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Esbutinlesme Analizi
Oz

Ulkeleri etkileyen sistematik risk faktorleri biiyiik Sneme sahip olup ézellikle kriz
donemlerinde daha da oncelikli hale gelmektedir. Sistematik risk faktérlerinden
birisi de kur riski olup doviz piyasasi baskisi (DPB) bu riskin bir géstergesi olarak
alinmaktadir. Bu galismada, 2008 kiresel kriz déneminde Tirkiye'de DPB ve
DBP Uzerinde etkili olan degiskenler arasinda mevsimsel estiimlesmenin olup
olmadigi 2004-2012 doénemi icin arastinimistir. Calismada cari agik, gosterge
tahvil faiz orani, toplam ylUkimldlikler ve VIX endeksi ile DPB arasindaki iligki
incelenmistir. Uygulamanin ilk asamasinda, aylik veriler igin gelistirlen HEGY
sinamasi kullanilarak serilerdeki mevsimsel birim kokin varligi incelenmigtir.
Degiskenlerin duraganlik diizeyleri belirlendikten sonra degiskenler arasindaki
uzun donemli iliski mevsimsel estimlesme modeli kurularak incelenmistir. Elde
edilen bulgular serilerin mevsimsel birim kok igerdigi ve esbitinlesik oldugu yo-
nindedir. Tim modellerde estiimlesme sonucu veren +5n/6 frekansina gore ba-
gimsiz degiskenler ile DPB arasinda pozitif iliski saptanmigtir.

Anahtar Kelimeler: Déviz piyasasi baskisi, kriz, HEGY sinamasi, mevsimsel
birim kék, mevsimsel estiimlesme

Investigating Exchange Market Pressure in
Turkey in the 2008 Crisis Period: Seasonal

Cointegration Analysis
Abstract

Systematic risk factors are very important for economies and their impact beco-
mes significant especially in a crisis period. One of the systematic risk factors is
exchange rate risk and exchange market pressure (EMP) is taken as an indicator
of exchange rate risk. In this study, we have analysed the existence of the sea-
sonal cointegration between EMP and the variables effecting EMP in Turkey for
the 2008 global crisis period (2004-2012). We have investigated the relationship
between EMP, current account deficit, benchmark bond interest rate, total liabili-
ties and the VIX index. In the first step of the empirical application the HEGY test
adapted for monthly data, is used to determine the existence of seasonal unit
root in the variables. After the determination of stationarity of the variables, a long
run relationship between the variables is investigated using seasonal cointegra-
tion model. The results show that the variables have seasonal unit root and they
are seasonally cointegrated. In the model which has all components at +57/6, we
have found that all variables have a positive relationship with EMP.

Keywords: Exchange market pressure, crisis, HEGY test, seasonal unit root,
seasonal cointegration
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1. Giris

Sermaye akimlart iizerindeki kontrollerin azaltil-
mast ve teknolojik ilerlemelerle birlikte uluslara-
rasi ticari ve mali akimlarin hacmi artmis ve kiire-
sellesme hiz kazanmistir. Bunun sonucunda ise iil-
keleri diger iilkelerden bagimsiz olarak diistinmek
imkansiz hale gelmistir. Gelismekte olan {ilkelerin
fon ihtiyacina karsilik olarak gelismis iilkelerdeki
fon fazlalarin yiiksek kazang beklentileri ise kisa
vadeli spekiilatif sermaye hareketlerini artirmistir.
Kisa vadeli sermaye hareketleri ise fon ihtiyaci
olan tiilkelerde parasal genigleme etkisi yaratarak
yatirim ve istihdami artirma imkani sunmaktadir.
Ancak kisa vadeli sermaye hareketlerinin anlik gi-
ris-¢ikislar ise piyasalarda biiyiik dalgalanmalara,
krizlere neden olabilmekte ve bunun sonucunda da
ulusal paranim degeri diismektedir. Ulke parasinin
degerinin yabanci paralar karsisinda diismesi ithal
mallarinin fiyatini arttirirken ithalati azaltict etki
yapmaktadir. Ayn1 zamaninda ihra¢ mallarmin fi-
yat1 da diisecegi icin yurtdisi talep artacak ve ihra-
cat artma gosterecektir. Boylece ithalat giderleri-
nin azalip ihracat gelirlerinin artmasi ile dis ticaret
ac181 kapanacaktir.

Ticari ve mali islemlerde uluslararasilasma bera-
berinde yabanci para kullanimi ihtiyacini dogur-
dugu i¢in doviz kuru kavramiin gelismesine ve
yonetilmesine ihtiya¢ duyulmaktadir. Genel olarak
“doviz kuru, bir iilke parasinin, bir diger iilke pa-
rasi cinsinden degeri ya da fiyatidir (Dinler, 2000
5.493.)” seklinde tanimlanmaktadir. Ulkeler ken-
di paralarimin yabanci paralar karsisinda alacagi
degere kars1 kendilerini korumak amaciyla c¢esitli
doviz kuru sistemlerini uygulamaktadirlar.

Ulkeye giren doviz miktar1 ¢ikan déviz miktarin-
dan fazla ise diger bir ifadeyle doviz arz1 doviz
talebinden fazlaysa doviz kurlar1 diismekte, tersi
durumda doviz kurlan yiikselmektedir. Doviz ta-
lebini ve arzini etkileyen temel faktorler ise ihra-
cat-ithalat dengesi, diger iilkelere yapilan 6deme-
ler veya diger tilkelerden tahsilatlar, diger iilkelere
yapilan yatirimlar ve yabancilarin ilgili tilkeye ya-
pacaklar1 yatirimlardir. Doviz kurunda meydana
gelen degisimler de benzer sekilde tilkelerin dis ti-
cari iliskileri iizerinde etkili olmaktadir. Ulke para-
sinin diger paralar karsisinda degerlenmesi ihraca-
t1 azaltirken ithalat1 artirmakta ve 6demeler bilan-
¢osunda yer alan dis ticaret bilangosunu olumsuz
etkilemektedir. Ulke parasinin diger paralar kars1-

sinda deger yitirmesi durumunda ise tersi sonuglar
olusmakta ve dis ticaret bilancosu bu durumdan
olumlu olarak etkilenmektedir. Dolayisiyla iilkele-
rin ihracat-ithalat dengesi doviz kurunu etkilerken,
doviz kuru da bu denge iizerinde etkili olmaktadir.

Doviz kurundaki degisimin diger bir etkisi ise enf-
lasyon tizerinedir. Doviz kurlarindaki artiglar yo-
luyla ihracat artmakla birlikte ithal girdilerin ma-
liyetlerinde de artislar meydana gelmektedir. ithal
girdiler yurt i¢inden temini imkansiz girdi 6zelligi
gosteriyorlarsa ithalat kaginilmaz olmakta ve iire-
tim maliyetleri artmaktadir. Uretim maliyetlerinde
meydana gelen artiglarsa maliyet enflasyonu sonu-
cunu dogurmaktadir.

Dovizlerle ilgili temel kavramlardan biri doviz
kurlarindaki degisimken digeri doviz rezervleridir.
Merkez Bankalari, doviz kuru politikasi olarak kur
istikrarin1 saglayici politika izliyorlarsa doviz re-
zervleri araciligiyla doviz piyasalarma miidahale
edebilmektedirler. Merkez Bankalar1 agik piyasa
islemleriyle doviz piyasasindaki fazlaligi ¢ekmek
icin doviz alabildikleri gibi, piyasadaki doviz ye-
tersizligi durumunda da doviz satabilmektedirler.
Ancak bu miidahale Merkez Bankasi’nin rezerv
giiciine baghdir. Ulkenin Merkez Bankasi’nin do-
viz rezervleri piyasaya miidahale etmede yetersiz
kalirsa iilke 6nemli bir risk altina girer ve nihaye-
tinde parasal krizle kars1 karsiya kalinabilir. Ayrica
doviz rezervleri iilkeyi dis etkilere karst korumak,
dis bor¢ 6demelerini gergeklestirmek, disarida iti-
bari artirmak gibi faydalar da saglamaktadir. Dola-
yistyla lilke piyasalarinda dengenin saglanabilme-
si agisindan gerek doviz kurlar gerekse de doviz
rezervleri onemli etkiye sahip iki faktordiir.

Ulkelere ait ekonomik degiskenler analiz edilirken
hem doviz kuru degismeleri hem de doviz rezervi
biiylikliiglinlin analizlere dahil edilmesi ve sonug-
larinin yorumlanmasi gerekmektedir. Dovize ait
bu iki degiskenin iilke ekonomisinin analizinde
disarida birakilmasi analizlerin eksik veya yanlis
sonuglar vermesine neden olacaktir. Bu degis-
kenlerin etkileri tek tek dikkate alinabilecegi gibi
birlikte de dikkate alinabilmektedir. Literatiirde
doviz kuru degismelerinin ve doviz rezervleri-
nin etkilerini bir arada gérmeyi saglayan “doviz
piyasast baskist (DPB)” olarak ifade edilen bir
degisken kullanilmaktadir. Doviz piyasasi baski-
s1, gerek doviz kurlarindaki ve gerekse de doviz
rezervlerindeki toplam degisimi ifade etmektedir.
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Spolander (1999, s.12.) tarafindan yapilan tanim-
lamaya gore DPB, “yerel paranin arz ve talebinde-
ki uluslararasi asiriliktan dolay1 para piyasasinda-
ki dengesizlikteki artisin biiyiikliigii” olarak ifade
edilmektedir. Kisacasi, DPB, bir iilkede yer alan
toplam doviz riskinin gostergesidir.

DPB kavrami ilk olarak Girton ve Roper tarafin-
dan 1977 yilinda ortaya konulmustur. 1952-1962
donemi Kanada verilerine uygulanmak {izere bir
model gelistirmisler ve doviz kuru baskisini agik-
lamaya c¢alismislardir. Yonetimli dalgalanan do-
viz kuru rejiminde yerel para arz ve talebindeki
dengesizlikte artig oldugunda déviz kuru ve doviz
rezervleri lizerinde olusan baskiy1 6l¢meye calis-
miglardir. Yapilan bu ¢alismada DPB, beklenen
doviz kuru hedefine ulagmak i¢in gerekli miida-
halenin biiylikliigii olarak goriilmiistiir. Girton ve
Roper(1977)’e gore DPB doviz kurundaki yiizde-
sel degisim ile doviz rezervindeki yilizdesel degi-
simin bir araya getirilmis sekilde dikkate alinma-
styla elde edilmektedir. Buna gore DPB asagidaki
gibi gosterilmektedir:

DPB=ADK—-ADR (1)
DPB= Déviz Piyasas1 Baskis1

ADK= Doviz Kurunda Yiizdesel Degisim
ADR= Dgviz Rezervindeki Yiizdesel Degisim

Yukarida yer alan formiile gére DPB, doéviz ku-
rundaki ylizde degisimiyle doviz rezervlerindeki
ylizde degisimi arasindaki farki ifade etmektedir.
Buna gore, doviz kurunun arttigi ancak doviz re-
zervlerinin azaldigi donemlerde DPB artarken,
doviz kurunda azalmanin oldugu ve doviz re-
zervlerinin arttig1 donemlerde DPB azalmaktadir.
Girton ve Roper (1977) modeline gore, yonetimli
dalgalanan doviz kuru sisteminde asir1 para arzi/
talebinin etkisi doviz kurundaki azaligla/artisla,
doviz rezervlerindeki azaligla/artigla veya iki et-
kiyle birlikte azaltilabilmektedir.

DPB gerek doviz kurunun gerekse de rezerv hare-
ketlerinin biitiinsel sonucunu bir arada sunmakta-
dir. Fakat uygulanan déviz kuru sistemi DPB’nin
etkisi lizerinde etkili olmaktadir. Sabit doviz kuru
sisteminde Merkez Bankasi’nin rezervleri 6nemli
bir faktor olmasi yaninda ulusal paranin baglan-
dig1 yabanci paray1 etkileyen faktorler de DPB

tizerinde etkili olmaktadir. Dalgali doviz kuru sis-
teminin uygulanmasi durumunda ise DPB daha
fazla hissedilmektedir. Bunun temel nedeni arz ve
talepteki degisime dayali olarak doviz fiyatlarinda
yasanan dalgalanmalarin ve dalgalanmalarin bii-
yiikliigliniin DPB’nin etkisini artirmasidir.

DPB gerek kriz donemlerinde gerekse de diger do-
nemlerde ekonomide pek ¢ok degisken iizerinde
etki yaparken, pek cok degisken de DPB {izerin-
de etkili olmaktadir. Ozellikle iilkelerin krize olan
duyarliligi konusunda DPB 6nem kazanmaktadir.
2008 yilinda Amerika’daki ev fiyatlarindaki diisiis
ve bunun sonucunda finansal piyasalarda ortaya
¢ikan kriz bir kredi krizi olarak ortaya ¢ikmis ve
daha sonra likidite krizi olarak kendini gostermis-
tir. 2008 krizinde ortaya ¢ikan kiiresel dalgalanma-
lardaki artis sonucunda ise gelismekte olan iilkele-
rin doviz rezervlerinde azalmalar olusmustur. Bu
durum ise gelismekte olan iilkelerin DPB’yi yiik-
sek diizeyde hissetmeleri sonucunu dogurmustur.
2008 krizi diger gelismekte olan tilkeleri etkiledi-
gi gibi Tiirkiye’yi de etkilemistir. Kriz ddneminde
Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB)
enflasyon hedeflemesi uygularken ayni zamanda
faizleri de ciddi sekilde indirmistir. Ancak TL bu
donemde ciddi deger kayiplarina ugramistir.

Doviz piyasast baskini igeren Tiirkiye’yle ilgili
farkli calismalar bulunmakla birlikte 2008 kriz
doneminin analize dahil edilmesi farkli bir bakis
acist saglamaktadir. Bu nedenle ilgili ¢caligmada
2008 kiiresel kriz doneminde Tiirkiye’de DPB’nin
iizerinde etkili olan degiskenler istatistiksel olarak
analiz edilmeye ve doneme iliskin durum tespiti
yapilmaya ¢alisilacaktir. Bu amagla 2008 yilin-
dan 6nceki ve sonraki dort yil da dikkate alinarak
2004-2012 donemi analize alinacaktir. Bu donemi
ve bu konuyu ele alan daha once yapilmis ¢alis-
malarin dikkate almadigi mevsimsellik dikkate
alinacak, mevsimsel birim kokiin varlig1 arastiri-
lacaktir. Mevsimsel birim kokiin varligi durumun-
da ise mevsimsel uzun dénemli iliskinin varligini
sinanacaktir. Calismanin ikinci asamasinda yazin
taramasi, liclincii asamasinda veri seti, dordiin-
cii asamasinda mevsimsel birim kok sinamasi ve
mevsimsel estiimlesme, besinci agamasinda uygu-
lama ve son asamasinda ise sonuglar kismina yer
verilecektir.

11
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2. Literatiir Ozeti

1977 yilinda Girton ve Roper tarafindan ortaya ati-
lan DPB kavramu literatiirde ¢cok dikkat ¢cekmis ve
pek cok calismaya konu olmustur. Bu ¢aligmalar-
dan bazilar1 dogrudan Girton ve Roper modelini
esas alirken diger bazi calismalarsa yeni modeller
gelistirmeye calismislardir. Girton ve Roper mo-
delini esas alarak yapilmis en eski calismalardan
biri Connolly ve Da Silveira (1979) calismasidir.
Bu calisma 1955-1975 donemi Brezilya verileri-
ni ele almistir. Calismada DPB bagimli degisken,
para stoklarinin orani olarak ulusal kredilerdeki
degisim, diinya enflasyon orani ve siirekli gelir-
deki artis oraniysa bagimsiz degisken olarak alin-
mistir. Analizde elde edilen sonuglara gore ulusal
yerel kredilerle negatif, enflasyon oran1 ve siirekli
gelirlerdeki degisimle pozitif iliski tespit edilmis-
tir. Diger taraftan Kore’de hem doviz kuru ayarla-
masini hem de 6demeler dengesi ayarlamasini es
zamanli olarak analiz etmek amaciyla Kim(1985)
1980-1983 donemine iligkin yaptigr calismada
yurtici kredi yaratma oraniyla DPB degisim orani
arasinda negatif iliski saptamistir. Diger taraftan
da DPB’nin, doviz kuru ve doviz rezervi arasinda-
ki bilesimin yapisina bagli olmadig1 ancak doviz
rezervlerindeki ayarlamalarla ortadan kaldirilabi-
lecegini ortaya koymustur. Burdekin ve Burkett
(1990) ti¢ aylik 1963:1-1988:1 donemi verilerini
kullanarak Kanada ve ABD ekonomisini ele almis-
lardir. Calismada kullanilan degiskenler Kanada
icin; bankalarinin ulusal kredilerindeki biiylime
orani/parasal taban, reel milli gelirdeki artis orant,
milli gelir deflatorii, 3 aylik hazine bonolari, faiz
oranlar1i, ABD i¢in ise parasal tabandaki biiyiime,
reel milli gelirdeki artis orani, milli gelir deflatorii
ve 3 aylik hazine bonolarinin faiz oranidir. Burde-
kin ve Burkett (1990) Kanada bankalarimin ulusal
kredilerindeki biiylime orani/parasal taban ile ne-
gatif, reel milli gelirdeki artig orani ile pozitif, 3
aylik hazine bonosu faiz orani ile negatif iliskisi
bulunurken, ABD verilerinde ise reel milli gelirde-
ki artig orant, milli gelir deflatorii ve 3 aylik hazine
bonolarmin faiz oraninin 1. farkiyla negatif iliski
saptamislardir.

Girton ve Roper (1977)d6viz kuru baskisini doviz
kurundaki degisim ile doviz rezervleri arasinda-
ki degisim olarak tanimlamis ve bu tanim temel
olarak alinmistir. Ancak literatiirde yapilmis doviz
kuru baskisin1 baska sekillerde de ifade eden ve
tanimi gelistiren calismalar bulunmaktadir. Bu ca-

ligmalardan bazilar1 Roper ve Turnovsky (1980),
Kaminsky ve Reinhart (1999), Poeck, Vanneste ve
Veiner (2007) Aizenman, Lee ve Sushko (2010)
vb. sekilde siralanabilmektedir.

Son dénemde DPB’yi igeren bir ¢alisma Aizen-
man ve Hutchinson (2010) tarafindan yapilmaistir.
Kriz olgiitli olarak doviz kuru baskisinin alindigi
bu calismada ABD’den kaynaklanan 2007 finansal
krizinin gelismekte olan {iilkelere nasil yayildigi-
n1 arastirmiglardir. Gelismekte olan piyasalardaki
disiik gelirli tilkelerin ortalama DPB’ye sahip-
ken, orta ve {istli gelir elde edenlerinse daha dii-
sik DPB’ye sahip olduklarini tespit etmiglerdir.
Aizenman, Lee ve Sushko(2010) tarafindan yap1-
lan calismada ise DPB’yi ag¢iklayan degiskenleri
saptamak amaclanmis ve DPB’yi agiklamada hem
finansal hem de ticari faktorlerin 6nemli oldugu
sonucuna varilmistir.

DPB’ye yonelik olarak yapilmis diger iilkelerle
ilgili ¢aligmalar yaninda Tirkiye’yle ilgili de az
sayida calisma mevcuttur. 2005 yilinda Parlaktu-
na, Girton ve Roper (1977) modelini Tiirkiye eko-
nomisinin 1993-2004 donemi igin uygulamis ve
yerel kredilerle DPB arasinda ciddi negatif iligki
bulmus ve Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez Banka-
st DPB’nin déviz rezervlerini kullanarak yok et-
mekte oldugu sonucuna varmistir. Feridun(2009)
ise Agustos 1989-Agustos 2006 donemi verileri-
ni kullanilarak yaptigi ¢alismasinda doviz kuru
baskisiyla reel doviz kurundaki asir1 degerlenme,
bankacilik sektoriindeki kirillganlik ve uluslarara-
st rezerv diizeyi arasindaki iligskiyi tespit etmeye
calismistir. Bankacilik sektoriintin kirillganlhigiyla
DPB arasinda geri bildirim iligkisi bulundugunu,
DPB ile diger ii¢ degisken arasinda uzun vadeli
denge iligkisi oldugunu ve ii¢ degiskenin DPB’nin
Granger nedeni oldugunu bulmustur.

Tiirkiye ile ilgili yapilan diger bir ¢aligma ise Ka-
malay ve Erbil(2000) tarafindan yapilmigtir. Bu
caligmada Tirkiye, Misir ve Tunus verileri {lize-
rinden doviz kuru baskisina yonelik olarak parasal
serbestlik derecesinin ve politik yaklagimin etkisi-
ni tahmin etmeye ¢alismiglardir. Ocak 1993-Nisan
2000 verilerinden hareketle elde edilen sonucla-
ra gore; Tirkiye’de ulusal kredilerle déviz kuru
baskisi arasinda giiglii iliski bulunmakta ve doviz
kuru tizerindeki baskilar arttiginda ilgili otoriteler
ulusal kredileri ve faiz oranlarini artirarak cevap
vermektedirler. Ertem (2011) ise 2000-2010 do-
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neminde Tiirkiye’nin de dahil oldugu gelismekte
olan iilkelerde kiiresel finansal degiskenlerin tilke-
lerin DPB {izerine etkilerini incelenmis, 28 gelis-
mekte olan lilkede DPB’yi etkileyen en énemli de-
gisken olarak ABD hazine tahvillerinin getirisini
tespit etmistir.

Farklt DPB o6lgiitlerinin bir arada kullanildig1 ca-
lismalar da bulunmaktadir. Tiirkiye’de doviz pi-
yasast baskisinin 6l¢iilmesi ve tahmini amaciyla
2016 yilinda Yorgancilar ve Soydal tarafindan ya-
pilan caligmada 2006-2015 dénemi i¢in farkli do-
viz piyasasi Olgiitleri i¢in ¢oklu regresyon analizi
yapilirken Day1 ve Akdemir tarafindan 2005-2013
dénemini iceren calismada da iki farkli doviz piya-
sas1 baskist modeli gelistirilerek DPB tahmininde
basarili olan model tahmin edilmeye caligilmistir.

Bu ¢aligmanin literatiire katkisi iki yonde olacak-
tir. Birinci katki kriz doneminde DPB’yi etkileyen
faktorlerin ve bunlarin etkilerinin yoniiniin saptan-
masidir. Bu, karar vericiler agisindan son derece
onemlidir. Ilgili ¢aligmanin amaci da Tiirkiye’de
2008 krizi doneminden Onceki ve sonraki dort
yili kapsayacak sekilde 2004-2012 donemi yani
kriz donemi i¢in DPB’yi etkileyen temel faktorle-
rin tespit edilmesidir. Bu faktorlerin 2008 krizini
de igine alan dokuz yillik siire¢ igin belirlenmesi
gelecekte olusabilecek kriz donemlerinde durum
degerlendirmesi yapilabilmesi igin yol gdsterici
olmasi bakimindan biiyiikk éneme sahiptir. Tlgili
calismanin boyle bir boslugu doldurmasi amag-
lanmaktadir. Ikinci katki doviz kuru baskisini
inceleyen diger ¢alismalarda ele alinmamis olan
mevsimsel birim kdk varliginin ve mevsimsel es-
tiimlesmenin incelenmis olmasidir.

3. Veri Seti

Bu ¢alismada 2004:01-2012:12 dénemine ait aylik
veriler kullanilmaktadir. Kullanilan bagiml degis-
ken doviz piyasasi baskis1 (DPB), bagimsiz degis-
kenler cari islemler agi1g1 (CA), gosterge tahvil faiz
orani (GT), toplam yiikiimliliikler (TY) ve VIX
(VIX) endeksidir. Degiskenler Merkez Bankasinin
resmi internet sitesinden ve Bloomberg internet si-
tesinden elde edilmistir. DPB’yi hesaplanmasinda
Girton ve Roper(1977)’1in yaklasimi kabul edil-
mistir. Bu amagla DBP, Amerikan dolarinin efektif
satis kurundaki degisim ile Merkez Bankas1 briit
doviz rezervindeki degisim arasindaki fark olarak
tanimlanmustir.

Bagimsiz degiskenlerden ilki cari islemler acigi-
dir. Odemeler bilangosunda yer alan cari islemler
aci81, dis ticaret (ihracat-ithalat dengesi), hizmet-
ler (hizmet alimlar1 ve satimlari), yatirim gelirleri
(dis yatirim gelirleri ve giderleri) ve cari transfer-
ler (geri donemeyen gelirler ve giderler) dengele-
rinin toplamindan olusmaktadir. Gelirler giderler-
den biiyiik ise cari fazla, gelirler giderlerden dii-
stik ise cari agik olusmaktadir. Diger bir bagimsiz
degisken ise, yine 6demeler bilangosunda yer alan
finansal hesaplarin altindaki portfoy yatirimlari-
nin igerisindeki yiikiimliiliiklerken gosterge tahvil
faiz oranlar1 da bagimsiz degisken olarak alinmis-
tir. Analizde ele alinan son bagimsiz degisken ise
VIX endeksidir. Kiiresel dalgalanmanin gostergesi
olan VIX endeksi ise, S&P500 endeksinin tlizerine
diizenlenen opsiyonlarin volatilitesini gdsteren bir
Olgiittiir.

Kullanilan veriler dokuz yili kapsayan aylik ve-
rilerden olugmaktadir. 108 dénemlik aylik zaman
serisi verilerinden olusan bu serilerin mevsimsel
birim kok igermesi s6z konusudur. Bu nedenle se-
rilerin arasindaki iligki incelenmeden 6nce mev-
simsel birim kok igerip icermediginin sinanmasi
gerekmektedir. Bu nedenle calismada kullanila-
cak uygulama mevsimsel birim kdk sinamasi ve
mevsimsel estimlesme modelidir.

4. Mevsimsel Birim Kok Sinamasi Ve
Mevsimsel Estiimlesme

Granger ve Newbold (1974), zaman serisi verile-
rinde sahte regresyonun varligini ve bunun nede-
ninin makroekonomik verilerin duragan olmamast
oldugunu gostermislerdir. Bu ¢alismanin ardindan
gelen Nelson ve Plosser (1982) ¢alismasi duragan
olmayan serilerle ilgili tartismalarin ve akademik
caligmalarin yayginlagsmasii saglamistir. Serile-
rin duraganliklar ele alinmaya baglandiktan sonra
ekonometri yazinina tekil olarak duragan olmayan
seriler arasinda olan duragan bir iliskiyi tanim-
layan estiimlesme tanimi girmistir. Genel kabul
gordiigi lizere ekonomik degiskenler mevsimsel-
lik etkisi tagimaktadir. Duraganlik ve birim kdk
smamalar1 yayginlastikca mevsimsel etkilerin de
duragan olup olmadiklari tartisma konusu olmaya
baslamistir. Ardindan da mevsimsel olarak dura-
gan olmayan bu seriler arasinda duragan bir ilig-
ki anlamina gelen mevsimsel estiimlesme iligkisi
tanimlanmugtir. Bahsi gecen bu iki tartisma konu-
su; mevsimsel birim kok sinamalar1 ve mevsimsel

13
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estiimlesmeyle ilgili baglica ¢aligma Hylleberg vd.
(1990) (HEGY) calismasidir.

Hylleberg vd. (1990)’da standart estiimlesme
teknigini, serilerin mevsimsel frekanslarda birim
kok icermesi olasiligini1 g6z onilinde bulundurarak
Engle ve Granger (1987)’1n iki asamali yontemi
temelinde gelistirmislerdir. Onerilen yeni sina-
ma (HEGY simamasi1) Engle-Granger iki asamali
tekniginde filtrelenmis seriler kullanan bir siireg
uygulamaktadir (Caminero ve Diaz-Emparanza,
1997, s5.607). Oysaki Engle ve Granger’in yonte-
minde serilerdeki mevsimsellik dikkate alinama-
maktadirlar. Akgiil (1997) mevsimsel birim kok
oldugu halde yok sayilirsa katsayr tahminleri tu-
tarli olmayacagini, mevsimsel birim kdk olmadig:
durumdaysa tahminler siiper etkin olacagini be-
lirtmistir. Hylleberg vd. (1990) iiger aylik veriler
kullanmiglar ve sinamalarini ticer aylik veriler i¢in
gelistirmiglerdir. Yontemi uygulayan baslica ca-
ligmalar; Beaulieu ve Miron (1991, 1993), Sanso
vd. (1997), Osborn (1990) da iicer aylik veriler
kullanilmiglardir.

Mevsimsel duraganlikla ilgili diger smamalar
Hasza and Fuller (1982), Dickey vd. (1984), Os-
born vd. (1988), Hylleberg vd. (1990), Beaulieu
ve Miron (1991, 1993), Canova ve Hansen (1995)
ve Kunst (1997)’dur. Lee (1992) ise en ¢ok ola-
bilirlik yontemini kullanarak mevsimsel birim
kok sinamasi geligtirmistir. Rodrigues ve Osborn
(1999) galigmalarinda; Hasza ve Fuller (DHF)(
1982), Hylleberg Engle, Granger and Yoo (HEGY)
(1990), ve Osborn, Chui, Smith ve Birchenhall
(OCSB) (1988) sinamalarini kullanmis ve bu si-
namalarin aylik veriler iizerindeki performanslari-
n1 karsilastirmiglardir.  Yapilan kargilagtirmalarda
eger dogru kisitlamalar koyulursa bu kisitlamala-
rin OCSB’nin ve DHF’nin giiclinii arttirdig1 sap-
tanmuistir.

Bu ¢aligmanin veri seti aylik verilerden olugmak-
tadir. Bu nedenle aylik veriler i¢in gelistirilmis
mevsimsel birim kok sinamasi kullanilmasi gerek-
mektedir. Aylik veriler kullanarak HEGY sinama-
sin1 uygulayan baslica ¢aligmalardan olan Darne
(2004), ABD imalat sektdriindeki aylik perakende
ve stok verileri arasindaki estiimlesme iligkisini
Johansen and Schaumburg (1999)’da gelistirilen
en ¢ok olabilirlik mevsimsel estlimlesme yontemi-
ni kullanarak aragtirmistir. Caminero ve Diaz- Em-
paranza (1997)) ticer aylik veriler igin gelistirilen

mevsimsel estimlesme sinamasini aylik verilerle
basa ¢ikabilecek sekilde farkli ekonomik sektor-
lerdeki Ispanya iiretim verisi icin uygulamislardar.
Induruwage vd. (2016) aylik siyah cay agik arttir-
ma fiyatlarinin tahmininde HEGY sinamasindan
yararlanmislardir. Aylik veriler kullanilarak ya-
pilan bir diger calisma ise ABD 1950:01-2003:11
donemi sektorel tiretim verisine HEGY sinamasi
uygulayan Pons (2006) un ¢alismasidir.

Mevsimsel birim kok sinamasi ve mevsimsel es-
timlesme sinamalar1 Tiirkiye ekonomisi verileri
icin de uygulanmistir. Bu ¢alismalarda genel ola-
rak ticer aylik veriler ele alinmistir. Yamak ve Siv-
11 (1998) ticer aylik frekansta kamu ve 6zel sektor
ayrimina dayali toplam imalat sanayi iiretimini,
Caglayan (2003), yasam boyu siirekli gelir hipote-
zinde mevsimsel etkiyi, Tiire ve Akdi (2005) licer
aylik GSYIH ve tiiketim serilerini, Ayvaz (2006);
tcer aylik GSMH, tiiketim, ihracat ve ithalat seri-
lerini, Ayvaz Kizilgél (2011) iiger aylik GSYIH,
ithracat, tilketim ve yatirnm serilerini, Giirel ve
Tiryakioglu (2012) tiger aylik toplam sanayi iire-
tim endeksi ve alt sektor tiretimi serilerini, Mert
ve Demir (2014) ithalat ve ihracat serilerini kul-
lanarak HEGY sinamasi ile mevsimsel birim ko-
kiin varligini incelemislerdir. HEGY sinamasinin
yaninda diger sinama yontemlerini esas alan ca-
ligsmalar ise periodogram tabanli mevsimsel birim
kok kullanan Tekin ve Akdi (2014) ve Beaulieu-
Miron mevsimsel birim kok smamasi kullanan
Demir ve Mert (2015) caligmalaridir. Ayrica Tiir-
kiye verileriyle aylik mevsimsel birim kok sina-
mas1 uygulayan Altinay (2010) toplam aylik briit
elektrik talebinin mevsimsel etkilerini Beaulieu ve
Miron (1993)’de one siiriilen yontemi kullanarak
analiz etmistir.

Bu ¢alismada da uygulanilacak yontem olan Bea-
ulieu and Miron (1993) ve Franses (1991) tarafin-
dan aylik veriler icin HEGY smamasindan tiireti-
len sinama siireci kullanilmis ve bu siire¢ Rodrigu-
es ve Osborn (1999) ¢alismasinda asagidaki gibi
Ozetlemistir.

Aylik veriler i¢gin HEGY sinamasi (1-L'?) kok ay-
ristirmasina dayanmaktadir.

(1-L"2)=(1-L)(1+L)(1—L)(1+L)

x[1—3(1—i3V2)L][1 -5 (1 -i3V/2)L]



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2017 Cilt: 54 Sayi: 633

E. UGURLU - E. E. AKSOY

[143(1—i3V2)L]

x[1+3(1—i3Y2)L][1 -3 (32 = DL]
[1-35(@3"2 -] )

x[1+ %(3% + L] [1 +3 (312 = DL]

Denklem 2’deki L gecikme islemcisini gostermek-
tedir ve denklemdeki her bilesen birim ¢emberde
koke sahiptir. Beaulieu and Miron (1993) sinama
icin asagidaki regresyon modelini tiiretmistir.

Apye =, + Y X oq + Z]P=1 (I>1A12§’3}j + &

Yukarida yer aldig1 tizere, kullanilan model sabit
ve mevsimsel kuklalar icermektedir. Stnama asa-
masinda bu ana model; icerdigi bilesenlere bagh
olarak dort farkli tlirde kurularak yapilmaktadir.
Bu dort model; sabit terim igeren model, sabit
terim ve mevsimsel kuklalar igeren model, sabit
terim ve trend igeren model ve son olarak sabit te-
rim, trend ve mevsimsel kuklalar i¢eren modeldir.
Kurulan bu modellere bagl olarak kurulacak hipo-
tezlerin genel gosterimi asagidaki gibidir.

Hy: m; = 0 Qg frekansinda birim kok yoktur.
Hi:m < 0 Qg frekansinda birim kok vardir.

Q=0,£n,+n/6 ,£n/3 , +n/2 , £21/3 , £57/6 deger-
lerini almaktadir.

0 ve +m frekanslari i¢in t sinamasi uygulanirken
diger frekanslarda hipotezler iki katsayimnin birlik-
te sifira esitligini ifade etmekte ve F sinamasi uy-
gulanmaktadir. Bu hipotezler +n/6 , £n/3 , +n/2 ,
+27/3 , +£57/6 i¢in sirasiyla:

+1/6 icin Hy: i3 = my =0
Hiimg #my #0
+n/3 icin Hy: s = 15 = 0
Hiims #mg # 0
+n/2 iginHp:m; =mg =0
Hy:mty; #mg #0
+21/3 i¢in Hy: g = 19 = 0
Hyimg # Mg #0
+51/6 i¢in Hy: 1y =My =0
Hiimyy #my; #0

Birim kok smmamasindan sonra estiimlesme sina-
masina gegilmektedir. Eger iki ya da daha fazla
seri belirli bir frekansta ayni dereceden mevsim-
sel birim kok iceriyorsa ve bu serilerin dogrusal
bilesimi mevsimsel birim kok igermiyorsa bu
serilerin mevsimsel olarak esbiitiinlesik oldugu
sOylenebilmektedir. Engle vd. (1993) mevsimsel
estiimlesme i¢in iki asamal1 yontem gelistirmisler-
dir. Bu yontem sifir frekansinda ya da baska bir
frekansta birim kok i¢eren serilerle kurulan regres-
yon modellerinin artiklarina yapilan sinamaya da-
yanmaktadir. Mevsimsel birim kok igeren seriler
filtrelendikten sonra bu seriler birlikte regresyona
sokulmakta ve bu regresyon modelinin artiklari
mevsimsel birim kok igeriyorsa modeldeki serile-
rin esbiitiinlesik olmadigi, igermiyorsa esbiitiinle-
sik olduguna karar verilmektedir.

5. Uygulama

Kullanilan veriler Tiirkiye Doviz Piyasast Baskis1
(DPB), Cari Islemler Acig1 (CA), Gésterge Tah-
vil Faiz Oran1 (GT), Toplam Yiikiimliliikler (TY),
VIX Endeksi (VIX) 2004:01-2012:12 donemi ay-
lik verileridir. Kullanilan verilerin betimleyici is-
tatistikleri Tablo1’de goriilmektedir.

15
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Tablo 1. Serilerin Tanimlayici Istatistikleri

CA DPB GT TY VIX
Ortalama -3031,259 -0,007368 14,78463 1059,981 20,80083
Ortanca -2841,000 -0,016369 15,08500 936,0000 17,79000
En biiytik 293,0000 0,428489 27,73000 5769,000 59,89000
En kiigiik -9461,000 -0,114660 5,930000 -4791,000 10,42000
Std. Sapma. 1956,892 0,066329 5,808060 2071,311 9,481179
Egiklik -0,683038 2,773226 0,296971 0,058562 1,783695
Basiklik 3,386016 18,71798 1,947053 3,106651 6,559119
Gozlem Sayisi 108 108 108 108 108

Sekil 1. incelenilen Serilerin Grafikleri
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Incelenen serilerin grafiklerine Sekil 1°de yer ve-
rilmektedir. Grafiklerden de agik bir sekilde gorii-
len serilerdeki diizenli aylik dalgalanmalar mev-
simsel etkinin varlig1 i¢in bir gostergedir. Ancak
daha net bir bilgi i¢in serilerin mevsimsel istiflen-
mis grafikleri (seasonal stacked line) de ayrica in-
celenmistir.

T T T T T T T T
04 05 06 07 08 09 10 11 12

Yukaridaki grafiklerden, doviz piyasast baskisinin
ve VIX endeksinin 2008 ve 2009 yillar1 arasinda
maksimum deger aldigi, 2008 sonrasi donemde
cari agigin arttig1 ve gosterge tahvil faiz oraninin
azaldig1 ve toplam yiikiimliiliiklerin dalgali fakat
artan bir trend i¢inde oldugu gézlemlenmektedir.
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Sekil 2. Mevsimsel Istiflenmis Seriler
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—Mevsimsel Ortalamalar

Sekil 2°de mevsimsel istiflenmis serilere yer veril-
mistir. En yliksek mevsimsel farklarin CA ve TY
serilerinde oldugu tespit edilmistir.

HEGY smamasi i¢in EViews 8 programi Ron-
deros, N (2015) Mevsimsel Birim Kok Sinamasi
EViews eklentisi (Seasonal Unit Root Test, EVi-
ews add-in) kullanilmigtir, HEGY sinamasi test is-
tatistiklerinin karsilastirilmasi i¢inse Engle ve Yoo
(1987) tarafindan elde edilen dagilimlar esas alin-
mustir. Ancak belirtilen eklenti Monte-Carlo simii-
lasyonlari yaparak kritik degerleri kendi iiretmekte
ve bu kritik degerlerine ait p olasilik degerlerini
de vermektedir. Ayrica program estiimlesme mo-
delinde kullanilacak olan mevsimsel filtrelenmis
serileri de iiretmektedir. Eklenti SEK(Siradan En
Kiiciik Kareler) yontemi kullanarak asagidaki reg-
resyon modelini tahmin etmektedir:

d(L)sgr = Ky + 74101 +MpSp1 +
T3S34—1 T MgS3p—1 + M5Sa—q +

TgS4,t—2 T 7S5 t—1 T MgSs—2 + MoSg -1 +
T10Set—2 T M11S7—1 + M12S7¢—2 + €

“)

Buradan:

sgr = (1— le)st

sie=(14+ L)1+ L2+ L+ 18)s,

—(1-L)(1+ L) +L*+18)s,

S2t

sz = —(1 = L)(1 + L* + L8)s,

ser=—(1—LHA —V3L+12)(1 + ? + LH)s,
sse=—(1—LH(A +V3L+12)(1 + 12 + LH)s,
ser=—(1—-LHA -2 +LH(A - L+ 12+)s,

s7p=—(1—-LH[A - +LHA + L+ L2 4)s,
seklinde tanimlanmaktadir.

Tablo 2 HEGY mevsimsel birim kdk sinamasi
sonuglarmi vermektedir. Tablonun ilk satirt mev-
simsel birim kok incelemesi yapilan 0 , 7 , £71/6
,=1/3 , £n/2 , £27/3 ve £51/6 frekanslarini goster-
mektedir. Yukarida da ifade edildigi tizere her bir
seri i¢in sabit i¢eren, sabit ve trend i¢eren sabit ve
mevsimsellik igeren ve sabit, trend ve mevsimsel-
lik igiren modeller kurulmus ve bu modeller ikinci
stitunun satirlarinda S; S, T, S,;M ve S,T,M olarak
adlandirilmigtir. Gecikme belirleme kriteri olarak

17
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AIC kriteri kullanilmistir. Eklenti tarafindan tireti-
len p degerleri ise 1000 Monte Carlo simiilasyonu
sonrasi elde edilen degerlerdir.

Tablo 2°de elde edilen sonuclar Tablo 3’de 6zetlen-
mistir. Estiimlesme sinamasi yapilabilmesi i¢in se-
rilerin ayn1 dereceden tiimlesik olmasi ve duragan
olmamasi gerektiginden duragan olmayan serilere
“v”, duragan serilere “x” simgesi verilmistir. in-
celemeye alinan degiskenlerle Denklem 5°te genel
ifadesi verilen model kurulmaktadir. Denklem 5°te
yer alan S, her bir seri igin ilgili frekansta mevsim-
sel filtrelenmis degerlerinin kullanilacagini ifade
etmektedir. Bu filtrelenmis degerlerin (Sq ¢, S.t, S3,¢
,S4.t> S5t Se,t> S7,¢) formiilleri Denklem 4’iin ardin-
dan tanimlanmustir.

SiDBP, = By + B1SiCA; + B2S;GT+B3S;TY; +

4S;VIX +Trend+Mevsimsel Bilesenler+e;

)

Yukaridaki modelde yer alan tiim serilerin ortak
olarak ayni dereceden tiimlesik oldugu frekans-
larin hangilerinin oldugunun belirlenmesi gerek-
mektedir. Tablo 3 incelendiginde tiim serilerin
+1/6 ve £n/3 frekanslar i¢in tim (S; S,T; S,M;
S,T,M) modellerde, £n/2 ve +57/6 frekanslar1 igin
S, M; S,T,M modellerinde ayn1 duraganlik derece-
sine sahip oldugu goriilmektedir. Bu durumda be-
lirtilen bu frekanslarda Denklem 5 modeli belirti-
len frekans ve bilesenler i¢in kurulmaktadir.
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Tablo 3. HEGY Sinamas1 Sonuglar1 Ozeti

Degisken  Model  Frekans

+

(@)

*

o= |
~
w

+m/2 +2n/3  +51/6

S
S,T
S.M
S, T.M
S
S,T
S,M
S, T.M
S
S,T
S.M
S, T.M
S
S,T
S,M
S, T.M
S
S,T
S.M
S, T.M

CA

DPB

GT

TY

VIX

X X X X X X X X X X X X X % % X %D

xx\\xx\\xx\\xx\\xxxxg
N N N N N S N N NEd

x

x
x

AN N N N N N N N N N N N VNN
NN N N R N N N N N NN
CAUCCCCRCCCCR ™ x®
NN N R N N N N N N NN

Yukarida anlatilan iki agsamali estiimlesme sinama-
siin ilk agsamasi regresyon modellinin kurulmasi
ikinci asamasi ise kurulan modellerin artiklarina
HEGY smamasimin uygulanmasidir. Tablo 4’de
regresyon modellerinin sonuglarina yer verilmis-
tir. Bu modellerin esbiitlinlesik olabilmesi igin
artiklarin mevsimsel birim kok igermemesi gerek-
mektedir. Tablo 5’de kurulan regresyon modelle-
rinin artiklarina yapilan sinama sonuglart bulun-
maktadir.

Tablo 4’de sunulan estiimlesmenin varliginin arag-
tirlldig1 +n/6, £n/3, +n/2, ve £51/6 frekanslarinda
kurulan regresyon modellerinin artiklarina uygu-
lanan HEGY testi sonuglar1 Tablo 5°te goriilmek-
tedir. Tablo 5 yorumlanirsa; +n/6 frekansindan
elde edilen artiklara uygulanan HEGY smamasin-
da; S,T modelinde 0 ve +rn frekansinda, S, M ve
S.M.,T modelinde 0 frekansinda birim kok olmadi-
&1 sonucu elde edilmistir. +m/3 frekansinda sunu-
lan modellerin artiklarina uygulanan HEGY sina-
masinda S;S,T; S,;M ve S,M,T modellerinde +m/3
frekansinda mevsimsel birim kok olmadigi yani
estimlesme oldugu saptanmigtir. Son olarak +7m/2
frekansinin artiklarinin sabitin ve mevsimselligin

oldugu modelde 0 frekansinda , £57/6 frekansinin
artiklarma uygulanan sinamada S,T,M modelinde
tiim frekanslarda artiklarin mevsimsel birim kok
icermedigi belirlenmigtir. Daha basit bir sekilde
Ozetlenirse CA, DPB, GT, TY, VIX serileri: +1/6
frekansinda tiim modellerde, £n/3 frekansinda tim
modellerde, £n/2 frekansinda sabitin trend ve mev-
simselligin oldugu modelde, +5m/6 sabitin tren-
din oldugu modelde esbiitiinlesiktir. Ana modelde
+7/6, £1/3 ve £n/2 frekanslarinda elde edilen artik-
lar belirli frekanslarda esbiitiinlesik c¢ikarken ana
modelde +57/6 frekansinda artiklar tiim frekans-
larda esbiitiinlesik ¢ikmistir. Bu nedenle en giiglii
estlimlesme sonucunun +57/6 frekansinda oldugu
sonucuna varilmistir. Estiimlesme iliskisinin kat-
sayilart Tablo 4’de sunulmustur. Tablo 4 kurulan
regresyon modellerini gostermektedir. Tablo 5 ise
bu regresyon modellerinden elde edilen artiklara
yapilan mevsimsel birim kok sinamasi sonuglarini
gostermektedir. Yapilan sinama sonunda artiklari-
nin duragan oldugu saptanan modellerin esbiitiin-
lesik oldugu soylenir. Esbiitiinlesik oldugu sapta-
nan modeller ise Tablo 6’da 6zetlenmistir. Tablo
6’da uzun donem iligkiye sahip olan degiskenlerin
DPB iizerindeki etkilerinin yonii sunulmustur.

21



2008 Krizi Déneminde Turkiye'de Déviz Piyasasi Baskisinin incelenmesi: Mevsimsel ...

22

uIpapjowia}sob 1uIBijijwelue yelejo [asysies! uljepow uldl 11Sa) o { uiuifesiey uidl uliejifesey apuifoznp yijljweue L% oA G% 0L % BIAISBIIS . OA . JON

0000°0 oo 0000°0 STI00 ¥€16°0 $T68°0 d o
LINSYY | T9L90 #%%STLS 01 #%L100°0 ##%0000°0 +%8500°0 0000°0 0v00°0 | 1Aesiey] LS
0000°0 91€0°0 0000°0 9L00°0 15960 ISY1°0 d . T
INSYV | TEL9O #%x86ST 11 #%9100°0 #%%0000°0 #%%1900°0 0000°0 1610°0- | 1Aesyey] WS
0000°0 LT00°0 0000°0 0000°0 6L80°0 LOLS0 d .
LINSEV | L¥TLO ##+%CSTEEL | #%xL100°0 #%%0000°0 ##%7500°0 +0000°0 60€0°0 | 1Aesyey] LS
0000°0 §S00°0 0000°0 00000 L0910 8%50°0 d . o
INSEV | 9SIL0 ##xLVSLEL | %%x9100°0 ##%0000°0 #%%LS00°0 #%%0000°0 +E€8Y0°0- | 1esiey] 'S
0000°0 0£2¥0 0£00°0 2000°0 0000°0 €6€L°0 d -
INLSTV | 0¥€9°0 069L‘8 ##%7100°0 ##%0000°0 ##+%6S70°0 +%%0000°0 I710°0- | 1Aesiey] LS
0000°0 891+°0 82000 20000 0000°0 8595°0 d .
INSTV 6£€9°0 wx3VL9Y°6 #100°0 #%%90-d10°6- #%%8520°0 #x%S0-HL9 V- ¥S0T10°0- | 1Aesiey WS
0000°0 2001°0 1000°0 1210°0 0000°0 €106°0 d . o
LSty SYEP 0 w45 19€8°LI £€00°0 ##%x0000°0 #%CL10°0 %% 1000°0- 1900°0 | Aesyey| 1S
0000°0 #0010 1000°0 60100 0000°0 L0T80 d
StV I¥€H°0 w22 19€8°LI £€00°0 ##%50-H6€°T- #+€L10°0 ##%S0-HT6°S- | T8Y00°0- | 1Kesyey] >
0000°0 20000 1011°0 €000°0 99120 €685°0 d -
INLISTV | LPLSO #xx96€89 | xxxTS000 0000°0 #%%LST0°0 0000°0 S910°0- | Aesjey LS
0000°0 1000°0 SLOT O 2000°0 L90T°0 L6LT0 d .
INSTV 9LS0 wxxLV8EL #%%CS00°0 0000°0 #%x9S10°0 0000°0 €100~ | hespey 'S ”
0000°0 1100°0 9L£0°0 €100°0 889L°0 $919°0 d . o
LSIV 185%°0 ##%1SSS'ST | wxxL¥00°0 +%0000°0 ##+%CP10°0 0000°0 0910°0- | 1Aesiey] LS
0000°0 8000°0 #9€0°0 1100°0 ¥6SL°0 ¥0T€0 d <
SIV 185+°0 #%%9CS9°61 | ##xL¥00°0 +%0000°0 ##%710°0 0000°0 6€10°0- | 1hesiey]
Tepnry A 130SHeIst XIA AL 1D VD nqeg
.MOEQMW_MQQ [°POIN suedarq

LIB[ANUOS LIS[[OPOJN UOASIToY swsoyumsy p o[qel,




E. UGURLU - E. E. AKSOY

Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2017 Cilt: 54 Sayi: 633

23

JIpapdwIa)sob 1uIBipjiue(ny 119pow ADJH UaJadl YI||9SWISASW SA pual) ‘|[}Iqes aA ualadl

puaJi} aA 1)jiges ‘ualddl MI[|asWISABW BA Jiges ‘ualdll Jiqes ejAiselIs N 1S oA 1SINS ‘S Jipapawualsob 1uibipjiue|iny ululep|iJe uljepow & oA "¢z | elAISells pV oA €V 2V LY SJON

6959°01 $€99°01 70081 99t8°6 8€86°C1 YOLY C- 0€6T°¢- 0 d ISPV

0000°0 00000 20000 0000°0 0000°0 9200 9200 Ausness|

2000°0 0000°0 0000°0 2000°0 0000°0 6020°0 L1500 0 d ISPV
waVLL6°6 | waxVVESOT | wxx6STOLT | #449T99°6 | ssexISOV'ST | sabSLY'T- | #IVIS'T ANSHEIS|

0000°0 00000 00000 0000°0 2000°0 LST00 1220°0 0 d WISEV
#%%69S9°0T | #%%S€99°01 | ##x¥00T°8T | #%%9978°6 | #%+8€86°ST | ##x¥0LY T #+0€6C°¢- Ansnels|

2000°0 0000°0 12000 $000°0 0000°0 9500°0 vereo - d NSEV
#xxLE08TT | #2+8TC0VT | #x+L0TT°S | sxxVLELTT | ##+CSEEST | #%x5986°C- v8¥8°1- Ansnels|

2000°0 9€20°0 0000°0 S8YE0 0000°0 9500°0 Y0110 d WLSTY
wxx0119°TL | #40P1S'E | ##+0L08'8 PIT6'0 | ##+9V61°61 | ##x8706°¢- |  SL8Y'T ANSHEIS|

0000°0 9100 00000 T09¢€°0 2000°0 95000 6080°0 9 d WSZV
#%%L919°C1 #x0816°¢ #xx600L°8 L0T6°0 #xxV1VT 61 | xxL006°€C- *8TI1SC- Ansnels|

2000°0 L¥00°0 2000°0 T08Z°0 0000°0 9500°0 LOEO 0 9 d 187V
#xx01SOTT | #xx9VP0V *%x98TF 9 18ST°1 #x%L0LS 0T | #%+C1SOY- #xLV96°C- Ansnels|

0000°0 7900°0 00000 LY9T0 00000 95000 61€0°0 d
wxxL199T1 | #4xSTTOY | ##x16L99 VA4u! w2 1S8S°0T | #%x96S0V~ | %x¥0V6°C ? ANSHEIS| STy

0000°0 %000 0000°0 0000°0 8200°0 €L00°0 16L£°0 c d WISV
#5%%CELTOT | #%%8S9SY | ssxOLVO'LT | sx4VLOSOT | sxxI¥SLS | #xx6881°€C- 7969°1- Ansnels|

0000°0 0100°0 0000°0 0000°0 $000°0 9500°0 809¢°0 ¢ d WSTV
w5010 | sxxSELSY | w#x8SSOLT | sasP16S0T | #4xTSIL'S | ##x8981°C~ |  TITLI- ANSHEIS]

L¥00°0 2000°0 00000 0000°0 8L10°0 LL6T0 LETTO 0 d 1STV
#xxL700°0 #0000 #%x0000°0 #%x0000°0 ##+8L10°0 LL6T O LETTO Ansnels|

0000°0 2000°0 0000°0 0000°0 8L10°0 0€10°0 €810°0 d
#xxL1SE8 | #xxLE9OTT | #xx8L9V'ET | sxx1190°C1 #xSTSST #+7658°C- *CSSY€E- ¢ Ansnels| SIV

9/LSF ¢/UTF C/LF ¢/LF 9/uF LF 0 QUWNId3D)
suedalq sweuiS [°POIN

Isewewl§ A DFH UBUR[NSA) BIBPIIY °S O[qRL




2008 Krizi Déneminde Turkiye'de Déviz Piyasasi Baskisinin incelenmesi: Mevsimsel ...

24

Tablo 6. Esbiitiinlesik Modellerdeki Katsayilarin Etkileri

Frekans Model Degisken
Sabit CA GT TY VIX

+m/6 Tim Anlamsiz Anlamsiz + + +
S Anlamsiz - + - Anlamsiz

A S, T Anlamsiz - + + +

S.M Anlamsiz - + - +
S, T, M Anlamsiz + + + Anlamsiz

+7/2 S.M - Anlamsiz + + +

+51/6 S, TM Anlamsiz + + + +

+71/6 2 aylik ¢evrimi, £m/3 2,4 aylik cevrimi £n/2 6. Sonu¢

12 aylik ¢evrimi £57/6 6 aylik ¢evrimi goster-
mektedir. Sonuglarin yorumlanmasinda en gi¢lii
estiimlesme sonucu £57/6 frekansinda oldugu igin
yorumlamalarda esas alinmasina karar verilmistir.
Buna gore yukarida yer alan £57/6 6 aylik ¢evrimi
sonucuna gore sabit anlamsiz iken diger bagimsiz
degiskenlerin tamamu ile pozitif iligki tespit edil-
mistir. Elde edilen sonuglar genel olarak beklenti-
lerle uyumludur. Buna gore cari agik arttikca do-
viz yiikiimliligi arttigi (azaldig) i¢in kur riski ve
DPB’nin artmasi (azalmasi) da dogaldir. GOsterge
tahvil faiz oranindaki artig ise, normal kosullar
altinda, tlilkeye fon girisi beklentisini artirmakta
ve DPB’yi azaltmasi beklenmektedir. Ancak kriz
doneminde olugan sermaye akimlarindaki asiri
dalgalanma gosterge tahvil faiz oranindaki artigin
(veya azaligin) lilkeye doviz girisini artirmadigi ve
bu nedenle de DPB’sini artirdig1 (veya azalttigi)
gbzlemlenmistir. Bu durum beklenti ile ¢celismekle
birlikte donem kriz dénemi oldugu i¢in geligmekte
olan iilke niteligindeki Tiirkiye’nin ABD kaynak-
It bir kiiresel krizde iilkesine fon ¢ekebilmesinin
faiz artirimi ile son derece gii¢ olacagi aciktir. Top-
lam yiikimliiliiklerde meydana gelen artiglar ise
DPB’sini artirict etki yapmustir. Yiikiimliiliklerde-
ki artis (veya azalig) gelecekteki doviz 6demele-
rini artirdi@r (azalttig) i¢in kur riskini ve DPB’yi
arttirmast (azaltmasi) da beklentilere uygundur.
Son olarak kriz dénemlerinde kiiresel dalgalan-
may1 gosteren VIX endeksinin DPB’yi arttirmasi
beklenmektedir ve analiz sonucunda da pozitif
iliski bu beklentiyi de destekler niteliktedir. Sonug
itibariyle analizden elde edilen sonuglar gosterge
tahvil faiz orani disindaki degiskenler i¢in beklen-
tilerle uyumludur. Dolayisiyla 2008 krizi sadece
tahvil faiz oranina iliskin beklentilerde sapmaya
neden olurken diger degiskenlerin DPB ile iliski-
sinde beklenen sonuglar elde edilmistir.

Ulkeler cesitli sistematik risklere maruz kalmakta-
dirlar. Sistematik risklerden en 6nemlilerinden bi-
risi de kur riskidir. Kur riski iilkeler i¢in her zaman
onemlidir ancak 6zellikle kriz donemlerinde daha
da oncelikli hale gelmektedir. Ulkeler i¢in kur ris-
kinin bir gdstergesi olarak DPB alinmaktadir. D6-
viz piyasasi pek cok faktor tizerinde etkili olurken
ayni1 zamanda bazi faktorlerden de etkilenmekte-
dir. Tlgili calismada 2008 kiiresel kriz désneminde
Tirkiye’de DPB iizerinde etkili olmasi beklenen
degiskenlerle iliskisi istatistiksel olarak tespit edil-
meye calisilmistir. Bu amagla 2008 yili ile 2008
yilindan 6nceki ve sonraki dort yil dikkate alinarak
2004-2012 dénemi i¢in analize alinmstir.

Calismada cari agik (CA), gosterge tahvil faiz
orani (GT), toplam yiikiimliliikler (TY) ve VIX
endeksi ile DPB arasindaki iligski incelenmistir.
Analiz yontemi olarak mevsimsel estiimlesme
sinamast kullanilmigtir. Mevsimsel estiimlesme
sinamasinin uygulanabilmesi icin gerekli olan
mevsimsel birim kok simamast ise aylik veriler
i¢in tiiretilmis olan HEGY sinamasidir. Sonuglarin
yorumlanmasinda en giiclii estiimlesme sonucu-
nu veren 6 aylik ¢cevrimi gosteren +5n/6 frekansi
esas alimmustir. £57/6 frekansi sonucuna gore sabit
anlamsiz iken diger bagimsiz degiskenlerin tama-
mit ile DPB arasinda pozitif iligki tespit edilmistir.
Elde edilen bu sonug¢ gosterge tahvil faiz orani di-
sinda diger faktorler icin beklentileri destekler ni-
teliktedir. Ancak analiz edilen donem kriz donemi
oldugu i¢in tllkede gosterge tahvil faiz oranlarini
artirarak tllkeye fon temini miimkiin olamadigi
icin beklentinin aksine DPB ile pozitif iligki tespit
edilmistir. Yapilan bu caligma kriz donemi 6ncesi
ve sonrast dort yili iceren sekilde kriz donemini
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biitiin olarak aldig1 ve kullandig1 bagimsiz degis-
kenler agisindan 6nceden yapilmis ¢alismalardan
farklilik gostermektedir. Bundan sonra yapilacak
caligmalarda ise farkli makroekonomik degisken-
lerle DPB arasindaki iliski kriz dig1 donemler igin,
ulusal kriz donemleri i¢in veya farkli tilkeler icin
yapilarak farkli agilardan analiz edilip karsilastiri-
larak gelistirilebilir.
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