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Ozet

Bu calisma, 1 Ocak 2004 - 30 Haziran 2015 tarihleri arasindaki donemde, TCMB tarafindan
gerceklestirilen doviz mudahaleleri ile kur dlzeyi ve kur oynaklidi arasindaki iliskiyi GARCH ve
E-GARCH modellerini kullanarak 6lgmeyi amaglamistir. GARCH modeli sonuclarina gore, calisma
dénemi icin alim ve satim muidahalelerinin déviz kuru dizeyini ve déviz kuru oynakligini anlamli
seviyede etkilemedigi gortlmustir. Ancak, 1 Ocak 2004 - 30 Haziran 2015 tarihleri arasinda para
politikasi degisikliklerine gére dénemler olusturularak yapilan analizler neticesinde bazi dénemler
icin anlamli sonuglara ulasiimistir. En sik rastlanan sonuglardan biri satim mudahalelerinin déviz
kuru duzeyini arttirdigi yénde olmustur. E-GARCH modeline gore, GARCH modelinden farkli ola-
rak, tim calisma dénemini kapsayan bulgularda alim mudahalelerinin kur dizeyini anlaml bir
etkiyle beklenen sekilde arttirdigi sonucuna ulasilmistir. Bunun yani sira, satim mddahalelerinin
kur oynakligini anlamli bir etkiyle arttirdigi gézlemlenmistir. Satim mudahalelerinde gérilen bu
etkiye, kriz dncesi ve kriz sonrasi sureci kapsayan doénemlerde de rastlanmistir. Bu dogrultuda
TCMB'nin satim mudahalelerinden kaginmasi gerektigi kanisina varilmistir.
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Abstract - The Effect of Foreign Exchange Interventions on
Exchange Rate

This study aims to measure the relationship between foreign exchange interventions applied
by CBRT and the exchange rate and exchange rate volatility by using the GARCH and E-GARCH
models in the period between January 1, 2004 and June 30, 2015. According to the results of
the GARCH model, it has been determined that the purchase and sale interventions do not have
a significant effect on exchange rate level and exchange rate volatility for the studied period. As
a result of the analysis made by setting periods according to changes in monetary policy between
January 1, 2004 and June 30, 2015, significant results have been determined for some periods.
One of the most common results is that selling interventions increase the exchange rate level.
On the other hand, in accordance with the results of E-GARCH model, in the whole period, it
has been seen that purchase interventions have significant and positive effect on exchange rate
level. Moreover, it has been observed that sale interventions have significant and positive effect
on exchange rate volatility. This effect of sale interventions also has been seen in some periods
such as pre and post crisis periods. Therefore, it has been suggested that CBRT should avoid from
sale interventions.
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1. Giris

Déviz kurlari, Glke ekonomisi acisindan en énemli ekonomik gdstergelerden bi-
ridir. Bu baglamda ekonomik istikrarin saglanabilmesi icin déviz kurlarinin belirli bir
dizeyde hareket etmesi istenmektedir. DAviz kurlarinda meydana gelen oynakliklar
ylksek oldugu zaman bu durum hem yatirimcilar icin byuk risk tasimakta hem de
piyasada olumsuz etkilere sebep olabilmektedir. Nitekim Bretton Wood sisteminin
cokmesinin ardindan ayarlanabilir sabit kur sisteminden esnek kur sistemine gecis ile
birlikte déviz kurlarinda goérilen oynakliklar Glkeler acisindan énemli bir sorun haline
gelmis ve doviz kuru riskine neden olan déviz kuru oynakliklarinin éniine gegebilmek
icin cesitli yontemler gelistirilmistir. Bu yontemlerden biri de, Merkez Bankalari tara-
findan gerceklestirilen déviz midahaleleridir. Doviz kuru oynakli§ini azaltmanin yani
sira, doviz kuru diizeyini ve doviz rezervini etkilemek icin yapilan bu midahaleler ile
doviz kurunda etki yaratarak makroekonomik cercevede enflasyon, dis denge, kay-
nak tahsisi, finansal istikrar gibi konularin kontrol altina alinmasi amaglanmaktadir.
Doviz mudahaleleri her ne kadar doviz kurlarini belirli bir seviyeye getirebilmek veya
belirli bir seviyede tutabilmek icin yapilsa da, doviz kurlarinin seyrini etkileyen bir¢ok
faktor oldugu unutulmamalidir. Bunun yani sira, Merkez Bankasi istedigi zaman iste-
digi tutarda doviz midahalesi yapamamaktadir. Déviz midahalelerinin tutar déviz
rezervlerinin miktarina bagli oldugundan midahale yapabilmek icin yeterli doviz re-
zervine sahip olunmasi gerekmektedir. Doviz kurlarindaki hareketleri daha dengeli
hale getirebilmek icin yapilan bu midahalelerin maliyeti ise cok yiksek olabilmekte-
dir. Bu nedenle Merkez Bankasi'nin doviz midahalelerinin déviz kurlari Gzerindeki
etkinligi blytk énem tasimaktadir.

Tlrkiye'de 1980'e kadar sabit kur rejimi benimsenmis ve bu dogrultuda kontrolli
bir politika uygulanmistir. Ancak 24 Ocak 1980 kararlari ile yeni bir ekonomik istikrar
program hazirlanmis ve esnek kur sistemine gecis baslamistir. Ayrica, 1989 yilindan
sonra, “Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar”in yUrirlige girme-
siyle beraber yurt disi ile finansal iliskilerde ve kambiyo rejiminde serbestlestirmeye
gidilmistir.” 1990 yilinda TCMB tarafindan ilk kez “Para Programi” agiklanmistir. Bu
para programina gore TCMB bilancosu (finansal durum tablosu) daha seffaf hale
getirilerek tekrardan dizenlenmis, orta vadeli bir plan tzerine hedefler kurulmustur.
TCMB bilangosunda déviz pozisyonunun dengelenmesi amaclanmistir (Ercel, 1996).
Para programi hedefleri genel olarak tutturulmus olan stire¢ sonunda TL asiri deger-
lenmistir.

1 “Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar”, Karar No.89/14391 R. Gazete No. 20249 Tarih: 7.8.1989
R.G.Tarihi: 11.8.1989.
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1993 yilinin sonlarina dogru finansal istikrarsizlik ve ytksek dalgalanmalar ne-
deniyle ekonomide belirsizlik ortami dogmaya baslamistir (Erkan, 2003: 13). 1994
Ocak-Nisan arasindaki donemde TL'nin toplam nominal deger kaybi %173 olmustur.
Bu gelismelerin ardindan enflasyonu distirmek ve ekonomide istikrar sagdlayabilmek
amaciyla 5 Nisan Kararlari alinmistir (Cortik, 2006: 67). 5 Nisan Kararlari ile ekono-
mide bircok yeni dizenleme yapilmistir. TCMB ile Hazine ve diger kamu kurulusla-
rinin arasindaki kredi iliskileri tekrardan dizenlenmis, 1995'ten itibaren Hazine'nin
TCMB'den kullanmis oldugu kredilere kisitlama getirilmistir. Onceden doéviz lehine
calisan mevduat munzam karsilik uygulamasi, Tirk lirasi lehine calismaya baslamistir.
1998 yilinin Temmuz ayinda IMF ile Yakin izleme Anlasmasi imzalanmis, enflasyonun
disUrtlmesi ve makroekonomik istikrarin saglanmasina ydnelik déviz kuruna dayali
genis bir istikrar programi hazirlanmistir. 1999 yilinda bu program dogrultusunda
IMF ile Ug senelik bir stand-by anlasmasi imzalanmustir (Delice, 2015: 41).

Kur sisteminin esnek bir cipa olarak uygulandigi 2000 yilinda énemli yapisal re-
formlar gerceklestirilmis, ancak hedeflenen enflasyon seviyesine ulasilamamis ve 14
yilin en dislk enflasyon degeri gortlmustir.?2 2000 yilinin Kasim ayinda kriz yasan-
masinin ardindan IMF'nin ek destek saglamasi ile faiz oranlari dismeye, sermaye
girisleri ise canlanmaya baslamistir. 2001 Subat ayinda Turk Lirasi bUyuk bir atakla
karsi karsiya kalmis ve uygulanan doviz kuru sisteminin ileriki donemlerde zararlara
yol acacagi distnilerek Turk Lirasinin yabanci paralar karsisinda dalgalanmaya bira-
kilmasina karar verilmistir.

2001 yilina kadar ¢esitli kur rejimleri uygulanan Tirkiye'de 2001 Subat ayi itibari
ile serbest kur rejimine gecilmistir. Sabit kur rejiminin birakilmasiyla birlikte esnek
kur sistemine dogru gecis yapan bircok Ulkede oldugu gibi Tirkiye'de de Merkez
Bankasi tarafindan yapilan déviz midahaleleri kur rejimi degisikligi dogrultusunda
artis gostermistir.

2002 yilinda, dalgali kur rejimi uygulamasina devam etme ve midahaleleri mi-
nimum dizeyde tutarak sadece asiri dalgalanma oldugunda déviz midahalesinde
bulunma karari alinmistir.? Gelecek dénem enflasyonuna odakli bir politika izlenen
2002 yiinda "ortik enflasyon hedeflemesi” stratejisi uygulanmaya baslanmis ve bu
uygulama 2005 yilinin sonuna kadar devam etmistir.

2006 yilinin basinda enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulamasina gecilmistir.

2 TCMB, 2001a. 2001 Yili Para Politikasi Raporu. 15 Mayis 2001. s.1. Erisim Tarihi: 21.05.2016.  <http://www.tcmb.
gov.tr.>

3 TCMB, 2002. 2002 Yilinda Para ve Kur Politikasi ve Muhtemel Gelismeler. Basin Duyurusu. 2 Ocak 2002. s.5. Erisim
Tarihi: 22.05.2016. <http://www.tcmb.gov.tr.>
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Istenen enflasyon seviyesine ulasabilmek icin gerekli énlemler alinmaya baslanmis,
sUrecle ilgili degerlendirmeler kamuoyuyla paylasiimis, seffaflik, hesap verebilirlik ve
ongorilebilirlik alanlarinda biydk adimlar atilmistir. TCMB, 2006 yili igerisinde kur-
lardaki oynaklik nedeniyle bir kez déviz alim, Ug¢ kez ddviz satim muidahalesinde
bulunmustur.

2007 yili ve sonrasinda, uluslararasi piyasalarda gida ve enerji fiyatlarinin hizli bir
sekilde artmasi nedeniyle, enflasyon kiresel boyutta yikselmeye baslamistir. Enflas-
yon hedeflemesi rejimi uygulayan Ulkeler icerisinde Brezilya hari¢ diger gelismekte
olan Ulkelerin enflasyon degeri hedeflerin Gzerinde olmustur.*

15 Eylll 2008'de Lehman Brothers'in iflas etmesi ve kiiresel krizin meydana gel-
mesiyle birlikte Tlrk piyasalarinda da krizin etkileri gérilmeye baslanmistir. 2008
yilinin son ceyreginde, kiresel finans piyasalarinda yasanan olumsuzluklar gtiven or-
taminin bozulmasina neden olmus ve likidite akisinda sorunlar meydana gelmistir.
TCMB, kuresel krizden sonra finansal riskleri énleyebilmek ve sermaye akimlarinin
olumsuz etkilerini azaltarak finansal istikrari desteklemek amaciyla Kasim 2010'dan
itibaren yeni bir politika dogrultusunda hareket etmeye baslamis, yeni politika aracla-
r kullanmaya baslamistir. Kredi politikasi dogrultusunda zorunlu karsiliklar ve diger
gerekli tedbirler; faiz politikasi cercevesinde haftalik repo faizleri; likidite politikasi
cercevesinde faiz koridoru ve cesitli fonlama yontemlerinin uygulanmasina karar ve-
rilmistir. Kasim 2011'den itibaren bu politikalar dogrultusunda déviz kurunda asiri
oynakli§a kayitsiz kalinmayacaginin sinyalini veren bir yaklasimla hareket edilmis, re-
zerv opsiyonu mekanizmasi uygulamaya konulmus ve faiz koridorunun Gst siniri aktif
olarak kullanilarak ek parasal sikilastirma yapilmistir. S6z konusu politika araclari ile
oynak sermaye akimlarina karsi TL Uzerindeki muhtemel asiri degerlenme veya deger
kaybetme baskisinin sinirlanmasi amaclanmistir (Degerli ve Fendoglu, 2013: 2).

2013 yilinda Tdrk lirasi ciddi anlamda deger kaybetmis ve bu durum enflasyonda
istenmeyen etkiler yaratmistir. TCMB, 2014 yilinda saglam bir para politikasi hedefiy-
le ilerleyerek, bu etkileri minimum diizeye indirmeye calismistir.> 2001 yilindan 2015
yilina kadar TCMB déviz ve altin rezervlerinde birikimli olarak 91 milyar ABD dolari
civarinda artis saglanmistir.®

Tiarkiye'de esnek kur rejiminden serbest kur rejimine gecis slrecinde bircok kur

rejimi denenmis, 2001 yilindan bu yana benimsenen kur rejiminden sonra bir degisik-

4 TCMB, 2008. 2009 Yilinda Para ve Kur Politikasi. 16 Aralik 2008. s.3. Erisim Tarihi: 25.05.2016. <http://www.tcmb.
gov.tr.>

5 TCMB, 2015. 2016 Yili Para ve Kur Politikasi. s.4. Erisim Tarihi: 25.05.2016. <http://www.tcmb.gov.tr.>

6 TCMB, 2015. 2016 Yili Para ve Kur Politikasi. s.17. Erisim Tarihi: 25.05.2016. <http://www.tcmb.gov.tr.>
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lik olmamistir. Ancak, bu slrecte her ne kadar dalgali kur rejimi uygulansa da, yillar
itibariyle makro ekonomik acidan farkli kur ve faiz politikalari izlenmistir. Dalgali kur
rejiminin ilk yillarinda disuk kur-ylksek faiz uygulamasi yer almis ve bu uygulama
kurlari uzun sureli baskilamistir. Son yillarda ise distk faiz-ytksek kur uygulamasinin
etkili oldugu gérilmektedir.

Bu calismanin amaci, Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin 1 Ocak 2004 - 30
Haziran 2015 dénemi igerisinde gerceklestirdigi déviz midahalelerinin déviz kurlar
tUzerindeki etkilerini GARCH ve E-GARCH modelleri ile analiz etmektir. Calismanin,
konu ile ilgilenen arastirmacilar, ekonomistler ve finanscilar icin yararl bir kaynak
olacagi distntlmektedir.

Dé6viz midahalelerinin doviz kurunu nasil etkiledigi konusunda uluslararasi alanda
bircok calisma yapilmistir. Farkli Glkeler ve dénemler Gzerinde yapilan calismalarda
degisik methodlar kullaniimistir. Bazi calismalarda déviz midahalelerinin déviz ku-
runda beklenen etkiyi yarattigi gorulirken, bazi calismalarda s6z konusu midahale-
lerin d6viz kurunu olumsuz etkiledigi goértlmustdr. Ayrica, déviz midahalelerin doviz
kuru Uzerinde anlamli etkisinin bulunmadigi sonucuna ulasilan calismalar da olmus-
tur. DAviz mldahalelerinin etkinligi konusunda uluslararasi alanda bircok calisma
yapilmasina karsin Turkiye'de bu konuyla ilgili fazla calisma yapilmamistir. Ozellikle
son birkag seneyi kapsayan calismaya rastlanamadigindan, déviz mudahalelerinin
son senelerdeki etkinligini de gorebilmek acgisindan bu calismanin yapiimasina karar
verilmistir.

Calismada Oncelikle déviz midahaleleri ile doviz kuru arasindaki iliskiyi dlcmek
amaciyla gerceklestirilen calismalar hakkindaki literatlr arastirmasina yer verilecektir.
Daha sonra, ¢alismada uygulanacak GARCH ve E-GARCH modellerinden bahsedile-
cek ve model uygulamasi icin toplanan veriler ile bu verilerin modellerde ne sekilde
kullanildigi agiklanacaktir. Yontem ve verilerin aciklanmasinin ardindan model bul-
gulari analiz edilerek anlatilacaktir. Son olarak ise calismada hangi sonuclara ulasil-
digi agiklanacaktir.

2. Literatiir Taramasi

Déviz mudahalelerinin doviz kurlari Gzerindeki etkinligini 6lcmek amaciyla bircok
ulusal ve uluslararasi calisma yapilmistir. Bu bélimde, dncelikle calisma dénemini
kapsayan aralikta yapilan akademik yazindan bahsedilecek olup, ardindan TCMB'nin
gerceklestirdigi doviz midahalelerinin déviz kurlari Gzerindeki etkinligini lcen calis-
malara da yer verilecektir.
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2.1. Uluslararasi Calismalar

Nagayasu (2004)'nun Japonya'daki déviz mudahalelerinin kurlar Uzerindeki et-
kinligini 6lcmek amaciyla yapmis oldugu calismada GARCH modelleri uygulanmistir.
1991-2001 donemi gunlik verilerinin kullanildidr calisma neticesinde, miidahalelerin
kurlar Uzerinde etkili oldugu kanisina varilmistir. Ayrica s6z konusu etkinin diger
Merkez Bankalarr ile birlesildigi zaman daha gticli oldugu ve kur oynakhg@ini arttirdigi
tespit edilmistir.

Tapia ve Tokman (2004), Sili'deki déviz midahalelerinin etkinligini 6lgmek igin
yapmis olduklari calismada, regresyon modelleri ve LM testi ydntemini uygulamis-
lardir. Model uygulamalarinda, 1998-2003 ddénemindeki glnlik ve gun ici veriler
kullanilmistir.  Calisma sonuglarina gore, Sili Merkez Bankasi'nin tek basina gercek-
lestirdigi midahalelerin etkisinin, esgidimli mddahalelerden daha fazla oldugu be-
lirlenmistir.

Beine ve digerleri (2004), 1989-2001 déneminde, ABD, Almanya ve Japonya'daki
ddviz mudahalelerinin oynaklik Gzerindeki etkisini dlgmuslerdir. ARFIMA modelleri
ve gerceklestirilmis momentler icin oynaklik yontemini uygulayan Beine, Laurent ve
Palm, s6z konusu Ulkeler ve donem icin, déviz midahalelerinin déviz kuru oynakligini
arttirdigi sonucuna varmiglardir.

Brandorff-Nielsen ve Shephard (2004), 1986-1996 doneminde ABD ve Alman-
ya'daki mudahaleler ile kur oynakli§i bilesenleri Gzerine bir calisma yapmislardir.
Tesadufi oynaklik (SV) modellerinin uygulandidi calismada, mudahaleler ve devlet
aciklamalarinin ani kur hareketlerine neden oldugu tespit edilmistir.

ABD, Almanya ve Japonya’daki mudahalelerinin etkinligini 6lcmeyi amaclayan
Neeley (2005), 1973-2001 ddnemindeki gunlik verilerden yararlanarak dogrusal
VAR modellerini uygulamistir. Uygulanan model sonuclarina gore, esglididmli ve tek
yonli mudahaleler kur artislarini etkilemekte ve bu durum kredibilitenin dismesine
neden olmaktadir.

Pilbeam (2005), ingiltere’deki ddéviz midahalelerinin etkinligini 6lctigi calis-
masinda portféy dengesi modeli cercevesinde teorik ispat yontemini kullanmistir.
Uygulanan yontem neticesinde, sterilize olmayan midahalelerin daha etkili oldugu
belirlenmistir.

Frenkel ve digerleri (2005), Japonya'daki déviz midahaleleri ve oynaklik arasin-
daki iliskiyi analiz etmistir. Calismada, 1993-2000 ddénemi glnlik verileri kullanilarak
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regresyon modelleri ve Probit modeli uygulanmistir. Elde edilen bulgular, déviz mi-
dahaleleri ile oynaklik arasinda gulcla bir iliski oldugunu ve orttli midahalelerin kur
oynakligini daha cok arttirdigini gostermistir.

Hwang ve Pereira (2006), 1978-1995 doneminde, ABD'deki ddviz midahalele-
rinin déviz kurlar Gzerindeki etkinligini élgmuslerdir. Kur farkinin standart sapmasi
ve parametrik olmayan isaret testinin uygulandigi calismada, déviz midahalelerinin
kur ve doviz piyasasini énemli boyutta etkiledigi gortimastdr. Alim midahalelerinin
daha etkili oldugu belirlenmistir.

Dominguez (2006), 1989-1995 donemi icin ABD, Japonya ve Almanya’daki doviz
mudahalelerinin kur oynakhgi Gzerindeki etkilerini 6lcmeyi amaclamistir. Gunlik ve
gun ici verilerin kullanildigi calismada, déviz midahalelerinin etkileri MI-FIGARCH ve
ARFIMA modelleri ile 6l¢lilmusttr. Model uygulamalari sonucunda, midahalelerin
glnlik ve gln ici kur oynakhgini bayuk élctide etkiledigi, ancak uzun dénemde oy-
naklik Gzerinde anlamli bir etkisinin olmadigi belirlenmistir.

Fatum ve Hutchison (2006), 1991-2000 dénemi icin, Japonya'daki ddviz mida-
halelerinin doviz kurlari Gzerindeki etkisini 6lcmeyi amaclamistir. Parametrik olmayan
isaret testi ve eslesmis 6rneklem testi uygulanarak yapilan calismada, sterilize edilen
mudahalelerin sistemli olarak kisa donemde kurlar Uzerinde etkilerinin oldugu géz-
lemlenmistir. Ancak bu durum faiz oranlari degismeleri oldugunda gérilmemekte-
dir. MUdahalelerin acik ya da gizli olmasi sonug tzerinde bir fark yaratmamaktadir.

Kim ve Sheen (2006), Japonya'daki déviz midahalelerinin etkinligini 6lgmek
icin ampirik bir calisma yapmislardir. EGARCH modelleri ile analiz yapilan calismada
1991-2004 donemi arasindaki glnlik veriler kullaniimistir. Yapilan analizler netice-
sinde iki Ulkenin esanli gerceklestirdikleri midahalelerin daha etkili oldugu gordlmds-
tr. Ayrica mudahalelerin kur oynakligini ve piyasanin islem hacmini arttirdidr tespit
edilmistir.

Pasquariello (2007), isvicre’de 1996-1998 déneminde gerceklesen déviz miida-
haleleri ile kur oynakligi bilesenleri arasindaki iliskiyi dlcmstir. Glnluk ve gin igi ve-
rileri kullanarak olay incelemesi ve regresyon modelleri ile analiz yapan Pasquariello,
sterilize edilen muidahalelerinin kur oynakligi, islem yogunluklari ve piyasa likiditesini
onemli bir boyutta etkiledigi sonucuna varmistir.

Disyatat ve Galati (2007), Cek Cumhuriyeti'nin 2001-2002 dénemindeki muda-
hale etkinligini 6lcmek amaciyla regresyon modelleri ve olay incelemesi yéntemlerini
kullanmistir. Elde edilen bulgular dogrultusunda, midahalelerin ulusal paranin deger
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kaybetmesini dnlemek amaciyla yapildigi ve midahalelerin kisa donemdeki kur oy-
nakligini arttirdigi sonucuna ulasiimistir.

Beine ve digerleri (2007), 1985-2004 déneminde ABD, Almanya ve Japonya'da
gergeklesen mudahalelerin kur oynaklidi bilesenleri ile iligskisini l¢meyi amaglamislar-
dir. ARFIMA modellerinin kullanildigi calismada, esgidimli mddahalelerin ani kur
hareketlenmelerine neden oldugu ve kur oynakliginin devamliligini arttirdigi goézlem-
lenmistir.

Scalia (2008), Cek Cumhuriyeti’'ndeki déviz midahalelerinin 2002 Temmuz-2002
Aralik dénemindeki etkinligini 6lcmistlr. Esanl denklem sistemleri uygulanan calis-
mada, mudahale haberlerinin doviz kurlari Gzerinde dnemli bir fiyat etkisinin bulun-
dugu tespit edilmistir. Ayrica ulusal paranin deger kaybetmesini dnlemek igin gergek-
lestirilen muidahalelerin daha etkili oldugu sonucuna varilmistir.

Takeshi (2008), 1991-2005 déneminde Japonya'daki doviz midahalelerinin oy-
naklik Gzerindeki etkinligini 6lcmek amaciyla bir calisma gerceklestirmistir. Aylik veri-
lerin kullanilarak GARCH ve EGARCH modellerinin uygulandigi calismada, déviz mi-
dahalelerinin aylik bazda kur oynakligini disturdigu gézlemlenmistir.

Suardi (2008), calismasinda ABD ve Japonya'daki déviz midahaleleri ile oynak-
lik arasindaki iliskiyi incelemistir. 1991-2003 dénemindeki gunlik verileri kullanarak
T-GARCH modellerini uygulayan Suardi, aktif midahalelerin kurlarda asimetrik ola-
rak oynakliga sebep oldugu kanisina varmistir.

Mbowe (2009), GARCH modellerini uygulayarak 1997-2005 dénemi icin Tanzan-
ya'daki doviz piyasasi midahalelerinin etkinligini dlcmeyi amaclamistir. GUnlik veri-
lerin kullanildigi calismada, déviz midahalelerin oynaklidi azalttigi yoniinde sonuca
varilmistir.

2.2. Turkiye'deki Calismalar

Akincl ve digerleri (2005), 16 Mayis 2001 ve 31 Aralik 2003 tarihi araliginda
TCMB tarafindan gergeklestirilen déviz midahalelerinin etkinligi Gzerine bir calisma
yapmistir. Probit, Granger Nedensellik testi ve GARCH modelleri uygulanan bu ¢a-
lismada buyudk tutardaki midahalelerin diger midahalelere gdre daha etkili oldugu
sonucuna varilmistir. Bu dogrultuda yiksek tutarli midahalelerden kaginilmamasi
gerektigini belirtmislerdir. Probit modeli uygulamasi sonucunda, beklenen dogrultu-
da kur sapmasinin alim mudahalelerinin olasiligini anlamli ve negatif yonde, satim
mudahalelerinin olasiligini ise anlamli ve pozitif ydnde etkiledigini kanisina varmislar-
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dir. GARCH modeli ile satim mudahalelerinin kur oynakligini %10 olasilik degerine
gore anlamli bir etkiyle arttirdigi sonucuna ulasmislardir.

Egert ve Lang (2005), Tirkiye ve Hirvatistan'da gerceklestirilen déviz midahale-
lerinin etkinligini dlcmek amaciyla bir calisma gergeklestirmistir. Olay incelemesi ve
GARCH modelleri ile miidahale etkilerini élcen Egert ve Lang, Tirkiye icin 2001-2004
ve 2002-2004 donemlerini se¢mislerdir. Bu iki donemin ayri ayri incelenmesinin ne-
deninin 2001 yilinda TCMB’nin sadece lira alimlarini Ustlenmesi, 2002-2004 yillarinda
ise sadece dolar karsisinda Turk lirasinin satilmasi oldugunu belirtmislerdir. 2001
yilinda az islem oldugu icin bu seneyi tek basina incelemek istememislerdir. Yapilan
analiz sonucunda, 2001-2004 déneminde ddviz midahalelerinin kur Gzerinde belli
bir stre icin etkili oldugunu belirtmislerdir. 2001 yilinda kriz sonrasi yapilan ilk mida-
hale ile baslangicta volatilitenin distigini, ancak 2002-2004 déneminde volatilite-
nin ylkseldigini tespit etmislerdir. Bunun yani sira, 2002-2004 donemi icin midahale
ve oynaklik arasinda anlamli bir iliskiye rastlamadiklarini ifade etmislerdir.

Herrera ve Ozbay (2005), dinamik denetlenmis regresyon yontemini kullanarak
Turkiye'de merkez bankasinin déviz midahalelerinin etkisini 6lcmeyi amaclamislar-
dir. TCMB verilerinin kullanildigi ¢alismada, doviz piyasalarina yapilan alim ve satim
mudahalelerinin gecikmeli degerleri ile dogrusal olmayan bir modelleme yapilmistir.
Model analizlerine gore, doviz mudahalelerinin strekli oldugu gbzlemlenmis ve bu
durumun para politikalarinin gelecegi acisindan bir sinyal oldugu sonucuna variimis-
tir. Bunun yani sira reaksiyon fonksiyonunun tobit modeli tahmin edilerek modelin
normal dagiim gdstermedigi ve ayri varyanslik (heteroscedasticity) olgusuna ulasil-
mistir.

Aklan (2007), Mart 2001 ve Haziran 2006 donemini kapsayan calismasinda, Phil-
lips-Perron birim kok testi ile ADF birim kok testini kullanarak doviz piyasasina yapilan
alim ve satim mudahalelerinin, déviz kurunun (TL/$) dizeyi Gzerine olan etkilerini
Olgmeyi amaclamistir. Calisma sonuclarina goére Merkez Bankasi'nin alim ve satim
mudahalelerinin déviz kuru dizeyi tizerine farkl etkiler gésterdigi bulunmustur. ince-
lenen dénemde, alim mudahaleleri anlamli sonuclar verirken, satim mudahalelerinde
anlamli sonuglara rastlanamamistir. Elde edilen sonuglara gore, 2001 sonrasi dénem
icin, dalgall kur rejiminin mantigina uygun olarak, TCMB tarafindan déviz kurlarinin
politika araci olarak kullanilmadigi kanisina variimistir.

Guloglu ve Akman (2007), Turkiye'deki nominal ddviz kuru oynakhgini ARCH,
GARCH ve SWARCH modellerini kullanarak analiz etmislerdir. 2001 yilinin Mart ayin-
dan 2007 yilinin Mart ayina kadar olan dénemi kapsayan calismada, diinyada yasa-
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nan ekonomik ve politik olaylarin déviz kuru degerinin belirlenmesinde 6nemli etkisi
oldugu sonucuna varilimistir.

Tunay (2008), 4 Ocak 1999 - 24 Eylil 2008 dénemindeki TCMB mudahalele-
rinin doviz kuru oynakhigi Uzerindeki etkilerini belirlemek ve analiz etmek amaciyla
ampirik bir calisma yapmistir. ARFIMA-GARCH ve ARFIMA-FIGARCH ydntemleri uy-
gulanan calismada, Euro ve Dolar kurlarinin getirileri, calisma déneminin bitind ve
alt donemleri itibariyle modellenmistir. Model bulgular, TCMB midahalelerinin kur
oynakligini arttirdi§i sonucunu ortaya koymustur. Bu nedenle TCMB'nin doviz piya-
sasl mldahalelerinden kacinmasi gerektigi gortsi belirtilmistir.

Caglayan ve Dayioglu (2009), simetrik ve asimetrik kosullu degisken varyans tek-
niklerini modelleyerek OECD Ulkelerinin déviz kurlari getirisini 6lgmeyi amaglamislar-
dir. Model sonuclarinin karsilastiriimasi neticesinde Ulkelerin bircogunda asimetrik
teknik ile daha uygun sonuclara ulasildi§i gorilmastir.

Tasgl ve digerleri (2009), 2001 Nisan ayindan 2006 Aralik ayina kadar olan verileri
kullanarak para ikamesinin doviz kuru oynakligini nasil etkiledigini ve bu oynakligin
para talebi Gzerinde yaratabilecegi etkileri analiz etmislerdir. EEGARCH modelinin kul-
lanildigi bu calismada, para ikamesinin doviz kuru oynakhgdi Gzerinde etkisi oldugunu
ve doviz kuru oynakliginin bazi degiskenler ile para talebini etkiledigi sonucuna ula-
siimistir. Bunun yani sira, ters para ikamesinin doviz kuru oynakligini azaltan yonde
etkisinin bulundugu goézlemlenmistir.

3. YOontem

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin gergeklestirdigi déviz midahaleleri ile
doviz kuru arasindaki iliskiyi 6lcmek amaciyla bu calismada GARCH ve E-GARCH Mo-
delleri uygulanmistir.

Zaman serisi analizlerinde cesitli yontemler kullaniimaktadir. Bu yodntemlerin
cogunda sabit varyans kosulu bulunmakta ve bu kosul saglandigi zaman guvenilir
sonuclar elde edilmektedir. Ancak, zaman serilerinde her zaman sabit varyans ol-
madigindan dolayl varyans degiskenligini de dikkate alarak gelistirilen bir modele
ihtiyac vardir. Bu dogrultuda sabit varyans kosulunu saglamayan zaman serileri icin
Engle (1982) tarafindan gelistirilen otoregresif kosullu varyans modelleri (ARCH) kul-
lanilmaya baslanmistir. ARCH modelinde ge¢mis donem hata degerlerinin kareleri
alinarak kosullu varyans hesaplamasi yapilmaktadir. Varyansin gegmis déneme ait
verilere bagl oldugu bu model Uzerine gelistirilen bircok model bulunmaktadir. Bun-
lardan biri Bollerslev (1986)'in gelistirdigi genellestirilmis otoregresif kosullu degisen
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varyans (GARCH) modelidir. Bu modelde Bollerslev (1986), gecmis donem hata
degerlerinin kareleri yerine gecmis dénem hata degerlerinin karelerinin hareketli or-
talamasini alarak kosullu varyansin hesaplanmasinin daha dogru oldugunu ileri sur-
muUstlr. GARCH modelleri ile dngdrilemeyen soklarin varyansi analiz edilebilmekte
ve bir degiskenin zamana bagli kosullu varyansinin istatistiksel acidan anlamli olup
olmadigi Olculebilmektedir. En basit ve anlasilir sekli ile GARCH(p,q) modeli su sekil-
de ifade edilebilir (Bollerslev, 1986):

ol =ay+ a,gl to.a s+ Biol ++.. B0, (1)
,”: Kosullu varyans

@y Sabit terim

a; (i= E?ﬂ] : Hata terimlerinin karelerinin katsayisi

€ : Hata terimi

Bi(i= E?zlj : Bir dnceki donemdeki kosullu varyanslarin katsayisi

Bu modele goére hata teriminin t dénemdeki varyansi hem bir énceki donemdeki
hata terimi karesine, hem de bir 6nceki dénemdeki kosullu varyansina baglidir (Gu-
jarati ve Porter, 2012: 796).

Gegmis dénem hata karelerinin agirliklandiriimasi ile hesaplanan GARCH mode-
linde varyansin pozitif deger almasi icin iki kosul bulunmaktadir. Bunlardan biri sa-
bit katsayinin 0’dan blytk olmasi ve diger degiskenlerin katsayilarinin 0’a esit veya
0'dan blyuk olmasidir:

a,>0; 0, 20ve >0

Modelin diger kosulu ise, strecin duraganlik sartini saglayabilmesi icin kosullu
varyans denkleminde sagda yer alan sabit katsayi disindaki diger katsayilarin 1'e esit
veya 1'den kicUk olmasidir (Bollerslev, 1986):

o +B<1

GARCH modeli doviz midahalelerinin hem doviz kurlarinin ortalamasi Uzerinde,
hem de ddviz kuru oynakhg@i Uzerindeki etkisini 6lcebilmeyi saglamaktadir. TCMB'nin
mudahale islemlerinin doviz kurlari Gzerindeki toplam etkisini arastirmak icin kurulan
modelin ortalama ve varyans denklemleri asagidaki gibidir:

DEP, = B+, DEP_, + B, DEP,+ B, INT + B, EMBI + B, INTV__ +¢ (2)

1 t
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z — z 2
Ty =0+ 0, Oyt 0,8+ o INT + o, EMBI+ o, INTV_ (3)

t-

DEP: USD/TL giinlik kurunun log farki

INT: ikincil piyasa hazine bonosu gésterge orani

INTV: Mldahale kukla degiskeni (1: midahale var, 0: midahale yok)
EMBI: EMBI primi (TUrkiye risk priminin gdstergesi olarak)

o; : Kosullu varyans

g, Hata terimi

Olusturulan denklem dogrultusunda modelin uygulanmasi ile déviz mida-
halelerinin (INTV) kur ortalamasi (DEP) ve kur oynaklig (crt:) Uzerindeki etkisinin 6l
cllmesi amaclanmaktadir. Model uygulamasinda, TCMB tarafindan gerceklestirilen
déviz alim ve satim mudahalelerinin déviz kuru oynakligini distrmesi yoninde bir
sonuca ulasilmasi halinde, beklenen etkinin yaratildigi kanisina varilacaktir. Diger
beklenen etkiler ise doviz alim mudahalelerinin kur ortalamasini arttirmasi, doviz
satim mudahalelerinin ise kur ortalamasini dislrmesi yonindedir.

GARCH modeli, oynaklik Gzerinde soklarin simetrik bir tepkisinin bulundugunu
ve kosullu varyansin pozitif oldugunu varsaymaktadir. Ancak bu varsayim her za-
man gecerli degdildir ve negatif soklarin etkisiyle oynaklik yapisinda asimetrik bir tep-
ki gorllebilmektedir. Nelson (1991), bu asimetriyi g6z éniinde bulundurarak Ussel
GARCH modeli olarak ta anilan E-GARCH modelini gelistirmistir. Bu modelde, kosullu
varyansin pozitif olmasi konusunda bir sinirlama bulunmamakta ve gecikmeli hata
terimlerinin isaretleri de hesaba katilmaktadir. E-GARCH (p,q) modelinin denklemi
asagidaki sekilde gosterilebilir (Ozden, 2008: 244):

n . —_— J—
log(e,”) = a, +a, log(a,) +a, |8H|N oo, +ta,e [yal, +a, INT

+ o EMBI + o, INTV, | (4)
EGARCH modeline goére, kosullu varyansin logaritmasi standartlastiriimis hata te-
rimine ( ll-Eil ) baghdir.
=z

Of—3

Modelde varyansin logaritmasi alindigi icin parametrelerin degeri pozitiftir. o,
parametresinin 0’a esit olmadigi durum asimetrik etkiye isaret etmektedir. a,, < 0
oldugunda ise, ayni blylklige sahip negatif soklarin pozitif soklara gore oynaklgi
daha ¢ok etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir (Demirel vd., 2008).
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4. Veriler

1 Ocak 2004 - 30 Haziran 2015 doénemi icin GARCH ve E-GARCH modellerinin
uygulanmasi sirasinda gerekli veriler asagidaki gibidir:

«ABD dolarinin TL cinsinden degeri, TCMB giin sonu alim ve satim degerlerinin
ortalamasi: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)

«  D&viz midahale tarihleri, midahale trleri ve miktarlari (Akinci ve digerleri,
2005 ve TCMB Internet sitesi’)

. Gosterge faiz orani: ikincil piyasa hazine bonosu gésterge orani (TCMB Aras-
tirma ve Para Politikasi Genel Mudurligu)

- Turkiye risk priminin gostergesi olarak EMBI — Emerging Market Bond Index
primi (Bloomberg)

Doviz kuru, EMBI primi ve faiz degerleri hakkinda tanimlayici istatistik bilgileri
Tablo 1'de gosterilmektedir.

Tablo 1. D6viz Kuru, Gésterge Faiz Orani ve EMBI Primi (1 Ocak 2004-30 Haziran
2015)

Ortalama Medyan Std. Sapma | Minimum | Maksimum
Doviz Kuru 1,6260 1,5193 0,3417 1,1477 2,7719
Gosterge Faiz Orani 13,5256 11,1150 5,8136 4,7400 31,0900
EMBI Primi 277,0640 254,0000 88,7224 140,0000 887,0000

Verilerin derlenmesinden sonra, ABD dolar kurunun deger degisimleri (DEP), glin-
|k yUzde degisim olarak hesaplanmistir. Her midahale tirt icin (alim ve satim), mu-
dahale gostergesi olarak ikili kukla degiskenler tanimlanmis olup 1 degeri midaha-
lenin gerceklesmesine, 0 degeri ise midahale olmamasina karsilik gelmektedir. Alim
ve satim mudahaleleri icin tanimlanan degiskenler sirasiyla MUDAL ve MUDSAT ola-
rak adlandiriimistir. Alim ve satim mudahaleleri ayri ayri 6lcllecedi icin, model agik-
lamalarindaki denklemlerde yer alan INTV terimi yerine bu terimler kullaniimaktadir.
Son olarak, probit modellerinde yer verilen doviz kuru oynakligi gostergesi (VOLG),
temel GARCH(1,1) modelinden elde edilen kosullu varyansa karsilik gelmektedir.

7 TCMB Internet sitesine www.tcmb.gov.tr adresinden ulasilabilmekte olup ¢alismanin hazirlandigi dénemden sonra site
kapsamli bir glincellemeye tabi tutulmustur.
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Sekil 1'de ABD dolar kurunun 1 Ocak 2004 - 30 Haziran 2015 tarihleri arasindaki
glnlik yGzde degisimi (DEP) verilmektedir. Kiresel krizin ortaya ¢iktigi 2008 yilinda
diger senelere gore degisim oraninin daha yiksek oldugu acik¢a gorilebilmektedir.

Sekil 1. ABD Dolar Kurunun Giinliik Yiizde Degisimi (DEP)
8

ABD Dolar Kuru
(GUnluk Ytzde Degisim)

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

Sekil 2. ABD Dolar Kuru Oynakligi (VOLG)

24

Doéviz Kuru Oynakh@i (GARCH(1,1) Kosullu Varyansi)

20
16

12

: M\MWW\WW
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01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

Sekil 2°"de GARCH(1,1) modeli ile 1 Ocak 2004 - 30 Haziran 2015 tarihleri arasi
icin edilen ve calismada kullanilacak ABD dolar kuru oynakliklari gésterilmektedir.
Sekil 1'deki kur degerlerinde goérilen degisimin etkisiyle dolar kuru oynakliginin bek-
lendigi gibi degerlerde seyrettigi ve bu dogrultuda 2008 yilinda ¢ok yulksek bir kur
oynakligiyla karsi karsiya kalindigr gortlmektedir.
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Tablo 2. DEP Degiskeni ve Kare Degeri icin Ljung-Box Q istatistikleri ile Carpiklik ve
Basiklik Degerleri (1 Ocak 2004 - 30 Haziran 2015)

Degisken
DEP DEP?
Gecikme _ Ljung-Box Q Olasilik _ Ljung-Box Q Olasilik
sayisl Istatistik Degeri Degeri Istatistik Degeri Degeri
1 2.0054 0.157 85.745 0.000
5 8.0427 0.154 218.39 0.000
10 20.528 0.025 780.27 0.000
20 50.623 0.000 11145 0.000
30 62.462 0.000 1151.6 0.000
60 86.185 0.015 1172.3 0.000
Degisken
DEP DEP?
Carpikhk 0.163767 27.06337
Basiklik 20.03821 1021.116

Tablo 2'de doviz kurunun deger kaybini gésteren DEP degiskeni ve karesine ait
ek istatistiklere yer verilmistir. Bunlardan Ljung-Box Q istatistigi incelenen degiskende
belli bir gecikme sayisina kadar otokorelasyon bulunup bulunmadigini sinamak igin
kullanilmaktadir. Sirasiyla 1, 5, 10, 20, 30 ve 60 glnltk gecikme sayilari i¢in yapilan
sinamalarda, DEP degiskeninin sadece 1 ve 5 gln gecikmeler icin otokorelasyon
icermedigi ancak DEP? degiskeninin tim geleneksel gecikme sayilarinda otokorelas-
yon gosterdigi gortlmektedir. Tablo 2'de yer verilen carpiklik ve basiklik degerleri
de dikkate alindiginda, calismada GARCH modellerinin kullaniminin yerinde olacadi
sOylenebilir.

5. Bulgular

01 Ocak 2004 - 30 Haziran 2015 arasindaki doviz kuru ve ddviz midahaleleri
verileri kullanilarak, TCMB tarafindan yapilan doviz midahaleleri ile kur duzeyi ve
kur oynakhgi arasindaki iliskiyi 6lcmek amaciyla GARCH ve E-GARCH yontemleri uy-
gulanmistir. Modeller, 1 Ocak 2004 - 30 Haziran 2015 tarihleri arasinda olusturulan
cesitli donem araliklari icin uygulanmis ve uygulama sonucunda elde edilen ampirik
bulgular incelenmistir.
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Analiz yapilirken, Turkiye'de izlenen para politikalarina gore belirli dénemlerde
model uygulamasinin ne gibi sonuclar verecedi merak edilmistir. Bu dogrultuda, tiim
calisma donemini kapsayan 1 Ocak 2004 - 30 Haziran 2015 ddneminin yani sira, bu
slrecte para politikasi ile ilgili degisiklikler yapilan tarihler ve kriz sureci dikkate alr-
narak cesitli dénemler olusturulmustur. S6z konusu dénemler Tablo 3'te verilmistir.

Tablo 3. Para Politikasi ve Kiiresel Kriz Dikkate Alinarak Olusturulan Dénemler

D6nem Aciklama

1 Ocak 2004 — 31 Aralik 2005 Ortiik Enflasyon Hedeflemesi

1 Ocak 2006 - 7 Haziran 2006 Aclk Enflasyon Dénemi

8 Haziran 2006 - 15 Eylll 2008 Turbllans Sonrasi Parasal Sikilastirma Yoluna Gidilmesi

16 Eylul 2008 - 14 Nisan 2010 Kriz Sonrasi Cikis Stratejisine Kadar Olan Streg

15 Nisan 2010 - 30 Haziran 2015 | Cikis Stratejisi Belirlendikten Sonraki Dénem

Calisma Doéneminin Basindan Kriz Strecine Kadar Olan

1 Ocak 2004 - 15 Eylul 2008 Dénem

16 Eylul 2008 - 30 Haziran 2015 | Kriz Sonrasi Donem

inceleme dénemleri, yazar tarafindan muhtelif para politikasi duyurulari ve kiiresel krize dair
gelismeler dikkate alinarak olusturulmustur.

5.1. GARCH Analizi

TCMB tarafindan gerceklestirilen alim ve satim muidahalelerinin déviz kuru dizeyi
ve oynaklgi Uzerindeki etkisini 6lgmek icin ilk olarak GARCH analizi yapilmistir. Tim
calisma ddnemi icerisinde olusturulan cesitli donemler icin ayri ayri GARCH modeli
uygulanmistir. GARCH modeli ile elde edilen sonuclardan yararlanilarak Tablo 4 olus-
turulmustur.

1 Ocak 2004 - 30 Haziran 2015 dénemi icin elde edilen verilere goére, faiz degiske-
ninin %99 glven duzeyinde anlamli bir etkiyle beklenen sekilde ddviz kuru seviyesini
azalttigr gortlmektedir. Bir diger deyisle, bu dénemde faiz oranlari arttikca USD/TL
kuru artmaktadir. Oynaklik Uzerinde faiz oranlarinin etkisine bakildiginda ise, %95
glven duzeyinde anlamli ¢ikan sonug¢ dogrultusunda, faiz orani ylkseldikge kur se-
viyesinde artis oldugu anlasiimaktadir. Tdrkiye'nin risk primi géstergesi olarak mo-
dele eklenen EMBI degiskeninin %99 glven dizeyinde anlamli bir etkiyle beklenen
sekilde kur seviyesini ylkselttigi gozlemlenmektedir. Alim mudahalelerinin etkisini
6lcmek amaciyla uygulanan model sonuclari incelendiginde, ortalama ve varyans
denklemlerinde alim mudahalesi icin hesaplanan p degerlerinin %10'dan kiictk ol-
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madigi gortlmektedir. Bu nedenle, alim mudahalelerinin hem kur ortalamasi hem de
kur oynakhgi Uzerinde herhangi anlamli bir etkisinin bulunmadidr anlasiimaktadir. Bu
dénemde TCMB, toplam 21.289 milyon ABD Dolari tutarinda 8 alim midahalesinde
bulunmustur. S6z konusu mudahaleler 16 Subat 2004 - 15 Subat 2006 tarihleri
arasinda yapilmis olup, 15 Subat 2006 tarihinden sonra TCMB tarafindan dogrudan
bir alim mudahalesi gerceklestiriimemistir. Bu dogrultuda 1 Ocak 2004 - 30 Hazi-
ran 2015 dénemi sonuclarina bakildiginda, TCMB tarafindan gerceklestirilen alim
mudahaleleri ile uzun vadede kur Uzerinde anlamli bir etki yaratiimadigi sonucuna
ulasiimaktadir. Ayni dénemde toplam 8.661 milyon ABD Dolari tutarinda 10 satim
mudahalesi gerceklestirilmistir. Elde edilen sonuclara gore, satim mudahalelerinin
kur duzeyini negatif, kur oynakligini ise pozitif yonde etkiledigi gortlmektedir. An-
cak, s6z konusu etkinin anlamliligini 6lcmek icin p degerlerine bakildiginda, satim
mudahalelerinin kur dizeyi ve kur oynakligi Gzerinde anlamli bir etkisinin bulunma-
digi gorilmektedir.

Ortiik enflasyon hedeflemesinin oldugu 1 Ocak 2004 -31 Aralik 2005 dénemde
alim mudahalelerinin déviz kuru dizeyi ve oynaklidi tzerinde anlamli bir etkisine
rastlanmamistir. Toplam 15.848 milyon ABD Dolari tutarinda 7 alim mudahalesi ol-
mak Uzere, tim calisma dénemleri icerisinde en cok alim mudahalesi bu dénemde
yapllmis olmasina ragmen déviz kuru dizeyinin ve oynakliginin tzerinde s6z konu-
su mudahalelerin anlamli bir etkisinin bulunmamasi dikkat cekmistir. Bu dénemde-
ki satim mudahalelerinin doviz kuru dizeyi Uzerindeki etkisine bakildiginda, satim
mudahalelerinin %95 gliven dizeyine gore anlaml bir etki ile déviz kuru seviyesini
arttirdigi sonucuna ulasilmaktadir. Satim mddahalelerinin oynaklik Gzerindeki etkisi
incelendiginde ise, negatif yonde ve %99 given dizeyinde anlamli bir etkinin bulun-
dugu goridlmektedir. Bu donemdeki satim mudahalelerinin kur oynakhgini azalttig
anlasiimaktadir. 9 milyon ABD Dolari tutarinda 1 satim mudahalesinin yapildigi bu
donem icin elde edilen sonuglar ile tim calisma dénemi icin elde edilen sonuclar
karsilastirildiginda, kisa vadede satim mudahalelerinin kur tzerinde beklenen yonde
olmasa da daha etkili oldugu kanisina varilmaktadir.

Agik enflasyon hedeflemesine gecilen 2 Ocak 2006 - 7 Haziran 2006 tarihleri ara-
liginda satim muidahalesi gerceklesmedigi icin model yanit vermemistir. Bu donem-
deki alim mudahaleleri icin uygulanan GARCH modeli sonuglarina gore, alim muda-
halelerinin kur dizeyi ve kur oynakli§i Gzerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.
Bu donemde 5.441 milyon ABD Dolari tutarinda sadece 1 alim mudahalesi gercekles-
mistir. Ancak midahale tutarinin diger alim mudahaleleri ile karsilastirildiginda daha
yUksek olmasina ve s6z konusu dénemin diger donemlere gore daha kisa olmasina
ragmen anlamli bir sonuca ulasilamamasi dikkat cekmektedir.
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Tablo 4. GARCH Modeli Sonuclar — Miidahalelerin Déviz Kuru Uzerindeki Etkisi

B ALIM - ;
DONEM - ; SATIM MUDAHALELERI
(ilgili Dénemdeki Alm ve Satim Miidaha- | MUDAHALELERI
lelerinin Sayilari ve Toplam Tutarlari) Ortalama| Oynaklik | Ortalama | Oynaklik
+X +X X +X
01/01/2004-30/06/2015
8 Alim mudahalesi: 21.289 milyon $ 0.372966 | 0.046226 | -0.018615 0.240102
10 Satim mudahalesi: 8.661 milyon $
(0.1256) (0.6651) (0.9598) (0.1307)
+X +X +p** _prx
01/01/2004-31/12/2005
7 Alim miidahalesi: 15.848 milyon $ 0.326997 | 0.139366 0.535130 -2.320261
1 Satim mudahalesi: 9 milyon $
(0.1986) | (0.2818) | (0.0144)** | (0.0059)***
+X X n.a n.a
02/01/2006-07/06/2006
1 Alim mudahalesi: 5.441 milyon $ 0.947717 | -0.397445
Satim mudahalesi yapiimamistir.
(0.8763) (0.7239)
n.a n.a +prF* +P*
08/06/2006-15/09/2008
Alim mudahalesi yapilmamistir. 2.778.493 1.901.139
3 Satim mudahalesi: 2.105 milyon $
(0.0011)***| (0.0653)*
n.a n.a n.a n.a
16/09/2008-14/04/2010
Alim ve satim midahalesi yapilmamistir.
n.a n.a X +X
15/04/2010-30/06/2015
Alim mudahalesi yapilmamigtir. -0.381678 0.243073
6 Satim midahalesi: 6.547 milyon $
(0.3481) (0.1184)
+P* +X +PF¥ +X
01/01/2004-15/09/2008
8 Alim mudahalesi: 21.289 milyon $ 0.404646 | 0.105491 1.827.079 0.672281
4 Satim mudahalesi: 2.114 milyon $
(0.0620)* | (0.3244) | (0.0249)** | (0.3668)
n.a n.a X +X
16/09/2008-30/06/2015
Alim mudahalesi yapiimamistir. -0.361457 0.166889
6 Satim mudahalesi: 6.547 milyon $
(0.3571) (0.1882)

vermemistir.

- Negatif yonde etkiliyor. + : Pozitif ydnde etkiliyor. x: Anlamsiz P : Anlamli
*: %90 guven dlzeyinde anlamli. ** : %95 gliven dlzeyinde anlaml.
anlamli n.a . : S6z konusu dénemde mudahale olmadidi icin yetersiz veri nedeniyle model yanit

* %k

: %99 gliven diizeyinde

Parantez icinde gosterilen degerler p degerleri, p degerlerinin Gzerinde yer alan degerler ise katsayi
degerleridir. Tabloda sonuglari sunulan modellerin kalinti terimlerine ait Ljung-Box Q istatistikleri ile ARCH
LM testi sonuglari EK 1 ve EK 2'de yer almaktadir. Bu sinamalar, modeller olusturulduktan sonra geriye
herhangi bir GARCH etkisi kalmadigini géstermektedir.
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8 Haziran 2006'dan kiresel krizin ortaya ¢iktigi 15 Eylil 2008 tarihine kadar
olan sUrecte TCMB alim midahalesi gerceklestirmemistir. Bu donemdeki satim mu-
dahaleleri icin uygulanan GARCH yéntemi ile elde edilen bulgulara bakildiginda, kur
ortalamasi denkleminin sonuclarinda alim midahalesi degiskeni icin elde edilen p
degerinin %99 guven dizeyinde anlamlilik ifade ettigi gordlmektedir. Bu dogrultuda
satim mudahalelerinin déviz kuru ortalamasi Uzerinde anlamli bir etkisinin bulundu-
Ju ve katsayl degerine bakildiginda bu etkinin pozitif yonde oldugu anlasiimaktadir.
Satim mudahalelerinin kur oynakligi Gzerindeki etkisi incelendiginde ise, %90 glven
dizeyinde anlamli ve pozitif yonde bir etkinin oldugu goérilmektedir. Bu nedenle,
bu dénemdeki satim mudahalelerinin kur oynakli§ini arttirdigi sonucuna varimistir.

TCMB'nin cikis stratejini belirledigi 15 Nisan 2010 tarihinden 30 Haziran 2015'e
kadar olan dénemde alim mudahalesi gerceklesmediginden model yanit vermemis
olup, yine bu déonemde, toplam 6.547 milyon ABD Dolari tutarindaki 6 satim muda-
halesinin hem kur diizeyi hem de kur oynakligi Gzerinde anlamli bir etkisine rastlan-
mamistir.

8 alim mudahalesinin gerceklestigi 1 Ocak 2004'ten 15 Eylil 2008'e kadar olan
dénem icin elde edilen GARCH modeli bulgularina bakildiginda, déviz alim midaha-
lelerinin kur dlzeyi Gzerinde %10 anlamlilik seviyesine gore anlamli etkisinin oldugu
ve s0z konusu etkinin pozitif yonde oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Oynaklik Gze-
rindeki etkiyi gérebilmek icin elde edilen varyans denklemi sonuclarina bakildiginda
ise, alim mudahalelerinin kur oynakligi Gzerinde anlaml bir etkisinin bulunmadigi
anlasiimaktadir. Bu dénemdeki, satim midahalelerinin ABD Dolari/Turk Lirasi kuru
dizeyi Uzerinde %95 glven dizeyinde anlamli etkisinin bulundugu anlasiimaktadir.
S6z konusu etkinin pozitif olmasi nedeniyle, bu donemde satim muidahalelerinin kur
ortalamasini arttirdigi yéninde bir sonuca ulasiimakta ve bu sonucun beklenenin ter-
si yoninde oldugu anlasiimaktadir. Satim mddahalelerinin kur oynakhgi Gzerindeki
etkisine bakildiginda ise, anlamli bir etkinin bulunmadigi gorilmektedir.

Kriz sonrasi dénem olan 16 Eylil 2008 - 30 Haziran 2015 déneminde TCMB tara-
findan doéviz alim muidahalesi gerceklesmemistir. 6.547 milyon ABD Dolari degerin-
de 6 satim mudahalesi gerceklesen bu donemde elde edilen sonuglara bakildiginda,
satim mudahalelerinin ne kur dizeyi Uzerinde, ne de kur oynakhgi Gzerinde anlamli
bir etkinin bulunmadi§r gorilmektedir.

GARCH modeli bulgularina gére, TCMB'nin, genel anlamda ddviz mudahaleleri
ile kurlar Gzerinde beklenen etkiyi yaratamadigi sonucuna ulasiimistir. Tim calisma
donemi icerisinde olusturulan diger donemlerde bazi anlamli etkilere rastlansa da,
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déviz midahalelerinin uzun vadede kur duzeyi ve kur oynakligi Gzerinde anlamli bir
etki yaratamadi§i kanisina varilmistir.

Akinci ve digerleri (2005)'nin 16 Mayis 2001 - 31 Aralik 2003 dénemi icin yapmis
oldugu benzer model sonuclari incelendiginde, GARCH Analizi'ne gére déviz alim
mudahalelerinin ortalama ve oynaklik tGzerinde anlamli bir etkisine rastlanamamistir.
Bu calismada da 1 Ocak 2004 - 30 Haziran 2015 tarihleri arasini kapsayan tim do-
nem icin ayni sonuca ulasiimistir. Akinci ve digerleri (2005)'nin calismasinda, satim
mudahalelerinin oynaklik Gzerinde pozitif yonde anlamli etkisinin bulundugu, déviz
kuru dlzeyi Gzerinde ise anlamli bir etkisinin olmadigi sonucuna varilmistir. Bu ca-
lismada ise satim mudahalelerinin hem kur dizeyi hem de kur oynakligi Gzerinde
anlamli bir etkisime rastlanmamistir. Akinci ve digerleri (2005)nin ¢alismasinda, bu
calismada oldugu gibi TCMB'nin ddviz kurlari dizeyi ve oynakli§i Gzerinde istenen
etkiyi yaratamadigi sonucuna ulasiimistir. Her iki calismada elde edilen GARCH so-
nuglari incelendiginde, farkli dénemler tzerinde model uygulamasi yapilmasina rag-
men, satim mudahalelerinin oynaklik Gzerindeki etkisinin anlamlihd disindaki calisma
sonuclarinin paralellik gésterdigi goralmustar.

5.2. E-GARCH Analizi

Déviz mudahalelerinin kur dizeyi ve kur oynakhgi Gzerindeki etkisini 6lgmek
amacilyla GARCH modelinin uygulanmasinin ardindan, Ussel GARCH modeli olan
E-GARCH modeli uygulamasina gecilmistir. GARCH modelinde oldugu gibi E-GARCH
modelinde de her donem icin ayri ayri modeller olusturulmustur. E-GARCH modeli ile
elde edilen sonuclar Tablo 5te gdsterilmektedir.

E-GARCH sonuclari ile GARCH sonuclari karsilastirildiginda, elde edilen bulgula-
rin bazilarinin benzer oldugu, bazilarinin ise farklilik gosterdigi gértulmektedir. Tim
calisma dénemini kapsayan 1 Ocak 2004 - 30 Haziran 2015 tarihleri arasinda, her
iki modele gore, alim mudahalelerinin kur dizeyini pozitif yonde etkiledigi, ancak
bu etkinin E-GARCH modelinde %95 gliven dizeyinde anlamli oldugu sonucuna
ulasiimistir. Satim miidahalelerinin ise her iki modelde de kur diizeyini negatif yonde
etkiledigi ancak bu etkilerin anlamli olmadigi sonucuna ulasiimistir. Alim mudahale-
lerinin kur oynakligi Gzerindeki etkisine bakildiginda, s6z konusu midahalelerin kur
oynakligini anlamli olmamakla birlikte GARCH modelinde pozitif, EEGARCH mode-
linde ise negatif yonde etkiledigi gorilmustir. Satim mudahalelerinin kur oynakligdi
Uzerindeki etkisine bakildiginda ise, her iki modele gore sonug pozitif yonde ¢ikmis,
ancak GARCH modelinde anlamli olmayan bu sonu¢ E-GARCH modelinde %95 gu-
ven dizeyinde anlamlilik gdstermistir.
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Tablo 5. E-GARCH Modeli Sonuclar

DONEM , . , :
(ilgili Dénemdeki Alm ve Satim ALIM MUDAHALELERI | SATIM MUDAHALELERI
Miidahalelerinin Sayilari ve Toplam
Tutarlar) Ortalama | Oynaklik | Ortalama Oynaklik
+p** X X +pE¥
01/01/2004-30/06/2015
8 Alim mudahalesi: 21.289 milyon $ 0.446326 -0.060319 -0.033214 0.299831
10 Satim midahalesi: 8.661 milyon $
(0.0262) (0.8547) (0.9348) (0.0285)
+prF* +X +X X
01/01/2004-31/12/2005
7 Alim midahalesi: 15.848 milyon $ 0.499171 0.401346 0.106808 -0.931631
1 Satim mudahalesi: 9 milyon $
(0.0093) (0.3389) (0.6840) (0.1408)
S +pEFH n.a n.a
02/01/2006-07/06/2006
1 Alim midahalesi: 5.441 milyon $ 0.864216 2.482546
Satim mudahalesi yapilmamistir.
(0.0000) (0.0034)
n.a n.a +prF* +prEx
08/06/2006-15/09/2008
Alim mudahalesi yapiimamistir. 2.396267 1.718872
3 Satim mudahalesi: 2.105 milyon $
(0.0035) (0.0000)
n.a n.a n.a n.a
16/09/2008-14/04/2010
Alim ve satim mudahalesi yapilmamistir.
n.a n.a X +P*
15/04/2010-30/06/2015
Alim mudahalesi yapiimamistir. -0.288831 0.265646
6 Satim mudahalesi: 6.547 milyon $
(0.5404) (0.0540)
+P*** +X +P*** +P***
01/01/2004-15/09/2008
8 Alim mudahalesi: 21.289 milyon $ 0.477280 0.054592 2.676345 0.691843
4 Satim mudahalesi: 2.114 milyon $
(0.0035) (0.8777) (0.0008) (0.0040)
n.a n.a X +PF*
16/09/2008-30/06/2015
Alim mudahalesi yapiimamistir. -0.286994 0.356207
6 Satim midahalesi: 6.547 milyon $
(0.5419) (0.0135)
- . Negatif yonde etkiliyor. + : Pozitif ydonde etkiliyor. x: Anlamsiz P : Anlamli
*: %90 giuven diizeyinde anlamli. ** : %95 guven duzeyinde anlamli. *** : %99 gliven diizeyinde
anlamli n.a . : S6z konusu dénemde midahale olmadidi icin yetersiz veri nedeniyle model yanit
vermemistir.
Parantez icinde gosterilen degerler p degerleri, p degerlerinin Uzerinde yer alan degerler ise katsayi
degerleridir. Tabloda sonuclari sunulan modellerin kalinti terimlerine ait Ljung-Box Q istatistikleri ile
ARCH LM testi sonuclari EK 3 ve EK 4'te yer almaktadir. Bu sinamalar, modeller olusturulduktan sonra
geriye herhangi bir GARCH etkisi kalmadigini géstermektedir.
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E-GARCH modeline gére en sik gdérilen sonuglardan biri, alim mudahalelerinin
beklenen sekilde kur dizeyini anlamli bir etkiyle arttirmasi olmustur. Ancak alim mu-
dahalelerinin oynaklik Gzerinde anlamli bir etkisine ulasilmamistir. Model sonuclarina
gore en sik rastlanan diger bir sonug ise, satim mudahalelerininin kur oynakhgini
anlamli bir etkiyle arttirmasi olmustur. TCMB'nin déviz midahaleleri gerceklestirerek
kur oynakhgini azaltma yonuindeki politikasi ile bu sonug karsilastirildiginda satim
mudahalelerinin beklenenin tersi yoninde bir etki yarattigi sonucuna ulasiimistir.
Bu dogrultuda, TCMB'nin satim mudahalelerinden uzak durmasi gerektigi kanisina
varilmistir.

6. Sonuc

1980 6ncesinde sabit kur rejimini uygulayan Turkiye'de 1980 kararlari ile sabit
kur rejimi terk edilmis, doviz kuru rejiminde serbestlesmeye gidilmis ve 2001 yilinda
esnek kur sistemine gecilmistir. Doviz kurlarinda asiri dalgalanmalar olustugu zaman-
larda TCMB, alim veya satim mudahalesinde bulunarak dalgalanmalarin éniine gec-
meye calismistir. Bu calisma, TCMB'nin 1 Ocak 2004 - 30 Haziran 2015 déneminde
gerceklestirdigi déviz midahaleleri ile USD/TL ddviz kuru arasindaki iliskiyi dlgmek
amaciyla yapilmistir. Calismada, konuyla ilgili sik kullanilan ve basarili sonuglara ula-
silabilen modellerden olan GARCH ve E-GARCH modellerinin uygulanmasina karar
verilmistir. Model uygulamalari icin cesitli donemler olusturulmustur. Tim calisma
dénemini kapsayan 1 Ocak 2004 - 30 Haziran 2015 déneminin yani sira, para poli-
tikasinda degisiklige gidilen tarihler ve kriz sureci dikkate alinarak dénem araliklari
belirlenmistir.

GARCH modeli ile 1 Ocak 2004 - 30 Haziran 2015 dénemindeki doviz miida-
halelerinin kur dizeyi ve kur oynaklidi Gzerindeki etkinligi ile ilgili anlamli bir sonug
elde edilememistir. TCMB tarafindan gerceklestirilen alim ve satim mudahalelerinin
hem ddéviz kuru dizeyi, hem de ddviz kuru oynakh@i Gzerinde anlamli bir etkisinin
olmadigi sonucuna varilmistir. Tim calisma dénemi araliginda olusturulan diger do-
nemlerde ise bazi anlamli etkilere rastlanmistir. En sik goérilen sonuglardan biri satim
mudahalelerinin doviz kuru dizeyini arttirmasi olmustur. Satim mddahalelerinin kur
dizeyini veya kur oynakligini disirmek amaciyla gerceklestirildigi distnildiginde
bu sonucun beklenen yonde olmadigi anlasilmaktadir. Bunun yani sira, sadece 1
Ocak 2004 -31 Aralik 2005 tarihleri arasinda gerceklestirilen satim mudahalelerinin
anlamli bir etkiyle kur oynakligini distrdigu belirlenmis, diger donemlerde beklenen
yonde bir etkiye rastlanmamistir. Dénemler itibariyle model sonuclari incelendiginde,
ddviz mudahalelerininin kur dizeyi ve kur oynakli§i Gzerinde kisa vadeli dénemlerde
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daha etkili oldugu sonucuna varilmis, ancak bu etkinin genel olarak beklenen yénde
olmadigi belirlenmistir.

GARCH modelinin uygulanmasinin ardindan Ussel GARCH modeli olan E-GARCH
modeli uygulanmistir. E-GARCH ydnteminde, 1 Ocak 2004 - 30 Haziran 2015 done-
mi icin GARCH modelinden farkli olarak, alim midahalelerinin kur diizeyi Gzerinde ve
satim mudahalelerinin kur oynakligi Gzerinde anlamli etkisine rastlanmistir. E-GARCH
modeli sonuglarina gdre, alim mudahaleleri kur dlzeyini anlamli bir etkiyle arttir-
mistir. Alim mudahalelerinin kur dizeyi Gzerinde beklenen etkisinin pozitif oldugu
distndldidgunde bu sonucun beklentilerle dogru orantili oldugu kanisina varilmistir.
E-GARCH y6ntemine gore anlamlilik gésteren bir diger etki ise satim mudahalelerinin
kur oynakhgini arttirmasi ydntinde olmustur. Beklentilerin tersi yonlnde olan bu etki,
kriz 6ncesi ve kriz sonrasi donemlerde de gortlmustar.

Genel itibariyle model uygulamalari sonucunda, tim calisma ddénemi icin doviz
alim mudahalelerinin kur diizeyini beklenen sekilde arttirdigi gorilmustir. Ancak, sa-
tim mudahalelerinin kur dizeyi Gizerinde uzun vadede anlamli bir etkisine rastlanma-
mis, kisa vadede ise codunlukla kurun artmasina neden oldugu gorilmustir. TCMB
tarafindan gerceklestirilen déviz miidahaleleri ile doviz kuru oynaklidi arasindaki iligki
incelendiginde, s6z konusu iliskinin beklentilerle 6rtismedigi gorulmastdr. Satim mu-
dahalelerinin déviz kuru oynakligini arttirdigi sonucuna ulasilmistir. Bu dogrultuda,
kosullu varyans modelleri olan GARCH ve E-GARCH bulgularina gore, satim muda-
halelerinin kur Gzerinde yarattig etkilerin TCMB para politikasiyla uyusmamasindan
dolayr TCMB'nin satim midahalelerinden kacinmasi gerektigi kanisina varilmistir.
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EK 1: Calismada Yer Verilen GARCH Modellerine Ait Ljung-Box Otokorelasyon Si-

36. Tunay, K. B. 2008. Tirkiye'de Merkez Bankasi Mudahalelerinin Doviz Kurlari-
nin Oynakligina Etkileri. BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar. Cilt:2. Sayi:2.

namalari
GECIKME SAYISI (Giin)
1 5 10 20 30 60

) e Q. Q. . Q. | Q. | Q.

DONEM istatistigi | istatistigi | istatistigi | istatistigi | istatistigi | istatistigi

(p-degeri) | (p-degeri) | (p-degeri) | (p-degeri) | (p-degeri) | (p-degeri)
01/01/2004- 1.2312 4.1909 8.6511 17.818 23.457 44914
= | 30/06/2015 (0.267) (0.522) (0.566) (0.599) (0.796) (0.927)
ﬁ 01/01/2004- 0.0427 3.4215 9.9862 22.962 34.690 66.488
.;:‘: 31/12/2005 (0.836) (0.635) (0.442) (0.291) (0.254) (0.264)
S 02/01/2006- 0.0618 2.1524 8.4228 18.002 19.717 36.649
E 07/06/2006 (0.804) (0.828) (0.620) (0.587) (0.924) (0.992)
< 01/01/2004- 0.5380 1.6069 8.4228 14.424 22.223 52.862
15/09/2008 (0.463) (0.900) | (0.588) (0.808) (0.846) (0.732)
01/01/2004- 1.1242 4.0139 8.2326 18.021 23.345 44.280
30/06/2015 (0.289) (0.547) (0.606) (0.586) (0.801) (0.936)
01/01/2004- 0.0047 2.9488 10.532 22.696 35.446 66.216
= | 31/12/2005 (0.945) (0.708) (0.395) (0.304) (0.227) (0.271)
;vu 08/06/2006- 0.2025 6.8800 9.8557 15.274 20.902 42.352
5 15/09/2008 (0.653) (0.230) (0.453) (0.761) (0.891) (0.959)
g 15/04/2010- 0.3698 7.7434 11.744 13.066 23.467 47.013
£ | 30/06/2015 (0.543) (0.171) (0.303) (0.875) (0.796) (0.889)
5 01/01/2004- 0.9555 2.5111 9.4972 15.201 21.709 53.290
15/09/2008 (0.328) (0.775) (0.486) (0.765) (0.864) (0.718)
16/09/2008- 0.5321 5.8023 10.242 16.532 25.792 53.522
30/06/2015 (0.466) (0.326) (0.420) (0.683) (0.686) (0.710)
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EK 2: Calismada Yer Verilen GARCH Modellerine Ait ARCH LM Sinamalari

GECIKME SAYISI (Giin)

1 5 10 20 30 60
. n*RZ n*RZ n*RZ n*RZ n*RZ n*RZ
DONEM (p-degeri) | (p-degeri) | (p-degeri) | (p-degeri) | (p-degeri) | (p-degeri)
0.3512 1.3433 47722 21.9846 30.1362 43.4540

01/01/2004-
30/06/2015

= (0.5534) | (0.9304) | (0.9059) | (0.3413) (0.4587) (0.9468)

9

i‘; 01/01/2004- | 0.6311 2.4810 3.8398 9.1069 24.6448 51.7735

{.; 31/12/2005 | (0.4269) | (0.7793) | (0.9543) | (0.9816) (0.7421) (0.7663)

E 02/01/2006- 0.8597 9.8846 32.0548 45.7495 44 8526

< | 07/06/2006 | (03538) | (0.0786) | (0.0004) | (0.0009) (0.0398)
01/01/2004- | 0.3788 3.2468 6.9501 10.9380 16.1303 29.5335
15/09/2008 | (0.5382) | (0.6620) | (0.7301) | (0.9478) (0.9816) (0.9997)
01/01/2004- | 0.3125 1.4775 4.7960 22.8782 30.2631 43.8953
30/06/2015 | (0.5761) | (0.9156) | (0.9044) | (0.2948) (0.4522) (0.9412)
01/01/2004- 0.1737 1.3751 2.6413 8.8018 25.0234 55.1730

| 31712/2005 | (0.6768) | (0.9270) | (0.9887) | (0.9851) (0.7239) (0.6524)

ﬁ 08/06/2006- | 0.0232 1.4126 2.8642 6.9653 9.4825 24.1021

(]

§ 15/09/2008 | (0.8789) | (0.9229) | (0.9844) | (0.9968) (0.9999) (1.0000)

2 | 15/04/2010- | 0.0018 2.4663 9.1436 13.3379 20.6184 43.3911

g 30/06/2015 | (0.9661) | (0.7815) | (0.5185) | (0.8624) (0.8994) (0.9476)

©

v 01/01/2004- 0.2930 3.3065 6.6883 10.0619 13.7402 29.0464
15/09/2008 | (0.5833) | (0.6528) | (0.7545) | (0.9670) (0.9951) (0.9998)
16/09/2008- 0.0351 1.0491 8.5326 41.0484 47.0695 44.1064
30/06/2015 | (0.8514) | (0.9585) | (0.5770) | (0.0037) (0.0245) (0.9383)
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EK 3: Calismada Yer Verilen E-GARCH Modellerine Ait Ljung-Box Otokorelasyon Si-

namalari
GECIKME SAYISI (Giin)
1 5 10 20 30 60
- Q Q Q Q Q Q
DONEM istatistigi | istatistigi | istatistigi | istatistigi | istatistigi | istatistigi
(p-degeri) | (p-degeri) | (p-degeri) | (p-degeri) | (p-degeri) | (p-degeri)
01/01/2004- 0.2609 4.2814 8.9351 19.824 27.199 49.010
30/06/2015 | (0.610) (0.510) (0.538) (0.469) (0.613) (0.844)
ﬁ 01/01/2004- 0.0426 3.5269 10.772 23.259 35.639 67.224
'F: 31/12/2005 | (0.836) (0.619) (0.376) (0.276) (0.220) (0.244)
T
2 | 02/01/2006- | 0.0184 1.7862 6.0849 13.478 15.795 30.910
g | 07/06/2006 | (0.892) (0.878) (0.808) (0.856) (0.984) (0.999)
< 01/01/2004- | 0.0049 1.1376 8.0436 14.177 22.884 51.948
15/09/2008 | (0.944) (0.951) (0.625) (0.821) (0.820) (0.761)
01/01/2004- 0.2950 3.9603 8.4201 19.925 26.442 47.772
30/06/2015 | (0.587) (0.555) (0.588) (0.463) (0.652) (0.873)
01/01/2004- | 0.0273 3.4662 11.915 23.576 36.530 66.197
| 3112/2005 | (0.869) (0.629) (0.291) (0.261) (0.191) (0.272)
ﬁ 08/06/2006- | 0.2546 3.7780 7.2067 12.467 18.448 39.860
©
§ 15/09/2008 | (0614) (0.582) (0.706) (0.899) (0.951) (0.979)
g 15/04/2010- 0.2433 8.4720 13.911 15.649 26.488 51.323
g 30/06/2015 | (0.622) (0.132) (0.177) (0.738) (0.650) (0.780)
©
“ | 01/01/2004- | 0.1680 1.8565 9.0821 15.023 21.662 50.148
15/09/2008 | (0.682) (0.869) (0.524) (0.775) (0.866) (0.814)
16/09/2008- | 0.2552 6.0931 11.939 17.279 27.706 57.365
30/06/2015 | (0.613) (0.297) (0.289) (0.635) (0.586) (0.573)
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EK 4: Calismada Yer Verilen E-GARCH Modellerine Ait ARCH LM Sinamalari

GECIKME SAYISI (Giin)
1 5 10 20 30 60
.. n*R? n*R? n*R? n*R? n*R? n*R?
DONEM
(p-degeri) | (p-degeri) | (p-degeri) | (p-degeri) | (p-degeri) | (p-degeri)
01/01/2004- | 0.2377 2.7170 8.1111 254529 | 31.6040 | 48.1274
30/06/2015 | (0.6258) | (0.7435) | (0.6180) | (0.1846) | (0.3862) | (0.8650)
% 01/01/2004- | 0.1123 3.6224 2.0088 6.9584 24.7042 57.2781
.F': 31/12/2005 | (0.7375) | (0.6049) | (0.9963) | (0.9968) | (0.7393) | (0.5758)
K]
2 02/01/2006- | 0.0682 1.9838 7.2076 10.9896 | 14.9367 -
£ 07/06/2006 | (0.7938) | (0.8514) | (0.7057) | (0.9465) | (0.9901) -
< 01/01/2004- 0.0213 2.7628 4.1886 7.3731 16.2536 33.6942
15/09/2008 | (0.8339) | (0.7365) | (0.9384) | (0.9953) | (0.9805) | (0.9976)
01/01/2004- | 0.2079 2.9490 8.1569 26.3007 | 31.7975 | 49.1351
30/06/2015 | (0.6483) | (0.7078) | (0.6135) | (0.1561) | (0.3770) | (0.8406)
01/01/2004- | 0.0900 2.4422 0.8963 7.4873 25.0030 58.7577
B 31/12/2005 | (0.7641) | (0.7852) | (0.9999) | (0.9948) | (0.7249) | (0.5212)
ﬁ 08/06/2006- 0.00001 0.7375 1.6058 6.1333 13.6431 35.3534
©
E 15/09/2008 | (0.9973) | (0.9808) | (0.9986) | (0.9987) | (0.9954) | (0.9953)
2 15/04/2010- | 0.0458 1.8923 12.6779 16.0402 | 21.4366 | 43.5353
g 30/06/2015 | (0.8304) | (0.8638) | (0.2422) | (0.7141) | (0.8737) | (0.9458)
@©
N 01/01/2004- | 0.0177 3.5073 3.6459 7.3100 13.4408 34.4352
15/09/2008 | (0.8941) | (0.6223) | (0.9619) | (0.9955) | (0.9960) | (0.9967)
16/09/2008- | 0.00002 1.3938 11.1769 17.6584 | 24.7166 | 45.4188
30/06/2015 | (0.9962) | (0.9250) | (0.3439) | (0.6099) | (0.7387) | (0.9185)
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