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Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) 2011 yilindan sonra uygulamaya koydugu faiz koridoru
stratejisinden Once geleneksel sistemde, Merkez bankasi islemlerinde tek bir para politika faizi {izerinden
saglamaktaydi. 2011 yilinda sonra MB piyasalarda yasanan volatilite hareketleri ve sagliksiz fiyat hareketlerine
karst yeni bir uygulama yoluna gitmistir. Bilindigi {izere Yatirim araglari, enflasyon ve faiz oranlari, kur
degisimlerinin yani sira, iilkedeki siyasi, sosyal yapidaki degismelerden farkli oranlarda etkilenmektedirler.
Calismada 2011- 10/04/2017 donemine ait Borsa Istanbul 100 Endeksi, BISTXBANK Endeksi, Doviz Kuru ve
TCMB borg¢ alma ve bor¢ verme faiz koridoru iizerinden hesaplanan Merkez Bankasi Agirlikli Ortalama
Fonlama Maliyetine ait veriler kullanilmistir. Calisma sonucunda Elde edilen bulgulara gére, TCMB borg

verme ve bor¢lanma faiz oranlarma iligkin Agirlikli Ortalama Mali Maliyet kararlarinin BIST100 endeksi,
BISTXBANK endeksi ile dogrudan déviz kuru ile dolayl olarak etkili oldugu sonucu ortaya ¢ikmigtir.
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Jel Kodlari: E58, E43, G12

TURKEY CUMHURIYET CENTRAL BANK(CBRT) INTEREST RATE CORRIDOR
SHARES OF STRATEGY AND MARKET ANALYSIS OF THE CURRENCY RATE
EFFECT

Abstract

Before the interest rate corridor strategy that was put into effect after 2011, The Central Bank of Turkey (CBRT)
provided a single monetary policy interest rate in the traditional system, Central Bank transactions. In 2011, he
went on to pursue a new practice against volatile movements and unhealthy price movements in MB markets.
As is known, investment instruments, inflation and interest rates are affected by exchange rates, as well as by
changes in the political and social structure of the country.

In the study, data belonging to Central Bank Weighted Average Funding Cost calculated on Stock Exchange
Istanbul 100 Index, BISTXBANK Index, Exchange Rate and CBT borrowing and lending interest rate corridor
for the period of 2011/10/04/2017 were used. According to the findings of the study, it is concluded that the
weighted average financial cost decisions related to CBT Central Bank (CBT) lending and borrowing interest
rates are indirectly influenced directly by the BIST100 index and BISTXBANK index.

Keywords: The Central Bank of Turkey(CBRT), Interest Rate Policy, Exchange Rate
Jel Codes: E58, E43, G12

GIRIS
Para politikalariyla ekonomiye yon verme hususunda merkez bankasmin belirledigi kisa vadeli faiz
oranlari ile piyasa parametreleri iliskisi bilyilk 6nem arz etmektedir. Gegmisten Giinlimiize kadar

donemlerde yasanan finansal krizler sonrasinda gelismekte olan iilkelerin piyasalari global para

politikalarina karsi1 daha kirilgan hale gelmistir. Sermaye akimlarinda ve risk istahinda yasanan
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degisimlerin etkin bir sekilde piyasalara yansidigi i¢in, belirsizligi arttirarak tilkelerin makroekonomik
istikrar1 sekteye ugratabilmektedir. Yasanan bu siireg igerisinde beklenmedik durumlarda saglikli bir
tepki verilmesini saglayacak bir aracin gereksinimini ortaya koymustur. Merkez bankalarinin
uyguladiklari ya da s6zlii yonlendirmeler ile yapmaya calistiklar1 6nlemler finansal gostergeler lizerinde
etkisini gdsterebilmektedir. iste bu noktada Agirhikli ortalama fonlama maliyeti (AOFM) Merkez
Bankasi’nin mevcut piyasada arz ve talebe gore olusan faizlere yon vermek ve bu yolla ¢esitli
parametreleri denetlemek i¢in kullandig1 aragtir. Ozellikle Tiirkiye gibi piyasanin lokomotifi gdrevinin
bankalar tarafindan saglandig iilkelerde bu durum 6nemli rol oynayabilmektedir. TCMB’nin Agirlikli
Ortalama Fonlama Faizi, Merkez Bankasinin farkli vadelerdeki faiz enstriimanlarimi bir arada
kullanmas1 dolaysiyla efektif fonlama faizi TCMB’nin piyasay1 fonladigi farkli faizlerin agirlikli bir
ortalamasi olarak hesaplanan faizdir. Bu faiz piyasaya saglanan fonlamanin ortalama maliyetine iliskin
onemli bir gosterge niteligi tasimaktadir. Clinkii merkez bankasinin piyasay: fonlarken gosterge faizi
olarak bu faiz oranin1 géz 6niine almaktadir. Merkez Bankasi bankalar1 politika faizi ya da Gecelik
fonlama yapmak iizere iki sekilde fonlamaktadir. Bir Haftalik vadeli repo (politika faizi) ihalesinde
Merkez Bankasi, bor¢ almak isteyen bankalarin ellerindeki menkul degerleri (tahvilleri) bir haftaligina
Odiing almakta ve karsiliginda onlara ihalede elde etkileri miktar karsiliginda belirli bir yiizdede borg
para verilmektedir. Bu durum sinirsiz bir sekilde olmayip piyasanin likidite ihtiyact ve diizenleyici
kurulusun belirledigi seviyede gerceklesmektedir. Sonug¢ olarak AOFM Merkez Bankasinin, gecelik
bor¢ verme faizi ile haftalik repo faizinin (politika faizi) fonlama miktarlara gore agirlikli ortalamasi
almarak hesaplanmaktadir. Gecelik fonlama faizi Merkez Bankasinin gecelik olarak borg almak ya da
borg vermek isteyen bankalara yonelik uyguladig faiz tiirtidiir. Gecelik fonlama faizi ile birlikte Merkez
Bankasi1 piyasalarda olusan kisa vadeli faiz oranlarini, doviz kurlarini etkileyebilmektedir. Merkez
Bankasinin ilan ettigi bor¢ alma faiz orani1 ‘taban’ iglevi goriirken, bor¢ verme faiz orani ise ‘tavan’
islevi gdormektedir. Burada yapilmak istenen durum bankalarin her giin acik vermeden hesaplarim
kapatmasi geregidir. Burada bor¢lanma sadece tek tarafli olmayip, bankalarin ellerinde likidite fazlalig
olugmast halinde limitsiz olarak TCMB bor¢glanma faiz oranindan Merkez Bankasina TL borg

verebilmektedirler.

Merkez Bankasi aslinda piyasalar1 goriiniirde pek olmayan fakat asil faiz olarak nitelendirilen Merkez
Bankas1 Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti ile piyasay1 fonlamaktadir. Bu faizin goriinmez ya da asil
faiz olarak goriilmesinin nedeni AOFM nin bankalar1 fonlamada uygulanan bir ¢esit agirlikli ortalama
faiz gorevi gérmesidir. Buradan hareketle bu ¢alismada TCMB’nin piyasaya vermis oldugu likidite
cergevesinde olusan faiz oraninin yani agirlikli ortalama fonlama maliyetinin BIST100, BISTXBANK,
TL/USD iizerinde merkez bankasinin likidite yonetiminin etkisinin analizi amag¢lanmaktadir. Grafik 1
06/2016-01/2017 yillar1 arasinda TCMB Faizleri ve BIST Bankalar arast Gecelik Repo faizi arasindaki

iligki ve Grafik 2 ise ayni donemlere ait TCMB Fonlama durumu ortaya koyulmustur.
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Grafik 1: TCMB Faizleri ve BIST Grafik 2: TCMB Fonlamasi
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Grafik 3: TCMB Politik Faizi ve Faiz Koridoru

TCMB Politika Faizi wve Faiz Koridoru (Yuzde)
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Grafik 3’te, TCMB’nin gerceklestirdigi islemlerde uyguladigi faiz koridoru stratejisinde taban kismi
TCMB Borglanma Orani, tavan kismi ises TCMB Bor¢ Verme Orani olusturmaktadir. TCMB bankalari
Bir hafta vadeli repo islemlerine uygulanan faiz (Politika Faizi) ile fonlamaktadir. Bu fonlama miktar1
TCMB piyasayi istedigi yonlendirmeyi sahip olmak icin farkli miktarlarda yapilmaktadir. Bir diger

ifadeyle, likidite operasyonlari araciligiyla kisa vadeli piyasa faizinin koridor i¢inde arzu edilen
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seviyelerde olusmasi saglanabilmektedir (Kara, 2012, s. 8). Buna ilaveten Gecelik islemlerde uygulanan
faizde (gecelik faiz, fonlama faizi) ise TCMB’nin, hesaplarin1 kapatabilmek i¢in gecelik olarak borg
almak ya da ellerinde kalan paralar1 gecelik olarak bor¢ vermek isteyen bankalar1 bu faiz orani lizerinden

fonlamaktadir.

TMCB donem donem fonlama miktarin1 degistirebildigini gérmekteyiz. Grafik 4’te goriilebilecegi
iizerine TCMB politika faiz tizerinde yaptig1 fonlamayi kisma yoniinde bir aksiyon aldiginda, bankalar
fonlama ihtiyaglarimi politika faizinden daha maliyetli marjinal fonlama maliyetinden temin etmek

zorunda kalacaklardir. Bu noktada denge faizlerin yiikselme egilimine girdikleri goriilecektir.

Grafik 4: TCMB Fonlama Kompozisyonu ve Para Politikas1 Durusu
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Kaynak: (Binici, Kara, & Ozlii, 2016, s. 10)

Grafik 5: TCMB Operasyonel Cergevesi: Kisa Vadeli Faizlerin Belirlenmesi
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Kaynak: (Binici, Kara, & Ozlii, 2016, s. 8)
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Grafik 5’1 inceledigimizde piyasa faizlerinin yiikselis trendine girmesiyle birlikte fon talebindeki azalis
egimi negatif hale getirecektir. Fakat MB bor¢lanma maliyetinin altinda bir faiz oran1 sundugunda buna

gelebilecek talepte sinirsiz olacagi i¢in, talep egrisi sonrasinda yatay hale gelecektir.
Literatiir taramasi

Campbell ve Ammer (1991), 1952-1987 donemini kapsayan ve log-dogrusal varlik fiyatlama ve VAR
modelini uyguladiklar1 ¢aligmalarinda; hisse senetlerinin sermaye kazanglarmin, enflasyonun, faiz
oranlariin gelecekte beklenen degerlerin hisse senedi piyasasinda iliski derecesi ortaya konmaya
caligilmigtir. Caligmaya sonucunda; uzun vadeli finansal varliklarin enflasyonun gelecekteki beklenen
degerinden etkilendigi ancak reel faiz oranlarinin uzun vadeli finansal varliklar lizerinde etkileri sinirl

kaldig1 sonucunu gézlemlemislerdir. (Campbell & Ammer, 1991)

Ehrmann vd (2005), 1989-2004 yillar1 arasinda yaptiklar: ¢alismada ABD’de tahvil getirileri ve hisse
senedi piyasalarinin kisa vadeli faiz oranlarindan daha fazla etkilendigini gézlemlemislerdir. (Ehrmann,

Fratzscher, & Rigobon, 2005)

Kholodilin vd (2009), yaptiklar1 ¢alismada, Faiz oranlarinda yasanan beklenmedik bir artisin hisse
senedi getirileri lizerinde olumsuz etki yarattigi sonucuna ulagsmuslardir. (Kholodilin, Montagnoli,

Napolitano, & Siliverstovs, 2009)

Gilmore vd (2009) Amerika da altin fiyatlari, altin sirketlerinin borsa fiyatlari ve fiyat endeksi arasinda
iliskiyi ortaya koyduklar1 ¢alisma yapmuslardir. Calisma sonucunda ilgili parametrelerin birbirleriyle

yiiksek bir iligki oldugu sonucuna varmiglardir. (Gilmore, McManus, Sharma, & Tezel, 2009)

Mishra vd (2009) Hindistan’da altin fiyatlar1 ve borsa fiyatlar1 arasinda iliskiyi ortaya koyduklari
calisma yapmislardir. Calisma sonucunda ilgili parametrelerin birbirleriyle herhangi iliski olmadig:

oldugu sonucuna varmiglardir. (Mishra, Das, & Mishra, 2010)

Kasman, Vardar ve Tung (2011) yaptiklari ¢alismada EKK ve GARCH tahmin yontemlerini kullanarak
faiz oram1 ve doviz kurunun Tiirkiye’deki bankalarin hisse getirileri {izerine etkilerini incelemeye
caligmislardir. Calisma sonucunda faiz oran1 ve doviz kurundaki degisimlerin hisse senetleri lizerinde

olumsuz etki yarattig1 gézlemlenmistir. (Kasman, Vardar, & Tung, 2011)

Vural (2013) ABD, ingiltere, Cin, Japonya ve AMB’nin 2009-2012 yillar1 arasinda geleneksel olmayan
para politikalarini incelemis olup, ¢alisma sonucunda bu politikalarin kriz sonrasinda uygulanmaya
basladigi i¢in bu politikalarin etkinliginin ortaya koyulmasinda yeterli verilerin saglanamadigi ve hangi

durumda hangi politikanin uygulanacagi konusunda belirsizler mevcut oldugunu ifade etmistir.
(VURAL, 2017)
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Martinez vd (2015), 1993-2010 doénemlerini kapsayan ve dalgaciklar yontemi kullanarak Ispanya’da
faiz oranlar1 ve hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiyi incelmek i¢in ortaya koyduklar1 ¢caligmalarinda
Ispanya hisse senedi piyasalarmin faiz oranlarina duyarsiz olmadigi, bu duyarlilik seviyesinin sektdrden
sektore farklilik gosterdigini ortaya koymuslardir. (PabloMoya-Martinez, RomanFerrer-Lapena, &
Escribano-Sotos, 2015)

Veri Seti ve Ampirik Bulgular

Calismada 03/01/2011- 10/04/2017 doénemine ait Borsa Istanbul 100 Endeksi, BISTXBANK Endeksi,
TL/Dolar Kuru ve Merkez Bankasi Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyetine ait is giinii giinliik veriler
4580 gozlem kullanilmistir. Agirlikli ortalama fonlama maliyeti (AOFM) Merkez Bankasi’nin piyasada
olusan faizlere yon vermek ve bu yolla piyasayr etkileyecek cesitli parametreleri denetlemek igin
kullandig aragtir. Ozellikle Tiirkiye gibi piyasanin lokomotifi gérevinin bankalar tarafindan saglandig1
tilkelerde bu durum o6nemli rol oynayabilmektedir. Bundan yola gikarak BISTXBANK endeksi de

modele dahil edilmistir.

Séz konusu veriler TCMB-EVDS’den ve Borsa Istanbul veri tabanindan elde edilmistir. Model
hesaplama oncesinde 6ncelikle MGARCH model duragan zaman serilerine ihtiya¢ duydugu igin
datalarin logaritmik ilk farklar1 hesaplanmustir. Ikinci asamada Parametrelerin duraganlik gosterip
gostermedigini Augmented Dickey Fuller Testi(ADF) kullanilmis olup, ayrica bazi parametreler
duraganlastirilmistir.  Oncelikle ham datalarmn  duragan olup olmadiklarina bakildiktan sonra
parametrelerin LN leri alinarak duraganlik saglanmistir. Dickey Fuller Testi sonucunda datalarin
duraganhig1 saglanmis oldugunu ortaya cikarmustir. Ugiincii asamada GARCH yani dinamik sarth
korelasyon olup olmadigi konusuna bakilmistir. Bizim kullandigimiz modelde beklentimiz dinamik
olmas1 yoniinde oldugu i¢in Varyansin giinliik olarak degistigi bir modelde sabit varyans yani consant
conditional correlation (CCC) kullanamay1z. Burada varyans degisimin zaman nasil yayildig1 hakkinda

bizlere onu takip etme firsati sunmaktadir. GARCH model duragan zaman serilerine ihtiya¢ duydugu

icin datalarin logaritmik ilk farklar1 asagidaki formiilden yola ¢ikarak hesaplanmigtir

r=logy —logy,_,

Calismada 03/01/2011- 10/04/2017 dénemine ait Borsa Istanbul 100 Endeksi, BISTXBANK Endeksi,
TL/Dolar Kuru ve Merkez Bankas1 Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyetine ait giinliik verilerin yillar
itibariyle gosterdikleri egilim Grafik 6’da Gosterilmistir.
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Grafik 6: BIST100, BISTXBANK Endeksi, TL/Dolar Kuru ve Merkez Bankas1 Agirlikli Ortalama
Fonlama Maliyetine Ait Giinliik Verilerin Yillar Itibariyle Gosterdikleri Egilim
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Kaynak: TCMB, EVDS

Grafikler incelendiginde degiskenleri yillar itibariyle gosterdikleri egilim gosterilmistir. Grafikler
incelendiginde, diizenli olmayan inis-gikiglar goriilmektedir. Bu nedenle, serinin duragan olmayan bir
yap1 gostermedigi soylenebilir. Cesitli parametrelerde oynakliklar birbirini izlerken bazi donemlerde
AOFM bu dogrusal oynakliktan farkli bir durum ortaya koydugu goriilmektedir. Bilindigi iizere
Volatilite yogunlagmasi finansal zaman serilerinin en 6nemli 6zelliklerinden birisidir. Bu durumun en

kayda deger sonucu ise varyansin zamana gore degiskenlik gostermesidir.

Gilinlimiizde Dinamik kosullu korelasyon (DCC) yontemi ¢ogu giincel galigmalarda basarili sonuglar
verdigi gozlenmektedir. Dinamik kosullu korelasyon yonteminin biiyiik kovaryans matrisleri tizerindeki
performans analizi ilk olarak Engle ve Sheppard (2001) tarafindan yapilmistir. (Engle & Sheppard,
2001)

Caligmalarda Zaman serilerinin duragan olmasi hususunda kastedilen durum, zaman iginde varyansin
ve ortalamanin sabit olmasi ve degiskenlerin logaritmik fonksiyonun gecikmeli donem ile mevcut
donem arasinda kovaryansinin degiskenler arasindaki gecikmeye bagli olup zamana bagli olmamasidir.

(Gujarati, 1995)
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Ortalama=E(Yt)=pn
Varyans=var(Yt- p)2=052
Kovaryans= yk=E((Yt- w)(Yt-k- p)

Dickey-Fuller testi, gozlenen serilerde birim kokiin varliginin (serinin duragan olmadigi) olup
olmadiginin belirlenmesinde kullanilan bir testtir. yapilan amprik ¢aligmalarda serinin birim kok tasiyip

tasimadigimin saptanmasi i¢in DF (Dickey-Fuller) testinin yapilmasi bir zorunluluk haline gelmistir.
Model: Yt = pYt-1+ ut
yt—yt-1= (p-1) yt-1 + ut
Ayt =yyt-1 + ut
Burada ut = stokastic hata terimini ifade etmektedir. Ho : p=1, H1: p<1 (p-1) = 0 veya y = 0 durumunda
yt serisi bir birim kok icermektedir. Ancak Ipl < 1 durumunda seri duragan olur. Burada Dickey
Fuller’da‘® T’ (tau) istatistigi kullanilmaktadir. Hesaplanan “ T*’ degerinin mutlak degeri Dickey-

Fuller veya McKinnon Dickey-Fuller kritik degerlerinin mutlak degerini asiyorsa, zaman serisinin

duragan oldugu hipotezini reddedemeyiz. ‘Ho: p=1" reddedilirse zaman serisi duragandir

Parametrelerin duraganlik gosterip gostermedigini Dickey Fuller Testi kullanilmis olup, ayrica bazi
parametreler duraganlastirilmistir. Oncelikle ham datalarin duragan olup olmadiklarma bakildiktan
sonra parametrelerin LN leri alinarak duraganlik saglanmistir. Dikey Fuller Testi sonucunda datalarin
duraganhg saglanmis oldugunu ortaya ¢ikarmustir. Dickey fuller testi AOFM ile BIST100 ve USD/TL
parametreleri ilgili hipotezler ve islemin birm kokii olup olmadigini ortaya koymak igin Yapilan

istatistiki sonuglar 15181nda;
Birim kokiin varliginin sinanmast i¢in kullanilan iki hipotez kullanilmaktadir. Bunlar;

H1: y<0 (p<l) (seride birim kok yoktur.) (seri duragandir.)

HO : y=0 (p=1) (seride birim kdk vardir.) (seri duragan degildir.)

LNAOFM
HO: Islemin birim kokii var
H1: islemin birim kokii yok
AOFM test istatistiki -18,5965 olup asagida yer alan kritik degerler ile degerlendirildiginde;

%1:-3,4335
%2:-2,8628
%3:-2,5675
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LNBIST 100

HO: Islemin birim kokii var

H1: Islemin birim kokii yok

LNBIST100 test istatistiki -49,9004 olup asagida yer alan kritik degerler ile degerlendirildiginde;

%1:-3,4330
%2:-2,8626
%3:-2,5673

LNUSD/TR test istatistiki -45,50715 olup asagida yer alan kritik degerler ile degerlendirildiginde
LN USD/TR

HO: Islemin birim kokii var

H1: islemin birim kokii yok

LNXBANK test istatistiki -50,4498 olup asagida yer alan kritik degerler ile degerlendirildiginde
LN XBANK

HO: Islemin birim kokii var

H1: islemin birim kokii yok

Elde edilen ADF birim kok testi sonuglarina gore LNBIST100, LNOFM, LNXBANK ve LNUSD
degiskenlerinin sabitli trendli modele ait test istatistikleri %1 6nem diizeyde kritik degerlerden kiiciik

oldugu i¢in s6z konusu degiskenlerin zayif duragan olduklar1 goriilmiistiir.

Tablo 1: Birim K6k Test Sonuglar1 ve Tanimlayici Istatistikler

TRIUSD |LNTR/USD | LNAOFM | XBANK | LNXBANK |BIST100 | LNBIST100
R2 0.461 0,475 0,468 05265 | 05268 05213 |0522
Diizeltimis R2 | 0,461443 | 0,4753 0470916 | 052632 |0,5266 05211 105213
Prob.mean 0,0001 | 0,0001 00000 |0,0001 |0,0001 00001 | 0,0001
Augmented
dickey fuller test
y 4550715 |-18,5965 |-50,4198 |-50,4498 | -49.9004 | -49.9004
(the test
statistic-ADF) -44,2569
%1:- 051:- 07:- 047 "-
1L 01:-3.4330 | L L. 961:-3.4330 | 7L 961:-3,4330
Kritk Degerler | 2750 | op2.08606 | 34335 34330 oin 5 806 [34330 | 042128626
0, . 0, L 0, [ 0, [
%2: %3:-25673 | 0% %2: %3:-2.5674 | 0% 963:-2,5673
2.8626 28628 | 28626 2.8626
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%3:- %3:- %3:- %3:-

2,5674 2,5675 2,5673 2,5673
Regresyon

0,014 0,0055 0,0015 2233,739 |0,0163 871 0,012
Standart Hatasi
Hata Kareler

0,4503 0,0701 0,0043 0,6141 1,73E 0,3319
Top 1,14E
Log likelihood 6515,335 |8642,17 9732,56 -20889,29 | 6160,59 18734,49 | -1873,49
F-istatistigi 1958,673 |2070,901 212,056 2542,152 |0,0000 2490,054 | 2508,03
Prob(F-ist) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Ortalama
Bagimh VAR 1,14E 1,36E -4,96 2,935 1,88e 0,9305 9,39E
S.D.Bagimh
VAR 0,0191 0,0076 0,002 3245,56 |0,0238 1258,7 0,0174
Aveike Bilgi
Olciitii -5,6934 -7,552 -10,155 18,261 -5,368 16,378 -5,998
Schwarz Olgiitii | -5,6884 -7,547 -10,129 18,266 -5,378 16,383 -5,993
Hannan-Quinn
Olgiitii -5,6916 -7,550 -10,145 18,263 -5,381 16,379 -5,996
Durbin-Watson
Stat 1,9954 1,997 2,053 1,991 1,991 1,992 1,993

DCC (Dynamic Conditional Correlation; Dinamik Kosullu Korelasyon) GARCH, iki degisken arasinda
zamana gore degisen dinamik kosullu korelasyon katsayilarinin elde edilmesine olanak saglayan bir
yontemdir. DCC modelinin tahmini iki agamali olup, ilk agamada yapilmasi gereken, denklemde ki her
bir degisken icin volatilite yapisi tahmin edilerek standartlandirilmig hata terimlerinin belirlenmesi ,
ikinci asamada ise, standartlandirilmig hata terimlerinin kullanilarak zamana goére degisen dinamik
korelasyon ortaya konmaktadir. Engle ve Sheppard (2001) tarafindan ortaya konan DCC ydnteminde,

dinamik kosullu korelasyonu, asagidaki denklemde ifade etmistir.

QJ = E + ia_.f{g-'—_rgl:—j - §)+ iﬁ; [QI-.-" - E}
(1)

DCC (1,1) modeli bir ¢ok veri seti i¢in yeterli olmaktadir. Bu noktadan yola ¢ikarak dinamik kosullu

korelasyon yontemi igin logartimik fonksiyonlar1 asagidaki gibi géstermek miimkiindiir.

55



TURKIYE CUMHURIYETI MERKEZ BANKASI (TCMB) FAIZ KORIDORU STRATEJISININ HISSE SENEDI
PIYASASI VE DOVIZ KURU UZERINE ETKISININ ANALIZ EDILMESI

L=_%Z{|gg(23r]+lng|ﬁr|+r!'nr-'r!] 2

= —éz (log(27) +2 log|D,|+ r, D}'r, = r, D}'r, +log|R |+ &, Re,)
H, = DRD,

Parametre artiklarinin otokorelasyon igerip icermedikleri dinamik kosullu korelasyon ile incelenmis ve
hata terimlerinin otokorelasyon i¢ermedigini ifade eden bos hipotez biitiin parametreler i¢in i¢in red

edilmistir.

Caligmanin bu asamasinda, parametrelerin degisen varyans sorunu igerip icermedigi DCC testi
araciligrtyla sinanmistir. Test sonuglari Tablo 2’de sunulmustur. Parametrelerin tamami icin hata
terimlerinin sabit varyansli oldugunu savunan bos hipotez her iki test tarafindan da reddedilmistir. Bu
noktadan hareketle, calismada istenen zaman serisi modellerinin tamaminda gii¢lii bir otokorelasyon ve
degisen varyans yapisinin bulunmasi, yaptigimiz ¢alismanin GARCH tipi modellemeye elverisli

olduklarina isaret etmektedir.

Tablo 2: Degisen Varyans Test Sonuglari

LNUSD LNAOFM | LNBIST100 LNXBANK
F-Istatistigi 2070,9 212,056 2508,9 2545,185
Gozlem-R2 0,4753 0,4709 0,5213 0,5263
Olasilik 0,0001 0,0000 0,0001 0,0001

Model istatistiki tahmin sonuglarmin AOFM,XBANK ile BIST100 ve TR/USD icin ortalama etkisinin
gecerli oldugunu gostermistir. Bilindigi lizere, finansal ger¢evede AOFM ile BIST 100 ve TR/USD

parametrelerinin iligki oldugu temeline dayanmaktadir.

Serilerin daha saglikli bir sekilde ifade edilebilmesi i¢in serilerin logaritmik (Yt/Yt-1) fonksiyonlari
alinmaktadir. Pt herhangi bir t donemindeki parametre degeri olsun. Yt diger parametre serisi, Yt=In
(Yt/Yt-1) olarak ifade edilebilir. Grafik 7°de incelendiginde volatilite hareketlerinin genellikle uyumlu
oldugu gorilmektedir. Bu siiregte seriler olusturulduktan sonra yapilmasi gereken durum kosulsuz

varyans degerlerinin ortaya konmasidir.
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Grafik 7: LNBiIST100, LNXBANK,LNTR/USD ve LNDAOFM Grafikleri
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Tablo 3: BIST 100 Endeksi GARCH M Modeli Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken

: BIST100

Metot

: EKK

Ortalama Denklemi; R = ¢ +S1Rt—1 + B2Rt—-2 + B3et—1 +f4et-2

Degisken Katsay1 Standart Hata Zlistatistigi | Prob
C 11,2594 0,000342 32937,69 0,0001
Varyans Denklemi; ot 2 = c+ alet—1 2 + a2at—1

C 8,77e 1,73e 5,065 0,0000
ol 0,9714 0,032 29,479 0,0000
02 0,0031 0,032 0,966 0,0339
R2 -0,2402

Diizeltimis R2 -0,2402

Regresyon Standart Hatas1 | 0,154 Ortalama Bagimh VAR 11191
Hata Kareler Top 54,296 S.D.Bagimh VAR 0,1382
Log likelihood 2767,445 | Aveike Bilgi Olgiitii -2,4134
F-Istatistigi 2508,03 Schwarz Olgiitii -2,4034
Prob(F-ist) 0,00000 Hannan-Quinn Olgiitii -2,4098
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Tablo 4: AOFM GARCH Modeli Tahmin Sonuglari

Bagiml Degisken AOFM
Metot : EKK
Ortalama Denklemi; R= C+dat 2 + f1Rt-1 + f2Rt-2 +B3¢t-1 + BAst-2

Z-
Degisken Katsayi Standart Hata istatistigi | Prob
C 0,0827 3,46E -18,596 |0
Varyans Denklemi; ; ot 2 = c+ alet-1 2 + a20t-1
C 8,76e 4,18e 2,095 0,0362
al 0,6445 0,0612 10,527 0,0000
o2 0,4017 0,0589 6,813 0,0000
R2 -0,1511
Diizeltimis R2 -0,1511
Regresyon Standart Hatasi 0,0162 Ortalama Bagimh VAR 0,0768
Hata Kareler Top 0,0606 S.D.Bagimli VAR 0,0151
Log likelihood 7869,003 | Aveike Bilgi Olgiitii -6,868
F-istatistigi 212,05 Schwarz Olgiitii -6,858
Prob(F-ist) 0,00000 | Hannan-Quinn Olgiitii -6,8653

Yukardaki tablolarda sonuglar incelendiginde regresyon katsayilarinin %1 anlamlilik seviyesinde

anlamli olduklar1 gézlemlenmistir. Ayrica denklemin tamaminin mantikli olup olmadigini ortaya koyan

F degerinin yeterince yiiksek oldugu goriilmektedir. Yapilan tahminde herhangi bir tutarsizlik

goriilmedigi ortaya ¢ikmustir. Ayrica tabloda yer alan verilere bakildiginda GARCH M modelinin

ortalama denkleminde yer alan § parametresinin pozitif ve anlamli olmasi AOFM pozitif yonde

degismenin kosullu varyans degerinde bir artisa yol agarak BIST 100 iizerinde de aym1 yonde etki

gosterecegi gostermektedir.
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Tablo 5: GARCH Modeli Q Istatistigi Tahmin Sonuglari

Hata Terimlerinin Q istatistigi
Q-
Oto korelasyon AC PAC Statistic | Prob
1 0,995 0,995 2272,4 | 0,0000
5 0,943 0,013 108,32 | 0,0001
10 0,856 0,000 19968 | 0,0000
15 0,788 0,009 260,72 | 0,0000

Tablo 5 inceledigimizde Hata terimlerinin kareleri arasinda giiglii bir korelasyon iligkisi oldugu
gorlilmektedir. Bunun yaninda AC degerlerinde bir azalma gozlemlenmistir. Q istatistigi 0.000
diizeyinde yeterlidir, hata terimlerinin kareleri arasinda giiclii bir korelasyon iliskisi vardir Elde edilen
tahmin sonuglarinin tutarliligina yonelik tani istatistiklere goz atildiginda otokorelasyonun olup
olmadigini gosteren Q istatistikleri ile degisen varyansin olup olmadigini gosteren F istatistigine ait
olasilik degerleri %5 6nem diizeyinde anlamsiz ¢ikmustir. Bu sonu¢ modellerin otokorelasyon ve
degisen varyans tasimasi dolayistyla model sonuglarinin yorumlanabilmesi i¢in gereklilik kosullarini

yerine getirdikleri anlamina gelmektedir.

Caligma sonucunda yapilan istatistiki degerlendirmede AOFM ile BIST100 ve BISTXBANK
endeksleri ile anlamli pozitif iliskinin varlig1 sonucu ortaya ¢ikmustir. TL/USD kuru modelde exogenous

(digsal) veri olarak ele alinmis olup BIST 100 etkilemeyen ama indirect etkisi oldugu gézlemlenmistir.
SONUC

AOFM, BIST100, BISTXBANK ile TL/USD arasindaki iliskinin agiklanabilmesi i¢in bu degiskenlerin
ayn1 srei trendi {izerinde hareket etmesi bir diger ifadeyle uzun donemde birlikte hareket etmeleri
gerekmektedir. Son donemde iilkemizde ve diinyada yasanan gelismeler 1s183inda TCMB yaptigi
fonlama disinda, TCMB dis1 fon kaynaklarmin maliyetlerinin goreli olarak yiiksek seyretmesi,
bankalarin para piyasalarindaki efektif finansman maliyetleri ile TCMB’nin agirlikli ortalama fonlama
maliyetinin BIST100 ve TL/USD arasindaki iliski derecesini daha da 6nemli hale getirmektedir. Bu
calismanin agirlikli ortalama fonlama maliyeti ile BIST100, BISTXBANK ve TL/USD iliski
derecesinin ortaya konmastyla yeni maliyet serileri olusumunun para ve likidite politikalarinin piyasa

faizlerine aktariminin daha iyi anlasilmasi agisindan faydali olacag: diistiniilmektedir.
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Bu ¢alismada DKK, DCC GARCH ve ML GARCH yontemleri kullanilmis olup yukarida belirtilen
iligkilerle ilgili sonuglar ortaya konmustur. Bu amagla Merkez Bankasi’nin agirlikli ortalama fonlama
maliyetlerinden BIST100, BISTXBANK endekslerine ve TR/USD dogru nasil bir iligkinin oldugu ya

da olup olmadig test edilmistir.

Elde edilen bulgulara géore TCMB’nin agirlikli ortalama fonlama maliyetinin degiskenliginin Borsa
Istanbul ve BISTXBANK endeksleriyle direkt olarak, TR/USD ile dolayl: etkisi ¢alismada kullanilan

istatistiki modellerin yaklagimlarina goére bir nedensellik iligkisi bulunmustur.

Buna gore agirlikli ortalama fonlama maliyetinin degiskenliginin hisse senetleri piyasast ve TL/USD
tizerinde bir oynaklik yayiliminin oldugu gozlemleri 1s181nda, TCMB’nin piyasay1 fonlamasi sonucunda
olusan faiz oranlarindaki degisiklikler sonucunda hesaplanan agirlikli ortalama fonlama maliyetinin,

hisse senetleri piyasasinda ve TL/USD da ayni1 yonde bir iliski dagilimi ortaya ¢ikmuistir.

Bu sonug bizlere agirlikli ortalama fonlama maliyetinin ile hisse senedi piyasasi arasinda bir ayrigsmanin
olmadig1 yoniinde bir bulgu saglamaktadir. Bu noktadan yola ¢ikarak hisse senedi piyasasina yatirim
yapmay1 diisiinen bireysel yada kurumsal yatirimcilarin TCMB’nin AOFM gostergesine dayali yatirim

kararlar1 iizerinde etkisinin oldugunu soyleyebiliriz.
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