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Oz

Bu ¢aligmada, Tiirkiye Cumhuriyeti Hazinesinin 2000 ve 2004 yillarinda ABD dolar1 cinsinden ihrag ettigi 30
yil vadeli borglanma kagitlariin kupon 6deme giinlerindeki déviz kuru ve doviz kuru oynakligindaki degisim
arastirilmaktadir. 03 Ocak 2000-08 Nisan 2015 donemine ait giinliik USD/TL d6viz kurunun kullanildig:
caligmada, modeller EGARCH (1.1) yontemi ile tahmin edilmistir. Calismanin bulgularina gore, 2030 ve 2034
vadeli tahvillerin kupon 6demesi doviz kurunun seviyesini ve oynakligini diisiirmektedir. Ancak 2034 vadeli
tahvilin doviz kuru iizerindeki azaltici etkisi daha fazla ¢ikmistir. Bununla birlikte her iki tahvilin kupon
O0demesi birlikte degerlendirildiginde, Tiirkiye'de Hazinenin kupon 6demelerinin hem doéviz kuru seviyesi
hemde doviz kuru oynaklig iizerinde azaltici etkide bulundugu goriilmiistiir. Caligmanin sonuglari, Etkin
Piyasalar Hipotezinin "doviz kurlarinin éngoriilemeyecegi, kurlarin ulagilabilir tiim bilgileri yansittig1 ve bu
nedenle yatirimcilarin anormal kazang elde edemeyecegi" iddiasini ¢iiriitmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kaldira¢ Etkisi, Doviz Kuru, Oynaklik, Egarch, Asimetri.
Jel Kodlar: C22, C58, G14, F31.

Abstract

In this study, the effect of coupon payments of 30-year Treasury bonds sold in the years of 2000 and 2004 on
the exchange rates changes and exchange rate volatility in the payment date are investigated. Models are
estimated with EGARCH (1.1) method in the study which uses daily USD/TL exchange rates between 03 Jan
2000 and 08 Apr 2015 period. Our findings show that coupon payments of the bonds with the maturity dates
0f2030 and 2034 decrease the exchange rate level and exchange rate volatility. However, the decreasing effect
of the bond with the maturity dates of 2034 on exchange rates is higher. Evaluating coupon payments of both
bonds together, it is observed that Treasury coupon payments in Turkey have a decreasing effect on exchange
rate level and exchange rate volatility. The study disproves the claims of Effective Market Hypothesis which
says “exchange rate cannot be predicted; exchange rates reflect all available information so investors cannot
gain abnormal profits.”
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1. GIRIS

Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH) piyasada olusan fiyatlarin ge¢mis, cari ve gelecege dair tiim bilgilerin
kullanilarak olustugunu kabul etmektedir. EPH, piyasada yatirimcilarin rasyonel hareket etmeleri
durumunda fiyatlarin ger¢ek degerine yakin seviyede olusacagini ve bu piyasa fiyatlarinin her zaman
ulagilabilir tiim bilgileri yansittig1 ifade etmektedir. EPH, 6zetle yatirimcilarin etkin piyasalarda
normal iistii karlar elde edemeyecegini belirtmektedir. Anormal karlarin olugsmadigi bu tiir piyasalar
"etkin" olarak adlandirilmaktadir (Fama,1970:383).

EPH'ye gore, mevcut ulasilabilir bilgilerin kullanilmasi durumunda varlik fiyatlarinin
gelecekteki degeri ongoriilememektedir. Ancak, irrasyonel yatirim aktiviteleri ve arbitraj firsatlari
gibi EPH'nin istemedigi kosullarda, EPH iddiasini zayiflatan; "hacim, oynaklik, 6ngoriilebilirlik" gibi
bazi aksakliklar (anomaly) gozlenebilmektedir (Yalgin, 2010:23-32). S6z konusu aksakliklar EPH'nin
gecersizligine yol acabilmektedir.

Yabanci bir menkul degere yatirim yapan bir yatirimei iki alternatif durumla kars1 karsiya
kalmaktadir. Ilk olarak, elindeki varlik deger kazanmakta m1 yoksa kaybetmekte mi? Ikinci olarak
ise, doviz kuru yiikselmekte mi yoksa diismekte mi? Bu sorularin cevaplari, ozellikle kiiresel
piyasalarda islem yapan ve kur riskini azaltmaya c¢alisan yatirimcilar1 ve tacirleri yakindan
ilgilendirmektedir. Doviz kuru riski ve doviz kurunun Ongoriilebilirligi piyasa katilimcilarimin
kararlar1 iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir (Aroskar vd., 2004:334).

Bu calismada, Tirkiye Cumhuriyeti Hazinesinin "gosterge (benchmark)” tahvil olma
ozelligine sahip alt1 ay vadeli kupon 6demeli 2030 ve 2034 vadeli devlet tahvillerinin (Eurobond)
kupon 6deme giinlerindeki USD/TL doviz kuru ve oynakligi iizerindeki etkisi arastirilmistir. Bu iki
gosterge devlet tahvilinin Tirkiye Cumhuriyeti tarihinde gergeklestirilen en biiylik dis bor¢glanma
tutar1 olmasi akla su soruyu getirmektedir. Acaba 30 yil vadeli gosterge devlet tahvillerinin kupon
O0demesi yapildig1 glinlerde ABD dolar kuru seviye ve oynaklik yoniinden etkilenmekte midir? Diger
bir ifadeyle, kupon 6deme giinlerinde hazinenin piyasaya sundugu ABD dolar1 piyasa USD/TL doviz
kurunu ve doviz kuru oynaklhigimi etkilemekte midir? Etkiliyorsa hangi yonde ve Olgiide
etkilemektedir? Tiirkiye'de doviz kurlari, EPH'nin tersine Ongdriilebilmekte midir? Bu sorularin
cevaplar 6zellikle piyasada islem yapan karar birimleri agisindan énemli oldugu diisiiniilmektedir.
Diger taraftan, piyasadaki kotli haberlerin (bad news) doviz kuru oynakligini iyi haberlerden (good
news) daha fazla artirip artirmadigi da (kaldirag etkisi) arastirilacaktir.

Literatiirde farkli iktisadi geleneklere mensup iktisatcilar tarafindan tiiretilmis birgok doviz
kuru teorisi bulunmaktadir. Tarihsel siire¢ icerisinde doviz kurunu ve doviz kurunun oynakligini
belirleyenlerin degistigini bu teoriler vasitasiyla yakindan gérmekteyiz. Ancak ¢alismanin amaci s6z
konusu bu teorik modelleri tanitmak ve tahmin edip, Tiirkiye’de gecerliligini ortaya koymak degildir.
Bu ¢alisma, hazinenin doviz 6demesi yapacagi giinlerde doviz kurlar1 seviye ve oynaklik anlaminda
nasil bir degisiklik izlemektedir sorusuna cevap aramaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda, 03 Ocak 2000-
08 Nisan 2015 donemine ait giinliik USD/TL doviz kuru i¢in kosullu ortalama ve varyans denklemleri
EGARCH (1,1) yontemiyle tahmin edilmistir. 2030 ve 2034 vadeli devlet tahvillerin doviz kuru ve
oynaklig1 tizerindeki etkileri ayr1 ayri (Model-1) ve birlikte (Model-2) incelenmistir. Bununla birlikte,
EGARCH yo6nteminin sundugu asimetrik yapinin varligi arastirilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatliirde piyasalarin etkinligini veya etkin piyasalar hipotezini test edin bir¢ok c¢alisma
bulunmaktadir. Gwege ve Feige (1979), EPH nin gecerliliginin dalgali ve sabit kur politikalarinin
uygulandig1 donemler itibariyle farkli sonuclar verdigini gdstermistir. Sabit kur doneminde Kanada
ve UK diginda kalan tilkelerde, dalgali kur doneminde ise Kanada disinda kalan iilkelerin tamaminda
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EPH lehine sonuglara rastlanilmistir. Fred vd. (1979); Kanada dolar1, Alman marki ve Ingiliz pound’u
icin etkin piyasalar hipotezinin zayif formunu test ettikleri ¢alismalarinda mark ve pound igin
EPH’nin gecerli ancak Kanada dolar1 igin gegersiz oldugunu bulmuslardir. Hansen ve Hodrick (1980)
7 gelismis iilke para birimi {izerine yaptig1 calismalarinda, gerek 192011 ve 1970’11 yillarda EPH’1in
gecerli oldugu sonucuna ulagmiglardir. Bilson (1980) EPH testini dokuz gelismis {ilke {izerinde
gerceklestirmis ancak onemli kisminda hipotezin gecersiz oldugu anlasilmistir. Longworth (1981),
EPH hipotezinin zayif ve yar1 gii¢lii formlarin1 Kanada doviz piyasasi i¢in test etmistir. Calismanin
sonuglar tiim donemlerde, gelecek spot kurlarin tahmininde cari spot kurlarin cari vadeli kurlardan
daha iyi bir tahminci oldugunu gdstermistir. Incelenilen donemin tamamu diisiiniildiigiinde yar1 giiclii
EPH’nin Kanada doviz piyasasinda gegerli oldugu goriilmiistiir. Baillie vd. (1983) EPH’nin alt1
gelismis iilke parasinin USD kurlar igin gecerliligini yaptig1 ¢alismada ise tiim doviz kurlarinda
EPH’nin reddedildigini gostermistir. Fama (1984), forward kurlarin zamana gore degisen risk primi
icermesi nedeniyle EPH gegerli olmadigini dokuz gelismis iilke parasi iizerinde tespit etmistir. Lai ve
Lai (1991) ise Ingiltere, Almanya, Isvigre, Kanada ve Japonya para birimlerinin USD kurlari igin
EPH’yi test etmistir. Calismanin sonucu, EPH’nin biitiin para birimleri i¢in gecerli olmadigi
anlagilmistir. Dutt (1994) EPH nin zayif ve giiglii formunu; Ingiltere, Fransa, Isvi¢re, Almanya, Japon
doviz piyasalari lizerine test etmektedir. Dutt (1994) EPH’nin zayif formunun gecerli oldugunu fakat
giiclii formunun ise gegersiz oldugunu goézlemlemistir. Phillps vd. (1996) ise EPH’nin; Belgika,
Fransa, italya ve US dolarinin pound bazli degerlerinin 1920°li yillardaki gecerliligi arastirilmgtir.
Calisma USD/pound disinda biitiin doviz kurlarinda EPH’nin aleyhine sonuglar vermistir. Oh, Kim
ve Eom (2007) finans piyasalarindaki goreli etkinligi aragtirmistir. Arastirmasi neticesinde likidite
diizeyi goreli olarak daha yiiksek olan piyasalarin etkinlik derecelerinin goéreli olarak daha diistik bir
likidite oranina sahip lilkelerin piyasa etkinliginden fazla oldugu goriilmistiir. Lee ve Sodoikhuu
(2012) euro-dolar, yen ve pound doviz piyasalar1 i¢in EPH’nin gegerli oldugunu tespit etmistir.
Kristoufek ve Vosvrda (2013) diinya da 6nemli goriilen 41 borsa iizerine hisse senedi piyasalarinin
etkinligini arastirmis ve en etkin piyasalarin Japonya’nin NIKKEI piyasasi oldugu tespit etmistir.
Kristoufek ve Vosvrda (2013) piyasa etkinliklerinin farklilik géstermesinin nedeni olarak cografi
lokasyonlar1 gostermistir. Katusiime vd. (2015) Uganda doviz piyasasinin ise genel karakteristik
yapisinin etkin olmadigin1 gdstermistir. Rahman vd. (2016) EPH’nin zayif formunun gelismis
iilkelerde gecerli ancak Banglades gibi gelismekte olan iilkelerde gegersiz oldugunu gostermistir.
Static vd. (2016) ise Sirbistan hisse senedi piyasasi lizerine yaptigi ¢aligmada, EPH’nin zayif
formunun gegerli olmadig1 tespit etmistir. Salisu vd. (2016) 9 uzak dogu iilkesinin yabanci doviz
piyasasinin inceledigi calismasinda tiim piyasalarin incelenilen donemin tamami i¢in etkin oldugu
sonucuna ulagmistir. Andrianto ve Mirza (2016) Endonezya hisse senedi piyasasinda etkin piyasalar
hipotezinin zay1f formunun gegerli oldugunu, Kitamura (2017) ise piyasa etkinliginin likidite ve bilgi
faktorleri gibi piyasa kosullarinin farkli olmasina gore degiskenlik gosterdiginin ifade etmistir. Diger
taraftan; Barkoulas vd. (2003), Giannellis ve Papadopoulos (2009), Ahmad vd. (2012) EPH Iehine
sonuglar bulurken, Rose ve Selody (1984), Liu ve Maddala (1992), Christodoulakis ve Kalyvitis
(1997), Sen vd. (2017) ise EPH’1n gegerli olmadigini belirtmistir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Calismada, 03 Ocak 2000 ile 08 Nisan 2015 donemine ait TCMB'nin giinlik USD/TL satis doviz
kuru (S;) kullanilmistir. Diger taraftan, Tiirkiye Cumhuriyeti Hazinesi tarafindan ihrag edilen, 6 ay
araliklarla kupon 6demeli ve en uzun vadeli tahvil olma 6zelliklerine sahip 2030 ve 2034 vadeli
tahvillerin 6deme giinlerinde 1, diger giinlerde 0 degeri alan D,439 ve D,o34 kukla degiskenleri
olusturulmustur. 2030 vadeli tahvilin ilk kupon 6demesi 17 Temmuz 2000 tarihinde olup, her yilin
15 Temmuz ve 15 Ocak tarihlerinde kupon 6demesi yapilmaktadir. 2034 vadeli tahvilin ise, ilk kupon
O0demesi 16 Agustos 2004 tarihinde yapilmis olup, her yilin 14 Agustos ve 14 Subat tarihlerinde
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kupon O0demesi yapilmaya devam edilmektedir. Ayrica, belirtilen tarihlerin tatil glinii olmasi
durumunda, takip eden ilk isgiiniinde geri 6deme yapilmaktadir. Bu iki tahvilin "benchmark" kagit
olma oOzelligine sahip olmasi nedeniyle ¢alismada kullanilmigtir. Modellerin tahmini Eviews 8.1
paket programu ile yapilmustir.

Grafik 1: USD/TL Do6viz Kuru
UsD/TL
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Geleneksel ekonometrik ¢aligmalarda hata terimlerin varyansiin degigsmedigi, sabit varyansa
sahip oldugu kabul edilmektedir. Fakat bir ¢ok ekonomik zaman serisi bu varsayimin aksine sakin bir
seyir izlerken beklenilmeyen 6l¢iide yliksek bir oynak periyoda girebilmektedir. Bu tiir bir yapiya
sahip zaman serisi i¢in artik sabit varyans varsayimi ¢ok uygun olmamaktadir. Elinde bir varlig1 olan
yatirimel, elindekinin getiri orani ile onun dénem boyunca sahip olacagi varyansi bilmek istemesi
gerekecektir. Aksine, t doneminde bir varlik alip bu varligi t + 1 doneminde satacak bir yatirimci
icin kosulsuz varyansi bilmek istemesi ¢cok anlamli olmayacaktir. Bu durumda serinin kosullu
varyansini hesaplamak daha manidar olacaktir. Bu kapsamda literatiirde oynaklik modelleme
calismalarinda genellikle ARCH ve GARCH modelleri kullanilmaktadir (Enders,2015:123).
Calismada, Berument vd. (2007)'in haftanin giinii etkisinin (day of the week effect) yabanci doviz
piyasast iizerindeki etkisinin arastirildigi ¢calisma takip edilmistir. Haftan1 giinii etkisi de bir tiir piyasa
aksaklik tiirii olarak degerlendirilmektedir (Berument,2007:87). Berument vd. (2007) bu alanda
yapilan ¢alismalarin 6nemli kisminda kullanilan siradan en kii¢ilik kareler yonteminin; otokorelasyon
ve degisen varyans gibi iki 6nemli sakincast oldugunu ve bu kaygilarin ¢aligmay1 saglikli sonuglara
gotiiremeyecegini belirtmistir. Bu amagla otokorelasyon probleminden kaginmak i¢in bagimli
degiskenin gecikmelerinin denkleme ilave edildigi, degisen varyans probleminden kaginmak ve
avantajlarindan 6tiirii Nelson (1991) tarafindan gelistirilen Ussel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans (EGARCH) modeli kullanilmigtir.

Asimetrik GARCH modellerinden biri olan EGARCH modelinin GARCH modelinden iistiin
taraflar1 bulunmaktadir. Bu modellerde kosullu varyans logaritmik formda, log(h?), modellendigi
icin ilave olarak modelin parametrelerine negatif olmama kosulu koymaya gerek kalmamaktadir. Bu
durumda her nekadar parametreler negatif ¢iksa bile kosullu varyans (h?) her zaman pozitif
cikacaktir. Modelde, gecikmeli hata teriminin karesinin alinmasi GARCH (Bollerslev,1986)
modelinin aksine asimetrik oynak yapiya imkan vermektedir. GARCH modelinde kosullu varyansin
gerek pozitif gerekse negatif oynaklik soklarina karst simetrik tepki verildigi kabul edilmektedir.
Diger bir ifadeyle, pozitif ve negatif bir sokun oynaklik iizerinde ayni biiyiilikkte bir etkiye sahip
oldugu kabul edilmektedir. Kisacasi, GARCH modelinde getirinin isaretinin ne oldugundan ziyade
biliyiikligii onemsenmektedir. Ancak, finansal piyasalarda negatif bir sokun (beklenilmeyen bir
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diisme) ayni 6l¢iideki bir pozitif soktan (beklenilmeyen bir artis) veya kotii (olumsuz) haberlerin iyi
(olumlu) haberlere gore daha biiyiik bir oynaklik artigina neden oldugu, —1 < y < 0, bilinmektedir
(Enders, 2015:155-156). EGARCH modelinin ARCH ve GARCH modellerin aksine "kaldirag etkisi"
olarak da bilinen bu asimetrik etkinin tespitine imkan sunmasi1 (Harris ve Sollis,2003:233), onu
digerlerinden avantajli kilmaktadir.

Finansal verilerin genellikle asir1 basiklik ve kalin kuyruk ozellikler barindirmasi, hata
terimlerinin kosullu dagiliminda normal dagilima alternatif olarak Student-t ve Genellestirilmis Hata
Dagilimi (GED) da kullanilmaktadir. Ancak Student-t dagiliminin simetrik bir dagilim olmasi
nedeniyle Nelson (1991) tarafindan gelistirilen ve finansal verilerdeki asimetri 6zelliklerini goz
onlinde bulunduran GED yonteminin kullanilmasi daha uygun goriilmiistiir (Mazibas, 2005: 9).
Ayrica modeller maksimum olabilirlik yontemi ile tahmin edilmistir.

EGARCH yonteminin tahminlerinin saglikli sonuglar verebilmesi icin modelin hata
terimlerinde ARCH etkisinin olmamasi1 gerekmektedir. Yiiksek dalgalanmalarin yiiksek
dalgalanmalar1 diisiik dalgalanmalarin diisiik dalgalanmalar1 takip etmesi, kisaca oynaklik
hareketlerinin birbirini takip etmesine finans literatiirlinde "oynaklik kiimelenmesi" olarak
adlandirilmaktadir. Bu durum modelde ARCH etkisinin varligina isaret etmektedir. (Berument vd.,
2007: 92) Literatiirde bu etkiyi arastiran iki temel test bulunmaktadir. Birincisi Engle'in (1982)
onerdigi ARCH-LM testi ile McLeod ve Li'nin (1983) Q testidir. ARCH etkisi yoktur bos hipotezine
alternatif olusturulan ARCH etkisi vardir hipotezleri test edilmektedir. ARCH-LM test istatistik
degerinin kritik degerden biiyiik olmas1 durumunda bos hipotez reddedilebilmektedir. Diger taraftan
ARCH-LM ve Q istatistik degerinin olasilik degerlerinin %5 den biiyiikk olmasi, bos hipotezin
reddedilememesine yani ARCH-LM etkisinin olmadigina isaret etmektedir.

Bu kapsamda, EGARCH modeli kosullu ortalama denklemi;

S; = d(log(exc)) = 100 (D
Se = Bo + Brd, + X}, BiSei + & (2)
d; = (D2030 » D2034 5 (D2030 + D2034)), & = (0,h) 3)

seklinde olusturulmustur. Hata teriminin (&;) ortalamasi sifir olan kosullu normal dagilima ve
EGARCH (1,1) kosullu varyansa sahip oldugu varsayilmistir. Hata teriminin kosullu varyans
denklemi ise;

Et-1

he—q

ft-1| _

)+ x (552) + Fud, 4)

log(h?) = x + 81log(h?-1) + 1 ( e

seklinde olmaktadir. Burada y asimetri katsayisini temsil etmektedir’.

he—1

EGARCH modelinin yapisina uygun olarak calismanin hipotezleri, kosullu ortalama ve kosulu
varyans denklemleri agagida olusturulmustur.

Hy= Bi=Fy=0 )

€t—1

1Eger,x = 0ve (h

) > 0 olmas1 durumunda, pozitif bir sokun etkisi ile negatif bir gokun oynaklik {izerinde ayn1 6lgiide
t-1

bir etkisinin oldugunu (asimetri etkisinin olmadigini) anlasilirken, —1 < y < 0 olmasi durumunda ise negatif bir sokun
pozitif bir soktan daha biiyiik él¢iide oynakhig: artirdigi anlasilir. Ugiincii ihtimal durumunda ise (x < —1) negatif bir
sokun oynaklig1 artirmasina ragmen pozitif bir sokun oynaklig1 azalttigi anlagilmaktadir (Berument vd., 2007: 92). Kisaca,
x < 0 ve istatistiksel olarak anlamli olmasi durumunda asimetri etkisinin varligindan bahsedilir (Harris and Sollis,
2003:234-235).
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Eger f; > 0 ise, hazinenin kupon 6demesi yaptig1 glinlerde Tiirkiye'de doviz kuru ylikselmekte, £; <
0 ise doviz 6demesi yapildig1 giinlerde doviz kuru diismektedir. Diger taraftan, F; > 0 ise, 6deme
giinlerinde doviz kuru oynakligi artmakta, F; < 0 durumunda oynaklik azalmaktadir.

Bu genel ifadeli denklemler; 2030 ve 2034 vadeli tahvillerin kupon 6deme etkileri i¢cin (Model:1)
sirastyla kosullu ortalama ve kosullu varyans;

St = :80 + ﬁ2030D2030 + B2034D2034 + Z?:l IBiSt—i + &t (6)

log(h?) = K + @2030D2030 + @2034D2034 + 61l0g(hf_1) + ¥4 ( o) ) +Xx (%) (7)

Et-1

heq he—1

denklemleri, her iki tahvilin birlikte etkisinin tespiti i¢in ise (Model:2);
St = Bo * B2030+2034)(D2030 + D2034) + Zle BiSe-i + & (8)
log(h%) = K + Q(2030+3024) (D2030 + D2034) + 6110g(h?_1) + V1 ( — ) +X (%) )

denklemleri olusturulmustur. Optimal gecikme uzunlugu son tahmin hata kriteri (FPE) baz alinarak
10 olarak belirlenmistir.

Et—1
h¢—q

ht—1

4. BULGULAR

Modellerin tahmin sonuglar1 Tablo 1'de gosterilmistir. Model-1 siitununda 2030 ve 2034 vadeli
tahvillerin kupon 6deme giinlerinde doviz kuru ve oynakligi iizerindeki etkileri gosterilmistir.
Tabloya bakildiginda, 2030 ve 2034 vadeli tahvillere ait kukla degiskenlerin katsay1 isaretinin hem
ortalama hemde varyans denkleminde istatistiksel olarak anlamli ve negatif oldugu goriilmektedir.
Bu sonug altinda, 2030 ve 2034 vadeli tahvilin kupon 6demesi yapildigi giinlerde doviz kurunun hem
seviyesinin hem de oynakliginin diistiigii sOylenebilir. Ancak her iki tahvilin oynaklik tizerindeki
etkisi hemen hemen ayni olmasina ragmen, 2034 vadeli tahvilin déviz kuru iizerindeki azaltici etkisi
daha fazla goriilmektedir. 2034 vadeli tahvil ihrag¢ tutarinin 2030 vadeli tahvilden daha fazla olusu,
kupon 6demelerinde piyasaya daha fazla ABD dolar1 arz edilmesine ve dolayisiyla kurlari agsagi yonlii
nispeten daha fazla baskilayabilecegini diistindiirmektedir.

Tablo 1: 2030 ve 2034 Vadeli Tahvillerin Déviz Kuru ve Oynaklign Uzerindeki Etkileri

Model-1 Model-2
Ortalama Ozellikleri
Sabit -0,0268 0,0433
[0,5203] [0.1441]
Dp30 -0.1553
[0,0395]
D3o34 -0,3017 e
[0,0034]
(D2030 + Dao3a) e -0.1188
[0,0910]
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Yil: 2017, 2(3):1-10 Year: 2017, 2(3):1-10
Varyans Ozellikleri
Sabit -0,7324 -0,6573
[0,0000] [0,0000]
(st—l) -0.3672 -0.3061
he—s [0,0000] [0,0000]
log(h?_,) 0,7364 0,7021
[0,0000] [0,0000]
< Et-1| E €t—1 ) 1.1658 0.9489
h h
t-1 t-1 [0,0000] [0,0000]
D203O -035058 ---------
[0,0025]
D2034 -035070 ---------
[0,0185]
(D2030 + Dao3) s -0.5165
[0,0013]
ARCH-LM(2) [0,9129] [0,9300]
ARCH-LM(5) [0,9840] [0,9304]
ARCH-LM(10) [0,6354] [0,9775]
ARCH-LM(30) [0,9175] [0,9953]
ARCH-LM(60) [0,8612] [0,9940]
Q istatistigi [1.000] [1.000]
Jarque-Bera Istatistigi 2278836 5690316
[0,000000] [0,000000]

Not: Katsayilara ait olasilik degerleri parantez iginde gosterilmistir.

Model-2 siitununda ise, her iki tahvilin doviz kuru ve oynaklig1 lizerindeki birlikte etkisi
sunulmustur. Tabloya bakildiginda 2030 ve 2034 vadeli tahvilin birlikte hem doviz kuru iizerinde
hemde oynaklik iizerinde azaltic1 yonde etkide bulundugu istatistiksel olarak kanitlanmigstir. Burada
tahvillerin ortaklasa doviz kurunun oynaklig1 {izerindeki azaltici etkisinin doviz kuru seviyesine
nispeten daha fazla oldugu goriilmektedir.

Bu sonuglar iktisat teorisinin beklentileri ile uyumlu ¢iktig1 sdylenebilir. 2001 krizinden sonra
kurlarin dalgalanmaya birakilmasiyla birlikte, artik Tirkiye'de USD/TL kuru serbest piyasada
belirlenmektedir. Her nekadar asir1 dalgalanmalar1 6nlemek ve déviz kuruna istikrar kazandirmak
adina TCMB tarafindan doviz piyasasina doviz alim ve satim seklinde miidahaleler olsa da, genel
itibariyle doviz kuru piyasa arz ve talep kosullar1 tarafindan tayin edilmektedir. Hazinenin kupon
O0deme giinlerinde piyasaya doviz arz ettigini disiindiiglimiizde, bollasan dovizin deger
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kaybedecegini diger bir ifadeyle doviz kurunun diisecegi beklenilmektedir. Her iki tahvile ait kukla
degisken katsayilarin isaretinin negatif ve istatistiksel anlamli olusu, ¢alismanin bulgularinin
teoriyle uyumlu ¢iktigini gostermektedir.

Modellerde ARCH etkisinin varligim aragtirmak tlizere yapilan ARCH-LM test sonuglarina
bakildiginda ise, hata terimlerinin 2, 5, 10, 30, 60'inc1 dereden gecikme degerlerinde ARCH etkisinin
olmadig1 goriilmiistiir. ARCH-LM etkisinin varlig1 arastiran diger bir istatistik olan Q istatistik
sonuglart1 da ARCH-LM test sonuglarini desteklemektedir. ARCH etkisinin olmamast oynaklik
kiimelenmesinin olmadigina isaret etmektedir.

EGARCH yo6nteminin avantajlarinin anlatildigi kisimda belirtildigi tizere, model asimetrik
yapinin varligmin tespitine imkan sunmaktadir. Model-1 ve Model-2’deki asimetri katsayinin
isaretine, degerine ve istatistiksel anlamlilik diizeyine bakildiginda asimetrik yapinin varligindan
bahsedilebilir. Katsaymin —1 < y < 0 araliginda yer almasi, negatif bir sok karsinda doviz kurunun
oynaklig1 pozitif sok durumundan daha yliksek oranda artirdig1 seklinde yorumlanabilir. Pozitif bir
soku "doviz kurunun artmasi veya TL'nin deger kaybi" olarak tanimladigimizda, TL'min deger
kazanmasi (negatif sok) doviz kurunun oynakligini TL'nin deger kaybetmesinden daha fazla artirdigi
anlamina gelmektedir.

5. SONUC

Calismanin sonuglarma gore, 2030 ve 2034 vadeli her iki tahvilin kupon 6demesi yapildig: gilinlerde
USD/TL doviz kuru diismekte, TL deger kazanmaktadir. Ancak 2034 vadeli tahvilin kurlar
tizerindeki azaltici etkisi 2030°a nispeten daha yiiksek ¢ikmistir. Diger taraftan ise, her iki tahvil ayr1
ayri olarak doviz kuru oynaklhigini azalttig1 goriilmektedir. Katsayilarin hemen hemen birbirine yakin
degerler almasi, her iki tahvilinde kurlar {izerinde ayni oranda etkili oldugu seklinde
yorumlanmaktadir. Burada, Hazinenin kupon 6demelerinin doviz kurunun oynakligini déviz kurunun
seviyesinden daha fazla azalttig1 dikkatlerden kagmamustir. 30 yil vadeli her iki tahvilin ise birlikte
hem doviz kurunu hem de oynakligini azalttig1 goriilmektedir. Burada da oynaklik tizerindeki azaltici
etkinin daha fazla oldugu tespit edilmistir. Bulgularin teorik beklentilerle uyumlu ¢iktig1 goriilmiistiir.
Ayrica, bulgular EPH'nin "d6viz kurlarinin 6ngoriilemeyecegi" iddiasini ¢lirtitmiistiir.
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