Ekonomi Maliye Isletme Dergisi -2026- 9 (Prof. Dr. Ilker Parasiz Ozel Sayis1)

Aragtirma Makalesi/Research Article
Doi:10.46737/emid.2024447

TURKIYE'DE 2023 POLITiKA DONUSUMUNUN DOViZ KURU OYNAKLIGINA ETKIiSi
THE IMPACT OF THE 2023 POLICY TRANSITION IN TURKIYE ON EXCHANGE RATE

VOLATILITY

Dina CAKMUR YILDIRTAN¥, Selin SARILI**
*Prof.Dr., Marmara Universitesi, Finansal Bilimler Fakiiltesi, Sermaye Piyasasi Boliimii, dinacakmur@yahoo.com.tr,

** Dog. Dr., Istanbul Sisli Meslek Yiiksekokulu, Bankacilik ve Sigortacilik Programu, selin.sarili@sisli.edu.tr,

MAKALE BILGISI

0z

Gonderilme Tarihi
27.07.2026
Revizyon Tarihi
12.10.2026

Kabul Tarihi
15.10.2026

Makale Kategorisi
Arastirma Makalesi

JEL Kodlari
C22
E52
F31

Bu ¢calisma, TCMB 'nin Haziran 2023 'te bagslattigi parasal sikilastirmanin doviz kuru ve
iliskili  finansal gostergelerin oynaklik yapisinda degisiklik yaratip yaratmadigini
incelemektedir. Veri seti, 28.12.2020-28.07.2026 dénemine ait giinliik USD/TRY, iilke risk
primi (CDS) ve gecelik referans faiz oranmi (BIST-TLREF) verilerinden olusmaktadir.
Ayrica DXY, Altin, BIST 100, Brent Petrol, VIX ve Jeopolitik Risk Endeksi olmak iizere alti
kiiresel/kontrol degiskeni analize dahil edilmistir. Serilerin duraganliklar: geleneksel birim
kék testleri ve tek bir i¢sel yapisal kirilmaya izin veren Zivot-Andrews (1992) testi ile
incelenmigtir. USD/TRY i¢in Mayis 2023 sonuna, faiz orani igin ise 20-21 Haziran 2023
tarihine denk gelen anlaml kirilmalar belirlenmistir. Bu tarihler, TCMB 'nin 22 Haziran
2023’te politika faizini %8,5'ten %I15°e yiikseltme karariyla ortiismektedir. Chow
breakpoint testleri de USD/TRY ve CDS i¢in 26 Mayis 2023, gecelik repo faizi i¢in 21
Haziran 2023 tarihlerinde anlamli  yapisal lkaridlmalar oldugunu  dogrulamistir.
Yilliklandrimis oynaklik, GARCH(1,1), TARCH(1,1) ve Levene testi sonuglarina gore
larilma sonrasinda USD/TRY oynakhigi %66,3, CDS oynakligi %42,7 azalmistir.
USD/TRY 'nin negatif soklara asimetrik tepkisi 2,4 ten 1,6 'ya gerilemistir. Giiney Afrika ve
Endonezya’nin kontrol grubu olarak kullamildigi fark-in-fark analizinde de ayrismanin
istatistiksel olarak anlamli oldugu bulunmustur (B3 = —0,00018; p = 0,011). Bulgular,
2023 politika doniisiimiiniin Tiirkiye 'ye 6zgii bir politika etkisi yarattigini desteklemektedir.
Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru Oynakhigi, Yapisal Kirilma, GARCH, Parasal
Stkilastirma, Zivot-Andrews Testi
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This study examines whether the monetary tightening initiated by the Central Bank of the
Republic of Tiirkiye (CBRT) in June 2023 changed the volatility structure of the exchange
rate and related financial indicators. The dataset consists of daily USD/TRY, country risk
premium (CDS), and overnight reference interest rate (BIST-TLREF) observations
covering December 28, 2020-July 28, 2026. Six global/control variables—DXY, Gold,
BIST 100, Brent Oil, VIX, and the Geopolitical Risk Index—are also included. Stationarity
was tested using conventional unit root tests and the Zivot-Andrews (1992) test, which
allows for a single endogenous structural break. Significant break dates were identified for
USD/TRY in late May 2023 and for the interest rate on June 20-21, 2023, closely
corresponding to the CBRT’s June 22, 2023 decision to raise the policy rate from 8.5% to
15%. Chow breakpoint tests confirmed significant structural breaks for USD/TRY and CDS
on May 26, 2023, and for the overnight repo rate on June 21, 2023. Pre- and post-break
volatility was compared using annualized volatility, GARCH(1,1), TARCH(1,1), and the
Levene test. Following the break, USD/TRY volatility declined by 66.3% and CDS volatility
by 42.7%. The asymmetric response of USD/TRY to negative shocks also decreased from
2.4 to 1.6. No comparable breaks were found in the global control variables. A difference-
in-differences analysis using South Africa and Indonesia as control countries confirmed a
statistically significant divergence (fs = —0.00018, p = 0.011), supporting a Tiirkiye-
specific policy effect..
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Extended Summary

This work studies the link of the monetary tightening set out by the Central Bank of the Republic of Tiirkiye (CBRT)
since June 2023 to the shift in the volatility structure of the exchange rate and other financial variables. The work has the
aim of testing if this policy change implied not only the fluctuation of volatility but differences in shock sensitivity,
persistence of volatility and asymmetric responses to the shocks. Additionally, the work tests if the change was in fact
different to the movements in global financial conditions. For that purpose, the policy change is understood as the change
in the dynamics of determinants of financial stability, beyond the change in prices. The effect of volatile exchange rates
on pricing strategies, foreign trade, corporate portfolio, and investment decisions represent an important dimension for
emerging markets, such as Tiirkiye. In addition, pass-through of exchange rate changes to inflation in Tiirkiye makes the
dynamics of volatility even more significant for monetary policy. This study applies the ARCH and GARCH models,
which incorporates into the explanation of volatility cluster, threshold models, which investigates the impact of shocks of
various directions, and time-series techniques, which incorporates structural breaks to compare these methodologies, and
brings some empirical evidence of the recent policy shift. This analysis utilizes daily data from December 28, 2020
through July 28, 2026, and: The USD/TRY exchange rate, the five-year credit default swap (CDS) spread, and the
overnight benchmark rate as core indicators. The following are analyzed for comparison: The US Dollar Index (DXY),
the yellow metal (gold), the BIST 100 Index, and Brent light sweet crude oil prices, the VIX as well as a geopolitical risk
index; South African rand, and Indonesian rupiah as control variables allowing for comparisons to emerging-market
currencies. The series are modeled by taking a logarithmic return for price variables and a first difference for rates and
index values.

The methodological procedure involves Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
(KPSS) tests for checking the stationarity of the series. Then, the date of a one-time structural break will be detected
endogenously using the Zivot-Andrews test, comparing the volatility in the periods before and after the structural break;
testing the dispersion with Levene's test, and comparing their means with Welch's t-test. The short-term shock sensitivity
and the impact of past volatility will be tested using GARCH(1,1) while TARCH(1,1) tests will be done to address
asymmetric effects. The Chow test will be used alongside to test parameter changes in the conditional mean. The DiD
analysis on benchmark currencies will then provide comparison in terms of change in Tiirkiye.

Based on the structural break results the date of the break for USD/TRY is May 26 2023 and the break date of the overnight
interest rate occurs around 20-21 June 2023. The date of the break estimated for the exchange rate is just prior to the
second round of the presidential election, while the break date of the interest rate indicator was just prior to the first
interest rate hike announced on 22 June 2023, which implies the market had priced in the expected policy change before
it was announced. While the Zivot-Andrews results do not lead to a statistically significant conclusion for the CDS series,
the Chow test indicates a shift in the conditional mean dynamics at the critical date.

Comparing across these two periods, the annualized USD/TRY volatility falls by 66.3 per cent, but the CDS volatility
declines by only 42.7 per cent. The average CDS spread declines from 529 basis points to 293 basis points. Meanwhile,
overnight interest rate volatility rises along with interest rate adjustments in the course of monetary tightening. Other
comparable improvements in the magnitude and sign are not observed in the global and other comparison variables. An
increase in the volatility of the gold and geo-political risk measures makes it more difficult to interpret the results for
Tiirkiye as due to a general easing of global financial market conditions. Consequently, the fall in volatility is not uniform
across variables. The GARCH findings suggest that the short-term shock sensitivity decreases in the major Turkish
indicators and the relative importance of past volatility increases. The short-term shock coefficient for USD/TRY is not
statistically significant since the structural break, yet the decrease in the total persistence coefficient is not statistically
significant; so, it can not be said that the persistence of volatility has been reduced. For the TARCH model, the ratio of
the impact of volatility on days of depreciation to that on days of appreciation for the Turkish lira is reduced from about
2.4 to 1.6. The asymmetry remains but its strength is less. Compared to control countries, the South African rand's
variation diminishes by 19.7% while the Indonesian rupiah's diminishes by 4.4%. For the difference-in-differences
estimator, the coefficient on the interaction of the variance proxy is negative and significant. This lends support to the
hypothesis that the diversification in USD/TRY variability differs from simultaneous change in the control group.
However, the small sample size of the control group, the single-break model, and concurrent economic events should be
considered before jumping to conclusions. Overall, the results suggest that the financial-volatility structure change
occurred alongside the 2023 policy shift. This should not be mistaken as an indication of causality.The study makes a
three-fold contribution to the literature. Firstly, unlike the literature that relies solely on an exogenously defined policy
decision date, the timing of the policy switch is not predefined; rather, the break dates based on the data are considered.
Secondly, the exchange rate, sovereign risk, and interest rate metrics are considered together in order to assess the different
responses of different asset markets to the switch. Thirdly, the use of combined global indicators, along with benchmark
currencies of comparable emerging markets in various approaches is employed to diagnoseTiirkiye-specific divergence.
This approach underlines the importance of analyzing not only the changes in the mean levels but also the channels of
risk formation in monetary policy analysis. Policy-wise, the results highlight the link between management of
expectations, stabilization of communication, continuity in policy making, and lack of financial turbulence. However, a
reduction in the volatility does not mean the shock transmission effect is fully mitigated. Further research with bigger
country sample, multiple break models, and other causal identification methods can test the robustness of the present
findings and shed light on the policy transmission channels.
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Giris

Doviz kurundaki dalgalanmalar; fiyat istikrarini, dis ticareti, sirket bilancolarini ve yatirim kararlarini
dogrudan etkiler. Gelismekte olan iilkelerde bu etki daha gii¢liidiir: sadece kurun yiikselmesi degil,
oynakligin kendisi de kalic1 sonuglar dogurur. Tiirkiye'de doviz kurundaki artislar tiiketici fiyatlarin

yiikseltme egilimindedir; bu ylizden kur oynakligmmin azaltilmasi, uygulanan para politikasinin
basarisi i¢in dogrudan 6nem tasir.

2021'in son ¢eyreginden itibaren doviz piyasasindaki dalgalanmalar artti; enflasyon yiikseldi, iilke
risk primi yiiksek seyretti ve finansal istikrar tartismalar1 yeniden giindeme geldi. Diisiik faiz
politikas1 ve ¢esitli makroihtiyati diizenlemeler, piyasa faizleriyle politika faizi arasindaki fark: act1.
Kur korumali mevduat, doviz piyasasi diizenlemeleri ve bankacilik sistemine yonelik tedbirlerle kur
tizerindeki baski azaltilmaya calisildi; ancak kur, risk primi ve piyasa faizlerindeki oynaklik
glindemdeki yerini korudu.

Haziran 2023'te baslayan parasal sikilastirma, TCMBnin para politikas1 stratejisinde onemli bir
dontisimii  ifade eder. Politika faizi artirllmis; ayrica parasal aktarim mekanizmasinin
giiclendirilmesi, makroihtiyati ¢ergevenin sadelestirilmesi ve TL'ye duyulan giivenin yeniden tesisi
icin c¢esitli adimlar atilmistir. Ancak doviz kurundaki gorece istikrarli seyrin gergekten bu
sikilagtirmadan m1 kaynaklandigi, sadece oynaklig1 azaltmakla mi1 sinirh kaldigi yoksa oynakligin
temel dinamiklerini de mi degistirdigi, ampirik olarak arastirilmasi gereken 6nemli bir sorudur.

Politika degisikliklerinin finansal piyasalar {lizerindeki etkisi genellikle sadece fiyatlarin ya da
getirilerin ortalamasindaki degisime bakilarak degerlendirilir. Oysa ortalama seviye ¢ok degismese
bile, oynakligin biiyilikliigii, soklara verilen tepki ve bu soklarin kaliciligi 6nemli Olctlide
farklilagabilir. Bu ylizden para politikasinin etkisini anlamak i¢in, donemler arasi basit standart sapma
karsilagtirmasinin 6tesine gegmek gerekir. GARCH modelleri oynaklik kiimelenmesini ve soklarin
kaliciligini; esik (TARCH benzeri) modeller ise olumlu ve olumsuz haberlerin oynaklik {izerindeki
asimetrik etkisini incelemeye imkan verir. Bu tiir bir analizin giivenilir olmas1 i¢in, dncelikle inceleme
déneminde bir yapisal kirilma olup olmadiginin, olduysa hangi tarihte gerceklestiginin belirlenmesi
gerekir.

Bu caligmanin amaci, Haziran 2023'teki parasal sikilagtirmanin USD/TRY kuru ve iliskili
gostergelerin oynaklik yapisinda bir rejim degisikligi yaratip yaratmadigini aragtirmaktir. Bunun i¢in
28 Aralik 202028 Temmuz 2026 donemine ait giinliik verilerle USD/TRY kuru, iilke risk primi ve
gecelik referans faiz orani birlikte incelenmektedir. Kirilma tarihi, Zivot-Andrews testiyle veriden
icsel olarak belirlenmistir. Bu tarihin Oncesi ve sonrasi, yilliklandirilmis oynaklik olgiileri,
GARCH(1,1), TARCH(1,1) ve Chow testleriyle karsilastiriimaktadir. Boylece sadece oynakligin
artip azaldig1 degil, soklarin kalicihinda ve asimetrisinde bir degisiklik olup olmadigi da
degerlendirilmektedir.

Parasal sikilastirmanin kiiresel finansal kosullardaki degisimlerle ayni doneme denk gelmesi,
gozlenen farklilasmanin kaynagini belirlemeyi zorlastirmaktadir. Doviz kurlar1 ve risk primleri;
kiiresel dolar hareketleri, emtia fiyatlari, risk istahi ve jeopolitik gelismeler gibi Tiirkiye'den bagimsiz
etkenlerden de etkilenebilir. Bu etkiyi ayirt edebilmek i¢in, Dolar endeksi (DXY), altin fiyati, BIST
100, brent petrol, VIX Endeksi ve jeopolitik risk endeksi kontrol degiskeni olarak analize eklenmistir.
Bu degiskenlerde ayn1 donemde benzer bir kirilma olup olmadigina bakmak, Tiirkiye'deki degisimin
kiiresel piyasalardan m1 kaynaklandigin1 anlamaya yardimci olmaktadir.

Ikinci kontrol grubu olarak Giiney Afrika rand: ile Endonezya rupisi kullamlmistir. Bu iki iilke su
kriterlere gore secilmistir: (i) Tiirkiye'ye benzer bir gelismekte olan tilke risk profiline sahip olmalari,
(i1) esnek kur rejimi uygulamalari, (iii) kiiresel risk istahina ve sermaye hareketlerine duyarli olmalart,
(iv) inceleme doneminde Tiirkiye'dekine benzer biiyiikliikte bir politika rejimi degisikligi yasamamis
olmalar1. Brezilya, Meksika, Polonya ve Hindistan gibi diger biiyiik gelismekte olan tilkeler de aday
olabilirdi; ancak bu d{ilkelerin bir kismi 2020-2026 doéneminde kendi biiyiik sikilagtirma
dongiilerinden gectigi i¢in (6rn. Brezilya ve Meksika'nin 2021-2022 sikilastirmasi), "temiz" bir

103



TURKIYE'DE 2023 POLITIKA DONUSUMUNUN DOViZ KURU OYNAKLIGINA ETKISI

kontrol grubu olusturmaya uygun goriilmemis ve tercih edilmemistir. Giiney Afrika ve Endonezya
para birimleri de kiiresel risk istahindan, dolar endeksinden ve sermaye hareketlerinden etkilendigi

icin, USD/TRY'deki degisimi karsilagtirmali olarak degerlendirmeye imkan tanimaktadir. Boylece,
Tiirkiye'deki kirilmanin benzer iilkelerde de goriiliip goriilmedigi test edilerek, gozlenen degisimin
Tiirkiye'ye o6zgii bir politika etkisinden mi kaynaklandigina dair daha giicli kanit sunulmasi
amaglanmaktadir.

Calisma literatiire birkag acidan katki saglamaktadir. ilk olarak, parasal sikilastirmanin etkisi sadece
kurun seviyesi veya getirisi iizerinden degil, oynakligin diizeyi, kaliciligi ve asimetrik yapisi
iizerinden de degerlendirilmektedir. Ikincisi, déviz kuru, iilke risk primi ve gecelik faiz tek bir
cercevede birlikte analiz edilerek, politika degisiminin farkli piyasalara nasil yansidig
incelenmektedir. Ugiinciisii, kiiresel kontrol degiskenleri ile emsal iilke para birimlerinin birlikte
kullanilmasi, gézlenen degisimin Tiirkiye'ye 6zgii mii yoksa kiiresel kosullardan m1 kaynaklandigini
degerlendirmek igin daha saglam bir zemin sunmaktadir. Ozetle, katk1 ii¢c noktada toplanabilir: (1)
2023 politika doniisiimii i¢in kirilma tarihinin ig¢sel olarak belirlenmesi, (2) yalnizca oynaklik diizeyi
degil a, B ve asimetri (y) dinamiklerindeki degisimin birlikte degerlendirilmesi, (3) kiiresel kontrol
degiskenleri ile emsal iilke karsilagtirmasimin bir arada kullanilarak Tiirkiye'ye 6zgii ayrismanin
sinanmast.

Calisma once konuyla ilgili teorik ve ampirik literatiirii ele almaktadir. Ardindan veri seti, degiskenler
ve ekonometrik yontem tanitilmaktadir. Sonraki boliimde yapisal kirilma testi sonuglari, donemler
arast oynaklik karsilagtirmalart ve GARCH-TARCH bulgular1 sunulmaktadir. Son bdliimde ise
sonuclar para politikasi ve finansal istikrar acisindan degerlendirilmektedir.

1. Literatiir Arastirmasi

Doéviz kuru oynaklig iizerine yapilan ¢alismalarin biiyiik boliimii, oynakligin zaman iginde sabit
kalmadig1 ve yiiksek oynaklik donemlerinin birbirini izleme egiliminde oldugu varsayimina dayanir.
Engle (1982) gelistirdi§i ARCH modeliyle, kosullu varyansin ge¢cmis soklara bagli olarak
degismesine imkan tanimis, bu da oynaklik modellemesinde bir doniim noktas1 olmustur. Bollerslev
(1986) ise modele gecikmeli kosullu varyans degerlerini ekleyerek GARCH modelini gelistirmistir.
GARCH modelleri, doviz kurlarinda sik goriilen oynaklik kiimelenmesini yalin ve etkili bigimde
acikladigi i¢in finans literatiiriinde yaygin kullanilmaktadir.

Ancak pozitif ve negatif soklarin oynaklik iizerindeki etkisi her zaman aym biiylikliikte degildir;
olumsuz haberler genellikle ayni biiytikliikteki olumlu haberlerden daha giiglii etki yaratir. Bu
gozlem, oynakligin asimetrik yapisini dikkate alan modellerin gelistirilmesine yol agmistir. Glosten,
Jagannathan ve Runkle (1993), farkli isaretli soklarin kosullu varyans {izerinde farkli etki yarattigini
gostermis; Zakoian (1994) bu yaklasimi gelistirerek Esik GARCH (TARCH) modelini 6nermistir.
Boylece yalnizca oynakligin diizeyi ve kaliciligi degil, olumlu/olumsuz soklara verilen asimetrik
tepki de analiz edilebilir hale gelmistir.

Déviz kuru oynakligini inceleyen ¢aligmalar; para politikast degiskenlerinin yani sira net dig varliklar,
dis bor¢lanma diizeyi, rezerv/borg orani, kiiresel ve yerel risk istahi, reel faiz farklari, emtia fiyatlar
ve ekonomi politikas: belirsizligi gibi birgok belirleyiciye odaklanmaktadir. Gelismekte olan
iilkelerde doviz piyasalar kiiresel sermaye hareketlerine daha duyarli oldugu icin, kur oynakligini
aciklarken icsel ve digsal faktorlerin birlikte ele alinmasi gerekmektedir.

Devereux ve Lane (2003) ile Caporale, Ali ve Spagnolo (2017), finansal yapi, dis bor¢clanma ve
sermaye hareketlerinin doviz kuru oynakliginin temel belirleyicileri arasinda oldugunu
gostermektedir. Sermaye hareketlerinin etkisi, akimlarin niteligine, kaynagina ve yoniine gore
degisebilmektedir. Bu bulgular, doviz kuru oynakliginin yalmizca para politikasiyla
aciklanamayacagini; kiiresel kosullar ile {ilkeye 0zgii kirilganliklarin birlikte degerlendirilmesi
gerektigini gostermektedir.
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Literatiirde, para politikasinin doviz kuru lizerindeki etkisinin temelde faiz oranlarindaki degisimlerin
sermaye hareketlerine ve piyasa beklentilerine yansimasi yoluyla ortaya ¢iktigi kabul edilir. Teoride,
politika faizindeki bir artis ulusal para varliklarinin getirisini yiikseltir, yabanci para talebini azaltir
ve kur oynakhigim diisiiriir. Ancak faiz artisinin gercgek etkisi; merkez bankasina duyulan giivene,
enflasyon beklentilerine, {ilke risk primindeki degisime ve politika degisikliginin kalic1 algilanip
algilanmamasina baghdir.

Bu yiizden politika faizindeki bir degisikligin her zaman kur oynakligin1 azaltacagi sdylenemez.
Ozellikle iilke risk priminin yiikseldigi, piyasa beklentilerinin bozuldugu dénemlerde faiz-kur iliskisi
dogrusal olmayabilir. Giiney Afrika {izerine yapilan gilincel bir ¢alisma da faiz oran1 ve para arzinin
glinliik kur oynakligin1 agiklamada anlamli katki sagladigini ama bu katkinin donemlere gore
degistigini gostermektedir (Eniayewu ve digerleri, 2024).

Tiirkiye lizerine yapilan ilk donem calismalar, doviz kuru oynakligini modellemeye ve en uygun
kosullu varyans modelini bulmaya odaklanmistir. Giiloglu ve Akman (2007), rejim degisimlerini
dikkate alan Switching ARCH (SWARCH) modeliyle Tiirkiye'de kur oynakligini incelemis, kurun
farkli oynaklik rejimlerinde farkli davrandigini géstermistir. Giivenek ve Alptekin (2009), reel doviz
kuru oynakligimi iki esikli TARCH modeliyle analiz etmis; soklarin etkisinin hem isaretine hem
biiyiikliigiine bagl olarak degistigini bulmustur. Emeg ve Ozdemir (2014) ise 2009—2014 dénemine
ait giinliik USD/TRY verilerini ARCH ailesi modelleriyle incelemis, hata dagilimi ile asimetrik
dinamiklerin birlikte ele alinmasinin tahmin performansin1 6nemli 6l¢iide artirdigini gostermistir.

Tiirkiye'de politika araglari ile kur oynaklig1 arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligsmalar ortak bir sonuca
ulagsmamaktadir. Aysoy ve Kiiglikkocaoglu (2016), TCMB'min 2004-2015 ddviz piyasasi
miidahalelerini GARCH ve EGARCH modelleriyle incelemis; miidahalelerin etkisinin donemlere
gore degistigini, tim 6rneklemde doviz alim-satiminin kurun ne diizeyinde ne oynakliginda kalic1 bir
etki yarattigini bulmustur. Bazi1 alt donemlerde anlamli etkiler goriilse de, bu etkiler ¢ogunlukla
gecicidir. Bu sonuglar, para politikas1 miidahalelerinin etkisinin piyasa kosullarina gore
degerlendirilmesi gerektigini gdstermektedir.

Rezervler ile kur oynaklig1 arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalar da farkli sonuglara ulasmaktadir.
Karatepe ve Demirel (2021), 2010-2020 doneminde uluslararasi rezervlerin kisa vadeli dis bor¢lari
karsilama kapasitesinin kur oynakligin1 azaltabilecegini bulmustur. Bu iligki asimetriktir: rezerv
artisginin azaltic1 etkisi, rezerv azalisinin etkisinin tam tersi biiyiikliikkte degildir. Ayrica merkez
bankas1 fonlama maliyeti ile kur oynaklig1 arasinda kisa donemde negatif bir iligki bulunmasi, siki
para politikasinin belirli kosullarda kur oynakligin1 sinirlayabilecegine isaret etmektedir.

Buna karsilik Oren (2022), Ocak 2017-Ocak 2022 ddénemine ait USD/TRY verilerini ARCH,
GARCH ve EGARCH modelleriyle analiz etmis, kosullu varyans serisiyle TCMB rezervleri
arasindaki iliskiyi incelemistir; kur oynaklhigmmin yiiksek kalicilik gdsterdigini, rezerv-oynaklik
iliskisinin kullanilan modele gore degistigini bulmustur. Kutlu Horvath ve Yurttagiiler (2023), 2003—
2022 donemine ait reel efektif doviz kuru verileriyle GARCH(1,1) modelinin Tiirkiye i¢in en uygun
cerceve oldugu sonucuna ulasmistir. Her iki ¢alisma da kur oynakliginin hem i¢ hem dis kaynakh
soklara kars1 kalic1 oldugunu gostermektedir.

Tiirkiye'de kur oynakligimin yalmizca i¢ politika degiskenleriyle aciklanamayacagini 6ne siiren
calismalar da vardir. Ozkaya ve Altun (2024), Mart 2019—Kasim 2021 dénemini GARCH modeliyle
incelemis, VIX Endeksi ve CDS primini agiklayic1 degisken olarak eklemistir. Bulgular, TL'deki
oynakligin yalnizca yurt ici gelismelerden degil, kiiresel oynaklik gostergeleri ve tilke risk priminden
de onemli Ol¢iide etkilendigini gostermektedir; bu da uluslararas1 piyasalardan gelen oynaklik
aktariminin 6nemine igaret etmektedir. Ancak CDS primi hem kiiresel kosullar1 hem Tiirkiye'ye 6zgii
riskleri yansittig1 i¢in, i¢ ve dis faktdrlerin etkisini kesin olarak ayirmak giiclesmektedir. Bu nedenle
kiiresel gostergeleri sadece kontrol degiskeni olarak modele eklemek, gézlenen bir kirilmanin yerel
mi kiiresel mi kaynakli oldugunu tek basina ortaya koymaya yetmemektedir.
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Kur Korumali Mevduat (KKM) uygulamasini inceleyen c¢alismalarda da benzer sonuglar
bulunmaktadir. 2022-2024 doénemine ait haftalik verilerle yapilan EGARCH analizleri, KKM
hacminin kur hareketlerinin ne ortalamasinda ne varyansinda anlamli ve dogrudan bir etkisi oldugunu
gostermemektedir. Buna karsilik briit uluslararas1 rezervlerdeki artisin kur oynakligimi azalttig
bulunmustur. Bu, politika araglarinin etkisinin dogrudan degil, rezerv birikimi ve beklentiler gibi
dolayl1 kanallarla ortaya ¢ikabilecegini diisiindiirmektedir. Bu ylizden Haziran 2023 sonrasi1 politika
cergevesi degerlendirilirken, araglarin birbiriyle etkilesimi de biitiinciil olarak ele alinmalidir.

Yapisal kirilmalar dikkate alan ¢aligmalar, tiim 6rneklem i¢in tek bir model tahmin etmenin yaniltici
sonuclar dogurabilecegini gostermektedir. Perron (1989), bir yapisal kirilmanin goz ardi edilmesinin
birim kok testlerinde sahte "duragan degil" sonucuna yol agabilecegini gdstermis, ancak kirilma
tarihini digsal (6nceden belirlenmis) olarak ele almistir. Zivot ve Andrews (1992) bu kisit1 giderip,
kirilma tarihinin veriden icsel olarak tahmin edilmesini saglayan testi gelistirmistir. Bu yaklasim,
ozellikle kirilmalarin zamanlamasinin onceden bilinmedigi durumlarda 6nemlidir. Hasanov ve
digerleri (2024) ise yapisal kirilmalarin g6z ardi edilmesinin GARCH modellerinde parametre
tahminini ve 6ngorii performansini 6nemli 6l¢iide bozabilecegini gostermektedir.

Kirilma 6ncesi ve sonrasi i¢in ayr1 modeller tahmin etmek, sadece oynakligin ortalama diizeyindeki
degisimi degil, kalicilifindaki ve sok tepkisindeki farklar1 da incelemeye imkéan verir. Chow testi
burada, iki donemin model katsayilarinin istatistiksel olarak farklilagip farklilasmadigini
degerlendirmek i¢in 6nemli bir aragtir.

Tiirkiye'de kur oynakligt GARCH ailesi modelleriyle kapsamli bigimde incelenmis olsa da, Haziran
2023'teki parasal sikilastirmay1 veriden belirlenen bir kirilma tarihine dayanarak, dncesi/sonrasi
oynaklik dinamiklerini karsilagtirarak inceleyen calisma sayist olduk¢a azdir. Ayrica mevcut
caligmalarin ¢ogu yalnizca USD/TRY'ye odaklanmakta; doviz kuru, risk primi, gecelik faiz ve kiiresel
gostergelerdeki es zamanli degisimi birlikte degerlendirmemektedir. Karsilagtirma i¢in emsal
gelismekte olan tilke para birimlerinin kullanildig1 ¢aligmalar da az sayidadir.

Bu calisma, Haziran 2023'teki parasal sikilastirmanin doviz kuru, iilke risk primi ve gecelik faiz
oynaklig1 iizerindeki etkilerini farkli yontemler ve karsilastirma gruplariyla inceleyerek bu boslugu
doldurmay1 amaglamaktadir. Kirilma tarihinin Zivot-Andrews testiyle i¢sel olarak belirlenmesi,
oncesi/sonrasi donemler icin GARCH ve TARCH modellerinin ayr1 tahmin edilmesi ve Chow testiyle
parametre istikrarinin sinanmasi sayesinde, politika degisiminin yalnizca oynakligin diizeyini degil
dinamik yapisim1 da degistirip degistirmedigi degerlendirilebilmektedir. Kiiresel kontrol
degiskenlerinin yani sira Giiney Afrika randi ve Endonezya rupisinin karsilastirma i¢in analize
eklenmesi, gézlenen kirilmanin kiiresel kosullarin m1 yoksa Tiirkiye'ye 6zgii politikanin m1 sonucu
oldugunun daha gii¢lii bigimde sinanmasini saglamaktadir.

2. Metodoloji ve Veriler

Bu calisma, TCMB'in Haziran 2023'te baslattif1 parasal sikilastirmanin doviz kuru ve iliskili
gostergelerin oynaklik yapisinda bir degisime yol acip agmadigini arastirmaktadir. Veri seti, 28
Aralik 2020 — 28 Temmuz 2026 donemini kapsayan, giinliik frekansli dokuz degiskenden
olusmaktadir. Bagimli degiskenler USD/TRY doviz kuru, Tiirkiye 5 yillik Kredi Temerriit Takast
(CDS) primi ve Tiirk Liras1 Gecelik Referans Faiz Orani'dir (BIST-TLREF, kisaca O/N Repo Faizi).
Bu ii¢ degisken, ¢calismanin odaklandig: Tiirkiye'ye 6zgii finansal istikrar gostergeleridir.

Bulgularin kiiresel piyasa kosullarindan mi1 yoksa Tiirkiye'ye 0zgii bir politika etkisinden mi
kaynaklandigin1 ayirt etmek icin alt1 kiiresel kontrol degiskeni modele eklenmistir: ABD Dolar
Endeksi (DXY), Altin spot fiyati (XAU/USD), BIST 100 endeksi, Brent ham petrol fiyati, CBOE
Volatilite Endeksi (VIX) ve Caldara-lacoviello (2022) Jeopolitik Risk Endeksi (GPR). Ayrica,
bulgularin digsal gegerliligini sinamak i¢in, benzer risk profiline sahip ama inceleme doneminde
biiyiik bir politika rejimi degisikligi yasamamis iki emsal gelismekte olan {ilke para birimi kontrol
grubu olarak kullanilmistir: Giiney Afrika Randi (USD/ZAR) ve Endonezya Rupisi (USD/IDR).
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Veriler ii¢ kaynaktan derlenmistir. USD/TRY, DXY, Altin, CDS, BIST 100, Brent Petrol, VIX,
USD/ZAR ve USD/IDR, Investing.com'un ilgili tarihsel veri sayfalarindan giinliik kapanis (Close)
fiyat1 olarak, gecelik Referans Faiz Orani, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sistemi'nden (EVDS, Bankalararas1 Para Piyasasi/Gecelik Faiz Oranlar1 serisi) glinliik
diizeyde alinmistir. Jeopolitik Risk Endeksi ise Caldara ve lacoviello'nun (matteoiacoviello.com)
resmi veri setinden temin edilmistir. Tiim seriler i¢in Investing.com'un giinliik kapanis (Close) fiyati
esas alinmistir; bu, farkli piyasalarin giin i¢i islem saatleri arasindaki kiigiik farklari 6nemli dlglide
sinirlamaktadir. CDS serisi de ayn1 kaynaktan, ayni1 kapanig tanimiyla alinmistir.

Tablo 1: Degiskenlerin Tammlayici Istatistikleri (Diizey Degerleri, Tiim Orneklem)

Degisken Birim Ortalama Std.Sapma Min. Maks. Degisken Uygulanan
Tiirii Doniigiim
USD/TRY TL/USD 26.40 12.40 6.96 47.36 Fiyat Log-getiri
DXY Endeks 100.77 522 89.44 114.11 Endeks Log-getiri
puant
Altin USD/ons 2513.23 956.48 1621.57 | 5400.25 Fiyat Log-getiri
(XAU/USD)
BIST 100 Endeks 6907.96 4118.32 1330.48 | 15133.54 | Endeks Log-getiri
puant
Brent Petrol USD/varil | 80.54 13.78 50.86 127.98 Fiyat Log-getiri
CDS Baz puan 394.83 161.13 203.98 906.00 Oran/puan | Diizey farki
O/N Repo % 29.63 15.32 7.63 52.99 Oran/puan | Diizey farki
Faizi
VIX Endeks 19.28 5.12 11.86 52.33 Oran/puan | Diizey farki
puani
(oynaklik
6l¢iisii)
GPR Endeks 148.53 69.42 22.26 540.83 Oran/puan Diizey farki
puani (risk
skoru)

Not: n=1.457 (is giinii bazinda, 28.12.2020-28.07.2026). Piyasa tatillerinden kaynaklanan eksik gozlemler veri setinden
¢ikarilmustir.

Doniisiim yonteminin se¢imi, degiskenin 6l¢lim birimine dayanmaktadir. USD/TRY, DXY, Altin,
BIST 100 ve Brent Petrol, bir tutar ya da endeks seviyesi (fiyat) ifade eden degiskenlerdir; bu tiir
serilerde ylizdesel degisimi 6lgmenin finans literatiirlindeki standart yontemi logaritmik getiridir:
1. =Inln (P)) —Inln (P;,_;) . Buna karsilik CDS (baz puan), O/N Repo Faizi (%), VIX (endeks
puani bi¢ciminde ifade edilen oynaklik 6l¢iisii) ve GPR (endeks puani bigiminde ifade edilen risk
skoru), degerleri zaten bir oran veya puan olan degiskenlerdir; bu tiir serilerde logaritmik dontistim
ekonomik bir yorum katmadigindan, birinci fark (Ax; = x; — x;_;) kullanilmistir. Bu ayrim,
kapsamli bir duraganlik analiziyle desteklenmistir (bkz. Ek Tablo A). Brent Petrol, VIX ve GPR'de
ADF testi diizeyde duraganlik bulmustur. Ancak KPSS testi bu {i¢ degiskende de diizeyde duragan
olmadigin1 gdstermistir. iki test celistiginde daha temkinli sonug esas alimmistir; bu yiizden bu ii¢
degisken de fark/log-getiri ile modellenmistir. Diger alt1 degiskende ADF ve KPSS zaten ayni sonuca
(duragan degil) varmistir. Tiim dokuz degisken, bu doniisiimler sonrasinda %1 anlamlilik diizeyinde
duragan (I(1)'den I(0)'a) hale geldigi dogrulanmustir.

Analiz dért asamadan olusmaktadir. Tk asamada yapisal kirilma noktas tespit edilmistir. Serilerdeki
olasi bir rejim degisikliginin tarihini veriden i¢sel olarak belirlemek i¢in Zivot ve Andrews'in (1992)
tek icsel yapisal kirilmali birim kok testi kullanilmistir. Test ii¢ model spesifikasyonuyla
uygulanmistir: yalnizca sabit terimde kirilma (Model A), yalnizca trendde kirilma (Model B), hem
sabit hem trendde kirilma (Model C). Innovational Outlier kirilma tipiyle, kirilma noktas1 Dickey-
Fuller t-istatistigini minimize edecek sekilde i¢sel olarak secilmistir. Finansal serilerde politika
degisikligi hem diizeyi hem egilimi etkileyebileceginden, temel degerlendirmede Model C esas
alinmustir:

AYt =u + ﬁt + HDUt(/l) + yDTt(/l) + aYt_l + Z?=1 C] AYt—j + &t (1)
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Burada Y; incelenen seriyi, ¢ deterministik zaman egilimini, DU, sabit terimdeki degisimi ve DT;
egimdeki degisimi temsil eden kukla degiskenleri gostermektedir. (1), olasi kirilma tarihinin toplam
gozlem sayisina oranini; k£ ise hata terimlerindeki otokorelasyonu gidermek iizere modele eklenen
gecikme sayisini ifade etmektedir.

Kukla degiskenler asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:
DU, ={1, t>TBO, t<TB
DTy ={t—TB, t>TBO0, t<TB

Burada TB, tahmin edilen yapisal kirilma tarihidir. Test, 6rneklem i¢indeki olasi tiim kirilma tarihleri
icin ayr1 ayr1 uygulanir veY;_; degiskenine ait ¢ istatistiginin en diisiik oldugu tarih, kirilma noktasi
olarak sec¢ilmektedir. Zivot-Andrews testinin bu ¢alismada kirilma tarihini igsel olarak belirlemek
icin kullanilmasi yaygin bir yaklagimdir. Benzer ¢alismalarda da (6rn. Zapodeanu vd., 2014; Hasanov
vd., 2024) 6nce kirilma tarihi igsel olarak tespit edilmekte, sonra bu tarih GARCH ailesi modellerinde
alt donem ayrimi i¢in kullanilmaktadir. Sunu vurgulamak gerekir: Zivot-Andrews testinin kendisi bir
birim kok testidir. Tespit ettigi tarih, serinin deterministik yapisindaki (diizey/egim) bir kirilmay1
isaret eder. Bu caligmada test, yalnizca kirilma tarihini igsel olarak belirleyen bir 6n asama olarak
kullanilmigtir. Oynaklik (varyans) rejiminde gercek bir degisim olup olmadigiin asil kanit1 ise
sonraki asamalarda sunulmaktadir: GARCH/TARCH parametrelerindeki (o, B, y) degisim ve
donemler aras1 varyans karsilastirmalari.

Ikinci asamada, USD/TRY, CDS ve BIST 100'in kirilma tarihleri ayn1 haftaya (22-26 Mayis 2023)
kiimelendigi i¢cin, USD/TRY'nin tarihi olan 26.05.2023 bu ii¢ gosterge i¢in ortak referans noktasi
olarak kullanilmistir. O/N Repo Faizi'nin kendi kirilma tarihi (20-21 Haziran 2023) digerlerinden
yaklagik bir ay sonra oldugundan, bu degisken i¢in sonraki tiim analizlerde (Tablo 3-5, 7) kendi
kirilma tarihi (21.06.2023, ZA-ct modeli) esas alinmistir. Bu dogrultuda 6rneklem 6ncesi (n=628) ve
sonrasi (n=828) iki alt donem karsilagtirilmistir. Her iki donem i¢in doniistiiriilmiis serilerin standart
sapmasi hesaplanmis ve yilliklandirilmistir (gilinliik standart sapma X \252). iki dénem arasindaki
varyans farki Levene testiyle, ortalama seviye farki ise esit olmayan varyans varsayimi altinda Welch
t-testiyle stnanmistir. Yilliklandirilmig oynaklik su formiille elde edilmistir:

Oylik = Jgnlk\/ﬁ (2)

Burada oy, ilgili donemdeki giinliik logaritmik getirilerin standart sapmasini; N ise bir yildaki
ortalama islem giinii sayisin1 gostermektedir. Finansal piyasa serileri icin N=252 kabul edilmistir.
Boylece kirilma 6ncesi ve sonrast donemlere ait oynaklik degerleri ortak bir 6l¢ekte karsilagtiriimistir.

Donemler arasindaki degisim orani ise agagidaki sekilde hesaplanmaistir:

Ao = (Usonmsl—%ncesi) %100 3)

Ooncesi

Negatif degisim orani kirilma sonrasinda oynakligin azaldigini, pozitif oran ise oynakligin arttigini
gostermektedir

Uciincii asamada kosullu oynaklik modellemesi yapilmistir. Her iki alt dénem igin ayr1 ayri
GARCH(1,1) modeli tahmin edilmistir: 0 = w + ag,_2 + fo,_2. Modelde a katsayisi kisa
donemli sok etkisini, f katsayis1 volatilite kaliciligini, @ + § toplami ise genel kalicilik derecesini
ifade etmektedir. Her iki alt donem i¢in tahmin edilen GARCH(1,1) modellerinin standartlastiriimis
artiklarinda otokorelasyon kalip kalmadigi Ljung-Box (1978) testiyle, artiklarin normal dagilima
uygunlugu ise Jarque-Bera (1987) testiyle kontrol edilmistir. Olast asimetrik volatilite tepkisini
(kaldirag etkisi) stnamak amaciyla, USD/TRY ve O/N Repo Faizi i¢in ayrica TARCH(1,1) modeli
tahmin edilmistir:

of =w+ag_2 +ye,_p2l (6,1 <0)+ fo,_2 burada y Katsayisi olumsuz soklarin volatilite
iizerindeki orantisiz etkisini yakalamaktadir.
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Dordiincii asamada ise Chow yapisal kirilma testi uygulanmistir. GARCH/TARCH modellerinin
oynaklik (varyans) denklemine odaklanmasina karsilik, Chow (1960) testi ortalama denklemindeki
(kosullu ortalama/momentum yapisindaki) olas1 bir degisimi sinamaktadir. Her degisken i¢in birinci
dereceden bir otoregresif model (AR(1): x; = ¢ + @x;_; + e;) kurulmus ve 26.05.2023 tarihinde bir
yapisal kirilma olup olmadigi F-testiyle sinanmistir. AR(1) spesifikasyonu, model tutarliligi ve
basitlik gozetilerek tercih edilmistir.

Bulunan degisimin Tirkiye'ye 6zgii olup olmadigin1 stnamak i¢in, yukaridaki tiim testler USD/ZAR
ve USD/IDR serilerine de uygulanmis ve sonuglar USD/TRY ile karsilastirilmistir. Zivot-Andrews
testi ile USD/TRY ve O/N Repo Faizi'nin GARCH/TARCH tahminleri EViews 11'de yapilmistir;
diger tiim hesaplamalar (Chow testleri, dokuz degiskenin tamami, GARCH modelleri, kontrol grubu)
Python (statsmodels, arch) ve EViews 11'de tutarli bicimde ¢apraz dogrulanmistir.

3. Bulgular

Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kok testinden elde edilen bulgular Tablo 2'de sunulmaktadir.
Tabloda her seri i¢in belirlenen i¢sel kirilma tarihleri, test istatistikleri ve duraganlik sonuglari birlikte
gosterilmektedir. Boylece kirilmalarin Tiirkiye'ye 6zgii finansal gostergelerde mi yogunlastigi, yoksa
kiiresel degiskenler ve emsal iilke para birimlerinde de benzer bir yapi gosterip gostermedigi
karsilagtirmali olarak degerlendirilmektedir.

Tablo 2: Zivot-Andrews Yapisal Kirilmalr Birim Kok Testi Sonuglart

Degisken ZA(c) ist.(p) | Kirllma(c) | ZA(t) Kirilma(t) | ZA(ct) Kirilma(ct) | Sonuc¢
ist.(p) ist.(p)
USD/TRY | -2.428 26.05.2023 | -3.025 29.02.2024 | -5.692** 26.05.2023 Yalniz ct'de
(0.920) (0.692) (0.011) duragan
DXY -2.975 28.10.2021 | -3.725 06.07.2022 | -4.163 30.03.2022 Duragan
(0.700) (0.289) (0.417) degil
Altin -2.446 30.12.2024 | -2.566 10.08.2023 | -2.659 04.05.2023 Duragan
(0.916) (0.895) (>0.99) degil
CDS -3.971 22.05.2023 | -3.006 20.12.2021 | -4.646 14.10.2022 Duragan
(0.166) (0.702) (0.176) degil (sinira
yakin)
BIST 100 | -2.295 25.05.2023 | -2.923 21.02.2024 | -3.712 01.08.2024 Duragan
(0.947) (0.745) (0.700) degil
O/N Repo | -5.720*** 20.06.2023 | -1.757 05.07.2024 | -5.827*** | 21.06.2023 c ve ct'de
Faizi (<0.01) (>0.99) (<0.01) duragan
Brent -3.682 04.11.2022 | -3.859 07.02.2022 | -4.705 28.06.2022 Duragan
Petrol (0.292) (0.230) (0.156) degil
VIX -7.942%** 15.03.2023 | -7.371*** 13.03.2024 | -8.439*** | 17.03.2023 Her 3
(<0.01) (<0.01) (<0.01) modelde
duragan
GPR -14.818*** 29.01.2021 | -15.922*** | 01.02.2021 | -15.927*** | 01.02.2021 Her 3
(<0.01) (<0.01) (<0.01) modelde
duragan

Not: *** ** gjrasiyla %1 ve %5 diizeyinde anlamlilig1 gosterir. Kritik degerler (%5, n=1456): ZA(c)=-4,44; ZA(t)=-

4,52; ZA(ct)=-5,18. Zivot-Andrews testi drneklem iginde yalnizca tek bir igsel kirtlmaya izin vermekte, olast ikinci bir
rejim degisikligi bu testle stnanamamaktadir.

Zivot-Andrews testi, her degiskenin kendi verisinde en giiclii kirilma noktasini arar. USD/TRY, CDS
ve BIST 100"in sabit terimde kirilmaya izin veren modeldeki kirilma tarihleri 22-26 Mayis 2023
haftasinda toplanmistir; O/N Repo faizinin kirilma tarihi (20-21 Haziran 2023) ise TCMB'nin 22
Haziran 2023 tarihli faiz kararina bir-iki giin mesafededir. Buna karsilik DXY, altin ve brent petroliin
kirilma tarihleri birbirinden farkli ve Tiirkiye'yle iliskisiz donemlere (2021-2022) dagilmaktadir.

Boylece USD/TRY sabit terimde kirilmaya izin veren modelde istatistiksel olarak anlamli bulunan
kirilma tarihi 26 Mayis 2023 haftasi olmustur. O/N Repo ise sabitli ve hem sabit hem trend terimi
iceren model formunda anlamli bulunmus ve faizinin kirilma tarihi olarak 20-21 Haziran 2023
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tarihleri belirlenmistir Bu tarih ise TCMB'nin 22 Haziran 2023 tarihli faiz kararma bir-iki giin
mesafededir.

Degiskenlerin kirilma 6ncesi ve sonrasi donemlere ait yilliklandirilmis oynaklik degerleri, bu
degerlerdeki ylizdesel degisimler ve donemler arasindaki varyans farkini sinayan Levene testi
sonuglar1 Tablo 3'te sunulmaktadir. Levene testi p-degerleri, gozlenen oynaklik degisimlerinin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini gostermektedir.

Tablo 3: Yilliklandirilmis Oynaklik Karsilastirmasi

Degisken Vol.Oncesi Vol.Sonrasi %Degisim Levene p Anlamh m

USD/TRY 0.235 0.079 -66.3 0.000 EVET

CDS 247.6 141.9 -42.7 0.000 EVET

DXY 0.074 0.062 -15.9 0.000 EVET (kiigiik)

BIST 100 0.301 0.254 -15.5 0.273 Hayir

Brent 0.386 0.371 -3.9 0.097 Hayir

VIX 28.55 28.30 -0.9 0.002 Anlamli, 6nemsiz

Altin 0.143 0.196 +37.1 0.000 EVET (tersi yonde)

GPR 726.5 838.3 +15.4 0.004 EVET (tersi yonde)

O/N Repo Faizi 6.83 13.78 +101.8 0.001 EVET (21.06.2023 kirtlma
tarihiyle)

Not: Levene p<0,05 durumunda dncesi/sonrasi varyans farki istatistiksel olarak anlamlidir. O/N Repo Faizi i¢in kendi
Zivot-Andrews kirilma tarihi (21.06.2023) esas alinmistir; USD/TRY, CDS ve diger degiskenler igin 26.05.2023
kullanilmustir.

USD/TRY ve CDS oynaklig1 anlamli bicimde diiserken (sirasiyla %66,3 ve %42,7), kiiresel kontrol
degiskenleri (DXY, Brent, VIX) degismemis ya da ters yonde hareket etmistir (Altin +%37,1, GPR
+%15,4). Yani ayn1 donemde diinya piyasalari sakinlesmemis, hatta baz1 gdstergelerde risk artmistir;
buna ragmen Tiirkiye'ye 6zgli gostergeler belirgin bigimde sakinlesmistir. CDS'in ortalama seviyesi
de 529 baz puandan 293 baz puana gerilemistir (Welch t-testi, p<0,001); yani yatirnmcilarin Tiirkiye
riskine bictigi fiyat da kalic1 olarak diigmiistiir.

GARCH(1,1) modelinden elde edilen oynaklik parametrelerinin kirilma dncesi ve sonras1 donemlere
iliskin karsilastirmasi1 Tablo 4’te sunulmaktadir. Tabloda soklarin kisa donemli etkisini gdsteren a,
oynakligin gegmis donem degerlerine duyarliligini gosteren 3 ve oynaklik kaliciligini ifade eden o +
[ degerleri ile kalicilik diizeyinde donemler arasinda meydana gelen degisim yer almaktadir.

Tablo 4: GARCH(1,1) Parametreleri, Oncesi ve Sonrasi Donem Karsilastirmasi

Degisken o Oncesi p Oncesi o+p o Sonrasi B Sonrast | o+p Sonras1 | Desen
Oncesi

USD/TRY 0.190%** 0.810%** 1.000 0.042 (ns) 0.942%** 0.984 al Bt

CDS 0.316%* 0.684** 1.000 0.096*** 0.904*** 1.000 al Bt

O/N  Repo | 0.638** 0.313 (ns) 0.951 0.008 (ns) 0.986%** 0.994 al B1

Faizi (21.06.2023)

DXY 0.045 0.948 0.994 0.036 0.943 0.980 Degismemis

Brent 0.094 0.857 0.950 0.101 0.873 0.974 Degismemis

Altin 0.069 0.676 0.746 0.120 0.866 0.986 Artmis
(kiiresel)

VIX 0.184 0.518 0.702 0.502 0.498 1.000 Artmis
(kiiresel)

GPR 0.214 0.278 0.492 0.235 0.262 0.497 Degigsmemis

BIST 100 0.063 0.920 0.983 0.085 0.798 0.882 Azalmig

Not: o: kisa donemli sok etkisi; B: volatilite kaliciligl. a+ toplammin 1'e yakin/iizerinde ¢ikmasi (IGARCH benzeri
kalicilik), kosulsuz varyansin matematiksel olarak tanimsiz hale geldigi ve soklarin etkisinin teorik olarak
soniimlenmedigi anlamina gelebileceginden, bu durum formel bir duragan-varyans iddiasi olarak degil, yalnizca donemler
arasi alfa/beta dagilimindaki kaymanin (sok duyarliligindan kaliciliga gecisin) goreli bir gdstergesi olarak temkinli
bicimde yorumlanmustir; kaliciligin resmi olarak IGARCH c¢ergevesinde ayrica modellenmesi bu ¢alismanin kapsami
disinda birakilmigtir. *** ** sirasiyla %1 ve %5 diizeyinde anlamliligr; "(ns)" ilgili katsayinin %10 diizeyinde dahi
istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu gostermektedir (Python/arch kiitiiphanesiyle ¢apraz dogrulanmistir). O/N Repo
Faizi i¢in 21.06.2023 (kendi ZA kirilma tarihi) esas alinmistir.
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Tablo 4'te Tiirkiye'ye 6zgii lic gosterge (USD/TRY, CDS, O/N Repo Faizi), politika degisikligi
sonrasi ortak bir oriintii sergilemektedir. Ani soklara verilen tepki (o) kiiciilmiistiir. Volatilite ise daha
yumusak ve ongoriilebilir bir seyir (B artis1) izlemeye baslamistir. USD/TRY'nin kirilma sonrasi o
katsayis1 istatistiksel olarak anlamsiz c¢ikmaktadir (p=0,17). Bu, sok duyarliligimin yalnizca
azalmadigini, olgiilebilir diizeyin altina indigini gostermektedir. CDS'te ise her iki donemde de a ve
B katsayilar1 anlamli kalmaktadir. Diger bir deyisle, soklarin kosullu varyans iizerindeki kisa donemli
etkisi zayiflamis, ge¢mis volatilitenin (B) goreli 6nemi artmistir. Kiiresel kontrol degiskenlerinden
DXY ve brent petrolde boyle bir degisim gézlenmemektedir. BIST100 ise beklenmedik bi¢cimde diger
iic gostergenin tersi yonde hareket etmistir; kaliciligi azalmistir. Bu, borsa hareketlerinin kur-faiz
kanalindan bagimsiz bir dinamikle sekillendigine isaret etmektedir. Olas1 nedenler {i¢ baglikta
toplanabilir: (i) yiikksek mevduat faizinin hisseye karsi rekabet¢i bir alternatif haline gelmesiyle ortaya
¢ikan faiz-hisse rotasyon etkisi, (ii) yabanci yatirimci paymnin (kredi notu artiglart ve CDS geriledikce)
artmasinin getirdigi kiiresel risk istahina duyarlilik, (iii) yerli-yabanct siirii davranigi riski. Bu
mekanizmalarin sinanmasi bu ¢aligmanin kapsami disindadir. TARCH(1,1) modelinden elde edilen
asimetri analizi sonuglar1 Tablo 5’te sunulmaktadir. Tabloda USD/TRY ve gecelik repo faizi serileri
icin kirillma Oncesi ve sonrasi donemlere ait kisa donemli sok etkisini gosteren o, asimetrik etkiyi
temsil eden y ve oynaklik kaliciligin1 gosteren P parametreleri ile asimetri oranlar karsilastirmali
olarak yer almaktadir. Boylece negatif ve pozitif soklarin oynaklik iizerindeki etkisinin donemler
itibartyla degisip degismedigi degerlendirilmektedir.

Tablo 5: TARCH(1,1) Asimetri Parametreleri (USD/TRY ve O/N Repo Faizi)

Degisken | o Oncesi | y Oncesi | p Oncesi | Oran a v Sonrasi B Oran
Oncesi Sonrasi Sonras1 | Sonrasi
USD/TRY | 0.351%** | -0.203*** | 0.798*** | 2.4x 0.101* -0.039%** 0.929%* | 1.6x
*
O/N Repo | 0.000 0.070 (ns) | 0.949*** | n/a 0.003 -0.003 (ns) 0.992*%* | n/a
Faizi (ns) (ns) *

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligs; "(ns)" ilgili katsayinin anlamsiz oldugunu gdostermektedir.
O/N Repo Faizi igin 21.06.2023 kirilma tarihiyle yeniden tahmin edilen model artik her iki donemde de yakinsamaktadir;
ancak asimetri katsayisi (y) bu degisken i¢in her iki donemde de istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmakta, bu nedenle Oran
stitununda "n/a" ile gosterilmektedir.

Tablo 5'te goriildiigii tizere y katsayisi, olumsuz bir sokun (kurun deger kaybetmesi ya da faizin ani
yiikselmesi gibi) volatiliteyi ne kadar orantisiz artirdigin1 géstermektedir. Model, USD/TRY 'nin log-
getirisi (DLOG(USD/TRY)) iizerinden tahmin edilmistir. Kurun yiikseldigi (TL'nin deger kaybettigi)
giinler pozitif sok sayilmaktadir. Kurun geriledigi (TL'nin deger kazandig1) giinler ise negatif sok
sayilmaktadir; y terimi teknik olarak bu negatif soklara (e-1<0) eklenmektedir. y'nin negatif ¢ikmasi,
TL'nin deger kazandig1 giinlerdeki etkiyi (a+y) azaltmaktadir. Dolayisiyla TL'nin deger kaybettigi
gilinlerdeki etki (o) orantisiz bigimde daha biiylik kalmaktadir. USD/TRY'de bu asimetri her iki
donemde de istatistiksel olarak anlamli kalmistir; ancak biiyiikliigii belirgin bi¢cimde kiictilmiistiir.
TL'min deger kaybettigi giinlerdeki etki, deger kazandig1 giinlere kiyasla 6ncesinde 2,4 kat, sonrasinda
1,6 kattir. Bu, piyasanin kur soklarina artik daha dl¢iilii tepki verdigi anlamina gelmektedir.

USD/TRY’de gozlenen oynaklik degisiminin Tiirkiye’ye 6zgli olup olmadigini degerlendirmek
amaciyla USD/ZAR ve USD/IDR serileri kontrol grubu olarak analize dahil edilmistir. Tablo 6’da
para birimlerinin kirilma 6ncesi ve sonrasit oynaklik degisimleri, GARCH(1,1) modelinden elde
edilen a+f degerleri ve oynaklik kaliciliginin yonii karsilastirmali olarak sunulmaktadir.

Tablo 6: USD/TRY ve Emsal Para Birimleri Karsilastirmasi

Para Birimi | Vol.Oncesi | Vol.Sonras1 | %Degisim atp o+p Kalicihik Para Birimi
Oncesi Sonrasi Yonii

USD/TRY 0.235 0.079 -66.3 1.000 0.984 Azalmisg USD/TRY

USD/ZAR 0.149 0.119 -19.7 0.537 0.787 Artmig USD/ZAR

(G.Afrika) (G.Afrika)
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USD/IDR 0.050 0.052 +4.4 0.869 0.984 Artmis USD/IDR
(Endonezya) (Endonezya)

Tablo 6'daki para birimleri karsilastirmasinda USD/TRY'de oynaklik %66,3 oraninda diigmiistir.
Benzer risk profiline sahip USD/ZAR'da diisiis yalnizca %19,7'dir. USD/IDR'de ise diisiis yerine
hafif bir artis (+%4,4) goriilmiistiir. USD/TRY'de a+f toplami 1,000'den 0,984'e gerilemistir. Bu
farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi ayrica test edilmistir. Parametre kovaryans
matrisinden hareketle bir Wald testi uygulanmistir (z=-0,73, p=0,463). Fark istatistiksel olarak
anlaml ¢ikmamistir. Bu nedenle kaliciligin azaldigi iddias1 temkinli tutulmalidir; asil gii¢li bulgu, a
ve B'nin ayr1 ayrt anlamli bi¢imde degismesidir (bkz. Tablo 4). Kontrol para birimlerinde ise o+
toplam1 artmistir. Tiirkiye, donem boyunca gelismekte olan iilke para birimlerinde goézlenen genel
egilimin tam tersi yoniinde hareket etmistir. Bu ayrisma, USD/TRY'de gozlenen iyilesmenin kiiresel
bir tesadiiften ziyade Tiirkiye'ye 6zgii bir politika doniistimiiyle Ortiistiigiine isaret etmektedir. Ancak
bu ortiisme tek basina nedensel bir kanit degildir.

USD/TRY'deki oynaklik diistisiiniin kiiresel egilimlerden ayrismasini daha formel bigimde sinamak
amaciyla, USD/TRY, USD/ZAR ve USD/IDR giinliik log-getirileri birlestirilerek bir fark-in-fark
(DiD) paneli olusturulmus ve Getiri%; = fo + Pi-Treatment; + PB2-Post; + Ps-(Treatment;xPost)) + &
modeli, HC3 dayanikli standart hatalarla tahmin edilmistir (Treatment=1 USD/TRY i¢in, Post=1
26.05.2023 sonrasi i¢in). Sonuglar Tablo 7'de sunulmaktadir.

Tablo 7: Fark-in-Fark (DiD) Regresyonu Sonuglari (USD/TRY vs. USD/ZAR ve USD/IDR)

Bagimh Degisken Bs (DiD katsayisi) Std. Hata (HC3) p-degeri
Getiri? (varyans vekili) -0,00018 0,0000701 0,011
|Getiri| (mutlak getiri) -0,0035 0,000588 <0,001

Her iki spesifikasyonda da s istatistiksel olarak anlamli ve negatif ¢ikmistir. Bu, USD/TRY'nin
kirilma sonrasi oynaklik diisilisiinlin, kontrol para birimlerindeki es zamanli degisim hesaba
katildiktan sonra da devam ettigini gostermektedir. Bu sonug, Tiirkiye'nin kontrol iilkelerinden
istatistiksel olarak anlamli bicimde ayristigin1 gosteren destekleyici bir kanittir; nedensel bir kanit
olarak sunulmamaktadir. Sinirli sayida kontrol iilkesi (n=2) ve gozlem kiimesi (3 kiime) nedeniyle
sonug temkinli yorumlanmalidir. DiD'nin paralel trend varsayimi, kirilmadan dnceki 6 aylik donem
icin ayrica smanmistir. Ug para biriminin bu dénemde istatistiksel olarak farklilasan bir trend
izlemedigi dogrulanmistir (p=0,88). Bu da DiD sonuglarinin giivenilirligini desteklemektedir.

Sekil 1: Kirilma Oncesi Donemde Oynaklik Trendleri (USD/TRY, USD/ZAR, USD/IDR)
Kiriilma Oncesi Dénemde Oynaklik Trendleri: USD/TRY, USD/ZAR, USD/IDR
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30 giinliik hareketli yilliklandirilmis oynaklik (log-getirinin hareketli standart sapmasi x V252)
gosterilmektedir. Gri alan, kirilmaya en yakin 6 aylik pencereyi (paralel trend testinin uygulandigi
donem) isaretlemektedir. USD/TRY"deki iki biiyiik sigrama (2021 Nisan ve 2021 Aralik—2022 Subat)
doneme 6zgii kur krizi episodlarina karsilik gelmekte; kirilmaya yakin pencerede ise {i¢ serinin de
gorece yatay ve birbirine yakin seyrettigi goriilmektedir. Belirlenen kirilma tarihinin model
parametrelerinde istatistiksel olarak anlamli bir degisime yol ac¢ip agmadigimi degerlendirmek
amaciyla uygulanan Chow yapisal kirilma testi sonuglar1 Tablo 8’de sunulmaktadir. Tabloda her bir
degiskene ait test istatistikleri ve p-degerleri {izerinden kirilmanin istatistiksel anlamlilig
degerlendirilmektedir.

Tablo 8: Chow Breakpoint Testi Sonuglar

Degisken F-istatistigi p-degeri Anlamh m
USD/TRY 3.29 0.038 Evet (%5)
CDS 3.83 0.022 Evet (%5)
O/N Repo Faizi 13.10 <0.0001 Evet (%1)
DXY 0.71 0.492 Hayir

Altin 1.18 0.307 Hayir

BIST 100 0.19 0.827 Hayir
Brent 0.94 0.389 Hayir

VIX 0.007 0.993 Hayir

GPR 0.064 0.938 Hayir

Not: H,: ilgili tarihte (USD/TRY ve CDS igin 26.05.2023, O/N Repo Faizi i¢in 21.06.2023) yapisal kirilma yoktur.
p<0,05 durumunda H, reddedilir. Tim degiskenler igin AR(1) spesifikasyonu kullanilmis, gecikme uzunlugu bilgi
kriterleriyle (Akaike, 1974; Schwarz, 1978) ayrica optimize edilmemistir.

Tablo 8'de Chow Breakpoint testi sonuglart sunulmustur. Zivot-Andrews testi, her degiskenin kendi
en giiclii kirilma noktasini arar. Chow testi ise burada belirli ve sabit bir tarihte bir kirilma olup
olmadigini dogrudan sinar: USD/TRY ve CDS i¢in 26 Mayis 2023, O/N Repo Faizi i¢in kendi kirilma
tarthi olan 21 Haziran 2023 chow breakpoint testi ile sinanmis ve ilgili tarihlerde katsayilarin
farklilagtigr hipotezi kabul edilmigtir. Sunu vurgulamak gerekir: Chow testi, GARCH/TARCH
modellerinin odaklandig1 kosullu varyans (oynaklik) yapisini smmamaz. Bunun yerine serinin
ortalama/momentum dinamigindeki (AR(1) katsayilarindaki) degisimi sinar. Dolayisiyla bu bulgu,
volatilite rejimi degisikliginin dogrudan bir kanmit1 degildir. GARCH/TARCH bulgularimi
tamamlayan, ayr bir istatistiksel boyuttan (kosullu ortalama) destekleyen bir gostergedir. Sonug
aciktir: yalnizca ti¢ Tiirkiye-0zgii gosterge (USD/TRY, CDS, O/N Repo Faizi) bu tarihte istatistiksel
olarak anlamli bir kirilma gostermektedir. Alt1 kiiresel kontrol degiskeninin higbirinde (p-degerleri
0,3 ile 0,99 arasinda) anlamli bir kirilma bulunmamaktadir. Bu, ¢alismanin temel iddiasini -bulgunun
kiiresel degil Tiirkiye'ye 6zgli oldugunu- GARCH ve kontrol grubu analizlerinden bagimsiz, ayr bir
istatistiksel yontemle bir kez daha dogrulamaktadir.

4. Sonuc¢

Bu calismada, TCMB'nin 2023 ortasinda baslattigi parasal sikilastirma siirecinin finansal
gostergelerin oynaklik yapisi tizerindeki etkileri incelenmistir. USD/TRY kuru ve gecelik repo
faizinde, Zivot-Andrews testiyle istatistiksel olarak anlamli bir yapisal kirilma bulunmustur. CDS
primi ve BIST 100 Endeksi i¢in de ayni haftaya (22-26 Mayis 2023) denk gelen bir kirilma tarihi
tahmin edilmistir; ancak bu iki degiskende Zivot-Andrews testi anlamli ¢ikmamistir. Buna karsilik
CDS ve BIST 100'de bu tarihte, farkli bir istatistiksel boyutu (kosullu ortalama) sinayan Chow testiyle
anlamli bir kirilma tespit edilmistir (bkz. Tablo 7). USD/TRY i¢in tespit edilen kirilma tarihi 26 Mayis
2023'tlir. Bu tarih, 28 Mayis 2023'teki ikinci tur cumhurbagkanligl seciminden yalnizca iki giin
oncesine denk gelmektedir. Gecelik repo faizindeki kirilma tarihi ise TCMB'nin 22 Haziran 2023
tarihli faiz kararindan hemen 6nce ortaya ¢ikmistir; TCMB bu tarihte politika faizini %8,5'ten %15'e
yiikseltmistir. Bu Oriintii, finansal piyasalarin se¢gim dncesinde beklenen politika degisimini 6nceden
fiyatladigina isaret etmektedir. Piyasa tepkisi, resmi politika kararindan haftalar 6nce baslamistir.
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Zivot-Andrews testiyle tespit edilen bu kirilmalarin varligi, farkli bir yontem olan Chow testiyle de
teyit edilmistir. Chow testi, serinin ortalama/momentum dinamigindeki degisimi sinayan tamamlayici
bir bulgudur. Sonuglar, yalnizca USD/TRY kuru, CDS primi ve gecelik repo faizinde istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmistir. Yapisal kirilma sonrasinda USD/TRY oynakligi %66,3, CDS primi
oynaklig1 ise %42,7 oraninda azalmistir. Ortalama CDS primi de 529 baz puandan 293 baz puana
gerilemistir; bu, Turkiye'nin iilke risk algisinda belirgin bir iyilesmeye isaret etmektedir. Benzer bir
iyilesme ne kiiresel finansal gostergelerde ne de USD/ZAR ve USD/IDR kurlarinda gézlenmistir.
Formel fark-in-fark (DiD) testi de bu ayrismanin istatistiksel olarak anlamli oldugunu dogrulamistir
(Bs=-0,00018, p=0,011). Gecelik repo faizindeki oynaklik artis1 ise biiyiik 6l¢iide parasal sikilagtirma
siirecindeki ardigik faiz artiglarinin dogal bir sonucudur.

GARCH(1,1) sonuglari, politika degisimi sonrasinda USD/TRY kuru, CDS primi ve gecelik repo
faizinin kisa donemli soklara duyarliliginin azaldigim1 géstermektedir. Oynaklik dinamikleri daha
istikrarli ve ongoriilebilir hale gelmistir. USD/TRY'de bu degisim niteliksel bir doniisiimdiir: kirilma
sonras1 o katsayisi istatistiksel olarak anlamsiz hale gelmistir (p=0,17). Yani tek giinliik soklarin
oOlgtilebilir etkisi ortadan kalkmistir; oynaklik artik neredeyse tamamen ge¢mis donem volatilitesine
(B) baghdir. TARCH(1,1) modeli, USD/TRY'nin olumsuz haberlere tepkisinin zayifladigini
gostermektedir. Negatif soklarin etkisi, pozitife kiyasla kirilma oncesinde yaklasik 2,4 kat iken,
sonrasinda 1,6 kata gerilemistir. Ancak oynakligin kalicilig1 tamamen ortadan kalkmamastir.

Elde edilen bulgular birlikte degerlendirildiginde, 2023 politika degisiminin Tiirkiye finansal
piyasalarinda bir rejim degisimiyle es zamanh gergeklestigi goriilmektedir. Déviz kuru ve iilke risk
primi oynakliginda belirgin bir azalma, piyasa tepkilerinde de daha 6l¢iilii bir yap1 gézlenmistir.
Yapisal kirilma, ilk faiz artirrmindan 6nce gerceklesmistir. Bu nedenle gézlenen etkiler yalnizca faiz
artiglarinin  sonucu olarak degerlendirilmemelidir. Bulgular, degisimin se¢im sonrasi ekonomi
yonetimi, politika yaklagimi ve iletisim stratejisindeki doniisiimle sekillenen daha genis bir gecis
siirecinin yansimast oldugunu diisiindiirmektedir. Bu nedenle ortaya konulan istatistiksel iligkiler,
para politikas1 ile finansal gostergeler arasinda kesin bir nedensellik iliskisi bulundugu seklinde
yorumlanmamalidir.
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Dina CAKMUR YILDIRTAN & Selin SARILI

EK 1: DUZEY VE BiRiNCi FARK iCiN KLASIK DURAGANLIK TESTLERI (ADF, KPSS)

Zivot-Andrews testinden once, dokuz degiskenin tamami i¢in klasik ADF (Genisletilmis Dickey-
Fuller) ve KPSS testleri diizey degerlerinde ve birinci fark/log-getiri serilerinde (sabitli model
spesifikasyonu) uygulanmistir; sonuglar Tablo 1'deki doniisiim tercihlerinin (log-getiri/diizey farki)
gerekcesini desteklemektedir.

Degisken Diizey ADF(c) Diizey KPSS(c) Fark/Getiri ADF Fark/Getiri KPSS
ist.(p) ist.(p)
USD/TRY 0.013 (0.960) 5.689** (0.010) -7.884*** (0.000) 0.348 (>0.100)
DXY -2.272 (0.181) 1.451** (0.010) -28.287*** (0.000) | 0.208 (>0.100)
Altin 0.032 (0.961) 4.436** (0.010) -9.394*** (0.000) 0.297 (>0.100)
CDS -1.165 (0.689) 2.961** (0.010) -9.256*** (0.000) 0.146 (>0.100)
BIST 100 -0.174 (0.942) 5.489** (0.010) -17.610*** (0.000) | 0.216 (>0.100)
O/N Repo Faizi -0.833 (0.809) 4.017** (0.010) -5.678*** (0.000) 0.310 (>0.100)
Brent Petrol -2.898** (0.046) 0.620** (0.021) -9.331*** (0.000) 0.125 (>0.100)

VIX

-6.156*** (0.000)

1.066** (0.010)

-13.131*%* (0.000)

0.015 (>0.100)

GPR

-5.843*** (0.000)

1.335** (0.010)

-14.465%** (0.000)

0.021 (>0.100)

Not: *** ** girasiyla %1 ve %5 diizeyinde anlamlilig1 gosterir. ADF i¢in Ho: birim kok vardir (duragan degil). KPSS
icin Ho: seri duragandir. iki test ters hipotezle calistig1 igin birlikte degerlendirilmistir. Diizeyde alti degiskende
(USD/TRY, DXY, Altin, CDS, BIST 100, O/N Repo Faizi) ADF birim kokii reddedememistir. Brent Petrol, VIX ve
GPR'de ise ADF testi diizeyde birim kokii reddetmistir. Ancak KPSS testi dokuz degiskenin tamaminda diizeyde
duraganligi reddetmistir. Iki test celistifinde daha temkinli sonu¢ (duragan degil) esas alinnmstir. Fark/log-getiri
alindiktan sonra dokuz degiskenin tamaminda ADF birim kokii reddetmis, KPSS ise duraganligi reddetmemistir. Sonug
tutarli bigimde "duragan"dir. Testler Python (statsmodels) ile hesaplanmustir.
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