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0z
Bu caligmada Euro, Ingiliz sterlini, Japon yeni, Brezilya reali, G.Afrika randi, Meksika pesosu ve G.Kore wonu
ile Tirk lirasi arasindaki getiri ve volatilite yayilimi Cheung-Ng (1996) testi ile incelenmistir. Analizlerde
volatilite serilerindeki yapisal kirtlmalar da dikkate alinmuistir. Volatilitenin modellenmesinde FIGARCH
modelinden, volatilite serilerindeki yapisal kirilmalarin belirlenmesinde ise Bai ve Perron (1998, 2003) testinden
yararlanilmistir. Getiri yayilimina iliskin bulgular; Japon yeni, Ingiliz sterlini, Meksika pesosu ile G.Afrika
randindan Tirk Lirasina dogru tek yonlii bir getiri yayilimimin s6z konusu oldugunu; Tiirk liras1 ile Brezilya
reali, Euro ve G.Kore wonu arasinda ise ¢ift yonlii bir getiri yayiliminin bulundugunu gostermektedir. Volatilite
yayilimina iliskin bulgular ise inceleme kapsamindaki tiim para birimlerinin volatilitesinin Tiirk liras1 volatilitesi
lizerinde etkili oldugunu, fakat Tiirk lirasi volatilitesinin daha ¢ok kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklandigini
gostermektedir. Caligma bulgulari hem uluslararast yatirimeilar hem de politika yapicilar igin énemli sonuglar

igermektedir.
Anahtar Kelimeler: Doviz piyasalari, Volatilite yayilimi, Getiri yayilimi
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EXAMINING MEAN AND VOLATILITY SPILLOVER IN FOREIGN EXCHANGE
MARKETS: THE TURKISH CASE

Abstract

In this study, the mean and volatility spillover effects from the Euro, British pound, Japanese yen, Brazilian real,
South African rand, Mexican peso, S. Korean won against US dollar to the Turkish lira against the US dollar
are examined using the Cheung-Ng (1996) causality-in variance test. Structural breaks in the volatility series are

also taken into account in the analyses. The FIGARCH model is used to model the volatility of the relevant
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foreign exchange returns, and the Bai and Perron (1998, 2003) test is applied to determine the structural breaks
in the volatility series. Results indicate that there is a unidirectional mean spillover effect from Japanese yen,
British pound, Mexican peso and South African rand to Turkish lira whereas it is found that there exists a
bidirectional mean spillover effect between Turkish lira and Brazilian real, Euro and S.Korean won. As for
volatility spillover effect, the results show that though the volatility of all currencies within the scope of the
study has an significant effect on the volatility of Turkish lira, the volatility of Turkish lira mostly stems from its
own internal dynamics. The study findings have important implications for both international investors and

policy makers.
Keywords: Foreign Exchange markets, Volatility spillover, mean spillover

Jel Classification 1 F30; F31; G15

GIRIS

Doviz kuru volatilitesi Tiirkiye gibi gelisen piyasa ekonomilerinin temel sistematik risk
bilesenlerinden birini temsil etmektedir (King vd, 2011; Miihleisen, 2010). Ciinkii, doéviz kuru
volatilitesindeki artiglar 6zellikle gelisen piyasa ekonomilerinin kiiresel rekabet giicii, dis ticaret
dengesi ve verimlilik diizeyi gibi makroekonomik degiskenleri ile sermaye akimlar1 ve cari islemler
dengesi gibi finansal degiskenleri tizerinde olduk¢a onemli etkilere sahip olabilmektedir (Emenike,
2018: 1457-1459). Bu temel unsurlarin yani sira 2007-2008 kiiresel finans krizi merkez bankalarina
sadece fiyat istikrarina odaklanilmasinin finansal sistem igerisinde biriken sistematik risklerin elimine
edilebilmesi igin yeterli olmayabilecegini gostermistir (Ozatay, 2012; Giiler vd., 2014). Bu nedenle
2007-2008 kiiresel finans krizi sonrasindaki donemde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi enflasyon
hedeflemesine dayali para politikas1 stratejisini uygularken, krediler ve doviz kurlari gibi makro
finansal riskleri de dikkate almaya baslamuistir (Basg1 ve Kara, 2011; Kara, 2012). Bu gelismenin de

doviz kuru volatilitesini Tiirkiye ekonomisi i¢in daha da onemli bir parametre haline getirdigi ifade
edilebilir.

Doviz kuru volatilitesi {izerinde enflasyon oranlari, faiz oranlari, cari islemler agiginin milli
gelire orani, merkez bankasinin politika faizi, merkez bankasi rezervlerinin diizeyi, reel ve finansal
sektor kuruluslariin doviz pozisyonlari ve kur riski yonetim politikalari ile siyasal istikrar gibi ¢esitli
igsel faktorler 6nemli derecede etkili olabilmektedir. Bu tiir igsel faktorlerin yani sira 6zellikle 1980°1i
yillar ile birlikte sermaye akimlarinin serbestlesmesi, ticaret bariyerlerinin kalkmasi, ortak ticaret
bolgelerinin kurulmasi, teknolojinin gelismesi ve islem maliyetlerinin azalmasi sonucunda gerek
sermaye akimlar1 ve dis ticaret kanali gerekse beklentiler kanali ile farkl: tilkelerin finansal piyasalar
arasindaki etkilesimin arttig1 ifade edilebilir (Kumar ve Maheswaran, 2013: 62; Rajhans ve Jain,
2015:138). Bu durum da doviz kuru volatilitesi lizerinde igsel faktorlere ilaveten diger iilke
ekonomilerinde yasanan iktisadi ve finansal gelismelerin de etkili olmas1 sonucunu dogurmustur. Bu

nedenle giiniimiizde basarili ekonomi politikalarinin uygulanabilmesi ve doviz kuru volatilitesinin
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makul seviyelerde tutulabilmesi icin politika yapicilarin diger iilkelerin ddviz piyasalarindaki
volatilite diizeyinin = kendi ekonomileri i¢in bir risk teskil edip etmedigini iyi analiz etmeleri

gerekmektedir.

Herhangi bir iilkenin doviz piyasalarindaki volatilite diizeyi iizerinde etkili olan bilgi akisinin
bir diger iilkenin ddviz piyasasi iizerinde de etkili olup olmadig: literatiirde volatilite yayilim ile
incelenmektedir. Bunun iki temel nedeni bulunmaktadir. Bunlardan birincisi volatilitenin piyasaya
doniik bilgi akisinin bir sonucu olarak olustugunun varsayilmasidir (Hong, 2001:184, Ross,1989).
Ciinkdi, finansal varlik fiyatlarinda degisime yol acan temel faktor piyasaya doniik bilgi akisidir ve
volatilite de finansal varlik fiyatlarinda meydana gelen bu degisimin bir olgiitiinii sunmaktadir
(Krichene, 2003:5). ikinci neden ise finansal piyasalar arasindaki “bilgi akisinin ikinci momentle veya
bir diger ifadeyle volatilite ile yayilmasidir” (Ross, 1989; Kyle,1985). Dolayisiyla farkli piyasalar
arasindaki volatilite yayillmasinin incelenmesi aslinda bu piyasalardan herhangi birinde meydana gelen
ve volatilite diizeyinde degisime yol acan gelismelerin (bilgi akiginin) diger ilkelerin finansal

piyasalari lizerinde de etkili olup olmadig1 konusunda bilgi sunmaktadir.

Bu aciklamalar 1s131nda bu ¢alismanin amaci Euro, Japon yeni, ingiliz sterlini, Brezilya reali,
G.Afrika randi, Meksika pesosu ve G.Kore wonu ile Tiirk liras1 arasindaki volatilite yayiliminin
Cheung-Ng (1996) varyantsa nedensellik (causality-in-variance) testi ile incelenmesidir. Cheung-Ng
(1996) testi degiskenler arasindaki getiri yayilimi (mean spillover) konusunda da bilgi verdiginden
calismada bu kapsamdaki bulgulara da yer verilmistir. Caligmanin literatiire iki temel katkisinin
oldugu ifade edilebilir. Oncelikle konunun dnemine ragmen farkli para birimleri arasindaki volatilite
yayilimmin ulusal yazinda heniiz yeterince incelenmedigi goriilmektedir. Ikinci olarak bu ¢alismada
gelismis ve gelisen piyasa ekonomilerinin para birimlerinden olusan yedi farkli para birimi ile Tiirk
lirast arasindaki volatilite yayillimi incelenmis ve bu yapilirken de volatilite serilerindeki yapisal

kirilmalar da dikkate alinmustir.

1.LITERATUR OZETi

Oneminden dolay1 finansal piyasalar arasindaki volatilite yayilim literatiirde oldukga ilgi géren
bir konudur. Bu konuda literatiirde hisse senedi piyasalari, emtia piyasalari, faiz orani piyasalar1 ve
doviz piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimini inceleyen ¢esitli ¢calismalar bulunmaktadir. Fakat, bu
calismada doviz piyasalari arasindaki volatilite yayilimi incelendiginden ¢aligmanin literatiir kisminda
da bu tiir ¢aligmalara yer verilmistir. Bu kapsamda oOncelikle uluslararasi literatiirde yer alan bazi
calismalara bakildiginda, Baillie ve Bollerslev (1990) New York, Londra ve Tokyo ddviz piyasalarini
dikkate alarak Ingiliz sterlini, Alman marki, Isvigre frangi ve Japon yeni arasindaki volatilite
yayilimini inceledikleri ¢alismalarinda, New York piyasasinda Alman markindan Ingiliz sterlinine

dogru, Tokyo piyasasinda Alman markindan Isvi¢re frangmna ve Isvigre frangindan Japon yenine
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dogru, New York piyasasinda ise Isvi¢re frangindan Ingiliz sterlinine dogru tek yonlii zayif bir
volatilite yayiliminmn bulundugunu, giiclii volatilite yayilimimin ise Tokyo déviz piyasasinda Ingiliz
sterlininden Japon yenine dogru s6z konusu oldugunu belirtmislerdir. Ayrica incelenen hicbir doviz
piyasasinda diger para birimlerinden Alman markina dogru istatistiki olarak anlamli bir volatilite
yayllimiin bulunmadigini ifade etmislerdir. Hong (2001) Alman marki ile Japon yeni arasindaki
getiri ve volatilite yayilimini inceledigi ¢alismasinda, ilgili iilke para birimlerinin getiri oranlari
arasinda sadece es zamanh giiglii bir etkilesimin s6z konusu oldugunu, volatilite serileri arasinda ise es
zamanli giiglii bir etkilesimin yan1 sira Alman markindan Japon yenine dogru tek yonlii bir volatilite
yayiliminin bulundugunu belirtmistir. Black ve McMillan (2004) Kanada dolari, Alman marki, Fransiz
frang, Italyan lirasi, ingiliz sterlini ve Japon yeni arasindaki getiri ve volatilite yayilimini inceledikleri
caligmalarinda, ilgili para birimlerinin getiri oranlari arasinda smirli bir etkilesimin s6z konusu
oldugunu, volatilite serileri arasindaki etkilesimin ise daha ¢ok Avrupa ekonomileri i¢in gegerli
oldugunu belirtmislerdir. Bubak, Kocenda ve Zikes (2011) Cekya korunasi, Macaristan forinti,
Polonya zlotisi ile Euro-Dolar paritesi arasindaki volatilite yayilimini inceledikleri ¢aligmalarinda,
Cekya, Macaristan ve Polonya para birimleri arasinda istatistiki olarak anlamli bir volatilite
yayiliminin s6z konusu oldugunu, Cekya korunasi digindaki diger para birimlerinin Euro-Dolar
volatilitesinden etkilenmedigini ve para birimleri arasindaki volatilite yayiliminin 6zellikle piyasadaki
belirsizligin yiiksek oldugu donemlerde arttigini belirtmislerdir. Mc-Millian ve Speight (2010) ABD
dolari, Japon yeni ve Ingiliz sterlini arasindaki getiri ve volatilite yayilimini inceledikleri
caligmalarinda, ABD dolarinin hem getiri hem de volatilite yayilimi agisindan baskin bir para birimi
oldugu sonucuna ulasmislardir. Ciinkii, calisma bulgularina gore Japon yeni ve ingiliz sterlinindeki
getiri ve volatilite hareketleri ABD dolarinin getirisi ve volatilitesi iizerinde marjinal bir etkiye sahip
iken; ABD dolarindaki getiri ve volatilite hareketleri Japon yeni ve Ingiliz sterlini {izerinde oldukga
onemli etkilere yol agmaktadir. Antonakakis (2012) Euro, Ingiliz sterlini, Japon yeni ve Isvigre frang1
arasindaki volatilite yayilimini inceledigi ¢aligmasinda, Euronun volatilite yayiliminda baskin bir rolii
oldugunu, fakat ilgili para birimleri arasindaki volatilite yayiliminin olduk¢a degiskenlik gosterdigini
belirtmistir. Rajhans ve Jain (2015) Ingiliz sterlini, Euro, Japon yeni, Kanada dolar1 ve Avustralya
dolar1 arasindaki volatilite yayilimmni inceledikleri ¢aligmalarinda, ilgili para birimleri arasinda
volatilite yayiliminin gergeklesme olasiliginin diisiik oldugu sonucuna ulagmislardir. Ma, Wang ve
Sun (2018) Kazakistan, Kirgizistan, Ozbekistan, Tacikistan, Tiirkmenistan ve Ozbekistan para
birimleri arasindaki volatilite yayilimini inceledikleri ¢aligmalarinda, ilgili tilke para birimleri arasinda
oldukea zayif bir volatilite yayilmasinin s6z konusu oldugunu belirtmislerdir. Ayrica, ilgili iilke para
birimleri arasindaki volatilite yayilimimin da ekonomik ve politik gelismelerden etkilendigini ifade
etmislerdir. Huynh vd. (2020) Ingiliz sterlini, Avustralya dolari, Kanada dolar1, isvigre frangi, Euro,
Japon yeni, Norveg kronu, Yeni Zelanda dolar1 ve isveg kronu arasindaki getiri ve volatilite yayilimini
inceledikleri ¢aligmalarinda, ilgili iilke para birimleri arasinda istatistiki olarak anlamli, asimetrik ve

heterojen bir getiri ve volatilite yayiliminin s6z konusu oldugu sonucuna ulagmiglardir. Fasanya vd.
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(2021) Covid-19 pandemisini dikkate alarak Japon yeni, Isvigre frangi, Ingiliz sterlini, Kanada dolar
ve Avustralya dolarn arasindaki getiri ve volatilite yayilimim inceledikleri ¢alismalarinda, ilgili para

birimleri arasinda hem getiri hem de volatilite yayilimimin s6z konusu oldugu sonucuna ulasmislardir.

Volatilite yayilimi1 ulusal yazinda da ilgi goren bir konudur. Fakat, ulusal yazindaki ¢aligmalarin
daha cok hisse senedi endeksleri arasindaki volatilite yayilimina odaklandiklar1 goriilmektedir. Ulusal
yazinda dogrudan doviz kurlar1 arasindaki volatilite yayilimmi inceleyen ise tek bir calismaya
rastlanmistir. Goktas (2019) tarafindan yapilan bu calismada Amerikan Dolar1, Euro, Cin yuani ve
Japon yeninin Tiirk liras1 karsiliklar1 esas alinarak ilgili para birimleri arasindaki volatilite yayilimi
incelenmistir. Calisma bulgulart ilgili para birimleri arasinda énemli bir volatilite yayiliminin s6z
konusu oldugunu gostermistir. Uluslararasi yazinda Tiirkiye ekonomisini de igeren bir ¢aligmada ise
Panda vd. (2019) Hindistan rupisi, Brezilya reali, Cin yuani, Endonezya rupisi, Meksika pesosu, Rus
rublesi ve Tiirk liras1 arasindaki volatilite yayilimini incelemislerdir. Calisma bulgularina gore ilgili
para birimleri arasindaki volatilite yayilimi Ozellikle 2008 yilindan sonra ¢ok daha giiclii hale

gelmistir.
2. VERi VE METODOLOJI
2.1.Veri

Bu ¢aligma 2 Ocak 2002 yili ile 30 Mayis 2019 yil1 arasindaki donemi kapsamakta ve giinliik
verilerden olusmaktadir. Calismada Euro bolgesi, Ingiltere, Japonya, G.Kore, Brezilya, Meksika ve
G.Afrika ekonomilerinin para birimleri ile Tiirk liras1 arasindaki volatilite yayilimi incelenmistir. Tlgili
tim iilke para birimleri ABD dolarinin yerel para biri cinsinden karsiligini ifade edecek sekilde

tanimlanmugtir. Dolar-TL disindaki tiim para birimlerine iligkin veriler Fed veri tabanindan temin

edilmistir (https://www.federalreserve.gov/ releases/h10/current/); Dolar-TL wverisi ise Fed veri
tabaninda bulunmadigindan TCMB elektronik veri dagitim sisteminden temin edilmistir

(https://evds2.tcmb.gov.tr/). Veri seti olusturulurken ilgili tim para birimlerinin birlikte agik oldugu

glinlere ait veriler dikkate alinmigtir. Para birimlerine iligkin ayrintili bilgiler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Analizlerde Kullamlan Degiskenler

Ulke Para birimi Sembol
Euro bolgesi Euro USD / EUR
Ingiltere Ingiliz sterlini USD / GBP
Japonya Japon yeni USD / JPY
G.Kore Won USD / KRW
Meksika Meksika pesosu USD / MXN
Brezilya Brezilya reali USD / BRL
G.Afrika G. Afrika rand1 USD / ZAR
Tiirkiye Tiirk Lirasi USD / TRY

Analizlerde kullanilan giinliik getiri serileri (r;) Denklem (1)’deki gibi hesaplanmustir:

= 100 * [l‘nPt - lnPt_l ]

M)

Burada, InP; ilgili doviz kurlarinin t zamanindaki kapanis degerlerinin logaritmasini1 gostermektedir.
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2.2.Metodoloji

Bu calismada degiskenler arasindaki getiri ve volatilite yayiliminin incelenmesinde Cheung ve
Ng (1996) testinden yararlanilmistir. Analizlerde Cheung ve Ng (1996) testinden yararlanilmasinin
bazi &nemli nedenleri bulunmaktadir. Oncelikle Cheung ve Ng (1996) testi farkli gecikme
uzunluklarin1 dikkate alarak degiskenler arasindaki getiri ve volatilite yayilimini inceleyebilmektedir.
Ayrica Cheung ve Ng (1996) testi analizlerde farkli GARCH model spesifikasyonlarinin farkli dagilim
varsayimlari altinda kullanilmasi durumunda da tutarli sonuglar verebilmektedir. Bu durumun yani sira
Cheung ve Ng (1996) testi capraz korelasyon katsayilarinin istatistiki anlamliligina odaklandigindan,
bu capraz korelasyon katsayilarinin biiyiikliigii de getiri ve / veya volatilite yayiliminin boyutu /
yogunlugu konusunda bilgi vermektedir. Bu 6zelliklerinden dolayr da Cheung ve Ng (1996) (CN)
testi literatlirde yaygin bir sekilde kullanilmaktadir.

CN testi kapsaminda iki degisken arasinda volatilite yayilimmin s6z konusu oldugunun
sOylenebilmesi i¢in degiskenlerden birinin diger degiskenin varyantsa Granger nedeni (Granger-
causality-in-variance) olmasi gerekmektedir. CN test istatistiginin Ho hipotezi “Degiskenler arasinda
volatilite yayilimi yoktur” seklindedir. CN test istatistigi asimptotik olarak normal dagilim 6zelligi

sergilemekte ve Denklem (2)’de gosterildigi gibi hesaplanmaktadir.
VT Py, (K )

Burada T toplam gdzlem sayisini; Py, ., (k) standardize edilmis hata terimlerinin kareleri arasindaki

capraz korelasyon fonksiyonu ifade etmektedir.

CN testi kapsaminda iki degisken arasindaki getiri yayilimi incelenirken degiskenlerden
birinin getiri serisinin diger degiskenin getiri serisinin Granger anlamda nedeni (Granger-causality-in-
mean) olmasi gerekmektedir. Bu kapsamda CN test istatistigi de asimptotik olarak normal dagilim

ozelligi sergilemekte ve Denklem (3)’teki gibi hesaplanmaktadir.
VT B oy, (K) 3)

Burada T toplam gdzlem sayisini, p o, (k) standardize edilmis hata terimleri arasindaki capraz

korelasyon fonksiyonu ifade etmektedir. CN test istatistiginin Ho hipotezi “Degiskenler arasinda

getiri yayilimi yoktur” seklindedir.

Bu ¢alismada CN testi uygulanirken Baillie vd. (1996) tarafindan gelistirilen FIGARCH
(Fractionally Integrated GARCH) modelinden yararlanilmistir. Bunun temel nedeni FIGARCH
modelinin volatilite serilerindeki uzun hafiza 6zelligini dikkate almasidir. FIGARCH modelinin

varyans denklemi Denklem (4)’te gosterilmistir:

of =w[1-BW] T +[1-[1- W] - @) (1-L)]%f] (4)

187



Onder BUBERKOKU, Celal KIZILDERE, Gamze SEVIMLI ORGUN Van YYU IIBF Dergisi 7(14) 182-205

Burada L, gecikme islemcisini; ¢ sonsuz sirali polinomlari; d ise uzun hafiza parametresini

gostermektedir. Ayrica burada wy > 0,6 < 1 ve ¢ < 1 kosullarinin saglanmasi beklenmektedir.

CN testi uygulanirken FIGARCH modellerinin hata terimlerinde otokorelasyon ve degisen
varyans sorunlarinin bulunmamasi gerekmektedir. Hata terimlerindeki degisen varyans sorunu
kullanilan FIGARCH modeli ile giderilmeye calisilirken; otokorelasyon sorunu FIGARCH modelinin
getiri denkleminin (mean equation) yapisi ile giderilmeye c¢aligilmaktadir. Literatiirde getiri
denklemlerini ARMA(p, q) tipi modeller ile modelleyen calismalar oldugu gibi dogrudan AR(p) tipi
modeller ile modelleyen galismalar da bulunmaktadir. Bu ¢aligmada digerlerinin yani sira Nakajima ve
Hamori’nin (2012) calismalarinda oldugu gibi ilgili finansal degiskenlerin getiri denklemlerinin
modellenmesinde AR(p) model yapisi dikkate alinmis ve otokorelasyon sorununu gideren en uygun

AR(p) model yapisi ilgili degiskenlerin getiri denklemelerini olusturmustur.

Analizler sonrasinda ilgili finansal degiskenlerin tamami i¢in AR(1) model yapisinin gerekli
kosullar1 sagladiginin belirlenmesi nedeniyle ilgili tiim para birimlerinin getiri denklemleri Student t
dagilim varsayimi altinda AR(1) model yapisi dikkate alinarak modellenmis ve bu durum Denklem

(5)’te gosterilmistir.
Tt = Uy + {Tt_l + St ’ St = O’t(:‘t, Et’"i. i. d, Studentt (0,1,V) (5)

Student t dagilim varsayimi altinda AR(1)-FIGARCH(1,d,1) modelleri tahmin edilirken
kullanilan Log Likelihood fonksiyonu ise Denklem (6)’da gosterilmistir:

2

LogLLgtuaene ¢ =T {InT (“*1) —InT G) —2In[n(v - 2)]} - 23T, [ln(otz) +(1+v) |In(1 +

o? (Z\)%—Z))]] (6)

Burada o2, varyanst; z;, standardize edilmis hata terimlerini ( z, = gt/o't); v, v > 2 olacak sekilde

serbestlik derecesini; T'(.) ise gamma fonksiyonunu ifade etmektedir.

Fakat analizlerde uzun hafiz 6zelligini dikkate alan FIGARCH modellerin kullanilabilmesi
icin Oncelikle ilgili tiim para birimlerinin volatilite serilerinin uzun hafiza 6zelligi sergilediklerinin
belirlenmesi gerekmektedir. Caligmada bu amagcla ti¢ farkl testten yararlanilmistir. Bunlar Lo (1991)
tarafindan gelistirilen R / S (Rescaled range, R/S) testi; Geweke ve Porter-Hudak (1983) tarafindan
gelistirilen GPH testi ve Robinson ve Henry (1998) tarafindan gelistirilen GSP testidir. Bu testlerin
Ho hipotezleri “Volatilite serilerinde uzun hafiza 6zelligi yoktur” seklindedir. Bu testler uygulanirken
literatlirlin geneli ile uyumlu bir sekilde volatilite serilerini temsilen ilgili finansal degiskenlerin

logaritmik getiri serilerinin kareleri esas alinmigtir.
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2.3. Metodolojik Yaklasimla ilgili Diger Bazi Onemli Unsurlar
2.3.1. islem Saati Farkhiliklari

Cesitli finansal varliklar arasindaki volatilite yayilimi giinlik veri kullanilarak incelenirken
karsilasilan sorunlardan biri iilkeler arasi zaman farklarina da bagl olarak ilgili finansal varliklarin
piyasalarda islem gordiikleri saatlerin birbirinden farkli olmasidir. Bu sorunun {istesinden gelebilmek
icin analizlerde giinliik getiri serileri yerine giin ici (intra-daily) getiri serilerini kullanan ¢aligsmalar
oldugu gibi haftalik veri kullanan veya bulgulari islem saati farkliliklarii dikkate alarak yorumlayan
caligmalar da bulunmaktadir. Fakat, bu sorunun daha ¢ok hisse senedi piyasalar1 ve / veya tahvil /
bono piyasalari igin gegerli oldugu belirtilmelidir. Ciinkii, bu tiir piyasalarin aksine doviz piyasalari
hafta ici her giin 24 saat agiktir. Bunun temel nedeni déviz piyasalarinin kiiresel piyasalar olmalarina
bagli olarak tek bir yerel / yurt i¢i piyasa yerine New York, Londra, Tokyo gibi farkli piyasalarda
islem gormeleridir. Boylece bu piyasalardan biri kapanmadan digeri agildigindan, islem hacimlerinde
azalmalar olsa da ddviz piyasalar hafta ici her giin 24 saat agik kalabilmektedir. Ornegin, kiiresel
doviz piyasalarinda islemler Pazar giinii gece 00.00’da Sydney (Avustralya) piyasasinin agilmasi ile
baglamakta ve Cuma giinii New York (ABD) piyasasmin gece 23.59°da kapanmasi ile son
bulmaktadir. Bu nedenle basta USD / EUR, USD / GBP, USD / JPY gibi majdr para birimleri olmak
tizere daha diisiik islem hacimlerine sahip olmakla birlikte USD / TRY, USD/ BRL, USD / ZAR, USD
/ MXN, USD / KRW gibi gelisen iilke para birimleri de bu piyasalarda hafta ici 24 saat islem
gormektedir. Dolayisiyla hisse senedi piyasalar1 ve / veya tahvil / bono piyasalar1 i¢in gecerli islem

saati farkliliklarinin déviz piyasalari igin pek gegerli olmadig: ifade edilebilir®.
2.3.2.Maksimum Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

CN testi uygulanirken ¢esitli gecikme uzunluklar1 kullanilabilmektedir. Literatiirde 6zellikle
giinlik veri kullanilmasi durumunda maksimum gecikme uzunlugunun ka¢ olmasi gerektigi
konusunda bir uzlagi bulunmamaktadir. Fakat, bagta Cheung ve Ng (1996) olmak {izere diger bazi
calismalarda da maksimum gecikme uzunlugunun bes olarak belirlendigi goriilmektedir (Ornegin
bakiniz: Hu vd., 2007; Gebka ve Serwa, 2007). Bu nedenle bu ¢alismada da degiskenler arasindaki

getiri ve volatilite yayilimi incelenirken tiim analizler maksimum bes gecikmeye kadar yapilmustir.
2.3.3. Yapisal Kirilmalarin Olasi Etkilerinin Dikkate Alinmasi

Dijk, Osborn ve Sensier (2005) ile Rodrigues ve Rubia (2007) g¢aligmalarinda CN testi
uygulanirken; volatilite serilerindeki yapisal kirilmalarin dikkate alinmamasinin testin etkinligini ve

gliciinii azalttigim ifade etmislerdir. Arago-Manzana ve Fernandez-Izquierdo (2007) ise ¢alismalarinda

* Ayrica hisse senedi piyasalarinin aksine veri tabanlarinda déviz kurlarimn sadece kapams degerleri
verildiginden doviz kurlari i¢in giin i¢i getiri oranlar1 da hesaplanamamaktadir.
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volatilite serilerindeki yapisal kirilmalarin dikkate alinmamasinin volatilite yayiliminin yonii ve
yogunlugu konusunda yanli (biased) sonuglarin elde edilmesine yol agabilecegini belirtmislerdir. Bu
nedenlerden dolay1 bu ¢alismada 6ncelikle ilgili tiim para birimlerinin sartsiz (unconditional) volatilite
serilerinde yapisal kirilmalarin gergeklesip gerceklesmedigi incelenmistir. Yapisal kirilmalarin
gergeklestigi sonucuna ulasilmast durumunda da AR(1)-FIGARCH (1,d,1) modelinin varyans
denklemine Denklem (7)’de gosterildigi gibi kukla degiskenler eklenerek yapisal kirilmalar dikkate

alinmustir.

of =w[1-pW] T +[1-[1-BWIT A - @) (1 - L)%} +dyDy + -+ dpD
)

Burada Dj,........ D,, yapisal kirilma 6ncesi donem i¢in 0, yapisal kirilma sonrasi donem iginse 1
degerlerini alan kukla degiskenleri; d4,...... d, ise bu kukla degiskenlerin katsayilarini ifade
etmektedir.

Volatilite serilerindeki yapisal kirilmalarin belirlenmesinde ise digerlerinin yan1 sira
Abdennadher ve Hallara’nin (2018) ¢alismalarinda oldugu gibi Bai ve Perron (1998, 2003) testinden
yararlanilmigtir. Bu kapsamda 6ncelikle ilgili para birimlerinin giinlilk logaritmik getiri serilerinin
kareleri kullanilarak giinliik sartsiz (unconditional) volatilite serileri elde edilmis ve ardindan bu
giinliik sartsiz volatilite serilerine Bai ve Perron (1998, 2003) testi uygulanmistir. Bu kapsamda ilgili
volatilite serilerinde yapisal kirilmalar olup olmadigt UD,, 4, Ve WD, ., test istatistikleri ile yapisal
kirilma sayilar1 ise Jung ve Maderitsch (2014, s.338) ile Mensi vd.’nin (2014, s.346) calismalarinda
oldugu gibi Yao (1988) tarafindan gelistirilen BIC (Bayesian Information Criterion, BIC) kriteri ile

belirlenmistir.

2.3.4. Diger Ulke Para Birimlerinin Volatilite Degerlerinin Dolar-TL Volatilitesi
Uzerindeki Toplu Etkilerinin Analizi

CN testi degiskenler arasinda bir volatilite yayilimi olup olmadigi konusunda bilgi sunmakla
birlikte; incelenen tiim degiskenlerin tek bir degisken {izerindeki toplu etkisinin ne oldugu konusunda
pek bir bilgi sunamamaktadir. Fakat, bu tiir analizler agisindan diger tiim degiskenlerin volatilitesinin
calismanin ana konusunu olusturan degiskenin volatilitesi lizerindeki toplu etkilerinin analiz edilmesi
de olduk¢a 6nemli bir konudur. Bir diger ifadeyle bu galisma 6zelinde ifade etmek gerekirse CN testi
calisma kapsaminda incelenen diger para birimlerinin herhangi birinin volatilitesinde meydana gelen
degisimin Dolar-TL volatilitesi {izerinde de etkili olup olmadigi konusunda bilgi verebilmektedir.
Fakat, diger iilke para birimlerinin volatilite degerlerinde meydana gelen degisimlerin Dolar-TL

volatilitesi iizerindeki “toplu etkisinin” ne oldugu konusunda pek bir bilgi verememektedir.
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Bu tiir bir bilgi i¢in bu ¢alismada Hu vd.‘nin (1997) ¢alismalarinda kullandigi metodolojik
yaklasim benimsenmistir. Hu vd. (1997) ¢alismalarinda oncelikle CN testini kullanarak degiskenler
arasindaki volatilite yayilimini tek tek tespit etmislerdir. Daha sonra diger degiskenlerin tamaminin tek
bir degisken iizerindeki toplu etkisini belirleyebilmek i¢in CN testine gore istatistiki olarak anlamli
bulunan volatilite serileri gecikme uzunluklar1 da dikkate alinarak AR(1)-GARCH(1,1) modelinin
varyans denklemine dahil edilmistir. Ardindan, bu sekilde tahmin edilen AR(1)-GARCH(1,1)
modelinin volatilite kaliciligini temsil eden ve ARCH ile GARCH parametrelerinin toplamindan
olugsan degerde meydana gelen azalisa odaklanarak diger tiim degiskenlerin volatilite diizeylerinin
toplu etkisini belirlemeye calismiglardir. Bu calismada da benzer bir metodolojik yaklagim
sergilenerek diger iilke para birimlerinin volatilite degerlerinin Dolar-TL volatilitesi tizerindeki toplu

etkisi de belirlenmeye calisilmisgtir.

Hu vd. (1997) c¢alismalarinda bu analizi yaparken diger degiskenlerin volatilite serilerini
temsilen diger degiskenlerin getiri serilerinin karelerini alarak olusturduklar1 volatilite serilerini
kullanmiglardir. Bu ¢aligmada da oncelikle bu yaklasima yer verilmis ve bu kapsamda olusturulan
modele de genisletilmis GARCHI1 modeli denilmistir. Ardindan ise alternatif bir yaklagim olarak
oncelikle ilgili her bir iilkenin para birimin volatilitesi yapisal kirilmalar da dikkate alinarak standart
GARCH modelleri ile modellenmis, daha sonra ise bu sekilde elde edilen volatilite serileri AR(1)-
GARCH (1,1) modeli kapsaminda Dolar-TL’nin varyans denklemine eklenmistir’. Bu sekilde
olusturulan modele de genisletilmis GARCH2 modeli denilmistir. Bu sdzel agiklamalar matematiksel

olarak Denklem (8)’deki ve (9)’daki gibi ifade edilebilir:
e =WUo+ {11+ &, & =06, €~i.i.d,Studentt (0,1,v) (8)

0%, = wo + a;et_y + Bjo%i_1 + X;,j = USD/EUR,USD /GBP,USD /JPY,USD /KRW,USD/
BRL,USD/ZAR,USD/MXN 9)

Burada o2, , zamanla degisen sartli volatilite degerini; «; Ve Bj sirastyla ARCH ve GARCH
parametrelerini; w, sabit terimi, X;. ise CN testine gore istatistiki olarak anlamli bulunan para
birimlerinin volatilite serilerini gostermektedir. Burada volatilite kalicihgmi «; + f; toplamu ifade
etmektedir. Diger para birimlerinin toplu etkisi analiz edilirken de X; . degiskeni eklenmeden dnceki
a; + Bj toplamu ile X; ; degiskeni eklendikten sonra elde edilen @; + f; toplamu kargilagtirilmaktadir.
X;j ¢ degiskenin eklenmesinden sonra @; + f8; toplaminda meydana gelen azalmanin derecesi diger para

birimlerinin toplu etkisinin bir gostergesi olarak yorumlanmaktadir.

® Normalde bu ¢ahismada volatilitenin modellenmesinde FIGARCH modeli kullanildigindan, bu tiir
analizlerin de FIGARCH modeli dikkate alinarak yapilmasi daha dogru bir yaklasim olabilecekti. Fakat,
FIGARCH modelinin varyans denklemine ilgili para birimlerinin istatistiki olarak anlamli ¢ikan tim volatilite
degerleri eklendiginde, FIGARCH modeli tahmin edilememektedir. Ciinki, ilgili degiskenlerin eklenmesi
durumunda FIGARCH modelinin tahmininde yakinsama saglanamamaktadir (“no converge”) .
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3.BULGULAR

Degiskenlere iliskin betimleyici istatistikler, birim kok ve degisen varyans testi sonuglar1 Tablo

2’de sunulmustur.

Tablo 2: Betimleyici Istatistikler, Birim Kok Ve Degisen Varyans Testleri (%)

TRY BRL KRW MXN
Birim kok testleri
ADF -15.9108*[0.000] -18.259*[0.0000] -11.2622*[0.000] -34.6881*[0.000]
PP -59.7669*[0.000] -65.7316*[0.0001] -66.8608*[0.000] -63.2480*[0.000]
Betimleyici istatistikler
Ortalama 0.03368 0.01251 -0.00239 0.01821
Maksimum 14.7065 8.66701 10.13525 8.11405
Minimum -11.9355 -9.6682 -16.0409 -5.95996
Std. Sapma 0.91788 1.050404 0.73474 0.70250
Carpiklik 1.1114 0.04068 -1.76708 0.841021
Basiklik 31.9518 13.1073 78.15524 15.02144
Jargue-Bera 0.0000* 0.0000* 0.00000* 0.0000*
Degisen varyans testleri
Q%(30) 1042.2*[0.000] 4338.8*[0.0000] 1925.3*[0.000] 2842.7*[0.000]
ARCH-LM (30) 24.723*[0.000] 53.8589*[0.0000] 50.5789*[0.000] 51.0351*[0.000]
ZAR EUR GBP JPY
Birim kok testleri
ADF -24.0339*[0.000] -64.5852*[0.000] -20.2514*[0.000] -66.4317*[0.000]
PP -63.6538*[0.000] -64.5851*[0.000] -63.4281*[0.000] -66.4557*[0.000]
Betimleyici istatistikler
Ortalama 0.003703 -0.00498 0.003202 -0.004602
Maksimum 7.924034 4.008055 8.169384 3.342812
Minimum -6.257432 -5.34681 -4.27265 -5.215648
Std. Sapma 1.106809 0.618114 0.614291 0.642530
Carpiklik 0.28576 -0.14768 0.828171 -0.328025
Basiklik 5.78986 7.08279 14.67059 7.320958
Jargue-Bera 0.0000* 0.00000* 0.00000* 0.00000*
Degisen varyans testleri
Q*(30) 2080.0*[0.000] 1579.7*[0.000] 960.28*[0.000] 724.56*[0.0000]
ARCH-LM (30) 20.5993*[0.000] 17.565*[0.000] 14.0415*[0.000] 12.3996*[0.000]

* %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir. Jargue-Bera
testi i¢in verilen degerler olasilik degerleridir. Getiri serilerinin trend icermemesi nedeniyle birim kok testleri
trendsiz model dikkate alinarak uygulanmistir.

Oncelikle ADF (Augmented-Dickey Fuller, ADF) ve PP (Phillips-Perron, PP) birim kok testi
sonuclart incelendiginde, ilgili tiim doviz kurlarimin getiri serilerinin diizey degerlerinde duragan
olduklar anlasilmaktadir. Betimleyici istatistikler incelendiginde KRW, EUR ve JPY para birimlerinin
negatif, diger tiim para birimlerinin ise pozitif ortalama getiri oranlarina sahip olduklarn
anlagilmaktadir. Bir risk olgiitli olarak standart sapma parametrelerine bakildiginda, en yiiksek toplam
riske sirasiyla ZAR ve BRL para birimlerinin, en disiik toplam riske ise GBP, EUR ve JPY para
birimlerinin sahip olduklar goriilmektedir. Carpiklik degerlerine bakildiginda KRW, EUR ve JPY
para birimlerinin negatif, diger para birimlerinin ise pozitif carpiklik degerlerine sahip olduklar
anlagilmaktadir. Bu durum standart normal dagilima gore kiyaslandiginda KRW, EUR ve JPY para
birimlerinin negatif getiri oran1 sunma olasiliklarinin, diger para birimlerinin ise pozitif getiri orani

sunma olasiliklarinin daha fazla oldugu anlamina gelmektedir. Basiklik degerlerine bakildiginda en
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yiiksek degerlere sirasiyla KRW ve TRY para birimlerinin, en diisiik degerlere ise sirasiyla ZAR ve
EUR para birimlerinin sahip olduklar1 goriilmektedir. Bu durum ekstrem fiyat hareketlerinin
gerceklesme olasiliginin KRW ve TRY para birimleri i¢in oldukca yiiksek, ZAR ve EUR para
birimleri iginse goreceli olarak daha diisiik oldugu anlamima gelmektedir. Ljung-Box Q? (k) testi ile
Engel’in (1982) ARCH-LM testi sonuglart incelendiginde, ilgili tiim para birimlerinin getiri serilerinin
degisen varyans oOzelligi sergiledikleri anlasilmaktadir. Bu bulgu getiri serilerinin duragan oldugu
bulgusu ile birlestirildiginde, inceleme kapsamindaki tiim para birimlerinin volatilitesinin
modellenmesinde  GARCH-tipi modellerin kullanilabilecegi anlamina gelmektedir. GARCH-tipi
modeller i¢in kullanilacak dagilim varsayimina gelince, oncelikle ilgili tiim para birimlerinin getiri
serilerine uygulanan Jarque-Bera testine ait sonuglar incelendiginde, %5 anlamlilik diizeyinde her
durumda ilgili getiri serilerinin standart normal dagilima uydugunu ifade eden Ho hipotezlerinin
reddedildigi goriilmektedir. Fakat, Sekil 1’de gosterildigi gibi Q-Q grafikleri Student t dagilim
varsayimi dikkate alinarak cizildiginde bu dagilimin inceleme kapsamindaki tiim doviz kuru getiri
serileri i¢in ¢ok daha uygun bir dagilim varsayimi oldugu anlasilmaktadir. Bu nedenle bu ¢alismada

GARCH-tipi modellerin tahmininde Student t dagilim varsayimindan yararlanilmstir.

Sekil 1: Q-Q Grafikleri (Student t dagilimi)
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Bilindigi gibi literatiirde g¢esitli GARCH-tipi modeller bulunmaktadir. Bu modeller arasinda
yer alan standart GARCH modelleri de finansal degiskenlerin volatilite serilerinin kisa hafiza 6zelligi
sergiledigi varsayimina dayanmaktadirlar. FIGARCH modelleri ise finansal degiskenlerin volatilite
serilerinin uzun hafiza 6zelligi sergiledigi varsayimina dayanan modellerdir. Bu varsayimlardan
hangisinin gecerli oldugunun belirlenmesi amaciyla uygulanan R / S testi ile GPH ve GSP testlerine

ait sonuglar Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Volatilite Serilerine Uygulanan Uzun Hafiza Testlerine Ait Sonuglar

TRY BRL KRW MXN
Lo R/ S testi
g=1 2.3602* 2.8001* 3.2553* 3.3758*
q=2 2.1812* 2.4824* 3.1101* 2.9786*
g=5 1.9033* 2.0092* 2.7055* 2.4578*
GPH testi
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m=T°° 0.2494*[0.0048] 0.1374[0.1206] 0.2212*[0.0125] 0.2567*[0.0040]

m=T°° 0.2212*[0.0000] 0.3172*[0.0000] 0.3156*[0.0000] 0.2639*[0.0000]

m=T°% 0.1656*[0.000] 0.3984*[0.0000] 0.3872*[0.0000] 0.2736*[0.0000]

GSP testi

m=T/4 0.2058*[0.0000] 0.3425*[0.0000] 0.2717*[0.0000] 0.2774*[0.0000]

m=T/16 0.2205*[0.0000] 0.2946*[0.0000] 0.3740*[0.0000] 0.2541*[0.0000]

m= T/64 0.2177*[0.0000] 0.2457*[0.0000] 0.2220*[0.0000] 0.2817*[0.0000]
ZAR EUR GBP JPY

Lo R/ S testi

g=1 2.9569* 4.4940* 3.2867* 3.6040*

q=2 2.7481* 4.2708* 3.1710* 3.4183*

gq=5 2.3176* 4.7531* 2.7997* 3.1375*

GPH testi

m=T%° 0.3757*[0.0000] 0.4875*[0.0000] 0.5251*[0.0000] 0.4776*[0.0000]

m=T°° 0.4557*[0.0000] 0.6229*[0.0000] 0.3718*[0.0000] 0.5084*[0.0000]

m=T°% 0.3909*[0.0000] 0.2276*[0.0000] 0.2887*[0.0000] 0.3037*[0.0000]

GSP testi

m=T/4 0.3277*[0.0000] 0.2568*[0.0000] 0.2715*[0.0000] 0.2233*[0.0000]

m=T/16 0.4055*[0.0000] 0.4402*[0.0000] 0.3425*[0.0000] 0.3963*[0.0000]

m=T/64 0.4178*[0.0000] 0.5648*[0.0000] 0.4872*[0.0000] 0.4552*[0.0000]

*, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igindeki degerler olasilik degerleridir. R/S testinin
%95 giiven diizeyindeki kritik deger araligi [0.809, 1.862]’dir. R/S testinin istatistiki olarak anlamli sonuglar
verebilmesi i¢in hesaplanan test istatistiginin belirtilen kritik araligin igerisinde olmamasi gerekmektedir.

Sonuglar incelendiginde ilgili tiim para birimlerinin volatilite serilerinin uzun hafiza 6zelligi
sergiledikleri goriilmektedir. Bu bulgu da analizlerde standart GARCH-tipi modeller yerine
FIGARCH modellinin kullanilmasimin daha dogru bir tercih olabilecegi anlamina gelmektedir. Bu
nedenle bu ¢alismada Student t dagilim varsayimina dayali FIGARCH modelinden yararlanilmistir.
Ayrica, volatilite serisinin uzun hafiza oOzelligi sergilemesi ilgili doviz piyasalarindaki fiyat
hareketlerinin olusumunda belirsizligin énemli bir faktor oldugu anlamina gelmektedir (Charfeddine,
2014). Fakat daha once ifade edildigi gibi CN testi volatilitedeki yapisal kirilmalara kars1 duyarli bir
testtir. Bu nedenle FIGARCH modelleri tahmin edilmeden Once ilgili para birimlerinin volatilite
serilerinin yapisal kirilmalar icerip icermedigi analiz edilmelidir. Calismada bu amagla Bai ve Perron
(1999, 2003) testine ait UDmax ve WDmax test istatistiklerinden yararlanilmigtir. Tablo 4’te sunulan
Bai ve Perron (1999, 2003) testine ait sonuglar incelendiginde UDmax ve WDmax test istatistiklerinin
ilgili tim para birimlerinin volatilite serilerinde %5 anlamlilik diizeyinde yapisal kirilmalarin

gerceklestigi sonucuna isaret ettikleri anlasilmaktadir.

Tablo 4 : Bai ve Perron (1999, 2003) Testine Ait Sonuclar

Para birimleri UDmax WDmax
BRL 11.98810* 26.30636*
EUR 36.85233* 52.60386*
GBP 22.76954* 30.43886*
JPY 16.84868* 29.100055*
KRW 19.72959* 21.44541*
MXN 38.64511* 69.29720*
TRY 12.86941* 19.39936*
ZAR 24.63749* 54.06385*
Kritik deger ( %5) 8.88 9.91
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* % 5 anlamlilk diizeyini goéstermektedir. Maksimum yapisal kirilma sayist 5, triminaj 0.15 olarak
belirlenmistir. Hata terimlerinin dagiliminin yapisal kirilmalar arasinda degismesine izin verilmistir..

Fakat FIGARCH modellerinin varyans denklemlerine volatilite serilerindeki yapisal
kirilmalarin eklenebilmesi i¢in hem yapisal kirilma sayilarinin hem de yapisal kirilmalarin meydana
geldigi donemlerin belirlenmesi gerekmektedir. Calismada bu amagla BIC kriterinden yararlanilmustir.
Bu kapsamda elde edilen bulgular Tablo 5’te sunulmustur. Bulgular incelendiginde ZAR’in
volatilitesinde 4, TRY nin volatilitesinde 1, diger para birimlerinin volatilitesinde ise 2’ser adet
yapisal kirilmanin gergeklestigi anlasilmaktadir. Dolayisiyla incelenen dénemde G.Afrika randinin
volatilitesi i¢in 5, Tiirk lirasinin volatilitesi i¢in 2, diger para birimlerinin volatilitesi iginse 3 farkli

rejim doneminin s6z konusu oldugu anlasilmaktadir.

Tablo: 5 Yapisal Kirilma Sayilarimin ve Donemlerinin Belirlenmesi

SIC kriteri m. T SIC kriteri m. T

BRL TRY

2.692213 (0) 3.096642 (0)

2.690708 (1) 3.096232 (1) |1 0.8504

2.685644 _ (2) | 2 0.324/ 0.484 3.097294 (2)

2.686268 (3) 3.096911 (3)

2.687317 (4) 3.100724 (4)

2.691349 (5) 3.105489 (5)

EUR KRW

-0.116542 (0)

3.114683 (0)

-0.121309 (1)

3.115593 (1)

-0.144466 (2) | 2 0.3857/ 05672 | 3.101645 (2) | 2 0.3652 / 0.5150
-0.143118  (3) 3.105520 (3)

-0.141410 (4) 3.109432 (4)

-0.135415 (5) 3.113357 (5)

GBP MXN

0.668870 (0) 1.236053 (0)

0.669079 (1) 1.224814 (1)

0.655273 (2) | 2 0.3507 / 0.5008 | 1.219848 (2) | 2 0.3871 / 0.5701
0.656441 (3) 1.220737 (3)

0.660125 (4) 1.224140 (4)

0.663987 (5) 1.230052 (5)

IPY ZAR

0.077520 (0) 1.974735 (0)

0.077004 (1) 1.970671 (1)

0.061258 (2) | 2 0.3245/0.4833 | 1.965186 (2)

0.063283 (3) 1.961330 (3)

0.065822 (4) 1.960796 (4) | 4 0.157/0.335/ 0.4850/0.801

0.068693 (5)

1.963449 (5)

Koyu ve alt1 ¢izili olarak gosterilen degerler minimum BIC degerlerini gostermektedir. m kirilma sayisini, T
kirilma noktalarmi ifade etmektedir. Parantez igerisindeki degerler 0’dan 5’e kadar olan yapisal kirilmalari ifade
etmektedir.

Calismanin bu asamasinda, belirlenen yapisal kirilma sayilar1 dikkate alinarak FIGARCH
modelleri tahmin edilmistir. Fakat hem sadelik saglamak hem de yer kisit1 nedeniyle sonuglar burada
gosterilmemis, sadece bu asamadan sonraki analizler agisindan gerekli olan kisimlara iliskin bulgular

yorumlanip; ¢alismanin asil konusunu olusturan getiri ve volatilite yayilimma iliskin bulgulara
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odaklanilmistir®. Bu kapsamda FIGARCH modellerine ait bulgular incelendiginde varyans
denklemlerindeki uzun hafiza parametrelerinin tamaminin %5 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak
anlamlt olduklar goriilmektedir. Bu bulgu da daha 6nceki agsamalarda uygulanan R/S, GPH ve GSP
testleri tarafindan sunulan bulgular1 desteklemektedir. Benzer sekilde Student t dagilimina ait
parametrelerinin serbestlik dereceleri de %5 anlamlilik diizeyinde her durumda istatistiki olarak
anlamlt ¢ikmaktadir. Bu bulgu inceleme kapsamindaki tiim para birimlerinin getiri serlerinin
dagiliminda Student t dagilim varsayimin kullanilmasini destekleyen bir bulgudur. Bunun yani sira
ARCH parametreleri ile yapisal kirilmalar1 temsilen kullanilan kukla degiskenlere bakildiginda ilgili
parametrelerin bazi durumlarda istatistiki olarak anlamli c¢ikmadiklar1 goriilmektedir. Fakat, CN
testinin uygulanabilmesi i¢in énemli olan nokta tiim parametrelerin istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi
degil; daha cok ilgili para birimlerinin volatilite serilerinin karakteristik 6zelliklerinin dikkate alinmas1
ve hata terimlerine uygulanan diagnostik testlerin olumlu sonuglar vermesidir (Ornegim bakiniz:
Papiez ve Smiech, 2013; Xua ve Hamori, 2012). Bu kapsamda incelenen tiim para birimleri i¢in
FIGARCH modelinden elde edilen hata terimlerine uygulanan otokorelasyon ve degisen varyans
testlerine ait sonuglar incelendiginde, ilgili tiim para birimleri i¢in %10 anlamlilik diizeyinde
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin giderildigi goriilmektedir. Bu bulgu da ilgili tiim para
birimleri i¢in FIGARCH modellerinden elde edilen standardize edilmis hata terimlerinin getiri
yayiliminin analizinde, karesi alinmis standardize edilmis hata terimlerinin ise volatilite yayiliminin

analizinde kullanmlabilecegi anlamina gelmektedir.

Bu kapsamda CN testine dayali olarak elde edilen getiri yayilimina iligkin bulgular Tablo 6’da,
volatilite yayilimina iliskin bulgular ise Tablo 7°de sunulmustur. Oncelikle getiri yayilimina iliskin
bulgular incelendiginde TRY ile BRL, TRY ile EUR ve TRY ile KRW arasinda ¢ift yonlii bir getiri
yayiliminin s6z konusu oldugu anlasilmaktadir. TRY ile JPY, TRY ile GBP, TRY ile MXN ve TRY
ile ZAR arasinda ise diger para birimlerinden TRY ye dogru tek yonlii bir getiri yayiliminin s6z
konusu oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla kisaca ifade etmek gerekirse diger tim para birimlerinin
getiri oranlarindaki degisimlerin Tirk lirasinin da getiri oranlarinda bir degisime yol acgtigi
anlasilmaktadir. Bu degisimlerin boyutlarina bakildiginda genel olarak gelisen iilke para birimlerinin
getiri oranlarindaki degisimlerin Tiirk lirasinin getiri oranlar1 iizerindeki etkilerinin gelismis iilke para
birimlerine gore daha fazla oldugu anlasilmaktadir. Ayrica ilgili iilke para birimleri arasinda Tiirk
lirasinin getiri oranlari iizerinde en diisiik etkiye sahip olan para birimlerinin Ingiliz sterlini ile Japon
yeni oldugu goriilmektedir. Bu bulgularin yani sira TRY ile KRW ve TRY ile EUR arasinda sifirinct
gecikmedeki degerlerin de istatistiki olarak anlamli ¢iktiklari anlasilmaktadir. Literatiirde bazi
farkliliklar olmakla birlikte bu tiir sonuglarin daha g¢ok ilgili para birimlerinin getiri oranlarini

etkileyen ortak kiiresel faktdrlerden kaynaklandigi ifade edilebilir.

® Yazarlardan talep edilmesi durumunda yapisal kirilmali FIGARCH model tahmin sonuglarma
ulagilabilir.
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Volatilite yayilimina iliskin bulgular incelendiginde ise BRL hari¢ diger tiim para birimlerinin
volatilitesi ile TRY wvolatilitesi arasinda cift yonlii bir volatilite yayiliminin s6z konusu oldugu
anlasilmaktadir. TRY ile BRL arasinda ise BRL nin volatilitesinden TRY ’nin volatilitesine dogru tek
yonli bir volatilite yayiliminin s6z konusu oldugu ifade edilebilir. Dolayisiyla kisaca ifade etmek
gerekirse diger tiim para birimlerinin volatilite diizeylerinde meydana gelen degisimlerin Tiirk
lirasinin volatilite diizeyinde de degisime yol ag¢tig1 anlasilmaktadir. Bu degisimlerin boyutuna
bakildiginda ise genel olarak Tirk lirasinin volatilite diizeyi lizerinde en diisiik etkiye sahip olan
para biriminin Ingiliz sterlini ile Japon yeni oldugu goriilmektedir. Bu bulgularin yam sira TRY ile
ZAR, TRY ile MXN ve TRY ile JPY volatilitesi arasinda sifirinci gecikmedeki degerlerin de istatistiki
olarak anlamli ¢ikmasi, daha 6nce de ifade edildigi gibi literatiirde baz1 yorum farkliliklar1 olmakla
birlikte daha cok ilgili para birimlerinin volatilite diizeylerini etkili olan ortak kiiresel faktorler ile

agiklanmaktadir.

Tablo 6 : Getiri Yayilimina iliskin Bulgular

k. BRL’den TRY’ye TRY’den BRL’ye
0 0.0160 0.0160

1 0.2760* 0.0074

2 0.2006* 0.0333*

3 -0.0187 -0.0290

4 -0.0043 -0.0282

5 0.0081 0.0111

k. KRW’den TRY’ye TRY’den KRW’ye
0 0.0671* 0.0671*

1 0.3198* 0.0126

2 0.0405* 0.0145

3 -0.0072 -0.0033

4 -0.0110 -0.0321*

5 0.0099 -0.0404*
k. MXN’den TRY ’ye TRY’den MXN’ye
0 -0.0005 -0.0005

1 0.3032* -0.0034

2 0.2082* -0.0268

3 -0.0375* -0.0153

4 -0.0051 -0.0256

5 -0.0070 0.0105

k. ZAR’dan TRY’ye TRY’den ZAR’a
0 -0.0092 -0.0092

1 0.3301* -0.0195

2 0.2527* 0.0159

3 -0.0333* -0.0283

4 0.0303* -0.0083

5 0.0070 -0.0146

k. EUR’dan TRY’ye TRY’den EUR’a
0 0.0313* 0.0313*

1 0.2180* -0.0183

2 0.1695* 0.0231

3 -0.0249 0.0008

4 0.0251 -0.0237

5 -0.0057 -0.0303*
k. GBP’den TRY’ye TRY’den GBP’ye
0 0.0223 0.0223

1 0.1944* -0.0127
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2 0.1384* -0.0119
3 -0.0272 0.0075
4 0.0185 -0.0214
5 -0.0008 0.0030
k. JPY’den TRYye TRY’den JPY’ye
0 0.0148 0.0148
1 -0.0236 -0.0292
2 0.0529* -0.0062
3 0.0014 0.0068
4 0.0125 -0.0106
5 0.0004 -0.0169

* ** sirastyla %1 ve %S5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Cheung ve Ng (1996) testinin orijinal makalede
oldugu gibi maksimum gecikme uzunlugu 5 olarak alinmistir. %1 ve%5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerleri
sirastyla 2.58 ve 1.96’dir. Tabloda gosterilen degerler ¢apraz korelasyon degerleridir. k. gecikme uzunlugunu

ifade etmektedir.

Tablo 7 : Volatilite Yayilimina iliskin Bulgular

k. BRL’den TRYye TRY’den BRL’ye
0 0.0098 0.0098

1 0.1081* -0.0045

2 0.0345* 0.0202

3 0.0043 -0.0062

4 0.0006 0.0041

5 0.0001 0.0291

k. KRW’den TRY’ye TRY’den KRW’ye
0 0.0286 0.0286

1 0.1189* -0.0055

2 0.0178 0.0160

3 -0.0201 -0.0017

4 0.0147 0.0443*

5 -0.0016 0.0222

k. MXN’den TRY ’ye TRY’den MXN’ye
0 0.0743* 0.0743*

1 0.1432* 0.0017

2 0.0572* 0.0411*

3 -0.0051 0.0040

4 0.0027 0.0096

5 0.0068 -0.0016

k. ZAR’dan TRY ye TRY’den ZAR’a
0 0.0492* 0.0492*

1 0.1436* -0.0109

2 0.0886* 0.0365*

3 -0.0202 0.0141

4 0.0002 0.0069

5 -0.0043 0.0206

k. EUR’dan TRYye TRY’den EUR’a
0 0.0158 0.0158

1 0.1539* -0.0137

2 0.0439* 0.0118

3 -0.0106 0.0174

4 0.0091 0.0135

5 -0.0118 0.0367*

k. GBP’den TRY’ye TRY’den GBP’ye
0 0.0112 0.0112

1 0.0872* -0.0117

2 0.0341* 0.0111
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3 -0.0050 0.0390*

4 -0.0100 0.0031

5 0.0002 0.0210

K. JPY’den TRY ye TRY’den JPY’ye
0 0.0554* 0.0554*

1 0.0445* 0.0030

2 0.0228 0.0074

3 0.0056 0.0093

4 0.0019 -0.0089

5 -0.0020 0.0331*

*,** sirastyla %1 ve %S5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Cheung ve Ng (1996) testinin orijinal makalede
oldugu gibi maksimum gecikme uzunlugu 5 olarak alinmistir. %1 ve%35 anlamlilik diizeyindeki kritik degerleri
sirastyla 2.58 ve 1.96’dir. Tabloda gosterilen degerler ¢apraz korelasyon degerleridir. k gecikme uzunlugunu
ifade etmektedir.

Tim bu analizlere ilaveten mevcut bulgular kapsaminda getiri ve volatilite yayilimi ile ilgili
belirtilmesi gereken bir diger nokta ise sudur; ilgili para birimlerinden herhangi birinin getirindeki
veya volatilitesindeki degisimin Tiirk lirasinin getirisi veya volatilitesi {izerinde etkili olabilmesi igin
cogu durumda 1 veya 2 giinliik bir gecikmenin s6z konusu olmasi gerektigi anlasilmaktadir. Hatta bazi
durumlarda bu etkilerin ortaya c¢ikmasinin dort veya bes giline kadar uzayabildigi goriilmektedir.
Finansal piyasalarin dinamik ve hizli yapist dikkate alindigina bu gecikmelerin agiklanmasi
gerekmektedir. Gebka ve Serwa (2007: 213-214) bu durumun Tirkiye gibi gelisen piyasa
ekonomilerinin dis piyasalarla ilgili bilgi akisini fiyatlamalarindaki gecikmeler ile ilgili piyasalarin
islem hacmi, derinligi ve bu tiir piyasalarda islem yapan trader’larin davranis bicimleri ile ilgili

olabilecegini ifade etmislerdir.

Calismanin bu asamasinda Denklem (9) kullanilarak Dolar-TL volatilitesi {izerinde diger para
birimlerinin volatilitesinin toplam etkisi analiz edilmistir. Bu kapsamda elde edilen bulgular Tablo
8’de sunulmustur.

Tablo 8: Dolar-TL Volatilitesi Uzerinde Diger Para Birimlerinin Volatilitesinin Toplu Etkisinin
Analizi

Genisletilmis GARCH1 modeli

Standart GARCH modeli

Volatilite kaliciligi 0.957876 0.988037
AIC 2.185611 2.210117
Log-Likelihood -4599.475 -4667.398
LL test sonuglari 135.846*

Genigsletilmis GARCH2 modeli

Standart GARCH modeli

Volatilite kaliciligi 0.953873 0.988037
AIC 2.189829 2.210117
Log-Likelihood -4608.299 -4667.398
LL test sonuglari 118.198*

* % grastyla %1 ve %5 anlamlihik diizeyini ifade etmektedir. y?(15) i¢in %1 ve %35 anlamlilik diizeyindeki
kritik tablo degerleri sirasiyla 30.578 ve 24.996°dur.

Bulgular incelendiginde standart GARCH modelinin volatilite kalicilig1 parametresinin yaklagik
0.9880 oldugu, diger para birimlerinin volatilite degerlerinin modele eklenmesi ile olusturulan
genisletilmis GARCHI1 modelinin volatilite kaliciligi parametresinin ise yaklagik 0.9579 c¢iktig
anlagilmaktadir. Dolayisiyla diger para birimlerinin volatilite degerlerinin Dolar-TL volatilitesi

iizerindeki toplam etkilerinin pek fazla olmadigi anlasilmaktadir. Ciinkd, ilk duruma goére volatilite
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kalicilign parametresindeki azalmanin sadece yaklasik %3 ile smmirhi kaldigr goriilmektedir.
Genisletilmis GARCH2 modeli kapsamindaki bulgular incelendiginde de benzer bulgulara
ulagilmaktadir. Ciinkii, ilk durumda standart GARCH modelinin volatilite kalicili§i parametresi
0.9880 cikarken; diger para birimlerinin volatilite degerlerinin standart GARCH modeline eklenmesi
ile olusturulan genisletilmis GARCH2 modelinin volatilite kalicilig1 parametresi ise yaklasik 0.9539
cikmaktadir. Dolayisiyla volatilite kalicilig1 parametresindeki azalma yine oldukga sinirli kalmaktadir.
Bu bulgular da her ne kadar CN testi sonuglar1 diger para birimlerinin volatilitesindeki bir degisimin
Dolar-TL volatilitesi tizerinde etkili oldugu sonucuna isaret etse de; bu etkinin siirli kaldigi anlamina
gelmektedir. Bu nedenle Dolar-TL volatilitesinin daha ¢ok kendi i¢ dinamiklerinden bir diger ifadeyle
yurt ici gelismelerden kaynaklandigi ifade edilebilir. Fakat bu bulguya ragmen AIC ve Log Likelihood
degerlerine bakildiginda hem genisletilmis GARCHI modelinin hem de genisletilmis GARCH2
modelinin standart GARCH modelinden daha iyi modeller olduklari anlasilmaktadir. Daha da 6nemlisi
LR test istatistigi kullanilarak genisletilmis GARCH1 ve GARCH2 modellerinin standart GARCH
modelinden istatistiki olarak daha iyi bir model olup olmadig1 da sinanabilmektedir. LR test istatistigi

Denklem (10)’da gosterildigi gibi hesaplanmaktadir.
LR = 2 * (LRysitsiz — LRyasuerr) (10)

Burada LRy ts:; genisletilmis GARCHI ve / veya GARCH2 modelinin Log-Likelihood degerini;
LRy 51¢1, 15€ Standart GARCH modelinin Log-Likelihood degerini gostermektedir.

LR test istatistiginin Ho hipotezi “Diger para birimlerinin volatilite degerlerinin toplu etkisi sifira
esittir” seklindedir. Bir diger ifadeyle Ho hipotezi standart GARCH modelinin daha iyi bir model
oldugunu ifade etmektedir. LR testi sonuglari incelendiginde (Tablo 8) Ho hipotezinin %5 anlamlilik
diizeyinde reddedildigi anlasilmaktadir. Bu nedenlerle genisletilmis GARCH1 ve GARCH2
modellerinin standart GARCH modeline gore Dolar-TL volatilitesinin modellenmesi agisindan daha
iyi modeller olduklar ifade edilebilir. Bu bulgu da Dolar-TL volatilitesini 6ngérmeye doniik modeller
kurulurken bu c¢alisma kapsaminda belirtilen para birimlerinin volatilite degerlerinin dikkate
almmasinin daha etkin sonuglara ulagilabilmesi agisindan 6énemli olabilecegi anlamina gelmektedir.
Ayrica bu bulgular her ne kadar diger para birimlerinin volatilite degerlerindeki toplu degisimlerin
Dolar-TL volatilitesi tlizerinde kii¢iik boyutlu etkileri oldugu sonucuna isaret etse de LR test
istatistiginin “Diger para birimlerinin volatilite degerlerinin toplu etkisi sifira esittir” seklindeki Ho

hipotezini reddetmesi bu toplu etkinin istatistiki olarak anlamli bir etki oldugunu da gostermektedir.

SONUC

Tirkiye gibi gelisen piyasa ekonomilerinde makroekonomik ve makro finansal dengenin
saglanabilmesinde doviz kuru volatilitesinin dnemli bir isleve sahip oldugu ifade edilebilir. Déviz kuru
volatilitesi lilke ekonomilerinin kendi i¢ dinamiklerine bagli olarak ortaya cikabilecegi gibi diger iilke

ekonomilerinin finansal piyasalarinda meydana gelen soklarin yayilmasi sonucunda da ortaya
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cikabilmektedir. Bu ¢alismada Dolar-TL ile Euro bélgesi, Ingiltere, Japonya, G.Kore, Brezilya,
Meksika ve G.Afrika ekonomilerinin para birimleri arasindaki getiri ve volatilite yayilimi
incelenmistir. Calismada bu amagla Cheung ve Ng (1996) varyantsa Granger nedensellik testinden
yararlanilmistir. Bu test uygulanirken ilgili para birimlerinin volatilitesindeki ¢oklu yapisal kirilmalar
da dikkate alinmistir. Volatilitedeki coklu yapisal kirilmalarin belirlenmesinde Bai ve Perron (1998,
2003) testi kullanilmistir. Volatilitenin modellenmesinde ise volatilite serilerindeki uzun hafiza
Ozeligini dikkate alan FIGARCH modelinden yararlanilmigtir. Calisgmada ayrica Dolar-TL
volatilitesinin daha ¢ok kendi i¢ dinamiklerinden mi yoksa diger iilke para birimlerinin volatilitesinden

mi kaynaklandigina dair analizlere de yer verilmistir.

Calisma bulgular1 6ncelikle inceleme kapsamindaki tiim para birimlerinin volatilite serilerinin
uzun hafiza 6zelligi sergiledigi sonucuna isaret etmektedir. Bu bulgu ilgili doviz piyasalarindaki fiyat
hareketlerinin olusumunda belirsizligin 6nemli bir etkisi oldugu anlamina gelmektedir. Bai ve Perron
(1998, 2003) testine ait sonuglar da inceleme kapsamindaki tiim para birimlerinin volatilitesinde
yapisal kirilmalarin meydana geldigi sonucuna isaret etmektedir. Bu bulgu ilgili para birimlerinin
volatilitesinde farkli rejim donemlerinin yasandigi anlamina gelmektedir. Caligmanin asil konusunu
olugturan Cheung ve Ng (1996) testi sonuglarina bakildiginda ise TRY ile BRL, TRY ile EUR ve TRY
ile KRW arasinda ¢ift yonlii bir getiri yayiliminin; JPY, GBP, MXN ve ZAR’dan TRY’ye dogru ise
tek yonlii bir getiri yayilimmin s6z konusu oldugu anlagilmaktadir. Volatilite yayilmasina iligkin
bulgulara bakildiginda ise BRL hari¢ diger tiim para birimleri ile TRY arasinda ¢ift yonlii bir volatilite
yayiliminin séz konusu oldugu goriilmektedir. BRL ile TRY arasinda ise BRL’nin volatilitesinden
TRY nin volatilitesine dogru tek yonlii bir volatilite yayiliminin s6z konusu oldugu ifade edilebilir.
Dolayisiyla, Dolar-TL volatilitesinin inceleme kapsamindaki diger tiim para birimlerinin
volatilitesinden etkilendigi anlasilmaktadir. Fakat, bulgular diger iilke para birimlerinin volatilitesinin
Dolar-TL wvolatilitesi lizerinde istatistiki olarak anlamli etkileri olmakla birlikte, Dolar-TL

volatilitesinin daha ¢ok kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklandigina da isaret etmektedir.

Calisma bulgularinin uygulamaya doniik énemli sonuglar igerdigi ifade edilebilir. Ornegin,
getiri yayilimina iligkin bulgular uluslararasi yatirimeilar igin etkin yatirim kararlarinin verilebilmesi
agisindan o6nemli bilgiler sunmaktadir. Ciinkii, bulgularin JPY, GBP, MXN ve ZAR’dan TRY ’ye
dogru tek yonlii bir getiri yayilimi oldugu sonucuna isaret etmesi, piyasalara doniik bilgi akisina bagl
olarak 6nce JPY, GBP, MXN ve ZAR para birimlerinin getiri oranlarinda bir degisimin yasandig
ardindan bu degisimlerin Dolar-TL kurunun getiri oranlar1 iizerinde bir degisime yol a¢tigi anlamina
gelmektedir. Bu durum ilgili para birimlerindeki fiyat hareketlerine bakarak 6nceden Dolar-TL’ nin
getiri oran1 konusunda bilgi sahibi olunabilecegi anlamina gelmektedir. Bunun da uluslararasi déviz
piyasalarinda daha etkin yatirim stratejilerinin uygulanabilmesi agisindan oldukca 6nemli bir bilgi

oldugu ifade edilebilir.
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Volatilite yayilimi1 kapsaminda elde edilen bulgulara gelince, oncelikle ¢alisma bulgularinin
genisletilmis GARCH1 ve GARCH2 modellerinin sadece Dolar-TL volatilitesini dikkate alan standart
GARCH modeline gore daha iyi modeller olduklari sonucuna isaret etmesinin &zellikle risk
yoneticileri agisindan olduk¢a onemli bir bulgu oldugu ifade edilebilir. Ciinkii, gerek spot piyasada
taginan pozisyonlarin piyasa riskinin basarili bir sekilde oOlciilebilmesi gerekse bu pozisyonlarin
finansal riskinin opsiyon sozlesmeleri gibi tiirev araglarla etkin bir sekilde hedge edilebilmesi icin
ilgili finansal varligin volatilite parametresinin dogru bir sekilde tahmin edilmesi gerekmektedir.
Dolayisiyla Dolar-TL volatilitesinin daha dogru bir sekilde tahmini i¢in kurulacak modellerde bu
calisma kapsaminda belirtilen iilke para birimlerinin volatilite degerlerinin de dikkate alinmasinin

daha dogru bir yaklasim olabilecegi ifade edilebilir.

Merkez bankalari agisindan bakildiginda ise Dolar-TL volatilitesinin makul seviyelerde
tutulmasin1  saglamaya doniik olarak uygulanacak para politikalarinda beklenen etkinligin
saglanabilmesi i¢in bu ¢alisma kapsaminda belirtilen iilkelerin d6viz piyasalarindaki gelismelerin de
yakindan takip edilmesi gerektigi anlasilmaktadir. Fakat, Dolar-TL volatilitesinin daha ¢ok kendi i¢
dinamiklerinden kaynaklandigi bulgusuna ulasilmasi da Dolar-TL volatilitesinin makul seviyelerde
tutulabilmesine doniik uygulanacak politikalarin kalic1 ¢dziimler sunabilmesi ig¢in daha ¢ok Tiirkiye
ekonomisindeki  iktisadi ve  finansal  gelismelerin  politika  hedefleri  dogrultusunda
yonlendirilebilmesinin 6nemli oldugu anlasilmaktadir. Ciinkii giincel gelismeler 1s18inda Tiirkiye
ekonomisine bakildiginda hisse senedi piyasalari ile tahvil / bono piyasalarindaki yabanci yatirimei
paymin azaldigi, yabancilarin swap piyasalari kanali ile Tiirk finansal piyasalarina yatirim yapma
imkanlarinin simirlandirildigl, doviz piyasalarinda yukar yonlii belirgin fiyat hareketlerinin yasandigi,
hem UFE hem de TUFE kaynakli enflasyon oranlarimin oldukca yiiksek seviyelere ulastigi, bu
gelismelerin de bir sonucu olarak kur korumali mevduat hesabi ve gelire endeksli DIBS’ler gibi yeni
finansal araglarin uygulamaya konuldugu, fakat gerek CDS primlerindeki gerek Eurobond

faizlerindeki gerekse Dolar-TL’deki artiglarin 6niine gecilemedigi goriilmektedir.

Bu gelismeler dikkate alindiginda kisa ve orta vadede merkez bankasi rezervlerinin
giiclendirilmesi ve bu yapilirken de swap islemlerinden ziyade dogrudan merkez bankasina ait
rezervlerin (d6viz ve / veya altin) artirilabilmesi, makro finansal istikrar1 géz ardi etmeden enflasyon
hedeflemesinin birincil oncelik haline getirilmesi, para politikast1 uygulamalarinin sade ve
ongoriilebilir olmasi, merkez bankasinin bagimsizliginin tam olarak saglanabilmesi, reel ve finansal
sektor kuruluslarinin kur riski yonetim performanslarmin artirtlabilmesi gibi hususlarin bu dogrultuda
atilabilecek 6nemli adimlar olduklari ifade edilebilir. Uzun vadede ise katma degeri yiiksek {iriinlerin
ihracatina dayali politikalar ile cari agik oranlarinin daha makul seviyelere ¢ekilebilmesinin bu konuda

atilabilecek diger 6nemli adimlar1 temsil ettikleri diigtiniilmektedir.
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