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OZET

Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi Aralik 2016°da faiz artirim
dongiisiine baglamis ve finansal piyasalardaki oynaklik hizlica artmistir.
Coronavirus (COVIDI19) salgimi ve Tiirkive'de 2018-2021 doneminde
yasanan kur ataklari oynaklik ¢alismasimin yapilmasina onciiliik etmistir.
Calismanin amaci Tiirk Lirasi iizerindeki oynaklik ve oynaklik yayiliminin
EGARCH modeli ile analiz edilmesidir. Asimetrik etki parametresinin (6),
yani kaldirag etkisinin 15 Aralik 2016 — 28 Subat 2022 doéneminde ABD
Dolary/Tiirk Lirast alts Kurunda gegerli olmadigint gostermektedir. GARCH
modeli; ABD Dolari/Giiney Afrika Rand’t ve ABD Dolari/Cin Yuan't disinda
ABD Dolary/Tiirk Lirasi alis kurunun oynakhig: ile diger para birimleri
arasinda bir iliski oldugunu géstermektedir. ABD 10 yillik tahvil faizleri ve
Sikago Opsiyon Borsasit Oynaklik Endeksi degiskenleri de Amerikan
Dolary/Tiirk Lirast alig kuru oynakligi iizerinde etkilidir.

ABSTRACT

The United States Federal Reserve started the interest rate hike cycle in
December 2016 and the volatility in financial markets increased rapidly. The
coronavirus (COVID19) epidemic and currency attacks in Turkey during the
2018 - 2021 period led to the volatility study. The purpose of the study is to
the analyze the volatility and volatility spillover on the the Turkish by using
EGARCH model. The asymmetric effect parameter (), ie the leverage effect,
is not valid in the US Dollar / Turkish Lira buying Rate between December
15, 2016 - February 28, 2022. The GARCH model proves a significant
relationship between the volatility of the US Dollar/Turkish Lira and other
currencies, except for the US Dollar/South African Rand and the US
Dollar/Chinese Yuan. The US 10-year bond yields and the Chicago Options
Exchange (VIX) variables also have an impact on the US Dollar/Turkish Lira
buying rate volatility.




AKKAYA
1. GIRIS
Oynaklik kelime anlami olarak deger degisimi, ani degisim veya degiskenlik anlamina
gelmektedir. Doviz kuru oynaklifi ise, doviz kurunun denge degeri etrafindaki biiyiik
dalgalanmalara veya doviz kurunun uzun vadeli egilimleri etrafinda kisa vadeli dalgalanmalara
karsilik gelmektedir. Baska bir ifadeyle, bir para biriminin deger kaybetmesinde veya deger
kazanmasinda etkili olan tiim hareketleri ve degisiklikleri ifade etmektedir. Finans yazininda
oynakligin 2 temel 6zelligi bulunmaktadir. Birincisi, oynaklik kotii ve iyi haberlere asimetrik
olarak yanit olmaktadir. Oynaklikla ilgili ikinci temel oOzellik ise, oynaklik genellikle
varliklarda ve piyasalarda zaman i¢inde birlikte hareket etmektedir. Oynakligin yayilim ise,
uluslararasi finans piyasalarindaki bilgi akisindan ortaya c¢ikmaktadir. Yayilma etkisi, bir

tilkedeki goriiniiste alakasiz olaylarin diger uluslarin ekonomileri iizerinde yaratabilecegi etkiyi
ifade etmektedir.

Doéviz kuru oynaklig1 uluslararasi finanstaki en dnemli endigelerden biridir ve son donemde
biiytiik ilgi goren konulardandir. Doviz kurlari, kiiresel para sisteminde diinya para birimlerini
birbirine baglayan ve bir para biriminin digerine gore fiyatlanmasini saglayan onemli bir
mekanizmadir. Doviz kurlarinin hareketini ve iizerindeki etkileri belirlemek amaciyla ¢ok
sayida calisma yapilmaktadir. Déviz kuru oynakliginin gelismekte olan {ilkeler i¢in nispeten
daha yiiksek maliyetinin bulundugu ve ekonomiye zararlt oldugu konusunda genel bir fikir
birligi vardir (Obstfeld ve Rogoff, 1998). Ayrica yiiksek doviz kuru oynakligi uluslararasi
ticaret yapan yerli firmalarm risk faktoriinii artirmakta ve ek risk primine karsi korunmak igin
fiyatlarin artmasia neden olabilmektedir (Giannellis ve Papadopoulos, 2011). Bu nedenle,
politika yapicilarin 6zellikle gelismekte olan iilkelerde doviz kuru istikrarmi etkileyen
faktorleri bilmesi onemlidir. Literatiir, genel oynaklig1 etkileyebilecek degiskenlere iligkin bol
miktarda kanit saglamaktadir (Kanas, 2002; Devereux ve Lane, 2003; Hausmann vd. 2006;
Ganguly ve Breuer, 2010; Giannellis ve Papadopoulos, 2011; Berganza ve Broto, 2012).
Bununla birlikte, genel oynaklik farkli bilesenlerden olusmaktadir: kisa vadeli ticaret
faaliyetleriyle iligkili ve birkag giin veya birkac¢ hafta icinde degisebilen yiiksek frekansh
bilesenler ile birkag ay ve yillar gibi daha uzun siireler boyunca gelisen orta ve diisiik frekansl
bilesenler (bazen is dongilisii ve trend bilesenleri olarak tanimlanir). Yiiksek frekansh
dalgalanma, doviz ticaretindeki dalgalanmalar1 yakalamak olarak diisiiniilebilir ki bu, artan
belirsizlik ve giiriiltii ticaretinin® bir yansimasidir ve finansal piyasalar ve ekonominin geri
kalani tizerinde diisiikk frekansli oynakliktan daha fazla istikrarsizlagtirici etkiye sahip
olabilmektedir. Doviz kuru rejimi ve ekonominin agikligi (Obstfeld ve Rogoff, 2000; Calvo vd
2003; Hausmann vd. 2006) vb. gibi ilkeye 6zgii degiskenler de genellikle doviz kuru
oynakligiyla baglantilidir. Ayrica finansal piyasalarin kiiresellesmesi sonucunda piyasalar
arasinda aninda bilgi akisi ile karakterize edilen daha yiiksek diizeyde bir biitiinlesme ortaya
¢itkmis ve bu durum bir finansal piyasadan digerine hizli oynaklik yayilimina yol agmuistir.

Déviz kuru oynakligi, fiyat istikrarimin ve ekonomik bilyliimenin saglanmasi ile
makroekonomik ve para politikas1 hedeflerinin belirlenmesinde yiiksek derecede belirsizlige
yol agmaktadir. Oynakligin (volatilite) neden oldugu belirsizlik ise yatirimci giivenini,
iretkenligi, tiiketimi, uluslararasi ticaret ile sermaye akimlarini ve nihayetinde ekonomik

* Davramssal finans aragtirmacilari, yatinmmeilarin gogunlugunun duyarhhigim agiklamak ve bunlardan yararlanmak
icin bu riski izole etmeye ¢alistilar. Giiriiltii tiiccar riskinin kiigiik 6lgekli hisse senetlerinde daha kolay bulundugu
varsayilir, ancak orta ve biiyiik 6lgekli hisse senetlerinde de tanimlanmustir.
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biiyiimeyi olumsuz etkilemektedir. Olast olumsuz etkileri nedeniyle doviz kuru oynakliginin
nedenlerinin bulunmas1 ve dalgalanmalar1 en aza indirecek uygun ekonomi politikalarmin
gelistirilmesi 6nemlidir.

Amerika Birlesik Devletleri (ABD) Merkez Bankasi (Federal Reserve - FED) Aralik 2016°da
faiz artirim dongiisiine baslamis ve finansal piyasalardaki oynaklik hizlica artmistir. Finansal
kiiresellesmenin etkisi altinda bulunan ve gelisen piyasa diye adlandirilan {ilkeler bu durumdan
olumsuz olarak etkilenmistir. Tiirkiye Agustos 2018 ve Kasim 2020’de biiyiik bir kur atagi
yasamig ve etkileri halen devam etmektedir. Ayrica Aralik 2019°da Cin’de baglayan ve tiim
diinyaya yayilan Coronavirus (COVID19) salgini uluslararasi doviz piyasalarinda ve 6zellikle
Tiirkiye’nin iginde bulundugu gelismekte olan piyasalarda oynakligi derinlestirmistir. Basta
FED ve Avrupa Merkez Bankasi olmak {izere merkez bankalar1 yogun miidahalede bulunmus
ve likidite aktarim1 saglamistir. Ancak ekonomiler ve piyasalar olagan donemine donememis
ve ikinci bir dalga korkusu finansal piyasalari rahatsiz etmektedir. COVID19 yarattig1 durum
ve Tiirkiye’de 2018 - 2021 déoneminde yasanan kur ataklari oynaklik ¢alismasinin yapilmasina
ve sonuglarinin tartisilmasina onciiliik etmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Doviz piyasast iizerine yapilan oncii calismalar genellikle doviz fiyatlart ve getiri hareketleri
iizerine yogunlasmistir. 1990'lardan sonraki caligmalar oynakliga ve modellenmesine
odaklanmistir (Engle vd. 1990; Baillie ve Bollerslev, 1991; Harvey ve Huang, 1991; Hogan
ve Melvin, 1994; Kanas, 2000; Rime ve Sucarrat, 2007). 2008 Kiiresel Kriz sonrasinda
oynaklik yayilimi ve bulasicilik etkileri iizerine ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu
¢aligmalarda farkli yontemler kullanilmistir. Degisen varyans modellerini kullanarak kur
oynakligi tahmin etmek icin de ¢ok sayida ¢aligma yapilmistir (Beer ve Hebein, 2011; Chkili,
2012; Okpara ve QOdionye, 2012; Kang ve Yoon, 2013; Rossi, 2013; Chkili ve Nguyen, 2014;
Xiong ve Han 2015) . Yang — Doong (2004), O’Donnell ve Morales (2008), Mozumder vd.
(2015), Jebran ve Igbal (2016) ise g¢alismalarinda Nelson (1991) tarafindan gelistirilen
EGARCH modelini tercih etmislerdir.

Tirkiye’de doviz kuru oynakligi ile makroekonomik gostergeler veya finans piyasalari
arasindaki etkilesimi arastiran ¢ok sayida ¢aligma bulunmaktadir. Ancak déviz piyasasindaki
oynaklik yayilimimi inceleyen c¢alismalar azdir. Bu c¢alismalarin ¢ogunlugunu Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin Uzmanlik Yeterlilik Tezleri olusturmaktadir ve 2010 6ncesi
yapilmigtir. 2016 - 2020 doneminde doviz kurlarinda yasanan ¢alkantilar nedeniyle oynaklik
yayilimi konusuna ilgi artmugtir. (Giir ve Ertugrul, 2012; Emeg¢ ve Ozdemir, 2014; Kayral,
2016; Saglam ve Basar, 2016; Iscioglu ve Giilay, 2017; Granbold vd. 2017; Atmaca, 2018;
Demirgil vd. 2019; Demirgil ve Kesekler, 2019; Yaman ve Koy, 2019; Gacener vd. 2019).
Yurdal ve Demirel (2021) dviz kuru oynakliginin belirleyicilerini analiz etmisler ve doviz
kuru oynakliginin kendi gecikmeleri ile rezerv/ bor¢ orani ve MB fonlama maliyeti arasinda
iliski bulmugslardir. Senol (2021) d6viz kuru oynakligini Markov rejim Modeli ile incelemis ve
1. rejime dikkat etmeleri, ekonomi ydnetimlerinin ise yiiksek oynaklik rejiminde oynaklig:
azaltic1 nitelikte faiz politikas1 belirlemeleri gerektigini belirtmistir. Bezgin ve Kaya (2022)
dovia kuru oynakligini yapay sinir ag1 tabanlit EGARCH modeli ile aragtirmis ve melez modelin
0ngorii performansinin daha iyi oldugunu belirlemislerdir.

Giir ve Ertugrul (2012) ARCH, GARCH ve SWARCH modellerini, Emeg¢ ve Ozdemir (2014)
ve Kayral (2016) TGARCH (1,1) modelini kullanarak déviz kuru oynakligint modellemis ve
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tahmin etmislerdir. Saglam ve Bagar (2016) ARCH, GARCH, EGARCH, TARCH yo6ntemleri
kullanarak EUR/TRL ve USD/TRL alis kurunda oynakligin asimetrik oldugunu
belirlemislerdir. Granbold vd. (2017) gore ise EGARCH modeli Tiirk déviz piyasasinda doviz
kuru oynakligini tahmin etmede ve doviz kuru tzerindeki kaldirag etkisini basariyla
belirlemede icin en iyi performansa sahiptir. Is¢ioglu ve Giilay (2017) EGARCH ve TARCH
sonuglarinin  kaldirag etkisi bulunmadigini ve negatif veya pozitif soklarin etkisinin
bulunmadigini belirtmektedir. Atmaca (2018) ise Rus Rublesi, Cin H.C. Yuani, Tiirk Lirasi,
Euro ve Ingiliz Sterlini arasindaki oynaklig1 Sabit Korelasyonlu Cok Degiskenli Stokastik
Oynaklik (CCC-t-MSV) modeli ile aragtirmigtir. 01.11.2010 - 20.11.2015 déneminde déviz
kuru serileri biiylik oranda kendi piyasalarinda meydana gelen soklardan etkilenmektedir.
Demirgil vd. (2019) ise EGARCH, TGARCH ve APGARCH modelleri ile EUR/TRL alig
kurundaki pozitif soklarin negatif soklardan daha fazla etkiye sahip oldugunu belirlemislerdir.
Ayrica EGARCH modeli Tiirk doviz piyasasinda anlamhidir ve piyasada asimetrik etki
bulunmaktadir. Piyasaya ulasan iyi (olumlu) ve koti (olumsuz) haberler doviz kurunu
etkilemektedir. (Yaman ve Koy, 2019; Gacener vd. 2019).

3. VERILER VE YONTEM

Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Avrupa Birligi (AB), Ingiltere, Isvigre, Japonya para
birimleri ile geligmekte olan bir iilke olan Cin Halk Cumhuriyeti, Brezilya, Giiney Afrika,
Hindistan, Giiney Kore, Tayland ve Malezya para birimlerinin Tiirk Lirasi iizerindeki oynaklik
yayilimmin Ustel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (The Exponential
Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic - EGARCH) modeli ile analiz
edilmesi ¢alismanin ana amacidir. Ayrica Tirk Lirasi oynakligi {izerinde digsal faktor olarak
etkili oldugu diisiiniilen ABD 10 yillik tahvil faizi ve Sikago Opsiyon Borsasi Oynaklik
Endeksi (Korku Endeksi - Volatility Index—VIX) degiskenleri ¢caligmaya eklenmistir.

Calisma 15 Aralik 2016 — 28 Subat 2022 dénemini kapsamaktadir. Doviz piyasalarinda dnemli
bir etkisi olan ABD Merkez Bankasi’nin 2008 Kiiresel Krizinden sonraki ilk faiz artirim giinii
olan 15 Aralik 2016 ¢alismanin baglangig tarihi olarak belirlenmistir. Analizde 14 adet gilinliik
degisken (12 adet para birimi ve 2 adet finansal degigsken) kullanilmistir (Tablo 1). Tiirk doviz
piyasasinda oynaklik yayilimimi arastirma modeli olarak finans yazinina uygun olarak
EGARCH Modeli se¢ilmistir.

Tablo 1. Degiskenler ve Degisken Kisaltmalari

Kisaltma Degisken Kisaltma Degisken

EUR-USD Euro/ABD Dolar1 Alis Kuru USD-REAL | ABD Dolari/Brezilya Real Alis Kuru

GBP-USD Ingiliz Sterlin/ABD Dolar1 Alis Kuru | USD-RING | ABD Dolar/Malezya Ringit Alis Kuru

USD-CHF ABD Dolary/isvigre Frang1 Alis Kuru | USD-RUPE | ABD Dolar/Hindistan Rupi Alis Kuru

USD-YEN ABD Dolari/Japon Yeni Alis Kuru USD-WON | ABD Dolar/Giiney Kore Won Alis Kuru

USD-TRL ABD Dolary/Tiirk Lirast Alis Kuru USD-YUAN | ABD Dolar1/Cin H.C. Yuan Alis Kuru

USD-BAHT | ABD Dolary/Tayland Baht Alig Kuru | USD 10 Y ABD 10 yillik tahvil faizleri

Sikago  Opsiyon Borsast  Oynaklik

USD-RAND | ABD Dolar/G. Afrika Rand Alis K. | VIX Endeksi
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Zaman serilerinde sorun yaratan degisen varyans sorununun belirlenmesi i¢in Engle (1982)
tarafindan gelistirilen Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity - ARCH) modeli oynaklik ve oynaklik yayiliminin belirlenmesi i¢in siklikla
kullanilmaktadir. Ancak ARCH modelleri uzun dénemli tahminlerde iyi sonu¢ vermemektedir
(Figlewski, 2004). Genellikle Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen Genellestirilmis ARCH
(GARCH) modelleri ¢alismalarda tercih edilmektedir. Simetrik modeller tarafindan ihmal
edilen zayifliklarin giderilmesi amaciyla Nelson (1991) iistel GARCH modeli olan EGARCH
modelini gelistirmistir. Bu modelde, varyans kendi gecikmesine ve standart hata teriminin
sartina baglidir ve oynaklik yapigkanligint Olgmektedir. EGARCH modeli asagida
gosterilmistir:

q p
log (67) = 0+ ) fug(Zei) + ) arlog o,
k=1 k=1

Asimetrinin getirilerde yaygin kaldirag etkisi yaratmasi ve GARCH modelinin de kullanilan
parametreler iizerinde negatif kisitlamalara sahip olmasi nedeniyle EGARCH yontemi daha
anlamli sonuglar vermektedir. Model ¢iktilar1 ile hesaplanan & = 0 ise bir pozitif sok benzer
biiyilikliikteki negatif sokla ayni etkiye sahip olmaktadir, yani ARCH etkisi bu durumda
simetriktir. 0 > 8 > — 1 durumunda ise negatif bir sok, oynaklig1 pozitif bir soktan daha fazla
artirmaktadir. Bagka bir ifade ise, kotii haberin iyi haberden fazla etkisi bulunmaktadir.
Anlamli ve negatif 0 kaldirag etkisinin bulundugunu belirtmektedir.

4. UYGULAMA VE BULGULAR

Gelismis iilkelerin para birimlerine iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2'de ve Gelismekte
olan iilkelerin para birimlerine iligkin tanimlayici istatistikleri ise Tablo3’de gosterilmektedir.

Tablo 2. Gelismis Ulkelerin Tammlayici istatistikleri

EUR-USD GBP-USD USD-CHF USD-YEN
Ortalama 2,811 1,3107 1,1310 109,2482
Medyan 1,129 1,3016 0,9817 109,4600
Maksimum 1,127 1,5044 1,0655 122,4630
Minimum 1,038 1,1492 0,8781 131,0700
Std. Sapma 4,337 0,0631 4,0607 5,6286
Carpiklik 2,587 0,7572 25,8631 -10,4220
Basiklik 6,700 3,2198 669,9436 202,2296
Jarque-Bera 25063816,01 131,15 25059402 2247107
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Tablo 3. Gelismekte Ulkelerin Tanimlayici istatistikleri
USD- UsSD- USD- USD- USD-
BAHT RAND REAL USD-RING RUPE TRL USD-WON USD-YUAN
Ortalama 32,6852 14,3663 3,9396 5,92 69,0212 6,2169 1144,1180 6,8554
Medyan 32,5450 14,2954 3,7617 4,15 68,6000 5,7994  1138,0750 6,7789
Maksimu
m 36,3250 19,0400 1,7500 11,86 76,9500 18,4405 1267,2500 7,5000
Minimum 69,3180 7,3660 3,0557 3,82 5,4208 2,9103  3109,0000 6,2649
Std. Sapma 2,0533 1,5350 0,9204 45,52 4,3186 2,3864 60,8736 2,6390
Carpiklik -2 7087 0,4903 5,2205 25,86 -4,5451 0,3137  -9,0315 25,5945
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Basikhk 37,9156 3,7553 70,1128 669,99 7,0843 1,9068 167,1332  660,7073
Jarque-

Bera 69912,83 85,78  258335,70 25063079,00 262375,90 88,98 1526894,11 24371154,23
Olasilik 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000

ABD Dolary/Tiirk Liras1 alis kurunun en yiiksek korelasyonu ABD Dolari/Brezilya Real alis
kuru (0,8588) ve sonrasinda ise ABD Dolari/Hindistan Rupi alis kuru arasindadir (0,8109).
Ayrica ABD Dolar/TRL Déviz alig Kuru ile ABD Dolari/Japon Yen’i arasindaki korelasyon
yiiksek, ancak ters yonliidiir (-0,6386). Cin Yuan’1 ve Tayland Baht’1 arasindaki korelasyon da
korelasyon diisiik ve negatiftir. Para birimleri arasindaki korelasyon Tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4. Korelasyon Tablosu
EUR GBP YEN CHF BAHT RAND REAL RING RUPE TRL WON  YUAN

EUR-USD 1 06912 -06357 -0,2132 -0,4603 -0,2268 02545 -0,6458 0,0361 0,1949 0,6054 -0,6761
GBP-USD  0,6912 1 -05203 -0,0446 -0,0739 -02289 01748 -0,6475 -0,0264 0,1748 -0,4378 -0,8166
USD-YEN  -0,6357 -0,5203 103089 03719 -03172 -07419 02349 -0,5234 -0,6386 0,0377 05128
USD-CHF  -02132 -0,0446 03089 | 02948 -0,2092 -0,1173 0,3847 -0,0743 0,743 01185 - 0
gi’i‘} -0,4603 -0,0739 03719 0,2948 1 -02069 -04798 03631 -0,4484 -0,3834 0,0413 -0,0522
giﬁb -0,2268 -0,2289 -0,3172 -0,2092  -0,2069 1 07181 02748 07670 05074 07256 0,3739
USD-REAL 02545 01749 -0,7419 - 0 04798 0,7181 1 00236 09067 08588 03970 -0,1267
USD-RING -0,6458 -0,6476 0,2349 0,3847  0,3631 0,2748 0,0236 1 01141 00427 05537 05595
USD-RUPE 0,0361 -0,0264 -05234 -0,0743 -0,4484 0,7670 09067 0,1141 1 08109 05228 0,127
USD-TRL 01949 10,1748 -0,6386 0,1743 -0,3834 05074 08588 0,0427 0,8109 10,3620 -0,2556
USD-WON -0,6054 -0,4378 0,0377 0,1185 00413 0,7256 0,3970 05537 05228 0,3620 1 05377
%%N -06761 -0,8167 05128 -0,0382 -0,0522 03739 -0,1267 0,5595 0,1127 -0,2556 0,5377 1

Finans caligmalarinin en 6nemli varsayimi zaman serilerinin duragan olmasi, yani birim kok
tagimamasi gerektigidir. Birim kok testi i¢in Dickey ve Fuller (1981)’in gelistirdigi Augmented
(Artirilmig) Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi tercih edilmis ve uygulanmistir (Tablo 5).

Tablo 5. ADF Birim Kok Testi Sonug¢lari

t-Istatistik Olasiik 1. Fark Olasiik
EUR-USD -2,0060 0,2844 -38,1348 0,0000
GBP-USD -2,9544 0,0396 -37,6205 0,0000
USD-CHF -2,0656 0,2590 -37,7695 0,0000
USD-YEN -2,8591 0,0505 -37,8112 0,0000
USD-TRL 1,7262 0,9997 -14,3240 0,0000
USD-BAHT  -1,8583 0,3524 -35,8644 0,0000
USD-RAND  -2,0496 0,2656 -38,2814 0,0000
USD-REAL  -0,8059 0,8167 -40,7793 0,0000
USD-RING  -2,4307 0,1334 -35,1239 0,0000
USD-RUPE  -1,1073 0,7150 -40,5713 0,0000
USD-WON  -2,5623 0,1012 -41,3538 0,0000
USD-YUAN  -1,0063 0,7530 -42,0014 0,0000
VIX -1,5088 0,1232 -20,4672 0,0000
uUsD 10Y -1,1836 0,6836 -39,2305 0,0000
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% 1 anlamlilik diizeyinde biitiin degiskenlerin duragan olmadig1 goriilmektedir. Baska bir ifade
ile seriler birim koke sahipti. GARCH modellerinde serilerin mutlaka duragan olmasi
gerekmektedir. Bu nedenle duragan olmayan verilere gerekli doniisiimler yapilmis ve
duraganlik sart1 saglanmistir. Birim kok varligi Phillips-Perron (1988) tarafindan gelistirilen
birim kok testi ile de arastirilmis ve ayni sonuglar bulunmustur (Tablo 6).

Tablo 6. PP Birim Kok Testi Sonuclar:

t-Istatistik Olasiik 1. Fark Olasiik
EUR-USD -0,1920 0,6171 -38,2718 0,0000
GBP-USD -0,4031 0,5386 -37,6092 0,0000
USD-CHF -0,2963 0,5792 -37,9347 0,0000
USD-YEN 0,0885 0,7107 -37,8315 0,0000
USD-TRL 2,9351 0,9993 -33,9356 0,0000
USD-BAHT -0,6582 0,4322 -36,0605 0,0000
USD-RAND -0,0870 0,6536 -38,2934 0,0000
USD-REAL 0,7635 0,8786 -40,7698 0,0000
USD-RING 0,5060 0,8248 -35,2997 0,0000
USD-RUPE 0,9004 0,9019 -40,5922 0,0000
USD-WON 0,1952 0,7429 -41,8277 0,0000
USD-YUAN - 0,2807 0,5850 -41,9658 0,0000
VIX -1,5992 0,1035 -48,7767 0,0001
UsD 10Y -0,2871 0,5826 -39,2507 0,0000

ARCH etkisi ve degisen varyans durumu modeldeki ilkeler i¢in gegerlidir. Test sonuglari
Tablo 7°de sunulmustur. ARCH etkisine bakilirken gecikme sayisi 1 olarak alinmuisgtir.

Tablo7. ARCH LM Test

F-istatistik Olasihik F-istatistik Olasihik
EUR-USD 39094,23 0,0000 USD-REAL 67773,19 0,0000
GBP-USD 20095,77 0,0000 USD-RING 90559,42 0,0000
USD-YEN 33652,31 0,0000 USD-RUPE 68914,53 0,0000
USD-CHF 18887,24 0,0000 USD-TRL 58099,64 0,0000
USD-BAHT 126798,1 0,0000 USD-WON 22435,96 0,0000
USD-RAND 70003,17 0,0000 USD-YUAN 67322,69 0,0000

ABD Dolary/Tiirk Liras: alis Kuru ARCH grafigi Sekil 1'de sunulmaktadir. Agustos 2018,
Kasim 2020 ve Aralik 2021°de yasanan kur atagi sekilde agik ve net olarak goriilmektedir. Tiirk
Lirasi’nin oynakligi Agustos 2018’den sonra onemli Slglide artmistir. Gelismekte olan
iilkelerin para birimlerindeki degisiklikler ise asimetriktir. Ancak COVID19 salgin1 doneminde
yukar1 yonlii benzer oynakliga sahiptirler.
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Sekil 1. ARCH LM Grafigi

ABD Dolary/Tiirk Liras1 alis Kurunun 15 Aralik 2016 — 28 Subat 2021 dénemi i¢in EGARCH
modeli ve sonuglar1 Tablo 8'de verilmistir. EGARCH (1,1) kosullu varyans modeli olarak
belirlenmistir.

Tablo 8. EGARCH LM Test

Degisken Katsay1 Std. Hata z-istatistik Olasiik
C 5,8217 0,2639 22,0613 0,0000
Varyans Denklemi

C2)=¢ -1,3947 0,1304 -10,6984 0,0000
C@3) 1,2695 0,1063 11,9391 0,0000
C@é4)=3 0,0528 0,0591 0,8936 0,3716
C(5) 0,9086 0,0196 46,4394 0,0000

Asimetrik etki parametresinin (8), % 1 diizeyinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamsiz oldugu
goriinmektedir. Bu sonug Iscioglu ve Giilay (2017) sonuglar1 ile uyumludur. Bu durum
asimetrik etkinin, yani kaldira¢ etkisinin 15 Aralik 2016 — 28 Subat 2022 déneminde ABD
Dolar / Tiirk Lirast alig Kurunda gegerli olmadigini gostermektedir, yani ABD Dolart / Tiirk
Liras1 kuru kendine 6zgii makroekonomik temeller ve risklerden kaynaklanan hareketler
gostermektedir. Sonug olarak diger para birimlerinden Tiirk Lirasi kuruna dogru oynaklik
yayilim1 bulunmamaktadir. Bu sonug diger para birimleri igin de gegerlidir.

COVID19 salgiminin diinyada ilk goriildiigii tarih baglangi¢ (01 Aralik 2019) almarak ABD
Dolar1 / Tiirk Lirasi alig Kuru i¢in EGARCH modeli tekrar tahmin edilmis ve sonuglar1 Tablo
9'da verilmistir.

Tablo 9. EGARCH LM test sonuglari

Degisken Katsay1 Std, Hata z-istatistik Olasiik

C 26,3828 0,072283 364,9961 0,0000
Varyans Denklemi

C2)=0 -2,0407 0,425484 -4,7962 0,0000
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C(3) 1,2938 0,220359 5,8714 0,0000
C4 =3 -0,0582 0,127053 -0,4580 0,6469
C(5) 0,7560 0,084580 8,939%4 0,0000

% 1 diizeyinde asimetrik etki parametresinin (), COVID19 salgin1 doneminde negatif oldugu,
ancak istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Bu donemde de Tiirk Liras1 oynakligi
iizerinde asimetrik etki bulunmamaktadir. Oynaklik yayilimi goriilmediginden oynakligin
tespiti igin GARCH modeli olusturulmustur.

15 Aralik 2016 — 28 Subat 2022 donemi i¢in ABD Dolar1/Tiirk Liras: alis Kuru ile ABD 10
yillik tahvil faizi ve Sikago Opsiyon Borsasi Oynaklik Endeksi (Volatility Index — VIX)
degiskenlerinin GARCH (1,1) modeli tahmin sonuglar1 Tablo 10'da verilmistir. Modelde AR
(1) ve MA(1) olarak belirlenmistir.

Tablo 10. GARCH Modeli sonug¢lari

Degisken Katsay1 Std. Hata z-istatistik Olasihik
EUR-USD -0,7170 0,2097 -3,4193 0,0006
GBP-USD -2,0111 0,0996 -20,2000 0,0000
USD-BAHT -0,2359 0,0036 -65,6043 0,0000
USD-CHF -6,6206 0,3177 -20,8402 0,0000
USD-RAND 0,0111 0,0068 1,6439 0,1002
USD-REAL 1,3202 0,0141 93,9513 0,0000
USD-RING 1,0037 0,0530 18,9399 0,0000
USD-RUPE 0,1220 0,0027 44,6312 0,0000
USD-WON -0,0039 0,0002 -25,4552 0,0000
USD-YEN 0,0309 0,0018 17,2702 0,0000
USD-YUAN 0,0304 0,0406 0,7501 0,4532
usb10yY 0,2848 0,0148 19,3034 0,0000
VIX -0,0108 0,0004 -29,1654 0,0000
o 5,0755 0,7337 6,9179 0,0000
Varyans Denklemi

o 0,0024 0,0003 7,8206 0,0000
RESID(-1)? 0,8163 0,1065 8,6042 0,0000
GARCH(1,1) 0,1111 0,0417 2,6622 0,0078

GARCH(1,1) modeli sonuglarina gére, ABD Dolar1/Giiney Afrika Rand’1 ve ABD Dolar1/Cin
Yuan’1 disinda ABD Dolary/Tiirk Lirasi alig kuru ile diger para birimleri arasinda istatistiki
olarak anlaml iligki bulunmaktadir. GARCH(-1) modelinin agiklama giicii 0,7117 olarak
gerceklesmistir. Baska bir ifadeyle, ABD Dolary/Tiirk Liras1 alis kuru diger para birimlerinin
hareketinden etkilenmektedir. Ayrica ABD 10 yillik tahvil faizleri ve Sikago Opsiyon Borsasi
Oynaklik Endeksi (Volatility Index — VIX) degiskenleri de ABD Dolar1/Tiirk Liras1 alis kuru
oynakligini etkilemektedir.

5. DEGERLENDIRME ve SONUC

Geligmekte olan tlkelerdeki doviz kuru politikalar1 genellikle gelismis tilkelerdeki finansal
piyasa hareketlerine baglidir ve oynaklik yayilmalari 6zellikle bir kriz sonrasinda ¢ok giigliidiir.
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2008 Kiiresel Krizinden sonra gelisen piyasalarda yer alan iilkelerin bir ¢ogu para birimlerinin
ABD Dolari ile olan baglantisini gevsetmistir. Bunun baslica nedeni; portfoy yatirimlarinin
ve/veya spekiilatorlerin iilkelerin para birimlerinin degerini diisiirmesi nedeniyle siddetli piyasa
baskilariyla yiizlesmek zorunda kalmalaridir. Tiirkiye bu durumu Agustos 2018 ve Kasim
2020°de biiytik bir kur atagi ile yagamis ve etkileri halen devam etmektedir. Ayrica COVID19
salgin1 doneminde piyasalarda oynaklik artmistir.

Bu c¢alismada Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Avrupa Birligi (AB), Ingiltere, Isvigre,
Japonya, Singapur para birimleri ile gelismekte olan iilkelerden Cin Halk Cumbhuriyeti,
Brezilya, Giiney Afrika, Hindistan, Giiney Kore, Tayland ve Malezya para birimlerinin Tiirk
Lirast iizerindeki oynaklik yayilimi EGARCH modeli ile analiz edilmistir. Asimetrik etki
parametresinin (8), %1 diizeyinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamsiz oldugu gériinmektedir.
Bu sonug Iscioglu ve Giilay (2017) galisma sonuglart ile uyumludur. Bu durum asimetrik
etkinin, yani kaldirag etkisinin 15 Aralik 2016 — 28 Subat 2022 déneminde ABD Dolari/Tiirk
Lirasi alis Kurunda gegerli olmadigini goéstermektedir. Coronavirus (COVIDI19) salgini
doneminde de asimetrik etki parametresinin (3), %1 diizeyinde negatif, ancak istatistiksel
olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. GARCH (1,1) modeli sonuglarina gore ise ABD
Dolar1/Giiney Afrika Rand’1 ve ABD Dolari/Cin Yuan’1 disginda ABD Dolary/ Tiirk Lirasi alig
kurunun oynaklig1 ile diger para birimleri arasinda anlamli iligki bulunmaktadir. Ayrica digsal
faktor olarak modelde yer alan ABD 10 yillik tahvil faizi ve Sikago Opsiyon Borsas1 Oynaklik
Endeksi (Volatility Index — VIX) ABD Dolary/Tiirk Lirasi alis kuru oynaklig tizerinde etkilidir.

Gelismis ve gelismekte olan piyasalardaki doviz kuru oynakligini gosteren asimetrik etki
parametresi ilgili donemde bulunmamaktadir. ABD Dolary/Tiirk Lirast oynakligi genellikle
icsel faktorlerden, yani makroekonomik ve politik faktdrlerden etkilenmektedir. Ayrica
GARCH (1,1) modeli doviz kurlarindaki oynakligin kiiresel finansal gerginlik gostergesi olan
VIX ile orantili oldugunu ve bdyle durumlarda daha fazla artma egiliminde oldugunu
dogrulamaktadir. Finansal kiiresellesme doneminde basta ABD Merkez Bankast FED ve
Avrupa Merkez Bankasi olmak iizere diger merkez bankalarinin politikalar1 tiim finansal
piyasalari etkilemektedir. Bu itibarla yatirimcilarin ABD tahvil faizlerini ve oynaklik endeksini
takip etmeleri gerekmektedir. Ozellikle 2022 yilindaki ABD tahvil faizlerinin artis1 ve bunun
sonucunda oynaklik endeksindeki hizli yiikselisler yatirimer duyarliligini ve davranislarii
etkilemektedir.

Bu c¢alismada EGARCH ve GARCH modeli kullanilmigtir. Daha sonraki ¢alismalarda igsel
faktorler, yani makroekonomik ve politik faktorler modellenerek ve yapay sinir Aglari,
algoritma modelleri, esbiitiinlesme testleri ve diger modeller kullanilarak finans yazinina katki
saglanabilir. Ayrica Coronaviriis nedeniyle gelismekte olan ilkelerin risk primi ve bulagma
etkisi de arastirma konusu olarak incelenebilir.
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