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Ozet: 2005 yilindan itibaren, agik enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmesiyle beraber, TCMB
piyasalarda 6ngériilebilirligi arttirmak ve istenmeyen oynakliklari 6nlemek amaciyla, giderek daha
seffaf bir iletisim stratejisi izlemis, karar alma siirecine iliskin daha fazla bilgi paylasmistir. Bu
cercevede, Para Politikasi Kurulu toplantilarinin 6nceden belirlenen tarihlerde yapilmasi, toplantidan
hemen sonra faiz kararlarinin gerekgeleriyle birlikte yayimlanmasi, piyasalara yol gésterir nitelikte
uygulamalardir. Bu ¢alismada, merkez bankasi faiz duyurularinin spot ve vadeli islemler piyasasi
iizerine etkisi arastirilmistir. Subat 2005 — Nisan 2013 déneminde islem géren BiST 30 endeksi, Dolar/TL
ve Euro/TL dediskenlerine ait giinliik spot ve vadeli getiri serileri kullanilmis, faiz duyurularinin, GARCH
ve EGARCH yéntemleri kullanilarak, ortalama getiri ve volatilite (izerinde etkileri arastiriimistir.
Sonuglar, faiz kararlarinin, artis ya da azalis olarak ayristirildiginda, analiz edilen degiskenler (izerinde
farkli etkileri oldugunu géstermektedir.
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The Impact of Central Bank Interest Rate Releases on Financial
Markets

Abstract: Since the implementation of a new explicit inflation targeting policy in 2005, CBRT has
followed a more transparent communication strategy. This has made more information available to
markets regarding its decision making process in order to increase predictability. Within this
framework, MPC meetings have been held on a scheduled monthly basis, at preannounced dates. After
the meetings, the policy rate decisions were made public immediately, followed by a text providing the
rationale behind the decisions. Through these implementations, CBRT provides guidance to the
markets. In this study, the impact of Central Bank Interest Rate Releases on financial markets has been
investigated in the period between February 2005 and April 2013. The variables used in this study are
BIST 30 Index, US Dolar/TRY and EURO/TRY exchange rates, both spot and futures daily return series.
The impact of interest rate releases on conditional mean and volatility was investigated using GARCH
and EGARCH models. Empirical results suggest that markets respond differently when policy interest
rates are separated into rate increases and rate decreases in policy rates.
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1. Giris

Merkez Bankasi para politikasi kararlari ile finansal varlik fiyatlari arasindaki iliski,
yatinm ve tlketim kararlari araciligiyla reel ekonomik aktiviteyi etkilemektedir. Politika
yapicilarin perspektifinden, finansal varlik fiyatlarinin ve piyasa volatilitesinin merkez bankasi
faiz oranina tepkisinin tahmini etkin karar alim siirecinde kritik bir asamadir. Clinkii bu tepki
merkez bankasi kararlarinin piyasalar tarafindan ne olglide ongorilebildigi ve beklentilerin
nasil sekillendigi hakkinda bilgi icermektedir. Finansal piyasa katilimcilari icin ise, parasal
otoritenin aldigl kararlar, finansal varlik fiyatlarinin, getirisinin ve volatilitesinin dinamiklerini
etkiledigi 6lclide, portféy optimizasyon ve risk yonetimi slreclerinde 6énemli bir etkendir
(Rigobon ve Sack, 2004:1554). Bu nedenle, merkez bankasi eylemlerinin etkileri hem politika
yapicilari hem de finansal piyasa aktorleri icin blylk 6nem tasimaktadir.

GUnlmuzde merkez bankalarinin ekonomiyi yénetme becerisi, ekonomik birimlerin
beklentilerini sekillendirme kabiliyetleri ile dogrudan iliskili oldugu genel kabul gbéren bir
goristlir. Finansal piyasalari yonlendirme ve beklentileri sekillendirme sirecinde, merkez
bankasi eylem ve soOylemlerinin belirleyici rol oynadigi bilinmektedir. Parasal otoriteler,
aldiklari kararlar ve bu kararlarin gerekgeleri, gelecege iliskin 6ngorii ve hedefleri ile ilgili
seffaf ve acik bir bilgilendirme politikasi izlediklerinde, piyasalarda 6ngorebilirligin artmasi ve
belirsizligin azalmasi beklenmektedir.

Turkiye’de, enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesi ile beraber, para politikasi
uygulamalarinin daha 6ngorulebilir ve seffaf bir yapiya kavusturulmasi amacglanmis, karar
alma sirecine iliskin daha fazla bilgi paylasimi giindeme gelmistir. Bu siirecte, karar alma
mekanizmasinin kurumsallastiriilmasina paralel olarak, faiz kararlarinin zamanlamasi ve
yonilnin daha seffaf olmasi hedeflenmistir (TCMB, 2004). Bu dogrultuda, 2005 yili itibariyle,
faiz kararlarinin merkezinde olan Para Politikasi Kurulu toplantilari, 6nceden belirlenen bir
takvim cercevesinde yapilmaya baslanmis, toplantilardan hemen sonra, faiz karari gerekgesi
ile birlikte yayimlanmaya baslanmistir. Faiz duyurularinin yapildigi giinler, para politikasina
iliskin bilgi akisi agisindan, finansal piyasalarda dnemli glinler olarak algilanmakta ve dikkatle
izlenmektedirler.

Bu calismanin amaci, TCMB tarafindan yapilan faiz duyurularinin finansal piyasalara
etkisini arastirmaktir. Bu amagla, faiz duyurularinin yapildigi giinlerde spot ve vadeli islem
piyasalarinda ortalama getiri ve volatilitede anlamli degisiklikler olup olmadigi ampirik olarak
test edilmistir.

2. Merkez Bankasi Para Politikasi Kararlarinin Ekonomi Uzerinde Etkileri

Merkez bankasi para politikasi kararlari hanehalkinin tasarruf ve tiketim kararlarini,
firmalarin ise yatirim ve harcama kararlarini dogrudan etkilemektedir. Parasal otoritelerin kisa
vadeli nominal faiz oranlarinda yaptig1 degisiklik, ekonomik birimlerin iktisadi karar alma
slirecinde etkili olan kisa ve uzun vadeli reel faiz oranlarini ve finansal varlik fiyatlarini
etkilemektedir. Genel olarak, merkez bankasinin nominal faiz oranlarini diisiirmesi, kisa vadeli
piyasa faiz oranlarini ayni yonde degistirmektedir. Bu degisim, gelecekteki ekonomik
gortinumle ilgili beklentilere bagh olarak uzun vadeli faizlere yansimaktadir. Sermaye
maliyetinin degismesi sonucu, hisse senedi fiyatinda meydana gelen degisim, servet etkisi
kanaliyla tiiketimi etkiler ve Tobin’in q etkisi ile yatirimlar Gizerinde bir etkide bulunur (Akay ve
Nargelecekenler, 2009:130). Ote yandan, merkez bankasinin faizi diisiirmesi sonucu, tahvil




getirileri azalacagindan hisse senetlerine olan talep artacak ve hisse senedi fiyatlari
ylkselecektir; yurt ici reel faiz oranlari diiseceginden portfoy yatirimcilari icin o tlkede yatirm
yapmak daha az karli olacak ve tilkeden sermaye c¢ikisi gorilecektir. Bunun sonucunda, ulusal
para deger kaybedecek, doviz kuru yikselecek ve enflasyonu etkileyecektir (TCMB, 2013).

Ancak, bu gelismeler zincirinde ekonomik birimlerin olusturdugu beklentiler kritik bir
rol Ustlenmektedir. Clinkii hanehalkinin tasarruf ve tiiketim kararlari ile firmalarin yatirm
kararlari sadece cari faiz oranina degil, ayni zamanda gelecekte beklenen faiz oranina da
dayanir. Kurlar da gelecekteki kur ve faiz orani beklentilerine gore sekillenir (Cavusoglu,
2010:10). Beklentiler ge¢mis deneyimlere, karar alma siirecinde edinilen bilgilere,
makroekonomik gelismeler ile ilgili potansiyel degismelere dayanilarak olusturulmaktadir
(Cengiz, 2009:237). Bu nedenle, para politikasi tasarim siirecinde piyasa katilimcilarinin ileriye
dontk beklentileri buylik 6nem tasimaktadir.

Para politikalarinda beklentilerin artan rolliine paralel olarak, ekonomiyi yonetme
slrecinde, para politikasi kararlarinin 6ngoriilebilir olmasi gerektigi gorist yayginlasmistir.
Ayni zamanda, parasal otoriteler ekonomik birimlerle ve finansal piyasalarla bir diyalog icinde
olma cabalarini artirmislar, para politikasi eylemleri ve hedefleri ile ilgili giderek daha seffaf
stratejiler izleyerek beklentilerin sekillendirilmesi siirecinde aktif bir rol almaya baslamislardir.

Bilindigi gibi, seffaflik arttikca merkez bankalari 6ngorilebilir olurlar; 6ngorulebilirlik
arttikca, para politikasi etkinligi artar, piyasadaki belirsizlik azalir ve finansal varlik fiyatlarinin
para politikasi kararlarina gosterdikleri reaksiyon azalir. Ote yandan, merkez bankalari
makroekonomik gelismeler ile gelecege yonelik hedefleri ile ilgili daha agik ve anlasilir bir
bilgilendirme stratejisi izlediklerinde piyasadaki volatilite dnemli 6lclide azaltilabilmekte ve
istenmeyen fiyat dalgalanmalarinin 6niline gecilebilmektedirler. Merkez bankalarinin
yonlendirmesi olmadan, finansal piyasa katilimcilari sadece gecmis donem verilerine
dayanarak beklentilerini olusturabilmektedirler; bu strateji, bazi durumlarda uygun olmakla
birlikte, bazen beklentileri yanhs yone sevk edebilmektedir (Bernanke, 2004). Bu ¢ergevede,
merkez bankalarinin, piyasalari yonlendirme ve belirsizlikleri azaltma fonksiyonunun yerine
getirilmesinde, seffaflik uygulamalarinin gelistirilmesine paralel olarak iletisim politikasinin
tasarimi ayrica 6nem kazanmaktadir.

3. Merkez Bankasi Seffafligi ve iletisim Politikasinin Finansal Piyasalara Etkisi

Sozlik anlaminda “seffaflik”; “icinden gorebilme, arkasindakileri gérebilme imkani
saglayan” olarak karsilik bulmaktadir. Bu tanimdan yola c¢ikarak, merkez bankasi seffaflig,
diger ekonomik ajanlarin merkez bankasi karar ve eylemlerinin arka planini gérebilmesi olarak
yorumlanabilmektedir. Politika eylemlerinin arkasindaki gerekgeler, kararlara iliskin goris ve
tartismalar, 6ngoriler ve bu sireci etkileyen tim diger faktorler karar alim siirecinin arka
planini olusturmaktadir. Bunlar dikkate alindiginda, seffaflik, merkez bankasinin karar alim
slrecinin cesitli asamalarina iliskin bilgilerin agiklanmasi olarak tanimlanabilmektedir.

Para politikasi yazininda “seffaflik” ile “iletisim” kavramlari zaman zaman birbirinin
yerine kullanilabilmektedir. Ancak, iletisim kavramini, merkez bankalarin seffaflik unsurundan
yararlanarak piyasa katilimcilarin beklentilerini yonlendirmek icin kullandiklari bir strateji
olarak tanimlamak daha dogru olacaktir (Claussen, Jonassen ve Langbraaten, 2007:4). Bu
strateji, merkez bankalarinin neyi, nasil bir ydntemle ve ne zaman iletmesi gerektigi konusunu
gindeme getirmektedir. Clinkl para politikasi ile ilgili herhangi bir bilgi (para politikasi kurulu
toplantilari, merkez bankasi baskani ve Uyelerinin agiklamalari ve makroekonomik veriler),




piyasa aktorlerinin beklentileri Uzerinde etkili olup, veri akisina gbére bu beklentilerini
gincelleyip finansal varlk fiyatlarina yansitmalarina yol agmaktadir. King (2000)’'e gore,
merkez bankasi tahmin, goris ve olasi eylemlerini o kadar iyi anlatmali ki, finansal piyasalarda
bir reaksiyona sebep olabilecek yeni bilgiler (haberler), merkez bankasinin eylem veya
soylemlerinden degil, makroekonomik gorinim ile ilgili gelismelerden kaynaklanmalidir. Bu
kapsamda, merkez bankasinin islevi, piyasalara yeni bilgiler sunarak, makroekonomik
gelismelerin karar alma siirecinde rolti hakkinda yorum yapabilmelerini saglamaktir (Connolly
ve Kohler, 2004:110).

Bu slrecte, oncelikle hedef kitlenin belirlenmesi biliyilk énem tasimaktadir. Hedef
kitleyi; medya kuruluslari, politikacilar, finans piyasasi katihmcilari, is diinyasi, akademik
cevreler ve genel kamuoyu olarak siniflandirmak mimkinddir. Bu gruplarin bilgi ihtiyaglari, ilgi
alanlari ve para politikasi ile ilgili konular hakkinda bilgi dizeyleri arasinda farkliliklar
bulunmaktadir. Ornegin, genel kamuoyunun ilgisi cogunlukla enflasyon, faizler, déviz kuru,
issizlik Uzerinde olurken, finans piyasasi katilimcilari agirhkli olarak finansal piyasa
gostergelerini etkileyen degiskenlerle ilgilenmektedir. Dolayisiyla, farkli kesimlerin farkh
beklenti ve amaclarinin bulunmasi, iletisim kanallarinin, araclarinin ve igeriginin belirli
kesimlere gore 6zel olarak tasarlanmasini gerektirmektedir (TCMB, 2011).

Temel olarak, merkez bankalarin kamuoyuna ve finansal piyasalara sunduklari bilgiler
birkag baslk altinda toplanabilmektedir (Blinder ve Wyplosz, 2004);

Para politikasi karari; ginimizde seffaflik ilkesi geregi neredeyse tim merkez
bankalari para politikasi kararlarini (kisa vadeli faiz orani) ayni giin agiklamaktadirlar. Ancak
bu uygulama ¢ok yakin bir gecmise dayanmaktadir. Ornegin, ABD’de Federal Acik Piyasa
Komitesi (FOMC) para politikasi kararlarini 1994 yilindan itibaren agiklamaya baslamistir.

Para politikasi karari ézeti; Ulkelerin bir kismi faiz oranlarina iliskin kararlarinin
gerekgesini olusturan unsurlari toplanti ozetlerinde yayimlamaktadir. Genellikle ekonomik
durum, finansal piyasalar ve uluslararasi gelismelere yer verilmekle beraber, bu 6zetlerde yer
alan bilgiler tlkelere gore cesitlilik gostermektedir.

Toplanti tutanaklari; bazi Glkelerde para politikasi kurulu toplantilarinda konusulanlarin
kelime kelimesine yayimlanmasi tercih edilirken (FOMC), bazilarinda toplanti 6zetini
yayimlamak yeterli bulunmaktadir (ECB).

Oylama kayitlari; oylama sirecinin kamuoyu ile paylasilip paylasiimamasi Glkeler
arasinda farkhhk gostermektedir. Paylasildigi durumlarda, bunun zamanlamasi (hemen ya da
birka¢ hafta sonra) ve oy dagihmi ile ilgili ayrintilarin nasil yayimlanacagl ayrica dnem
kazanmaktadir.

Karara gerekge olusturabilecek 6nemli girdiler; ekonomik goriinime iliskin éngoriler,
sayisal enflasyon tahminleri, ekonometrik model ve analizlerin paylasilmasini icermektedir.

Gelecege yonelik hedefler; merkez bankasinin gelecekte neler gerceklestirmek
istedigini, faiz oranlarinin gelecek patikasini, para politikasinin yiirtittilmesinin yani sira diger
islevlerine yaklasimini kamuoyuna anlatmasidir.

Merkez bankalarinin beklentileri yonetme siirecinde izledikleri iletisim politikalari temel
olarak iki ana gorev Ustlenmektedir. Birincisi, piyasalarda ongorebilirligi arttirma hedefine




yonelik, yeni bilgi tasarim fonksiyonudur; ikincisi ise, makroekonomik belirsizlik ve volatiliteye
yonelik, finansal piyasalarda glrlltliylu azaltma islevidir. Yeni bilgi tasarimi kapsaminda,
merkez bankalarinin gorevi piyasalara dizenli, yeterli ve gerekli bilgileri sunarak varlk
fiyatlarinin dogru yonde olusmasini saglamaktir. Bu durumda, faiz kararinin agiklandigi giin,
varlik fiyatlarinin fazla reaksiyon gostermesi beklenmez. Eger bir reaksiyon olusuyorsa,
merkez bankasinin beklenmeyen, daha Once fiyata yansimayan bilgiler sundugu seklinde
yorumlanabilir. Volatiliteye yonelik islevi ise, varlik fiyatlarinin yoniini saptamayi gerektirmez,
piyasalarda istenmeyen oynakliklarin 6nlenmesi ile ilgilidir (Blinder, 2008). Bu iki islev
arasindaki dengenin iyi kurulmasi gerekmektedir, ¢linkii 6ngoérilebilirligi saglamak amaciyla
yapilan bilgilendirme politikasi iki uclu bir aractir. Bir yandan beklentileri yonlendirirken, ote
yandan bu yoénlendirmenin fazla etkin olmasi, kamuoyunun merkez bankalari tarafindan
saglanan her bilgiye asiri tepki vermesine ve dengeden uzaklasmasina neden olabilmektedir
(Yetkin, 2005:20).

4, Literatiir Arastirmasi

Merkez Bankas! para politikasi kararlarinin finansal piyasalara etkisi ile ilgili yapilan
calismalar temelde iki farkli acidan ele alinmistir. Calismalarin bir kisminda, para politikasi
kararlarinin 6ngorilebilirligi kapsaminda, bu kararlarin sirpriz kisminin kisa ve uzun vadede
finansal piyasalara etkileri arastiriimis, diger bir kisimda ise, finansal piyasalarin para politikasi
kararina ve bu kararin agiklanma slirecine piyasanin anlik tepkisinin o6lclilmesine
odaklanilmistir. Bu c¢alismanin kapsami, faiz duyurularinin yapildigi glinler ile sinirli
oldugundan, bu bélimde, sadece merkez bankasi para politikasi aciklamalarinin yapildig
giinlerde finansal piyasa dinamiklerini konu alan ¢alismalara yer verilecektir.

Para politikasi kararlarinin finansal varlik fiyatlarinin yoni ve seviyesine yonelik
calismalar genel olarak faiz karari ile kisa ve uzun vadeli piyasa faizleri arasinda pozitif
(Kuttner, 2001), hisse senetleri fiyatlari ile negatif yonde (Rigobon ve Sack, 2004; Bernanke ve
Kuttner, 2005; Farka, 2009; Chulia, 2010) bir iliskiye isaret etmektedir. Déviz kurlarinin tepkisi
ise, buylk olctde, finansal piyasa katilimcilarin bu kararlari nasil yorumladiklarina baglidir
(Ehrmann ve Fratzscher, 2004). Gelismis Ulkeler disindaki piyasalar icin yapilan ¢alismalar
arasinda varlik fiyatlarinin farkh reaksiyonlar gésterdigi tespit edilmistir. Ornegin, Vithessonthi
ve Techarongrojwong (2013), Tayland icin yaptiklari ¢alismada faiz karari ile hisse senedi
fiyatlari arasinda pozitif bir iliski tespit etmislerdir.

Cahsmalarin bir kisminda, merkez bankasi faiz kararlarinin agiklanma stirecinin finansal
piyasalarda fiyat dinamikleri ile piyasalara yeni gelen bilginin menkul kiymetlerin fiyat olusum
slrecine etkisi cercevesinde arastirilmistir. Faiz karari agiklamasi finansal varliklarin getirisi
Uzerinde etkili ise, aciklamanin yapildigl glin, piyasaya gelen yeni haberlere paralel olarak,
volatilitede bir artis beklenmelidir. Ote yandan, gelismekte olan ilkelerde yapilan baz
calismalarda merkez bankasinin yeni bilgi sunmasi finansal piyasalarda giriltliyd azaltma
fonksiyonun bir parcasi olarak gorilmektedir (Fiser ve Horvath, 2010; Goyal ve Arora, 2012).
Blinder (2008)'e gore, volatiliteye odaklanmak, piyasalarin dogru ya da yanlis yonde
degistigini saptamay! gerektirmedigi icin, hem bir avantaj, hem bir dezavantaj
olusturmaktadir. Arastirilan konu, sadece merkez bankasinin finansal piyasalara yeni bilgiler
sunup sunmadigl, diger bir deyisle merkez bankasi agiklamalarinin yeni bir haber kaynagi olup
olmadigidir.

Para politikasina iliskin bilgi akisi ile finansal piyasa dinamikleri arasindaki iliskiyi
arastiran ilk ¢alismalardan biri Fleming ve Remolona (1997) tarafindan yapilmistir. Bu




calismada, ABD Hazine bono ve tahvillerinin yiksek frekansli veri ile fiyat volatilitesi ve islem
hacmi incelenmis, bu degiskenlerde meydana gelen biliyik degisimlerin bazi makroekonomik
haberlerin aciklanma zamanina denk geldigi tespit edilmistir. Bu haberler arasinda, federal
fon orani aciklamalarinin, istihdam haberlerinden sonra bono ve tahvillerin artan islem hacmi
ve volatilitesini agiklamada en 6nemli degisken oldugu sonucuna varilmistir. Bomfim (2003)’in
c¢alismasinda, GARCH modeli kullanilarak, 1989 - 1998 doneminde ABD’de para politikasi
kararinin alindigi giinlerin etrafinda hisse senedi getiri volatilitesinin dinamikleri iki agidan
irdelenmistir; (i) Onceden belirlenen bir takvim cercevesinde (scheduled) diizenli yapilan
FOMC toplanti ginleri ile takvime bagl olmaksizin (unscheduled) yapilan FOMC toplanti
ginleri volatilite agisindan karsilastiriimis ve diizenli toplantilar 6ncesinde volatilitenin 6nemli
olglide azaldigl, dolayisiyla bir duyuru dncesi etkisinin varhigl gézlenmistir. Bu sonug, piyasa
katilimcilarin 6nemli haberlerin agiklanmasindan 6nce finansal piyasalarda islem yapmakta
cekimser davrandiklarini géstermistir; (ii) Faiz kararinin alindigi giinlerde diger glinlere oranla
hisse senedi oynakhginda bir farkliik olup olmadigi arastiriimis, karar gilinlerinde asiri
yukselmelerin kaydedildigi, pozitif slrprizlerin (beklenenden daha yiksek faiz karari) negatif
slrprizlere gore volatiliteyi daha ¢ok etkiledigi sonucuna varilmistir.

Ehrmann ve Fratzscher (2004), 1993 -2003 déneminde para politikasi ve
makroekonomik haberlerin ABD, Almanya ve Euro bolgesinde doviz kuruna etkisini
arastirmislardir. Federal fon oraninda beklenmeyen artislara karsilik, ABD dolarinin Euro
karsisinda deger kazandigi, Almanya ve Euro bdlgesinde para politikasi haberlerinin Euro ve
Alman Markinin ABD Dolari karsisinda bir degisim yaratmadigi sonucuna varilmistir. Ardindan,
yerli paranin degerlenmesine neden olabilecek haberler, “iyi haberler” ve yerli paranin deger
kaybetmesine yol acacak haberler, “kotl haberler” olarak siniflandirilmis ve Almanya ve Euro
bolgesinde sadece koti haberlerin doviz kurunu anlaml bir sekilde etkiledigi, ABD’de iyi ya da
kotl haberlerin farkli bir etki yaratmadigi saptanmistir. Ayrica, yiksek volatilite donemlerinde
doviz kuru tepkisinin daha ylksek olduguna dair kanitlar elde edilmistir. Kotl haberlerin, iyi
haberlere gore doviz kurlari Uzerinde etkisinin daha fazla oldugu Andersen, Bollerslev,
Diebold ve Vega (2003) ve Laakkonen (2004) tarafindan da kanitlanmistir. Lobo, Darrat ve
Ramchander (2006)'in g¢alismasinda, FED faiz kararlari, faiz artinmi ve faiz indirimi olarak
siniflandinimis; ¢alisma sonucunda, faiz degisiklikleri ile doviz kuru getirisi arasinda pozitif bir
iliski bulunmus, faiz artinnmlari ile faiz indirimleri déviz kurunda farkh etkilere neden oldugu
saptanmistir. Fatum ve Scholnick (2008), 1989 — 2000 doneminde, faiz degisikliginin
aciklandigr giinlerde kurlardaki degisimi incelemislerdir. Arastirma sonucunda, beklenmeyen
bir faiz artirrmi (indirimi) ayni giin icinde déviz kurunda bir deger kazanci (deger kaybi)
yarattig tespit edilmistir.

Bazi calismalarda, ginlik veri yerine yiksek frekansli veri kullanmanin volatiliteyi
arastirmada daha iyi sonuglar verecegi savunulmustur. Andersson, Overby ve Sebestyen
(2009), Almanya hazine tahvillerine dayal vadeli s6zlesmelerinin getirilerinin Avrupa Merkez
Bankasi para politikasi aciklanma zamaninda yiksek volatilite tespit edilmis olmasina ragmen,
bu varliklarin getirilerinin yeni haberlere gore hizli bir sekilde ayarlandigl sonucuna variimistir.
Farka (2009), ABD’de faiz kararinin agiklanma zamaninin 6ncesinde volatilitenin ¢ok distk
oldugu, aciklama zamaninda ¢ok vyukseldigi ve aciklama sonrasinda kademeli olarak
gerileyerek, ikinci glin ortalama degerlere ulastig tespit edilmistir. Andersson (2010), FED ve
ECB para politikasi agiklamalarinin ABD’de ve Avrupa bdlgesinde piyasa volatilitesine etkilerini
karsilastirmali olarak analiz etmistir. Calisma sonucunda, hem ABD’de hem Avrupa bolgesinde
para politikasi agiklamasi yapilan giinlerde bono ve hisse senedi piyasasinda volatilitenin
onemli Olglde arttigl, bu artisin ABD’de daha belirgin ve daha kalici oldugu tespit edilmistir.




Hussain (2011)’in g¢alismasinda, para politikasi sirprizlerinin (faiz kararinin beklenmeyen
kismi) Avrupa ve ABD hisse senedi endeks getirisi ve volatilitesine anlik etkilerinin yliksek
oldugu tespit edilmistir.

Zaman icinde parasal otoritelerin seffaflik uygulamalarini arttirmalarina paralel olarak
yapilan arastirmalarda da merkez bankasi eylemleri (para politikasi karari) soylemleri
(piyasalari yonlendirmek icin kullandiklari iletisim araglari) ile birlikte degerlendiriimeye
baslandigl gérilmektedir. Rafferty ve Tomljanovich (2002), seffafligin artmasi ve paylasilan
bilginin artmasi ile piyasalarda volatilitenin azalmasina ve piyasa etkinliginin artmasina yol
actigini ortaya koymustur. Gasbarro ve Monroe (2004), Avustralya Merkez Bankasinin faiz
degisikliklerinin finansal piyasalara etkisini iki farkli rejim altinda ele almislardir. Regresyon
yontemi ile yapilan galismada, hisse senedi getirilerinin 1990 yili dncesinde faiz degisikligi
kararlarina daha fazla tepki gosterdigi, seffafligin basladigi 1990 yili sonrasinda hisse senedi
fiyatlarinin uyarlanma siirecinin agiklama 6ncesinde basladigi, aciklama giiniinde anlamli bir
reaksiyon olusmadigl tespit edilmistir. Connolly ve Kohler (2004)’in ¢alismasinda, Avustralya,
Kanada, Euro bélgesi, Yeni Zelanda, ingiltere ve ABD piyasalarinda énemli agiklamalardan
sonra faiz oranina dayali vadeli islem sozlesmelerinin fiyat volatilitesi ele alinmis; sonuclar,
para politikasi aciklama gilnlerinde, volatilitede kiiclik bir artisin oldugu, bu artisin, faiz
kararindan degil, karar ile birlikte yayimlanan karar 6zetinden kaynaklandigini géstermistir.
Ayrica, periyodik olarak yayimlanan para politikasi raporlarinin da volatiliteyi arttirdig tespit
edilmistir. Glrkaynak, Sack ve Swanson (2005) ABD’de faiz agiklamasi yapilan ginlerde
finansal varlik fiyat reaksiyonlarini agiklamakta tek bir faktortin (faiz karari) yeterli olup
olmadigi sorgulanmistir. Modele ikinci faktor olarak gelecekte izlenecek politika ile ilgili
aciklamalar (“patika faktor(”) dahil edildiginde, bu faktoriin uzun vadeli tahvillerin getiri
egrisine etkisinin yiksek oldugu tespit edilmistir. Calisma kapsaminda, faiz karari ile birlikte
yayimlanan ve bu kararin gerekgelerini sunan ve gelecekte izlenecek politika sireci ilgili
sinyaller iceren toplanti 6zetleri (FOMC statements) “patika faktéri” olarak tanimlanmistir.
Brand, Buncic ve Turunen (2006), Girkaynak vd. (2005)'nin galismasini Avrupa bolgesine
uygulamislardir. Elde edilen sonuglar ABD piyasasi ile paralellik gbstermis, Avrupa Merkez
Bankasi faiz kararlarinin kisa vadeli finansal varliklari etkiledigi, toplantidan sonra aciklanan
toplanti 6zetinin (introductory statement) orta ve uzun vadeli tahvillerin getiri egrisine
etkilerinin glicli oldugu sonucuna ulasiimistir. Benzer sekilde, Rosa (2011) ABD’de ve
Chortareas ve Noikokyris (2014) ingiltere’de, para politikasi kararlarinin agiklandigi giinlerde
hisse senedi ve volatilite endeksi reaksiyonlarinin faiz kararindan ¢ok merkez bankasinin
ileriye donik séylemlerinden etkilendigini ortaya koymuslardir. Egert ve Kocenda (2014), Cek
Cumbhuriyeti, Macaristan ve Polonya’da makroekonomik haberler ile merkez bankasi
soylemlerinin doviz piyasasi Uzerine etkilerini arastirmislardir. Sonuglar, faiz orani
degisikliklerinin sadece Polonya’da etkili oldugu, bu piyasalarda merkez bankasi séylemlerinin
yliksek makroekonomik volatilite dénemlerinde doviz kuru lzerinde daha etkili oldugunu
ortaya koymustur.

Tlrkiye’de Aktas, Alp, Glirkaynak, Kesriyeli ve Orak (2009), politika faizi degisikliklerinin
bono-tahvil faizleri izerinde etkili oldugunu gostermistir. Ote yandan, hisse senedi fiyatlarinin
para politikasi slrprizlerine istatistiksel olarak anlamli bir tepki vermedikleri, doviz kuru
tepkisinin ise kiigik oldugu bulunmustur. Duran, Giirkaynak, Ozli ve Unalmis (2010) ve
Kiiclikkocaoglu, Unalmis ve Unalmis (2013) kisa vadeli faiz artislari hisse senedi piyasasi
arasinda negatif bir iliski tespit etmislerdir. Demiralp, Kara ve Ozlii (2012) merkez bankasi
eylem ve sdylemlerinin finansal piyasalara etkisini arastirmislardir. Calismanin sonucunda faiz
karari ile birlikte agiklanan metinlerin ileriye donik sinyal iceriginin giderek arttigi, zaman




icerisinde para politikasi eylemlerinin 6ngorilebilirligini arttirarak 6nemli bir ara¢ haline
geldigi belirlenmistir. Cicek (2012a), 2006-2010 déneminde para politikasi slirprizlerinin vadeli
piyasalara etkisini arastirmistir. Sonuclar, parasal siirprizlerin ortalama dolar vadeli s6zlesme
fiyatlarinin anlamh bir sekilde vyikseldigi, faiz duyurusu giinlerinde doviz vadeli islem
piyasasinda volatilitenin azaldigini ortaya koymustur. Cicek (2012b), spot ve vadeli piyasalarin
para politikasi sirprizlerine tepkisi karsilastirilmis, faiz duyurusu gilinlerinde spot ve vadeli
doviz piyasalarinda getirinin arttigl; ayrica, vadeli déviz piyasasinda volatilite azalirken, spot
doviz piyasasinda volatilitenin arttigi tespit edilmistir.

5. Calismada Kullanilan Veri ve Ekonometrik Yontemler

Bu ¢alismada, TCMB faiz duyurularinin hisse senedi ve doviz spot ve vadeli islemler
piyasasi Uzerindeki etkisi ampirik olarak arastirilmistir. Bu amacgla, 04.02.2005 ile 18.04.2013
tarihleri arasinda BIST 30, Euro ve Dolar degiskenlerine ait glinlik kapanis fiyatlari
kullanilmistir. S6z konusu degiskenler icin spot ve vadeli islem fiyat serileri dikkate alinmis ve
degiskenlere ait getiri serileri r. = In (p:/ pr1) x 100 formdili ile olusturulmus ve analizlerde
getiri serileri kullaniimistir. Calismada kullanilan veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB), Borsa istanbul (BIST) ve Vadeli islem ve Opsiyon Borsas’nin (VOB) elektronik veri
dagitim sisteminden elde edilmistir. PPK tarafindan yapilan faiz aciklamalari TCMB web
sitesinden “Faiz Oranlarina iliskin Basin Duyurusu” basligindan derlenmis olup, analiz yapilan
donemde toplam 102 faiz duyurusu yapilmistir. Bunlardan 35’i faiz indirimi, 7’si faiz artirimi,
bunlarin disindakiler ise faizi sabit birakma karari seklinde gergeklesmistir.

ilk olarak, Subat 2005 — Nisan 2013 dénemi icin faiz duyurularinin yapildigi giinler
belirlenmis ve s6z konusu bu glinlerde finansal piyasalarda 6nemli bir degisiklik olup olmadigi
arastirilmistir. Bu nedenle, bu calismada politika faiz oranlari ile ilgili duyurularin yapildig
ginlere “1” degeri verilerek kukla degiskenler olusturulmus ve kosullu varyans modellerine bu
kukla degisken eklenerek s6z konusu giinlerde ortalama getiri ve volatilitede anlamh
degisiklikler olup olmadigi arastiriimistir.

5.1. Kosullu Varyans Modelleri

Ozellikle finansal zaman serileri ile tahminleme yapilirken serilerin bu &zelliklerini
dikkate almamak model sonuglarinda 6nemli sapmalara yol agmaktadir. Bu amacgla, Engle
(1982) finansal zaman serilerinde volatilite kiimelenmesini modellemek igin otoregresif
kosullu degisen varyans (ARCH) modelini gelistirmistir. Bollerslev (1986) ise volatilite
modeline kosullu varyansi ekleyerek genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans
(GARCH) modelini literatire kazandirmistir. Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH
model asagidaki gibi ifade edilmektedir:
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Burada r; getiriyi, Y r/nin kosullu ortalamasini, h; kosullu volatiliteyi, L gecikme
islemcisini gostermektedir ve w > 0, a;, B; = 0 seklindedir. Getiri serilerinin kosullu hatasinin
normal dagilim gostermedigi durumlarda GARCH modelinin kosullu hatasinin genellestirilmis
hata dagilimi (GED) gosterdigi varsayilabilmektedir. GARCH modelde a; ve B; toplami bir sok




karsisinda volatilitedeki kaliciigi vermektedir. Bu toplam bir olursa GARCH model bitinlesik
genellestirilmis  otoregresif  kosullu  degisen varyans (IGARCH) modeli olarak
adlandiriimaktadir.

Diger taraftan hisse senedi fiyatlarinin 6nemli bir o6zelligi piyasada koti haber
beklentisinin iyi haber beklentisine gore volatiliteyi daha fazla arttirmasidir. Birgok hisse
senedi icin, simdiki getiri ile gelecekteki volatilite arasinda yuksek negatif bir korelasyon
mevcuttur. Hisse senedi getirisinde artis oldugunda volatilitenin azalmasi ve getiri
distiginde volatilitenin artmasi kaldira¢ etkisi olarak adlandiriimaktadir. Hisse senedi
getirilerinde kaldirag etkisini modellemek i¢in ¢calismada Nelson (1991) tarafindan gelistirilen
Ustsel GARCH (EGARCH) modeli kullanilmistir. EGARCH modelin matematiksel gosterimi
asagidaki gibidir:
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EGARCH modelin GARCH modele gore bir takim avantajlari mevcuttur. Bunlardan ilki,
kosullu varyans log-dogrusal formda modellendiginden GARCH parametreleri (izerindeki
negatif olmama kisidi ortadan kalkmakta, tahmin edilen GARCH parametreleri negatif olsa dahi
logaritmik déniisiim yapildigindan kosullu varyans daima pozitif olmaktadir. ikincisi, EGARCH
modelde hata teriminin gecmis degeri yerine standardize hatalarin kullanilmasi sokun
blyaklaga ve kalicihgr hakkinda daha dogal aciklama yapma imkani saglamaktadir. Son olarak
EGARCH modelde asimetri etkisi f volatilite parametresi ile 6l¢cliimektedir. Denklem (2)'de

g,_l/,/ht_1 pozitif ise kosullu varyansta sokun etkisi a+f toplamina, negatif ise -a+f toplamina

esit olacaktir. Ayrica, tahmin edilen f parametresi istatistiki olarak anlamli ise kaldirag etkisinin
varligi kabul edilmektedir (Enders, 2004).

Bu calismada, TCMB faiz duyurularinin ortalama getiri ve kosullu varyans Uzerindeki
etkisi EGARCH model dikkate alinarak Gg¢ farkli yontem ile arastirilmistir. Faiz duyurularinin
ortalama getiri lGzerindeki etkisi asagida verilen Model I'deki gibi ifade edilmektedir:

Model I:
r=u+0X,+¢,
EME 1,6 ysesl o T yse)~GED(0, b)) (3)
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TCMB faiz duyurularinin kosullu varyans lzerindeki etkisi asagida verilen Model Il ile
arastirilmistir:




Model ll:
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Son olarak, TCMB faiz duyurularinin ortalama getiri ve kosullu varyansi Uzerindeki
esanli etkisi asagida gosterilen Model Ill ile arastirilmistir:

Model lli:
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Model I, Model Il ve Model IllI'te yer alan X; degiskeni, faiz duyurularinin finansal
piyasalar Uzerindeki etkisini belirleyebilmek icin olusturulmus kukla degiskeni géstermektedir
ve faiz duyurusunun ilan edildigi ilk is ginQ icin “1” diger glnler icin “0” degerini almaktadir.
Model I, Model Il ve Model lll'te yer alan kukla degiskenlerin parametre tahminlerinin
istatistiksel olarak anlamli bulunmasi durumunda TCMB faiz duyurularinin finansal piyasalar
Uzerinde etkili oldugu sonucu ¢ikabilecektir.

5.2. Yapisal Kirtlma Testleri

Literatiirde GARCH modellerin tahminine yonelik calismalar serilerin varyansinda
ortaya c¢ikan yapisal kirilmalarin GARCH parametrelerini oldugundan fazla tahmin edilmesine
neden oldugunu belirlemislerdir. Ornegin, Hillebrand (2005) GARCH modeldeki rejim
degisikliklerinin model tahminlerinde hesaplamaya katilmamasi durumunda alfa ve beta
parametrelerinin toplaminin olmasi gerekenden daha yiliksek olacagini belirlemis ve bu
durumu sahte buitinlesme olarak adlandirmistir. Bu amagla, GARCH modeller tahmin
edilmeden 6nce getiri serilerinin varyansinda olasi yapisal kirilmalarin etkisi arastirilmistir.

Sanso ve digerleri (2004), varyansta kirilma noktalarini belirlerken Inclan ve Tiao (1994)
tarafindan olusturulan yineleme algoritmasini kullanmislar, serilerin dagihm 6zellikleri ve
kosullu degisen varyans durumu icin Inclan ve Tiao (1994) tarafindan dnerilen test istatistigini
gelistirmislerdir. Sanso ve digerleri (2004), kosullu degisen varyans durumunu da géz 6niinde
bulunduran test istatistiginin asagidaki gibi olmasi gerektigini belirtmislerdir:

K, = sup‘Tf“sz‘ (7)
k




burada G, = @;"” (Ck —%CTJ, C, = Z;nz ,seklindedir ve r, getiri serisi icin birikimli kareler

toplamini géstermektedir. @,, @,’Un tutarl bir tahmin edicisidir ve ®,’in parametrik
olmayan tahmincisi asagidaki gibidir:
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burada a)(l,m) Barlett gibi bir gecikme araligidir ve w(l,m)=1—l/(m+l) seklinde veya

kuadratik spektral olarak tanimlanir. Bu tahminci m band genisliginin secimine dayanmaktadir.
Sanso ve digerleri (2004), Newey ve West (1994) tarafindan gelistirilen band genisligi
yonteminin kullanilmasini énermislerdir. Boylelikle «, istatistigi serinin dagilim o6zelligine ve
kosullu degisen varyans géstermesine gére daha hassas sonuclar vermektedir.'

6. Analiz Sonuglari

Tablo 6.1'de degiskenlere ait getiri serileri icin tanimlayici istatistikler yer almaktadir.
Tablo 6.1'deki verilere gore, ele alinan donem igin ortalama ylzde getiri tim seriler igin
pozitif olarak belirlenirken, en ylksek ortalama getiri vadeli ve spot BIST 30 endeksi (%0.051),
en disuk ortalama getiri ise Dolar (spot) ve Euro (vadeli) degiskenleri icin bulunmustur.
Standart sapma degerlerine gére, oynakhgl en ylksek degisken BIST 30 (vadeli), en dislk
degisken ise Dolar (vadeli) olarak belirlenmistir. Getiri serilerinin basiklk ve carpiklik degerleri
incelendiginde ise, serilerin normal dagilimdan anlamli derecede farklilastigi gortlmektedir.
Ozellikle basiklik degerinin tgten biyik ¢cikmasi getiri serilerinin dagiliminin kalin kuyruk
ozelligi gosterdigini belirtmektedir. Bu sonuca paralel olarak, getiri serilerinin dagiliminin
normal dagilima uygun olup olmadigini 6lcen Jarque-Bera (JB) testi sonucuna gore getiri
serileri normal dagiimaktadir sifir hipotezinin ret edildigi gorilmektedir. Getiri serilerinin
ortalamasinda otokorelasyonun varligini 6lcen Box-Pierce Q istatistikleri incelendiginde, Dolar
(vadeli) degiskeni disindaki tim degiskenlerin getiri serilerinde otokorelasyonun var oldugu
sonucuna varilmistir. Getiri serilerinin varyansinda otokorelasyonun varligi Q istatistigi ile
belirlenmis ve ayrica bu durum ARCH LM testi ile de arastiriimistir. Elde edilen sonuglar getiri
serilerinin varyansinin kosullu degisen o6zellik sergiledigi yoniindedir. Son olarak, getiri
serilerinin duragan olup olmadigi ADF, PP ve KPSS birim kok testleri ile arastiriimis ve ti¢ birim
kok testi sonucunda getiri serilerinin duragan oldugu belirlenmistir.

Serilerin varyansinda yapisal kirillma olup olmadigi Sanso ve digerleri (2004) tarafindan
gelistirilen modifiye IT istatistigi ile arastiriimis ve sonuglar Tablo 6.2’de gosterilmistir. Tablo
6.2’deki modifiye edilmis IT testi sonuglarina gore, BIST 30 (spot) endeksinin varyansinda 5;
BIST 30 (vadeli) endeksinin varyansinda 6 yapisal kirilma noktasi belirlenmistir. Euro (spot ve
vadeli) getiri serilerinin varyansinda 3 yapisal kirllma noktasi bulunmustur. Dolar (spot) getiri
serisinin varyansinda tek vyapisal kirilma belirlenirken; Dolar (vadeli) getiri serisinin
varyansinda 4 yapisal degisim noktasi bulunmustur. Yapisal kirilma tarihleri incelendiginde,
kiiresel krizin etkisinin getiri serileri Uzerindeki etkisi gorilmektedir. Clnki kirilma
noktalarinin biyuk bir cogunlugu 2008-2009 yillari arasinda bulunmustur.

Varyansta yapisal kirilma testlerine yénelik ayrintili bilgi icin Inclan ve Tiao (1994) ve Sanso ve digerleri (2004) ¢alismalarina
bakilabilir.




Tablo 6.1. Tanimlayici istatistikler

istatistikler BiST30 (Spot) EURO (Spot) DOLAR (Spot)
Ortalama 0.051 0.015 0.014

Std. Sapma 1.929 0.897 0.897
CGarpikhk -0.062 0.495 -0.196
Basikhk 6.128 9.793 23.465

JB Testi [p-degeri] 838.444 [0.000] 4032.137 [0.000] 35840.870 [0.000]
Q(20) 47.352 [0.000] 32.176 [0.041] 37.085 [0.011]
Q,(20) 845.01 [0.000] 963.81 [0.000] 824.35 [0.000]
LM(5) 35.141 [0.000] 49.896 [0.000] 62.744 [0.000]
ADF -43.340*** -43.370*** -44.720***
PP -43.3]13*** -43.350*** -44.724***
KPSS 0.062*** 0.032%** 0.051***
istatistikler BiST30 (Vadeli) EURO (Vadeli) DOLAR (Vadeli)
Ortalama 0.051 0.014 0.015

Std. Sapma 1.930 0.921 0.850
Carpikhk -0.119 0.655 0.786
Basikhik 5.950 13.212 8.327

JB Testi [p-degeri] 749.679 [0.000] 9068.772 [0.000] 2639.191 [0.000]
Q(20) 35.262 [0.018] 49.124 [0.000] 25.627 [0.178]
Q,(20) 1072.60 [0.000] 847.03 [0.000] 1003.75 [0.000]
LM(5) 46.143 [0.000] 74.708 [0.000] 68.728 [0.000]
ADF -43.475*** -44.871*** -45.101***
PP -43.460*** -44.872%** -45.145***
KPSS 0.061*** 0.047*** 0.031***

Not: JB istatistigi sifir hipotezin seri normal dagilir seklinde kuruldugu Jarque-Bera normallik testini ifade etmektedir.
Q(.) istatistigi sifir hipotezin biitin otokorelasyon katsayilari sifira esittir seklinde kuruldugu farkli gecikme degerleri
icin Box-Pierce otokorelasyon testini ifade etmektedir. LM (.) istatistigi sifir hipotezin kosullu degisen varyans yoktur
seklinde kuruldugu farkh gecikme degerleri igin ARCH testini ifade etmektedir. *** serilerin duragan oldugunu

gostermektedir.

Tablo 6.2. Varyansta Kirilma Testi Sonuglari

Degisken | Kirilma Sayisi Kirilma Tarihleri

?slzz)o 5 18.01.2008 | 24.03.2008 | 10.09.2008 : 24.11.2008 | 01.02.2012

EURO 3 29.02.2008 | 14.04.2009 | 27.10.2011

Gpot) |\ N
DOLAR 1 09.10.2012

Seot) b
BiST30

(Vadeli) 6 06.07.2007 | 10.09.2008 | 24.11.2008 | 20.05.2009 | 03.08.2011 { 01.02.2012
EURO. 3 24.11.2008 | 05.05.2009 | 03.08.2012

(Vadeli) N b
Dolar 3 06.02.2008 | 13.04.2009 | 03.11.2011

(Vadeli)

Sekil 6.1- 6.6 getiri serilerinin varyansinda belirlenen kirilma noktalarini gostermektedir.
Ozellikle 2008-2009 yillari arasinda piyasalarda volatilitenin énemli derecede arttig, 2012
yilinin basindan itibaren ise piyasalarda volatilitenin 6nemli derecede azaldigi goriilmektedir.




Sekil 6.1. BiST30 (Spot) Getiri Serisi icin Kirlma Dénemleri
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Not: Kesikli cizgi getiri serileri igin £3 standart sapmayi gostermektedir.

Sekil 6.2. BiST30 (Vadeli) Getiri Serisi icin Kirlma Dénemleri

Not: Kesikli ¢izgi getiri serileri igin £3 standart sapmayi géstermektedir.

Sekil 6.3. EURO (Spot) Getiri Serisi icin Kirilma Dénemleri

Not: Kesikli gizgi getiri serileri igin +3 standart sapmayi géstermektedir.




Sekil 6.4. EURO (Vadeli) Getiri Serisi icin Kirllma Dénemleri

0,10 -

0,08 -

0,06 -

0,04 L _____
0,02 -
0,00

0,02

0,04

0,06

0,08
0,10

Not: Kesikli ¢izgi getiri serileri icin £3 standart sapmayi gostermektedir.

Sekil 6.5. DOLAR (Spot) Getiri Serisi icin Kirilma Dénemleri

0,10 -

Not: Kesikli ¢izgi getiri serileri icin £3 standart sapmayi gostermektedir.

Sekil 6.6. DOLAR (Vadeli) Getiri Serisi icin Kirllma Dénemleri

0,08 -

Not: Kesikli gizgi getiri serileri icin +3 standart sapmayi géstermektedir.




Tablo 6.3’te BIST30 (spot ve vadeli) getiri serileri icin tahmin edilen GARCH model
sonuclari yer almaktadir. Modeller arasinda karsilastirma yapabilmek amaciyla GARCH ve
EGARCH model sonuglari birlikte verilmistir. Buna ek olarak, serilerin varyansinda gerceklesen
yapisal kirllmalarin parametre tahminleri Gzerindeki etkileri ayrica arastiriimistir. Bu amacla,
Tablo 6.2’de gosterilen kirllma tarihlerine gore kukla degiskenler olusturulmus ve yapisal
kirllmalarin volatilite Gzerindeki etkisi analizlere dahil edilmistir. Ortalama getiri icin en uygun
model Akaike bilgi kriterine gore belirlenmis ve BiST 30 (spot) getiri serisi icin en uygun model

ARMA (4,5), vadeli getiri serisi icin ARMA(4, 3) olarak bulunmustur.?

Tablo 6.3. BiST30 Getiri Serileri icin GARCH ve EGARCH Model Sonuglari

BiST30 (Spot)
Yapisal Kirilmalar Dikkate Alinmayan Yapisal Kirilimalar Dikkate Alinan
GARCH EGARCH GARCH EGARCH
1} 0.080 0.093** 0.125%** 0.098***
w 0.097*** -0.098*** 0.389*** 0.031
a 0.093*** 0.187*** 0.097*** 0.192***
8 0.881*** 0.957*** 0.785*** 0.842***
f -0.082*** -0.120***
v 1.513%** 1.556%** 1.567%** 1.582%**
A 1.221* 0.158*
Y2 0.094 0.019
Vs 3.753%* 0.329%**
Ya -0.035 -0.006
Ys -0.223*** -0.136***
Q(65) 74.379 [0.042] 61.117 [0.266] 57.324  [0.389] 56.841  [0.406]
Q, (65) 59.811 [0.305] 67.543 [0.119] 57.466  [0.384] 82.823  [0.009]
LM(5) 0.870 [0.500] 1.377 [0.229] 0.305 [0.909] 1.939 [0.084]
Ln(L) -4044.713 -4031.196 -4021.524 -4011.462
BiST30 (Vadeli)
Yapisal Kirilmalar Dikkate Alinmayan Yapisal Kirilmalar Dikkate Alinan
GARCH EGARCH GARCH EGARCH

1 0.108*** 0.092*** 0.109*** 0.088**
w 0.090*** -0.107*** 0.371*** 0.044
a 0.090*** 0.200*** 0.089*** 0.167***
8 0.885*** 0.959*** 0.764*** 0.810***
f -0.076*** -0.138***
v 1.416%** 1.427%** 1.473%** 1.496%**
Vi 0.449*** 0.138%**
Y2 4.257** 0.436***
A 0.514** 0.177***
Ya -0.002 -0.005
Ys 0.419* 0.125**
Vs -0.152%* -0.109***
Q (65) 81.169 [0.024] 78.117 [0.040] 72.801 [0.091] 69.828 [0.137]
Q,(65) 56.290 [0.539] 72.433 [0.096] 62.348 [0.324] 68.344 [0.166]
LM(5) 0.406 [0.844] 1.117 [0.348] 0.186 [0.967] 2.074 [0.069]
Ln(L) -4021.124 -4014.133 -4000.989 -3986.688

Not: v genellestirilmis hata dagiim (GED) parametre tahminini, y; yapisal kinlmalar igin olusturulan kukla degiskenlerin
katsayilarini, Q(65) ve Q,(65) hata terimleri ve hata terimlerinin karesi igin Box-Pierce otokorelasyon testini ve LM(5) ise kosullu
degisen varyans testini gostermektedir. Ln(L) log-Likelihood degerlerinin gdstermektedir. ***, ** ve * isaretleri sirasiyla %1, %5 ve
%10 6nem duzeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 6.3’teki sonuglara gore, volatilitede kaldirag etkisinin varhigini gosteren f
parametresi negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu sonug, volatilitede kaldirag
etkisinin oldugunu, diger bir ifadeyle, piyasaya gelen kotl haberlerin volatiliteyi iyi haberlere
gore daha fazla arttirdigini gostermektedir. Ayrica, EGARCH modelden elde elden log-

2Ortalama getiri modelinde yer alan AR ve MA parametre tahminleri tablolarda gésterilmemistir.




Likelihood degerinin GARCH modelden daha yiksek bulunmasi EGARCH modelin veriyi temsil
etmede GARCH modele gore daha iyi sonug verdigini gostermektedir.

Tablo 6.3’lin son iki panelinde yapisal kirilmalarin volatilite Gzerindeki etkisini dikkate
alan model sonuglari yer almaktadir. Bu model tahminlerinde volatilitede kalicihigin etkisini
gosteren o ve f parametre tahminlerinin daha kiglk elde edilmesi, yapisal kirilmalarin
volatilitede kahlciligl olmasi gerekenden daha fazla bulunmasina neden olmakta sonucunu
dogrular niteliktedir. Ayrica, en biylik log-Likelihood degerinin yapisal kirilmalari dikkate alan
EGARCH modelden elde edilmis olmasi BiST30 spot ve vadeli getiri serisini temsil etmede en
iyi modelin bu model oldugunu géstermektedir.

Veriyi en iyi temsil eden modelin EGARCH oldugu belirlendikten sonra TCMB faiz
duyurularinin ortalama getiri ve volatilite lizerindeki etkisi ayri ayri ve birlikte incelenmis ve
sonuglar Tablo 6.4’te gosterilmistir. Tim modellerde yapisal kiriimalarin etkisini dikkate almak
icin olusturulan kukla degiskenler kullanilimis, fakat tekrardan gosterilmemistir. Ayrica, getiri
serisinde haftanin glini etkisinin varligini dikkate alabilmek icin gin kukla degiskenleri
kuIIan|Im|§t|r.3 Tablo 6.4'te Model | faiz duyurularinin ortalama getiri Gzerindeki etkisini
belirlemek icin hesaplanmis model sonuclarini gostermektedir. Buna gore, faiz duyurularinin
etkisini Olcen parametre (&) negatif olarak bulunmustur. Bu sonug, faiz duyurularinin
actklandigr giin BIST 30 endeksinin getirisinin diger glinlere gore distligini gostermektedir.
Bununla birlikte, parametre tahmini istatistiksel olarak anlaml degildir. Bu nedenle, faiz
duyurularinin ortalama getiri tGzerinde anlaml bir etkiye sahip olmadigi soylenebilir. Model
II'de faiz duyurularinin volatilite Gzerindeki etkisi arastirilmistir. Faiz duyurularinin volatilite
Uzerindeki etkisini 6lcen parametre (8) pozitif olarak bulunurken istatistiksel olarak anlaml
bulunamamistir. Bu sonug, faiz duyurularinin volatilite lizerinde anlamli bir etkiye sahip
olmadigini gostermektedir. Son olarak, Model llI'de faiz duyurularinin getiri ve volatilite
Uzerindeki etkisi birlikte arastiriimis ve diger model sonuglarina benzer sekilde istatistiksel
olarak anlamli bir etki bulunmamistir.

Tablo 6.4. BiST30 (Spot) Getiri Serisi Uzerinde TCMB Faiz Duyurularinin Etkisi: EGARCH Model

Model | Model Il Model Il
u 0.149** 0.059*** 0.151*
8 -0.193 -0.190
w 0.023 0.213** 0.215**
o 0.199*** 0.177*** 0.197***
B 0.842%** 0.841*** 0.831***
f -0.121%** -0.135%** -0.129***
\ 1.574%** 1.614%** 1.623%**
0 0.157 0.166
Q (65) 56.345 [0.424] 55.561 [0.449] 40.808 [0.923]
Q,(65) 82.491 [0.010] 74.681 [0.043] 69.385 [0.092]
LM(5) 1.968 [0.080] 1.650 [0.143] 1.493 [0.188]
Ln(L) -4009.950 -4008.358 -4000.338

Not: p ortalama denklemi igin sabit terimi, w kosullu varyans denklemi igin sabit terimi, a ARCH parametresini, B GARCH
parametresini, f kaldirag etkisini ve v genellestirilmis hata dagilim (GED) parametre tahminini géstermektedir. & faiz duyurularinin
ortalama getiri Uzerindeki etkisini ve © faiz duyurularinin volatilite Gzerindeki etkisini géstermektedir. ***, ** ve * jsaretleri
sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.

*Haftanin giinii etkisinden dolayi PPK kararlari ilan edildigi giinler istatistiksel olarak anlamli bulunabilir. Bu sorunu ortadan
kaldirabilmek icin modellerde ayrica haftanin giinleri igin kukla degiskenler olusturulmus ve model tahminlerinde dikkate
alinmustir.




Calismada, ayrica PPK tarafindan agiklanan kararlar politika faiz oraninda artis yapildigi
gilinler ve politika faiz oraninda azahs yapildigi glinler olarak ayristiriimis ve bdylece piyasanin
faiz oranlarindaki artis ve azalisa verdigi tepki belirlenmeye calisiimistir. Diger bir ifadeyle, PPK
tarafindan politika faiz oranlarindaki artis ve azalis yonindeki degisimin finansal piyasalar
Uzerindeki etkisi belirlenmeye calisiimistir. Bu amagla, ilk olarak politika faiz oranlarinda artis
ve azahs yapilan ginler icin kukla degiskenler olusturulmus ve s6z konusu kukla degiskenler
yapisal kirilmalari dikkate alan EGARCH modelin ortalama ve volatilite denkleminde
hesaplamaya dahil edilmislerdir. Tablo 6.5’te politika faiz oranlarinda artis yapildigi gln igin
piyasanin bu habere verdigi tepkinin sonuglari ortalama denkleminde & parametresi ile
varyans denkleminde ise O parametresi ile gosterilmistir. Tablo 6.5'teki EGARCH modeli
sonuglarina gore, politika faiz oranlarinda artis yapildigina dair basin duyurusunu takip eden
ilk is glinii BIST 30 endeksinde ortalama getiri diger giinlere gore diserken (& parametre
tahmini negatif olarak bulunmus) volatilitenin de arttigi (6 parametre tahmini pozitif olarak
bulunmus) goézlemlenmistir. Bununla birlikte, gerek ortalama getiri, gerekse volatilite
Uzerindeki bu etki istatistiksel olarak anlaml bulunamamustir.

Tablo 6.5. Faiz Artis Duyurularinin BiST30 (Spot) Getiri Serisi Uzerinde Etkisi: EGARCH Model

Model | Model Il Model Il
H 0.148** 0.100%*** 0.133*
) -0.291 -0.268
w 0.021 0.204** 0.206**
a 0.200*** 0.186*** 0.189***
B 0.843*** 0.849*** 0.841***
f -0.120*** -0.122%** -0.130***
v 1.579%** 1.618%** 1.618%**
¢] 0.240 0.245
Q (65) 56.997 [0.401] 58.121 [0.361] 56.081 [0.434]
Q,(65) 82.707 [0.009] 67.368 [0.122] 70.148 [0.082]
LM(5) 1.941 [0.084] 1.545 [0.172] 1.945 [0.083]
Ln(L) -4010.197 -4008.961 -4009.483

Not: p ortalama denklemi igin sabit terimi, w kosullu varyans denklemi igin sabit terimi, a ARCH parametresini,  GARCH
parametresini, f kaldirag etkisini ve v genellestirilmis hata dagihm (GED) parametre tahminini géstermektedir. & faiz artig
duyurularinin ortalama getiri Gzerindeki etkisini ve 8 faiz artis duyurularinin volatilite tizerindeki etkisini gostermektedir. ***, ** ve
* isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem dizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 6.6’da ise faiz oranlarinda azalis yoniinde bir kararin aciklandigl isgliniinde
piyasasinin bu karara verdigi tepkinin sonuglari gésterilmistir. Burada faiz oranlarinda azalis
yonlnde bir kararin ortalama getiri izerindeki etkisi 6 parametresi ile, volatilite lzerindeki
etkisi ise 8 parametresi ile gosterilmistir. Tablo 6.6’daki EGARCH modeli sonuglarina gore,
faiz indirimi kararinin agiklandigi ilk is gliniinde ortalama getiri diger gilinlere gére negatif
olarak bulunmus ve etkinin %10 6nem dizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
gorilmektedir. Diger taraftan, s6z konusu giinlerde volatilitenin diger gilinlere gore daha
ylksek oldugu belirlenmis ve bu etki de %10 6nem dizeyinde istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Faiz oranlarinda azalis kararlari icin piyasanin verdigi tepki ortalama getiri ve
volatilite agisindan Model lll'te birlikte arastirilmis ve bu modelde sadece volatilite tizerindeki
etki istatistiksel olarak anlamli bulunabilmistir.




Tablo 6.6. Faiz Azalis Duyurularinin BiST30 (Spot) Getiri Serisi Uzerinde Etkisi: EGARCH Model

Model | Model Il Model Il
u 0.136* 0.092** 0.127
8 -1.038* -0.608
w 0.037 0.225** 0.239**
o 0.183*** 0.172%** 0.171%**
B 0.842*** 0.846*** 0.842***
f -0.127*** -0.123*** -0.118%***
v 1.578*** 1.620*** 1.625%**
0 0.890* 0.960*
Q (65) 49.947 [0.668] 55.067 [0.472] 56.668 [0.413]
Q;(65) 80.360 [0.014] 73.812 [0.046] 70.743 [0.075]
LM(5) 1.665 [0.139] 2.058 [0.067] 1.724 [0.125]
Ln(L) -4010.458 -4009.338 -4006.727

Not: p ortalama denklemi igin sabit terimi, w kosullu varyans denklemi igin sabit terimi, o ARCH parametresini, 3 GARCH
parametresini, f kaldirag etkisini ve v genellestirilmis hata dagilim (GED) parametre tahminini gostermektedir. 6 faiz azalig
duyurularinin ortalama getiri tizerindeki etkisini ve 8 faiz azalis duyurularinin volatilite Gzerindeki etkisini gostermektedir. ***, **

ve * isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem dizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.

BiST 30 vadeli islem getiri serileri icin en uygun model yapisal kirilmalari dikkate alan
EGARCH model olarak belirlendikten sonra, TCMB faiz duyurularinin getiri ve volatilite
Uzerindeki etkisi arastirilmistir. Tablo 6.7’deki sonuclara gore, faiz duyurularinin yapildig giin
ortalama getiri -0.207 olarak tahmin edilmis fakat s6z konusu tahmin degeri istatistiksel
olarak anlamli bulunamamistir. Faiz duyurularinin yapildigi giin BIST 30 (vadeli) endeksinin
volatilitesi artarken (tahmin degeri 0.010) s6z konusu etki istatistiksel olarak sifirdan farkli
bulunamamistir. Faiz duyurularinin getiri ve volatilite Uzerindeki etkisi Model Illl'de
arastirilmistir. Model | ve I'den elde edilen sonucglara benzer sekilde faiz kararlarinin
aciklandigi glin getiri ve volatilite tizerindeki etki istatistiksel olarak anlamli bulunamamistir.

Tablo 6.7. BiST30 (Vadeli) Getiri Serisi UzerindeTCMB Faiz Duyurularinin Etkisi: EGARCH Model

Model | Model Il Model Il
1) 0.038 0.086** 0.051
) -0.207 - -0.200
w 0.051 0.196* 0.348***
a 0.164*** 0.169*** 0.150***
B 0.806*** 0.801*** 0.694***
f -0.140%*** -0.147*** -0.177%**
v 1.494%** 1.508*** 1.496***
0 - 0.010 -0.025
Q (65) 69.184 [0.149] 72.317 [0.098] 74.997 [0.066]
Q;(65) 67.500 [0.184] 68.403 [0.165] 72.779 [0.092]
LM(5) 1.856 [0.098] 1.689 [0.133] 2.220 [0.049]
Ln(L) -3985.754 -3981.272 -3983.315

Not: p ortalama denklemi igin sabit terimi, w kosullu varyans denklemi igin sabit terimi, o ARCH parametresini, B GARCH
parametresini, f kaldirag etkisini ve v genellestiriimis hata dagilim (GED) parametre tahminini gostermektedir. 6 faiz duyurularinin
ortalama getiri Uzerindeki etkisini ve 8 faiz duyurularinin volatilite Gzerindeki etkisini gostermektedir. ***, ** ve * isaretleri

sirastyla %1, %5 ve %10 énem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.

Politika faiz oranlarinda artis yapildigi giinlerin etkisi arastirilmis ve sonuglar Tablo
6.8’de gosterilmistir. Politika faiz oranlarinda artis yapildigi glin icin piyasanin bu habere
verdigi tepkinin sonuglari ortalama denkleminde 6 parametresi ile varyans denkleminde ise O
parametresi ile gosterilmistir. Tablo 6.8’deki sonuglara gore; politika faiz oranlarina vadeli
islemler piyasasinin tepkisi ortalama getiride azalma ve volatilitede artis olarak belirlense de,
s0z konusu bu etki (ic modelde de istatistiksel olarak anlamli bulunamamistir.




Tablo 6.8. Faiz Artis Duyurularinin BiST 30 (Vadeli) Getiri Serisi Uzerinde Etkisi: EGARCH Model

Model | Model Il Model Il
1] 0.053 0.087** 0.045
) -0.170 - -0.182
w 0.045 0.194* 0.210%**
a 0.165%** 0.170%** 0.167***
B 0.808*** 0.799*** 0.795%**
f -0.142%** -0.148*** -0.148***
v 1.490%*** 1.512%** 1.503***
0 - 0.047 0.043
Q (65) 71.332 [0.112] 72.683 [0.093] 74.523 [0.082]
Q,(65) 67.150 [0.192] 68.016 [0.173] 68.031 [0.173]
LM(5) 1.898 [0.091] 1.745 [0.120] 1.645 [0.144]
Ln(L) -3987.482 -3981.363 -3982.141

Not: p ortalama denklemi igin sabit terimi, w kosullu varyans denklemi igin sabit terimi, a ARCH parametresini, § GARCH
parametresini, f kaldirag etkisini ve v genellestirilmis hata dagiim (GED) parametre tahminini gostermektedir. & faiz artig
duyurularinin ortalama getiri tizerindeki etkisini ve 0 faiz artis duyurularinin volatilite tizerindeki etkisini gdstermektedir. ***, ** ve
* isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem duzeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.

Politika faiz oranlarinda azalis yapildigina dair aciklama yapilan glinlerde piyasasinin bu
habere tepkisi ortalama getiride azalma ve volatilitede artis seklinde ortaya cikarken s6z
konusu bu etki her tic modelde de istatistiksel olarak anlaml bulunamamistir.

Tablo 6.9. Faiz Azalis Kararlarinin BiST 30 (Vadeli) Getiri Serisi Uzerinde Etkisi: EGARCH Model

Model | Model Il Model Il
1] 0.057 0.088** 0.051
5 -0.693 - -0.660
w 0.041 0.196* 0.196*
a 0.166*** 0.162*** 0.162***
8 0.811%** 0.808*** 0.807***
f -0.136%** -0.141%** -0.141%**
v 1.497%** 1.509%** 1.509%**
g - 0.510 0.492
Q (65) 68.596 [0.161] 71.599 [0.108] 71.143 [0.115]
Q,(65) 67.533 [0.184] 68.451 [0.164] 68.635 [0.160]
LM(5) 1.892 [0.092] 1.777 [0.114) 1.724 [0.125]
Ln(L) -3985.946 -3980.719 -3980.079

Not: p ortalama denklemi igin sabit terimi, w kosullu varyans denklemi igin sabit terimi, o ARCH parametresini, B GARCH
parametresini, f kaldirag etkisini ve v genellestirilmis hata dagim (GED) parametre tahminini gostermektedir. & faiz azalis
duyurularinin ortalama getiri tizerindeki etkisini ve 0 faiz azalis duyurularinin volatilite Gzerindeki etkisini gostermektedir. ***, **
ve * isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem dizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.

TCMB tarafindan yapilan faiz duyurularinin dolar kuru tzerindeki etkisini arastirabilmek
amaciyla ilk olarak getiri serisini en iyi temsil eden GARCH model belirlenmeye calisiimistir. Bu
amacla GARCH, EGARCH ve yapisal kirilmalari dikkate alan GARCH ve EGARCH modeller
tahmin edilmis sonuglar Tablo 6.10’da gosterilmistir. EGARCH modellerde kaldirag etkisinin
varhigini gosteren (f) parametresi istatistiksel olarak anlamli bulunmasina ragmen, katsayi
tahmin degeri pozitif olarak bulunmus ve bu sonug teorik beklentiler ile uyumlu ¢itkmamistir.
Bu nedenle, dolar kuru getiri serisi icin en uygun modelin GARCH model oldugu soylenebilir.
Bununla birlikte, getiri serisinin varyansinda ortaya ¢ikan kiriimalarin etkisini analizlere dahil
ettigimizde a ve £ parametre tahminlerinin anlamli derecede azaldigi goriilmektedir. Bu
sonuglar dogrultusunda, dolar getiri serisini en iyi temsil eden modelin yapisal kirilmalari
dikkate alan GARCH model oldugu sdylenebilir.




Tablo 6.10. Dolar (Spot ve Vadeli) Getiri Serisi icin GARCH ve EGARCH Model Sonuglari

Dolar (Spot)
Yapisal Kirillmalar Dikkate Alinmayan Yapisal Kirilmalar Dikkate Alinan
GARCH EGARCH GARCH EGARCH
n -0.030%* -0.019 -0.027** -0.017
2] 0.005%** -0.214%%* 0.017%** -0.208***
a 0.130%*** 0.252%%* 0.135%** 0.239%**
p 0.871%** 0.974%** 0.844%** 0.962%**
f 0.072%** 0.085%**
v 1.433%** 1.454%** 1.441%** 1.450%***
T -0.014%** -0.076%**
Q0 (65) 56.323 [0.463] 55.767 [0.484] 56.676 [0.450] 57.756 [0.410]
0, (65) 51.061 [0.662] 74.886 [0.047] 47.249 [0.791] 87.755 [0.004]
LM(5) 1.361 [0.235] 1.514 [0.181] 1.136 [0.338] 1.002 [0.414]
Ln(L) -2162.311 -2171.847 -2166.515 -2157.768
Dolar (Vadeli)
Yapisal Kirillmalar Dikkate Alinmayan Yapisal Kirilmalar Dikkate Alinan
GARCH EGARCH GARCH EGARCH

n -0.016 -0.015 -0.024** -0.013
w 0.018*** -0.165%** 0.074%** -0.220%**
a 0.097*** 0.204%** 0.129%%** 0.224%**
p 0.878*** 0.966%** 0.7517%%* 0.877%**
f 0.049%* 0.078%**
v 1.012%** 0.988%** 1.063*** 1.063***
Y1 0.161%** 0.125%**
Y2 -0.023* -0.065%**
Y3 -0.036%** -0.110%**
Q0 (65) 82.361 [0.016] 86.103 [0.008] 74.850 [0.057] 80.182 [0.023]
0, (65) 58.671 [0.414] 65.798 [0.199] 70.443 [0.109] 73.045 [0.075]
LM(5) 1.256 [0.280] 1.397 [0.222] 0.524 [0.758] 0.482 [0.789]
Ln(L) -2142.311 -2142.012 -2127.517 -2123.111

Not: v genellestirilmis hata dagim (GED) parametre tahminini, y; yapisal kirilmalar igin olusturulan kukla degiskenlerin
katsayilarini, Q(65) ve Q(65) hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-Pierce otokorelasyon testini ve LM(5) ise kosullu
degisen varyans testini gostermektedir. Ln(L) log-Likelihood degerlerinin gostermektedir. ***, ** ve * isaretleri sirasiyla %1, %5 ve
%10 6nem duzeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.

TCMB faiz duyurularinin dolar kuru getiri serisi lizerindeki etkisi yapisal kirilmalari
dikkate alan GARCH model (izerinden arastiriimis ve sonuglar Tablo 6.11’de verilmistir. Model
I’de faiz duyurularinin ortalama getiri izerindeki etkisi arastirilmis ve model sonuglarina gore,
faiz duyurusunun acikladigi giin dolar kuru getirisinin diger gilinlere gbre azaldigl
belirlenmistir. S6z konusu etki %5 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Model II'de faiz duyurularinin volatilite tizerindeki etkisi arastirilmistir. S6z konusu etki negatif
olarak bulunmus ve istatistiksel olarak anlamli degildir. Model llI'de PPK kararlarinin ortalama
getiri ve volatilite lGzerindeki esanl etkisi arastirilmis ve Model | ile Model II'den elde edilen
sonuclara benzer sonuglar elde edilmistir. Buna gore, TCMB faiz duyurularinin yapildigi giin
dolar kuru getirisi diger glinlere gore negatif olarak belirlenirken, s6z konusu glinlerde
volatilite diger giinlere goére azalmaktadir.

Tablo 6.12°de faiz artirnmina iliskin piyasanin vermis oldugu tepki icin 6l¢ciim sonuglari
yer almaktadir. Bu sonuglara gore, politika faiz oranlarinda artis yapildigi giin dolar kuru
getirinin ortalamasi ve volatilitesi diger glinlere gore istatistiksel olarak anlaml bir farkhlik
gostermemektedir.




Tablo 6.11. Dolar (Spot) Getiri Serisi Uzerinde TCMB Faiz Duyurularinin Etkisi: GARCH Model

Model 1 Model 11 Model IT1

n -0.019 -0.024** -0.018

) -0.120%** - -0.048

] 0.019%** 0.066** 0.666%**

a 0.137%** 0.128%** 0.271%***

p 0.839%** 0.855%** 0.533%**

v 1.428%%* 1.438%%* 1.067***

4 - -0.023 -0.220%**

0 (65) 53.527 [0.579] 58.151 [0.396] 57.325 [0.426]

0, (65) 48.944 [0.737] 47.821 [0.773] 48.821 [0.741]

LM(5) 1.220 [0.296] 0.942 [0.452] 1.336 [0.246]

Ln(L) -2156.208 -2166.541 -2276.143

Not: p ortalama denklemi igin sabit terimi, w kosullu varyans denklemi igin sabit terimi, o« ARCH parametresini, 8 GARCH
parametresini ve v genellestirilmis hata dagilim (GED) parametre tahminini gdstermektedir. § faiz duyurularinin ortalama getiri
Uzerindeki etkisini ve 8 faiz duyurularinin volatilite tGzerindeki etkisini géstermektedir. ***, ** ve * isaretleri sirasiyla %1, %5 ve

%10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 6.12. Faiz Artig Duyurularinin Dolar (Spot) Getiri Serisi Uzerinde Etkisi: GARCH Model

Model 1 Model IT Model 111
n -0.018 -0.031** -0.022
) -0.011 - -0.012
) 0.018%** -0.007 -0.009
a 0.137%** 0.131%** 0.135%**
p 0.841%** 0.848%*** 0.843%**
v 1.432%** 1.439%** 1.434%**
0 - 0.013 0.010
Q (65) 58913 [0.369] 59.019 [0.366] 58.107 [0.398]
Q,(65) 47.124 [0.795] 50.935 [0.667] 51.863 [0.632]
LM(5) 1.492 [0.189] 1.802 [0.105] 1.660 [0.140]
Ln(L) -2161.237 -2160.146 -2160.072

Not: u ortalama denklemi igin sabit terimi, w kosullu varyans denklemi icin sabit terimi, a ARCH parametresini, f GARCH
parametresini ve v genellestirilmis hata dagilim (GED) parametre tahminini géstermektedir. 6 faiz artis duyurularinin ortalama
getiri Uizerindeki etkisini ve 0 faiz artis duyurularinin volatilite Gzerindeki etkisini gostermektedir. ***, ** ve * isaretleri sirasiyla %1,
%5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 6.13. Faiz Azalis Duyurularinin Dolar (Spot) Getiri Serisi Uzerinde Etkisi: GARCH Model

Model 1 Model I1 Model I11
1 -0.017 -0.031** -0.019
) -0.529 - -0.491
) 0.017%** -0.013 -0.005
a 0.136%** 0.136%** 0.135%**
p 0.844*** 0.842%%* 0.843%%*
v 1.430%** 1.448%*** 1.432%%*
0 - 0.267 0.234
0 (65) 54.985 [0.513] 57.929 [0.404] 57.735 [0.411]
0, (65) 50.188 [0.694] 47.372 [0.787] 48.431 [0.757]
LM(5) 1.429 [0.210] 1.573 [0.164] 1.377 [0.229]
Ln(L) -2154.892 -2163.192 -2153.116

Not: p ortalama denklemi igin sabit terimi, w kosullu varyans denklemi icin sabit terimi, o ARCH parametresini, B GARCH
parametresini ve v genellestirilmis hata dagilim (GED) parametre tahminini géstermektedir. 6 faiz azalis duyurularinin ortalama
getiri Uzerindeki etkisini ve © faiz azalis duyurularinin volatilite tGzerindeki etkisini gostermektedir. ***, ** ve * isaretleri sirasiyla
%1, %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.

Politika faiz oranlarindaki azals yoniindeki kararlarin dolar kuru Uzerindeki etkisi
inceleyebilmek icin tahminlenen model sonuglari Tablo 6.13’de gosterilmistir. Bu sonuglara
gore, politika faiz oranlarinda azalis yoninde bir agiklama yapildigl giinlerde dolar kurunun




ortalama getirisi azalirken, volatilite artmaktadir. Bununla birlikte s6z konusu bu etki
istatistiksel olarak anlamli bulunamamustir.

TCMB faiz duyurularinin dolar vadeli getiri serisi lzerindeki etkisi G¢ farkhh model
Uzerinden arastiriimis ve sonuglar Tablo 6.16’da gosterilmistir. Tablo 6.14’daki sonuglara gore,
faiz duyurularinin yapildigi glin ortalama getiri diger giinlere gore negatif olurken volatilite
daha yilksek bulunmustur. Bununla birlikte s6z konusu etki istatistiksel olarak anlamli
bulunamamistir.

Tablo 6.14. Dolar (Vadeli) Getiri Serisi Uzerinde TCMB Faiz Duyurularinin Etkisi: GARCH Model

Model 1 Model I1 Model IIT
n -0.032 -0.018** -0.035
0 -0.026 -0.031
) 0.081%** 0.062 0.071
a 0.136*** 0.115%%* 0.129%%**
g 0.733%** 0.789%** 0.759%%*
v 1.068*** 1.057%** 1.078%**
0 0.103 0.096
Q0 (65) 72.863 [0.077] 79.995 [0.024] 72.184 [0.085]
0;(65) 71.584 [0.093] 70.373 [0.110] 70.745 [0.108]
LM(5) 0.508 [0.770] 0.780 [0.563] 0.581 [0.714]
Ln(L) -2124.810 -2129.373 -2121.945

Not: p ortalama denklemi igin sabit terimi, w kogullu varyans denklemi igin sabit terimi, o ARCH parametresini,  GARCH
parametresini ve v genellestirilmis hata dagilm (GED) parametre tahminini gostermektedir. & faiz duyurularinin ortalama getiri
uzerindeki etkisini ve 6 faiz duyurularinin volatilite tizerindeki etkisini gostermektedir. ***, ** ve * isaretleri sirasiyla %1, %5 ve
%10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 6.15te faiz artis duyurularinin vadeli dolar kuru getiri serisi Gzerindeki etkilerini
olcen model sonuclari yer almaktadir. Tablo 6.15'deki Model | sonucuna gore; faiz artis
kararlarinin agiklandigi glin vadeli dolar kurunun ortalama getirisi artmakta ve bu etki %10
onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Model II’de faiz oranlarindaki artis kararlarinin
volatilite Uzerindeki etkisini gostermektedir. S6z konusu etki pozitif olarak bulunmasina
ragmen istatistiksel olarak anlamsizdir. Son olarak, Model llI'de ortalama getiri ve volatilite
Uzerindeki esanl etki arastirilmis ve sadece faiz artis kararlarinin ortalama getiri lzerinde
anlaml etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

Tablo 6.15. Faiz Artis Duyurularinin Dolar (Vadeli) Getiri Serisi Uzerinde Etkisi: GARCH Model

Model 1 Model I1 Model IT1
n -0.032 -0.018** -0.030
) 0.149* 0.149%*
w 0.091*** 0.075 0.087*
a 0.144%** 0.127%** 0.136%%*%*
p 0.713%*** 0.761%%%* 0.738%***
v 1.062%** 1.058*** 1.069%**
0 0.052 0.008
Q0 (65) 75.430 [0.052] 77.849 [0.035] 74.456 [0.060]
0, (65) 73.457 [0.070] 72.626 [0.079] 73.662 [0.068]
LM(5) 0.501 [0.775] 0.621 [0.683] 0.579 [0.715]
Ln(L) -2129.551 -2130.464 -2127.280

Not: u ortalama denklemi igin sabit terimi, w kosullu varyans denklemi igin sabit terimi, o ARCH parametresini, 8 GARCH
parametresini ve v genellestirilmis hata dagihm (GED) parametre tahminini gostermektedir. 6 faiz artis duyurularinin ortalama
getiri Gzerindeki etkisini ve 0 faiz artis duyurularinin volatilite Gizerindeki etkisini gdstermektedir. ***, ** ve * isaretleri sirasiyla %1,

%5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.




Tablo 6.16’'da TCMB tarafindan politika faiz oranlarinda azalis yoniinde duyuru
yapildiginda, bu duyurunun vadeli dolar kuru getiri tzerindeki etkisinin arastirildigi model
sonuclari yer almaktadir. Her ¢ model sonuclari birlikte degerlendirildiginde; politika faiz
oraninda azalis yoniinde bir karar verildiginde dolar kurunun getirisi anlamli derecede azaldigi
izlenmistir. Bu etki %5 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamhdir. Bunun yani sira, politika
faiz oranlarinda azalis yoniinde bir karar ciktiginda getiri serisi volatilitesinin s6z konusu

giinde arttig1 fakat bu etkinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi bulgulanmistir.

Tablo 6.16. Faiz Azalis Kararlarinin Dolar (Vadeli) Getiri Serisi Uzerinde Etkisi: GARCH Model

Model 1 Model 1T Model IT1
m -0.025 -0.019** -0.029
0 -0.697** - -0.773%*
0] 0.081%** 0.081* 0.092%%*
a 0.135%%* 0.134%%* 0.141%%%*
B 0.735%*%* 0.734%%%* 0.722%%%
v 1.062%*** 1.058*** 1.061#%*%*
0 0.379 0.239
0 (65) 76.249 [0.052] 78.320 [0.032] 75.474 [0.051]
0, (65) 73.389 [0.071] 71.574 [0.093] 73.059 [0.074]
LM(5) 0.541 [0.745] 0.526 [0.756] 0.497 [0.778]
Ln(L) -2129.661 -2130.926 -2126.628

Not: p ortalama denklemi igin sabit terimi, w kosullu varyans denklemi igin sabit terimi, & ARCH parametresini, B GARCH
parametresini ve v genellestirilmis hata dagilm (GED) parametre tahminini gdstermektedir. & faiz azalis duyurularinin ortalama
getiri Uzerindeki etkisini ve 0 faiz azalis duyurularinin volatilite tGzerindeki etkisini gdstermektedir. ***, ** ve * isaretleri sirasiyla
%1, %5 ve %10 6nem duzeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 6.17. Euro (Spot ve Vadeli) Getiri Serisi icin GARCH ve EGARCH Model Sonuglari

Euro (Spot)
Yapisal Kirilmalar Dikkate Alinmayan Yapisal Kirllmalar Dikkate Alinan
GARCH EGARCH GARCH EGARCH
n -0.012 0.008 -0.011 0.002
2] 0.016%*** -0.204%** 0.046*** -0.235%**
a 0.145%** 0.234%%* 0.138*** 0.237%**
p 0.832%** 0.968%** 0.784%*** 0.913%**
f 0.099%** 0.112%**
\Y 1.360%** 1.407%** 1.406%** 1.462%%*
Y1 0.094** 0.093***
Y2 -0.015%* -0.436***
V3 -0.028%** -0.090***
0 (65) 59.412  [0.388] | 51.362 [0.686] 63.978 [0.245] 58.182  [0.409]
0, (65) 42.549 [0.923] | 54.090 [0.585] 41.965 [0.932] 50.599 [0.712]
LM(5) 1.166  [0.349] 1.113 [0.350] 0.980  [0.428] 0.801 [0.548]
Ln(L) -2085.724 -2068.510 -2071.903 -2058.948
Euro (Vadeli)
Yapisal Kirilmalar Dikkate Alinmayan Yapisal Kirilmalar Dikkate Alinan
GARCH EGARCH GARCH EGARCH
n -0.041%** -0.035%** -0.047*** -0.039%**
2] 0.004** -0.124%** 0.042%** -0.128%**
a 0.079%** 0.155%** 0.104%** 0.158%**
p 0.918*** 0.986%** 0.840%** 0.963%**
f 0.024* 0.054%**
\Y 1.197%%* 1.223%%* 1.209%** 1.235%%*
Y1 0.068 0.017
Y2 -0.009 -0.021%*
Y3 -0.035%** -0.083%**
0 (65) 56.083 [0.472] 52.092 [0.624] 55.583 [0.491] 51.742 [0.637]
0, (65) 80.679 [0.0.17] 81.056 [0.016] 65.412 [0.182] 59.739 [0.341]
LM(5) 6.433 [0.000] 8.141 [0.000] 3.140 [0.007] 3.541 [0.003]
Ln(L) -2279.187 -2270.761 -2266.538 -2255.572

Not: v genellestirilmis hata dagihm (GED) parametre tahminini, y; yapisal kirlmalar igin olusturulan kukla degiskenlerin
katsayilarini, Q(65) ve Q(65) hata terimleri ve hata terimlerinin karesi igin Box-Pierce otokorelasyon testini ve LM(5) ise kosullu
degisen varyans testini gostermektedir. Ln(L) log-Likelihood degerlerinin gostermektedir. ***, ** ve * isaretleri sirasiyla %1, %5 ve
%10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.




Euro getiri serisi icin en uygun GARCH model arastiriimis ve sonuglar Tablo 6.17'de
gosterilmistir. Dolar kuru serisi icin elde edilen sonuclara benzer sekilde EGARCH modellerde
kaldirag etkisini gosteren parametre tahmini pozitif olarak elde edilmistir. Bu sonug teorik
beklentileri karsilamamaktadir. Bu nedenle, EGARCH modeller veriyi temsil etmede iyi
sonuglar vermemistir. Yapisal kirilmalari dikkate alan modelleri karsilastirdigimizda ise, bu
modellerin daha iyi sonuglar verdigi gortilmektedir. Bu nedenle, Euro getiri spot ve vadeli
serisini en iyi temsil eden model yapisal kirilmalari dikkate alan GARCH model olarak
belirlenmistir.

TCMB faiz duyurularinin Euro kuru Uzerindeki etkisi ortalama getiri ve volatilite
Uzerindeki etkisi arastirilmis ve sonuglar Tablo 6.18'de gosterilmistir. Faiz duyurularinin
yapildigi glin ortalama getiri diger glinlere gore pozitif olarak belirlenirken, bu etki istatistiksel
olarak anlamli bulunamamistir. TCMB faiz duyurularinin volatilite Gzerindeki etkisi istatistiksel
acidan anlamli olmamakla birlikte negatif bulgulanmistir.

Tablo 6.18. Euro (Spot) Getiri Serisi Uzerinde TCMB Faiz Duyurularinin Etkisi: GARCH Model

Model I Model I1 Model IIT
B 0.020 -0.009 0.021
) 0.031 - 0.034
w 0.045%** 0.020 0.020
a 0.138%** 0.143%** 0.142%%:
B 0.785%** 0.774%** 0.774%%%*
v 1.393%#:* 1.419%** 1.406%**
0 - -0.023 -0.029
0 (65) 62.041 [0.301] 64.260 [0.237] 62.322 [0.085]
0, (65) 42.148 [0.929] 46.400 [0.841] 46.451 [0.840]
LM(5) 0.964 [0.438] 0.974 [0.431] 0.944 [0.450]
Ln(L) -2069.216 -2068.539 -2065.884

Not: p ortalama denklemi igin sabit terimi, w kosullu varyans denklemi igin sabit terimi, a« ARCH parametresini, B GARCH
parametresini ve v genellestirilmis hata dagilim (GED) parametre tahminini gostermektedir. 6 faiz duyurularinin ortalama getiri

tzerindeki etkisini ve 8 faiz duyurularinin volatilite tizerindeki etkisini gostermektedir. ***, ** ve * isaretleri sirasiyla %1, %5 ve
%10 6nem dizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.

Faiz artis duyurularinin yapildigi giin, piyasanin bu duyurulara tepkisini 6lgmek igin
modeller tekrar tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 6.19’da gosterilmistir. Tablo 6.19’daki
sonuglara gore; faiz artis duyurusunun yapildig giin ortalama getiri diger giinlere gére daha
ylksek ve volatilite de daha disik olarak belirlenmis, fakat bu etki hem ortalama getiri hem

de volatilite agisindan anlamli bulunamamistir.

Tablo 6.19. Faiz Artis Duyurularinin Euro (Spot) Getiri Serisi Uzerinde Etkisi: GARCH Model

Model 1 Model 11 Model 111
n 0.021 -0.009 0.024
) 0.041 - 0.033
w 0.045%** 0.025 0.031
a 0.138%** 0.143%** 0.145%%**
p 0.785%** 0.771%** 0.770%*%*
v 1.393%** 1.418%** 1.4]13%%**
0 - -0.049 -0.064
Q0 (65) 62.571 [0.285] 64.400 [0.234] 61.323 [0.324]
0 (65) 42.194 [0.929] 46.290 [0.844] 48.019 [0.796]
LM(5) 0.958 [0.441] 1.008 [0.410] 0.986 [0.424]
Ln(L) -2069.216 -2068.440 -2068.400

Not: p ortalama denklemi igin sabit terimi, w kosullu varyans denklemi igin sabit terimi, o« ARCH parametresini, B GARCH
parametresini ve v genellestirilmis hata dagilim (GED) parametre tahminini gostermektedir. & faiz artis duyurularinin ortalama
getiri Gzerindeki etkisini ve 8 faiz artis duyurularinin volatilite Gzerindeki etkisini géstermektedir. ***, ** ve * isaretleri sirasiyla %1,

%5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.




Tablo 6.20'deki sonuglara gore; faiz oranlarinda azalis yoniinde karar alindiginda
ortalama getiri azalmakta ve volatilite artmaktadir. Bununla birlikte, s6z konusu etki

istatistiksel olarak anlami bulunmamustir.

Tablo 6.20. Faiz Azalig Duyurularinin Euro (Spot) Getiri Serisi Uzerinde Etkisi: GARCH Model

Model 1 Model I1 Model I
I 0.021 -0.009 0.021
0 -0.060 - -0.072
2] 0.045%** 0.020 0.020
a 0.138%*** 0.140%** 0.140%**
p 0.785%** 0.776%** 0.776%%*
v 1.402%** 1.423%%* 1.411%**
0 - 0.060 0.067
0 (65) 60.780 [0.341] 62.551 [0.286] 61.026 [0.333]
0, (65) 43.598 [0.904] 47.035 [0.824] 47.354 [0.815]
LM(5) 0.974 [0.431] 0.976 [0.430] 0.958 [0.442]
Ln(L) -2072.098 -2071.321 -2068.861

Not: p ortalama denklemi igin sabit terimi, w kogullu varyans denklemi igin sabit terimi, o ARCH parametresini, B GARCH
parametresini ve v genellestirilmis hata dagilim (GED) parametre tahminini géstermektedir. 6 faiz azalis duyurularinin ortalama
getiri Uzerindeki etkisini ve 0 faiz azalis duyurularinin volatilite tizerindeki etkisini gostermektedir. ***, ** ve * isaretleri sirasiyla
%1, %5 ve %10 6nem duzeyinde istatistiksel olarak anlaml tahmin degerlerini ifade etmektedir.

TCMB faiz duyurularinin Euro vadeli doéviz kuru Uzerindeki etkisi ortalama getiri ve
volatilite agisindan arastirilmis ve sonuglar Tablo 6.21'de gosterilmistir. Tablo 6.21'deki
sonuglara goére, TCMB faiz duyurularinin yapildigi giin ortalama getiri ve volatilite diger
giinlere gore daha yliksek gerceklesmesine ragmen bu etki istatistiksel olarak anlamli
bulanamamistir.

Tablo 6.21. Euro (Vadeli) Getiri Serisi Uzerinde TCMB Faiz Duyurularinin Etkisi: GARCH Model

Model 1 Model I1 Model 111
n -0.002 -0.042%** -0.021
o 0.086 0.073
[ 0.021*** 0.025 0.025
a 0.088*** 0.088*** 0.088***
p 0.884*%* 0.886%*** 0.886%***
v 1.218%** 1.218%** 1.22] %%
0 0.025 0.035
0 (65) 58.003 [0.401] 57.532 [0.418] 57.575 [0.417]
Q,(65) 69.425 [0.107] 67.256 [0.144] 71.060 [0.085]
LM(5) 5.104 [0.001] 4.870 [0.000] 5.573 [0.000]
Ln(L) -2258.998 -2267.867 -2253.518

Not: p ortalama denklemi igin sabit terimi, w kosullu varyans denklemi igin sabit terimi, a ARCH parametresini, B GARCH
parametresini ve v genellestirilmis hata dagilim (GED) parametre tahminini gostermektedir. 6 faiz duyurularinin ortalama getiri
Gzerindeki etkisini ve 6 faiz duyurularinin volatilite tzerindeki etkisini gostermektedir. ***, ** ve * isaretleri sirasiyla %1, %5 ve

%10 6nem dizeyinde istatistiksel olarak anlaml tahmin degerlerini ifade etmektedir.

TCMB politika faiz oraninda artis yoniinde bir duyuru yayimladiginda, bu duyurunun
vadeli Euro doviz kuru getirisi lzerindeki etkisi arastirilmis ve sonuglar Tablo 6.22'de
gosterilmistir. Bu sonuglara gore; faiz oraninda artis yapildigina dair kararin acgiklandig ilk is
glinli ortalama getirinin anlamli derecede arttigl sonucuna varilmistir. Bununla birlikte, s6z
konusu ginlerde getiri serisinin volatilitesi de artmakta fakat bu etki istatistiksel olarak
anlamli degildir.




Tablo 6.22.

Faiz Artis Duyurularinin Euro (Vadeli) Getiri Serisi Uzerinde Etkisi: GARCH Model

Model 1 Model 11 Model 111
n -0.001 -0.042%** 0.001
) 0.387%** - 0.387%**
) 0.021*** 0.023 0.031
a 0.088*** 0.086%*** 0.088%**
p 0.886%*** 0.888*** 0.884%**
v 1.212%** 1.217%%* 1.205%**
0 - 0.064 0.015
0 (65) 60.011 [0.333] 57.786 [0.409] 59.982 [0.333]
0, (65) 70.440 [0.093] 66.908 [0.151] 67.650 [0.137]
LM(5) 5.168 [0.001] 4.892 [0.000] 5.003 [0.000]
Ln(L) -2255.746 -2267.169 -2252.024

Not: p ortalama denklemi igin sabit terimi, w kosullu varyans denklemi igin sabit terimi, o ARCH parametresini, B GARCH
parametresini ve v genellestirilmis hata dagilim (GED) parametre tahminini gostermektedir. & faiz artis duyurularinin ortalama
getiri Gzerindeki etkisini ve 0 faiz artis duyurularinin volatilite Gzerindeki etkisini géstermektedir. ***, ** ve * isaretleri sirasiyla %1,

%5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.

Politika faiz oraninin disirildigu ginlerde piyasasinin bu bilgiye tepkisi vadeli Euro
getiri serisi (izerinden arastiriimis ve sonuclar Tablo 6.23’te gosterilmistir. Buna gore, Model
I'de s6z konusu ginlerin etkisini 6lcmek icin olusturulan kukla degiskenin katsayi degeri -
0.720’dir ve bu deger %5 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug, politika
faiz oraninin disdrildigia glnlerde vadeli Euro doviz kuru getirisinin diger gilinlere gore
negatif oldugunu gostermektedir. Volatilite Gzerindeki etki Model 1l’'de arastirilmis ve kukla
degiskenin katsayisi 0.228 olarak tahmin edilmistir. Katsayi istatistiksel olarak anlamli degildir.
Model llI'den elde edilen sonuclar Model | ve Model II'den elde edilen sonuclar ile
ortismektedir. Dolayisiyla TCMB tarafindan politika faiz orani ile ilgili bir indirim haberi
yayimlandiginda istatistiksel acidan sadece Euro doviz kuru getirisinin diger gilinlere gore
farklilastigi séylenebilir.

Tablo 6.23. Faiz Azalis Duyurularinin Euro (Vadeli) Getiri Serisi Uzerinde Etkisi: GARCH Model

Model 1 Model 11 Model 111
n -0.002 -0.040%** 0.008
o -0.720%* - -0.768**
) 0.019%** 0.025 0.018
a 0.085%** 0.088*** 0.089%*:*
p 0.889%** 0.884%** 0.885%*:*
v 1.208%** 1.224%** 1.194%**
0 - 0.228 0.139
Q0 (65) 56.722 [0.448] 58.326 [0.390] 56.504 [0.456]
Q,(65) 73.091 [0.062] 67.340 [0.141] 69.211 [0.111]
LM(5) 5.982 [0.000] 5.150 [0.000] 5.207 [0.000]
Ln(L) -2257.797 -2267.852 -2247.505

Not: p ortalama denklemi igin sabit terimi, w kosullu varyans denklemi igin sabit terimi, o ARCH parametresini, B GARCH
parametresini ve v genellestirilmis hata dagilim (GED) parametre tahminini gostermektedir. 6 faiz azalis duyurularinin ortalama
getiri Uzerindeki etkisini ve 8 faiz azalig duyurularinin volatilite Gzerindeki etkisini gostermektedir. ***, ** ve * isaretleri sirasiyla

%1, %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.

7. Sonug

Bu calismada, Para Politikasi Kurulu tarafindan alinan faiz kararlarinin aciklama
giinlerinde finansal piyasalara etkisi arastirilmis, faiz duyurularinin piyasalar tarafindan yeni
bilgi (haber) olarak algilanip, farkli bir reaksiyona neden olup olmadigi GARCH ve EGARCH
modellerle sorgulanmistir. Analiz yapilan donemde, ilk olarak degiskenlerin getiri serilerinin




varyansinda yapisal kirilmalar olup olmadigi arastiriimis ve test sonuclarina gore yapisal
kirllmalar tespit edilmistir. Her degisken icin veriyi en iyi temsil eden ve yapisal kirilmalari
dikkate alan model belirlendikten sonra faiz duyurularinin etkisi ortalama getiri ve volatilite
Uzerinde etkisi ayri ayri ve birlikte incelenmistir. Calismada, ayrica TCMB tarafindan agiklanan
kararlar, politika faiz oraninda artis yapildigi giinler ve politika faiz oraninda azalis yapildigi
giinler olarak ayristiriimis ve béylece piyasanin faiz oranlarindaki artis ve azalisa verdigi tepki
belirlenmeye calisiimistir.

Analiz sonucunda, faiz duyurusu yapilan glinlerde sadece Dolar/TL (spot) kuru
getirisinin diger glnlere gbre negatif oldugu, volatilitenin diger ginlere goére azaldig
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Faiz duyurularinin BiST 30 Endeksi ve Euro/TL kurun
spot ve vadeli getiri serilerinin ortalama getirisi ve kosullu varyansi Uzerinde istatistiksel
olarak anlaml bir etki yaratmadigl sonucuna varilmistir. Bu sonuglar dogrultusunda, merkez
bankasi faiz duyurularinin finansal piyasalara yeni bilgiler (haberler) sunmadigi, seffaflik
uygulamalarinin piyasalarda belirsizligi azaltmada énemli bir rol oynadigi soylenebilmektedir.
Bu sonuglar, literatlirden elde edilen bulgular ile uyumluluk géstermektedir.

Faiz duyurulari, artis ve azalis olarak ayristirildiginda, faiz artis kararlarinin Dolar/TL
(vadeli) kur ve Euro/TL (vadeli) kur ortalama getirisinin anlamli derecede arttirdig1 tespit
edilmistir. Faiz azalis kararlari glinlerinde ise Dolar/TL (vadeli) ve Euro/TL (vadeli) kurunun
getirisi diger glinlere gore anlamli derecede azaldigl kanitlanmistir. Ayrica, faiz indirim
kararlarindan sonra BIST 30 endeksinde ortalama getirinin diger giinlere goére negatif ve
anlaml, volatilitenin daha ylksek ve anlamli oldugu belirlenmistir. Faiz karari agiklamasi
sonrasinda gerceklesen volatilite artisi, merkez bankasinin piyasalara yeni bilgiler sundugu
seklinde yorumlanabilmektedir. Bu acidan bu bulgular, Bomfim (2003), Bernanke ve Kuttner
(2005) tarafindan vyapilan calismalarla paralellik gostermektedir. Ancak bu c¢alisma
kapsaminda yeni bilginin faiz karariyla mi ilgili oldugu, yoksa bu kararla birlikte yayimlanan
gerekce metninden mi kaynaklandigi konusunda net bir ayrim yapilmamaktadir. Ehrmann ve
Fratzscher (2004) gelismis piyasalar i¢in ve Egert ve Kocenda (2014) gelismekte olan piyasalar
icin yaptiklari ¢alismalarda makroekonomik volatilite ve belirsizlik dénemlerinde finansal
varlik fiyatlarinin yeni bilgilere tepkisinin daha gti¢ll olabilecegine dair kanit getirmislerdir. Bu
¢alisma kapsaminda, faiz indirim kararlari tarihleri dikkate alindiginda, bu kararlarin buyuk bir
kisminin 2005 yili ile 2008-2009 donemi arasinda oldugu gorilmektedir. 2005 yili, enflasyon
hedeflemesi rejimine gecis yili olup, merkez bankasinin daha seffaf bir strateji uygulamaya
basladigl, finansal piyasalarin yeni rejime uyum saglamaya basladiklari yildir. 2008 — 2009
yillari ise kiresel krizin en yogun hissedildigi donemdir. Bunlar dikkate alindiginda, faiz
indirimi duyurusu yapilan gilinlerde ortaya cikan volatilitenin, literatlir bulgularina paralel
olarak, makroekonomik belirsizlik ile agiklanabilecegi disinilmektedir.

Bu calisma, Tirkiye’de merkez bankasi faiz duyurularinin yapildigi gilinlerde spot ve
vadeli finansal piyasalarin dinamikleri hakkinda bulgular sunmaktadir. Bu sonuglar,
yatinmcilar tarafindan BiST 30, Dolar/TL ve Euro/TL spot ve vadeli islem sdzlesmeleri alim
satim islemlerinde, yatirim stratejilerini belirlemede ve ayni zamanda riskten korunmada
kullanilabilir.
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