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OZET

Bu caligmanin amaci 04.01.2010 ve 07.04.2014 donemi arasinda gecelik repo faiz oranlarinin
oynakligin1 arastirmak ve bdylece Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB)
beklentileri yonetip yonetmedigini tespit etmektir. Calismada 2010-2014 donemlerini
kapsayan gecelik repo faiz oranlari ele alinmis olup GARCH, EGARCH ve GJR-GARCH
modelleri kullanilarak oynaklik arastirilmistir. Yapilan modeller igerisinde gecelik repo faiz
oranlarinin oynakligin1 agiklayan en uygun modelin EGARCH (1,1) modeli oldugu
bulunmustur. Analizden gerceklesen durumlarin beklenen durumlardan daha etkili oldugu
sonucu ortaya ¢cikmistir. Yani kisilerin beklentileri ger¢eklesmemis ve bu durum oynakligi
artirmistir. Gergeklesen durumlarin beklentilere gore daha etkili olmast Merkez Bankasi’nin
beklentileri yonetiyor oldugunun bir sonucudur.
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THE IMPACT OF CENTRAL BANK MONETARY POLICY ON VOLATILITY OF
OVERNIGHT REPO INTEREST RATES

ABSTRACT

The purpose of this study is to investigate the volatility of overnight repo interest rates
between the periods of 04.01.2010 and 07.04.2014; and thus, to determine whether Central
Bank of the Republic of Turkey manages the expectations or not. The overnight repo interest
rates containing the periods 2010-2014 are dealt with and it is investigated the volatility by
using GARCH, EGARCH, and GJR-GARCH models. It has found out that the optimal model
is EGARCH (1,1) model accounting for the volatility of overnight repo interest rates within
the conducted models. It has been inferred from the analysis that actual situations are more
efficient than expectations. That is, people’s expectations do not come true; and this situation
increases the volatility. The fact that actual situations are more efficient than expectations is a
result of the fact that Central Bank is managing the expectations.
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GIRIS

Merkez Bankasi, kiiresel kriz donemi sonrasinda, temel amaci olan fiyat istikrarinin
yaninda finansal istikrar1 da saglamaya yonelik politikalar uygulamaktadir. Bu amagla
TCMB, 2010 yilindan itibaren yeni bir para politikasi tasarimina gitmistir. Bu donemden
itibaren geleneksel para politikalarinin yani1 sira geleneksel olmayan para politikalar
uygulanmaya baslamistir. Geleneksel olmayan para politikalarindan biri de faiz koridorudur.
Faiz koridoru, gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faiz orani arasindaki fark olarak ifade
edilmektedir. TCMB, ekonomideki mevcut sartlara bagh olarak, riskleri azaltmak ve soklar
karsisinda ekonominin direncliligini arttirmak amaciyla faiz koridorunun genisligini
ayarlamaktadir. Faiz koridorunda yapmis oldugu degisikliklerle uzun vadeli faiz oranlarimi

etki etmesi de s6z konusu olabilmektedir.

Piyasa faiz oranlarindaki degisim aynm1 zamanda para politikasinin etkinligini de
gostermektedir. Bu etkinin yonii genel olarak iktisadi harcama birimlerinin kararlarimi
etkileyen kisa vadeli faiz oranlarindan uzun vadeli faiz oranlarina dogrudur (Aklan ve
Nargelegekenler, 2008). Para politikasindaki degisiklikler s6z konusu oldugunda piyasadaki
mevcut menkul kiymetlerin getiri ve fiyatlarinin verdikleri tepkileri 6l¢mek ve sonuclarinm
degerlendirmek gerek uygulanmakta olan para politikasinin etkinligini degerlendirmede

gerekse daha etkin politika kararlar1 alma agisindan 6nem arz etmektedir (inal, 2006).

Para politikas1 karar alma mekanizmalarinin faiz oranlar1 i¢in 6nemli bir islevi vardir.
Buna gore, esnek para politikalar1 kisa vadeli ve uzun vadeli faiz oranlarini azaltirken, diger
taraftan siki para politikalar yiikseltmektedir. Para politikast karar alicilar etkileme giicii
acisindan kisa donemli faizleri dogrudan etkilemeye sahip olmasina ragmen, uzun dénemli
faizler icin boyle bir durum s6z konusu degildir. Halbuki bor¢lanma maliyetlerini ve
dolayisiyla iilkenin reel ekonomik faaliyetlerini etkileme agisindan uzun dénemli faizler

onemli isleve sahiptirler.

Kisa vadeli faiz oranlarindaki degisiklik uzun vadeli faiz oranlarina etki edebilecegi
icin Merkez Bankasi kisa donemli faiz oranlarinda degisime gidebilmektedir. Aslinda bu
durum Merkez Bankasi’nin dogrudan wuzun vadeli faizleri etkileyecegi anlamina
gelmemektedir. Uzun vadeli faiz oranlari, para politikalarinin gelecegi ile ilgili piyasa
bekleyiglerini yansitmaktadir.  Merkez bankalarinin para politikalarinin etkinligi, para

politikalarinin  uzun vadeli faiz oranlar1 iizerindeki etkilerine baglidir (Aklan ve
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Nargelecekenler, 2008, 5). Para politikasinin uzun donemli faizleri etkilemesi, uzun dénemli
faizler ile kisa donemli faizler arasindaki iliski degerlendirilerek Olgiilebilmektedir. Bu
kapsamda bekleyisler hipotezi hem kisa vadeli hem de uzun vadeli faizler arasindaki iligkiyi
gostermesiyle 6onem kazanmaktadir. Bekleyisler hipotezine gore, mevcut faiz oranlarindaki
bilgi gelecekteki varlik fiyatlarinin kosullu beklentilerini saglamaktadir. Bu baglamda uzun
vadeli faiz oranlarmin ileriye doniik yapisi en basit sekilde bekleyisler hipoteziyle ortaya
konabilir. Bu teori Fisher (1930), Keynes (1930) ve Hicks (1953) ile popiilerlesmis ve
sonrasinda bircok ekonomist uzun donemli faiz oranlarinin belirlenmesiyle ilgili

aragtirmalarini stirdiirmiislerdir (Bekaert, Hodrick, 2001).

Para otoriteleri finansal piyasa katilimcilarmin faiz bekleyisleri ile ilgilenirler. Bu
bekleyislerin para otoriteleri tarafindan bilinmesi hem alinacak bir faiz kararinin piyasa
katilimcilar agisindan siirpriz olup olmadiginin tespit edilmesi, hem de faiz degisimlerine
piyasa katilimcilarmin reaksiyonunun belirlenmesi agisindan 6nemlidir. Iktisadi birimler
gelecekte uygulanacak para politikalarinin ekonomik amaglar dogrultusunda olmadigina dair
bekleyislere sahip olduklarinda, politika faizlerinde diisme olmasina ragmen tiim vade
yapilarinda faiz oranlar1 yiikselebilir. Burada merkez bankalarinin piyasa bekleyislerini
etkilemeleri ve kredibilite saglanmasi1 gibi hususlar 6ne ¢ikmaktadir (Aklan ve
Nargelegekenler, 2008).

Merkez bankalar1 bu amagla gecelik repo faiz oranlarini bir politika araci olarak
kontrol etmektedirler (Carpenter and Demiralp, 2011). Bankalarin para piyasasindan borg
aldig1 faiz oranimnin 6l¢timii finansal istikrarin 6nemli bir gostergesidir ve bankalar, sirketler,
kamu kurumlar1 ve hane halklar1 gibi ekonomik aktoérler i¢in 6nemli bir faktordiir. Ciinkii faiz
oranindaki artis kredi kanalin1 ve bor¢ verme faiz oranin etkiler. Basel Komitesinin Onerisine
uyan bankalar i¢in soklarin riskini minimize etmek amaciyla faiz oranlarinin gelecekteki

seyrini o0ngérmek oldukca énemlidir (Cociuba, Mutu, Dezsi, 2010 )

Literatiirde gecelik faiz oranlarinin  oynakligim1 inceleyen ampirik ¢alismalar
mevcuttur. Gengay ve Selguk (2006), 1990-2001 donemi icin Tiirkiye’de gecelik faiz
oranlarini ug deger teorisi ile incelemiglerdir. Gradojevic ve Giiney (2008) entropi yaklasimini
kullanarak Tiirk interbank para piyasasinda gecelik faiz oranlar1 agisindan piyasa
beklentilerini incelemislerdir. Dayioglu (2012), Tiirkiye ve Amerika’da gecelik faiz
oranlarinin oynakligim1 asimetrik GARCH modelleri ile incelemistir. Olweny (2012)

39



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast Para Politikasinin Gecelik Repo Faiz Oranlarinin Oynakligi
Uzerindeki Etkisi
Elif Erer, Aysegiil Dumlu Kirkpinar, Deniz Erer

Kenya’da Agustos 1991-Aralik 2007 donemi i¢in hazine bonosu oranlari kullanilarak kisa
donem faiz orani1 oynakligi ile faiz orani diizeyleri arasindaki iliski arastirilmis ve oynaklik ile
kisa donem faiz orani arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Carpenter ve Demiralp (2011)
Amerika, Ingiltere ve Euro Bolgesi’ndeki gecelik faiz oranlarmin oynakligmi beklentiler
hipotezi ¢er¢evesinde ele almiglar ve oynakligit GARCH modelleri ile incelemislerdir. Fornari
(2005) ve Austin ve Dutt (2007) kisa donem Amerikan faiz oranlarinin oynakligint GARCH

modelleri ile incelemislerdir.

Bu amacla bu c¢aligmada 04.01.2010 ve 07.04.2014 doénemi arasinda gecelik repo faiz
oranlarinin oynaklig1 arastirilarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi para politikasinin
gecelik repo faiz oranlarmin oynaklig: tizerindeki etkisi arastirilacaktir. Boylece TCMB’nin
beklentileri yonetip yonetmedigi tespit edilebilecektir. Ayrica 2010 6ncesi yasanan kiiresel
finansal krizin ¢aligma {izerindeki etkilerini azaltmak i¢in veri seti 2010 yilindan itibaren
alinmistir. Calismanin metodoloji boliimiinde analizde kullanilacak GARCH, EGARCH ve
GJR-GARCH modellerinden bahsedilmistir. Calismanin veri seti ve ampirik sonuglar
bolimiinde gecelik repo faiz oranlar serisi icin GARCH, EGARCH ve GJR-GARCH
modelleri kullanilarak oynaklik arastirilmistir. Son olarak sonu¢ kismiyla calisma

tamamlanmustir.
METODOLOJI

Cogu ekonomik zaman serilerinin modellenmesi i¢in gerekli olan yontemler varyansl
ve sabit ortalama olmamalarindan dolay yeterli olmamaktadir. Bu nedenle zaman igerisinde
yeni yontemler ortaya ¢ikmustir. Ortaya ¢gikan yontemlerden birisi otoregressif kosullu degisen
varyans (ARCH) modelidir. Bu yontem Engle (1982) tarafindan ortaya atilmistir. ARCH
yonteminden sonra farkl tiirde yeni modeller ortaya ¢ikmustir. (Nelson, 1991; Christie, 1982;
Schwert, 1989). Bu modeller, genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH)
modeli (Bollerslev, 1986), listel GARCH (EGARCH) modeli (Pagan ve Schwert, 1990;
Nelson, 1991), ve GJR — GARCH (Glosten vd., 1993) modelidir.

ARCH Modeli

ARCH modeli ilk olarak Engle (1982) tarafindan Ingiltere’deki enflasyon oraninin
tahminine yonelik kullanilmistir. Daha sonra, finansal ve ekonomik zaman serilerinin
oynakligini modellemek amaciyla kullanilmistir (Fan ve Yao, 2003: 143). ARCH regresyon

modeli, Y;’nin ortalamasinin X,f oldugu varsayilarak elde edilebilir. Burada X.3, f
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bilinmeyen parametre vektori ile ,_; bilgi setine dahil olan digsal degiskenler ile gecikmeli

i¢sel degiskenin dogrusal kombinasyonudur (Engle, 1982: 986-989).

Ye/We—s ~N(X:B, he) (2)
he = h(er—1,€t—2) v\ €L—p, @) (3)
e, =Y, — X8 4)
hi = ao + X, aief; ()

ap>0ve a; =20,i=1,..,p—1,a;’lerin toplammin birden kiicliiktiir ve aym
zamanda @, >0 olmaktadir. Bu sartlar sarthh varyansin her zaman pozitif olmasin

saglamaktadir. (Kirchgassner ve Wolters, 2007: 245-246)
GARCH Modeli

GARCH modeli Bollerslev (1986) tarafindan ortaya atilmistir ve bu modelde anahtar
kavram kosullu varyanstir. Klasik GARCH modellerinde kosullu varyans serinin ge¢cmis
donem degerlerinin karelerinin dogrusal bir fonksiyonudur (Zakoian ve Francq, 2010: 19). e,
gercek degerli kesikli zaman stokastik siireci ve i, t zamanindaki bilgi setini gostermektedir.

GARCH(p,q) stireci asagidaki gibi ifade edilmektedir,
ee/We-1~N(0, hy) (6)

he = ag+ X, aiely + X7 Bihe

= ay + A(L)e? + B(L)h, (7)
Burada,
p=0,g>0
a,>0,a;=20,i=1,..,q
Bi =0, i=1,..,p

p =0 icin, siire¢ ARCH (q) siirecine indirgenir, ve p =q =0 igin e, beyaz
guriiltiliidiir (white noise). ARCH (q) modelinde kosullu varyans sadece ge¢mis Ornek
varyanslarinin dogrusal bir fonksiyonu olarak ifade edilirken, GARCH (p,q) siireci ayni

zamanda gecikmeli sartli varyanslar1 da kapsamaktadir (Bollerslev, 1986: 308-309).
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EGARCH Modeli

EGARCH modeli Nelson (1991) tarafindan gelistirilmistir. Eger o2 t zamaninda
verilen bilginin sartli varyansi ise, pozitif olmak zorundadir. GARCH modeli, bunu ¢2’yi
pozitif rassal degiskenlerin dogrusal bir kombinasyonu seklinde ifade ederek saglamaktadir.
0?’nin pozitif olmasim saglamak igin dier bir yontem, gecikmeli z; ve zamanmn bir

fonksiyonu olarak In(¢?)’yi dogrusallastirmaktir.

In(of) = a¢ + Xj=1 B 9(Ze—x) P11 =1 (8)

Denklem (8)’de z, standartlastirilmis kalintidir. EGARCH modeli borsa getirileri ve
oynaklik degisimleri arasindaki asimetrik iligskiyi ortaya koymaktadir. Bunu saglamak ig¢in,
g(z;)’nin degeri z;’nin igaretine ve blyiikligiiniin bir fonksiyonu olmak zorundadir. g(z;),
sartl varyans siirecinin {07} hisse senedi fiyatlarindaki artis ve azaliglara asimetrik tepki
verilmesine izin vermektedir (Nelson, 1991: 350-351). EGARCH(p,q) modeli asagidaki gibi

ifade edilmektedir:

Up—1 Up—1

Vhe-1

Us_
lMu=au1—ﬁo+yfii—+n< >+ﬁmmﬁl 9)

t—1 h't—l

p q
Inh; = w; + z a; g(ze_;) + z Yj ln(ht_j) (10)
T=1 T=1
9(z¢) = 0z + y[|z| — Elz] (11)
o
7= (12)

GJR-GARCH Modeli

GJR — GARCH modeli Glosten, Jagannathan ve Runkle (1993) tarafindan ortaya
cikarilmistir. Pozitif ve negatif beklenmeyen getiriler kosullu varyans iizerinde farkl etkilere
sahiptir. Ayn1 zamanda, borsa getirilerinin kosullu ortalama ve kosullu varyansi arasinda

negatif bir iliski vardir (Glosten vd., 1993: 1799).

EGARCH modelinin avantajlarina ragmen modelin ampirik tahmini teknik olarak
zordur, ¢ilinkii yiiksek sayida dogrusal olmayan algoritmalar igerir. Bunun aksine, GJR —

GARCH modeli ¢ok daha basittir. (Wang, 2007: 38)
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+ Zﬁjaf_j (13)

Yukaridaki varyans denkleminde yer alan kukla degisken (d;), e; < 0 degerini
aldiginda d; = 1, diger durumlarda ise d; = 0 degerini almaktadir. Bu nedenle asimetri
parametresi y, d; =1 degerini aldigi zaman anlamli olmaktadir. Modelde kot ve 1iyi
haberler kosullu varyans tizerindeki farkli olarak belirtilmistir. Kotii haberlerin (g, < 0)
kosullu varyans {izerindeki etkisi (a+y) olarak belirtilirken iyi haberlerin (g, > 0) kosullu
varyans Uzerindeki etkisi o ile belirtilmistir. y > 0 oldugu zaman, kaldirag¢ etkisinin
varhigindan ve kotii haberlerin  oynakligi arttirdigindan séz edilebilir. y = 0 olmasi

durumunda ise, haberlerin oynaklik iizerine etkisi simetrik olmayacaktir (Mazibas, 2005: 8).
VERI SETi VE AMPIRiIK SONUCLAR
Veri Seti

Bu ¢aligmanin amaci, gecelik repo faiz oranlarinin oynakligin1 modellemek ve bdylece
TCMB’nin beklentileri yonetip yonetmedigini tespit etmektir. Bu amagla, 04.01.2010 ve
07.04.2014 donemine iligkin gecelik repo faiz oranlarma ait giinliik veriler kullanilmistir.
Baslangi¢ tarihi olarak Ocak 2010°un se¢ilmesinin nedeni, bu tarihin kiiresel kriz sonrasi
donemi ifade etmesidir. Boylelikle 2010 oOncesi yasanan kiiresel finansal krizin ¢alisma
iizerindeki etkileri azaltilacaktir. Veri seti, Borsa Istanbul internet sitesinden elde edilmistir.

Analiz, Eviews-8 ve OxMetrics 6.30 paket programlari kullanilarak gergeklestirilmistir.
Ampirik Sonuclar

Ik olarak, gecelik repo faiz oranlarma iliskin zaman yolu grafigi incelenmektedir.
Sekil 1’in (a) panelinde gecelik repo faiz oranlarina ait zaman yolu grafigi, (b) panelinde
histogram1 ve (c) panelinde otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlariin grafikleri
yer almaktadir. Gecelik repo faiz oranlarinin zaman yolu grafigi incelendiginde, faiz
oranlarinin belirli araliklarla kiimelendigi goriilmektedir. Gecelik repo faiz oranlarindaki bu
kiimelenme ayn1 zamanda oynakligin da belirli araliklarla dalgalanmasina ve kiimelenmesine

neden olmaktadir. Oynaklik kiimelemesi de denilen bu olayda biiylik degismeleri biiyiik
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degismeler, kiiciik degismeleri kiicliik degismeler takip etmektedir. Serinin korelogrami
incelendiginde, otokorelasyon katsayisi yliksek bir degerden baslamakta ve agir bir sekilde
azalmakta oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, gecelik repo faiz oranlari serisinin duragan

olmadig sdylenebilir.

Sekil 1: Gecelik Repo Faiz Oranlarinin Zaman Yolu Grafigi, Histogrami ve Korelogrami
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Sekil 2: Birinci Dereceden Farki Alinan Gecelik Repo Faiz Oranlari Serisinin Zaman Yolu

Grafigi, Histogrami ve Korelogrami
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Gecelik repo faiz oranlari serisini duragan hale getirmek amaciyla, serinin birinci
dereceden farki alinmistir. Birinci dereceden farki alinmis serinin zaman yolu grafigi,

histogrami ve korelogrami Sekil 2°de gosterilmektedir. Sekil 2 incelendiginde, serinin sifir
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ortalama etrafinda seyrettigi goriilmektedir. Ayrica, otokorelasyon ve kismi otokorelasyon

katsayilar1 hizli bir sekilde sifira yaklasmakta ve giliven smirlari iginde kalmaktadir.

Dolayisiyla gecelik repo faiz oranlari serisinin I(1) diizeyinde duragan oldugu sdylenebilir.

Tablo 1: 1(0) ve I(1) I¢in Gecelik Repo Faiz Oranlar1 Serisine Ait ADF ve Philips-Perron Birim K&k Test Sonuglari

10) 1(1)
ADF Test istatistigi Mac-Kinnon  Kiritik | Test istatistigi Mac-Kinnon Kritik
Degerleri Degerleri

-1.889372 -3.4364747 -13.05300 -3.436474
-2.864132" -2.864132"
-2.568202" -2.568202"

Philips-Perron Test istatistigi Kritik Degerleri Test istatistigi Kritik Degerleri

-5.173538 -3.4364747 -70.07211 -3.436474
-2.864132" -2.864132"
-2.568202" -2.568202"

Not: Uygun gecikme sayisit ADF birim kok testi i¢in Schwartz bilgi kriterine, Philips-Perron testi icin ise Newey-
West Genisleme bandina gére belirlenmistir. * ** ve *** sirasiyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 icin kritik degerleri

gostermektedir.

Gecelik repo faiz oranlar serisi igin 1(0) ve I(1) diizeylerine ait ADF ve Philips-Perron
birim kok test sonuglar1 Tablo 1’de yer almaktadir. Tablo 1 incelendiginde, diizey degerinde
ADF test istatistigi degeri 0.05 6nem seviyesi i¢in kritik degerden mutlak degerce daha kiiclik
oldugu i¢in seride birim kok oldugunu sdyleyen sifir hipotezi reddedilemez. Bu nedenle, seri
1(0) diizeyinde duragan degildir. Bununla birlikte, I(1) diizeyi i¢in yapilan ADF birim kok test
istatistigi degeri 0.05 6nem seviyesi i¢in kritik degerden daha kiigiik oldugundan sifir hipotezi
reddedilmektedir. Diizey degeri igin uygulanan Philips-Perron birim kok test istatistigi degeri
0.05 6nem seviyesindeki kritik degerden mutlak degerce daha biiyiik oldugundan, seride birim
kok oldugunu soyleyen sifir hipotezi reddedilememektedir. Dolayisiyla, seri diizeyde

duragandir.

Tablo 2’de birinci dereceden farki alinan gecelik repo faiz oranlari serisine ait
tanimlayict istatistikler yer almaktadir. Tablo 2 incelendiginde, gecelik repo faiz oranlar
serisi sifir ortalama etrafinda dagilmaktadir. I(1) serinin basiklik degeri “3” kritik degerinden
oldukea yiiksektir ve kalin kuyruk 6zelligine sahiptir. Jarque-Bera test istatistikleri ise 0.05
onem seviyesinde “5.99” kritik degerinden oldukga yiiksektir. Bu nedenle, hata terimlerinin
normal dagilimli oldugunu sdyleyen sifir hipotezi 0.05 6nem seviyesinde reddedilmektedir.

Dolayistyla, I(1) serisi normal dagilim gostermeyip, leptokortik dagilim 6zelligine sahiptir.
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Tablo 2: Birinci Dereceden Farki Alman Gecelik Repo Faiz Oranlari Serisine {liskin Tanimlayic1 Istatistikler

Ortalama 0.003666
Medyan 0.000000
Maksimum 4.980000
Minimum -4.600000
Std. Sapma 0.797626
Carpiklik 0.968628
Basiklik 18.71671
Jarque-Bera 10887.50
Olasilik 0.000000

Birinci dereceden farki alinmis gecelik repo faiz oranlar1 serisinin (R) otokorelasyon
ve kismi otokorelasyon fonksiyonlarinin birlikte degerlendirilmesi ve Akaike (AIC) bilgi
kriterinin en kiiglik olmasi nedeniyle bu seri icin en uygun ARMA(p,q) modelinin

ARMA(10,10) oldugu bulunmusur. ARMA(10,10) model tahmin sonuglar1 Tablo 3’de

gosterilmektedir.

Tablo 3: Gecelik Repo Faiz Oranlar Serisi igin ARMA (10, 10) Modeli
Degisken Katsay1 Standart Sapma [t-Istatistigi Olasilik
C 0.003964 0.006704 0.591208 0.5545
AR(1) -0.759381 0.235951 -3.218386 0.0013
AR(2) -0.769028 0.232699 -3.304824 0.0010
AR(3) -0.773255 0.228698 -3.381117 0.0007
AR(4) -0.699524 0.230290 -3.037578 0.0024
AR(5) -0.603035 0.199024 -3.029957 0.0025
AR(6) -0.566103 0.165819 -3.413984 0.0007
AR(7) -0.602750 0.154148 -3.910202 0.0001
AR(8) -0.422983 0.164826 -2.566237 0.0104
AR(9) -0.428811 0.130505 -3.285772 0.0011
AR(10) 0.233277 0.139666 1.670252 0.0952
MA(1) 0.435258 0.233932 1.860621 0.0631
MA(2) 0.266328 0.160336 1.661063 0.0970
MA(3) 0.286188 0.108101 2.647411 0.0082
MA(4) 0.219580 0.108789 2.018405 0.0438
MA(5) 0.111848 0.085715 1.304892 0.1922
MA(6) 0.073128 0.071147 1.027847 0.3043
MA(7) 0.200876 0.069850 2.875835 0.0041
MA(8) -0.038372 0.088657 -0.432813 0.6652
MA(9) -0.096939 0.064455 -1.503990 0.1329
MA(10) -0.239648 0.056114 -4.270704 0.0000
R-kare 0.412175 Akaike bilgi kriteri 1.903700
Log likelihood -961.3093 Schwarz bilgi kriteri 2.004208

Kosullu farkli varyansi test etmek icin Engle (1982) Lagrange multiplier testini
Onermistir. Bu test, dogrusal regresyondaki a; =0 (i =1,...,m) test eden F istatistigine

karsilik gelmektedir.
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a? =ay+aat_;++apai_;+e, t=m+1,.,T (14)

Denklem (14)’de e; hata terimini ve T Ornek hacmini gostermektedir, m Onceden
belirlenmis (prespecified) pozitif tamsayidir. Sifir hipotez Hy: @y = -+ = a,, = 0°dur.
SSRy = Yi-m+1(af — @)? (15)

— 1 oL
Burada & = (3) >T_,a? a? nin drnek ortalamasidir.

SSRy = Xi=m+18? (16)
Burada é; dogrusal regresyonun en kiigiik kareler artigidir. O halde test istatistigi,

_ (SSRg—SSRy)/m
"~ SSRy/(T-2m-1)

(17)

Bu test, asimtotik olarak sifir hipotezi altinda m serbestlik dereceli ki-kare dagilimi

gostermektedir. Eger F > xZ,(a) ise sifir hipotezi reddedilir (Tsay, 2005: 102).

ARMA (10,10) modelinin artiklarinda ARCH etkisinin varligin1 test etmek amaciyla
ARCH-LM testi uygulanmistir. Sonuglar Tablo 4’deki gibidir. Tablo 4 incelendiginde, 2., 4.
ve 8. gecikmeler i¢in hesaplanan test istatistiklerinin olasiik degerleri 0.05 O6nem

seviyesinden kii¢iik oldugu i¢in, hatalarda ARCH etkisinin varlig: tespit edilmistir.

Tablo 4: ARCH-LM Test Sonuglari

2. gecikme 4. gecikme 8.gecikme
d(R) 91.08910 25.64805 17.78466
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Modelde ARCH etkisinin varligt bulunduktan sonra oynakligin modellenmesine

iliskin GARCH (1,1) modeli uygulanmistir. Tablo 5 GARCH (1,1) modelinin sonuglarini

gostermektedir.
Tablo 5: GARCH (1,1) Modeli
Katsay1 Standart Sapma t-degeri t-olasilig
Cst(V) 0.0000022 .2039e-0198 338e+012 0.0000
ARCH(Alphal) 2.543508 0.47763 5.325 0.0000
GARCH(Betal) 0.250259 0.043708 5.726 0.0000
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GARCH (1,1) model tahmin sonuglar1 incelendiginde, ARCH etkisini gosteren a; ve
GARCH etkisini gosteren 1 parametrelerinin toplaminin 1’den biiyiik oldugu goriilmektedir.
Bu durum, kosullu varyansin duraganlik kosulunun saglanmadigimi gostermektedir.

Dolayisiyla GARCH (1,1) modeli uygun bir model degildir.
EGARCH (1,1) modeli seriye uygulanarak modelin sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: EGARCH (1,1) Modeli

Katsay1 Standart Sapma t-degeri t-olasilig1
Cst(V) 1.781290 1.5230 1.170 0.2424
ARCH(Alphal) -0.284586 0.076459 -3.722 0.0002
GARCH(Betal) 0.962615 0.013092 73.53 0.0000
EGARCH(Thetal) -0.272866 0.089443 -3.051 0.0023
EGARCH(Theta2) 1.348110 0.23353 5.773 0.0000

EGARCH (1,1) model tahmin sonuglar1 incelendiginde, isaret etkisini gosteren y;
katsayis1 negatiftir ve 0.05 onem seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir. Bunun anlamu,
pozitif haberler negatif haberlere gore oynaklik {izerinde daha etkilidir ve oynakligi
azaltmaktadir. Benzer sekilde, biiyilikliik etkisini gosteren y, katsayisi da 0.05 Onem
seviyesinde istatistiki acidan anlamlidir ve bu katsayr pozitiftir. Dolayisiyla, gerceklesen
durumlar beklenen durumlardan daha iyidir. Isaret etkisini ve biiyiikliik etkisini birlikte ele
aldigimizda (y; = —0.272866 ve y, = 1.348110), gergeklesen durumlar gecelik repo faiz
oranlarinin oynaklig1 tizerinde pozitif haberlere gore daha ytiksek bir etki yapmaktadir. Diger
bir ifadeyle, Merkez Bankasi beklentileri yonlendirmeye g¢alismaktadir. Ayrica, beklentiler
gergceklesmedigi i¢in piyasa etkindir.

Seriye ayrica GJR-GARCH (1,1) modelini de uygularsak hangi modelin daha uygun
olup olmadigi goriilebilecektir. GJR-GARCH (1,1) modelinin tahmin sonuglar1 asagidaki
gibidir:

Tablo 7: GJIR-GARCH (1,1) Modeli

Katsay1 Standart Sapma t-degeri t-olasilhig
Cst(V) 0.0000116 2411e-0201 816e+014 0.0000
ARCH(Alphal) 1.370755 0.47910 2.861 0.0043
GARCH(Betal) 0.378919 0.054933 6.898 0.0000
GJR(Gammal) 1.111865 0.65429 1.699 0.0896

GJR-GARCH (1,1) modelinin tahmin sonuglarina goére, ARCH ve GARCH
parametreleri 0.05 6nem seviyesinde istatistiki agidan anlamliyken, asimetri parametresi y
istatistiki agidan anlamsiz olarak bulunmustur. Ayrica, ARCH, GARCH ve asimetri

parametrelerinin katsayilarinin toplami 1°den biiyiik oldugu i¢in modelin seri i¢in uygun
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olmadigi belirlenmistir. Yapilmis olan GARCH, EGARCH, GJR-GARCH modelleri

igerisinde seriye en uygun model EGARCH (1,1) modeli oldugu tespit edilmistir.

Gecelik repo faiz oranlari serisi i¢in en uygun model olan EGARCH (1,1) modeli
belirlendikten sonra seriye ait modelin deterministik 6zelliklerini belirlemek amaciyla

diagnostik testler yapilmistir. Diagnostik test sonuglar1 asagida verilmistir.

Tablo 8: EGARCH (1,1) Modelinden Elde Edilen Artiklara iliskin Normallik Testi Sonuglart

Istatistik t-Test P-degeri
Carpiklik 0.78659 10.381 3.0304e-025
Basiklik 7.9315 52.387 0.00000
Jarque-Bera 2838.8 0.00000

Tablo 8’de EGARCH (1,1) modelinden elde edilen artiklara iliskin ¢arpiklik, basiklik
ve Jarque-Bera istatistikleri yer almaktadir. Carpiklik degeri 0.78659°dur ve asimetri etkisi
soz konusudur. Basiklik degeri ise 7.9315’dir ve bu deger “3” kritik degerinden yiiksektir.
Dolayisiyla leptokurtik yap1 devam etmektedir. Yani seri belli bir seviyeden sonra degismekte
ancak bu degisim c¢ok hizli bir sekilde olmaktadir. J-B test istatistigi degeri 2838.8’dir ve
dolayisiyla 0.05 6nem seviyesinde artiklarin normal dagilimli oldugunu sdyleyen sifir hipotezi
reddedilmektedir. Boylece Jarqua-Bera testi ile bu serinin kalintilarinin hala normal

dagilmadigi goriilmektedir.

Tablo 9: Standartlastirilmis Artik Karelere liskin Q Istatistikleri

Standartlastirilmis Artik Karelere Iliskin Q Istatistikleri
Q( 5) = 487221 [0.1813977]
Q(10) = 8.62147 [0.3752267]
Q(20) = 16.2786 [0.5731095]
Q(50) = 37.4487 [0.8639690]

Standartlastirilmis artiklara iligkin Q(50) istatistigi degeri 0.8639690 ve olasilik degeri
(0.000001) olarak bulunmustur. Bu durum sisteme gelen sokun 50. gecikmede bile ortadan
kalkmadigini gostermektedir. Tablo 9°da ise standartlastirilmis artik karelere iliskin 5, 10, 20
ve 50. gecikmeler icin Q istatistik degerleri yer almaktadir. Tablo 9 incelendiginde, Q
istatistiklerinin tiim gecikmelerde 0.05 6nem seviyesinde istatistiki olarak anlamsiz oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla otokorelasyon fonksiyonu hizli bir sekilde sifira yaklagmaktadir.
GARCH etkisi ortadan kalkmigtir.
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Tablo 10: Haber Etkisine Dayal Isaret Etkileri

Test P-degeri
Isaret etkisi t-Testi 0.18648 0.85207
Negatif etki Bias t-Testi 0.85520 0.39244
Pozitif etki Bias t-Testi 1.75375 0.07947
Ugiiniin Ortak Etkisi 4.25770 0.23495

Tablo 10°da ise isaret etkilerine iliskin istatistikler yer almaktadir. Tablo 10’daki
sonuglara gore, isaret etkisi ve negatif isaret etkisi 0.05 onem seviyesinde istatistiki agidan
anlamsiz iken, pozitif isaret etkisi 0.10 6nem seviyesinde anlamlidir. Dolayistyla, gecelik faiz
oraninin oynaklig tizerinde pozitif haberler etkilidir. Ancak ¢ etkinin toplamda olan etkisi
istatistiksel olarak anlamli degildir. Yani model igerisinde tiim etkiler birlikteyken etki

yaratmasa bile, tek tek ele alindiginda etki yaratabilmektedir.

Tablo 11: EGARCH (1,1) Modelinin Artiklarna Iliskin ARCH-LM Test Sonuglari

ARCH 1-2 testi: F(2,1035) = 1.0331 [0.3563]
ARCH 1-5 testi: F(5,1029) = 0.96643 [0.4372]
ARCH 1-10 testi: F(10,1019)= 0.86998 [0.5611]

EGARCH (1,1) modelinden elde edilen artiklara iliskin 2, 5 ve 10. gecikmeler i¢in
ARCH-LM test sonuglar1 Tablo 11°de yer almaktadir. Sonuglara gore tiim gecikmelerde
ARCH etkisi ortadan kalkmaistir.

Tablo 12: Nyblom Istatistikleri

Cst(V) 0.18918
ARCH(Alphal) 0.94222
GARCH(Betal) 0.27331
EGARCH(Thetal) 0.17841
EGARCH(Theta2) 0.32938

Parametrelerin zaman igerisinde var olan duruma gore esnek olup olmadigini 6lgmek
icin Nyblom testi uygulanmistir. Tablo 12, Nyblom testi sonuglarin1 géstermektedir. Bu teste
iligkin 0.01 ve 0.05 6nem seviyelerine iligkin kritik degerler, sirasiyla, 0.75 ve 0.47’dir. Buna
gore, sabit terim, GARCH parametresi ile y; ve y, parametreleri istikrarlidir ve dolayisiyla
iktisadi ac¢idan yorumlanabilir. Bu durum R serisi i¢in tahmin edilen EGARCH(1,1) modeli

sonuglartyla uyumlu oldugunu da gostermektedir.
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SONUC

TCMB, i¢ ve dis soklar karsisinda ekonominin daha az etkilenmesi icin gecelik faiz
oranlarinda ayarlamalara gitmektedir. Ornegin, Ocak 2011 déneminde faiz oranlarinda asag
yonlii oynaklik saglamak amaciyla gecelik repo faiz oranlarini azaltirken, 2014 déneminde i¢
ve dis piyasalardaki olumsuz gelismelerin, enflasyon ve makroekonomik goriiniimii olumsuz
yonde etkilemesi sonucu gecelik repo faiz oranlarmni arttirmistir. Bu ¢alismada 04.01.2010 ve
07.04.2014 donemi arasinda gecelik repo faiz oranlarinin oynakligi arastirilarak Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi para politikasinin gecelik repo faiz oranlarmin oynakligi

tizerindeki etkisi arastirilmistir.

Calismada 2010 Oncesi yasanan kiiresel finansal krizin ¢aligma tizerindeki etkilerini
azaltmak i¢in veri seti 2010 yilindan itibaren alinmis olup gecelik repo faiz oranlari serisinde
GARCH, EGARCH ve GJR-GARCH modelleri kullanilarak oynaklik arastirilmistir. Yapilan
modeller icerisinde gecelik repo faiz oranlarinin oynakligini agiklayan en uygun modelin
EGARCH (1,1) oldugu bulunmustur. Yapilan EGARCH (1,1) modeli sonuglarina gore,
pozitif haberler negatif haberlere gore oynaklik iizerinde daha etkilidir ve pozitif haberler
gecelik repo faiz oranlarinin oynakligini azaltmaktadir. Ayrica analizde gerg¢eklesen durumlar
beklenen durumlardan daha etkili sonucu ortaya cikmustir. Yani kisilerin beklentileri
gergeklesmemis ve bu durum oynakligi artirmistir. Gergeklesen durumlar ile pozitif haberler
arasindaki etkiye bakildiginda, gergeklesen durumlar pozitif haberlere gore gecelik repo faiz
oranlarinin oynaklig1 {izerinde daha fazla etki yapmaktadir. Gergeklesen durumlarin
beklentilere gore daha etkili olmasi Merkez Bankasi’nin beklentileri yonlendirmeye
calistiginin sonucudur. Boylece Merkez Bankasi’nin piyasa mekanizmasi igindeki etkinliginin

giderek artmasi s6z konusu olmaktadir.
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