective Exchange rate with Meixner processes.In the empirical study,we find
that Meixner model good fit real data.Finally we investigate validate of the model
using the simulations.

Key Words: Lévy process, Meixner process, Real effective exchange rate,
Simulation
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1.Giris

Meixner siireci, Schoutens Teugels(1998)* ve Grigelionis(1999)° un
calismalariyla ortaya ¢ikmustir. Daha sonra Schoutens(2001,2002)* ® bu siireci finans
alanina uygulamistir. Meixner dagilimi Meixner-Pollaczek polinomlarmin diklik
dlciimidir®. Meixner dagilimi aym zamanda “genellestirilmis z- dagilimlarinimn”
6zel bir durumudur. Bu dagilimlar sonsuz bdliinebilir olduklarindan bir Levy sureci
dogururlar. Meixner dagilimi esnek bir yapiya sahip oldugundan analitik ve niimerik
olarak c¢alisilmasi kolay formiillere sahiptir. Meixner dagiliminin bilesik parametre
uzayi, her bir parametre uzayinin kartezyen garpimina esittir. Meixner siirecinin en
dikkate deger 6zelliklerinden bir taneside siirecin gézlem zamanina gore asimptotik
davranisidir. Siire¢ kisa zaman araliklarinda Couchy Levy siirecine yaklasirken,
uzun zaman araliklarinda, Brownian harekete yaklagir.

Kisa zaman araliginda gozlenmis olan finansal mal fiyatlarinin logaritmik
degisimlerinin Gaussian olmadig1, genelde normal dagilimdan daha kalin kuyruklara
sahip oldugu literatirde bircok deneysel c¢alisma ile tespit edilmistir’.
Schoutens(2002) endeks getirilerini modellemek igin Meixner dagilimina dayanan
bir model 6nermistir. Modelin sonuglar1 ile geleneksel Black-Scholes modelinin
sonuglarini karsilastirdiginda yeni modelin daha iyi oluguna dair istatistiksel deliller
elde etmistir.

Dalgali kur sistemine gecilmesi ile birlikte efektif doviz kuru finansal
piyasalarda yaygin olarak kullanilan bir kavram haline gelmistir. Efektif doviz
kurlarmin kiiresel piyasalardaki kullanimi yayginlastik¢a kurlardaki degisimin
uluslar arasi ticaretteki dnemi her gegen giin daha da artmustir. Bir ulusal paranin
diger uluslarin paralar1 karsisinda degerindeki degisme o iilkenin ticari rekabet
giiclinlin 6nemli bir gostergesidir. Burada iilkedeki enflasyon oraninin da dikkate
alimmasi gerekir. Bu durumda reel efektif kurlar iyi bir gosterge olabilir.

Nominal déviz kuru parasal bir kavram olarak, iki para biriminin goreceli
fiyatini ifade eder. Reel doviz kuru ise yabanci iilkelerde iiretilen mallarin yurtiginde
tiretilen mallar cinsinden goéreceli fiyatin1 yansitir ve uluslar arasi rekabeti 6lgmek
icin kullamlan gostergelerden biridir®.

2 Schoutens,W., Teugels,J.L.,Levy processes,polinomials and martingales. Communications
in statistics; Stochastic Models,14,335-349,1998.

% Grigelionis,B.,Pocesses of Meixner type,Lithuenian Mathematics Journal,39(1),33-
41,1999.

4 Schoutens,W., The Meixner processes in finance,Eurorandom report,2001-
002,Eurorandom,Eindhoven,2001.

® Schoutens,W.,Meixner processes:theory and applications in finance. Eurorandom
report,2002-004, Eurorandom,Eindhoven,2002.

® Koekoek,R.,Swarttouw,R.F., The Askey-scheme of hypergeometric ortogonal polinomials
and its g-analogus.Report 97-17,Delf University of technology,1998.

" Cont,R.,Empirical properties of asset returns:stylized facts and statistical
issues.Quantitative finance,1,223-236,2001.

8 Marsh, 1., S. Tokarick, An Assesment Of Three Measures Of
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Reel doviz kuru, nominal doviz kurunun yurtdisi fiyat seviyesi ile
carpimuinin yurtii fiyat seviyesine oram olarak hesaplanir®, Su halde reel déviz kuru,
ulusal para birimi cinsinden yurtdigt mal fiyatlarinin yurtici mal fiyatlarina orani
olarak tanimlanir. Bu durumda reel kur, ticarete konu olan mallarin yurticindeki
Uretim maliyeti olarak yorumlanabilir. Reel kur seviyesindeki artma ticari mallarin
yurt i¢i iiretim maliyetinin artigin1 gosterir. Diger bir deyisle reel kurlardaki artma
iilkenin uluslar arasi rekabet giiciiniin azaldigini tersine kurdaki azalma ise iilkenin
rekabet giiciindeki artma olarak yorumlanir. Reel kur yoneticilerin kaynaklar1 ticari
ve ticari olmayan mallar arasinda, paylastirma karar1 verirken kullanacaklari 6nemli
bir gostergedir. Bir iilke uluslararasi piyasalarda, birden ¢ok iilke ile hem ticaret hem
de rekabet iligkisi igerisinde oldugundan, reel kurun efektif endeks olarak
distiniilmesi makul bir yaklasim olacaktir. Fakat bu durumda hangi iilkelerin
secilecegi bunlarin agirliklarinin ne olacagi ve hangi fiyat endekslerin kullanilacagi
onemli bir sorun olarak karsimiza ¢ikar. Efektif endeks olusturulurken yukaridaki
secimler, s6z konusu efektif kur endeksinin hangi amaglarla kullanilacagma baglh
olarak farkli olabilmektedir.

Yurtigi ve yurtdist fiyat endekslerinin se¢imin de tiiketici fiyatlari, toptan
esya fiyatlari, ithalat-ihracat fiyatlari, Gayrisafi yurtici hasila vb. endeksler
kullanilabilir'®.Uluslar arasi rekabeti 6lgme acisindan TUFE en yaygin kullanilan
fiyat endeksidir®’.

Caligma asagidaki gibi organize edilmistir. 2. kisimda Meixner siireci
tanimlanarak temel Ozellikleri irdelenmistir. 3. kisimda, Meixner dagiliminin
simiilasyonu konusu ele alinmis, 4. kistmda, Meixner dagilimmin efektif doviz
kurlar1 i¢in bir model olarak kullanimi arastirilmis, 5. kisimda ise c¢alismanin
sonuglar1 yer almistir.

2. Meixner Slreci
2.1 Levy Modelleri

Black-Scholes modelinde opsiyona konu olan baz menkul kiymetin
getirilerinin normal dagilmis oldugu kabul edilir. Bu varsayim deneysel bulgularla
tam uyusmamaktadir.Deneysel gergekleri daha iyi temsil edebilmek igin literatiirde
farkli yaklasimlar Onerilmistir.Bu alternatifler arasinda en popiiler olam ise iistel
Levy modelleri sinifi dir. Black-Scholes modelinde temel (baz) malin fiyat siireci
asagidaki geometrik Brownian hareket siireci ile modellenmistir.

Competitiveness, Review Of World Economics, 132 (4), 700 — 722,1996.

® Edwards, S.,Exchange Rate Misalignment in Developing Countries, World
BankOccasional Papers, N0.2.1988.

0 Clark, P., L. Bartiloni,., T. Bayoumi. ve S. Symansky , Exchange Rates and Economic
Fundamentals, IMF Occasional Papers, No.115, Eylil 1994.

1 Wickham, P. ,A Revised Weighting Scheme for Indicators of Effective ExchangeRates,
IMF Working Paper, N0.87,1987..
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St=SO((/J—O'2/2)t+O'Bt) @

Burada (Bt )tzo standart Brownian hareket stirecini gostermektedir. Yeni
onerilen modelde, siirecin artimlari duragan, bagimsiz fakat bu artimlarin normal
dagilmis olmas1 gerekmemektedir.

Tamm (Levy siireci) Sifir noktasindan baslayan, artimlar1 bagimsiz ve
duragan, orneklem egrileri sol limitlerle sag siirekli (cadlag) olan bir (Xt)
stokastik siirecine Levy sureci denir.

t>0

Brownian hareket ¢ok genel bir X Levy siireci ile yer degistirdiginde
asagidaki formda ifade edilen iistel Levy modeli elde edilir.

S, =S,e™ @)
2.2 Meixner dagilim

Meixner dagilimi Meixner(a, B0, ,u) ile gosterilir. Bu dagilim sonsuz
bolunebilir ve self-decomposable dir.Dagilimimin olasilik yogunluk fonksiyonu

asagidaki formdadir.
i(x-
Io +—( a )
(24

Burada XEER,a>0,ﬂe(—7r,7r),5>0,yeiﬁ,i:«/—1

‘ (5+ (a )jz (ICOS( ;”Iogz} ZdzJ (4)
(js|n( "logzj Zdz]
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Olarak ifade edilebilir. # =0 i¢in Meixner dagilimi £ mod’u civarinda simetrik
olur. Meixner dagiliminin karakteristik fonksiyonu asagidaki sekilde verilir*?,

20

#x(u)= COS;ESO%/; ? ﬂj exp(iu ) (5)

b (t)=E[™ )=_T (220 Zsi'ﬁgzs); : exp(ﬂ (Xa_ ~ )+ iuxj F(é + i(x; a ))2

:].;(2202575?(22;);5 exp(('gt}:uaj(x—yﬁiu,uj‘l“(5+ i(X; ﬂ)jzdx
(2cos(s/2)1 _exp(iuz)

[eeof 223

. [2cos[ﬂ+2iu“D exp((ﬂ +;uaj(x_ﬂ)j‘r(5+wj de

'_J;J 2057[1“(615 )

(04

_|__cos(p/2) :
- W exp(iuc)

cos

2
cos(f3/2) exo(i

= pliug) ©

cosh(uaz_l’g j

12 Grigelionis,B.,Generalized Z-distributions and related stochastic processes.
Mathematics Informatikos Institutas preprintas Nr.2000-22,Vilnius.2000.
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X Meixner siirecinin kiimiilant doguran siireci:
Ky (u)=25log(cos(B/2)) - 26 Iog(cos(%j} +uy  (6)

Eger X, ~ Meixner(a,ﬁ,d,y) dagilmis ise X, ~ Meixner(a,ﬂ,td,tu)

dagimistir. Meixner dagiliminin tiim mertebelerden momentleri mevcuttur. Dagilim
her zaman normal dagilimdan daha sivridir.

X ~ Meixner(e, 3,68, 1)
Ortalama E(X) u+adtan(B/2)
Sa’
Varyans Var(x) W
| TR | s
Basiklik E((X _ E(X ))4 ) 3+ —2 — COS('B)
Var(X))* 5

Meixner dagiliminin karakteristik fonksiyonuna bakildiginda, dagilimin
sonsuz boliinebilir oldugu goriiliir.

Genelde bir Levy siureci (¢ kisimdan olusur bunlar; lineer bilesen,
Brownian hareket bileseni ve sicrama bilesenidir. Bu formdaki bir gosterimde
Meixner siireci, Brownian hareket bilesenine sahip degildir. Meixner siirecinin
sigramalart asagidaki sekilde ifade edilen Levy 6l¢iimii kullanilarak 6lgiiliir.

V(dx) = 5M dx 7)

xsinh(xz /c)
V(dX) Levy 6l¢iimii sigramalarin nasil olustugunu gosterir.

Meixner siieci kisa zaman araliklarinda, yani h »L 0 durumunda,

hi(xm ~hut)
as

t>0
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Seklinde tanimlanan siire¢, Cauchy Levy siirecine yakinsar. Daha uzun zaman

araliklarinda, yani h T 400 durumunda ise

{M 2 (X —ht(u+a 5tan(ﬁ/2)))}

a ho
t>0

Yukaridaki sekilde tanimlanan siireg, standart Brownian harekete yak1nsar13.
Meixner Dagilimmmin Kuyruklar

Meixner dagilimmin kuyruklari yari-kalin kuyruklar olarak adlandirilir.
Meixner dagilimi; normal dagilim ile kalin kuyruklu dagilimlar arasinda yer alan bir

dagilimdir.

Frreiner (X) ~ C_[X €7, x > —0

Meixner

Frreiner (X) ~ C, X €77 x > 40 8)

Meixner
peR ,C C ,o0 ,0,20

,0=25—1 ,O'7=M es =(ﬂ+ﬂ)

2.2.1 Parametrelerin Moment Takdircileri

Meixner dagiliminin momentleri, dagilimin teorik momentleri,6rnek
momentlerine esitlenerek elde edilirler.

X=m, :%Zn:xi ., m, :%Zn:(xi -xX)< . k=12,.
i=1 i=1

b, = , b, = ©9)

G =m,(2b, —302 —6)

~ — 2 J—
S = sign(b, )arccos(wj

b, —b? -3

13 Rosinski,J., Tempering stable processes,Stochastic Processes and their
Applications,117(6),677-707.2007.
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~

1 , /fz:ml—o?étan s (10)

S=———
b, —b? -3 2

2b, - 3b12 -6>0 Ve b, - b12 —32>0 kosullarinin saglanmasi gerekir. Eger

b, < 2b? + 3 ise moment takdircisi metodu uygulanamaz.

Sekil 1: Farkh beta degerleri icin Meixner dagilimlar:

Farkli betalar icin Meixner dagihimi

0.9 -v-

i .

016 / /\ \ —e—beta-2
E 0.5 / '/ \ & —=—beta 0
@ 04 / / \ \ beta 2

AN B T

00 i N

o o A N &

1 3 5 7 9 1113151719 21 23 2527 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53 55 57 59
getiri

Sekil 2: Farkli delta degerleri i¢in Meixner dagilimlari

Farkli deltalar igin Meixner dagilimi

16
14 /”\
1.2

1 /& * —o—delta03
0.8 #’"\% —a—delta 05
0.6 / \)\ delta06
0.4 o -

0.2

siklik

0 IINA SIS, T YAV
13 5 7 9 11131517 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53 55 57 59
getiri

3. Meixner Dagiliminin Simiilasyonu

Meixner dagiliminin kuantil fonksiyonu kapali formda yazilamadigindan,
benzetim igin kabul-red metodunu kullanacagiz. f (X) Meixner dagilimimin olasilik

yogunluk fonksiyonunu gostermek iizere, X in her degeri icin f(X)S kg(x)
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olacak sekilde uygun bir g(X) olasilik yogunluk fonksiyonu segilir. K > 1 sabitinin

bilinmesi gerekir'®. Burada dikkat edilmesi gereken bir diger hususta g(x) in
kiimiilatif dagilim fonksiyonunun, tersi kolayca belirlenebilen bir fonksiyon
olmasidir. Meixner dagiliminin herhangi bir parametre degeri igin f(X)

fonksiyonuna gore daha baskin olan uygun bir g(x) dagilimi olarak Johnson

dagilim ailesinden bir dagilim secilebilir™.  Secilecek olasilik yogunluk
fonksiyonunun kiimiilatif dagilim fonksiyonu asagidaki gibi olsun.

X—a
G(x;a,b,c,d)= d)(c +d h(TD (11)
Burada @ standart normal dagilimin kiimiilatif dagilim fonksiyonunu

gostermektedir.

Johnson ailesinden segilen olasilik yogunluk fonksiyonu g(y), bu fonksiyonu

doguran rastsal degiskende Y olsun’®. Bu durumda,g(y) olasilik yogunluk
fonksiyonunun agik formu asagidaki gibi verilir.

g(y;a,b,c,d):i f e (%;0,1,0,@ (12)
a

fo(t;0Lc,d)= L c+dsinh‘1(t))zJ teR

i
27 A2 +1 2(
Z:c+dh[y;aj

b

olmak iizere yukaridaki Johnson dagiliminin momentleri asagidaki sekilde
hesaplanir.

E(\(k)zjR {a+bsinh[$ﬂk¢(z)dz k=12,.. (13)

Burada ¢ standart normal dagilimin olasilik yogunluk fonksiyonunu

gostermektedir. Y rassal degiskenin sifir civarindaki momentleri asagidaki gibi
ifade edilebilir.

14 Devroye,L.,Non uniform random variate generation,New York,Springer Verlag,1986.
5 Grigelletto,M.,Provasi,C.,Simulation and estimation of the Meixner
distribution.Communiations in Statistics-Simulation and Computation,38,2009,5.58-77.

16 Johnson,N.,Kotz,S,Balakrishnan,N.,Continuous univariate distributions.Vol.1.2nd
ed.Wiley,New York,1994.
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E(Y)= py =a—hy/Esinh(v)

Var(Y)=o0% = %(5 —1)&cosh(2v)+1)

JE (£-1)[£(£ +2)sinh(3v) + 3sinh(v )]
V2[(& -1)&cosh(2v)+1)°
Yukaridaki formiilde,

g=exp(l/d?) ve v=c/d dir.

Meixner dagilimmnin momentleriyle Johnson dagiliminin momentleri

S _
b =-

esitlenerek buradan (a,b, C, d) parametreleri tahmin edilir. Bu tahmin igsleminde
ilk olarak, yukaridaki dort moment denkleminden son ikisi kullanilarak C ve d
parametreleri belirlenir. Sonrada ilk iki denklemden a ve b parametreleri elde

edilir. K sabiti ise Meixner dagilimimnin olasihk yogunluk fonksiyonunun Johnson
dagiliminin olasilik yogunluk fonksiyonuna oraninin en biiyiik degeri olarak seg¢ilir.

Meixner dagiliminin simiilasyon islemi asagidaki gibi 6zetlenebilir'’.
1. Johnson dagiliminin parametreleri 5,6,6,& tahmin edilir.

2. Kk sabitinin degeri belirlenir.

3. U~ N(O,l) degerleri tiiretilir.

4. Johnson dagilimindan asagidaki déniisiim kullamlarak bir X* degeri tiiretilir.

X" = é+63inhﬂ%cﬂ , 2~N(02)

5. Eger
U Si fMeixner(X*;alﬂ,é"\,lu)
k Qs X*;é,b,é,d)

ise X" Meixner(a , IB ,0, ,u) dagilimindan elde edilmis bir deger olarak

kabul edilir. Eger yukaridaki esitsizlik saglanmiyorsa, 3. adima gidilerek yeni bir U
degeri segilerek islemler benzer sekilde tekrarlanir.

17 Grigelletto,M.,Provasi,C,2009,a.g.e. 5.62-63.
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Meixner Dagiliminin Tam Simiilasyonu'®

a =1ve & =1/2 Sabit degerleri icin,

(im{%n ~ Meixner(1, 8,%/2,0)

2 2

K, ~Gamma((L/2 + B)/27,1) ve K, ~Gamma((L/2 - B)/2x 1)
Algoritma:

Meixner(a,O, 0, u) Dagiliminin simiilasyonu ;
v =2 max(|/25. 25)%
2

U, veU, (— 1,+1) Araligin da diizgiin (iiniform) dagilmis bagimsiz rastsal
degiskenlerdir.

Admm1: U veV rastsal degiskenleri tiiretilir.
Eger [\/| < I_Ot max (1/25, 25)J/2 ise adim 3’e gidilir.

2 2
max(1,28)a*T(5 +1) U <H seiV j

2

V2

Adim 2: Eger,
20 a

fse X <V aksitakdirde, adim 1’e gidilir.

fout

Aksi takdirde adim1’ geri doniiliir.

2

Adim 3: Eger F(5)2 U< ise X «V

Ayrica Essher doniisiimii kullamilarak Meixner(a, B0, ,u) dagilim,
asagidaki sekilde tiiretilebilir.

X = exp(g(x —u)+251In cos(gn

18 Kawai,R, Parameter sensitivity estimation for Meixner distribution and Levy
processes,Working paper, Department of mathematics, University of Leicester,p.8-10.2010.
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4.1. Meixner Dagiliminin Esscher Doniisiimii

Bir menkul kiymetin fiyatmm S, = Soex‘ siireci ile modellendigini ve
bununda gercek diinya olasihk dlgiimii P altinda bir Meixner(a , ,3,5 , ,u)
dagilimmna sahip oldugunu kabul edelim. Burada Xt stirecindeki degisimi
Z, =X, =X, il gosterecegiz. M P(@) Sonlu, sifirdan farkli ve
— 7 < ff+0a < kosulu saglaniyorsa, o zaman € parametresine gore bir Q
Esscher déniisiimii vardir. Eger — 7 < f+60a <7 —a kosulu saglaniyorsa,

M P (6 +1) mevcuttur ve EQ(exl) tistel momenti sonludur. & <27  olmasi
durumunda ise @ icin asagidaki ¢oziim elde edilir.

oo =)

Q Esscher déniisimii altnda Z, = X, Meixner(a,ﬂ+9*a,§,y)
dagilmistir. Ayrica (e”‘ Xt) 1skonto edilmis fiyat siireci Q martingaledir.

Meixner dagilimi Esscher doniisiimii altinda kapalidir. Yani ger¢ek diinyadan
gdzlenmis olan siireg, Meixner dagilimina sahipse bu siirecten elde edilen risk —
yansiz siiregte Meixner dagilmistir. Q Denk martingale olgimd, bir Levy sirecinin

ortalama-diizeltilmis steli ile elde edilir. Bu durumda, risk-yansiz siire¢ asagidaki
gibi yazilabilir.

~ exp(rt
S, =S, exp(X, )E(e+((x))) (15)

Yukaridaki S stireci bir Q - Meixner(a,ﬂ,ﬁ,ﬁ) siireci izler. Burada gz risk
yansiz gyl gosterir ve asagidaki gibi tanimlanir.

- cos(/2)
L=r—-20 Iog[m) (16)

Bu durunda risk-yansiz olasiik O6l¢iimii altinda, Meixner dagiliminin olasilik
yogunluk fonksiyonu asagidaki hali alir.
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{2 COS(MJ] B
2

)= 2a7T(25)
eXp((O‘@* + ﬁ)(x —ﬂ)}‘r(a +@j 2
4. Uygulama

Bu ¢alismada, T.C. Merkez Bankasi’ndan alinan, Tiife Bazli Reel Efektif
Doéviz Kuru Endeksinin Ocak 1980 - Mart 2010 tarihleri arasindaki aylik degerleri
ve 03.01.2005 — 07.04.2010 tarihleri arasindaki US Dolar/TL giinliik doviz kuru
verileri aym tarihleri kapsayan IMKB 100 bilesik endeks getirileri kullanilmugtir.
Calismada Tufe Bazli Reel Efektif Doviz Kuru Endeksindeki degisimlerin Meixner
stireci kullanilarak modellenebilecegi gosterilmeye calisilmistir.

S, Efektif kurun t zamanindaki degerini gostersin.
X, =In(S,;)—In(S, ;) Seklinde tammlanan {Xt}tzo Reel efektif kurdaki
degisimlerin  siireci  bir  Meixner  slireci  izliyorsa ~bu  durumda,
X, ~ Meixner(a,ﬂ,é,y) dagilmustir.
So >0,r>0,0>0,T >0 Olmak iizere, Reel efektif kur degerleri siireci

{St }tZO , asagidaki gibi tanimlanir.

[(ca-p)

Ilk olarak veri kiimesinin tanimsal istatistikleri hesaplanmustir.

InS; =0 X; +In§, +T(r—o'lu_|n( cos(f3/2) B
Ccos /2]

Reel efektif kur icin tamimsal istatistikler

Anderson P JB
Darling | degeri | istatistigi

Ortlama | Std.Sap | Carpiklik | Basiklik

0.0001 | 0.0397 -2.502 14.331 | 12.8239 | 0.0005 | 2314.169

JB-istatistiginin %95 giiven seviyesindeki teorik degeri 5.99, %99 giiven
seviyesindeki teorik degeri ise 9.21 dir
275



Doc. Dr.

Omer ONALAN

Sekil 3:

Frekanslar

120
110-]
100
an-|
80|
701
50
501
40|
30}

20

Reel efektif kurdaki degisimlerin histogramm

2 3 4 5 6 ¥ & 9 10 41 12 13 14 15 46 ¥ 13 19 20
Sinmflar

Yukaridaki tanimsal istatistiklere ve histogram’a bakildiginda reel efektif

kurdaki degisimlerin normal dagilim gostermedigi agik¢a goriilmektedir. Dagilim
sola carpik olup, normal dagilimdan ¢ok daha sivridir.

Sekil 4: Dolar kuru degisimi ve IMKB 100 indeksi getirisi

Kur-Endeks getirisi

Dolar kuru degisimi ve Imkb100 getirisi
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Tarih

Ekonominin dnemli gdstergelerinden biri olan IMKB bilesik endeksindeki

degisimlerle reel efektif kurdaki degisimin ne Olgiide birlikte hareket ettigini
gozlemlemek efektif kurdaki gelismeler hakkinda 6nemli bilgiler verecektir. Buna
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gore incelenen dénem igerisinde IMKB 100 bilesik endeksinin Efektif dviz kuruna

gore daha oynak bir yapiya sahip oldugu, efektif kurun bilesik endeksi gecikmeli
olarak takip ettigi gozlemlenmektedir.

Sekil 5: Tarihsel reel efektif doviz kuru

Reel efektif Kur
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Tarih

Reel efektif kurun tarihsel verileri incelendiginde 6zellikle 1980 ile 1990
yilina kadar monoton bir sekilde azalan bir seyir izledigi,1990-2004 yillar1 arasinda,
oldukc¢a diizgiin bir sekilde arttigi ancak 2001 yilinda biiyiik bir kirilma yasadigi
gorilmektedir. Bununla birlikte, dzellikle 2002 den 2010 yilina kadarki zaman
periyodunda ani diisiislerle birlikte genelde artma egiliminde oldugu goriilmektedir.

Sekil 6: Reel efektif doviz kuru getiri sikhik grafigi

Reel efektif doviz kuru getiri sikligi
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Sekil 7: Reel efektif doviz kuru getiri grafigi

ReelEfektif kur getirisi
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Yukaridaki sekil 7 grafiginden de acgikga goriilebilecegi gibi 1994 yilinda
¢cok siddetli bir deger kayb1,2001 ve 2009 yillarinda dramatik degisiklikler
gerceklesmistir.

Simdi de Tiife Bazli Reel Efektif Doviz Kuru Endeksindeki degisimlere
Meixner dagilimim uyarlayalim. Bunun i¢in dnce kur verileri kullanilarak Meixner
dagiliminin momentleri,  ¢arpikligi ve basikligi hesaplanir. Sonra Meiner
dagiliminin parametrelerinin  moment takdircileri kullanilarak dagilimin dort
parametresi takdir edilir.

Tablo 1: Meixner dagiliminin ilk dért momenti ile carpiklik ve basiklik tahmini

m, m, m, m, by b,
SI%87E- 1 000157 | 000015 | +2399%% | 233008 | 17.11682

Tablo 2: Reel efektif déviz kuru i¢cin Meixner parametrelerinin takdiri
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Meixner dagiliminin parametrelerinin takdiri

A

a

~

B

A

o

A~

U

0.136392

-1.19485

0.115666

0.010823




Sekil 8: Gergek reel efektif doviz kuru getirisi ve Meixner modeli kullanilarak
tahmin edilmis olan tahmini reel efektif doviz kuru getirisi

Tife Bazli Reel Efektif Doviz Kuru Endeksindeki degisimlerden uyarlanan
Meixner dagilimindan simiile edilmis degerlerle endeksin gergek degisimleri
arasindaki uygunluk, grafik olarak yukarida gosterilmistir. Bu grafikten de
goriilebilecegi gibi modelden elde edilen degerlerle gercek degerler iyi bir uyum
gostermektedir. Ancak s6z konusu modelin kriz dénemlerindeki dramatik
degisimleri ¢ok iyi ongdremedigi sdylenebilir.

Sekil 9: Reel efektif kur icin tahmin edilen parametreler kullanilarak elde
edilen Meixner dagiliminin grafigi

meixner dagilimi

:
2 H
1

1 19 37 55 73 91 109 127 145 163 181 199 217 235 253 271

279



Doc. Dr. Omer ONALAN

5. Sonug

Calismada, reel efektif kurdaki degisimlerin modellenmesi konusu ele
almmustir. Reel kur, uluslar arasi ticareti yapilan mallarin yurt igindeki iiretim
maliyeti olarak yorumlanabilir. Reel kurdaki degisim iilkenin uluslar arasi rekabet
giiclindeki degisimi ifade eder. Reel efektif kur ise bu gosterge i¢in kullanilabilecek
uygun bir endeks olarak disiiniilebilir. Su halde bu endeks’in modellenmesi ve
geleceginin  kestirimi  olduk¢a o6nemli bir konudur. Calismamizda kurdaki
degisimlerin Meixner siireci kullanilarak modellenmesi aragtirilmigtir. Bu siireg,
duragan bagimsiz artimlar ile esnek bir yapiya sahiptir. Kur degisim verileri igin
normal dagilimdan ziyade Meixner dagilimmin dagilimmin daha uygun olacagi
tespit edilmistir. Reel efektif kur verilerine uyarlanmis olan Meixner dagilimdan
simiilasyon metotlar1 kullanilarak degerler tiiretilmistir. Elde edilen bu degerlerin
dagilimu ile reel efektif kurdaki gercek degisim degerleri karsilastirildiginda modelin
gercek durumu oldukea iyi temsil ettigi gortilmiistiir. Bununla birlikte herhangi bir
modellerin ger¢egin ideallestirilmis bir temsili oldugu da unutulmamalidir.
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