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YUKSEK FREKANSLI TURK LIRASI GETIRiLERINDE YAPISAL
KIRILMALARIN BELIRLENMESI

IDENTIFYING STRUCTURAL BREAKS IN HIGH FREQUENCY
TURKISH LIRA RETURNS

Erhan ULUCEVIZ®

Oz
Bu ¢alismanin temel amaci, Tirk lirasinin kiiresel olarak en ¢ok islem goren {i¢ para birimi (USD, EUR,
JPY) ile olusturdugu déviz ¢iftlerinin 5 dakikadan 1 giine kadar 8 farkli frekanstaki getiri serilerinde
aniden gerceklesen kosullu olmayan varyans degisimlerinin (yapisal kirilma) belirlenmesidir. Yaklagik 584
milyon adet milisaniye detayinda 6l¢iilmiis 1. diizey emir defteri tik verisinden hareketle; 8 farkli frekansta
toplulagtirilmis getiri serilerinde gergeklesen kosullu olmayan varyans degisimleri Inclan-Tiao, Kappa 1
(k) ve Kappa 2 (x;) testleri ile belirlenmistir. Testlerin sonucunda, teoriyle uyumlu olarak getiri serilerinin
pozitif fazla basiklik ve kosullu degisen varyans ozelliklerini goz Oniine alan («;) testinin daha bagarili
oldugu bulunmugtur. Beklentilerle uyumlu olacak sekilde: (i) 2007-2009 Kiiresel Finans Krizi, (ii) Mayis
2013 Fed parasal sikilagtirma plani baslangici, (iii) Agustos 2018 Tiirk lirasina kars: yapilan kur atagi ve (iv)
Aralik 2021 Tiirk liras1 ani kur oynakligs artis: ve takip eden Rusya-Ukrayna savasi donemleri artan yapisal
kirilma sayilariyla es zamanlidur.

Anahtar Kelimeler: Déviz piyasalari, yapisal kirilma testleri, kosullu olmayan varyans, Tiirk liras:.
JEL Siniflandirilmasi: C22, C55, G15

Abstract

The main aim of this study is to detect abrupt unconditional variance changes (structural breaks) in the
return series of the Turkish lira concerning its currency pairs with the three most heavily traded currencies
worldwide (USD, EUR, JPY) across eight distinct frequencies ranging from 5 minutes to 1 day. Leveraging
approximately 584 million milliseconds of level-1 order book tick data, the analysis identifies unconditional
variance shifts in the return series using the Inclan-Tiao, Kappa 1, and Kappa 2 tests. Consistent with
the theory; the K test, which takes into account the leptokurtosis and conditional heteroscedasticity of
the return series, is found to be more successful. In line with expectations, (i) the Global Financial Crisis
of 2007-2009, (ii) the start of the Fed’s monetary tightening plan in May 2013, (iii) the exchange rate
attack against the Turkish lira in August 2018, and (iv) the sudden increase in exchange rate volatility in
the Turkish lira in December 2021 and the subsequent Russia-Ukraine war periods are coincident with
increasing number of structural breaks.
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Extended Summary

The present study endeavors to investigate the impact of domestic and global shocks on Turkish
lira returns over a 16-year period, while also assessing the efficacy of three distinct but related tests
for identifying structural breaks in unconditional variances. Specifically, the Inclan-Tiao test as per
Inclan and Tiao (1994), as well as the Kappa 1 and Kappa 2 tests following the approach of Sanso et
al. (2004), are evaluated within the context of high-frequency data setting. Departing from a dataset
based on millisecond-resolution level-1 order book price data pertaining to the USD/TRY, EUR/
TRY, and TRY/JPY currency pairs; a total of approximately 584 million tick data points spanning
from March 2007 to June 2023 (with the inclusion of TRY/JPY data from May 2010 onwards) are
aggregated across various time intervals ranging from 5 minutes to 1 day, thereby resulting in eight
distinct price series. Utilizing these aggregated price series, the study undertakes to discern changes

in unconditional variance within the returns of the above currency pairs.

Recognition of unconditional variance changes has significant implications in statistical and financial
econometric modeling, as they contribute vital insights crucial for detecting regime shifts. Neglecting
to account for such changes may lead to erroneous estimations, potentially resulting in misaligned
portfolio component weights and heightened risk exposure within managed portfolios. The findings
of this study align consistently with both theoretical expectations and prior empirical observations.
In particular, the Inclan-Tiao test, while disregarding the positive excess kurtosis and conditional
heteroscedasticity inherent in financial return series, exhibits a propensity to detect a larger number
of unconditional variance changes scattered over the time period analyzed compared to the Kappa 1
test, which solely addresses positive excess kurtosis. Conversely, the Kappa 2 test, which incorporates
considerations of both of the aforementioned properties inherent in return series, identifies fewer

variance changes, with a notable concentration during periods characterized by significant shocks.

Structural breaks are notably concentrated in four distinct periods: (i) the Global Financial Crisis
spanning from 2007 to 2009, (ii) the period of monetary tightening and the associated increase in
international asset price volatility recognized as the Taper Tantrum occurring between 2013 and
2014, (iii) the currency attack targeting the Turkish Lira in August 2018, and (iv) the sudden increase
in Turkish Lira volatility towards the conclusion of 2021, alongside the escalating tensions and
ensuing conflict between Russia and Ukraine at the outset of 2022. The observable impact of these

shocks on Turkish lira returns is plainly evident within the tests, especially the Kappa 2 test, results.

Consequently, the analyses suggest that the Kappa 2 test emerges as the more suitable method for
identifying unconditional variance changes in financial return series, even when utilizing high-

frequency (5-minute) data, demonstrating relatively high precision.

To the best of our knowledge, this study is the first attempt that conducts structural break identification

using high-frequency data resorting to such a rich dataset focused on the Turkish lira.
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Yiiksek Frekansh Tiirk Lirasi Getirilerinde Yapisal Kirilmalarin Belirlenmesi

1. Giris

Kiiresel doviz piyasasi, Nisan 2022 (Nisan 2019) itibariyla giinliik ortalama islem hacmi yaklagik
7.5 (6.6) trilyon ABD dolari ile diinyanin en biiyiik finansal piyasasidir. Tiirk liras: (TRY) ise son
donemde diigen islem hacmine ragmen tarihsel olarak yaklagik %1’lik islem hacmi orani ile 6nemli
gelisen tilke para birimlerindendir ve ayn1 déonemde giinliik ortalama islem hacmi yaklagik 27.3
(71.2) milyar ABD dolar1 olarak gergeklesmistir, bkz. Bank for International Settlements (2022). !

Bu caligmada, Tiirk lirasinin kiiresel olarak en yiiksek islem hacmine sahip ¢ para birimi (ABD
dolar1 - USD, Avro - EUR ve Japon yeni - JPY) ile karsilikli olusturdugu déviz ciftleri (USD/TRY,
EUR/TRY ve TRY/JPY) incelenmistir.

Calismanin temel amaci, bu ti¢ doviz ¢iftinin 5 dakikadan 1 gline kadar 8 farkli frekanstaki
getiri serilerinde aniden gergeklesen kosullu olmayan varyans degisimlerinin 2 (yapisal kirilma)
belirlenmesidir. Yapisal kirilmalar1 belirlemekte tig farkls test kullanilmistir: (i) Inclan & Tiao (1994)
tarafindan gelistirilen Inclan-Tiao (IT) yapisal kirilma testi ve Sanso vd (2004) tarafindan gelistirilen
1 () ve (iii) Kappa 2 (x;) testleri. Bu testlerin finansal uygulamalar1 genelde giinliik frekanstaki
verilerle yapilmistir. Her ¢ testin uygulamasi i¢in 6rnegin, bkz. Uluceviz (2015) ve sadece (<)
testinin uygulamast i¢in bkz. Giiloglu vd. (2016). Her ne kadar IT testinin normal dagilim ve sabit
varyans varsayimlar1 sebebiyle finansal seriler i¢in uygun olmadig: bkz. Sanso v.d. (2004) tarafindan
gosterilmigse de; mevcut caligmada IT testi de dahil olmak tizere her {i¢ testin yiiksek frekansh
finansal verilerdeki performansi incelenmektedir.

Finansal zaman serilerindeki yapisal kirilmalar1 ihmal etmenin gesitli istatistiki ve finansal sonuglar1
olacaktir. Thmal edilen yapisal kirilmalar, kullanilan ekonometrik modellerin temel varsayimlarinin
ihlal edilmesine yol agabilir. Bunun sonucunda; modeller, analistin bekledigi islevleri goremeyebilir
veya varilan yargilar yanli olabilir. Uygulama alanina bagl olarak, bu durum yanlis hesaplanmis
portfoy bilesen agirliklarina veya yonetilen portféylerde hedeflenenden fazla risk alinmasina da
sebep olabilecegi gibi yanlis politika 6nerileri verilmesine de yol agabilir.

Yapisal kirilmalarin belirlenmesi ile ilgili galismalarin literatiirdeki ilk 6rnekleri 1950’1i yillarda; kalite
kontrol uygulamalari, bkz. Page (1954, 1955) veya nehir tagkinlarinin 6ngériilmesinde, bkz. Granger
(2001) goriilebilir. Literatiirde incelenen ilk problemler birbirinden bagimsiz gozlemler igerdiginden
ortalama ve varyanslardaki yapisal kirilmalar1 tespit 6nem kazanmistir. Sonralari bunlarin
yaninda kovaryanslardaki kirilmalar: ve modelin genel kararliligini belirlemek i¢in de yontemler
gelistirilmistir. Seri korelasyon igeren serilerdeki kirilmalarin tespiti de 6nemli bir aragtirma alanidir.

1 Doviz islemleri genellikle tezgah tistii (OTC) islemler oldugundan ortalama islem hacimleri; 1986 yilindan beri her tig
yilda bir Bank for International Settlements (BIS) tarafindan iye merkez bankalarina Nisan ay1 i¢in yapilan anketlerle
hesaplanir. Bu sebeple, raporlanan veriler gosterge niteligindedir. Verilerin detayina erismek igin, bkz. https://data.bis.
org/topics/DER/data, erisim tarihi: 2024-03-18.

2 Yapisal kirilma/degisim (en. structural break/change) terimleri ekonometri literatiiriinde yaygin olarak kullanilirken
istatistik literatiiriinde genellikle kirilma/degisim noktas (en. breakpoint/changepoint) terimleri kullanilir, Andreau ve
Ghysels (2006).
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Verilerdeki yapisal kirilmalarin ¢esitli baglamlardaki uygulamalar: literatiirde genis bir yer tutar,
bunlara 6rnek olarak: iktisatta Perron (2006), finansta Andreou ve Ghysels (2009), klimatolojide
Reeves v.d. (2007) ve istatistiki tiretim kontroliinde Stoumbos v.d. (2000) verilebilir. Bu ve benzeri
calismalarin genis derlemeleri i¢in 6rnedin bkz. Aue ve Horvath (2013). Mevcut ¢alismanin odak
noktasy; varyanstaki yapisal kirilmalari belirlemek oldugundan literatiir incelemesinde varyans
kirilmalar: ve bunlarin kararliligini inceleyen calismalara ozellikle agirlik verilmistir. Varyanstaki
yapisal kirilmalar ve varyansin kararlilig 6zellikle iktisat ve finansta kritik bir konudur. Bununla ilgili
ornegin bkz. Lamoureux ve Lastrapes (1990), Inclan ve Tiao (1994), Chen ve Gupta (1997), Sanso vd.
(2003) ve Smith (2008). Pitarakis (2004) ve Jin vd. (2018), ortalama ve varyanstaki kirilmalar1 aym
anda inceleyen ¢alismalardandir. Bityiik boyutlu kovaryans matrislerindeki kirilmalari tespit etmeye
calisan bir caligma 6rnegi icin bkz. Li vd. (2023). Aue v.d. (2009) kovaryanstaki yapisal kirilmalar
inceler. Hong vd. (2024) ise tek ve ¢ok degiskenli serilerde seri otokorelasyon, kogullu varyans, ug
deger varlig1 gibi durumlarda yapisal kirilmalari belirleyen bir test gelistirmislerdir.

Mevcut ¢alismada kullanilan yapisal kirilma testlerini ve yaklagimi Tiirkiye piyasalarindaki yapisal
kirilmalar: belirlemekte kullanan bir literatiir de vardir. Bunlarda kullanilan verilerin frekansi
genellikle giinliik veya daha diisiiktiir (aylik). Bu ¢aligmalarin bir bolimii Borsa Istanbul (BIST)
endeksleri veya sirketlerini incelerken, bir diger bélimii de doviz kuru veya gosterge faiz gibi
degiskenleri arastirma konusu yapmistir. Kullanilan kirilma testleri ise biiyiik bir oranda IT veya
Kappa 2 testidir. Bunlar1 6rneklemek gerekirse; doviz kurundaki kirilmalari inceleyen ¢aligmalar icin
ornegin bkz. Giirsakal (2015), Ozdemir (2018), Akardeniz ve Engin (2019) ve Biiberkokii (2021).
Bu galismalar, kurlardaki kirilma tarihlerini belirleyerek o tarihlerde piyasalarda gergeklesen rejim
degisikliklerini modellerine genellikle kukla degisken araciligiyla yansitmiglardir. Ote yandan;
Giirsakal (2011), Demireli (2010) ve Cinar ve Hepkorucu (2018) gibi ¢alismalar BIST-100, diger
alt endeksleri veya BIST te islem goren baz1 hisseleri inceleyen ¢alismalar yapmiglardir. Biiberkoki
(2021) ve Kartal (2022) gosterge faizdeki kirilmalarin etkilerini modellerinde incelemislerdir.
Bahsedilen ¢alismalar genellikle birka¢ bin veya daha az sayida gozlem icerir. Bu da belirlenen kirilma
sayilarinin gorece az olmasina yol agmustir. Belirlenen kirilma tarihleri, genellikle GARCH modeli
veya cesitli varyantlarinda girdi olarak kullanilir. Mevcut ¢alismanin bu uygulamalardan temel farks;
¢alismanin odagina, en distgi giinlik frekansta olacak sekilde, yiiksek frekansh doviz getirilerini
alip serilerin dinamiklerini anlama yoniinde bir ¢caba gostermesidir. Bu haliyle de, literatiire orijinal
bir katki saglamaktadir.

Bu ¢aligmada milisaniye hassasiyetinde 6l¢iilmils toplamda yaklasik 584 milyon adet 1. diizey emir
defteri tik verisi kullanilarak USD/TRY, EUR/TRY ve TRY/JPY doviz ciftlerinin her biri i¢in 5
dakikadan 1 giline kadar olan frekanslarda 8 farkli getiri serisi hazirlanmistir. En yiiksek frekansin
5 dakika secilmesinin istatistiki ve pratik sebepleri vardir. Istatistiki olarak: déviz piyasalarinda 5
dakikalik frekansta 6rneklem kullanilmas: genel bir konsensustur, teorik detaylar i¢in bkz. Hansen
ve Lunde (2006). Ayrica yiiksek frekans ekonometrisinde, oynaklik literatiiriinde 5 dakikadan 15
dakikaya kadarlik frekansta 6rneklem kullanmak yaygin uygulamadir, bkz. Ait-Sahalia & Yacod
(2014). Bu yaklagimin temel sebebi 5 dakikalik frekansta piyasa mikro yapist etkilerinin azalmasidir.
Pratik olarak ise: milyon mertebesinde gozlem olan verileri yinelemeli 6zellige sahip mevcut testlerde
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girdi olarak kullanmanin sonucunda hesaplama sayis1 gozlem sayisiyla iistel olarak artacagindan;
ev tipi bilgisayarlarin iglem kapasiteleri asilabilmektedir. Bu sebeplerle, sahip olunan ham veriler
milisaniye hassasiyetinde tik veri olmasina ragmen ¢alismada secilen 6rneklem en yiiksek 5 dakikalik
frekansa, en diisiik olarak ise 1 giinliik frekansa sahiptir.

Calismada, belirlenen yapisal kirilmalarin olasi sebepleri aragtirilmamakla birlikte gozlemlenen
kirilma ortintiilerinin hangi finansal gelisme sebebiyle olusabilecegi incelenmektedir. Bu baglamda
caligma, sokun sebebine karsi cekimserdir. Fakat bulgular, kirilma 6riintiilerinin analiz donemindeki
yerel ve kiiresel finansal olaylar ile yakindan iligkili oldugunu gosterir. 2007-2009 Kiiresel Finans
Krizi, 2013’te Amerikan Merkez Bankasi Fed'in parasal sikilagtirma politikasinin baslangici, Agustos
2018de Tiirk lirasina kars1 yapilan kur atagi ve 2021 yili sonundaki Tiirk lirasindaki ani kur oynaklig:
artis1 gibi dénemlerin etkileri bulgularda agik¢a gozlemlenebilmektedir.

Bu ¢aligmada; veri indirme, hazirlama islemleri Python, analizler ise R bkz. R Core Team (2023)
ortaminda gergeklestirilmistir. Veri islemede ve diger zaman serisi uygulamalari i¢in “tseries”, bkz.
Trapletti ve Hornik (2023) ve “xts” paketlerinden yararlanilmistir, bkz. Ryan ve Ulrich (2023).

Calismanin gerikalanisu sekilde diizenlenmistir: 2. boliim, caligmada kullanilan verilerin kaynaklarini
ve ham verilerin hazirlanigini aciklar. 3. boliim, analiz yontemini ve ilgili istatistiki testleri 6zetlerken

4. boliim ampirik sonuglar: sunmaktadir. 5. boliim, ¢alismanin 6zetini ve sonuglarini sunar.

2. Veriler

Bu ¢aligmada kullanilan verilerin temelini USD/TRY (ABD dolari/Tirk lirast), EUR/TRY (Avro/
Tiirk lirast) ve TRY/JPY (Tiirk lirasi/Japon yeni) déviz ciftleri i¢in elde edilen emir defteri tik verileri
(1. dtizey verileri) olusturmaktadir. Her ti¢ doviz ¢ifti icin toplamda yaklasik 584 milyon adet tik veri
kullanilmastir.

Analizde kullanilan veriler hazirlanirken; ilk adimda, Dukascopy * veritabaninda erisime agik, en
yiiksek frekansh (verilerin toplandig: an itibariyla, milisaniye) tik veriler ham halde indirilmistir.
Veriler; giinler ve giinlerin veri igeren her saati i¢in saat basindan gegen milisaniye cinsinden
saglanmistir. Elde edilen ham veriler yil-ay-giin saat:dakika:saniye.milisaniye zaman damgasina
sahip olacak yeniden diizenlenmistir. Caligmada kullanilan ve raporlanan tiim veriler UTC *
zaman damgasina sahiptir. Bir sonraki adimda verilerdeki alis ve satis fiyat tekliflerinin ortalamasi
hesaplanmistir. Milisaniye diizeyinde hesaplanan bu seriler belirtilen dakikalardaki sekiz farkli
aralikta toplulastirilmustir: 5, 10, 15, 30, 60 (1 saat), 360 (6 saat), 720 (12 saat), 1440 (1 giin).
Toplulagtirma sonucunda her bir zaman aralig i¢in o aralikta gerceklesen acilis, kapanis, en yiiksek
ve en diisiik degerlere ulagilir. Bu zaman araliklarinda gerceklesen kapanis degerlerinden hesaplanan

3 Dukascopy.com. Dukascopy Bank SA, Cenevre/Isvigre merkezli bankacilik lisansina sahip, daha ok bireysel miisterilere
mobil iglem, bankacilik ve finansal hizmetler sunan bir ¢evrim i¢i finans kurulusudur.

4  Esgudimlii Evrensel Zaman (fr. Temps Universel Coordonné ve en. Coordinated Universal Time). UTC, atomik zamana
gore hesaplanan bir zaman standardidir. Tiirkiye, UTC+3 zaman dilimini kullanmaktadir.
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logaritmik getiri serileri, her birinin ortalamasi sifir olacak sekilde diizeltilmistir. Elde edilen seriler,
yontem bolimiinde anlatilan ve kosullu olmayan varyans degisimlerini tespitte kullanilan testlere
girdi olarak kullanilir. Tim veri indirme, hazirlama ve dizenleme islemlerinde Python; verilerin
analizinde ve ilgili grafiklerin hazirlanmasinda ise R dilinde yazilan kodlar kullanmistir.

Tablo 1, ham ve toplulastirilmig veriler ile ilgili genel bilgiler icermektedir. Toplulastirilmis veriler
icin verilen zaman damgalar1 ilgili araligin baglangicini gostermektedir. Ornegin USD/TRY igin 5
dakikalik toplulagtirilmis verilerin ilk zaman damgasi 2007-03-13 07:00:00 olarak verilmistir. Bu
zaman damgasina denk gelen zaman serisi; verilen baslangic zamanindan sonraki ilk 5 dakika icin
(2007-03-13 07:00:00 — 2007-03-13 07:04:59 aralig1) toplulastirilmis ve orta noktas: hesaplanan tiim
tik verilerin acilig, kapanis, en yiiksek ve en diisitk degerleri kullanilarak olusturulmugtur.

Burada ham verilerle ilgili not edilmesi gereken veri saglayici kaynakl iki husus vardir: (i) EUR/
TRY ve USD/TRY iftleri igin verilerin baslangic ve bitis giinleri ayn1 takvim giinlerine denk gelse
de 6rnegin giinliik toplulastirilmis veriler farkli sayida veri icermektedir. Bunun sebeplerinden biri
toplulastirma igleminin tik verilerden yapilmasi ve her iki ¢ift i¢in bire bir ayni zaman damgalarina
sahip tik veriye sahip olunmamasidir. Bunun biiyiik dl¢iide piyasa kosullarindan ve Dukascopy
fiyatlama stratejilerinden kaynaklandig diisiiniilebilir. Bir diger sebep ise toplulastirma araliklarina
denk gelen tik verideki gozlem sayilarinin ve son gozlem zaman damgasinin toplulastirilmis gézlem
sayilarinda farkliliga yol agmis olmasi ihtimalidir. (ii) TRY/JPY cifti i¢in milisaniye ¢oziiniirlitkteki
ilk zaman damgasi gozlemi UTC 2016-03-10 11:02:21.119 itibariyla gerceklesmistir. Ondan
onceki gozlemler saniye frekansinda saglanmistir. Calismada en yiiksek frekans aralig: 5 dakikalik
oldugundan bu durum veri hazirlama ve analiz siireglerinde herhangi bir soruna yol agmamaktadir.

Sekil 1 ise her bir doviz gifti igin tik verilerin aylik toplam sayisini1 gostermektedir. Veri olan 195 aydan
sadece 4’linde (2014 Agustos ve Eyliil, 2019 Subat ve 2020 Nisan) USD/TRY tik sayis1t EUR/TRY
sayisini ge¢mistir. Grafige gore; 6zellikle COVID-19 pandemisi doneminde EUR/TRY tik sayisinda
bitylik miktarda artislar gézlemlenmistir. Benzer durum 2023 yilinin baslarinda da gozlemlenmistir.

Tablo 2 yapisal kirilma testlerine girdi olarak kullanilan logaritmik getiri serilerinin betimleyici
istatistiklerini sunar. Her bir doviz ¢ifti ve toplulastirma araligs i¢in ortalama degerler sifirdir. Bunun
sebebi testlere girdi olan getiri serilerinin ortalamasi sifir olacak sekilde diizeltilmis olmas: geregidir.
Bu diizeltme sonrasi dagilimin ortalamasmnin sabit bir miktar kaymis olmasi diger istatistikleri
etkilemeyecektir. Bu bilgiler 1s181nda; ¢arpiklik degerleri, USD/TRY ve EUR/TRY i¢in 5 dakikaliktan
1 saatlik frekanstaki veriler dahil tiim veriler i¢in pozitiftir. Daha diisiik frekanslarda ise bu degerler
negatiftir. TRY/JPY igin ise tersi bir durum gozlemlenir. $6yle ki; 5 dakikaliktan 30 dakikaliga kadar
olan frekanslarda negatif ¢carpiklik degerleri, daha diigiik frekanslarda pozitif olur. Basiklik degerleri
ise tiim seriler icin ¢ok biiylik degerler alarak verilerdeki kalin kuyruk (pozitif fazla basiklik) 6zelligine
isaret eder. Her bir para birimi ve toplulastirma aralig1 i¢in Jarque-Bera istatistiginin en diisiik degeri
yaklasik 225,000 olarak hesaplanmistir ve tiim degerler %1 seviyesinde anlamli bulunmustur. Tiim bu
bilgiler 151¢1nda; getiri serilerinin beklenildigi gibi normal dagilima sahip olmadig: tespiti yapilabilir.
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Verilerle ilgili not edilmesi gereken énemli bir diger husus, bu verilerin Isvigrede yerlesik bir araci
kuruma ait emir defteri verilerinin oldugunun not edilmesidir. Bunun anlamui ilgili kurumun
miisterilerinin bu fiyatlardan islem yapabilecegidir. Gergeklesmis islem fiyatlar1 ise miisterilerin
ozellikleri, islem limitleri, tabi olduklar: islem {icretleri veya sahip olduklar: teknolojik imkanlar:
gibi gesitli faktorler sebebiyle bu anlik fiyatlardan farklilik gosterebilir. Kullanilan verilerin saglayicisi
birgok emrin girildigi veya toplandigi bir islem platformu (6rnegin CME Group biinyesinde yer alan
toptan doviz islemi platformu Electronic Broking Services-EBS- gibi) olmamas: sebebiyle piyasada
gerceklesen yiiksek hacimli islemlerin fiyatlarindan farklilik gosterebilir. Fakat yiiksek hacimli doviz
ticaret platformlarinin gerceklesmis fiyat verilerine bu detayda {icretsiz olarak ulasmak miimkiin
olmadigindan ara bir ¢oziim olarak mevcut veri kaynag: tercih edilmistir. Kullanilan fiyatlarin
yiksek tutarli islemlerin gerceklestigi fiyatlardan bitytik farkliliklar gostermesi arbitraj firsati

yaratacagindan, bu fiyat farklar1 kisa bir stire sonra kapanacaktir.

Calismaya milisaniye mertebesinde zaman damgasina sahip ham veri ile baglamanin en 6nemli
avantaji sOyle agiklanabilir: Kiiresel doviz piyasasi, yapisi geregi tiim alim satim islemlerinin ve bu
islemlerin takasinin yapildig1 merkezi bir kuruma ¢ogunlukla sahip degildir. Farkli frekanslardaki
veriler, farkli veri saglayicilarindan saglaniyorsa (6rnegin 5 dakikalik verinin A, 1 giinliik verinin B
kaynagindan temin edilmesi gibi) bu veriler farkli piyasalardan geliyor olabilir. Bu durumun farkl
frekanstaki veriler arasinda bir tutarsizliga yol agmasi kaginilmazdir. Béyle bir durumda verilerin
yanlishgindan ziyade tutarsizlig1 6nemlidir, zira her iki veri kaynag: da ayni anda dogru olabilir. Fakat
kullanilan veriler ilgili calismanin perspektifinden bakildiginda tutarsiz olabilir. A kaynagina ait 5
dakikalik veriden toplulastirilan 1 giinliik verinin B kaynagindan alinan veri ile ayn1 olmamas: gibi.
Bu sorunun 6niine ge¢menin en kesin yolu, verileri ortak bir ham veri kaynagindan iiretmektir. Bu
calismada yapilan da budur. Milisaniye mertebesindeki ham verilerden hazirlanan toplulastirilmig

serilerin farkli frekanslardaki i¢ tutarlilig1 garanti edilmistir.

Bu noktada, ¢aligmada kullanilan veriler ile bunlar1 kullanirken analize dayanak teskil eden konular1/
varsayimlar1 6zetlemek yerinde olacaktir. Zira kullanilan veriler, Dukascopy isimli daha ¢ok bireysel
miisterilere hizmet sunan gorece diisiik tutarl islemlerin yapildig: bir kurumun sagladig: 1. diizey
emir defteri tik verileridir. Bu sebeple fiyat verilerinin uluslararasi piyasalardaki islem fiyatlarini
bire bir yansitmadig1 s6ylenebilir. Bu hakli bakis acis1 dikkate alimmig ve ¢aligma bazi varsayimlara
dayanarak tamamlanmuistir. Bu varsayimlar soyle 6zetlenebilir: (i) emir defteri verileri ile gerceklesen
islemlerin fiyat dinamikleri 6nemli 6l¢lide ortiisiir, (ii) diisiik hacimli islemler i¢in saglanan fiyatlar
uluslararas piyasalarda gergeklesen yiiksek hacimli islemler sonucunda olusan fiyatlara yakindur,
(iii) bu ¢aligmada kullanildig haliyle alis ve satig fiyatlarinin orta noktasi uluslararas: fiyatlara

olabildigince yakindur.
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Sekil 1: Aylik tik sayis1 (2007 Mart / 2023 Haziran)

2016 2018
Oca Oca

Tablo 1: Ham ve Toplulagtirilmis Veri Zaman Damgalari ve Gozlem Sayilar1 Ozet Tablosu

UTC

USD/TRY

EUR/TRY

TRY/JPY

Tik veri

[k gézlem
Son gézlem
Gozlem adedi

2007-03-13 07:01:00.664
2023-06-30 18:59:43.439

185,071,697

2007-03-13 04:54:03.245
2023-06-30 17:59:58.615

302,517,011

2010-05-10 00:47:03

2023-06-30 20:59:50.388

96,348,750

5dk

ik gozlem
Son gozlem
Gozlem adedi

2007-03-13 07:00:00
2023-06-30 18:55:00
1,133,381

2007-03-13 04:50:00
2023-06-30 17:55:00
1,149,936

2010-05-10 00:45:00
2023-06-30 20:55:00
973,907

10 dk

[k gozlem
Son gozlem
Gozlem adedi

2007-03-13 07:00:00
2023-06-30 18:50:00
587,003

2007-03-13 04:50:00
2023-06-30 17:50:00
578,547

2010-05-10 00:40:00
2023-06-30 20:50:00
488,588

15 dk

ik gozlem
Son gozlem
Gozlem adedi

2007-03-13 07:00:00
2023-06-30 18:45:00
393,213

2007-03-13 04:45:00
2023-06-30 17:45:00
387,480

2010-05-10 00:45:00
2023-06-30 20:45:00
326,084

30 dk

[k gozlem
Son gozlem
Gozlem adedi

2007-03-13 07:00:00
2023-06-30 18:30:00
198,068

2007-03-13 04:30:00
2023-06-30 17:30:00
195,078

2010-05-10 00:30:00
2023-06-30 20:30:00
163,236

1sa

flk gézlem
Son gozlem
Gozlem adedi

2007-03-13 07:00:00
2023-06-30 18:00:00
99,751

2007-03-13 04:00:00
2023-06-30 17:00:00
98,313

2010-05-10 00:00:00
2023-06-30 20:00:00
81,706

6sa

Ik gézlem
Son gozlem
Gozlem adedi

2007-03-13 06:00:00
2023-06-30 18:00:00
17,746

2007-03-13 00:00:00
2023-06-30 12:00:00
17,620

2010-05-10 00:00:00
2023-06-30 18:00:00
14,329
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12sa

flk gozlem 2007-03-13 00:00:00 2007-03-13 00:00:00 2010-05-10 00:00:00
Son gozlem 2023-06-30 12:00:00 2023-06-30 12:00:00 2023-06-30 12:00:00
Gozlem adedi 9,293 9,257 7,508
1 giin

Ik gozlem 2007-03-13 2007-03-13 2010-05-10
Son gozlem 2023-06-30 2023-06-30 2023-06-30
Gozlem adedi 5,050 5,017 4,094

Tablo 2: Girdi Getiri Serileri Betimleyici Istatistikleri

USD/TRY
Gozlem
Ortalama Minimum Medyan Maksimum Std sapma Carpiklik Basikhk  adedi Jarque-Bera
5dk 0.0000 -0.1000 0.0000 0.1960 0.0008 14.1000 5,516 1,133,380  1,436,968,498,281*
10 dk 0.0000 -0.1100 0.0000 0.2060 0.0011 12.6200 3,687 587,002 332,453,328,579*
15 dk 0.0000 -0.1000 0.0000 0.2120 0.0013 11.4400 2,825 393,212 130,794,766,430*
30 dk 0.0000 -0.1700 0.0000 0.2200 0.0018 2.9000 2,325 198,067 44,596,263,076*
1sa 0.0000 -0.1700 0.0000 0.2120 0.0024 1.4300 1,269 99,750 6,695,821,833*
6sa 0.0000 -0.1800  -0.0001 0.1160 0.0051 -2.3700 150 17,745 16,562,935*
12 sa 0.0000 -0.1700  -0.0002 0.1160 0.0071 -1.4200 77 9,292 2,270,652*
1 glin 0.0000 -0.2000  -0.0003 0.1440 0.0098 -0.1900 55 5,049 646,294*
EUR/TRY
Gozlem
Ortalama Minimum Medyan Maksimum Std sapma Carpiklik Basiklik  adedi Jarque-Bera
5dk 0.0000  -0.1100  0.0000 0.1980 0.0009  10.6400 3,468 1,149,935 576,285,778,044*
10 dk 0.0000  -0.1100  0.0000 0.2190 0.0012  13.0400 3,269 578,546  257,634,341,580*
15 dk 0.0000  -0.1100  0.0000 0.2180 0.0014  11.0200 2,371 387,479  90,754,252,847*
30 dk 0.0000 -0.1800  0.0000 0.2160 0.0019 2.2800 1,902 195,077 29,418,281,898*
1sa 0.0000 -0.1800  0.0000 0.2150 0.0025 1.1500 1,171 98,312 5,618,429,482*
6sa 0.0000 -0.1400  -0.0001 0.1170 0.0051 -0.1700 86 17,619 5,400,223*
12 sa 0.0000 -0.1700  -0.0001 0.1170 0.0071 -1.1400 73 9,256 2,075,959*
1 glin 0.0000 -0.1400  -0.0004 0.1320 0.0095 0.6200 33 5,016 224,895*
TRY/JPY
Gozlem
Ortalama Minimum Medyan Maksimum Std sapma Carpiklik Basiklik  adedi Jarque-Bera
5 dk 0.0000 -0.1500  0.0000 0.0780 0.0009 -5.5700 1,803 973,906  131,944,694,555*
10 dk 0.0000 -0.1500  0.0000 0.0810 0.0012 -5.7200 1,225 488,587  30,529,975,374*
15 dk 0.0000 -0.1500  0.0000 0.1000 0.0014 -3.7600 851 326,083 9,848,139,106%
30 dk 0.0000 -0.1400  0.0000 0.1430 0.0020 -1.1600 727 163,235 3,592,922,131%
1sa 0.0000 -0.1400  0.0000 0.1470 0.0025 1.4900 392 81,705 522,411,190*
6sa 0.0000 -0.1200  0.0001 0.2400 0.0058 4.3900 244 14,328 35,531,991*
12sa 0.0000  -0.1200  0.0002 0.2690 0.0081 4.2600 185 7,507 10,764,975*
1 giin 0.0000  -0.1500  0.0004 0.2130 0.0109 0.5900 56 4,093 543,020*

Not: (i) * isareti, %1 diizeyinde istatistiki anlamlilig: ifade eder. (ii) Seriler, ortalamalari sifir olacak sekilde diizeltilmistir.
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3. Yontem: Inclan-Tiao (IT), Kappa 1 (K1) ve Kappa 2 (¥ ) Testleri

Bu béliimde, veri setlerindeki kogullu olmayan varyans degisimlerini > belirlemekte kullanilan (i)
Inclan-Tiao - IT, (ii) Kappa 1 - x; ve (iii) Kappa 2 - «, istatistiki testleri agitklanmaktadir. Veriler
boliimiinde hazirlanist agiklanan veriler bu béliimde bahsedilen ti¢ farkls testten gecirilip elde edilen
varyans degisimi sayilar1 ve tarihleri analiz edilmistir.

Bu testlerde kullanilan algoritmalar yinelemeli 6zellige sahip oldugundan mevcut biyiiklikteki
serilerde (kimi zaman milyon mertebesindeki gozlem sayilarinda) islemlerin oldukga yavas
gerceklesmesi veya ev tipi masaiisti bilgisayarlarin kapasitesini asabilmesi sebebiyle hi¢
gerceklesmemesi olasidir. Bu sebeple, gozlemler pargalara ayrilmak zorunda kalinmistir. Denenen
cesitli degerlerden sonra her bir iterasyon i¢in gézlem sayisinin min{kalan toplam gozlem sayisi, 30,000}
olarak belirlenmesine karar verilmis ve her bir test icin istatistiki anlamlilik diizeyi %5 olarak
secilmistir.

Calismada kullanilan her iig testin genel agiklamalar1 asagida verilmistir. Detayli teknik detaylar i¢in
bkz. Inclan ve Tiao (1994) ve Sanso vd. (2004).

3.1. Inclan-Tiao (IT) Testi

IT testi, bkz. Inclan ve Tiao (1994), sabit bir varyansa sahip oldugu varsayilan V¢ serisindekis
varsa, (kosullu olmayan) varyans degisimlerini belirlemekte kullanilir. Bunun igin: ¢,=0 ve
C, =X,y k=1,..,T birbiriyle iligkisiz y~(0,6%),t=1,...,T degiskenlerinin karelerinin ilk
gozlemden k. gozlem dahil birikimli toplami olsun. Bu durumda; D, test istatistigi agagidaki gibi
tanimlanabilir.
Dy=%.%p=1.,T
ctr T (1)

Orneklem dénemi siiresince varyansin sabit oldugu varsaymm altinda D, istatistigi 0 etrafinda
dalgalanir (k—D k diizleminde). Ani bir varyans degisimi durumunda k—D k grafiginde varyansin
degisimi yoniinde bir sapma gerceklesmesi olasidir. Normal dagilima sahip Yy icin

IT = max+/T/2 |Dy| 2)

istatistigi asimptotik olarak Brown kopriisii olarak dagilir, bkz. Inclan ve Tiao (1994). Hipotez testleri
i¢in gereken kritik degerler simiilasyonlar araciligi ile hesaplanabilir.

k*, maxy|Dy| ¢6ziiminii saglayan deger olsun. Eger D k ilgili kritik degeri astyorsa k* konumunda
varyans degisimi oldugu sonucuna varilir. Eger tiim seride yalnizca bir adet yapisal varyans degisimi
varsa sorun ¢ozillmustiir. Fakat Inclan ve Tiao (1994), simiilasyon ¢aligmalarinda ¢oklu degisim

5  Caligma boyunca (kosullu olmayan) varyans degisimleri ifadesi ile kastedilen; stireglerdeki kosullu olmayan (en.
unconditional) varyans degisimleridir ve yapisal kirilmalar ile esanlamli olarak kullanilmigtir.
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durumlarinda tek bir varyans degisiminin diger degisimleri maskeleyebilecegini gostermislerdir
(maskeleme etkisi). Bunun 6ntine ge¢mek igin yukaridaki yaklagimin tekrar tekrar uygulanmasina
imkan veren Yinelenen Birikimli Karelerin Toplami (Iterated Cumulative Sums of Squares -
ICSS) algoritmasini gelistirmislerdir. Boylece seride var olan birden fazla varyans degisiminin
belirlenebilmesi miimkiin olmugtur.

Bu yontemin temel varsayimi, Vi serisinin bagimsiz ve 6zdes normal dagilima sahip oldugudur. Diger
ozelliklerinin yaninda finansal getiri serileri; genellikle normal dagilimdan uzak 6zelliklere (6rnegin
(i) pozitif basiklik fazlalig1 —lepto-basik (leptokurtosis)- ve (ii) kosullu varyans —heteroscedasticity-
gibi) sahiptir, bkz. Cont (2001).

Bu bilgiden yola ¢ikan Sanso vd (2004), simiilasyon ¢alismalarinda IT yonteminin finansal getiri
serilerinde serilerde gercekte var olmayan degisim noktalarini varmis gibibelirledigini gostermislerdir.

Sanso vd (2004), bu iki temel sorunun ¢6ziimii i¢in: dncelikle yalnizca pozitif fazla basiklik durumunu
g6z 6niine alan Kappa 1 - K; testini ve ardindan pozitif fazla basiklik ve kosullu (degisen) varyans
durumlarini ayni anda ¢6zmek icin ise Kappa 2 - 1, testini gelistirilmislerdir. Bu testler asagida
kisaca 6zetlenmistir.

3.2. Kappa 1 (k¢ ) Testi

Kappa 1 () testi ile Inclan-Tiao testinin temel varsayimlarindan biri (Yt serisi normal dagilima
sahiptir) esnetilmistir. Fakat y,~iid (0, 02) varsayim hala gecerlidir. Bu durumda («)) istatistigi
agagidaki gibi hesaplanir:

K1 = Squ|T_%Bk| 3)
oyle ki:
L _GorGr
k= e
(4)

m,=T71 Z:=1 y,_fl ve 62 = T~1(Cy. Seride kosullu olmayan varyans degisimi olmadigina
dair sifir hipotezini test etmek igin gereken kritik degerler Sanso vd. (2004) tarafindan olusturulan
tepki ylizeylerinden hesaplanabilir.

3.3. Kappa 2 (k) Testi

Kappa 2 - % testi, test edilen serinin normal dagilima sahip olmadig: fakat kosullu varyansa sahip
oldugu durumlar1 géz 6niine alir. Bu haliyle, IT ve Kappa 1 ¥; testlerinden daha genel dzelliklere
sahiptir ve finansal getiri serilerini incelemek i¢in daha uygundur. Bu durumda Kappa 2 «;, istatistigi
agagidaki gibi hesaplanir:
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1
K, = sup,|T 2G,| ®)
oyle ki:
o= a@; Y (c-2cy) (6)

@y ise asagidakinin tutarh tahmincisidir:

w, = lim E(r-l (Z@f - af)) )
=1

Wy, Yt degiskeninin uzun dénemli dordiincii momenti olarak da yorumlanabilir, bkz. Sanso vd.
(2004).

Bu ¢ testin Ozellikleri goz oniine alindiginda; IT testi varsayimlarinin getiri serilerinin temel
ozellikleri ile uyumsuz olmasi, getiri serilerinin IT varsayimlarini daha sik ihlal etmesine ve IT
testinin daha ¢ok sayida varyans degisimi noktas: isaret etmesine yol acabilir. Getiri serilerinin
ozellikleri ile daha uyumlu varsayimlar altinda gelistirilen k; ve x, testlerinin ise sirasiyla daha az
sayida kosullu olmayan varyans degisimi tespit etmesi beklenebilir. Bu bakis acist altinda bir sonraki
bolimde bulgular tartigilmaktadir.

4. Bulgular

USD/TRY, EUR/TRY ve TRY/JPY déviz iftlerinin getirileri, yukarida bahsedilen {ti¢ farkli kosullu
olmayan varyans degisimi testi aracilig1 ile 8 farkli toplulagtirma araliginda toplamda 72 (=3-3-8)
farkli durumda incelenmistir. Tablo 3, her bir durum igin 6zet sonuglar1 gosterir.

Beklentilerle uyumlu olarak her bir déviz ifti ve toplulagtirma araligy icin IT testinin buldugu
kosullu olmayan varyans degisimi sayisi, k; ve k, testinin buldugu kosullu olmayan varyans
degisimi sayisindan yiiksektir, bkz. Tablo 3. x; ve k, testi sonuglarinda ise k; testinin buldugu
varyans degisimi sayilar1 bir durum haricinde x, testi sonuglarindan fazladir (TRY/JPY cifti i¢in 1
ginliik toplulagtirma araliginda varyans degisimleri ikisinde de ayni sayidadir). Tim bu gozlemler
ve yontem bolimiiniin son paragrafinda agiklanan sebepler 1s181nda; IT testinin, k; ve x, testlerine
kayasla, getiri serileri igin uygun olmadig1 sonucuna varilabilir. IT testi, bu testin temel varsayimlarini
saglayan seriler i¢in daha uygun olacaktir. Tespit edilen kosullu olmayan varyans degisimi sayilarinin
oranlarina bakildiginda ise IT testi, () testinin kabaca 10 kat1 kadar varyans degisimi bulmaktadur.
K; Ve k, testleri kiyaslandiginda isex; testi k, testinin yaklagik 2-3 kat1 oraninda varyans degisimi
bulmaktadir. Ortalama giinliik kosullu olmayan varyans degisimi sayilar1 ise ayni testler ve farkli
doviz giftleri icin benzer sonuglar gosterir.

Tablo 3’te verilerde dikkat ¢eken bir diger husus; 5 dakikalik frekansta gozlemlenen kirilma oranlarinin
diisen frekansla birlikte genelde azalmasi ve 6 saatlik frekans itibariyla tekrar yiikselise ge¢mesidir.
5 dakikalik frekanstaki gorece yiiksek kirilma oranlary; piyasa mikro yapisi etkilerinin kismen de
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olsa etkin olmasi ile iligkilendirilebilir. Bu noktada, kullanilan testlerin hangi frekanstaki veride
daha basarili oldugu yoniinde bir yorum yapmak mevcut verilerle pek miimkiin degildir. Bu tarz
bir yorum yapabilmek i¢in simiilasyon ¢aligmasi yapmak gereklidir. Ancak bu, mevcut ¢aligmanin
kapsami disindadir. Buna ragmen; 6 saatlik frekanstaki kirilma oranlarindaki artig, kiiresel olarak
3 islem seansina boliinmiis piyasalarda yaklasik 8 saat siiren islem seanslar1 arasindaki gecisler ile
iligkilendirmek miimkiin olabilir.

Tespit edilen varyans degisimi tarihleri ise asagidaki sekillerde (Sekil 2 - Sekil 4) gosterilmistir.
Caligmada sayfa sayisindan tasarruf etmek i¢in analizi yapilan toplam 8 toplulastirma araligindan
sadece tigiiniin sonuglar1 sekillerle raporlanmaktadir. Bu 3 sekil, kullanilan tiim déviz ciftlerini,
tim testleri ve bunun yani sira 1 giinliik, 1 saatlik ve 5 dakikalik toplulagtirma aralig1 sonuglarini
icermektedir (toplam 3 -3 -3 = 27 sonug). Sekillerde mavi ile ¢izilen zaman serileri getirileri
gosterirken diisey ¢izilmis koyu renkli ¢izgiler ilgili testin belirledigi kosullu olmayan varyans
degisimi zaman damgalarini gosterir. Verilen sekillerde test sonuglar: yukaridan asagiya dogru IT, k;
ve k;, olarak siralanmustir. Diger toplulastirilma araliklariyla ilgili sonuglar, yazardan talep edilmesi
durumunda saglanacaktir.

Her g sekilde de varyans degisimlerinin yogunlastig1 belli zaman dilimleri géze garpar. Bunlara;
(i) 2007-2009 kiiresel finans krizi (TRY/JPY haric), (ii) 2013 Mayis ay1 ile 2014 yilinin sonlarina
kadarki doneme denk gelen ve ABDde parasal sikilastirmanin baslayacaginin ilk sinyalinin verildigi,
uygulamasina baslandig1 ve ardindan ara verildigi dénem, ¢ (iii) 2018 yili Agustos ayinda Tiirk
lirasina yapilan atak ile baslayan dénem ve (iv) 2021 Aralik ayindaki TRY kur oynakligi artisi
ve ardindan gelen Rusya-Ukrayna savasi donemleri 6rnek verilebilir. Raporlanan her ti¢ sekil de
benzer 6riintii sergilediginden (TRY/JPY verisinin Mayis 2010 itibariyla basladig1 not edilmelidir)
her birinde gozlemlenen benzer dinamikleri tekrarlamak yerine en yiiksek frekansh toplulastirma
araligini iceren Sekil 4e yogunlagmay tercih ettik.

Sekil 4, 5 dakikalik toplulastirma araligina denk gelen sonuglari igerir. Buna gore, her ti¢ doviz ¢iftiicin
de IT testi sonuglar1 (ilk siradaki sekiller) digerlerine kiyasla ¢ok daha fazla sayida kosullu olmayan
varyans degisimine isaret etmektedir ve bunlar genellikle yukarida (i) ve (ii) ile gosterilen 2007-
2009 Kiiresel Finans Krizi ve 2013 Mayis ay1 ile baglayan ABD’nin parasal sikilagtirma politikalarinin
baslangicina ve bunlari takip eden dénemlere denk gelir. k; testinin belirledigi degisim sayisinin,
IT testi sonuglarina gore kayda deger 6lciide diisitk oldugu gozlemlenebilmektedir, bkz. Sekil 4 orta
siradaki gekiller. Bu bulgu, Sanso vd. (2004) bulgulari ile de ortiigmektedir.

K, testi sonuglary, x; testi sonuglari ile genel olarak benzerdir, bkz. Sekil 4 orta ve en alt siralarda yer
alan gekiller. Fakat sonuglarin hassasiyeti géz 6nitine alindiginda «, testi sonuglari, IT ve x; testlerinin
eksiklerini tamamlar, bkz. Sanso vd. (2004). Kisacasi, yatirim veya risk yénetimi kararlarinin alindigi

6  Fed Bagkani Bernanke, 2013 Mayis ayinda Kongre'ye verdigi ifadede olumlu gelen ekonomik veriler 1s1ginda yilin
ilerleyen donemlerinde aylik tahvil satin alim miktarinin disiirtlebileceginin ilk sinyalini vererek ABD tahvil faizlerinde
ani bir yiikselise ve kiiresel finans piyasalarinda oynakliga sebep olmustur (Taper Tantrum olarak bilinen durum), bkz.
Neely (2014).
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hesaplamalar igin, gerekiyorsa, serilerdeki rejim degisikliklerinin «, testi ile belirlenmesi teorik ve
ampirik olarak daha dogru sonuglar verecektir.

Toplam USD/TRY doviz ifti tik sayisi, EUR/TRY iftine gore ¢ogunlukla daha diisiik olsa da, bkz.
Sekil 1, her ii¢ testin de buldugu en yiiksek kosullu olmayan varyans degisimi sayilar1 USD/TRY
giftindedir. Bu, USD’nin diinyada rezerv para olmasinin yaninda en ¢ok islem goren para birimi
olmasindan da kaynaklaniyor olabilir, bkz. BIS (2022).

Sekil 4’te kogullu olmayan varyans degisimlerinin yogunlastig ilk donem 2007-2009 kiiresel finans
krizi donemine denk gelmektedir (USD/TRY ve EUR/TRY). 2013 Taper Tantrum ve Agustos 2018de
Tiirk lirasina karsi gerceklestirilen kur ataginin etkileri sonuglarda agik¢a gozlemlenebilmektedir.
2021 Aralik ani kur oynaklig: artis1 etkilerini hafifletmek i¢in doviz kuru stabilizasyon araci olarak
gelistirilen Kur Korumali Mevduat 7 (KKM) iiriiniiniin sonuglar1 da bu sekillerde gézlemlenebilir.
Bu tiriiniin duyurulmasini takiben USD/TRY do6viz kurunda ve kurun oynakliginda ani ve hizli bir
diisiis gerceklesmistir. Bu ani ve hizli degisimler de kosullu olmayan varyans degisimlerine de sebep
olmustur. Keza Subat 2022'de Rusyanin Ukraynay: isgali ile baslayan siireg, her ti¢ doviz giftinde de
kosullu olmayan varyans degisimlerinin bu dénemlerde yogunlagmasina yol agmistir.

Sonug olarak; mevcut ¢alisma, inceledigi frekans (5 dakikadan 1 giine 8 farkli frekans) ve kur (USD/
TRY, EUR/TRY, TRY/JPY) gesitliligi ile literatiirde daha 6nce incelenmeyen genislikte bir spektrumda
analiz yapmaktadir. Her ne kadar literatiirdeki ¢aligmalarin verileri mevcut ¢aliymaninkiler ile bire
bir uyumlu olmasa da 1 giinliik frekanstaki bulgular genellikle literatiirdeki ¢aligmalarin buldugu
kirilma sayilar ile uyumludur, bkz. Giirsakal (2015), Ozdemir v.d. (2018), Akardeniz ve Engin
(2019), Biberkokd (2021).

Tablo 3: Kosullu Olmayan Varyans Degisimi Sayilar1 ve Oranlar1

USD/TRY EUR/TRY TRY/JPY
IT Ky K2 IT K1 K2 IT Ky K1

5 dk (gozlem - #) 1,133,380 1,133,380 1,133,380 1,149,935 1,149,935 1,149,935 973,906 973,906 973,906
degisim say1s1 22,084 913 245 13,897 1,149 198 13,126 624 168
degisim orant (%) 1.95 0.08 0.02 1.21 0.10 0.02 135 006 0.2
ort. giinliik degisim  4.37 0.18 0.05 277 0.23 0.04 321 015  0.04

10 dk (gzlem - #) 587,002 587,002 587,002 578,546 578,546 578,546 488,587 488,587 488,587
degisim say1s1 10,398 454 172 6,509 378 105 6203 243 89
degisim orani (%) 1.77 0.08 0.03 113 0.07 0.02 127 005 0.2
ort. giinlitk degisim  2.06 0.09 0.03 1.30 0.08 0.02 152 006  0.02
15dk (gozlem - #) 393212 393,212 393,212 387,479 387,479 387,479 326,083 326,083 326,083
degisim say1s1 6,312 238 125 3598 290 67 3,936 149 69
degisim orant (%) 1.61 0.06 0.03 0.93 0.07 0.02 121 005  0.02
ort. ginlitk degisim ~ 1.25 0.05 0.02 0.72 0.06 0.01 096 004 002

7 Hazine ve Maliye Bakanligi, “Kur Korumali TL Vadeli Mevduatlara ve Katilma Hesaplarina Iliskin Uygulama Esaslar
Hakkinda Basin  Agiklamasi™  https://www.hmb.gov.tr/haberler/kur-korumali-tl-vadeli-mevduatlara-ve-katilma-
hesaplarina-iliskin-uygulama-esaslari-hakkinda-basin-aciklamasi-i-24-12-2021, erisim tarihi: 2024-04-21.
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30 dk (gozlem - #) 198,067 198,067 198,067 195077 195077 195077 163,235 163,235 163,235

degisim sayis1 2,364 114 64 1,577 129 51 1,531 108 32
degisim oran1 (%) 1.19 0.06 0.03 0.81 0.07 0.03 0.94 0.07 0.02
ort. giinliik degisim  0.47 0.02 0.01 0.31 0.03 0.01 0.37 0.03 0.01

1 sa (gozlem - #) 99,750 99,750 99,750 98,312 98312 98312 81,705 81,705 81,705
degisim sayist 1,014 49 32 715 73 31 750 63 29
degisim oran1 (%) 1.02 0.05 0.03 0.73 0.07 0.03 0.92 0.08 0.04
ort. giinliik degisim  0.20 0.01 0.01 0.14 0.01 0.01 0.18 0.02 0.01

6 sa (gozlem - #) 17,745 17,745 17,745 17,619 17,619 17,619 14,328 14,328 14,328
degisim sayis1 180 18 10 167 27 14 142 1 1
degisim oran1 (%) 1.01 0.10 0.06 0.95 0.15 0.08 0.99 0.01 0.01
ort. giinliik degisim  0.04 0.00 0.00 0.03 0.01 0.00 0.03 0.00 0.00
12 sa (gozlem - #) 9,292 9,292 9,292 9,256 9,256 9,256 7,507 7,507 7,507
degisim sayist 119 14 0 100 19 8 87 1 0
degisim oran1 (%) 1.28 0.15 0.00 1.08 0.21 0.09 1.16 0.01 0.00
ort. giinlitk degisim  0.02 0.00 0.00 0.02 0.00 0.00 0.02 0.00 0.00
1giin (gozlem - #) 5,049 5,049 5,049 5,016 5,016 5,016 4,093 4,093 4,093
degisim sayis1 71 15 4 69 8 5 45 1 1
degisim oran1 (%) 141 0.30 0.08 1.38 0.16 0.10 1.10 0.02 0.02
ort. giinliik degisim  0.01 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00
USD/TRY EUR/TRY TRY/JPY

o s

= L] e

Sekil 2: Toplulagtirilmis Sonuglar — Getiriler ve Kosullu Olmayan Varyans Degisimleri (1 giinliik)

Not: 1 giinliik frekanstaki veriler, genelde benzer bir ériintii izler. TRY/JPY ¢ifti verilerine Mayis 2010 itibariyla sa-
hip oldundugu diisiiniiliince Mayis 2010 sonrast igin her ii¢ doviz giftinin de maruz kaldigi soklar, benzer kirilma-
lara yol agmustir. Bu da altta yatan soklarin TRY ya da uluslararas: piyasalar kaynakl olmasinda bagimsiz olarak
her ii¢ doviz iftinin de benzer sekilde etkilendigi seklinde yarumlanabilir.
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USD/TRY EUR/TRY TRY/JPY

TEn mens ek sihe she aEs Ao sobs
50 1000 1800 w0 1890

Sekil 3: Toplulagtirilmis Sonuglar — Getiriler ve Kosullu Olmayan Varyans Degisimleri (1 saatlik)

Not: K1 ve K testleri, I saatlik frekanstaki USD/TRY cifti verilerinde 2014 bast ve 2021 sonu arasinda uzunca bir
donem yapisal kirilma tespit edememistir. Benzer bir sakin donem 2015 sonrast ve 2018 yaz donemi hari¢ EUR/
TRY ve TRY/JPY ¢iftleri icin de gozlemlenir. 2018 yazinda TRY ye karsi yapilan kur atagt TRY/JPY ciftinde her ii¢
testte de goze goriiniir olmusgtur.

USD/TRY EUR/TRY TRY/JPY
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Sekil 4: Toplulastirilmis Sonuglar — Getiriler ve Kosullu Olmayan Varyans Degisimleri (5 dakikalik)

Not: 5 dakikalik frekanstaki verilerde her ii¢ doviz ¢ifti ve test i¢in de zamana yayilmis ¢ok sayida kirilma gézlem-
lenir. Bunun, piyasa mikro yapisal etkilerin hala etkin olmasimdan kaynaklanabilecegi diisiiniilebilir. Eger yiiksek
frekanstaki verilerle (6rnegin 5 dakikalik) bir model incelenecekse rejim degisikliklerinin etkilerine ozellikle dikkat
etmek yerinde olacaktir. Aksi durum yanhs yargilara varilmasina yol agabilir.
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5. Ozet ve Sonuglar

Bu ¢aligmanin amaci, Tiirk liras: getirilerinin yaklagik 16 yil boyunca maruz kaldig: soklardan nasil
etkilendiginin bulunmasimin yani sira kosullu olmayan varyans degisiklikleri belirleme yontemi
olan iig testin (Inclan-Tiao, x, ve «,) yiiksek frekansli veri ortaminda nasil performans gosterdigini
incelemektir. Calismada, Tiirk lirasinin kiiresel olarak en yiiksek islem hacmine sahip ti¢ para birimi
ile olusturdugu doviz iftlerinin (USD/TRY, EUR/TRY ve TRY/JPY) milisaniye ¢oziiniirlitkteki 1.
diizey emir defteri verileri kullanilmigtir. Mart 2007den Haziran 2023% kadar ti¢ doviz ifti icin
(TRY/JPY i¢in Mayis 2010dan itibaren) toplamda yaklasik 584 milyon adet tik veri 5 dakikadan
1 giine kadar ¢esitli zaman araliklarinda toplulastirilarak her bir doviz gifti icin 8 farkli getiri serisi
hesaplanmistir. Ardindan, bu serilerdeki kosullu olmayan varyans degisimlerinin gerceklesme

zamanlari, Inclan-Tiao, k; ve k, testleri aracilify ile belirlenmistir.

Kosullu olmayan varyans degisimleri finansal ekonometrik modellemede gz 6niine alinmasi gereken
6nemli bir girdidir. Aksi takdirde kullanilan modeller rejim degisimlerini tespit edemeyebileceginden
ornegin yanlis belirlenmis portfoy bilesen agirliklarinin hesaplanmasina veya yonetilen portfoyler ile
hedeflenenden daha fazla risk alinmasina yol agabilir.

Sonuglarin teorik bilgiler ve ge¢mis ampirik gézlemlerle uyumlu oldugu bulunmustur. Buna gore;
finansal getiri serilerinin pozitif fazla basiklik ve kosullu varyans degisimi davranisglarini ihmal eden
Inclan-Tiao testi, sadece pozitif fazla basiklik durumunu kontrol eden «; testine gore ¢ok daha fazla
sayida kosullu olmayan varyans degisimi tespit eder. Getiri serilerinin her iki 6zelligini (pozitif fazla
basiklik ve kosullu varyans degisimi) de goz niine alan K, testi ise; bu iki teste kiyasla ¢ok daha az
sayida fakat 6nemli sok dénemlerinde yogunlasmis sonuglar tespit etmistir. Su dénemlerdeki soklar
ozellikle goze carpar: (i) 2007-2009 Kiiresel Finans Krizi, (ii) 2013-2014 yillarindaki Taper Tantrum
olarak da bilinen parasal sikilagtirma donemi, (iii) 2018 yilinin Agustos ayindaki Tiirk Lirasina kars:
kur atagi donemi ve (iv) 2021 sonu TRY kur oynaklig1 artis1 ve 2022 yilinin baslamasiyla Rusya-
Ukrayna arasinda yiikselen gerginlikler ve ardindan baslayan savas dénemleri. Bu donemlerdeki
soklarin Tiirk liras: getirileri tizerine etkileri sonuglarda acik¢a goriilebilmektedir.

Tiim bu analizler sonucunda; finansal getiri serilerindeki kosullu olmayan varyans degisimlerini
yiiksek frekansli (5 dakikalik) verilerde gorece hassas olarak belirleyebilmek icin ;, testinin daha
uygun oldugu sonucuna varilmistir.

Bilinebildigi kadarryla; Tiirk lirasini1 merkezine alan ve yiiksek frekansli veri ile benzer bir analiz
yapan bir ¢calisma daha 6nce yapilmamustir.

Calisma ile ilgili not edilmesi gereken 6nemli bir nokta da sudur: kullanilan 1. diizey emir defteri
verileri gerceklesen islem fiyatlarini bire bir yansitmamaktadir. Ancak gerceklesen iglemlerin bityiik
olgtide 1. diizey emir defteri verisi kaynakli olmasi sebebiyle fiyat dinamiklerini dogru yansittigini
varsaymak yanlis olmayacaktir. Zira, 1. diizey emir defteri verilerinin uluslararasi piyasa verilerinden
uzaklagmis olmasi arbitraj firsat1 olugturacaktir. Bu firsatin piyasa katilimcilari tarafindan farkedilip
fiyatlarin birbirlerine tekrar yakinsamasma yol acacak yonde islem yapmalari beklenebilir.
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Calismanin gergeklesen islem verileri ile tekrarlanmasi, emir defteri verileri ile gerceklesen islem
fiyatlar1 arasindaki dinamikler hakkinda bilgi saglarken mevcut ¢alismanin sonugclarini dogrulama
imkani da sunacaktir.

Finansal Destek

Bu ¢alisma i¢in herhangi bir kurumdan destek alinmamaigstir.
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