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Stokastik Siireclerin Doviz Kuru Tahmininde Kullanimi: Gelismis

ve Gelismekte olan Piyasalar icin Performans Analizi

Giray GOZGOR

(0Y/

Bu calisma birer gelismis ve gelismekte olan piyasa Orneginde doviz
kurlarinin kisa dénemdeki 6ngoriilebilirligini incelemektedir. USD/TL ve EUR/USD
parite degerlerinin giinliik verileri kullanilarak stokastik siire¢lerin, zaman serilerinin,
ekonometrik yaklasimlarin ve yapisal modellerin 6rneklem dis1 tahmin degerleri igin

performans analizinde bulunulmustur.

Elde edilen ampirik bulgular gore, USD/TL parite tahminlerinde higbir model
veya slire¢ Basit Rassal Yiirliylis modelinden anlamli bir bicimde daha iyi sonug elde
edememistir. Ancak EUR/USD parite degerlerinde Geometrik Brownian Motion,
Mean-reversion ve Brownian Motion siiregleri Basit Rassal Yiiriiylis modelinden
anlamli bir bigimde daha 1y1 sonug elde edebilmistir. Ayrica elde edilen bulgularin
saglam oldugu ve kriz dénemi ve kriz sonrasi donemler temel alindiginda da

bulgularda bir degisim olmadig1 gézlemlenmistir.



The Application of Stochastic Processes in Exchange Rate

Forecasting: Benchmark Test for Developed and Emerging Markets

Giray GOZGOR

ABSTRACT

This study investigates the short-time exchange rate predictability in a
developed and an emerging market, and for this purpose USD/TRY and EUR/USD
exchange rates are considered. The daily out-of-sample forecasting results are
benchmarked by stochastic processes, time series, econometrics approaches and

structural models.

The empirical findings indicate that none of these models or processes display
superiority over the Simple Random Walk model in forecasting the USD/TRY
exchange rate. However, Geometric Brownian Motion, Brownian Motion and Mean-
reversion processes beat the Simple Random Walk model in forecasting the
EUR/USD exchange rate. Furthermore, these findings are robust and not time-
specific. It is observed that results remain unchanged when the pre-crisis and the

post-crisis periods are examined separately.



ONSOZ

Kisa donemde doviz kurlar1 6ngoriilebilirligi gerek finansal piyasalarda islem
yapanlar agisindan, gerekse Ac¢ik-ekonomi Makroekonomi ile ilgilenen aragtirmacilar
acisindan 6nem arz etmektedir. Ancak bu konudaki onlarca yillik ugrasa ragmen,
heniiz ¢ok az yol katedilebilmistir. Bu ¢alisma bazi1 temel stokastik siiregleri doviz
kuru tahmininde kullanarak yeni bir metodoloji ortaya koymay1 ve ilgili literatiire

katkida bulunmay1 amaglamaktadir.

Bu ¢alisma amaci geregi bir¢ok farkli disiplinin bir arada incelenmesini
gerektirmektedir. Bu nedenle ¢alismada bir¢ok kisinin katkilar1 bulunmaktadir. Basta
tez danigmanim Do¢. Dr. Gokhan KARABULUT a katkilarindan ve desteklerinden
dolay1 tesekkiir ederim. Bu noktada Dog¢. Dr. Diindar M. DEMIROZ’iin bakis
acisinin ve deneyimlerinin de ¢ok degerli katkilarda bulundugunu belirtmem gerekir.

Kendisine tesekkiirlerimi sunarim.

Calismada Eylil 2009°dan beri asistanligmi yaptigim Prof. Dr. Ertan
OKTAY’in da katkilar1 bulunmaktadir. Kendisinden; calisma tarzi ve disiplini,
iletisim ve liderlik konularinda ¢ok sey 6grendim. Kendisiyle yaptigim ¢aligmalarda
bilimsel bir ¢alismanin nasil olusturulmasi gerektigini de en ince ayrintilara kadar
gbzlemleme sansim oldu. Dog. Dr. Besim Biilent BALI, bircok konuda oldugu gibi
bu calismada da bana destek oldu. Kendisiyle birlikte; Cahit MEMIS’e, Yrd. Dog.
Dr. Yaman Omer ERZURUMLU’ya ve Prof. Dr. Kaya ARDIC’a da destekleri igin

tesekkiir ederim.

Tabii ki basta ailem olmak {iizere, ¢alismanin gerceklestirilebilmesi igin

gerekli destegi gosteren tiim sevdiklerime tesekkiiriim sonsuzdur.

Son olarak, arastirmacilara sagladiklart finansal destek ile ©nemli bir
motivasyon sagladiklarini diisiindiigiim ve bu calismay1 da destekleyen TUBITAK-
BIDEB kurumuna tesekkiirii bir borg bilirim.

Istanbul, Subat 2012
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GIRIS

Richard A. Meese ve Kenneth S. Rogoff’un 1983 yilindaki calismalarindan’
giinimiize kadar doviz kurlarmin Ongoriilebilirligini arastiran binlerce calisma
yapilmistir. Bu caligmalar genel olarak makroekonomik degiskenler yardimi ile
olusturulan yapisal modellerin ve zaman serileri tekniklerinin érneklem dis1 tahmin
temel alindiginda, basit (drift icermeyen) Rassal Yiirliylis modelinden daha iyi
performans gosteremedigi sonucuna ulagsmistir. Elde edilen benzer ampirik bulgular
sonucunda, doviz kurlarindaki degisimin “Martingale Farki” 6zelligi gosterdigi ve
mevcut ulagilabilir bilgiler ve degiskenler kullanilarak “doviz  kurlarinin
Ongoriillemeyecegine” dair bir fikir birligi olusmustur. Bu durum literatiirde “doviz
kuru kopuklugu bulmacasi (exchange rate disconnect puzzle)” ya da “Meese-Rogoff

bulmacasi” olarak bilinmektedir.

Nelson C. Mark’m 1995 yilindaki ¢alismasi® yapisal modellerin (hem
orneklem dis1 hem de 6rneklem i¢i tahmin temel alindiginda) uzun dénemde, Rassal
Yiiriiyis modelinden daha iyi sonuglar elde edebilecegini gdstermistir. Bu
calismadan giinlimiize kadar yapilmis olan bir¢ok ¢alismanin da benzer bulgulara
ulastig1 sOylenebilir. Ancak tim bu calismalar aylik ya da ceyrek yillik veriler
kullanarak, ancak iki y1l ve daha uzun tahmin donemleri i¢in yukarida belirtilmis

olan genel bulguya ulasabilmistir.

Yin-Wong Cheung, Menzie D. Chinn ve Antonio C. Pascual tarafindan 2005
yilinda yapilmig olan ¢alismada® makroekonomik degiskenlerin ex post degerleri

yerine tahmin degerleri kullanilarak, halen Richard A. Meese ve Kenneth S.

! Richard A. Meese ve Kenneth S. Rogoff, “Empirical Exchange Rate Models of the Seventies: Do
They Fit Out of Sample?”, Journal of International Economics, Vol. 14, Issue 1-2, 1983, s. 3-24;
Richard A. Meese ve Kenneth S. Rogoff, “The Out of Sample Failure of Empirical Exchange Models:
Sampling Error or Misspesification”, Exchange Rates and International Macroeconomics,
University of Chicago Press, Chicago, 1983, s. 67-112.

2 Nelson C. Mark, “Exchange Rates and Fundamentals: Evidence on Long-horizon Predictability”,
American Economic Review, Vol. 85, Issue 1, 1995, s. 201-218.

% Yin-Wong Cheung, Menzie D. Chinn ve Antonio C. Pascual, “Empirical Exchange Rate Models of
the Nineties: Are Any Fit to Survive?”, Journal of International Money and Finance, Vol. 24, Issue
7, 2005, s. 1150-1175.



Rogoff’un 1983 yilindaki goriislerinin gegerli oldugunu ortaya koyan son derece
robust (saglam) ampirik bulgular elde edilmistir. Charles Engel, Nelson C. Mark ve
Kenneth D. West tarafindan 2008 yilinda yapilmis olan calismada® ise Panel veri
teknikleri ve para politikasina ait bazi1 degiskenler kullanilarak Rassal Yiiriiyls
modelinden daha iyi sonuglar elde edilebilecegi gosterilmistir. Kenneth S. Rogoff ise
bu calisma i¢in su yorumda bulunmustur: “(...) su anda bardagin yiizde 10 dolu
oldugunu soyleyebilirsek, (doviz kurlarimin ongoriilemedigi goriisiiniin gegerliligini

korumasi agisindan) durum hala iyi gériinmektedir "5

. Buna gore, Kenneth S. Rogoff
“doviz kuru kopuklugu bulmacasinin” ¢éziimii agisindan “en az yiizde 90°lik bir bos
kismin daha bulundugunu” diisiinmektedir. Bu tespitten sonra gelisen literatiirde
basta Taylor Kurali olmak {izere, para politikasina ait degiskenlerin kullanilarak

“bardagin daha da fazla doldurulabilecegi” diisliniilmektedir.

Literatiirde orta ve uzun donemde doviz kurlar1 6ngoriilebilirligi konusunda
yukaridaki gelismeler mevcutken, kisa donemde doviz kurlarinin 6ngoriilebilirligi
konusunda tatmin edici bir sonu¢ heniiz ortaya kon(a)mamistir. Bu nedenle kisa
donemde doviz kurlar1 6ngoriilebilirligi iktisat literatiiriinde ¢6ziilememis ve goz ardi
edilmis bulmacalardan birisidir. Bu ¢alisma belirtilen bulmacanin ¢6ziimiine yonelik

literatiire katkida bulunmay1 amaglamaktadir.

Calismada kisa donemde doviz kurlart 6ngoriilebilirligi incelenmektedir. Bu
noktada giinliikk frekansta doviz kuru verileri kullanilarak birgok stokastik siire¢ ve
yontem icin orneklem dis1 tahminde bulunulmaktadir. Ancak bilindigi {izere, yapisal
modellerin i¢sel veya digsal olarak kullandig1 Para Arzi, Fiyat Seviyeleri ve Reel
Gayrisafi Milli Hasila gibi iktisadi degiskenler giinliik frekansta (heniiz) mevcut
degildir. Bu nedenle Rassal Yiiriiylis modeli ile tahmin performans: karsilastirmasi
yapabilmek i¢in ilgili degiskenleri temel alan yapisal modeller kullanilamamaktadir.

Bu noktada Rassal Yiiriiylis modelinden daha iyi performans elde etme konusunda

* Charles Engel, Nelson C. Mark ve Kenneth D. West, “Exchange Rate Models Are Not As Bad As
You Think”, National Bureau of Economic Research Macroeconomics Annual, Vol. 22,
University of Chicago Press, Chicago, 2008, s. 381-441.

% Kenneth S. Rogoff, “Comment on Exchange Rate Models Are Not As Bad As You Think”, National
Bureau of Economic Research Macroeconomics Annual, Vol. 22, University of Chicago Press,
Chicago, 2008, s. 451.



stokastik siireclerin uygun olabilecegi diisiiniilmektedir. Kisa donemde doéviz kurlart
ongoriilebilirligi konusunda stokastik siireclerin kullanilmasinin bir diger nedeni, bu
yaklasimlarin faiz oranlari, emtia ve enerji fiyatlar1 tahmininde yogun bir bigimde
kullanilmasimma ragmen, ddéviz kuru tahmininde neredeyse hi¢ kullaniimamis
olmasidir. Giinlik frekansta mevcut olan faiz degiskeninin ise tahminlere ve
performans analizine dahil edildigini belirtmek gerekmektedir. Buna gore, ¢alismada
test edilen hipotezlerden ilki temel alinan yaklasimlardan en az birisinin Rassal
Yiirliylis modelinden (istatistiki olarak anlamli bir bicimde) daha iyi performans

gosterebilecegi hipotezidir.

Ayrica galismada doviz kuru tahmininde kullanilan yaklasimlar gelismis
piyasalara ait bir doviz kuru (EUR/USD) ve gelismekte olan piyasalara ait bir doviz
kuru (USD/TRY) temelinde tahmin yapilarak performans analizine tabi
tutulmaktadir. Bu noktada gelismis ve gelismekte olan piyasalara ait doviz kurlarinin
tahmin performansimi ayni ¢aligmada inceleyerek ampirik bulgular ortaya koyan
calisma sayisinin ¢ok az oldugunu belirtmek gerekmektedir. Buna gore, ¢aligmada
test edilen bir diger hipotez ise gelismis ve gelismekte olan piyasalardaki doviz kuru

tahmini igin farkli yaklagimlarin daha iyi performans gosterebilecegi hipotezidir.

Ayrica bu calismada doviz kuru tahmininde temel alinan donemler alt
donemlere ayrilarak da incelenmektedir. Yukarida belirtilmis olan hipotezlere ek
olarak, son global finansal kriz doénemi igerisindeki ve sonrasindaki donemin
ozellikleri dikkate alindiginda ve tahmin donemi araligi degiserek uc degerlerin
ortaya c¢ikabilecegi durumlarda “daha iyi” performans gosteren yaklasim veya

yaklasimlarin da degisebilecegi hipotezi de test edilmektedir.

Calisma ti¢ boliimden olugmaktadir: Calismanin birinci boliimiinde, ilk olarak
doviz kurlarina ait temel kavramlardan olan Satin Alma Giicii Paritesi, doviz
piyasalarinda etkinlik ve beklentilerin teorik altyapisi ile bu kavramlarin gegerliligi
izerine yapilmis olan ampirik ¢alismalar incelenmektedir. Daha sonraki kisimda ise,

doviz kurunun belirlenmesine yonelik teoriler, elde edilen ampirik bulgular ve



yapisal modellerin tahmin performanslari agiklanmaktadir. Bu kisimda “Yeni Ac¢ik

Ekonomi Makroekonomi Modelleri” de ele alinmaktadir.

Ikinci boliimde, rassal ve stokastik siireglere genel bir tarihsel bakis ile
birlikte Rassal Yirlylis ve Martingale kavramlari agiklanmaktadir. Bu kisimda;
Markov, Wiener, Ito, Brownian Motion ve Jump Diffusion stokastik siiregleri
ayrintili bir bi¢gimde incelenmektedir. Bu noktadan sonra, stokastik siireclerin
parametre degerleri icin gerekli olan volatilite modelleri ve belli basgh olasilik
dagilimlar1 agiklanmaktadir. Daha sonraki kisimda ise, doviz kuru tahmininde
kullanilan bazi1 temel zaman serileri ve ekonometrik modeller incelenerek;

tanimlama, tahmin ve karsilagtirma icin kullanilan bazi1 yontemler ele alinmaktadir.

Ucgiincii boliimde, gelismis piyasalara ait bir doviz kuru (EUR/USD) ve
gelismekte olan piyasalara ait bir doviz kuru (USD/TRY) temelinde tahminde
bulunularak performans analizi yapilmaktadir. S6z konusu performans analizi i¢in
gerekli verilerin Ozellikleri, varsayimlar ve kullanilan yontemler genis bir bigimde
aciklanmaktadir. Daha sonra elde edilen ampirik bulgularin “robustness kontrolii”

yapilmaktadir.

Sonug¢ boliimde ise stokastik siliregler ve zaman serileri modellerinin
performans analizinden elde edilen ampirik bulgular belirtilen hipotezler

cercevesinde tartismaya agilmis ve ¢ikarimlarda bulunulmaya ¢alisilmistir.



1. BOLUM

DOViZ KURLARINDA TEMEL KAVRAMLAR VE TEORIK
ALTYAPI

1.1. TEMEL KAVRAMLAR

Bir iilkenin para biriminin bagka bir iilkenin para birimine gore degisim
oranina doviz kuru adi verilmektedir. Doviz kurlarina bagl olarak veya doviz
kurlarindan hareketle tanimlanmis belli basli kavramlar iktisat ve finans literatiiriinde
Oonemli bir yer tutmaktadir. Bu kisimda bu kavramlarin belli baslilarindan olan Satin
Alma Giicii Paritesi, Tek Fiyat Kanunu, Reel-Nominal Doéviz Kuru, Karsilanmis-

Karsilanmamis Faiz Orani1 Paritesi ve Risk Primi kavramlar1 agiklanacaktir.

1.1.1. Satin Alma Giicu Paritesi

Satin Alma Giicti Paritesi (Purchasing Power Parity-PPP), iki iilke arasindaki
doviz kurlarinin fiyat farklilastirmasini ortadan kaldiracak bir bicimde uyumlu hale
getirilmesi esasina dayanmaktadir. Bu sekilde tanimlanan Satin Alma Giicii Paritesi
Mutlak Satin Alma Giicli Paritesini ifade etmektedir. Goreceli Satin Alma Giicii
Paritesi ise, doviz kurunun diger para birimlerine karsi goreceli olarak deger
kazanmas1 durumunda fark ortaya ¢ikacagi ve meydana gelen bu farkin iki iilke
arasindaki enflasyon farkindan kaynaklandigi goriisiine dayanmaktadir. Buna gore,
Satin Alma Giicii Paritesinin gegerli oldugu durumda Reel Doviz Kurlarinda

meydana gelen sapmalar Satin Alma Giicii Paritesindeki sapmalari ifade edecektir.

Satin Alma Giicii Paritesi kavramu ilk olarak Cassel (1918)6 tarafindan ortaya

konmus olmasma ragmen Grice-Hutchinson (1952)" ve Officer (1982)® tarafindan

® Gustav Cassel, “Abnormal Deviations in International Exchanges”, Economic Journal, Vol. 28, No:
112, 1918, s. 413-415.

’ Marjorie Grice-Hutchinson, The School of Salamanca: Readings in Spanish Monetary Theory
1544-1605, Clarendon Press, Oxford, 1952, s. 57-58.

® Lawrence H. Officer, Purchasing Power Parity and Exchange Rates: Theory, Evidence and
Relevance, JAI Press, Greenwich, 1982, s. 32.



yapilan c¢aligmalarda, bu tanimlamanin 15.yy ve 16.yy’a kadar dayandigina iliskin

bulgular bulunmaktadir.

Literatiire katkida bulunan c¢ok az iktisat¢i Satin Alma Giicli Paritesinin
gercek diinyada siirekli olarak gecerli olduguna inanmaktadir. Bu goriise yonelik
calismalardan olan Rogoff (1996)’da’, uzun dénemli Reel Déviz Kurlarinm Satin
Alma Giicii Paritesindeki degisimlerden hareketle olustugu belirtilmistir. Bu goriis
uluslararas1 makroekonomi kitaplarina ve ampirik ¢alismalara “varsayimlarla belli
bir bi¢imde tanimlanan Satin Alma Giicii Paritesinin, en azindan uzun donemde
gecerli olabilecegi” seklinde gecmistir. Bu goriise ait calismalar 6zellikle Dornbusch
(1987)™ gibi geleneksel makroekonomik analizlerde ve Obstfeld ve Rogoff (1995)*,
Obstfeld ve Rogoff (1996)*, Mankiw ve Reis (2007)** ve Edge vd. (2008)** gibi
zamanlararas1 (intertemporal) optimizasyona dayanan “Yeni Acik Ekonomi

Makroekonomi” modellerini temel alan ¢alismalarda kendini gostermektedir.

Satin Alma Giicii Paritesi iki sekilde tanimlanmaktadir: Bunlar; Mutlak Satin
Alma Gilici Paritesi ve Goreceli Satin Alma Giicu Paritesi tanimlaridir. Bu kavramlar

Tek Fiyat Kanunundan hareketle tanimlanmaktadir.

1.1.1.1. Tek Fiyat Kanunu

Tek Fiyat Kanunu Satin Alma Giicii Paritesinin temelini olusturmaktadir. Bir
baska deyisle, Mutlak Satin Alma Giicii Paritesinin en 1yi tanimlanma bi¢imi Tek

Fiyat Kanunudur. Tek Fiyat Kanununun uluslararasi finans literatiirtindeki karsilig

% Kenneth S. Rogoff, “The Purchasing Power Parity Puzzle”, Journal of Economic Literature, Vol.
34, Issue 2, 1996, s. 647-668.

19 Rudiger Dornbusch, “Purchasing Power Parity”, The New Palgrave: A Dictionary of Economics,
Macmillan, Londra, 1987, s. 1075-1085.

1 Maurice Obstfeld ve Kenneth S. Rogoff, “Exchange Rate Dynamics Redux”, Journal of Political
Economy, Vol. 103, No: 3, 1995, s. 624-660.

12 Maurice Obstfeld ve Kenneth S. Rogoff, Foundations of International Macroeconomics, MIT
Press, Cambridge, 1996, s. 605-659.

3 Gregory N. Mankiw ve Ricardo Reis, “Sticky Information in General Equilibrium”, Journal of the
European Economic Association, Vol. 5, No: 2-3, 2007, s. 603-613.

4 Rochelle M. Edge, Michael T. Kiley ve Jean-Philippe Laforte, “Natural Rate Measures in An
Estimated DSGE Model of The U.S. Economy”, Journal of Economic Dynamics and Control, Vol.
32, Issue 8, 2008, s. 2512-2535.



ise; ayn1t mallarin ya da ayni sepette bulunan mallarin, ayn1 para birimleri temel
alindig1 ve islem maliyeti olmadig1 varsayimi altinda, farkli iilkeler i¢in ayni fiyattan

satilmasidir.™
Mutlak olarak Tek Fiyat Kanunu su sekilde yazilabilir:

P,=SP, i=12,......N (1.1)

P .

5 1 malinin ulusal para birimi iizerinden t zamamindaki fiyatim, P7; i

malinin yabanct para birimi {izerinden t zamandaki fiyatini, S,; yabanci para

birimini ulusal fiyatlar lizerinden ifade eden Nominal Doviz Kurunu belirtmektedir.
Buna gore, mutlak olarak Tek Fiyat Kanunu ayni mallarin {ilkeler arasinda ayni
fiyattan satilmasi gerektigi temeline dayanmaktadir. Bunlarla birlikte, Tek Fiyat

Kanununun arbitraj imkaninin var olmamasi prensibine dayandigi da sGylenebilir.

Goreceli olarak Tek Fiyat Kanunu ise Mutlak Tek Fiyat Kanununa gore daha
zayif bir kosul varsaymakla birlikte su sekilde yazilabilmektedir:'®

*

Pi,t+lst+l — Pl*tst
R P

it+1

i=12,......N (1.2)

Goriildugii gibi, Mutlak Tek Fiyat Kanunu Goreceli Tek Fiyat Kanununu da

ifade etmektedir. Ancak tersi durum séz konusu degildir.*’

Tek Fiyat Kanununun ampirik olarak test edilebilmesi icin iiretilen mallarin
uluslararasi ticarete konu olan mallar1 da igeren bir bigimde tam ikame olmasi

gerektigi agiktir. Boyle bir durumda kérl bir arbitraj olanagi meydana gelmeyecektir.

5 Laurence S. Copeland, Exchange Rates and International Finance, Prentice Hall, Fourth Edition,
Essex, 2005, s. 59-60.

'8 |_ucio Sarno ve Mark P. Taylor, The Economics of Exchange Rates, Cambridge University Press,
New York, 2002, s. 52.

Y Lucio Sarno ve Mark P. Taylor, “Purchasing Power Parity and Real Exchange Rates”,
International Monetary Fund Staff Papers, Vol. 49, No: 1, 2002, s. 67.



Ancak tagima maliyetleri, giimriik tarifeleri ve diger tarife disi engeller arbitraj
imkaninin olmamasi varsayiminin gerceklesmemesine, dolayisiyla Tek Fiyat
Kanununun “gecersiz” olmasina neden olmaktadir. Mallar arasinda tam ikamenin
mevcut olmast Tek Fiyat Kanunun gegerliligi agisindan olduk¢a Onem arz
etmektedir. Genel olarak iilkeler arasinda fiyat farklilagtirmasi bulunmasi ve tiretilen
malin ticarete konu olmasi gibi nedenlerle ulusal ve uluslararasi fiyatlar tizerinde
farkli etkiler ortaya ¢ikabilmektedir. Literatiirde fiyat farklilastirmasina 6rnek olarak
Mc Donald’s® hamburgerleri verilmektedir ve bu gibi iiriinlerde Tek Fiyat Kanunun
gecerli olmasi beklenmemelidir. Bununla birlikte altin ve diger uluslararasi ticarete

konu olan mallarda ise Tek Fiyat Kanununun gegerli olmasi beklenmelidir.*®

Buna gore, bir lilkedeki tiim ticarete konu olan mallar dikkate alindiginda

Mutlak Satin Alma Gicii Paritesi ise su sekilde olugsmaktadir:

iaipi,t =S

i=1 i

N
aP, (1.3)

=1

Bu esitlikte Zilai =1 varsayimi bulunmaktadir. Alternatif olarak, fiyat

endeksleri geometrik olarak agirliklandirilmis endekslerden olusuyor ise bu durumda

agirliklarin logaritmalari aliarak tanimlanmasi gerekmektedir:*®
N N .
Zyi pi,t :St+27/i pi,t (14)
i=1 i=1

Geometrik  agirliklarin ZIN:l y,=1  varsayimmi yerine  getirmesi

beklenmektedir. Denklemin kiigiik harf ile ifade edilmesi denklemde logaritma

degerlerinin kullanildigin1  gostermektedir. Agriliklar1 goésteren «; ya da 7,

parametreleri ulusal fiyat endeksinden hareketle tanimlanmaktadir. Literatiirde

18 Kenneth S. Rogoff, “The Purchasing Power Parity Puzzle”, Journal of Economic Literature, Vol.
34, Issue 2, 1996, s. 649-650.

9 ucio Sarno ve Mark P. Taylor, The Economics of Exchange Rates, Cambridge University Press,
New York, 2002, s. 53.



Oonemli bir yere sahip olan Cassellian Formiiliine gore, Mutlak Satin Alma Giici
Paritesinin hesaplanmasinda Tiiketici Fiyat Endeksi (CPI) kullanilmalhidir.”® Cassel
(1916)*, (1918)** ve (1928)* caligmalarinda, sermaye akimlari gibi “digsal”
unsurlarin  doviz  kurlarin1  kisa ve orta donemlerde denge noktasindan
uzaklastirdigini, bu nedenle Mutlak Satin Alma Giicli Paritesinin ancak uzun
donemde gegerli olacagint One siirmektedir. Bu goriise gore, ulusal fiyat

seviyelerinde aritmetik veya geometrik agirliklarin kullanilmasina gére (P~ P, ya da
p, p; oldugu durumda) (1.3) ve (1.4) kullanilarak Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi

su sekilde tanimlanabilmektedir:

S =P P (1.5)

(1.5) denkleminden logaritmik bi¢imde tanimlanmis olan Reel Doviz Kuru

ise su 6zdeslik yardimiyla kolayca ifade edilebilmektedir:

q= St - pt + p: (16)

Elde edilen bu 6zdeslik Satin Alma Giicii Paritesinden sapmalarin bir 6l¢iisii

olarak g(irﬁlebilir.z4

Tek Fiyat Kanunundan hareketle Goreceli Satin Alma Giicii Paritesi kavrami
tiretilirken ortaya ¢ikan sorunlardan biri temel alinacak fiyat endeksinin ne
olacagidir. Bu sorunun en onemli nedeni olarak temel alinacak fiyat endeksleri

hesaplanirken kullanilan iirtinlerin {ilkeler arasinda farklilik gostermesidir. Diger

% Ronald MacDonald ve lan W. Marsh, “On Fundamentals and Exchange Rates: A Cassellian
Perspective”, The Review of Economics and Statistics, Vol. 79, No: 4, 1997, s. 655-664.

2L Gustav Cassel, “The Present Situation of Foreign Exchanges”, Economic Journal, Vol. 26, No:
101, 1916, s. 62-65.

2 Gustav Cassel, “Abnormal Deviations in International Exchanges”, Economic Journal, Vol. 28,
No: 112, 1918, s. 413.

% Gustav Cassel, Foreign Investments, University of Chicago Press, Chicago, 1928, s. 62.

2 Mark P. Taylor, “Real Exchange Rates and Nonlinearities”, Exchange Rate Economics: Where
Do We Stand?, The MIT Press, Cambridge, 2005, s. 89.



yandan, bu endekslerin ayni olmasi durumunda bile “hesaplama zorluklar1” ortaya

cikmaktadir.

Bunlarla birlikte, ticarete konu olan ve konu olmayan mallarin fiyatlarinda da
ayni sorunlarin varligindan s6z edilebilmektedir. Temel alinan fiyat endeksine gore
hesaplanan enflasyon oraninin, ticarete konu olan ve konu olmayan mal fiyatlari
tizerinde homojen olmayan bi¢imde etkili olacagi literatirde Harrod-Balassa-
Samuelson (HBS) etkisi olarak bilinmektedir. Harrod (1933)?°, Balassa (1964)*® ve
Samuelson (1964)%' tarafindan ortaya konan model Satin Alma Giicii Paritesinin

uzun donemdeki sapmalar1 kisminda ayrintili olarak agiklanacaktir.

Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi taniminda hangi fiyat endeksinin
kullanilmast gerektigi literatliirde uzun zaman boyunca tartisilmistir. Bu tartigmalarin
Keynes (1930)%® ve Keynes (1932)’e 2° kadar gittigi soylenebilir.*® John Maynard
Keynes basta olmak iizere, bircok iktisatcinin diislincesine gére hemen hemen tiim
temel alinan fiyat endeksleri ticarete konu olmayan mal gruplarini da igermektedir.
Bu durum ampirik bulgularda, Satin Alma Giicii Paritesinin gecerli olmadig1 (en
azindan homojenlik ve Olgiiciiliik ilkelerinin var olmadigi) sonucuna Yol
acabilmektedir. Bu noktadan hareketle, Satin Alma Giicli Paritesinin gecerli
olabilmesi i¢in uygun fiyat endeksinin mevcut olmasi gerektigi sonucuna varilmistir.
Summers ve Heston (1991)*' tarafindan Uluslararasi Karsilastirma Programi
(International Comparison Progamme) veri setinin hazirlandigi ¢aligma bu amaca
yonelik en dnemli ¢alismalardan biridir. Bu ¢alismada Mutlak Satin Alma Giicii

Paritesi ayn1 mal sepeti temel alinarak uzun dénem verileriyle farkli iilkeler i¢in

% Roy Harrod, International Economics, James Nisbet, Londra, 1933.

% Bela Balassa, “The Purchasing Power Parity Doctrine: A Reappraisal”, Journal of Political
Economy, Vol. 72, 1964, s. 584-596.

" Paul A. Samuelson, “Theoretical Notes on Trade Problems”, Review of Economics and Statistics,
Vol. 46, No: 2, 1964, s. 145-154.

%8 John Maynard Keynes, A Treatise on Money, Volume 1, Macmillan, Londra, 1930.

% John Maynard Keynes, Essays in Persuasion, Harcourt Brace, New York, 1932.

%0 Lj Lian Ong, The Big Mac Index: Applications of Purchasing Power Parity, Macmillan, Londra,
2003, s. 4.

1 Robert Summers ve Alan Heston, “The Penn World Table (Mark 5): An Expanded Set of
International Comparisons 1950-1988”, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 106, Issue 2,
1991, s. 327-368.

10



tahmin edilmistir. Ancak kullanilan verilerin ¢ok sayida bosluk igermesi ve bu
bosluklarin ekstrapolasyon yontemiyle doldurularak analiz yapilmis olmasi, elde
edilen sonuglarin gergekeilikten uzaklagsmasmma neden olmustur. Ampirik
caligmalarin Tek Fiyat Kanunu iizerinde yogunlagsmasinin en 6énemli nedeni olarak
“Tek Fiyat Kanunundan Satin Alma Giicli Paritesine geciste yasanan zorluklar”
gosterilmektedir. Bu calismadan hareketle Uluslararast Karsilastirma Programi
giinimiizde farkli yontemlere de yer vererek llkeler arasindaki Satin Alma Giicii

Paritelerini hesaplamaktaldlr.32

1.1.1.2. Reel ve Nominal Doviz Kuru

Mutlak Satin Alma Giicli Paritesinden hareketle Reel Do6viz Kuru ifade
edilebilmektedir. Buna gére, Q Reel Déviz Kuru; S Nominal Déviz Kurunu, P,
dis tlke fiyat endeksini, B, wulusal fiyat endeksini belirtmek {izere su sekilde

tanimlanmaktadir:

—spf 1.7
Q= B .7

h

Logaritmik olarak Reel Doviz Kuru ise su sekilde ifade edilmektedir:*®
q:S_(ph_pf) (1-8)

Reel Doviz Kuru, iki tilkenin rekabetine bagl olarak “fiyat seviyelerine” gore
olusmaktadir ve Mutlak Satin Alma Giicli Paritesinden farkli olarak, kisa ve uzun
donemdeki degerlerine gore farkli denge noktalarina ulagsmaktadir. Belirtmek gerekir
ki, Reel Doviz Kuru, Satin Alma Gilci Paritesinden farkli olarak mean-reversion

(ortalamaya donen) bir siire¢ izlemektedir. Literatiirde; (1) Hiperenflasyonun

2 Erwin Diewert, “The New Methodological Developments for The International Comparison
Problem”, Review of Income and Wealth, Vol. 56, No: 1, 2010, s. 12-31.

% peijie Wang, The Economics of Foreign Exchange and Global Finance, Springer-Verlag, Berlin,
2005, s. 36.
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goriildiigii  1920’lerin ortasindaki Almanya’nin (2) 1980°lerde Latin Amerika
tilkelerinin (3) 1990’larin ortasindan itibaren sistem degisikligi yasayan Dogu
Avrupa ve Rusya’nin, doviz kurlarindaki degisimlere bagli olarak rekabet gliclerini
kaybettigini ortaya koyan caligmalar bulunmaktadir. Bu nedenle Satin Alma Giicl
Paritesinin ¢ok uzun bir donemde dengeye ulasacagi sdylenebilir. Ancak Reel Doviz

Kuru i¢in kisa ve uzun dénemde farkli denge noktalari olusabilmektedir.>*

Dalgali kur rejiminde Nominal D6éviz Kuru (s) endojen bir degisken iken,

sabit doviz kuru rejiminde ulusal fiyat endeksi ( p,) degiskeni endojen olmaktadir.

Ancak her iki durumda da Reel Doviz Kuru (RER) endojen bir degisken olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle Reel Déviz Kuru tilkedeki makroekonomik dengeye

gore belirlenmektedir.

Ancak yapilan ampirik ¢aligmalarda bazi iktisat¢ilar gerceklesen Reel Doviz
Kuru degeri ile ortaya ¢ikan denge Reel Doviz Kuru kavramlarini ayri bir bigimde
ele almaktadir. Yine de literatiirde var olan bu farkli tanimlamalara ragmen, Reel
Doéviz Kurlarmin genel olarak bir denge noktasini ifade ettigini belirtmek

gerekmektedir.

Bu noktada dengeyi ifade eden Reel Doviz Kurunun degeri, i¢ ve dis
dengeyle es anli ve tutarli olacak bir sekilde olusmaktadir. Reel Doviz Kuru
stirdiiriilebilir bir degere sahipken, dissal degiskenler ve politika degiskenleri ile
uyumlu hale getirilmistir. I¢ dengeyle ifade edilen, ticarete konu olmayan mallarin ve
emegin es anli dengede oldugu, yani kisa donemli makroekonomik dengenin ortaya
¢ikt1ig1 durumdur. Diger taraftan dis denge ise meydana gelebilecek olasi cari hesap
acigmin stirekli bir sermaye akisiyla finanse edilebilecegi denge noktasini ifade

etmektedir.®®

% Keith Cuthbertson ve Dirk Nitzsche, Quantitative Financial Economics: Stocks, Bonds and
Foreign Exchange, John Wiley and Sons, Second Edition, West Sussex, 2004, s. 554.

% Peter J. Montiel, Macroeconomics in Emerging Markets, Cambridge University Press,
Cambridge, 2003, s. 314-316.
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Reel Doviz Kuru endojen bir degisken olarak tanimlandigi i¢in su bigimde de

gosterilebilmektedir:
RER(t) = F[Xu(t), Xa(t), Xs(t), B()] (1.9)

X1 Onceden hesaplanan degiskenleri, X, su anda uygulanan ve gelecekte
beklenen politika degiskenleri, X3 su anda mevcut ve gelecekte beklenen ve
beklenmeyen digsal degiskenleri, B ekonomiye etkileyebilecek “baloncuk (bubble)”
olarak ifade edilen diger tim degiskenleri ifade etmektedir. Boylece Gergek Reel
Doviz Kuru degeri; her an bir spekiilatif “baloncuk™ hareketinden, 6nceden
hesaplanabilen digsal ve/veya politika degiskenlerinden etkilenebilir durumdadir. Bu
noktada Reel DoOviz Kurunun “siirdiiriilebilir” olmadigi ve zaman i¢inde degisim
egiliminde oldugu sdylenmektedir. Bundan hareketle farkli donem uzunluklarina

gore alternatif denge Reel Doviz Kuru degerleri ifade edilebilmektedir.*

Buna gore, tiim spekiilatif faktorlerin gecici oldugu bir durum i¢in kisa

donemli “denge” Reel Doviz Kuru su sekilde tanimlanabilmektedir:
SRER(t) = F[X1, X2, X3, 0] (1.10)

Ancak kisa donemli Reel D6viz Kurlari, digsal ve politika degiskenlerindeki
degiskenlik gibi i¢sel durumlardan dolay: siirdiiriilebilir degildir. Bununla birlikte
onceden hesaplanan degiskenlerdeki icsel bir degisim de kisa donemli Reel Doviz
Kurlarinin = siirdiiriilebilir  olmasin1  engelleyebilmektedir. Bu noktada tliim
degiskenlerin uzun dénemde “duragan durum (steady-state)” olarak ifade edilen uzun
donemli dengeye ulasacaglr varsayimi altinda uzun donemdeki Reel Do6viz Kuru

asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

e'=LRER= F[X1(X2', X3'), X2, X3']
=H (X", X3") (1.12)

% Copeland, a.g.e., s. 62.
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Denklemde e” uzun dénemli Reel Doviz Kuru degerini ifade etmektedir ve bu
deger politika ve digsal degeri degiskenlerini dolayli veya dolaysiz bir bigimde X;

araciligi ile etkilemektedir.*’

Bununla birlikte politika degiskeni X, , siirdiirebilir bir durumda olmakla
beraber arzu edilen bir degerde bulunmayabilir. Buna gore, politika degiskeninin
icsel hareketiyle birlikte X, degiskeni de arzu edilen degere dogru yonelecektir. Bu
degere optimal politika degiskeni degeri adi verilmektedir. Bu nokta X, ile ifade
edilirse, X, degiskeni dissal olarak belirlenen degiskenlerin degerine bagli olarak

ortaya ¢ikacaktir:
e =DRER= H[J(X3), X3 ] (1.12)

Buna gore, yukaridaki sekilde tanimlanan “arzu edilen doviz kuru” degeri de

elde edilmis olacaktir.*®

Doviz kurlarmin tahmininde ise herhangi bir sekilde tanimlanmig Reel Doviz
Kuru (SRER, LRER, DRER) degerlerinden sapma olarak ifade edilen ve ger¢eklesen
Reel Doviz Kuru ile denge deger arasindaki farki gosteren alternatif kavramlar 6nem
arz etmektedir. Buna gére, Zhang (2001)* Cin Déviz Piyasalarindaki farkl politika
uygulamalarina gore Reel Doviz Kurlarinda meydana gelen sapmalart acik bir

sekilde ortaya koymustur. Bu ¢alisma da temel alinarak;

(1) Kisa donem sapmasi (misalignment) spekiilatif faktorlere bagh olarak

ortaya ¢ikmaktadir. Bu sapma (RER-SRER) seklinde tanimlanmaktadir.

(2) Uzun donem sapmasi gecici politika soklar1 ve Onceden belirlenen

degiskenlerin SRER ile LRER farkina bagl olarak dengeye gelmesine baghidir. Bu

% Montiel, a.g.e., s. 317-318.

% Peter J. Montiel ve Lawrence E. Hinkle, “Exchange Rate Misalignment: An Overview”, Exchange
Rate Misalignment: Concepts and Measurement for Developing Countries, Oxford University
Press, New York, 1999, s. 7-11.

% Zhichao Zhang, “Real Exchange Rate Misalignment in China: An Empirical Investigation”,
Journal of Comparative Economics, Vol. 29, Issue 1, 2001, s. 80-94.
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sapma, RER-LRER= (RER-SRER) + (SRER-LRER) scklinde tanimlanmaktadir.
Uzun donemli Reel Doviz Kurlarini tanimlamada en sik kullanilan yaklagim Satin

Alma Giici Paritesidir.

(3) Cok uzun donemli sapma ise uygun olmayan politika degiskenlerinden
hareketle SRER ve LRER arasindaki farka baglidir. Bu sapma, RER-DRER= (RER-
SRER) + (SRER-LRER) + (LRER-DRER) seklinde tanimlanmaktadir.*°

Bu baglamda literatiirde “cok uzun” olarak adlandirilan dénem ise yapisal

reformlarin yapilmaya basladigi donemi ifade etmektedir.

1.1.1.3. Tek Fiyat Kanunu ve Satin Alma Giicii Paritesine liskin
Ampirik Bulgular

Satin Alma Giicii Paritesinden ve Tek Fiyat Kanunundan meydana gelen
sapmalar dalgali doviz kuru rejimlerinin uygulandigi donemler i¢in oldukga genis bir
bicimde incelenmistir. 1971 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢ékmesinden sonra
tilkelerin genel olarak dalgali doviz kuru rejimlerine yonelmesi ve bunun neticesinde
zaman serilerinin olusmasiyla birlikte, bu konudaki ampirik ¢aligsmalar bu gelismeleri
takip eden birka¢ yil igerisinde artmaya baslamistir. Calismanin bu kisminda ilgili
konuya iliskin literatiiriin gelisiminden s6z edilecektir. Ancak literatiirde binler ile
ifade edilebilecek kadar ¢ok ¢alisma mevcut oldugundan, genel olarak bu alanda
farkl1 yontemleri ele alan ve Onemli bakis acilar1 gelistirmis olan ¢alismalar

incelenecektir. Bu kisimda;

(1) Tek Fiyat Kanunda meydana gelen sapmalar ve nedenleri

(2) Reel Doviz Kurlarinda tekrar ortalamaya doniis siireci (mean-reversion)

(3) Satin Alma Giicii Paritesini test eden Koentegrasyon ve Birim Kok
sitnamalari

(4) Satin Alma Giicii Paritesinde Panel veri uygulamalari

0 Montiel, a.g.e., s. 318-319.
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(5) Satin Alma Giicii Paritesi bulmacasi (The PPP puzzle)
(6) Dogrusal olmayan (nonlinear) Reel Doviz Kurlari iizerine yapilmis olan

calismalar ele alinacaktir.

Bu konularla ilgili literatiir giincel ¢alismalart da iceren bir bi¢imde; Taylor
ve Taylor (2004)*, Sarno (2005)*, Alba ve Pappell (2007)*%, Lothian ve Taylor
(2008)**, Qui vd. (2011)* ve Sarno ve Passari (2012)* tarafindan oldukca genis bir

bi¢imde ele alinmustir.

(1) Tek Fiyat Kanunda Meydana Gelen Sapmalar ve Nedenleri:

Tek Fiyat Kanunun gecerliligine iligkin ¢alismalardan ilk olan1 Isard (1977)47
tarafindan yapilmistir. Bu ¢aligmada birgok iilkede bulunan ¢ok sayida ticarete konu
olan mali temel alinarak Tek Fiyat Kanunundan kalict ve biiyiik bir sapmanin
bulunduguna dair giiclii bulgular elde edilmistir. Peter Isard bu sapmanin nedeninin
doviz kurlarinin birbirleriyle olan yiiksek korelasyonu oldugunu one siirmiistiir.

Benzer bir sonuca Richardson (1978)* tarafindan yapilan ¢aligmada da ulagilmustir.

Tek Fiyat Kanunun gegerliligine iliskin yapilmis olan c¢aligmalardan olan

Knetter (1989)*° ve Knetter (1993)*° tam sayidan sonra yedi dijite kadar tanimlanmus

1 Alan M. Taylor ve Mark P. Taylor, “The Purchasing Power Parity Debate”, Journal of Economic
Perspectives, Vol. 18, No: 4, 2004, s. 135-158.

2 Lucio Sarno, “Viewpoint: Towards A Solution to The Puzzles in Exchange Rate Economics: Where
Do We Stand?”, Canadian Journal of Economics, Vol. 38, Issue 3, 2005, s. 673-708.

* Joseph D. Alba ve David H. Papell, “Purchasing Power Parity and Country Characteristics:
Evidence from Panel Data Tests”, Journal of Development Economics, Vol. 83, Issue 1, 2007, s.
240-251.

* James R. Lothian ve Mark P. Taylor, “Real Exchange Rates over The Past Two Centuries: How
Important is The Harrod-Balassa-Samuelson Effect?”, Economic Journal, Vol. 118, Issue 532, 2008,
s. 1742-1763.

** Mei Qui, John F. Pinfold ve Lawrence C. Rose, “Predicting Foreign Exchange Movements Using
Historic Deviations from PPP”, International Review of Economics and Finance, Vol. 20, Issue 4,
2011, s. 485-497.

* Lucio Sarno ve Evgenia Passari, “Purchasing Power Parity in Tradable Goods”, Handbook of
Exchange Rates, John Wiley, Londra, 2012, s. 203-238.

47 peter Isard, “How Far Can We Push the “Law of One Price”?”, American Economic Review, Vol.
67, Issue 5, 1977, s. 942-948.

*® David J. Richardson, “Some Empirical Evidence on Commodity Arbitrage and the Law of One
Price”, Journal of International Economics, Vol. 8, Issue 2, 1978, s. 341-351.

* Michael M. Knetter, “Price Discrimination by U.S. and German Exporters”, American Economic
Review, Vol. 79, Issue 1, 1989, s. 198-210.

16



doviz kurlarin1 temel almasi bakimindan 6nem tasimaktadir. Parsley ve Wei (1996)>*
ile Engel ve Rogers (1996)>, Tek Fiyat Kanunundan sapmalar1 “siir etkisi” adim
verdikleri etkiyle agiklamislardir. Siir etkisi yaklasimina gore, birbirine komsu olan
iki ayr tiilkedeki iki yakin sehirde bulunan, ayni kalitedeki homojen bir mal;
tilkelerin kendi igindeki daha uzak sehirlere gore daha yiiksek bir fiyat farkina gore
satilmaktadir. Bu fark sadece siyasi smir bulunmasindan ibarettir ve sinirlarin
kalkmasini saglayacak bir serbest ticaret bu farki ortadan kaldiracaktir. Literatiirde
tasima ve islem maliyetleri, giimriik tarifeleri ve tarife dis1 engellerin varligi gibi
nedenleri, Tek Fiyat Kanunundaki sapmalarin 6nemli bir nedeni olarak gdren bir¢ok
calisma bulunmaktadir. Bu calismalardan bazilary; Knetter (1994)>, Rogoff (1996)*,
Feenstra ve Kendall (1997)%, Engel ve Rogers (2001)*° ve Hellerstein (2008)°’

tarafindan yapilmistir.

Uluslararas1 piyasalarda islem maliyetlerine bagli olarak arbitraj olanaginin
var olmasit da Tek Fiyat Kanunu gibi dogrusal modellerden sapmalar meydana
getirece@i gOriisii literatiirde genis bir bi¢gimde incelenmistir. Bu gorlise ait

calismalardan bazilar;; Williams ve Wright (1991), Dumas (1992)*° ve O’Connell

%0 Michael M. Knetter, “International Comparisons of Price-to-Market Behavior”, American
Economic Review, Vol. 83, Issue 3, 1993, s. 473-486.

*! David C. Parsley ve Shang-Jin Wei, “Convergence to The Law of One Price Without Trade Barriers
or Currency Fluctuations”, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 111, Issue 4, 1996, s. 1211-
1236.

52 Charles Engel ve John H. Rogers, “How Wide Is the Border?”, American Economic Review, Vol.
86, Issue 5, 1996, s. 1112-1125.

% Michael M. Knetter, “Did the Strong Dollar Increase Competition in U.S. Product Markets?”,
Review of Economics and Statistics, Vol. 76, Issue 1, 1994, s. 192-195.

> Kenneth S. Rogoff, “The Purchasing Power Parity Puzzle”, Journal of Economic Literature, Vol.
34, Issue 2, 1996, s. 647-668.

> Robert C. Feenstra ve Jon D. Kendall, “Pass-through of Exchange Rates and Purchasing Power
Parity”, Journal of International Economics, Vol. 43, Issue 1-2, 1997, s. 237-261.

*® Charles Engel ve John H. Rogers, “Deviations from Purchasing Power Parity: Causes and Welfare
Costs”, Journal of International Economics, Vol. 55, Issue 1, 2001, s. 29-57.

° Rebecca Hellerstein, “Who Bears the Cost of A Change in the Exchange Rate? Pass-through
Accounting for the Case of Beer”, Journal of International Economics, Vol. 76, Issue 1, 2008, s.
14-32.

%8 Jeffrey C. Williams ve Brain D. Wright, Storage and Commodity Markets, Cambridge University
Press, Cambridge, 1991, s. 23-28.

% Bernard Dumas, “Dynamic Equilibrium and the Real Exchange Rate in A Spatially Separated
World”, Review of Financial Studies, Vol. 5, Issue 2, 1992, s. 153-180.

17



(1998)%° tarafindan yapilmustir. Dixit (1989)*!, Krugman (1989)%, O’Connell ve Wei
(2002)* ise piyasalarda arbitraj olanagi kovalamanin déviz kurlarinda Threshold
(basamak) adi verilen bir etkiye yol acgtigini ve bu etkinin de “sapmalar” meydana
getirdigini belirtmislerdir. Bu noktada Tong (1990)** tarafindan Threshold
Autoregressive (TAR) modeli tanimlanmis ve bu modelin dogasinda bulunan
dogrusal olmayan (nonlinear) siire¢ Obstfeld ve Taylor (1997)% ile Sarno vd.

(2004)66 tarafindan yapilan ¢alismalarda incelenerek bu konuya dikkat ¢ekilmistir.

Tek Fiyat Kanununda meydana gelen sapmalari agiklamaya ¢alisan bir diger
yaklasim Krugman (1987)%” ve Dornbusch (1987)% tarafindan ortaya atilmis olan
Piyasa Fiyatlamasi (Pricing to Market) yaklasimidir. Bu yaklasima gore, tam
rekabetin ve/veya ticaretin var olmadigi bir iilke ya da oligopolistik bir firma
tarafindan arz edilen bir mal s6z konusu oldugunda ilgili malin fiyat1 farkl
noktalarda olusabilmektedir. Bu yaklasimi ampirik olarak test eden Knetter (1989)%°
ve Knetter (1993)”, Piyasa Fiyatlamas: yaklasiminin Japonya ve Almanya’daki
firmalar icin ABD’ indeki firmalara gore daha 6nemli oldugunu belirtmistir. Kasa

(1992) ile Ghosh ve Wolf (1994)" ise, Piyasa Fiyatlamasi yaklasimini Slgen

% paul G. O’Connell, “The Overvaluation of Purchasing Power Parity”, Journal of International
Economics, Vol. 44, Issue 1, 1998, s. 1-19.

61 Avinash K. Dixit, “Hysteresis, Import Penetration and Exchange Rate Pass-Through”, The
Quarterly Journal of Economics, Vol. 104, Issue 2, 1989, s. 205-228.

%2 paul R. Krugman, Exchange Rate Instability, The MIT Press, Cambridge, 1989, s. 36-44.

% Paul G. O’Connell ve Shan-Jin Wei, “The Bigger They Are, The Harder They Fall: Retail Prices
Differences across US Cities”, Journal of International Economics, Vol. 56, Issue 1, 2002, s. 21-53.
% Howell Tong, Nonlinear Time Series: A Dynamical System Approach, Oxford University Press,
Oxford, 1990, s. 98-108.

% Maurice Obstfeld ve Alan M. Taylor, “Nonlinear Aspects of Goods-Market Arbitrage and
Adjustment: Heckscher’s Commodity Points Revisited”, Journal of the Japanese and International
Economies, Vol. 11, Issue 4, 1997, s. 441-479.

% Lucio Sarno, Mark P. Taylor ve Ibrahim Chowdhury, “Nonlinear Dynamics in Deviations from The
Law of One Price: A Broad-based Empirical Study”, Journal of International Money and Finance,
Vol. 23, Issue 1, 2004, s. 1-25.

®" Paul R. Krugman, “Pricing to Market When the Exchange Rate Changes”, Real-financial
Linkages Among Open Economies, The MIT Press, Cambirdge, 1987, s. 49-70.

% Rudiger Dornbusch, “Purchasing Power Parity”, The New Palgrave: A Dictionary of Economics,
Macmillan, Londra, 1987, s. 1075-1085.

% Michael M. Knetter, “Price Discrimination by U.S. and German Exporters”, American Economic
Review, Vol. 79, Issue 1, 1989, s. 198-210.

" Michael M. Knetter, “International Comparisons of Price-to-Market Behavior’, American
Economic Review, Vol. 83, Issue 3, 1993, s. 473-486.

™ Kenneth Kasa, “Adjustment Costs and Pricing-to-Market: Theory and Evidence”, Journal of
International Economics, Vol. 32, Issue 1-2, 1992, s. 1-30.

18



standart yaklagimlarin yanlis oldugunu ve Satin Alma Giicii Paritesinin gegerli
olmamasinin temelinde yatan nedenin “Menii Maliyetlerini” dikkate alan fiyatlama
davraniglar1 oldugunu belirtmislerdir. Bu kapsamda olusan literatiir Atkeson ve

Burstein (2008)" tarafindan ayrintili bir bigimde incelenmistir.

Satin Alma Giicii Paritesinden sapmalarinin nedenini agiklamaya c¢alisan bir
diger yaklasim, 20. yy’da kurulmus olan uluslararas1 kurumlarin yaratmis oldugu
faktorlerin etkili oldugunu ileri stirmektedir. Bu yaklasimi inceleyen ¢alismalardan
olan Rogoff vd. (2001)", 14. yy.—20. yy. arasindaki ingiltere ve Hollanda déviz kuru
verilerinden hareketle, bir¢ok rejim degisimine ragmen doviz kurlarindaki
volatilitenin olduk¢a duragan oldugunu ortaya koymustur. Rogoff, Froot ve Kim bu
durumun ilgili donemde Tek Fiyat Kanununun gecerli olabilecegine iliskin gii¢lii bir

ampirik bulgu oldugunu ileri stirmiistir.

(2) Reel Doviz Kurlarinda Tekrar Ortalamaya Doniis Siireci (Mean-

reversion) ve Birim Kok:

Bu konuyla ilgili literatiiriin olusmaya basladigr ilk zamanlarda Satin Alma
Giici Paritesi kavraminin uzun donemde gecerli olabilecegini belirten teorik
altyapiya ragmen, arastirmacilarin kisa ve uzun donem ayrimina gitmedikleri
sOylenebilir. Bu donemde bulunan sonuglar genel olarak Satin Alma Giici
Paritesinin gegerli oldugu hipotezini reddetmektedir. Frenkel (1978)" uzun dénem
tanim1 yaparak Satin Alma Giicli Paritesinin uzun dénemli doviz kuru modellemede
“pbenchmark (gosterge) model” olabilecegini sOylemistir. Ancak bu c¢alisma hata

terimlerinin duraganhigin1 dikkate almadigi i¢in elestirilmistir. Bunun iizerine

2 Atish R. Ghosh ve Holger C. Wolf, “Pricing in International Markets: Lessons from The
Economist”, National Bureau of Economic Research Working Paper, No: 4806, 1994.

3 Andrew Atkeson ve Ariel Burstein, “Pricing-to-Market, Trade Costs, and International Relative
Prices”, American Economic Review, Vol. 98, No: 5, 2008, s. 1998-2031.

™ Kenneth S. Rogoff, Kenneth A. Froot ve Michael Kim, “The Law of One Price over 700 Years”,
International Monetary Fund Working Paper, No: 174, 2001.

" Jacob A. Frenkel, “Purchasing Power Parity: Doctrinal Perspective and Evidence from the 1920s”,
Journal of International Economics, Vol. 8, Issue 2, 1978, s. 169-191.
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Krugman (1978)"® ve Frenkel (1981)"" tarafindan yapilan caligsmalarda Arag
Degiskenleri (Instrumental Variables) temel alan yeni modeller kurulmus, ancak

Satin Alma Giicii Paritesinin gecerli oldugu hipotezi yine reddedilmistir.

Bu noktadan sonra literatiirde Satin Alma Giicli Paritesinin testinde “ikinci
asama” olarak bilinen Reel Doviz Kurlarinin duraganliini test eden yaklagimlar
ortaya ¢ikmistir. Bu calismalardan en Onemli olanlari; Roll (1979)78, Adler ve
Lehmann (1983)"°, Hakkio (1984)%°, Frankel (1986)%, Meese ve Rogoff (1988)%
tarafindan yapilmistir. 1980’lerin ortalarindan giiniimiize kadar Reel Doviz
Kurlarinin duranligimi test etmede genellikle Fuller (1976)%, Dickey ve Fuller
(1979)**, Dickey ve Fuller (1981)% tarafindan ortaya konulmus olan Augmented
Dickey-Fuller (ADF) testi kullanilmistir. Phillips (1986)% ile Phillips ve Perron
(1988)% tarafindan tamimlanan PP Birim Kok Testi de Normal dagilim 6zelligi

gostermeyen dagilimlar igermesi bakimindan 6nemlidir. Cochrane (1988)% ise

’® paul R. Krugman, “Purchasing Power Parity and Exchange Rates: Another Look at the Evidence”,
Journal of International Economics, Vol. 8, Issue 3, 1978, s. 397-407.

" Jacob A. Frenkel, “Flexible Exchange Rates, Prices, and the Role of “News””; Lessons from the
1970s”, Journal of Political Economy, Vol. 89, Issue 4, 1981, s. 665-705.

® Richard Roll, “Violations of Purchasing Power Parity and their Implications for Efficient
International Commodity Markets”, International Finance and Trade, Vol. 1, Ballinger, Cambridge,
1979, s. 133-176.

¥ Michael Adler ve Bruce Lehmann, “Deviations from Purchasing Power Parity in the Long Run”,
Journal of Finance, Vol. 38, Issue 5, 1983, s. 1471-1487.

8 Craig S. Hakkio, “A Re-examination of Purchasing Power Parity: A Multi-country and Multi-period
Study”, Journal of International Economics, Vol. 17, Issue 3-4, 1984, s. 265-277.

81 Jeffrey A. Frankel, “International Capital Mobility and Crowding Out in the US Economy:
Imperfect Integration of Financial Markets or Goods Markets?””, How Open is the US Economy?,
Lexington Books, Lexington, 1986, s. 33-67.

8 Richard A. Meese ve Kenneth S. Rogoff, “Was It Real? The Exchange Rate-Interest Differential
Relation over the Modern Floating-rate Period”, Journal of Finance, Vol. 43, Issue 4, 1988, s. 933-
948.

8 Wayne A. Fuller, Introduction to Statistical Time Series, John Wiley and Sons, New York, 1976,
S. 629-638.

8 David Dickey ve Wayne A. Fuller, “Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series
with A Unit Root”, Journal of the American Statistical Association, Vol. 74, Issue 366, 1979, s.
427-431.

% David Dickey ve Wayne A. Fuller, “Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive Time Series with
A Unit Root”, Econometrica, Vol. 49, Issue 4, 1981, s. 1057-1072.

8 Ppeter C.B. Phillips, “Understanding Spurious Regressions in Econometrics”, Journal of
Econometrics, Vol. 33, Issue 3, 1986, s. 311-340.

8 peter C.B. Phillips ve Pierre Perron, “Testing for A Unit Root in Time Series Regression”,
Biometrika, Vol. 75, Issue 2, 1988, s. 335-346.

8 John H. Cochrane, “How Big Is the Random Walk in GNP?”, Journal of Political Economy, Vol.
96, Issue 5, 1988, s. 893-920.
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parametrik olmayan bir yontem olan Varyans Orani testi ile Reel Doviz Kurlarinin
duranligini test etmistir. Kwiatkowski vd. (1992)% tarafindan yapilan ¢alisma rassal
yliriiyiisiin sifir varyans ile ger¢eklesecegi hipotezini Lagrange Carpani (LM) testi ile
sinamast bakimindan énem arz etmektedir. Roll (1979)%°, Adler ve Lehmann
(1983)91 tarafindan yapilan ¢alismalarinda Etkin Piyasalar Satin Alma Giicii Paritesi
(EMPPP) kavrami1 kullanmis ve piyasalarin etkin oldugu durumda Satin Alma Gticiin
Paritesinden sapmalarin rassal yiirliylis (daha kesin olarak martingale) siireci

izleyecegi belirtilmistir.

Literatiirde kullanilan bir diger teknik ise geleneksel birim kok testlerinden
farkli bir mantikta gelistirilmis olan “Fraksiyonel Entegrasyon” yaklasimidir. Bu
yaklagim serinin duragan olmasi durumunda 0, birim kok siireci olmasi durumunda 1
degerini alan ve serinin entegrasyon derecesini gosteren d parametresinin, 0 ile 1
arasinda herhangi bir deger almasina imkan vermektedir. Bu yaklasimin Otoregresif
Hareketli Ortalama (ARMA) siireclerine gore daha iyi sonuglar verebilecegi Cheung

ve Lai (1993)% tarafindan gdsterilmistir.

Tim bu bahsedilen teknikleri kullanarak sifir hipotezde ortalamaya doniis
(mean-reversion) siirecini ve alternatif hipotezde rassal yiiriiylis (random walk)
siirecini tanimlayarak Satin Alma Glicii Paritesini test eden calismalarda
sanayilesmis tilkelerin doviz kurlarinda rassal yliriiyiis hipotezinin reddedilemedigi,
dolayisiyla Satin Alma Giicii Paritesindeki sapmalarin stirekli oldugu sonucuna

ulagilmistir.® Bu sonuglardan farkli olarak Meese ve Rogoff (1988)94 tarafindan

% Denis Kwiatkowski, Peter C.B. Phillips, Peter Schmidt ve Yongcheol Shin, “Testing the Null
Hypothesis of Stationarity against the Alternative of A Unit Root”, Journal of Econometrics, Vol.
54, Issue 1-3, 1992, s. 159-178.

% Richard Roll, “Violations of Purchasing Power Parity and their Implications for Efficient
International Commodity Markets”, International Finance and Trade, Vol. 1, Ballinger, Cambridge,
1979, s. 133-176.

% Michael Adler ve Bruce Lehmann “Deviations from Purchasing Power Parity in the Long Run”,
Journal of Finance, Vol. 38, Issue 5, 1983, s. 1471-1487.

% Yin-Wong Cheung ve Kon S. Lai, “A Fractional Cointegration Analysis of Purchasing Power
Parity”, Journal of Business and Economic Statistics, Vol. 11, Issue 1, 1993, s. 103-112.

% Lucio Sarno, “Viewpoint: Towards A Solution to The Puzzles In Exchange Rate Economics: Where
Do We Stand?”, Canadian Journal of Economics, Vol. 38, Issue 3, 2005, s. 673-708; Lucio Sarno
ve Giorgio Valente, “Deviations from Purchasing Power Parity under Different Exchange Rate
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yapilan ¢alismanin Phillips ve Perron (1988)% birim kok testini kullanarak, Reel
Doviz Kurlariin duragan oldugu sonucunu elde etmesi bakimindan 6nem arz ettigi

sOylenebilir.

(3) Satin Alma Giicii Paritesini Test Eden Koentegrasyon Calismalari:

ilk olarak Engle ve Granger (1987)% tarafindan gelistirilmis olan
Koentegrasyon analizi (dogasi geregi uzun donem iligkileri temel almasi
bakimindan) Satin Alma Giicli Paritesinin test edilmesine olduk¢a uygundur.
Koentegrasyon analizi iki duragan olmayan serinin, ayni derecede entegre oldugu
takdirde (6rnegin iki serinin de I(1) oldugu durumda), uzun dénemdeki dogrusal
kombinasyonlarinin duragan olabilecegi temeline dayanmaktadir. Ancak bu yontem
sadece iki degiskenli analize imkan vermektedir. Stock ve Watson (1988)97, bu
teknigin degiskenler arasinda ortak bir stokastik trendin var olmasi durumunda yanlis
sonuclar ortaya ¢ikarabilecegini ve benzer nedenler ile yalancit (spurious)
regresyonun var olmasi durumunda bir smir (bound) yaklasimin mevcut
olamayacagimni belirtmistir. Bunun iizerine Johansen (1988)% ve Johansen (1991)%:;
birden fazla seri i¢in koentegrasyon vektorlerini tanimlamis ve bu denklemler igin

100 jse Nominal

dogrusal sinirlamalar1 ortaya koymustur. Phillips ve Hansen (1990)
Doviz kurlarindaki goreceli fiyatlardan hareketle Tamamen Degistirilmis En Kiiciik
Kareler (FMOLS) modeli ile standart hatalara diizeltme uygulanabilmesini saglamig

ve sapmal1 tahmin sorununa ¢oziim getirmistir.

Regimes: Do They Revert and, If So, How?”, Journal of Banking and Finance, Vol. 30, Issue 11,
2006, s. 3147-3169.

% Richard A. Meese ve Kenneth S. Rogoff, “Was It Real? The Exchange Rate-Interest Differential
Relation over the Modern Floating-rate Period”, Journal of Finance, Vol. 43, Issue 4, 1988, s. 933-
948.

% Ppeter C.B. Phillips ve Philips Perron, “Testing for A Unit Root in Time Series Regressions”,
Biometrika, Vol. 75, Issue 2, 1988, s. 335-346.

% Robert F. Engle ve Clive W.J. Granger, “Co-integration and Error Correction: Representation,
Estimation, and Testing”, Econometrica, Vol. 55, Issue 2, 1987, s. 251-276.

%7 James H. Stock ve Mark W. Watson, “Testing for Common Trends”, Journal of the American
Statistical Association, Vol. 83, No: 404, 1988, s. 1097-1107.

% Soren Johansen, “Statistical Analysis of Cointegrating Vectors”, Journal of Economic Dynamics
and Control, Vol. 12, Issue 2-3, 1988, s. 231-254.

% Soren Johansen, “Estimation and Hypothesis Testing of Cointegrating Vectors in Gaussian Vector
Autoregressive Models”, Econometrica, Vol. 59, Issue 6, 1991, s. 1551-1580.

199 peter C.B. Phillips ve Bruce E. Hansen, “Statistical Inference in Instrumental Variables Regression
with I(1) Processes”, Review of Economic Studies, Vol. 57, Issue 1, 1990, s. 99-125.
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Ortaya konan bu yontemler belli zaman araliklart i¢in Satin Alma Giicii
Paritesinin gecerli olabilecegine dair sonuglar verse de Satin Alma Giicii Paritesinin
teorik alt yapisini olusturan parametrelerin anlamliligi genellikle reddedilmistir.
Ayrica Satin Alma Giicli Paritesinin hesaplanmasinda Tiiketici Fiyat Endeksi (CPI)
ve Gayrisafi Yurt i¢ci Hasila (GDP) Deflatorii kullanilmasi yerine Toptan Esya
Fiyatlar1 Endeksi (WPI) kullanilmasinin, Satin Alma Giicii Paritesinin gegerliligine
dair daha gii¢lii ampirik bulgular ortaya koydugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonuca
ulasilmasmin nedenleri arasinda “Toptan Esya Fiyatlari Endeksinde ticarete konu
olmayan mallarin agirliginin goreceli olarak daha az olmas1” oldugu diisiiniilse de bu
hususa iliskin tartigmalar daha once de belirtildigi lizere John Maynard Keynes’e

kadar gitmektedir.**

Literatiirdeki c¢aligmalara gore, Satin Alma Glicii Paritesinin gegerliligi
hipotezinin reddedilmesinin temel nedeni kullanilan birim kok testlerinin “zayif”
olmasidir. Frankel (1990)'%, Froot ve Rogoff (1995)!%, Lothian ve Taylor
(1997)’ye104 gore; 1980’lerin ortasindan itibaren oldukc¢a duragan bir seyir izleyen
Reel Doviz Kurlant gozlemlenmesine ragmen, birim kok testlerinin zayiflig
nedeniyle Reel Doviz Kurlarinin ortalama doniis siireci yavas bir bi¢imde
olmaktadir. Dolayisiyla ampirik ¢aligmalarda Reel Doviz Kurlarinin ortalama doniis
stireci izlemedigi hipotezi kabul edilmektedir. Bu konuyu Koentegrasyon analizini de
iceren bir bicimde inceleyen son yillardaki en 6nemli calisma Sarno ve Valente

(2006)'* tarafindan yapilmustir.

(4) Satin Alma Giicii Paritesinde Panel Veri Uygulamalari:

101 Ronald 1. McKinnon, Monetary Theory and Controlled Flexibility in the Foreign Exchanges,
International Finance Section of Princeton University, New Jersey, 1971, s. 16.

102 Jeffrey A. Frankel, “Zen and the Art of Modern Macroeconomics: A Commentary”, Monetary
Policy for A Volatile Global Economy, American Enterprise Institute, Washington, 1990, s. 117-
123.

193 Kenneth A. Froot ve Kenneth S. Rogoff, “Perspectives on PPP and Long-run Real Exchange
Rates”, Handbook of International Economics, Vol. 3, Elsevier, Amsterdam, 1995, s. 1647-1688.
104 James R. Lothian ve Mark P. Taylor, “Real Exchange Rate Behavior: The Problem of Power and
Sample Size”, Journal of International Money and Finance, Vol. 16, Issue 6, 1997, s. 945-954.

% Lucio Sarno ve Giorgio Valente, “Deviations from Purchasing Power Parity under Different
Exchange Rate Regimes: Do They Revert and, If So, How?”, Journal of Banking and Finance, Vol.
30, Issue 11, 2006, s. 3147-3169.
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Birim kok testlerinin Satin Alma Giicii Paritesinde giiclii sonuglar
vermediginin ortaya ¢ikmasi ile birlikte yukarida belirtilen literatiirden tamamen
farkli olarak, bir¢ok doviz kurunu bir arada test edilebilme imkan1 veren Panel veri
yaklasimlariin gelistirilmesi silireci baslamistir. Panel veri ¢alismalarina iliskin ilk
deneme Hakkio (1984)'® tarafindan Genellestirilmis En Kiigiik Kareler (GLS)
yontemi kullanarak yapilmis ve temel alinan dort doviz kurunun rassal yiiriiyiis

107

modelini takip ettigi sonucuna varilmistir. Abuaf ve Jorion (1990)™" ise c¢ok

198 Goriiniiste Iliskisiz Regresyon (SUR)

degiskenli yaklasim ile Zellner (1962)’nin
yontemini kullanmistir. Bu ¢alisma literatiirde Panel Birim Kok Testlerini kullanan
calismalarin Oniinii a¢gmasi bakimindan oldukca O6nem arz etmektedir. Bu
yaklasimlara ait literatiir Flood ve Taylor (1996)*%°, Taylor ve Sarno (1998)''°, Sarno
ve Taylor (1998)111 tarafindan genis bir bicimde agiklanmis ve bu ¢aligmalarda Satin
Alma Giicii Paritesinin gegerliligine iligkin ampirik bulgular elde edilmistir. Bu
noktadan sonra literatiirde Birinci Nesil Panel Birim Kok Testleri olarak bilinen
homojen-heterojen birim kokleri, cross-section bagimsizligi-bagimligina gore alt
gruplara gore ayiran testler gelistirilmis ve bu testler ampirik uygulamalara tabi
tutulmustur. Bu testlerin en énemli olanlar;; Maddala ve Wu (1999)**?, Breitung

(2000)**3, Hadri (2000)***, Choi (2001)*°, Levin vd. (2002)'*®, Im vd. (2003)*

1% Craig S. Hakkio, “A Re-examination of Purchasing Power Parity: A Multi-country and Multi-
period Study”, Journal of International Economics, Vol. 17, Issue 3-4, 1984, s. 265-277.

197 Nisso Abuaf ve Philippe Jorion, “Purchasing Power Parity in the Long Run”, Journal of Finance,
Vol. 45, Issue 1, 1990, s. 157-174.

198 Arnold Zellner, “An Efficient Method of Estimating Seemingly Unrelated Regressions and Tests
for Aggregation Bias”, Journal of the American Statistical Association, VVol. 57, Issue 298, 1962, s.
348-368.

19 Robert P. Flood ve Mark P. Taylor, “Exchange Rate Economics: What’s Wrong with the
Conventional Macro Approach?” The Microstructure of Foreign Exchange Markets, University of
Chicago Press, Chicago, 1996, s. 261-294.

19 Mark P. Taylor ve Lucio Sarno, “The Behavior of Real Exchange Rates during the Post-Bretton
Woods Period”, Journal of International Economics, Vol. 46, Issue 2, 1998, s. 281-312.

11 ycio Sarno ve Mark P. Taylor, “Real Exchange Rates under the Recent Float: Unequivocal
Evidence of Mean Reversion”, Economics Letters, Vol. 60, Issue 2, 1998, s. 131-137.

12 Gangadharrao S. Maddala ve Shaowen Wu, “A Comparative Study of Unit Root Tests with Panel
Data and A New Simple Test”, Oxford Bulletin of Economics and Statistics, Vol. 61, Special Issue,
1999, s. 631-652.

1 Jorg Breitung, “The Local Power of Some Unit Root Tests for Panel Data”, Advances In
Econometrics: Nonstationary Panels, Panel Cointegration and Dynamic Panels, Vol. 15, JAI
Press, Amsterdam, 2000, s. 161-178.

14 Kaddour Hadri, “Testing for Stationarity in Heterogeneous Panel Data”, Econometric Journal,
Vol. 3, Issue 2, 2000, s. 148-161.
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tarafindan ortaya konmustur. Bu yaklagimlarin gelismekte olan piyasalara

uygulamalari ise Carreto ve Sarantis (2007)™

tarafindan yapilmistir. Bu konuya ait
literatiirin ve gelistirilen test tekniklerinin, heniiz “yeni” sayilabilecek bir durumda

oldugu sodylenebilir.

(5) Satin Alma Giicii Paritesi Bulmacasi (The PPP Puzzle):

Yukarida belirtilen Panel veri ¢alismalari, uzun dénemi ve birden fazla doviz
kurunu temel alarak Satin Alma Giicii Paritesinin gegerliligine iliskin hipotezin kabul
edilmemesi problemini daha giiglii testler kullanarak ¢6zmiistiir. Ancak bu

19 tarafindan “ikinci Nesil Satin Alma

gelismelerin hemen ardindan Rogoff (1996)
Gicii Paritesi Bulmacasi (The PPP Puzzle)” olarak bilinen hipotez ortaya atilmistir.
Bu hipotezde Panel veri ¢alismalarinin Reel D6viz Kurlarinda ortalamaya doniis
hipotezini anlamli olarak kabul etmesine ragmen, ilk ii¢ ile bes yil arasinda Satin
Alma Giicii Paritesinde sapmalar oldugu konusunda fikir birliginde olduklarini 6ne
stiriilmistiir. Kenneth S. Rogoff, bu sapmanin Reel Doviz Kurlarindaki kisa donemli
volatilite hareketlerinin hesaba katilmamasindan kaynaklandigini belirtmistir. Buna
gore, kisa donemli volatilite hareketleri teknoloji degisimi gibi reel degiskenlerden
veya para politikast degisimi gibi nominal degiskenlerden hareketle ortaya
cikabilmektedir. Lothian ve Taylor (2000)120, HBS etkisini gosteren dogrusal
olmayan bir trend degiskeni tanimlayarak bu sapmanin iki-iki buguk yil ile sinirh

kalabilecegini gdstermistir. Bu ¢aligmadan giiniimiize kadar olan ¢aligmalarda genel

olarak Satin Alma Giicii Paritesindeki sapmalarin arka planinda “dogrusal olmayan

15 1n Choi, “Unit Root Tests for Panel Data”, Journal of International Money and Finance, Vol.
20, Issue 2, 2001, s. 249-272.

116 Andrew Levin, Chien-Fu Lin ve Chia-Shang J. Chu ,“Unit Root Tests in Panel Data: Asymptotic
and Finite-sample Properties”, Journal of Econometrics, Vol. 108, Issue 1, 2002, s. 1-24.

17 Kyung So Im, M. Hashem Pesaran ve Yongcheol Shin,“Testing for Unit Roots in Heterogeneous
Panels”, Journal of Econometrics, Vol. 115, Issue 1, 2003, s. 53-74.

8 Mario Cerrato ve Nicholas Sarantis, “Does Purchasing Power Parity Hold in Emerging Markets?
Evidence from A Panel of Black Market Exchange Rates”, International Journal of Finance and
Economics, Vol. 12, Issue 4, 2007, s. 427-444.

19 Kenneth S. Rogoff, “The Purchasing Power Parity Puzzle”, Journal of Economic Literature, Vol.
34, Issue 2, 1996, s. 647-668.

120 James R. Lothian ve Mark P. Taylor, “Purchasing Power Parity over Two Centuries: Strengthening
the Case for Real Exchange Rate Stability”, Journal of International Money and Finance, Vol. 19,
Issue 5, 2000, s. 759-764.
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dinamiklerin var olabilecegi goriisii” test edilmektedir. Imbs vd. (2005)'?!, Panel
Birim Kok testlerinde heterojen dinamikleri hesaba katarak Satin Alma Giicii
Paritesinden sapmalarin ortalamaya geri doniis siiresini (half-life) on bir aya kadar
indirmistir. Paya ve Peel (2006)'% ise ortalamaya doniis siirecinin Snceki
calismalarda belirtilmis olan “beklenen siireden” ¢ok daha hizli gergeklesebilecegini

One stirmiistiir.

(6) Dogrusal Olmayan (Nonlinear) Reel Doviz Kurlar1 Uzerine Yapilan

Calismalar:

Yukarida belirtilen ¢alismalarda Satin Alma Giicii Paritesindeki sapmalarin
hangi stokastik siire¢ ile agiklanabilecegi goriisiine ek olarak dogrusal olmayan
dinamikleri de inceleyen bir literatiir de mevcuttur. Bu literatiire ait ilk caligmalar
Brock vd. (1991)*?® ile Drunat vd. (1997)*? tarafindan 6zetlenmistir. Kaotik siirecleri

125 jle Obsfeld ve Taylor

de ele alan bu caligmalardan farkli olarak, Dumas (1994)
(1997)*%  calismalarinda, Tong (1990)*?" tarafindan ortaya konan Threshold
Autoregressive (TAR) modelini kullanmustir. Michael vd. (1997)% ile Taylor vd.

(2001)'?° ise, Granger ve Terasvirta (1993)*% tarafindan ortaya konan Smooth

121 Jean Imbs, Haroon Mumtaz, Morten Ravn ve Helene Rey, “PPP Strikes Back: Aggregation and the
Real Exchange Rate”, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 120, Issue 1, 2005, s. 1-43.

122 Tyan Paya ve David A. Peel, “Temporal Aggregation of An ESTAR Process: Some Implications
for Purchasing Power Parity Adjustment”, Journal of Applied Econometrics, Vol. 21, Issue 5, 2006,
S. 655-668.

122 william A. Brock, David A. Hsieh ve Blake LeBaron, Nonlinear Dynamics, Chaos and
Instability, The MIT Press, Cambridge, 1991, s. 130-168.

124 Jerome Drunat, Gilles Dufrenot, Christian Dunis ve Laurent Mathieu, “Stochastic or Chaotic
Dynamics in High Frequency Exchange Rates?”, Forecasting Financial Markets: Exchange Rates,
Interest Rates and Asset Management, John Wiley and Sons, West Sussex, 1997, s. 33-49.

125 Bernard Dumas, “Partial Equilibrium versus General Equilibrium Models of the International
Capital Market”, The Handbook of International Macroeconomics, Blackwell Publishing,
Cambridge, 1994, s. 506-534.

126 Maurice Obstfeld ve Alan M. Taylor, “Nonlinear Aspects of Goods-market Arbitrage and
Adjustment: Heckscher’s Commodity Points Revisited”, Journal of the Japanese and International
Economies, Vol. 11, Issue 4, 1997, s. 441-479.

27 Tong, a.g.e., s. 98-108.

128 panos Michael, Robert A. Nobay ve David A. Peel, “Transaction Cost and Nonlinear Adjustment
in Real Exchange Rates: An Empirical Investigation”, Journal of Political Economy, Vol. 105, Issue
4, 1997, s. 862-879.

129 Mark P. Taylor, David A. Peel ve Lucio Sarno, “Nonlinear Mean Reversion in Real Exchange
Rates: Towards A Solution to The Purchasing Power Parity Puzzles”, International Economic
Review, Vol. 42, Issue 4, 2001, s. 1015-1042.
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Transition Autoregressive (STAR) modelini kullanmistir. Kilian ve Taylor (2003)*%

ise, Ustel Smooth Transition Autoregressive (ESTAR) modelini temel alarak tasima
ve islem maliyetleri, glimriik tarifeleri ve tarife dis1 engeller gibi “nonlinearity”
yaratabilecek degiskenleri modellerine ilave etmislerdir. Bu c¢alismalar genel olarak
dogrusal olmayan dinamikler hesaba katildiginda ortalamaya doniis siirecinin daha

132 jse Panel Birim Kok

hizlt oldugu sonucuna ulasmistir. Kapetanios vd. (2003)
Testleri ile dogrusal olmayan modelleri bir arada kullanarak yeni bir test teknigi
gelistirmistir. Norman (2010)** ve Kim ve Moh (2010)** ise mevcut dogrusal
olmayan modellerin (ikinci Nesil) Satin Alma Giicii Paritesi Bulmacasim ¢ozdiigiinii

One siirmiislerdir.

1.1.1.4. Uzun Dénemdeki Sapmalarin Modellenmesi

Uzun donemde Satin Alma Gicii Paritesi yaklasimindan sapmalar daha 6nce
de belirtildigi iizere, Harrod (1933)'%®, Balassa (1964)** ve Samuelson (1964)'*
tarafindan ortaya konan model temelinde agiklanmaktadir. Bazi ¢aligmalarda
Balassa-Samuelson etkisi olarak ifade edilen bu modele ait sonug; Kravis ve Lipsey
(1988)"* tarafindan Harrod-Balassa-Samuelson (HBS) etkisi, Samuelson (1994)"%
tarafindan Ricardo-Viner-Harrod-Balassa-Samuelson-Penn-Bhagwati etkisi olarak

130 Clieve W.J. Granger ve Timo Terasvirta, Modelling Nonlinear Economic Relationships, Oxford
University Press, Oxford, 1993, s. 103-124.

B8 |utz Kilian ve Mark P. Taylor, “Why Is It So Difficult to Beat the Random Walk Forecast of
Exchange Rates?”, Journal of International Economics, Vol. 60, Issue 1, 2003, s. 85-107.

132 George Kapetanios, Yongcheol Shin ve Andy Snell, “Testing for A Unit Root in The Nonlinear
STAR Framework”, Journal of Econometrics, Vol. 112, Issue 2, 2003, s. 359-379.

133 Stephen Norman, “How Well Does Nonlinear Mean Reversion Solve The PPP Puzzle?” Journal
of International Money and Finance, Vol. 29, Issue 5, 2010, s. 919-937.

3% Hyeongwoo Kim ve Young-Kyu Moh, “A Century of Purchasing Power Parity Confirmed: The
Role of Nonlinearity”, Journal of International Money and Finance, Vol. 29, Issue 7, 2010, s.
1398-1405.

135 Roy Harrod, International Economics, James Nisbet, Londra, 1933.

13 Bela Balassa, “The Purchasing Power Parity Doctrine: A Reappraisal”, Journal of Political
Economy, Vol. 72, 1964, s. 584-596.

137 paul A. Samuelson, “Theoretical Notes on Trade Problems”, Review of Economics and Statistics,
Vol. 46, Issue 2, 1964, s. 145-154.

38 Irwing B. Kravis ve Robert E. Lipsey, “National Price Levels and Price of Tradeables and
Nontradables”, American Economic Review, Vol. 78, No: 2, 1988, s. 474-478.

139 paul A. Samuelson, “Facets of Balassa-Samuelson Thirty Years Later”, Review of International
Economics, Vol. 2, Issue 3, 1994, s. 201-226.
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tanimlanmustir. Bu yaklasima gore, Balassa-Samuelson Hipotezi'*® ticarete konu

olan mallar1 iireten sektdrdeki verimliliginin ticarete konu olmayan mallar iireten
sektorlerdekine gore daha yiiksek olacagini veya bu sektorlerin daha hizh
biiyiiyecegini ileri siirmektedir. Penn etkisi olarak bilinen etki ise gelismis
tilkelerdeki Tiiketici Fiyat Endeksindeki degisimlerin gelismemis iilkelerdekine gore
daha kiigiik olacagim ifade etmektedir. Bhagwati (1984)*!, HBS etkisini eksik
rekabet Ongéren sermaye hareketliligi modeli ile agiklamis ve modelinde Faktor
Hareketsizligi (Spesifik Faktér) Modeli olarak da bilinen Ricardo-Viner
yaklasiminda mevcut olan “hizli biiyliyen iilkelerdeki sermaye/emek oraninin, yavas

biiyiiyen tilkelere gore daha yiiksek olacag1” varsayimini kullanmaistir.

HBS modelinin arz yonlii tanimlanmasindan dolayr 1970’lerde ve 1980°li
yillarda sadece verimlilik ve fiyat seviyesi arasindaki dogrusal iliski incelenmistir.
HBS etkisi ilk defa Rogoff (1992)'* tarafindan orijinal bir bigimde genel denge

modeli olarak ortaya konmustur ve bu model asagidaki sekilde tanimlanmaistir:

Temel model standart bir Cobb-Douglas tipi tiretim fonksiyonunda K
sermayeyl, L emegi ve A teknolojiyl belirtmek iizere yurt i¢inde iiretilen mallari;
ticarete konu olan mallar (T) ve ticarete konu olmayan mallar (N) olarak ayirmstir.

Buna gore, her bir sektdr i¢in tanimlanmis tiretim fonksiyonu asagidaki sekildedir:

Y, = A KL (1.13)

Y, = ALY (1.14)

Ekonomide tam rekabetin ve tam sermaye hareketliliginin bulundugu, her bir

sektor icinde tam faktor hareketliliginin mevcut oldugu ve ticari mallar i¢in Tek

10" Son dénemdeki ampirik calismalar, Bela Balassa ve Paul Samuelson’m farkli ampirik yontemler
kullanarak ayni sonuglara ulagan ve ayn1 dénemde birbirlerinden bagimsiz bir sekilde gelistirdikleri
makalelerini, farkli dergilere gondermelerini de dikkate alarak “Balassa-Samuelson Modeli” yerine
“Balassa-Samuelson Hipotezi” kavramini kullanmaktadir.

141 Jagdish N. Bhagwati, “Why Are Services Cheaper in the Poor Countries?”, Economic Journal,
Vol. 94, Issue 374, 1984, s. 279-286.

142 Kenneth S. Rogoff, “Traded Goods Consumption Smoothing and the Random Walk Behavior of
The Real Exchange Rate”, Monetary and Economic Studies, Vol. 10, No: 2, 1992, s. 1-29.
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Fiyat Kanunun gecerli oldugu varsayimi bulunmaktadir. Bu varsayimlar ile ticarete
konu olmayan mallar1 iireten sektordeki goreceli fiyat degisiminin bu sektorlerdeki
goreceli verimlilik degisiminin ve/veya goreceli faktdr yogunlugunun bir fonksiyonu
oldugunun ispati anlamsiz bir hal almaktadir. Bu sonu¢ matematiksel olarak su

sekilde ifade edilmektedir:**
.
P By g (1.15)
(94

Ayrica Kenneth S. Rogoff bu genel denge modeli ile ekonominin talep
yoniinii de tanimlamaktadir. Bu tanimlama ile iilkeler arasindaki uzun donemli
goreceli fiyat hareketleri incelenirken, goreceli verimlilik ve fiyat seviyelerindeki
faktor yogunlugu ile birlikte kamu harcamalari ve tercihler gibi talep yonli

degiskenlerin de kullanilabilmesine imkan taninmustir.

Bu model De Gregorio vd. (1994)'** ile Asea ve Mendoza (1994)'*
tarafindan gelistirilmistir. De Gregorio, Giovannini ve Wolf, modeline Reel Kamu
Harcamalar1 degiskenini ekleyip Panel veri ¢oziimlemesi uygularken, Obstfeld ve
Rogoff (1996)*® HBS modelinin teorik analizine uluslararasi sermeye
hareketliliginin var olmadig1 varsayimini da ilave etmistir. Son yaklagimlardan olan
Ghironi ve Melitz (2005)'*’ tarafindan yapilan ¢alismada ise modele aksak rekabet,
boliinmemis mallar ve mallarin ticaret edilebilirliligi degiskenleri eklenmistir. Model

bu bakimindan olduk¢a 6nem arz etmektedir.

3 Rogoff, a.g.e., 1992, s. 8-10.

144 Jose De Gregorio, Alberto Giovannini ve Holger C. Wolf, “International Evidence on Tradables
and Nontradables Inflation”, European Economic Review, Vol. 38, Issue 6, 1994, s. 1225-1244.

145 patrick K. Asea ve Warner M. Corden, “The Balassa-Samuelson Model: An Overview”, Review of
International Economics, Vol. 2, Issue 3, 1994, s. 191-200.

146 Maurice Obstfeld ve Kenneth S. Rogoff, Foundations of International Macroeconomics, MIT
Press, Cambridge, 1996, s. 214-216.

147 Fabio Ghironi ve Marc Melitz, “International Trade and Macroeconomics Dynamics with
Heterogeneous Firms”, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 120, Issue 3, 2005, s. 865-915.
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HBS etkisini inceleyen ve literatiirdeki tiim ¢aligmalarin bulundugu Tica ve
Druzic (2006)**® ile Frenschve Schmillen (2011)*® tarafindan yapilan
caligmalardan hareketle, HBS etkisi tizeri yapilmis olan ampirik calismalarin ulastig
sonuglarin genel olarak birbirinden farkli oldugu sdylenebilir. Asea ve Corden
(1994)™ gibi temel yontemleri, Banerjee vd. (2004)™" ile Egert vd. (2006)**? gibi
Koentegrasyon analizini ve Panel veri testlerini kullanan olduk¢a ayrintili
caligmalarda HBS etkisinin var oldugunu destekleyen ampirik bulgular elde
edilmistir. Sabate vd. (2003)153, Panel Birim Kok Testleri uygulanirken sabit terim
ile birlikte trend degiskenin de modele eklenmesinin HBS hipotezinin gegerli
oldugunu kabul etmede Onemli bir gosterge olabilecegini ortaya koymustur. Bu
calismaya gore, Satin Alma Giicli Paritesinin gegerliliginin test edilmesinde sabit
terimi ve trend degiskeni igeren model direkt olarak kullanilabilir. Ayrica HBS
etkisinin tespit edilmesi amaciyla trend degisken iceren ve igermeyen sabit terimli iki
ayrt Panel Birim Kok Test sonucu karsilastirilabilmektedir. Bu konu hakkinda
yapilan son ¢aligmalar Satin Alma Giicli Paritesi yaklasimimda meydana gelen uzun

dénemdeki sapmalarin ¢6ziimiinde HBS hipotezinin nemini ortaya koymaktadir.**

HBS etkisinin varliginin kabulii ile birlikte; (1) Tiketici tercihlerindeki
farklilik (2) Ticari ve ticari olmayan mallardaki kamu harcamalarinin farkli oranlarda

yaptlmast (3) Uluslararasi sermaye akimlarinin varligi (4) Petrol fiyatlari artigi-

18 Josip Tica ve Ivo Druzic, “The Harrod Balassa Samuelson Effect: A Survey of Empirical
Evidence”, University of Zagreb Faculty of Economics and Business Working Paper Series, No:
686, 2006.

9 Richard Frensch ve Achim Schmillen, “Can We Identify Balassa-Samuelson Effects with
Measures of Product Variety?”, Economic Systems, Vol. 35, Issue 1, 2011, s. 98-108.

150 patrick K. Asea ve Warner M. Corden, “The Balassa-Samuelson Model: An Overview”, Review of
International Economics, Vol. 2, Issue 3, 1994, s. 191-200.

3! Anindya Banerjee, Massimiliano Marcellino ve Chiara Osbat, “Some Cautions on the Use of Panel
Methods for Integrated Series of Macroeconomic Data”, The Econometrics Journal, Vol. 7, Issue 2,
2004, s. 322-340.

152 Balazs Egert, Laszio Halpern ve Ronald MacDonald, “Equilibrium Exchange Rates in Transition
Economies: Taking Stock of the Issues”, Journal of Economic Surveys, Vol. 20, Issue 2, 2006, s.
257-324.

153 Marcela Sabate, Maria Dolores Gadea ve Jose Maria Serrano, “PPP and Structural Breaks: The
Peseta Sterling Rate, 50 Years of Floating Regime”, Journal of International Money and Finance,
Vol. 22, Issue 5, 2003, s. 613-627.

% Yanping Chong, Oscar Jorda ve Alan M. Taylor, “The Harrod-Balassa-Samuelson Hypothesis:
Real Exchange Rates and Their Long-run Equilibrium”, International Economic Review, 2012,
forthcoming.
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azalis1 ve teknoloji soklar1 gibi reel soklar nedeni ile goreceli fiyatlarin degismesi
gibi hususlarin uzun dénemde Satin Alma Giicii Paritesi yaklasimindan sapmalara

yol actig1 tespit edilmistir.*>

1.1.2. Doviz Piyasalarinda Etkinlik

Déviz piyasalarinda etkinlik kavrami piyasa katilimcilarinin mevceut olan tiim
bilgilere sahip oldugu ve fiyatlarin sahip olunan tiim bilgileri yansittig1 temeline
dayanmaktadir. Etkin Piyasalar Hipotezi olarak da bilinen bu tanim en basit sekilde
piyasa katilimcilarinin Rasyonel Beklentiler Hipotezine uygun hareket ettigini ve
riske karst kayitsiz (risk-neutral) oldugunu varsaymaktadir. Bu iki varsayimin
birlesik bir hipotez halini alarak beklenen getiriyi modellemesi “Etkin Piyasalar

Hipotezini” olugturmaktadir.**®

Doviz kurlarinda beklenen getiri degisimlerinin iilkeler arasindaki faiz
farklar1 ile agiklanabilecegi hipotezinin doviz piyasalarinda bir etkinlik Olgiisii
olabilecegi diigiiniilmektedir. Bu hipotezden ve spot doviz kurundan hareketle
Forward Doviz Kuru tanimlanmistir. Bu noktada séz konusu iligskiyi gosteren
Karsilanmis Faiz Orani Paritesi (Covered Interest Rate Parity-CIP) ve Karsilanmamis
Faiz Orani Paritesi (Uncovered Interest Rate Parity-UCIP) kavramlari ayrintili bir

bicimde aciklanmaya ¢alisilacaktir.

1.1.2.1. Karsilanmis Faiz Orani Paritesi

Karsilanmis Faiz Oram Paritesi, iki tilke arasindaki Forward Kur Priminin
tilkeler arasindaki faiz oranlar1 farkina esit olmasi gerektigi temeline dayanmaktadir.
Bu kosul gerceklesmedigi takdirde doviz kurlar1 arasinda karli bir arbitraj olanag:

meydana gelecek ve bu da piyasalarin etkin olmamasi sonucunu doguracaktir. Buna

% Hans Visser, A Guide to International Monetary Economics: Exchange Rate Theories,
Systems and Policies, Edward Elgar Publishing, Third Edition, Cheltenham, 2004, s. 119-120.

1% Jean Tirole, “On the Possibility of Speculation under Rational Expectations”, Econometrica, Vol.
50, No: 5, 1982, s. 1163-1181.
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gore, islem maliyetleri ihmal edildiginde Karsilanmis Faiz Orani Paritesi kosulu su

sekilde tanimlanmaktadir:*>’

1 (1.16)
S, 1+i;

S, spot piyasadaki doviz kurunun ulusal para birimi cinsinden degerini, F, t
dénem sonraki Forward Déviz Kurunu ifade etmektedir. Bu noktada i, Yurt i¢i Faiz
Oranlarimi, i; ise Yurt dis1 Faiz Oranlarim ifade etmektedir. Bu faiz oranlar1 Risksiz
Faiz Oranlarint belirtmektedir ve bu nedenle Forward Doviz Kuru hesaplanirken
genellikle yurt ici ve yurt disindaki gosterge tahvillerin faiz oranlari temel
almmaktadir.*® Ayrica gosterge tahvilin verim egrisi (yield curve) ve bu verim egrisi

olusturulurken kullanilan model de temel alinacak faiz oranlar {izerinde etkili

olmaktadir.*>®

Karsilanmig Faiz Oran1 Paritesi tanimlanirken yukaridaki (1.16) denklemi ile
birlikte logaritmik yaklasim da literatiirde oldukga sik bir bigimde kullanilmaktadir.

Buna gore, logaritmik yaklasim ise su sekilde tanimlanmaktadar:

f —s, =i —i (1.17)

Bu esitlikte f,=log,F, ve s;=log,s, doniisimii yapilmistir. Ampirik
caligmalar genel olarak bu esitligi kullanmaktadir. Yapilan ampirik calismalarda

uzun dénemde Karsilanmis Faiz Oran1 Paritesi kosulunda sapmalar oldugu sonucuna

ulagilmaktadir. Meydana gelen bu sapmalar; islem maliyetleri, politik risklerin

7 \Wang, a.g.e., s. 46.

158 philippe Jorion, Financial Risk Manager Handbook, John Wiley and Sons, Fourth Edition, New
Jersey, 2007, s. 113.

1% Ghassem Homaifar, Managing Global Financial and Foreign Exchange Rate Risk, John Wiley
and Sons, New Jersey, 2004, s. 148.
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varlig1, potansiyel vergi avantajlart ve iilkeler arasindaki likitide tercihi farkliliklari

gibi nedenler ile agiklanmaktadir.'®

Ampirik olarak Karsilanmis Faiz Orami Paritesinin gegerliligi iki farkli
yontem ile test edilmektedir: Bunlardan birincisi, bu yaklasimdan meydana gelen
sapmalarin anlamli bir bi¢gimde sifirdan farkli olup olmadigini test etmektir. Boyle
bir yaklasimda sapmalarin istatistiki olarak anlamli olmamasini1 saglayacak bir
“Dogal Bant” olusmaktadir. Bu yontemi uygulayan en énemli ¢alismalar; Frenkel ve
Levich (1975)'®!, Frenkel ve Levich (1977)'% Clinton (1988)'® tarafindan
yapilmistir. Bu ¢alismalar “Dogal Bant” seviyesinden sapmalar oldugunu ve bu
sapmalarin islem maliyetlerinin varlig1 ve ele alinan donemlerdeki yiiksek finansal

164 vie Taylor

belirsizlik nedeniyle ortaya ciktigini 6ne siirmiislerdir. Taylor (1987)
(1989)'® tarafindan yapilan ve yiiksek frekansli veri kullanan galismalarda meydana
gelen sapmalar “Vade Etkisi” adi verilen oldukga kisa dénemli arbitraj olanaginin

varligi ile aciklanmustir.

Literatiirdeki ikinci yaklagim ise Karsilanmis Faiz Orani Paritesinin
gecerliligini Regresyon analizi ile test etmektedir. Bu yaklasimin ¢ikis noktasi islem
maliyetleri ihmal edildiginde, Karsilanmis Faiz Oran1 Paritesinin gecerli olabilecegi

diistincesidir. Bu yaklagim asagidaki denklem ile tahmin edilmektedir:

f —s, =a+ B0, —i; )+u, (1.18)

160 Maurice D. Levi, International Finance, Routledge, Fifth Edition, New York, 2009, s. 126-137.
181 Jacob A. Frenkel ve Richard M. Levich, “Covered Interest Arbitrage: Unexploited Profits?”,
Journal of Political Economy, Vol. 83, Issue 2, 1975, s. 325-338.

162 Jacob A. Frenkel ve Richard M. Levich, “Transaction Costs and Interest Arbitrage: Tranquil versus
Turbulent Periods”, Journal of Political Economy, Vol. 85, Issue 6, 1977, s. 1209-1226.

163 Kevin Clinton, “Transactions Costs and Covered Interest Arbitrage: Theory and Evidence”,
Journal of Political Economy, Vol. 96, Issue 2, 1988, s. 358-370.

64 Mark P. Taylor, “Covered Interest Parity: A High-Frequency, High-quality Data Study”,
Economica, Vol. 54, Issue 216, 1987, s. 429-438.

185 Mark P. Taylor, “Covered Interest Arbitrage and Market Turbulence”, Economic Journal, Vol.
99, Issue 396, 1989, s. 376-391.
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u, otokorelasyon icermeyen hata terimini belirtmek lizere, denklemde o
parametresinin 0, S parametresinin 1’den farkli olup olmadig test edilmektedir.

Ancak Mark P. Taylor’a gore, Karsilanmis Faiz Orani Paritesine uygulanan

Regresyon temelli bu yaklagimin neyi test ettigi belirsizdir. 1% Ciinkii o =0 ve p=1

olsa bile hesaplanan Artik Degerler (Fitted Residuals), goz ardi edilemeyecek bir
arbitraj firsati ortaya ¢ikaracaktir. Balke ve Wohar (1998)*’, Ocak 1974-Eyliil 1993
donemi arasindaki GBP/USD giinliik doviz kurlar1 tizerine yaptig1 calismada TAR
modelini kullanmis ve karli arbitraj olanaginin goreceli olarak diisiik kalmasina
ragmen uzun donemde Karsilanmis Faiz Orani Paritesinden biiyiikk sapmalar
oldugunu belirtmistir. Peel ve Taylor (2002)'®® ise, TAR modelini kullandigi
caligmalarinda en az yillik 50 baz puanlik (ylizde 0,5 oraninda) bir arbitraj olanag:
ortaya ¢ikmadig1 takdirde bu olanagin degerlendirilemedigi sonucuna ulagmustir.
Calismada ulagilan bu sonu¢ Keynes (1923)*° ve Einzig (1937)Y%nin teorik
goriiglerinin modern yorumu ve gecerliliginin ampirik ispati olarak goriilerek
oldukea ses getirmistir. “Dogal Banda” glinlimiizde oldukga yiiksek bir oran olan 50
baz puan eklenmesi veya ¢ikarilmast durumunda arbitraj olanaginin ortaya

171 ve Akram vd.

cikmadigini belirten bu ¢alismaya ait sonuglar, Akram vd. (2008)
(2009)'"? tarafindan yapilan cahismalar ile de desteklenmistir. Ancak Fong vd.
(2010)'"® tarafindan yapilan ¢alismada diger c¢alismalara ait yaklasimlar
elestirilmistir. Fong, Valente ve Fung, islem maliyetleri disinda likitide durumunun

ve kredi riskinin de Karsilanmig Faiz Orani Paritesinden sapmalara neden oldugunu

% ae.,s. 377.

167 Nathan S. Balke ve Mark E. Wohar, “Nonlinear Dynamics and Covered Interest Parity”,
Empirical Economics, Vol. 23, No: 4, 1998, s. 535-559.

1% David A. Peel ve Mark P. Taylor, “Covered Interest Rate Arbitrage in The Interwar Period and The
Keynes-Einzig Conjecture”, Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 34, Issue 1, 2002, s. 51-
75.

169 John Maynard Keynes, A Tract on Monetary Reform, Macmillan, Londra, 1923.

170 paul Einzig, The Theory of Forward Exchange, Macmillan, Londra, 1937.

7! Qasair Farooq Akram, Dagfinn Rime ve Lucio Sarno, “Arbitrage in The Foreign Exchange Market:
Turning on The Microscope”, Journal of International Economics, Vol. 76, Issue 2, 2008, s. 237-
253.

172 Qasair Farooq Akram, Dagfinn Rime ve Lucio Sarno, “Does the Law of One Price Hold in
International Financial Markets? Evidence from Tick Data”, Journal of Banking and Finance, Vol.
33, Issue 10, 2009, s. 1741-1754.

173 Wai-Ming Fong, Giorgio Valente ve Joseph K. W. Fung, “Covered Interest Arbitrage Profits: The
Role of Liquidity and Credit Risk”, Journal of Banking and Finance, Vol. 34, Issue 5, 2010, s.
1098-1107.
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ve bu degiskenlerin de modellere eklenmesi gerektigini belirtmislerdir. Bu ¢alismada
ilgili degiskenlerin Karsilanmig Faiz Oranm1 Paritesinden sapmalar yarattigi ampirik

olarak gosterilmistir.

1.1.2.2. Karsilanmamis Faiz Orani Paritesi

Piyasa etkinligi kavrami daha 6nce de belirtildigi lizere birden fazla hipotezin
bir arada test edilmesi temeline dayanmaktadir. Ancak piyasa etkinliginin
gecerliligini arastiran ampirik ¢aligmalar en basit bigimde piyasa etkinligi olarak
tanimlanabilecek “Rasyonel Beklentiler Hipotezinin gegerli oldugu durumda riskten
kacinan piyasa katilimcilarinin varlig1” varsayimi iizerine insa edilmektedir. Bu
kavramin sistematik olarak formiile edilmesi Samuelson (1965)'* ve Fama
(1970)175’n1n borsalarda piyasa etkinliginin varligmi tartisan c¢alismalarina
dayanmaktadir. Eldeki mevcut bilgilerle piyasadaki ortalama getirinin iizerinde bir
kar elde edilemeyecegi diislincesi lizerine kurulmus olan bu yaklasimlar doviz
piyasalar1 ve Merkez Bankalarinin davranislari tizerine de uygulanmistir. Literatiirde
bu konulara ait ilk ¢alismalarin Kohlhagen (1978)'® ile Levich (1985)'"" tarafindan
yapildig1 sdylenebilir.

Buna gore, Fama (1970)'"®den yola ¢ikarak piyasa etkinliginin ii¢ ayr1 bi¢imi
oldugu kabul edilmektedir. Piyasa etkinliginin modern versiyonu olarak sayilan
Fama (1991)’e179 gore, piyasa etkinliginin bicimleri asagidaki  sekilde

tanimlanmaktadir:

174 paul A. Samuelson, “Proof that Properly Anticipated Prices Fluctuate Randomly”, Industrial
Management Review, Vol. 6, Issue 2, 1965, s. 41-49.

> Eugene F. Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, Journal
of Finance, Vol. 25, No: 2, 1970, s. 383-423.

176 Steven W. Kohlhagen, “A Model of Optimal Foreign Exchange Hedging without Exchange Rate
Projections”, Journal of International Business Studies, Vol. 9, No: 2, 1978, s. 9-19.

Y7 Richard M. Levich, “Empirical Studies of Exchange Rates: Price Behavior, Rate Determination,
and Market Efficiency”, Handbook of International Economics, Vol. 2, Elsevier, Amsterdam, 1985,
s. 979-1040.

178 Eugene F. Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, Journal
of Finance, Vol. 25, No: 2, 1970, s. 383-423.

1% Eugene F. Fama, “Efficient Capital Markets 11, Journal of Finance, Vol. 46, No: 5, 1991, s.
1575-1617.
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(1) Zayf Bigim: Su anki fiyatlar, gecmisteki fiyatlara ait tiim bilgileri
icermektedir.

(2) Yan Giiglii Bi¢im: Su anki fiyatlar, gegmisteki fiyatlara ait tiim bilgilerle
ile birlikte kamuoyunca ulagilabilen tiim bilgileri igermektedir.

(3) Giiclii Bicim: Su anki fiyatlar, bilinebilmesi olasi olan tiim bilgileri

yansitmaktadir.

Giiclii bicimde piyasa etkinliginin doviz kuru piyasalarinda gerceklesmesi
beklenmemektedir. Ciinkii bu piyasada Merkez Bankalarmin o6nceden tahmin
edilemeyen ve rassal olmayan miidahaleleri s6z konusudur. Bu nedenle doviz
piyasalarinda Rasyonel Beklentiler Hipotezine en yakin piyasa etkinligi Yar1 Giiglii

180 yari Giiclii bigimde

bicimde ortaya ¢ikmaktadir. Geweke ve Feige (1979)
etkinligi, Tek Piyasa etkinligi ve Coklu Piyasa etkinligi olarak ayirmistir. Tek Piyasa
etkinligine gore, sadece bir doviz kuruna ait tim mevcut kamusal bilgiler bilgi setini
olustururken Coklu Piyasa etkinligindeki bilgi setinde, tiim diger doviz kurlarina ait

bilgiler ve ekonomik degiskenler yer almaktadir.

Doviz piyasalarinda etkinlik asagida belirtilen “Karsilanmamis Faiz Orani

Paritesi* kavramu ile test edilmektedir:

ASS, =i i (1.19)

S, spot piyasadaki yabanci paranin ulusal fiyatlar cinsinden degerini ifade
eden doviz kurlarini, i, yurt i¢i nominal faiz oranlarini, i ise yurt disi nominal faiz

oranlarini, e ise bir donem sonraki beklentiyi ifade etmektedir. Bu denklemden
hareketle  kesikli ve  siirekli  zamanlar i¢in  Forward Kur degeri

hesaplanabilmektedir.'®*

180 John F. Geweke ve Edgar L. Feige, “Some Joint Tests of the Efficiency of Markets for Forward
Foreign Exchange”, Review of Economics and Statistics, Vol. 61, No: 3, 1979, s. 334-341.

181 Carol Alexander, Market Risk Analysis: Pricing, Hedging and Trading Financial Instrument,
Vol. 3, John Wiley and Sons, West Sussex, 2009, s. 6-7.
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Doviz piyasalarinin etkinligi test eden ilk ¢alismalar doviz kurlarinin rassal
bir bicimde hareket edip etmediginin iizerinde durmuglardir. Cumby ve Obstfeld
(1981)182 tarafindan yapilan ¢alismada Rassal Yiirliylis modelinin Kargilanmamig
Faiz Orani Paritesi ile tutarli olabilecek bir sonug ortaya koymadigi belirtilmistir.
Mussa (1984)'%%¢ gore, bu calisma gelismis iilkelerdeki déviz kurlarinda meydana
gelen dalgalanmalar ile Rassal Yirliylis arasindaki farkin ampirik olarak ayirt

edilmesinin ¢ok zor oldugunu gt')sterrnistir.184*

Literatiirde bulunan diger ¢alismalar Spot kur ve Forward kur arasindaki
iliskiyi Regresyon analizi ile test etme temeline dayanmaktadir. Karsilanmis Faiz
Orani Paritesinin gegerli oldugu varsayimi altinda Karsilanmamis Faiz Oran1 Paritesi
kuralina gore, Forward primi (Forward kur), doviz kurunda beklenen deger fiyat
degisimine esit olacaktir. Piyasa beklentilerinin de gelecekteki spot kura gore
olusacagi varsayimi altinda meydana gelecek olan bu kur degeri, Forward Kur
degerine esit olacaktir. Rasyonel Beklentiler Hipotezi ve riske kayitsiz yatirimeilar
varsayimlart da dahil edildiginde hata terimlerinin otokorelasyon barindirip
barindirmadigina  bakilarak Etkin Piyasalar Hipotezi test edilebilmektedir.
Literatiirde bu yontemi ele alan en oénemli calismalar; Fama (1984)'®, Frankel
(1990)'%® ve Bekaert ve Hodrick (1993)'" tarafindan yapilmistir. Ancak bu

calismalar da Etkin Piyasalar Hipotezinin gegerli olmadigi sonucuna ulagmistir.

182 Robert E. Cumby ve Maurice Obstfeld, “A Note on Exchange-rate Expectations and Nominal
Interest Differentials: A Test of the Fisher Hypothesis”, Journal of Finance, Vol. 36, No: 3, 1981, s.
697-703.

183 Michael Mussa, “The Theory of Exchange Rate Determination”, Exchange Rate Theory and
Practice, National Bureau of Economic Research Conference Report, University of Chicago Press,
Chicago, 1984, s. 13-58.

184" Burada belirtilmesi gereken 6nemli bir nokta, varhik fiyatlarindaki degisimi gdsteren Martingale
yaklagimlarinin Rassal Yiiriiylisten daha farkli oldugudur. Martingale yaklasimlar beklenen getirileri
ve fiyat degisimlerini sadece bir piyasa dengesi olarak ifade etmektedir. Oysa Martingale yaklagiminin
6zel bir durumu olan Rassal Yiriiylls yaklasimma gore, getiri ve fiyat degisimleri bagimsiz ve
6zdesce (independently and identically distributed-iid.) dagilmaktadr.

18 Eugene F. Fama, “Forward and Spot Exchange Rates”, Journal of Monetary Economics, Vol. 14,
Issue 3, 1984, s. 319-338.

188 Jeffrey A Frankel, “Zen and the Art of Modern Macroeconomics: A Commentary”, Monetary
Policy for a Volatile Global Economy, American Enterprise Institute, Washington, 1990, s. 117-123.
187 Geert Bekaert ve Robert J. Hodrick, “On Biases in the Measurement of Foreign Exchange Risk
Premiums”, Journal of International Money and Finance, Vol. 12, Issue 2, 1993, s. 115-138.
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Bollerslev ve Hodrick (1999)* ise elde edilen bu sonuclarin tahmin edilen

denklemde sabit terimin gz ardi edilmesi nedeniyle ortaya ¢iktigini ne stirmiistiir.

Ele alinan doviz kurlarinin otokorelasyon barindirmasi ve Etkin Piyasalar
Hipotezinin ampirik olarak kabul edilmemesi ile birlikte bu sonuglardan hareketle
doviz kurlarinin Rassal Yiirliylis slirecine daha uygun olabilecegi diisiiniilmiistiir.
Doviz kurlariin duragan olmayan yapisinin da tespit edildigi géz 6niine alindiginda,
doviz kurlarinin Birim Kok siirecini mi yoksa Rassal Yiirtiyiis siirecini mi izledigini

ayirt etmek oldukega giliglesmistir. Hansen ve Hodrick (1980)*%

Kovaryans Matrisine
Momentler Yaklasimi diizeltmesini uygulayarak Genellestirilmis En Kiigiik Kareler
yontemini (GLS) tanimlamis ve bu yontemin otokorelasyon problemini tamamen
ortadan kaldirdigin1 6ne siirmiislerdir. Bu yonteme gore de 1920’lerdeki verileri
iceren alt1 doviz kurundan besinde; 1970’1lerdeki verileri igeren yedi doviz kurundan
altisinda Etkin Piyasalar Hipotezi’'nin gecerliligi reddedilmistir. Bu c¢alismadan
hareketle Hansen (1982)'®° Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) olarak

bilinen oldukg¢a saglam (robust) bir tahmin ve test yontemini ortaya koymustur.

Etkin Piyasalar Hipotezini test etmek i¢in kullanilan 6nemli ekonometrik
yontemlerden biri de ¢ok degiskenli Vektor Otoregresif (VAR) modelidir. Bu
modelin ampirik uygulamalarindan elde edilen sonuglar da Etkin Piyasalar
Hipotezi’nin gecerliligini reddetmektedir. Bu baglamda bu yaklasimin déviz
kurlarina uygulanmas: ilk kez Hakkio (1981)*" ve Baillie vd. (1983)"%? tarafindan
yapilan caligmalarda goriilmektedir. Koentegrasyon yonteminin kesfedilmesi ile

birlikte serilerin duraganhigm da dikkate alan ve “Ikinci Nesil” olarak

188 Tim Bollerslev ve Robert J. Hodrick, “Financial Market Efficiency Test”, Handbook of Applied
Econometrics: Macroeconomics, VVol. 1, Blackwell Publishers, Oxford, 1999, s. 415-458.

189 | ars Peter Hansen ve Robert J. Hodrick, “Forward Exchange Rates as Optimal Predictors of Future
Spot Rates: An Econometric Analysis”, Journal of Political Economy, Vol. 88, Issue 5, 1980, s. 829-
853.

190 | ars Peter Hansen, “Large Sample Properties of Generalised Method of Moments Estimators”,
Econometrica, Vol. 50, No: 4, 1982, s. 1029-1054.

Y1 Craig S. Hakkio, “Expectations and the Forward Exchange Rate”, International Economic
Review, Vol. 22, No: 3, 1981, s. 663-678.

192 Richard T. Baillie, Robert E. Lippens ve Patrick C. McMahon, “Testing Rational Expectations and
Efficiency in the Foreign Exchange Market”, Econometrica, Vol. 51, No: 3, 1983, s. 553-563.
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tanimlanabilecek calismalar ise; Campbell ve Shiller (1987)'® ile MacDonald ve
Taylor (1991)'** tarafindan yapilmustir. Clarida ve Taylor (1997)'* birim kok
siirecini drift iceren Rassal Yiirliylis ve duragan bir silirecin toplam birlesimi
oldugunu varsaydiklar1 c¢alismalarinda Vektér Hata Diizeltme (VECM) modelini
kullanmiglardir. Bu ¢alisma o giine kadar yapilmis olan ¢alismalar arasinda Rassal
Yiiriiyiis modelinden daha iyi sonuglar iiretebilen en basarili ¢alisma olmustur. Bu
sonuglar Clarida vd. (2003)'*® tarafindan kullanilan Dogrusal Olmayan Markov
Switching modeliyle gelistirilmistir. Son yillarda bu yaklasimi uygulayan c¢aligsmalar

arasinda ise Dueker ve Neely (2007)%

tarafindan yapilmis olan ¢alisma 6n plana
cikmaktadir. Bu calisma da Onceki iki calisma ile benzer sonuglara ulasmistir.
Lothian ve Wu (2011)**® ise genis bir literatiir taramasinda bulunarak iki yiiz yillik
veriler 1s18inda Karsilanmamis Faiz Orani Paritesinin gecerli olabilecegine dair
ampirik bulgular elde etmistir. Bu kisima kadar belirtilen hususlardan hareketle bazi

tanimlamalar asagidaki sekilde 6zetlenebilir:'**°

(1) Forward kur ile spot kur arasindaki fark = Faiz oranlar1 arasindaki fark
(Karsilanmig Faiz Orani1 Paritesi Teorisi)

(2) Faiz oranlar1 arasindaki fark = Beklenen enflasyon oranlari arasindaki fark
(Fisher Etkisi)

(3) Beklenen enflasyon oranlar1 arasindaki fark = Spot piyasa doviz

kurlarindaki beklenen degigme (Satin Alma Giicii Paritesi)

193 John Y. Campbell ve Robert J. Shiller, “Cointegration and Tests of Present Value Models”,
Journal of Political Economy, Vol. 95, No: 5, 1987, s. 1062-1088.

194 Ronald MacDonald ve Mark P. Taylor, “Risk, Efficiency and Speculation in the 1920s Foreign
Exchange Market: An Overlapping Data Analysis”, Review of World Economics, Vol. 127, Issue 3,
1991, s. 500-523.

1% Richard H. Clarida ve Mark P. Taylor, “The Term Structure of Forward Exchange Premiums and
the Forecastability of Spot Exchange Rates: Correcting the Errors”, Review of Economics and
Statistics, Vol. 79, Issue 3, 1997, s. 353-361.

1% Richard H. Clarida, Lucio Sarno, Mark P. Taylor ve Giorgio Valente, “The Out-of-sample Success
of Term Structure Models as Exchange Rate Predictors: A Step Beyond”, Journal of International
Economics, Vol. 60, Issue 1, 2003, s. 61-83.

97 Michael Dueker ve Christopher J. Neely, “Can Markov Switching Models Predict Excess Foreign
Exchange Returns?”, Journal of Banking and Finance, Vol. 31, Issue 2, 2007, s. 279-296.

1% James R. Lothian ve Liuren Wu, “Uncovered Interest Rate Parity over the Past Two Centuries”,
Journal of International Money and Finance, Vol. 30, Issue 3, 2011, s. 448-473.

199 Callum Henderson, Currency Strategy: The Practitioner’s Guide to Currency Investing,
Hedging and Forecasting, John Wiley and Sons, Second Edition, West Sussex, 2006, s. 33.
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(4) Faiz oranlar1 arasindaki fark = Spot piyasa doviz kurlarindaki beklenen

degisme (Karsilanmamig Faiz Orani Paritesi ya da Uluslararasi Fisher Etkisi).

1.1.2.3. Risk Primi (Risk Premia)

Basit bi¢imdeki Etkin Piyasalar Hipotezinin reddedilmesi piyasa
katilimcilarinin riskten kaginan (risk aversion) bir yapiya sahip oldugu ve Rasyonel
Beklentiler Hipotezinin gecerli olmadigi diisiincesinin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. DOviz kuru piyasasinda igslem yapan yatirimcilarin riskten kaginan bir
yaptya sahip olmasi durumunda yatirimcilar dovizlerini elinde tutarak faiz orani
farkindan daha yiiksek bir getiri talep edecek, bu durumda Karsilanmamis Faiz Orani
Paritesi gecerli olmayacaktir. Bu durumda dovizin elde tutulma maliyeti faiz oram
farki ile birlikte Risk Primi olarak adlandirilan doviz kurlarinda fazladan
gerceklesecek bir getiri beklentisinin toplamina esit olacaktir. Bu noktada “iskonto”
kavrami sadece pozitif yonlii bir fiyat beklentisini ifade ederken “prim” kavrami
negatif bir degerlenme beklentisini de icermektedir. Risk priminin varlig: ilk olarak
Fama (1984)*® tarafindan yapilan ¢alismada ortaya atilirken, Frankel (1988)%** ile
Lewis (1995)* bu alandaki en énemli calismalari ortaya koymus ve bu konudaki
literatiiri olduk¢a genis bir bicimde Ozetlemistir. Bu ¢alismalar daha once de
belirtilmis olan ekonometrik yontemleri kullamirken, Lucas (1982)** iki iilkeli
dinamik bir genel denge modeli ile doviz kurlarinda risk priminin varligin1 ortaya

koymustur. Lucas’mn modeli ampirik olarak Mark (1985)** ile Bekaert (1996)°*

200 Eygene F. Fama, “Forward and Spot Exchange Rates”, Journal of Monetary Economics, Vol. 14,
Issue 3, 1984, s. 319-338.

201 Jeffrey A. Frankel, “Recent Estimates of Time-Variation in the Conditional Variance and in the
Exchange Risk Premium”, Journal of International Money and Finance, Vol. 7, Issue 1, 1988, s.
115-125.

202 Karen K. Lewis, “Puzzles in International Financial Markets”, Handbook of International
Economics, Vol. 3, Elsevier, Amsterdam, 1995, s. 1913-1971.

23 Robert E. Jr. Lucas, “Interest Rates and Currency Prices in A Two-Country World”, Journal of
Monetary Economics, Vol. 10, Issue 3, 1982, s. 335-359.

204 Nelson C. Mark, “On Time Varying Risk Premia in the Foreign Exchange Market: An
Econometric Analysis”, Journal of Monetary Economics, Vol. 16, Issue 1, 1985, s. 3-18.

205 Geert Bekaert, “The Time Variation of Risk and Return in Foreign Exchange Markets: A General
Equilibrium Perspective”, Review of Financial Studies, Vol. 9, Issue 2, 1996, s. 427-470.
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tarafindan yapilan calismalarda test edilmistir. Ancak yapilan calismalar denge

modelinin gegerliligi konusunda birbirinden farkli sonuglara ulagmustir.?%

1.1.3. Beklentiler

Yukarida belirtilen ¢aligmalara gore, Karsilanmamis Faiz Orani Paritesinin
gecerli olmamasi bu kuralin doviz kuru riskini ortadan kaldiran Forward Kur yerine
spot piyasadaki beklentilere bagli olacak bir sekilde tanimlanmasidir. Yatirimeilarin
riske kars1 kayitsiz olmayabilecegi hususu Risk Priminin varlig1 ile ampirik olarak
test edilmeye calisirken, diger bir yonde gelisen literatiir de olusan beklentilerin
Rasyonel Beklentiler Hipotezine uygun bir sekilde olup olmadigini arastirmaya
yonelmistir.  Bu  baglamdaki  calismalar  Etkin = Piyasalar ~ Hipotezinin
gerceklesmemesini; Rasyonel Kabarciklar, rejim degisimine yonelik 6grenim, Peso
Problemi ve etkin olmayan ogrenme siirecleri gibi nedenlerle agiklamaya

calismaktadir.?%’

1.1.3.1. Rasyonel Kabarciklar (Rational Bubbles)

Rasyonel Kabarciklarin var olabilecegi fikri piyasadaki yatirimeilarin riske
karst kayitsiz olmalarina ragmen, asiri getiri elde etmeleriyle ortaya cikmustir.

Spekiilatif veya rasyonel bir kabarcik?%®"

doviz kurunun ani bir sekilde denge
noktasindan uzaklagmasi olarak tanimlanmaktadir. Spekiilatorlerin ve yatirimcilarin
denge noktasinin lstiinde olan doviz kuru degeri iizerinde kar elde edebilmek
amaciyla yapmis oldugu islemler bu kabarciklarin biiyiikliigiini arttirmaktadir.
Rasyonel kabarciklarin meydana gelmesi piyasada Rasyonel Beklentiler Hipotezinin
gerceklestigi birden fazla denge noktasinin varlhigr ile acgiklanmaktadir. Bu ¢oklu
denge kesikli stokastik siire¢ yaklagimlari ile modellenmektedir. Bu konuda yapilan

ampirik ¢aligmalar Varyans Smir Testi yaklagimini, Spesifikasyon ve Run testlerini

kullanmistir. Varyans Sinir Testi yaklasimi ile asir1 volatilitenin var oldugu ve asiri

206 Karen K. Lewis, “Puzzles in International Financial Markets”, Handbook of International
Economics, Vol. 3, Elsevier, Amsterdam, 1995, s. 1913-1971.

27 | evi, a.g.e., s. 126.

208" Literatiirde Tiirk¢e karsilik olarak kabarcik yerine “balon” kavramu da yaygin bir bigimde
kullanilmaktadir.
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volatilitenin Rasyonel Kabarciklar nedeniyle olustugu hipotezi test edilmektedir. Bu
goriise iliskin ampirik ¢alismalar; Huang (1981)*® ile MacDonald ve Taylor
(1993)210 tarafindan yapilmistir. Flood ve Hodrick (1990)211 ise asir1 volatiliteye
Rasyonel Kabarciklardan bagka faktorlerin yol agtigini belirtmislerdir.

Spekiilatif kabarciklar kavrami literatiire Meese (1986)’mn**? Hausman
(1978)213 Spesifikasyon testini baz alarak gelistirmis oldugu c¢alisma ile girmistir.
Richard A. Meese bu calismasinda McCallum (1976)*** Ara¢ Degiskenler
tahmincisini kullanmis ve 1973-1982 donemi arasindaki USD/JPY, USD/DM ve
USD/GBP degerlerinde kabarciklar olustugu sonucuna ulasmustir. Spekiilatif

215

kabarciklarin varligin1 gosteren bir diger c¢alisma Evans (1986)°™ tarafindan

yapilmistir. Bu ¢alismada ise parametrik olmayan test teknikleri uygulanmistir.

Ancak daha sonra olugmaya baslayan literatiirde bu ¢alismalarda kullanilan
test tekniklerinin “Normal dagilim varsayimi” nedeniyle saglam (robust) olmadigi
diigiincesi hakim olmustur. Bu nedenle Im (1996)*° daha saglam (robust)
sayilabilecek bir test teknigi gelistirmis ve Monte Carlo simiilasyonunu temel alan bu
test teknikleri Taylor ve Peel (1998)%'" ile Sarno ve Taylor (1999)*° tarafindan

yapilan caligmalarda kullanilmistir. Bu c¢alismalarda sadece belli donemlerde

2% Roger D. Huang, “The Monetary Approach to Exchange Rate in An Efficient Foreign Exchange
Market: Tests Based on Volatility”, Journal of Finance, Vol. 36, No: 1, 1981, s. 31-41.

210 Ronald MacDonald ve Mark P. Taylor, “The Monetary Approach to the Exchange Rate: Rational
Expectations, Long-run Equilibrium and Forecasting”, International Monetary Fund Staff Papers,
Vol. 40, No: 1, 1993, s. 89-107.

1! Robert P. Flood ve Robert J. Hodrick, “On Testing for Speculative Bubbles”, Journal of
Economic Perspectives, Vol. 4, No: 2, 1990, s. 85-101.

212 Richard A. Meese, “Testing for Bubbles in Exchange Markets: A Case of Sparkling Rates?”,
Journal of Political Economy, Vol. 94, Issue 2, 1986, s. 345-373.

23 Jerry A. Hausman, “Specification Tests in Econometrics”, Econometrica, Vol. 46, Issue 6, 1978,
s. 1251-1271.

2% Bennett T. McCallum, “Rational Expectations and the Estimation of Econometric Models: An
Alternative Procedure”, International Economic Review, Vol. 17, No: 2, 1976, s. 484-490.

21> George W. Evans, “A Test for Speculative Bubbles in the Sterling Dollar Exchange Rate: 1981-
84”, American Economic Review, Vol. 76, Issue 4, 1986, s. 621-636.

218 Kyung So Im, “Least Square Approach to Non-Normal Disturbances”, University of Cambridge
Department of Applied Economics Working Paper, No: 9603, 1996.

217 Mark P. Taylor ve David A. Peel, “Periodically Collapsing Stock Price Bubbles: A Robust Test”,
Economics Letters, VVol. 61, Issue 2, 1998, s. 221-228.

218 |_ucio Sarno ve Mark P. Taylor, “Moral Hazard, Asset Price Bubbles, Capital Flows, and the East
Asian Crisis: The First Tests”, Journal of International Money and Finance, Vol. 18, Issue 4, 1999,
S. 637-657.

42



kabarciklar olustugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica doviz kurlarinda olusan bu
kabarciklarin serilerdeki ¢arpiklik ve basiklik degerlerine bagli olarak ortaya ¢iktig

diisiiniilmektedir. Bu noktadan hareketle Reinhart ve Reinhart (2009)219

gelismekte
olan piyasalara sermaye akimlari {izerine yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, cesitli
piyasalarda olusan kabarciklarin varliginin tespiti ile ilgili literatiiri ortaya koyarak
degerlendirmelerde bulunmuglardir. Bu degerlendirme yapilirken temel alinan

piyasalardaki basiklik ve c¢arpiklik degerleri de g6z 6niinde bulundurulmustur.

1.1.3.2. Peso Problemi

Hata terimlerinin dagiliminin tahmin hatasi (forecast error) bulundurmasinin
nedeni yatirnmcilarin hizli bir bigimde karar alarak tamamen Rasyonel Beklentiler
Hipotezine uygun hareket etseler bile, gelecekteki olasi rejim degisimlerini de
sezebilmeleri temeline dayandirilmaktadir. Literatiirde Peso Problemi olarak bilinen
bu durum ilk olarak Meksika Peso (MXN)’sunun 1970°li yillardaki davranis bigimini
tanimlayabilmek i¢in Rogoff (1979)*%, Krasker (1980)*** ve Lizondo (1983)*
tarafindan teorik bir bi¢cimde ortaya konmustur. MXN sabit kur rejimi altinda
yonetilmesine ragmen, 1970’li yillarin basindan itibaren bir devaliiasyon beklentisine
maruz kalmistir. Bunun sonucu olarak uluslararasi piyasalarda USD’ye karsi olan
MXN Forward Kur degeri siirekli hesaplanmigtir. Yillar siiren beklentiye ragmen
beklenen devaliiasyon ancak 1976 yilinda gerceklesmistir. Bu konuyu inceleyen en
onemli ampirik ¢alismalarin; Engel ve Hamilton (1990)?% ile Kaminsky (1993)%%*
tarafindan yapildig1 goriilmektedir. Ancak bu ¢alismalar Peso Probleminin kii¢iik bir

orneklem araligina sahip olmasi nedeniyle teorik acidan beklenen isaretlere sahip

219 Carmen M. Reinhart ve Vincent R. Reinhart, “Capital Flow Bonanzas: An Encompassing View of
the Past and Present”, National Bureau of Economic Research International Seminar on
Macroeconomics 2008, The MIT Press, Cambridge, 2009, s. 9-62.

20 Kenneth S. Rogoff, “Essays on Expectations and Exchange Rate Volatility”, Yaymlanmanus
Doktora Tezi, Massachusetts Institute of Technology, mimeo, 1979.

2L William S. Krasker, “The “Peso Problem” in Testing the Efficiency of Forward Exchange
Markets”, Journal of Monetary Economics, Vol. 6, Issue 2, 1980, s. 269-276.

222 Jose Saul Lizondo, “Foreign Exchange Futures Prices under Fixed Exchange Rates”, Journal of
International Economics, Vol. 14, Issue 1-2, 1983, s. 69-84.

223 Charles Engel ve James D. Hamilton, “Long Swings in the Dollar: Are They in the Data and Do
Markets Know It”, American Economic Review, Vol. 80, Issue 4, 1990, s. 689-713.

224 Graciela L. Kaminsky, “Is There A Peso Problem? Evidence from the Dollar/Pound Exchange
Rate, 1976-1987”, American Economic Review, Vol. 83, Issue 3, 1993, s. 450-472.
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225 jle Bekaert

olmamasinin nedenini agiklayamamistir. Bekaert ve Hodrick (2001)
vd. (2009)?° tarafindan yapilan cahismalarda bu konuya iliskin ilerlemeler
kaydedilmesine ragmen, Peso Problemi ve ekonomik beklentilere bagli olarak ortaya
cikan Risk Primi kavramlar1 gelismis ve gelismekte olan piyasalar i¢in tam olarak

221, genis bir literatlir taramasinda bulunmus ve bu

aciklanamamistir. Engel (2011)
konuda teorik altyapr ile ampirik bulgularin Ortiismedigini bir kez daha
vurgulamistir. Bu ¢alisma genel denge modeli yaklasimi ile gelismekte olan piyasalar
ve gelismis piyasalar ayrimina giderek var olan bu soruna ¢Ozliim getirmesi

bakimindan olduk¢a énem arz etmektedir.??®”

1.1.3.3. Rasyonel Ogrenme (Rational Learning)

Piyasa katilimcilarinin yeni kosullar1 6grenebilmek igin yeteri kadar zaman
buldugunda yatirimcilar Rasyonel Beklentiler Hipotezine uygun hareket etseler bile,
bu durumun hata terimlerinde tahmin hatalarina ve otokorelasyona yol agtigi bir
onceki kisimda belirtilmistir. Bunun nedenini aciklamaya c¢alisan ve Rasyonel
6grenme adi verilen bir diger yaklasim Lewis (1989)°%°, Lewis (1989)%*° ve Lewis
(1995)%" tarafindan yapilan calismalarda ortaya konmustur. Bu kavram iki olasi
gerceklesme arasinda piyasa katilimcilarinin bilgilerini siirekli giincelledigi temeline
dayanmaktadir. Bu bilgi giincelleme siireci Bayesyen (Bayesian Learning)
yaklasimlar1 ile olasilik degerlerinin ve hata terimleri dagilimlarinin siirekli

giincellemesi ile gergeklesmektedir.

225 Geert Bekaert ve Robert J. Hodrick, “Expectations Hypotheses Tests”, Journal of Finance, Vol.
56, Issue 4, 2001, s. 1357-1394.

228 Geert Bekaert, Eric Engstrom ve Yuhang Xing, “Risk, Uncertainty and Asset Prices”, Journal of
Financial Economics, Vol. 91, Issue 1, 2009, s. 59-82.

227 Charles Engel, “The Real Exchange Rate, Real Interest Rates, and the Risk Premium”, National
Bureau of Economic Research Working Paper, No: 17116, 2011.

228" Genel denge modellerinin gelisimine iligkin literatiir, bu ¢alismanin giris béliimiinde olduk¢a
ayrintili bir bigimde incelenmistir. Charles Engel bu konuda global finansal krizden sonra (6zellikle
2010 yilinda) yapilmis birgok ¢alismaya atif vermektedir.

29 Karen K. Lewis, “Can Learning Affect Exchange-rate Behavior? The Case of the Dollar in the
Early 1980’s”, Journal of Monetary Economics, Vol. 23, Issue 1, 1989, s. 79-100.

20 Karen K. Lewis, “Changing Beliefs and Systematic Rational Forecast Errors with Evidence from
Foreign Exchange”, American Economic Review, Vol. 79, No: 4, 1989, s. 621-636.

21 | ewis, a.g.e., 1995, s. 1913-1971.
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1.1.3.4. Bilgi Siirecindeki Etkinsizlikler

Anket ¢alismalarina yonelik tekniklerin gelismesi beklentilerin modellenmesi
yerine beklentilerin bu yontemler ile ortaya konabilecegi fikrini dogurmustur. Bu

alandaki literatiire 6zetleyen Takagi ( 1991)’e232

gore bu alana en biiyiik katkiyi
yapan calismalar; Frankel ve Froot (1987)%*® ile Froot ve Frankel (1989)%** tarafindan
yapilmistir. Anket ¢aligmalarindan elde edilen sonuglar Etkin Piyasalar Hipotezinin
gecerli olmamasinin nedenini hem Rasyonel Beklentiler Hipotezinin gegerli
olmamasma hem de yatirimcilarin riskten kaginan bir yapiya sahip olmasina
dayandirmaktadir. Bu konuda son yillardaki 6nemli ¢aligmalardan olan Jongen vd.
(2008)** tarafindan yapilan ¢alismada ise doviz kurlarinda irrasyonel beklentilerin

ve zamana gore degisen risk priminin gegerli oldugu belirtilmistir.

1.2. DOViZ KURUNUN BELIRLENMESIi: TEORILER VE
AMPIRIiK BULGULAR

Faiz Orani Pariteleri ve Satin Alma Giicii Paritesi kavramlar1 Klasik ve
Neoklasik modele ait kavramlardir. Déviz kurlarinin belirlemesine yonelik ele alinan
ilk Keynesyen yaklasimlarda, ithal ve ihra¢ mallarinin arz ve talep esnekligine bagh
olarak yapilacak bir devaliiasyonun Odemeler bilangosunu pozitif etkileyecegi
diisiiniilmektedir. Marshall (1923)*, Lerner (1936)*" ve Harberger (1950)°%

tarafindan ortaya konan ve “Marshall-Lerner Kosulu” olarak bilinen yaklasima

2 Shinji Takagi, “Exchange Rate Expectations: A Survey of Survey Studies”, International
Monetary Fund Staff Papers, Vol. 38, No: 1, 1991, s. 156-183.

23 Jeffrey A. Frankel ve Kenneth A. Froot, “Using Survey Data to Test Standard Propositions
Regarding Exchange Rate Expectations”, American Economic Review, Vol. 77, Issue 1, 1987, s.
133-153.

234 Kenneth A. Froot ve Jeffrey A Frankel, “Forward Discount Bias: Is It An Exchange Risk
Premium?”, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 104, Issue 1, 1989, s. 139-161.

2% Ron Jongen, Willem F.C. Verschoor ve Christian C.F. Wolf, “Foreign Exchange Rates
Expectations: Survey and Synthesis”, Journal of Economic Surveys, Vol. 22, Issue 1, 2008, s. 140-
165.

236 Alfred Marshall, Money, Credit and Commerce, Macmillan, Londra, 1923.

23 Abba P. Lerner, “The Symmetry Between Export and Import Taxes”, Economica, Vol. 3, No: 11,
1936, s. 306-313.

2% Arnold C. Harberger, “Currency Depreciation, Income and The Balance of Trade”, Journal of
Political Economy, Vol. 58, No: 1, 1950, s. 47-60.
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. 239%
gore,

ithal ve ihra¢ mallarmin arz esneklikleri sonsuzken ulusal paranin deger
kayb1 (devaliiasyon) dis ticaret acigmi azaltict bir etkide bulunacaktir. Ithal
mallariin yurt ic¢i talep esnekligi ile ihra¢ mallarmin yurt disi talep esnekligi
toplaminin mutlak olarak bire esit veya birden biiyiik olmas1 gerektigini sdyleyen bu
kosul, kisa donemli doviz kuru hareketlerini agiklayan bu donemdeki tek teori
olmustur. Orta donemdeki doviz kuru hareketleri ise Keynesyen Harcama-Gelir
Modeli ile agiklanmaya calistimistir.?*® Ancak 1960’11 yillarin basinda Mundell ve
Fleming’in Keynesyen Harcama-Gelir Modeline sermaye akimlarini da ilave ederek
olusturmus oldugu yaklagim, doviz kurlarinin belirlenmesine yonelik modellerin
ortaya ¢ikmasi bakimindan olduk¢a Onemlidir. Bu yaklagimi takiben, literatiirde
Esnek Fiyat Parasal modeli, Yapigskan Fiyat Overshooting modeli, Reel Faiz Parasal
modeli, Genel Denge ve Likitide modelleri, Portfoy Denge modeli, Yeni Agik
Ekonomi Makro Ekonomi modellerinden olan Redux ve Dinamik Stokastik Genel
Denge modelleri ortaya ¢ikmistir. Bu kisimda yukarida belirtilen modeller
aciklanmaya calisilarak, bu modeller {lizerine yapilmis olan ampirik ¢aligsmalarin ve

modellerin tahmin performanslarinin incelenmesi amaglanmaktadir.

1.2.1. Sabit Fiyat Mundell Fleming Modeli

Mundell (1961)**, Mundell (1962)**?, Fleming (1962)** ve Mundell
(1963)*** tarafindan yapilan calismalar ile ortaya konan Mundell-Fleming (MF)
modeli, orijinal olarak statik beklentiler varsayimi {izerine insa edilmistir. Kiiglik-
acik ekonomi i¢in Keynesyen bir model olan bu model, daha sonralar1 literatiirde
Perfect-foresight (Miilkemmel 6ngorii) ve Rasyonel Beklentiler Hipotezlerinin ortaya

cikmasi ile birlikte bu varsayimlari da iceren bir bicimde genisletilmistir. Bununla

29" Bu kosul bazi ¢alismalarda “Marshall-Lerner-Harberger Kosulu” olarak adlandirilabilmektedir.

0 Giancarlo Gandolfo, International Finance and Open-economy Macroeconomics, Springer-
Verlag, Berlin, 2002, s. 81-82.

241 Robert A. Mundell, “A Theory of Optimum Currency Areas”, American Economic Review, Vol.
51, No: 4, 1961, s. 657-665.

242 Robert A. Mundell, “The Appropriate Use of Monetary and Fiscal Policy for Internal and External
Stability”, International Monetary Fund Staff Papers, Vol. 9, No: 1, 1962, s. 70-79.

243 ). Marcus Fleming, “Domestic Financial Policies under Fixed and Under Floating Exchange
Rates”, International Monetary Fund Staff Papers, Vol. 9, No: 3, 1962, s. 369-380.

2 Robert A. Mundell, “Capital Mobility and Stabilization Policy under Fixed and Flexible Exhange
Rates”, Canadian Journal of Economics and Political Science, Vol. 29, No: 4, 1963, s. 475-485.
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birlikte, MF modelinde tam esnek toplam arz egrisi ve tam sermaye hareketliligi
varsayimlari da bulunmaktadir. Bu varsayimlar para politikasinin ¢ok giiclii bir
sekilde etkin oldugu, maliye politikasinin ise hi¢ etkin olmadigl sonucunu
dogurmaktadir. MF modeli doviz kurlarinin belirlenmesinde mikro temelli bir
agiklama Gne siirmemektedir. Krugman (2002)’ye*® gére ise bu model

makroekonomi alaninda “agik ekonomiyi” temel alan ilk ¢aligmadir.

MF modelinde, belirli bir vadeye sahip olan ulusal bono ve yabanci bono ile
birlikte ulusal para ve yabanci paradan olusan dort aragl bir finansal piyasanin var
oldugu varsayilmaktadir. Yabanci ve ulusal bonolar arasinda tam esnek bir ikame s6z
konusuyken, hane halki yabanci ve ulusal paradan sadece bir tanesini elinde
tutmaktadir. Modelde tam sermaye hareketliligi varsayiminin sonucu olan Yurt i¢i

Faiz Oranlar1 = Yurt dis1 Faiz Oranlar1 (i =i") esitligi de bulunmaktadir.

Ulusal ekonomi icin Para Piyasast Dengesi ya da LM egrisi su sekilde

tanimlanmaktadir:

m-d=m°—p=Ay-Ai B ve >0 (1.20)

Bu esitlikte; m°, Para Talebini, p Yurt ici Fiyat Seviyesini, y Ciktiy1 (output)
ve i Yurt igi Faiz Oramim belirtmektedir. Olgege gore sabit getiri ve iicret ile tam
esnek arz egrisi varsayimlarinit igeren Mal Piyasast Dengesi ya da IS egrisi ise

asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:
y:d:g+71(s_p)+72y_73i 7/1>01 7,<lve 73>O (1.21)
Cikt1 talep tarafindan belirlenirken, g Kamu Harcamalarini, (S—p) Net

Thracat miktar1 ile toplam talep egrisini etkileyen rekabet giicii terimini ifade

etmektedir. y; gelir yoluyla tiiketim tizerinde etkide bulunurken, i; yatirim ve tiikketim

5 Paul R. Krugman, “Crises: The Next Generation”, Economy Policy in the International
Economy: Essays in Honor of Assaf Razin, Cambrigde University Press, Cambirdge, 2002, s. 15-
32.
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yoluyla toplam talep iizerinde etkili olmaktadir. Buna gore, Odemeler Dengesi

Bilangosu (BP) denge kosulu ise su sekilde olugsmaktadir:
b=3(s—p)+3y+%y +%i+n 9,,9,>0, 3<0ve § >  (1.22)
Gorildiigii lizere, bu denklemde Net Yabanci Varliklara 6denen faiz oram

bulunmamaktadir. (1.20) ve (1.21) es anli denklem sistemi ile ¢oziildiiglinde

asagidaki denklemler ortaya cikacaktir:**®

1 V2 V. ox
dy _ dg + 1 ds— 3 di (123)
1—}/2 1_7/2 1_7/2
dm = ﬁo dg+ ﬂo}/l dS_|:,Bl+%:|di* (124)
1-7, 1-7, 1-7,

Bu modelde denge IS-LM-BP egrilerinin kesisim noktasinda olusmaktadir.
Bu denge durumu para ve maliye politikalar1 ile bozulabilmektedir. Sabit fiyat
varsayimlt MF modelinden, para politikasinin etkin olacagi maliye politikasinin da
etkin olmayacagi sonucuna ulagilmaktadir. Buna karsilik, Tam Sermaye Hareketliligi
varsayimi yumusatilarak para politikasinin ve maliye politikasinin etkinligi

konusunda degisik sonuglara ulasmak miimkiindiir.2*’

1.2.2. Esnek Fiyat Parasal Modeli

Esnek Fiyatli Parasal Model (FPMM), Frenkel (1976)**®, Mussa (1976)°,
Frenkel ve Johnson (1978)*°, Mussa (1979)®' calismalarindan hareketle

246 Nelson C. Mark, International Macroeconomics and Finance: Theory and Econometric
Methods, Blackwell, Oxford, 2001, s. 183-184.

27 Maurice Obstfeld ve Kenneth S. Rogoff, Foundations of International Macroeconomics, MIT
Press, Cambridge, 1996, s. 631.

28 Jacob A. Frenkel, “A Monetary Approach to the Exchange Rate: Doctrinal Aspects and Empirical
Evidence”, Scandinavian Journal of Economics, Vol. 78, No: 2, 1976, s. 200-224.

29 Michael Mussa, “The Exchange Rate, the Balance of Payments and Monetary and Fiscal Policy
under A Regime of Controlled Floating”, Scandinavian Journal of Economics, Vol. 78, No: 2, 1976,
S. 229-248.

20 Jacob A. Frenkel ve Harry A. Johnson, The Economics of Exchange Rates, Addison-Wesley,
Reading, 1978, s. 1-26.
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tanimlanmistir. Bu model Satin Alma Giicii Paritesinin gegerli oldugu ve Para
Talebinin istikrarli olacagi varsayimlarimi igermektedir. Logaritmik olarak
tanmimlanan Para Talebi yine logaritmik olarak tanimlanmis olan Reel Gelir (y), Fiyat
Diizeyi (p) ve Bono Faiz Hadlerine (r) baghdir. Bu degiskenler Yabanci Para Talebi
icin de tamimlanmaktadir. Buna gore; ulusal ve yabanci para i¢in, yabanci varliklar

iistsel yildiz ile gosterilmek iizere parasal denge su sekilde ifade edilmektedir:

m’ = p+@y—Ar (1.25)
m =p +4y -Ar (1.26)

Bu modelde Yurt i¢i Faiz Hadlerinin dissal oldugu varsayimi bulunmaktadir.
Tam Sermaye Hareketliligi mevcut oldugundan Yurt i¢i Faiz Hadleri Diinya Faiz
Hadlerine oldukga siki bir bigimde baglidir ve bunun neticesinde déviz kurlarinda
herhangi bir degisim olmamasi beklenmektedir. Ciktinin (output) da tam istthdam
seviyesinde sabit oldugu goz oniinde bulundurulursa®?” piyasadaki herhangi bir asir
parasal biiyiikliik Paranin Yansizlig1 Hipotezi gegerli oldugundan sadece “tamamen

esnek” olan Ulusal Fiyat Diizeyini etkileyecektir.

Ticari mallardaki denge (6demeler bilangosu dengesi) ise Satin Alma Giicli
Paritesinin gecerli oldugu durumda saglanmaktadir. Buna gore, p~ ulusal ekonomiye

gore dissal olan ve Diinya Para Arzina gore belirlenen Dis Fiyat Diizeyini belirtmek

lizere, Satin Alma Giicii Paritesi asagidaki sekilde tanimlanmaktadir: 233

S=p-p (1.27)

1 Michael Mussa, “Empirical Regularities in the Behavior of Exchange Rates and Theories of the
Foreign Exchange Market”, Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, Elsevier,
Amsterdam, No: 11, 1979, s. 9-57.

22" Bu durum Neoklasik Arz Egrisi varsayimum ifade etmektedir.

3 Keith Cuthbertson ve Dirk Nitzsche, Quantitative Financial Economics: Stocks, Bonds and
Foreign Exchange, John Wiley and Sons, Second Edition, West Sussex, 2004, s. 609.
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Bu durumda Yurt i¢i Para Arzi, Yurt i¢i Fiyat Seviyesini belirlemektedir.
(1.25), (1.26) ve (1.27) denklemleri birlestirildiginde denge doviz kuru su sekilde

olusmaktadir:

s=m'—-m" —gy+g4 y+Ar—A'r (1.28)

Bu modele gore; (1) Ulusal para arzindaki bir artig, yabanci mallara ve
yabanci varliklara olan talebi arttiracaktir. Bu durum yabanci paraya asir1 bir talep
yaratarak ulusal paranin deger kaybetmesine yol agar. (2) Alternatif olarak, asir1 para
ile olusan denge yurt icindeki mallara asir1 bir talep yaratir. Bu durum da Phillips
Egrisinden hareketle ulusal fiyatlarin yiikselmesine neden olacaktir. Goreceli olarak
daha ucuz durumda olan yabanci mallar doviz kurlart {izerinde bir baski

olusturacaktir.

Fisher Hipotezine gore, zayif bir para politikasi veya enflasyon beklentisi
Nominal Faiz Oranlarinda bir yiikselmeye neden olabilmektedir. Buna gore, i

Nominal Faiz Oranini belirtmek {izere asagidaki sekilde tanimlanabilir:

i=y+rx (1.29)

Bu esitlikte  Reel Faiz Oranini, 7 Enflasyon Oranin ifade etmektedir. Bu
denklem (1.28)’¢ ilave edildigi takdirde yiiksek enflasyon beklentisinin; (1) Yiiksek
nominal faize (2) Ulusal paranin deger kazanmasina yol ac¢tig1 sonucuna ulasilir. Bu
noktada Frankel (1979)** déviz kurunun degeri yerine getirisini temel alarak Reel

Faiz modelini ortaya koymustur.

Yukaridaki tanimlanan (1.28) FPMM denklemi, Satin Alma Giicii Paritesi
kosulunun duranligini ve Para Talebinin fonksiyon yapist gibi durumlar géz Oniine

alinarak ampirik testlere tabi tutulmustur. Literatiirii de genis bir bicimde ele alan

24 Jeffrey A. Frankel, “On the Mark: A Theory of Floating Exchange Rates Based on Real Interest
Differentials”, American Economic Review, Vol. 69, No: 4, 1979, s. 610-622.
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calismalardan olan Cuthbertson ( 1997)255, 1970-1990 donemindeki G-10 tilkelerinin
“major” olarak ifade edilen doviz kurlarinda ve Brezilya ve Arjantin gibi yiiksek

enflasyon yasamis olan iilkelerde FPMM nin gecerli olmadigini gostermistir.

1.2.3. Yapiskan Fiyat Dornbusch Overshooting Modeli

Yapigkan Fiyat Dornbusch Overshooting modeli (SPMM) Dornbusch
(1976)256 tarafindan yapilan ¢aligma ile ortaya konmustur. Bu c¢alismada tanimlanan
SPMM modelinde MF modelinden farkli olarak, kisa donemde fiyatlarin sabit degil
yapigskan oldugu, uzun dénemde ise fiyatlarin FPMM modelinde oldugu gibi esnek
oldugu varsayilmaktadir. Kisa donemde Mal Piyasasindaki fiyatlarinin denge
seviyesine gelmeleri zaman alirken, doviz kurlar1 ve varlik fiyatlar1 (bono piyasalar)
stirekli bir yapida olan esnek fiyat mekanizmasina gore hareket etmektedir. Bu
durum belirtilen piyasalarda “sigrama (overshooting)” adi verilen etkiye yol
acmaktadir. Bu model MF modelinin, “Miikemmel ©6ngorii varsayimini igeren

dinamik versiyonu” olarak adlandirilmaktadir.?’

Para piyasasi1 siirekli dengede olmak tizere, LM egrisi su sekilde ifade

edilmektedir:
m—p=g¢y—Ai (1.30)

Modelde Mal Piyasalarinda denge durumu meydana gelmemesi i¢in

Gergeklesen Cikti miktarinin sabit oldugu ve yOI ‘nin Yurt i¢i Talebi yansittig1
varsayimlar1 bulunmaktadir. Yurt i¢i Talep ise Reel Doviz Kuruna (s+p - p), Reel

Gelire (y) ve Yurt i¢i Faiz Oranina (i) bagl olmaktadir:

y' =8(s—p)+yy—oi+g p =0 (1.31)

25 K eith Cuthbertson, “Microfoundations and the Demand for Money”, Economic Journal, Vol. 107,
Issue 443, 1997, s. 1186-1201.

2% Rudiger Dornbusch, “Expectations and Exchange Rate Dynamics”, Journal of Political Economy,
Vol. 84, No: 6, 1976, s. 1161-1176.

" Ronald MacDonald, Exchange Rate Economics: Theories and Evidence, Routledge, New York,
2007, s. 115.
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Fiyat seviyelerinin dinamigi ise kurala bagli olarak asagidaki sekilde

yonetilmektedir:

p=x(y' -y) (1.32)

0<7z<oo varsaymmi altinda yukaridaki denklem Mal Piyasalarinin dengeye
gelme hizin1 ifade etmektedir. Buna gore, enflasyon mallara olan asir1 talep ile
Ol¢iilmektedir. Asir1 talebin sinirli olacagi géz oniine alinirsa fiyatlarda bir “ziplama
(jump)” meydana gelmeyecek; fiyat yiikselisleri meydana gelse bile belli bir zaman
sonra fiyatlar tekrar denge noktasina donecektir. Bu durum “fiyatlarin yapiskanligi”

olarak ifade edilmektedir.?®

Uluslararas1 sermaye piyasasinda denge ise Kargilanmamis Faiz Orani

Paritesi kosulu ile ifade edilmektedir:

i=i ¢ (1.33)

$° beklenen anlik degerlenme oranini, S duragan denge durumu (steady-
state) doviz kurunu belirtmek iizere, model gelecege yonelik beklentileri de iceren

bir bicimde asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

$ =0(5-5) (1.34)

Bu noktada @ parametresi ise gelecege yonelik beklentilerin Mitkemmel
Ongorii varsayimlart ile belirlendigini ifade etmektedir. Dornbusch (1980)259 0
parametresini ¢Ozerek, tutarli bir sabit degeri oldugunu ortaya koymustur. Bu

durumda model asagidaki bi¢cimi alacaktir:

_ (1.35)

8 Mark, a.g.e, 2001, s. 187-188.
29 Rudiger Dornbusch, “Exchange Rate Economics: Where Do We Stand?”, Brookings Papers on
Economic Activity, Vol. 11, Issue 1, 1980, s. 143-206.
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Blanchard (1981)*° ile Blanchard ve Dornbusch (1984)%®* gibi ¢alismalarda
onceden Ongoriilen para politikasina karst Rasyonel Beklentiler Hipotezinin gecgerli
oldugu varsayilarak para politikasinin sadece kisa donemde etkin olacagi ortaya
konmustur. Obstfeld (1985)262 modelin dinamik stokastik temelli ¢oziimiinii
yapmistir ve bu ¢6ziim ampirik analize olduk¢a uygundur. Bu noktadan sonra
Dinamik SPMM modeli; Eichenbaum ve Evans (1995)** tarafindan VAR modeli ile
Clarida ve Gali (1994)*** tarafindan Yapisal VAR (SVAR) modeli ile ¢oziilmiistiir.
Ancak yapilan ampirik ¢alismalar genel olarak Dornbusch’un modelinin gegerliligini
dogrulamamaktadir. Literatiirdeki genel sonuglardan farkl olarak Bjorland (2009)%%°
tarafindan yapilan c¢alisma, VAR modellerinde farkli bir kisitlamaya gidererek
Avustralya, Kanada, Yeni Zelanda ve Isve¢ gibi “Kiigiik-agik” (Small-open)

ekonomilerde SPMM modelinin gegerli olabilecegini gostermistir.

Frankel (1979)*®° ise Karsilanmamis Faiz Orami Paritesinin gegerliligi
varsayimi yerine “Goreceli Enflasyon Orani” adini verdigi ve Yurt i¢i Enflasyon
Orani ile Diinya Enflasyon Orani arasindaki farki ifade eden degiskeni de modele
dahil etmistir. Bu durumda Fisher Hipotezi geregi Reel Faizler 6nemli olmamaktadir.
Frankel Reel Faiz Parasal Modeli (RIMM) olarak bilinen bu model, Rasyonel
Beklentiler Hipotezi ile tutarli olacak bir bicimde tanimlanmistir. Bu model tanimi
ise “Ongoriilemeyen para politikasinin doviz kurlarinda kalict bir degerlenmeye yol

acacag1” sonucunu dogurmaktadir.

20 Olivier J. Blanchard, “Output, the Stock Market and Interest Rates”, American Economic Review,
Vol. 71, No: 1, 1981, s. 132-143.

261 Qlivier J. Blanchard ve Rudiger Dornbusch, “US Deficits, the Dollar and Europe”, Banca
Nazionale del Lavoro Quarterly Review, Vol. 25, No: 148, 1984, s. 89-113.

%62 Maurice Obstfeld, “Floating Exchange Rates: Experience and Prospects”, Brookings Papers on
Economic Activity, Vol. 16, Issue 2, 1985, s. 369-450.

%63 Martin Eichenbaum ve Charles L. Evans, “Some Empirical Evidence on the Effects of Shocks to
Monetary Policy on Exchange Rates”, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 110, No: 4, 1995,
s. 975-1010.

264 Richard H. Clarida ve Jordi Gali, “Sources of Real Exchange Rate Fluctuations: How Important
Are Nominal Shocks?” Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, Elsevier,
Amsterdam, No: 41, 1994, s. 1-56.

%% Hilde C. Bjornland, “Monetary Policy and Exchange Rate Overshooting: Dornbusch was Right
After All”, Journal of International Economics, Vol. 79, Issue 1, 2009, s. 64-77.

2% Jeffrey A. Frankel, “On the Mark: A Theory of Floating Exchange Rates Based on Real Interest
Differentials”, American Economic Review, Vol. 69, No: 4, 1979, s. 610-622.
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1.2.4. Genel Denge ve Likitide Modelleri

267 ve Lucas

Doviz kurlarinda denge modelleri ilk olarak Stockman (1980)
(1982)%8 tarafindan yapilan calismalarda ortaya konmustur. Iki iilkeli Genel Denge
modeli iktisadi birimlerin belli bir biitge kisiti altindaki bugiiniin beklenen degeri
tizerinden hesaplanan faydalarinin maksimum olmasi temellidir. Bu yaklasim Gergek
Konjonktiir Dalgalanmalar1 (Real Business Cycle) literatiiriiniin bir alt dali olarak
disiiniilmektedir. Bu modelin FPMM ’nin birden fazla malin ticaretine izin veren ve
iilkeler arasinda reel soklar barindirabilen gelistirilmis ve genellestirilmis bir
versiyonu oldugu soylenebilir. Buna goére, denge modelinde tek bir zamanda, iki
tilkenin ve iki malin var oldugu bir diinya varsayimi altinda, fiyatlarin FPMM’inde
oldugu gibi denge noktasini saglayan esnek bir yapida olustugu varsayilmaktadir.
Ancak Genel Denge modeli FPMM’den farkli olarak iktisadi karar birimlerinin,
ulusal ve yabanci mallar agisindan en yiliksek faydayi saglayan noktayr géz Oniine
alarak tercih yapacaklarini belirtmektedir. Ticaret yapan {ilkeler benzer refah

seviyesine sahiptir ve ulusal ve yabanci para birimleri Merkez Bankalar1 tarafindan

dissal olarak belirlenmektedir.

Buna gore, konu edilen varsayimlar altinda ¢oziilen ve ayrintili olarak
Stockman (1987) % tarafindan yapilan calismada belirtilen bu ¢dziime gére denge

doviz kuru asagidaki sekilde belirlenmektedir:

St:mt_mt*_é:t"'gt*"'”t (1-36)

s, Nominal Denge Doviz Kurunu, m, Ulusal Para Arzim, m; Yabanci
Paranin Arzini, & ve & ise sirasiyla ulusal ve yabanci paraya, ulusal veya yabanci

para cinsinden Olgiilen fiyatlara gore olusan gercek talebi ifade etmektedir. 7, ise

27 Alan C. Stockman, “A Theory of Exchange Rate Determination”, Journal of Political Economy,
Vol. 88, No: 4, 1980, s. 673-698.

268 Robert E. Jr. Lucas, “Interest Rates and Currency Prices in A Two-country World”, Journal of
Monetary Economics, Vol. 10, Issue 3, 1982, s. 335-359.

29 Alan C. Stockman, “The Equilibrium Approach to Exchange Rates”, Federal Reserve Bank of
Richmond Economic Review, Vol. 73, Issue 2, 1987, s. 12-30.
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Reel Doviz Kurunu gostermektedir. Tiim degiskenler dogal logaritma (In) degerleri

ile modelde yer almaktadir.

(1.36) denkleminde agik¢a gortldiigi tizere, Genel Denge modelleri parasal
modellerin genellestirilmis bi¢imidir. Ancak bu modelde yurt iginde meydana
gelecek bir verimlilik artis1 kisi basi ¢iktinin artmasina neden olmakla birlikte iki
etkiye yol a¢maktadir: Bunlardan ilki “Goreceli Fiyat Etkisidir”. Obstfeld ve
Stockman (1985)’e gt')rezm, ulusal ¢iktinin goreceli fiyatindaki bir diisiis Reel Doviz
Kurunu yiikselterek Nominal D&viz Kurunu arttiracak yani ulusal para deger
kaybedecektir. ikinci etki ise “Para Talebi Etkisi” olarak ifade edilmektedir. Bu
dinamige gore, ayni parasal modellerde oldugu gibi ulusal paraya olan talep

arttiginda ulusal paranin deger kaybetmesi sonucu ortaya ¢ikacaktir.

Likitide Denge modelleri olarak bilinen ve Genel Denge modellerinin
gelistirilmis versiyonuna gore, biitce dogrusunda olusan fazladan bir nakit miktar
sadece mal talebine yonelmeyecek, finansal varliklarin satin alinmasinda da
kullanilacaktir. Lucas (1990)*"* tarafindan kapali ekonomi i¢in tanimlanan ve Grilli
ve Roubini (1992)%? tarafindan orjinal bir bigimde ortaya konan iki iilkeli modele
gore, Para Arzi ve Bono Piyasalari araciiyla tiim hiikiimetlerin biitge dogrular
birbirine baglidir. Buna gore, olusan soklar Bono Piyasalari ve Para Arzi yollariyla
Nominal Faiz Hadlerini etkileyecek, bu durumda da soklar (Beklenen Enflasyon ve
Reel Faiz yoluyla) Nominal ve Reel doviz kurlarina etkide bulunacaktir.

Beadury ve Devereux (1995)%

tarafindan yapilan calismada Parasal Soklar
ile Reel Doviz Kurlart arasinda dinamik bir denge tanimlanmistir. Bu yaklasima

gore, teknolojinin ilerledigi ve dlgege gore artan getirinin oldugu varsayimi altinda

2% Maurice Obstfeld ve Alan C. Stockman, “Exchange-Rate Dynamics”, Handbook of International
Economics, Vol. 2, Elsevier, Amsterdam, 1985, s. 917-977.

?! Robert E. Jr. Lucas, “Liquidity and Interest Rates”, Journal of Economic Theory, Vol. 50, Issue
2,1990, s. 237-264.

272 Vittorio Grilli ve Nouriel Roubini, “Liquidity and Exchange Rates”, Journal of International
Economics, Vol. 32, Issue 3-4, 1992, s. 339-352.

23 Paul Beaudry ve Michael B. Devereux, “Money and the Real Exchange Rate with Sticky Prices
and Increasing Returns”, Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, Elsevier,
Amsterdam, No: 43, 1995, s. 55-101.
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parasal soklarin kalici bicimde Reel Doviz Kurlarinda deger kaybina yol agarak;

Cikt1, Tiiketim ve Yatirim {izerinde olumlu bir etkide bulunacag diistiniilmektedir.

Bu calismalardan sonra literatiirde “Yeni A¢ik Ekonomi Makroekonomi”
modelleri olarak bilinen dinamik modellerden hareketle, nominal katilik ve tam
olmayan rekabet gibi mikro bazli varsayimlardan hareket eden yaklagimlar ortaya
cikmistir. Bu modeller literatirde Redux modelleri ve Dinamik Stokastik Genel
Denge (DSGE) modelleri olarak bilinen yaklagimlardir. Ancak Yeni A¢ik Ekonomi
Makroekonomi modellerine gegmeden once Yabanci Varliklar ile Ulusal Varliklar
arasinda tam olmayan bir ikamenin var oldugunu ileri siiren Portféy Denge

Modelinden s6z etmek gerekmektedir.

1.2.5. Portféy Denge Modeli

FPMM ve SPMM modelleri tiim yurt i¢i ve yurt dis1 varliklarin tam ikameye
sahip oldugunu ve refah etkisinin Cari Islemler Dengesinde fazla yaratacag: ya da
Cari Islemler Agigin1 azaltic1 bir etkide bulunacagm 6ne siirmektedir. Portfoy Denge
Modeli’nde (PBM) ise Yabanci Varliklar ile Ulusal Varliklar arasinda tam olmayan

bir ikamenin mevcut oldugu varsayilmaktadir.

Temel olarak Dornbusch ve Fischer (1980)?"*, Dooley ve lIsard (1980)>",
Dooley ve Isard (1982)*"° ve Branson (1984)*" tarafindan ortaya konan bu
yaklagima gore, en azindan kisa donem i¢in doviz kurlarmin degeri piyasalardaki
tiim finansal varliklara olan arz ve talep ile agiklanabilir. Para, Yurt i¢i Bonolar ve

Yurt dis1 Bonolar gibi varliklara sahip olma durumunun Cari islemler Dengesinde

2" Rudiger Dornbusch ve Stanley Fischer, “Exchange Rates and the Current Account”, American
Economic Review, Vol. 70, No: 5, 1980, s. 960-971.

25 Michael P. Dooley ve Peter Isard, “Capital Controls, Political Risk and Deviations from Interest-
rate Parity”, The Journal of Political Economy, Vol. 88, No: 2, 1980, s. 370-384.

278 Michael P. Dooley ve Peter Isard, “A Portfolio-balance Rational-expectations Model of the Dollar-
mark Exchange Rate”, Journal of International Economics, Vol. 12, Issue 3-4, 1982, s. 257-276.

2" William H. Branson, “A Model of Exchange Rate Determination with Policy Reaction: Evidence
from Monthly Data, Contemporary Macroeconomic Modelling, Blackwell, Oxford, 1984, s. 128-
150.

56



dinamik bir degisime neden olacagi goriisiinden harekete tanimlanan bu modele gore,

Cari Islemler Dengesindeki degisimler doviz kurlarmin degerini belirlemektedir.

PBM modeli Para M, Yurt i¢i Bonolar B ve Yurt iginde yasayanlarin sahip

oldugu Yabanci Bonolar B ile gésterilmek iizere su sekilde tanimlanmaktadir:

M /W =m(r,r" +EAs,,,) (1.37)
B/W =B(r,r" +EAs,,,) (1.38)
SB /W =B'(r,r +EAs,,,) (1.39)

Bu denklemlerde r Yurt ici Faiz Hadlerini r~ Yurt dist Faiz Hadlerini,
E.As,,; Ulusal Parada Beklenen Deger Kaybini belirtmektedir. Yurt ici Para, Yurt ici
Bonolar ve Yabanci Bonolar arasinda toplu bir ikame s6z konusu olup, Yabanci
Bonolarin miktar1 Cari Islemler Fazlasina T(S/P) bagli olmaktadir. Buna gore

asagidaki denklemler tanimlanmaktadir:

W =M +B+SB" (1.40)
B'=T(S/P)+r'B (1.41)

Devaliiasyon meydana geldiginde ise, Dis Ticaret Dengesi’nde (T'>0)
kosulu ortaya cikacaktir. Buna gore, PBM kisa ve uzun doénem i¢in Statik
Beklentiler, Rasyonel Beklentiler Hipotezi ve Doviz Kurlarinda Sigrama

(Overshooting) yaklasimlari temel alinarak ¢oziilebilmektedir.?"

PBM modelinde belirtilmesi gereken onemli bir nokta, modelin mal
fiyatlarinin nasil hareket ettigine dair bir varsayim igermedigidir. Bu durum 6zellikle
Acgik Piyasa Islemleri ile Yurt i¢i Bonolar satin alinarak para politikas:
uygulanmasina imkan tanimaktadir. Burada para politikasinin uygulanabildigi donem

“kisa  donemli dengeden uzun donemli dengeye gecis siiresi” olarak

278 Cuthbertson ve Nitzsche, a.g.e., s. 615.
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tanimlanmaktadir. Ayrica bu siirede piyasaya Yurt i¢ci Bono arz edilerek maliye
politikasi da uygulanabilmektedir. Bu noktada piyasadaki bono miktarinin degisimi,
doviz kurlarinda degerlenmeye veya deger kaybina neden olmaktadir. Ayni1 bigimde

doviz kurlarmin degeri varlik tercihlerine de bagli olarak degisebilmektedir.279

280 jse Cari islemler Dengesinde pozitif etkiye

Branson ve Henderson (1985)
sahip olan refah artisinin, Uretim, Tiiketim ve Tasarruf fonksiyonlarmdaki
etkilesimini ortaya koyarak daha genel bir denge tanimlamistir. Bu noktada Rasyonel
Beklentiler Hipotezinin gegerliligi varsayimi altinda ¢oziimiin gergeklestirilmesi ile

281 o
8 Tim bu

birlikte PBM genel denge modellerine benzer bir bi¢im almistir.
yaklagimlar “Yeni Acik Ekonomi Makroekonomi” modellerinin temelini

olusturmaktadir.

1.2.6. Yeni Ac¢ik Ekonomi Makroekonomi Modelleri

Literatiirde “Yeni Acik Ekonomi Makroekonomi” modelleri olarak bilinen
dinamik modeller yardimiyla nominal katilik ve tam olmayan rekabet gibi mikro
bazli varsayimlardan hareket eden yaklagimlar ortaya ¢ikmustir.?®?” Bu kisimda bu
yaklasimlardan olan Redux modeli ve Dinamik Stokastik Genel Denge (DSGE)

modellerinden s6z edilecektir.

1.2.6.1. Redux Modeli

Redux modeli ilk defa Obstfeld ve Rogoff (1995)?*° tarafindan yapilan
calismada tanimlanmigtir. Bu model stokastik ve iki tilkeli olup, Neoklasik Rasyonel
Beklentiler Hipotezini Yapigkan Fiyatlarla birlikte ele almaktadir. Model

monopolistik firma davraniglarinin olas1 bir asir1 kapasiteye yol agmasi durumunda,

2% MacDonald, a.g.e., s. 183-190.

280 \william H. Branson ve Dale W. Henderson, “The Specification and Influence of Asset Markets”,
Handbook of International Economics, Vol. 2, Elsevier, Amsterdam, 1985, s. 749-805.

81 Giorgio Radaelli, Exchange Rate Determination and Control, Routledge, Londra, 1995, s. 80.
282" Bu modeller “Microstructure Yaklasimlar” ile karistilmamalidir. Microstructure bulgular igin
ornegin bkz. Richard K. Lyons, The Microstructure Approach to Exchange Rates, The MIT Press,
Cambridge, 2001, s. 1-18.

283 Maurice Obstfeld ve Kenneth S. Rogoff, “Exchange Rate Dynamics Redux”, Journal of Political
Economy, Vol. 103, No: 3, 1995, s. 624-660.
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bu durumun paranin uluslararasi piyasalarda yayilimia yardimci olarak “Ciktiy1”

etkiledigi varsayimi iizerine kurulmustur.

Redux modelinin ¢6zlimiiniin volatiliteye bagli olarak varsayimlarin degistigi
durumlarda nasil tanimlandigi ve bu konular igeren ilgili literatiir, MacDonald
(2007)®* tarafindan ayrintili bir bi¢imde ele alinmaktadir. Kisaca Redux modeli

asagidaki sekilde tanimlanabilmektedir:*®

1-¢
N e K M K
U=>6|—InCleo4 = |n| =L ——v.(2)" 1.42
; {O‘—l ‘ 1-¢ [ J yyt( ) :l ( )

Redux modeli tahmin edilmek yerine simiilasyonlar ve kalibrasyonlar
yardimiyla ¢oziilmektedir. Modelde, faydasin1i maksimize etmeye ¢alisan iireticilerin
veya tiiketicilerin bu durumu hayat boyu devam ettirecegi varsayilmaktadir. Reel
Faizler ile Nominal Faizler arasinda ise Reel Faiz Orani Paritesi kuralinin gegerli

oldugu varsayimi bulunmaktadir.

Tim t degerleri i¢in Dinamik Biitge Dogrusu ise asagidaki sekilde

tanimlanmaktadir:

Mt_Mt—l — pr(z)_C -T

t t

B,,—B +IB + (1.43)

t t

Modelde, C, Toplam Tiiketimi, M, Para Dengesini, B, Uluslararasi
piyasalarda islem goren Risksiz Bonoyu, T, Vergi Gelirlerini, r Reel Faizleri, y

Reel Ciktiy1, y(z), daha yiiksek Ciktinin daha ¢ok bos zaman yaratacagini, z

boliinmemis, siirekli iktisadi karar birimlerini (agents) gostermektedir.

284 MacDonald, a.g.e, s. 252-288.
285 Cuthbertson ve Nitzsche, a.g.e., s. 624.
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Redux modelinde parasal soklar kalict reel etkiler yaratmakta ve bunun
sonucunda Tiiketim, Cikt1 ve Doviz Kuru degerleri etkilenmektedir. Bu modelde Tek
Fiyat Kanununun ve Satin Alma Giicii Paritesinin gegerli oldugu varsayimi altinda
bile farkli sonuglarin olusmayacagi ortaya konmustur. Olumlu parasal soklardan
sonra refah artmaktadir. Bu durumda {iretim artmakta ve piyasalar giderek daha etkin
olan Tam Rekabet Piyasasi halini almaktadir. Bu noktada uzun donemde bile

“Paranin Yansizlig1” s6z konusu olmamaktadir.

Redux modelleri ile ilgili literatiir ve ampirik uygulamalar; Corsetti ve
Pesenti (2001)*®, Lane (2001)*®", Lubik ve Schorfheide (2006)**, Bergin (2006)**
tarafindan yapilan calismalarda ortaya konmustur. Ancak tiim bu calismalar doviz
kurlarmin belirlenmesi konusunda farkli sonuglara ulasmistir. Literatiirde var olan bir

diger yaklasim ise DSGE modelleridir.

1.2.6.2. Dinamik Stokastik Genel Denge (DSGE) Modeli

DSGE modellerinin teorik altyapis1 Obstfeld ve Rogoff (2001)290 tarafindan
yapilan ¢alismada olusturulmustur. Bu model; toplam ekonomi, ekonomik biiyiime,
1s cevirimleri, para ve maliye politikast gibi konulari mikroekonomik prensipler
kullanarak ¢6zmeye ¢alismaktadir. Modelin dinamik yapisi Redux modelinde oldugu
gibi siireklilik varsayimindan gelmekle birlikte, modelin stokastik tarafi ekonominin
teknoloji, petrol fiyatlar1 veya yanlis politikalar gibi rassal olgulardan
etkilenmesinden olugsmaktadir. DSGE yaklasiminin “Lucas Elestirisine” bir cevap

olarak ortaya c¢iktig1 ve gegmise doniik veriler yerine gelecekteki olasi tercihleri de

28 Giancarlo Corsetti ve Paolo Pesenti, “Welfare and Macroeconomic Independence”, The Quarterly
Journal of Economics, Vol. 116, No: 2, 2001, s. 421-445.

%87 philip R. Lane, “The New Open Economy Macroeconomics: A Survey”, Journal of International
Economics, Vol. 54, Issue 2, 2001, s. 235-266.

8 Thomas A. Lubik ve Frank Schorfheide, “A Bayesian Look at New Open Economy
Macroeconomics”, National Bureau of Economic Research Macroeconomics Annual, Vol. 20,
The MIT Press, Cambridge, 2006, s. 313-382.

289 paul R. Bergin, “How Well Can the New Open Economy Macroeconomics Explain the Exchange
Rate and Current Account?”, Journal of International Money and Finance, Vol. 25, Issue 5, 2006,
s. 675-701.

20 Maurice Obstfeld ve Kenneth S. Rogoff, “The Six Major Puzzles in International
Macroeconomics: Is There A Common Cause?”, National Bureau of Economic Research
Macroeconomics Annual, Vol. 15, The MIT Press, Cambridge, 2001, s. 339-412.
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dikkate alan bir modelleme teknigi kullandigi ileri siiriilmektedir.®* Bu gdriisiin
temelinde modelin Bayesyen yontemlerden olusturulan parametreleri kullanarak
simiilasyon yapmasi bulunmaktadir. Giliniimiizde (6zellikle 2007-2009 Global
Finansal Krizi de dikkate alinarak) DSGE modelleri genis bir big¢imde
tartisilmaktadir. Christiano vd. (2005)**?, Adolfon vd. (2007)**, Adolfson vd.
(2011)** tarafindan yapilan ¢alismalarda DSGE modellerinin ele alinan tiim VAR
modellerinden daha gii¢lii sonuglar ortaya koyabildigine dair bulgulara ulasilmistir.
Bu noktada Smets ve Wouters (2007)** tarafindan yapilan ¢alismada kullanilan
DSGE yaklagiminin ele alinan tahmin yontemi ve parametre degerlerinden hareketle,
giiniimiize kadar mevcut olan ampirik calismalar i¢inde “en Onemlisi” oldugu
diisiiniilmektedir. Woodford (2009)*® tarafindan ileri siiriilen bu diisiinceye gore,
Smets-Wouters modeli makroekonomide ulasilan “Yeni Keynesyen™®®" fikir

birliginin o ana kadar gelebildigi son asamadir.

DSGE modellerine ait teknikler bircok Merkez Bankasi tarafindan

kullanilmaktadir. Bu c¢alismalara ait literatiir Tovar (2009)298

tarafindan yapilan
calismada Ozetlenmistir. Tirkiye i¢in DSGE modellerine yonelik ilk ¢alismanin ise

Cebi (201 1)299 tarafindan yapildig1 sdylenebilir. Bu ¢alismada “Standart Kiiciik-6l¢ek

1 Michael Woodford, Interest and Prices: Foundations of A Theory of Monetary Policy,
Princeton Universty Press, New Jersey, 2003, s. 12.

92 | awrence J. Christiano, Martin Eichenbaum ve Charles L. Evans, “Nominal Rigidities and The
Dynamic Effects of A Shock to Monetary Policy”, Journal of Political Economy, Vol. 113, Issue 1,
2005, s. 1-45.

233 Malin Adolfso, Stefan Laseen, Jesper Linde ve Mattias Villani, “Bayesian Estimation of An Open
Economy DSGE Model with Incomplete Pass-through”, Journal of International Economics, Vol.
72, Issue 2, 2007, s. 481-511.

2% Malin Adolfso, Stefan Laseen, Jesper Linde ve Lars E.O. Svensson, “Optimal Monetary Policy in
An Operational Medium-sized DSGE Model”, Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 43,
Issue 7, 2011, s. 1287-1331.

% Frank Smets ve Rafael Wouters, “Shocks and Frictions in US Business Cycles: A Bayesian DSGE
Approach”, American Economic Review, Vol. 97, No: 3, s. 586-606.

2 Michael Woodford, “Convergence in Macroeconomics: Elements of the New Synthesis”,
American Economic Journal: Macroeconomics, Vol. 1, Issue 1, 2009, s. 267-279.

27 Ayrica bu cahgmada tim “Yeni Keynesyen” literatir de olduk¢a ayrintili bir bigimde
agiklanmistir.

2% Camilo E. Tovar, “DSGE Models and Central Banks”, Economics, Vol. 3, Issue 16, 2009, s. 1-31.
2% Cem Cebi, “The Interaction Between Monetary and Fiscal Policies in Turkey: An Estimated New
Keynesian DSGE Model”, Central Bank Of The Republic of Turkey Working Paper, No: 11/04,
2011.

61



Agik Ekonomi Yeni Keynesyen” modeli, Lubik ve Schorfheide (2007)*® tarafindan
yapilan c¢alisma ile tanimlanan DSGE tahmin yontemine dayandirilmig ve bu

yaklasima maliye politikast modifikasyonu eklenmistir.

Hizli gelisen bir literatiire ragmen, DSGE modellerinin 2007-2009 Global
Finansal Krizini yeterince Ongéremedigine, politika uygulamalarina hizli cevap
veremedigine, Yeni Keynesyen bakis agisindan ¢ok da farkli olmadigina ve “ongorii
performansinin zayif olduguna” dair elestiriler bulunmaktadir.*®" Bu noktada DSGE
modellerinin goreceli olarak “heniiz yeni” oldugu ve bu yaklasim basta olmak tizere
benzer genel denge modellerine yonelik aragtirmalarin literatliriin - gelecegini

olusturacagi séylenebilir.302*

1.2.7. Yapisal Modeller Uzerine Yapilnis Ampirik Calismalar

Literatiirde Parasal Modeller iizerine ilk ampirik ¢alisma Frenkel (1976)°*

tarafindan yapilmis ve FPMM modelinin gegerliligine dair giiclii bulgular

304 tarafindan

bulunmustur. FPMM modelinin ampirik gecerliligi Hodrick (1978)
yapilan calismada da gosterilmistir. Reel Faiz Oranlar1 Farklarina dayanan
yaklasimin ortaya konmasi ile birlikte arastirmacilar bu yonteme yonelmistir. Bu
donemde SPMM modeline yapilan ¢alismalar da genel olarak ampirik bulgulara

rastlanilmamis ya da zayif bulgulara rastlanilmistir. Bu ¢aligmalardan olan Backus

%99 Thomas Lubik ve Frank Schorfheide, “Do Central Banks Respond to Exchange Rate Movements?
A Structural Investigation”, Journal of Monetary Economics, Vol. 54, Issue 4, 2007, s. 1069-1087.
%" DSGE modellerinin éngérii performanslarmim zayif oldugunu belirten, son zamanlarda yapilmis
giincel ve ayrintili bir ¢alisma i¢in bkz. Rochelle M. Edge ve Refet S. Giirkaynak, “How Useful are
Estimated DSGE Model Forecasts for Central Bankers”, Brookings Papers on Economic Activity,
Vol. 41, Issue 2, 2010, s. 209-259.

302" DSGE modellerinin teorik altyapisi i¢in bkz. Fabio Canova, Methods for Applied
Macroeconomic Research, Princeton University Press, New Jersey, 2007, s. 27-66. DSGE
modellerinde Bayesyen Simiilasyon yontemlerinin ayrintilari igin bkz. a.e., s. 399-442. DSGE
modellerinin para politikas1 karar alma siireglerinde kullanimi i¢in bkz. Jordi Gali, Monetary Policy,
Inflation and the Business Cycle: An Introdcution to New Keynesian Framework, Princeton
University Press, New Jersey, 2008, s. 4-12.

303 Jacob A. Frenkel, “A Monetary Approach to the Exchange Rate: Doctrinal Aspects and Empirical
Evidence”, Scandinavian Journal of Economics, Vol. 78, Issue 2, 1976, s. 200-224.

304 Robert J. Hodrick, “An Empirical Analysis of the Monetary Approach to the Determination of the
Exchange Rate”, Studies in the Economics of Exchange Rates, Addison Wesley, Reading, 1978, s.
97-116.
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(1984)%%*, CAD/USD kur degerinde 1971-1980 dénemi i¢in zayif da olsa SPMM nin

gecerli oldugunu gosteren ampirik bulgular elde etmistir.

Meese (1986)°®°, Rasyonel Kabarciklarm mevcut olmadigini ve FPMM
modelinin gegerli oldugunu 6ne siirmiistiir. Meese ve Rogoff (1988)°”, Reel Faiz
Orant Farklarinin 6l¢iimiine iligkin yapmis olduklari ¢alismalarinda Reel Doviz
Kurlar1 ile Reel Faiz Farklar1 arasinda Koentegrasyonun var olmadigi sonucuna
ulagmiglardir. Throop (1993)308 bu sonucun ortaya ¢ikmasini Reel Doviz Kuru veya
Risk Primi olgiiliirken 6nemli degiskenlerin disarida birakilmasi sorununa (omitted

309 ise Para Talebindeki olasi

variables bias) baglamistir. Meese ve Rose (1991)
dogrusal olmayan yapilar1 incelemistir. Calismalarinda Para Talebinin dogrusal
olmayan bir dinamige sahip olmadigini1 ve Parasal Modellerin gegerli olmamasinda

“nonlinearity” kavraminin etkili olmadigi sonucuna ulagsmislardir.

MacDonald ve Taylor (1993)* ile MacDonald ve Taylor (1994)*!! ise
Koentegrasyon analizi ve Dinamik yontemler kullanarak Parasal Modellerin
gecerliligine iliskin ampirik bulgular elde etmislerdir. Flood ve Rose (1995)%*, asiri
volatiliteyi Parasal Modellere dahil etmis ve FPMM ile SPMM modelleri temel

alimarak olusan dinamigin, volatilite ilizerinde ¢ok az degisime neden oldugu

%05 David Backus, “Empirical Models of the Exchange Rate: Separating the Wheat from the Chaff”,
Canadian Journal of Economics, Vol. 17, No: 4, 1984, s. 824-846.

%% Richard A. Meese, “Testing for Bubbles in Exchange Markets: A Case of Sparkling Rates?”,
Journal of Political Economy, Vol. 94, Issue 2, 1986, s. 345-373.

%07 Richard A. Meese ve Kenneth S. Rogoff, “Was It Real? The Exchange Rate-Interest Differential
Relation over the Modern Floating-rate Period”, Journal of Finance, Vol. 43, Issue 4, 1988, s. 933-
948.

%08 Adrian W. Throop, “A Generalized Uncovered Interest Parity Model of Exchange Rates”, Federal
Reserve Bank of San Francisco Economic Review, Vol. 93, Issue 2, 1993, s. 3-16.

%9 Richard A. Meese ve Andrew K. Rose, “An Empirical Assessment of Nonlinearities in Models of
Exchange Rate Determination”, Review of Economic Studies, Vol. 58, Issue 3, 1991, s. 603-619.

%1% Ronald MacDonald ve Mark P. Taylor, “The Monetary Approach to the Exchange Rate: Rational
Expectations, Long-run Equilibrium and Forecasting”, International Monetary Fund Staff Papers,
Vol. 40, No: 1, 1993, s. 89-107.

311 Ronald MacDonald ve Mark P. Taylor, “The Monetary Model of the Exchange Rate: Long-run
Relationships, Short-run Dynamics and How to Beat A Random Walk”, Journal of International
Money and Finance, Vol. 13, Issue 3, 1994, s. 276-290.

%12 Robert P. Flood ve Andrew K. Rose, “Fixing Exchange Rates: A Virtual Quest for Fundamentals”,
Journal of Monetary Economics, Vol. 36, Issue 1, 1995, s. 3-37.
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313

sonucuna varmistir. Taylor ve Peel (2000) ise Parasal Modellerin ESTAR

modellerinin yaklasimi ile agiklanabilecegini ortaya koymuslardir.

Genel Denge modellerinin dinamikleri daha once de belirtildigi tizere,
Stockman (1987)** tarafindan yapilan calisma ile agiklanmistir. Ancak Frankel
(1990)%"°, bu modelin ampirik olarak test edilebilmesinin miimkiin olmadigim &ne
siirmiistiir. Bunun iizerine tanimlanan Likitide Modelleri Grilli ve Roubini (1993)3°
tarafindan G-7 iilkelerine, Clarida ve Gali (1994)317 tarafindan da ABD ekonomisine
uygulanmistir. Ancak SPMM modelinde oldugu gibi “standart” bi¢imde tanimlanmig
olan Genel Denge ya da Likitide Modellerine yapilan uygulamalarda gii¢lii sonuglar

elde edilememistir.

PBM ise verilere ulasmadaki zorluk nedeniyle Parasal Modellere gore daha
az ilgi cekmistir. Lewis (1988)*'% bes iilke i¢in Yabanci Bonolara olan Talep
Fonksiyonundan hareketle PBM modelinin gegerliligine iliskin ampirik bulgular elde

319

etmistir. Dominguez ve Frankel (1993)°" ise anket verilerinden hareketle Risk

Primini 6lgmiis ve elde edilen sonuglarin PBM ile tutarli oldugu sonucuna ulagmistir.

1.2.8. Yapisal Modellerin Tahmin Performanslari

Bu kisimda doviz kuru tahmininde kullanilan yapisal modellerin 6rneklem
araligit  disindaki (out-of-sample) tahmin performanslarina iligkin literatiir

incelenecektir. Literatiirdeki tahmin performanslar1 karsilastirilirken belirtilmesi

83 Mark P. Taylor ve David A. Peel, “Nonlinear Adjustment, Long-run Equilibrium and Exchange
Rate Fundamentals”, Journal of International Money and Finance, Vol. 19, Issue 1, 2000, s. 33-53.
314 Stockman, a.g.e., s. 12-30.

315 Jeffrey A. Frankel, “Zen and the Art of Modern Macroeconomics: A Commentary”, Monetary
Policy for a Volatile Global Economy, American Enterprise Institute, Washington, 1990, s. 117-123.
31 vittorio Grilli ve Nouriel Roubini, “Liquidity, Capital Controls and Exchange Rates”, Journal of
International Money and Finance, Vol. 12, Issue 2, 1993, s. 139-153.

317 Richard H. Clarida ve Jordi Gali, “Sources of Real Exchange-Rate Fluctuations: How Important
Are Nominal Shocks?”, Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, Elsevier,
Amsterdam, No: 41, 1994, s. 1-56.

318 Karen K. Lewis, “Testing the Portfolio Balance Model: A Multi-lateral Approach”, Journal of
International Economics, Vol. 24, Issue 1-2, 1988, s. 109-127.

319 Kathryn M. Dominguez ve Jeffrey A. Frankel, “Does Foreign-exchange Intervention Matter? The
Portfolio Effect”, American Economic Review, Vol. 83, Issue 5, 1993, s. 1356-1369.
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320 \;je Meese

gereken Oncii ve en 6nemli ¢aligmalar siiphesiz Meese ve Rogoff (1983)
ve Rogoff (1983)* tarafindan yapilan calismalardir. Bu caligmalarda drift
iceremeyen Rassal Yiirliylis (RW) yaklasimi, farkli donemler ve tahmin araliklar
icin ele aliman bir¢ok doviz kurunda, VAR modellerinden ve Forward Kur
degerlerinden daha iyi performans gostermistir. Ayrica RW yaklagiminin tahmin

322 tarafindan

performansi, Reel Faiz Farklart Modeli ve Hooper ve Morton (1982)
tamimlanmis olan PBM modelinden de daha gii¢lidiir. Doviz kuru tahmininde
ulasilan bu sonuglar literatiirde “Meese-Rogoff Bulmacasi (Puzzle)” olarak

adlandirlmigtir. 3"

Boughton (1984)**, PBM’nin ¢eyrek yillik veriler icin RW yaklagimindan
daha iyi sonug verebilecegini belirtirken, bu dénemdeki higbir ¢alisma alternatif
zaman araliklart ve farkli doviz kurlari temel alindiginda RW yaklagimindan siirekli
olarak daha iyi bir tahmin performans1 gosterememistir. Ahking ve Miller (1987)%%
tarafindan yapilan ¢alismada da ARIMA modellerinin RW yaklasimindan daha iyi

performans gosteremedigi sonucuna ulasilmistir.

320 Richard A. Meese ve Kenneth S. Rogoff, “Empirical Exchange Rate Models of the Seventies: Do
They Fit Out of Sample?”, Journal of International Economics, Vol. 14, Issue 1-2, 1983, s. 3-24.

%! Richard A. Meese ve Kenneth S. Rogoff, “The Out of Sample Failure of Empirical Exchange
Models: Sampling Error or Misspesification”, Exchange Rates and International Macroeconomics,
University of Chicago Press, Chicago, 1983, s. 67-112.

%22 peter Hooper ve John Morton, “Fluctuations in the Dollar: A Model of Nominal and Real
Exchange Rate Determination”, Journal of International Money and Finance, Vol. 1, Issue 1, 1982,
S. 39-56.

323" Bu noktada ¢alismalardan elde edilen sonucun 6nemini bir kez daha vurgulamak gerekmektedir.
Caligmalarda kullanilmis olan RW yaklagimi, bir sonraki donem tahmini i¢in (t+1), bu donemki (t)
doviz kuru degerini temel almaktadir. Bir baska deyisle, “bugiiniin en iyi déviz kuru tahmini, diin
gerceklesmis olan doviz kuru degeridir”. Bu durumda RW yaklagimindan daha gii¢lii bir tahmin
performansi ortaya konamamasi “doviz kurlariin 6ngoriilemedigi” anlamina gelmektedir.

324 James M. Boughton, “Exchange Rate Movements and Adjustment in Financial Markets: Quarterly
Estimates for Major Currencies”, International Monetary Fund Staff Papers, Vol. 31, No: 3, 1984,
s. 445-468.

%25 Francis W. Ahking ve Stephen M. Miller, “Comparison of The Stochastic Processes of Structural
and Time-series Exchange-rate Models”, The Review of Economics and Statistics, Vol. 69, No: 3,
1987, s. 496-502.
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MacDonald ve Taylor (1991)*? tarafindan yapilan ¢alismada Koentegrasyon
analizi kullanilmig ve “kismen” RW yaklasimindan daha iyi sonuglar elde edilmistir.
Hendry ve Mizon (1993)**", Richard A. Meese ve Kenneth S. Rogoff’un temel aldig
VAR modellerinde yeterince fazla degisken kullanilmadigr ve dinamik bir siire¢
tanimlanmadigi i¢in VAR modellerinin RW yaklasimindan daha iyi performans

%28 tarafindan yapilan

gosteremedigini One siirmiistiir. Johansen ve Juselius (1994)
calismada ise VECM ile birlikte doviz kuru tahmininde, Kisitlanmis VAR (CVAR)
ve Tutumlu VAR (PVAR) modellerini de dikkate almak gerektigi belirtilmistir. Bu
yaklasimlart da dikkate alan MacDonald ve Marsh (1997)** ile MacDonald ve
Marsh (1999)**°, RW yaklasimindan daha iyi sonuglar elde edilebilecegini Gne

331 tarafindan yapilan caligmada ise VAR,

stirmiistiir. Cuaresma ve Hlouskova (2005)
Sinirlanmis VAR (RVAR), BVAR, VEC ve Bayesyen VEC (BVEC) modelleri
kullanilmistir. Calismada Dogu Avrupa’daki gelismekte olan alt1 iilkenin doviz
kurlar1 ele alinmis, ancak sadece alti aydan daha uzun donemler icin yapilan
tahminlerde RW yaklagimina gore daha iyi performans elde edilebilmistir. Benzer bir
sonuca BVAR modelini kullanarak otuz ii¢ déviz kuru ile tahminde bulunan Carriero
vd. (2009)** tarafindan da ulagilmustir.

333

Literatiirdeki en 6nemli ¢alismalardan biri olan Mark (1995)™" ise ¢eyrek

yillik veriler kullanarak, ancak dort yil gibi uzun sayilabilecek bir tahmin uzaklig

326 Ronald MacDonald ve Mark P. Taylor, “Risk, Efficiency and Speculation in the 1920s Foreign
Exchange Market: An Overlapping Data Analysis”, Review of World Economics, Vol. 127, Issue 3,
1991, s. 500-523.

%7 David F. Hendry ve Grayham E. Mizon, “Evaluating Dynamic Econometric Models by
Encompassing the VAR”, Models, Methods and Applications of Econometrics, Blackwell, Oxford,
1993, s. 272-300.

%28 Soren Johansen ve Katarina Juselius, “Identification of the Long-run and the Short-run Structure:
An Application to the ISLM Model”, Journal of Econometrics, Vol. 63, Issue 1, 1994, s. 7-36.

329 Ronald MacDonald ve Ian W. Marsh, “On Fundamentals and Exchange Rates: A Cassellian
Perspective”, The Review of Economics and Statistics, Vol. 79, No: 4, 1997, s. 655-664.

%% Ronald MacDonald ve lan W. Marsh, Exchange Rate Modelling, Kluwer Academic Publishers,
Boston, 1999, s. 145-156.

1 Jesus Crespo Cuaresma ve Jaroslava Hlouskova, “Beating the Random Walk in Central and
Eastern Europe”, Journal of Forecasting, Vol. 24, Issue 3, 2005, s. 189-201.

332 Andrea Carriero, George Kapetanios ve Massimiliano Marcellino, “Forecasting Exchange Rates
with A Large Bayesian VAR”, International Journal of Forecasting, Vol. 25, Issue 2, 2009, s. 400-
417.

333 Nelson C. Mark, “Exchange Rates and Fundamentals: Evidence on Long-horizon Predictability”,
American Economic Review, Vol. 85, Issue 1, 1995, s. 201-218.
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icin Parasal Modellerin giiclii sonuglar ortaya koyabilecegini gostermistir. Bu
calisma Yapisal modellerin RW modellerinden “kesin olarak™ daha iyi sonug elde
edilebilecegi gosteren ilk calismadir. Benzer bir sonu¢ Chinn ve Meese (1995)%%* ile
Mark ve Choi (1997)** tarafindan yapilan ¢alismalarda, aylik Reel Doviz Kurlari
kullanilarak elde edilmistir. Bu ¢aligmalarda temel alinan doviz kurlar igin, ancak
“uzun donem” olarak belirtilen otuz alti aydan sonrasindaki bir tahmin i¢cin RW
yaklasimindan daha iyi performans elde edilebilecegi sonucuna ulasilmistir. Ancak,
bu ii¢ ¢alisma Parasal Modelleri temel alan yapisal modellerin de performans
acisindan “giicli” olabilecegini gostermesi acisindan dikkat cekicidir. Mark ve Sul
(2001)%** tarafindan yapilan calismada ise Parasal Modeller, Panel Veri tahmin
yontemleri ile birlikte kullanilmig ve tahmin uzakligi olan bir ¢eyreklik donemde
USD karsisinda tanimlanan sadece bir doviz kurunda RW yaklagimindan daha iyi
sonug elde edilmistir. On alt1 geyrek sonu olarak tanimlanan tahmin uzakliginda ise
USD karsisinda tanimlanan on sekiz doviz kurundan on yedisi RW yaklagimindan

daha iyi performans gostermistir. Cheung vd. (2005)%

tarafindan yapilan kapsaml
calisma ise her bir doviz kuru degeri i¢in ayni tahmin araligi temel alindiginda, ele
alian hi¢bir modelin daha iyi tahmin performansi gosteremedigi sonucuna ulagmasi
bakimindan oldukg¢a 6nemlidir. Bu ¢alismada expost degiskenler kullanilarak “doviz
kurlarmin ongoriillemedigi” sonucu olduk¢a saglam (robust) bir bigimde ortaya

konmustur.

Bu calismalar ile birlikte literatiirde, “uzun doénemli Ongoriiyii” dogrusal
olmayan modeller ile inceleyen c¢alismalarin da yer almaya bagladig1 goriilmektedir.

Bu yaklasima iliskin calismalar; Kilian (1999)*%, Taylor ve Peel (2000)**°, Taylor

%4 Menzie D. Chinn ve Richard A. Meese, “Banking on Currency Forecast: How Predictable is
Change in Money?” Journal of International Economics, Vol. 38, Issue 1-2, 1995, s.161-178.

%35 Nelson C. Mark ve Doo-Yull Choi, “Real Exchange-rate Prediction over Long Horizons”, Journal
of International Economics, Vol. 43, Issue 1-2, 1997, s. 29-60.

3% Nelson C. Mark ve Donggyu Sul, “Nominal Exchange Rates and Monetary Fundamentals:
Evidence from A Small Post Bretton-Woods Panel”, Journal of International Economics, Vol. 14,
Issue 1, 2001, s. 3-24.

%37 Yin-Wong Cheung, Menzie D. Chinn ve Antonio C. Pascual, “Empirical Exchange Rate Models of
the Nineties: Are Any Fit to Survive?”, Journal of International Money and Finance, Vol. 24, Issue
7, 2005, s. 1150-1175.

%8 Lutz Kilian, “Exchange Rates and Monetary Fundamentals: What Do We Learn from Long-
horizon Regressions”, Journal of Applied Econometrics, Vol. 14, Issue 5, 1999, s. 491-510.
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vd. (2001)**, Kilian ve Taylor (2003)%**!, Clarida vd. (2003)**, Rapach ve Wohar
(2006)%%, Altavilla ve De Grauwe (2010)*** tarafindan yapilmistir. Buna gbre,
literatiirde 6nde gelen bu ¢alismalarda genel olarak dogrusal olmayan modellerin
veya Markov Switching Modeli gibi Rejim Degisim Modellerinin, RW
yaklasimindan daha iyi performans gosterebilecegi sonucuna ulagilmigtir. Ancak bu
sonuglar her bir tahmin dénemi ve doviz kuru i¢in “kesin” bir bi¢imde ortaya
cikamamaktadir. Ancak bu ¢alismalara karsilik olarak Chaboud ve Wright (2005)**°
ile Cheong vd. (2012)%* tarafindan yapilan ¢alismalarda, déviz kurlarmin martingale
stireci izledigi ve giinliikk ve saatlik frekans gibi kisa donemler i¢in “kesinlikle”
tahmin edilemeyecegi ileri siiriilmiistiir. Bu calismalarda gelismis iilkelerin doviz

kurlarinin “Martingale Farki” ozelligi gosterdigine iliskin ampirik bulgular elde

edilmistir.

Literatiirde gelinen bu noktada, o giine kadar ele alinan yaklasimlardan elde
edilen sonuglar ile “kesin olarak RW yaklasimindan daha iyi performans
gosterilemeyecegi” fikrinin kabul edildigi sOylenebilir. Bu nedenle arastirmacilar
farkli yaklasimlara yonelme geregini hissetmislerdir. Bu noktada Engel ve West
(2005)** tarafindan yapilan galisma oldukga énem arz etmektedir. Bu ¢alismada,

“bugiin degerli varlik fiyatlama modeli” kullanilarak doéviz kurlarinin neredeyse

%% Mark P. Taylor ve David A. Peel, “Nonlinear Adjustment, Long-run Equilibrium and Exchange
Rate Fundamentals”, Journal of International Money and Finance, Vol. 19, Issue 1, 2000, s. 33-53.
%0 Mark P. Taylor, David A. Peel ve Lucio Sarno, “Nonlinear Mean Reversion in Real Exchange
Rates: Towards A Solution to The Purchasing Power Parity Puzzles”, International Economic
Review, Vol. 42, Issue 4, 2001, s. 1015-1042.

%1 Lutz Kilian ve Mark P. Taylor,“Why is It So Difficult to Beat The Random Walk Forecast of
Exchange Rates?”, Journal of International Economics, Vol. 60, Issue 1, 2003, s. 85-107.

%42 Richard H. Clarida, Lucio Sarno, Mark P. Taylor ve Giorgio Valente, “The Out-of-sample Success
of Term Structure Models as Exchange Rate Predictors: A Step Beyond”, Journal of International
Economics, Vol. 60, Issue 1, 2003, s. 61-83.

33 David E. Rapach ve Mark E. Wohar, “The Out-of-sample Forecasting Performance of Nonlinear
Models of Real Exchange Rate Behavior”, International Journal of Forecasting, Vol. 22, Issue 2,
2006, s. 341-361.

3% Carlo Altavilla ve Paul De Grauwe, “Forecasting and Combining Competing Models of Exchange
Rate Determination”, Applied Economics, Vol. 42, Issue 27, 2010, s. 3455-3480.

3% Alain P. Chaboud ve Jonathan H. Wright, “Uncovered Interest Parity: It Works, but Not for Long”,
Journal of International Economics, Vol. 66, Issue 2, 2005, s. 349-362.

3% Chongcheul Cheong, Young-Jae Kim ve Seong-Min Yoon, “Can We Predict Exchange Rate
Movements at Short Horizons?”, Journal of Forecasting, 2012, forthcoming.

%7 Charles Engel ve Kenneth D. West, “Exchange Rate and Fundamentals”, Journal of Political
Economy, Vol. 113, No: 3, 2005, s. 485-517.
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Rassal Yiiriiyiis siireci izledigi ortaya konmus ve “Granger Nedensellik [liskisi”
tersine gevrilerek, yapisal modellerde kullanilan iktisadi degiskenlerin doviz kurlari
yardimiyla tahmin edilebilecegi one siiriilmiistir. Bu ¢alisma doviz kurlarinda
ongoriilebilirliligin miimkiin olabilmesi i¢in gelecege yonelik degiskenlerin ve

modellerin kullanilmasi gerektigini gostermistir.

Bu c¢alismadan sonra Engel ve West (2006)**%, Gourinchas ve Rey (2007)**°
Clarida ve Waldman (2008)*°, Engel vd. (2008)*', Alquist ve Chinn (2008)*?,
Mark (2009)***, Molodtsova ve Papell (2009)***, Li (2011)*° gibi ¢alismalarda ele
alinan yontemler, Taylor Kurali temelli yaklasimlar1 ve Enflasyon Hedeflemesi gibi
para politikast kurallarina ait birtakim degiskenleri igermektedir. Bu yaklasimlarin
RW ve daha oOnce belirtilen ekonometrik modellerden daha iyi performans
gosterebilecegi goriilmiistiir. Ancak Rogoff ve Stavrakeva (2008)*°, kisa dénem
tahmin uzakligi i¢in Taylor Kurali vb. temelli yapisal modellerin, hala RW
yaklagimina tistiinliik saglayamadigi vurgusunda bulunmusgtur. Chinn (2008)*" ise

EUR/USD paritesini temel aldigi ¢alismasinda Taylor Kurali temelli yaklagimlarin
basarili olabilmesi i¢in 6zellikle “dogru” yonteme dayanan bir “Output Gap (Cikt1

3%8 Charles Engel ve Kenneth D. West, “Taylor Rules and the Deutschemark-Dollar Real Exchange
Rate”, Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 38, Issue 5, 2006, s. 1175-1194.

9 Ppierre-Olivier Gourinchas ve Helene Rey, “International Financial Adjustment”, Journal of
Political Economy, Vol. 115, Issue 4, 2007, s. 665-703.

%0 Richard H. Clarida ve Daniel Waldman, “Is Bad News about Inflation Good News for the
Exchange Rate? And, If So, Can That Tell Us Anything about Monetary Policy?”, Asset Price and
Monetary Policy National Bureau of Economic Research, Cambridge, 2008, s. 371-396.

%1 Charles Engel, Nelson C. Mark ve Kenneth D. West, “Exchange Rate Models Are Not As Bad As
You Think”, National Bureau of Economic Research Macroeconomics Annual, Vol. 22,
University of Chicago Press, Chicago, 2008, s. 381-441.

%2 Ron Alquist ve Menzie D. Chinn, “Conventional and Unconventional Approaches to Exchange
Rate Modelling and Assessment”, International Journal of Finance and Economics, Vol. 13, Issue
1, 2008, s. 2-13.

%3 Nelson C. Mark, “Changing Monetary Policy Rules, Learning, and Real Exchange Rate
Dynamics”, Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 41, Issue 6, 2009, s. 1047-1070.

%4 Tanya Molodtsova ve David H. Papell, “Out-of-sample Exchange Rate Predictability with Taylor
Rule Fundamentals”, Journal of International Economics, Vol. 77, Issue 2, 2009, s. 167-180.

%5 Xiao-Ming Li, “How Do Exchange Rates Co-move? A study on The Currencies of Five Inflation-
targeting Countries”, Journal of Banking and Finance, Vol. 35, Issue 2, 2011, s. 418-429.

%% Kenneth S. Rogoff ve Vania Stavrakeva, “The Continuing Puzzle of Short Horizon Exchange Rate
Forecasting”, National Bureau of Economic Research Working Paper, No: 14071, 2008.

%7 Menzie D. Chinn, “Non-linearities, Business Cycles and Exchange Rates”, Banca Monte dei
Paschi di Sieana SpA Economic Notes, Vol. 37, No: 3, 2008, s. 219-239.
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Ac131)""" hesaplanmasi gerektigini belirtmistir.***” Menzie D. Chinn, eger bu kosul
saglanirsa bir yil ve sonrasindaki daha uzun donem icin “kesin olarak” RW
yaklasimindan daha iyi sonuglar elde edilebilecegini vurgulamistir. Cerra ve Saxena
(2010)360 ise Parasal Modeller temel alarak tanimlanan Panel Koentegrasyon test
sonuglarinin RW yaklasimindan daha iyi performans gosterdigini ortaya koymustur.
Rogoff (2009)*** tarafindan yapilan ¢alismada ise Panel Veri yaklasimlarinin Reel
Doviz Kurunu tahmin etmede basarili olabilecegi ancak ‘“Meese-Rogoff
Bulmacasinda” Nominal Do6viz Kurlarinin kullanildigini  belirtilerek halen bu

hususun ¢oziimii konusunda “yeni bir sey” soylenmedigi elestirisinde bulunulmustur.

Kenneth S. Rogoff ve Vania Stavrakeva tarafindan yapilan elestiri yukarida
belirtilenlere ek olarak, doviz kurlart tahminlerinde meydana gelen hatalarinin
karsilagtirmasinda kullanilan Clark-West yontemini de yoneliktir. Molodtsova vd.
(2011)%? tarafindan yapilan calismada ise bu elestirilere cevap verilmis ve “Clark-
West yonteminin tahmin yeteneginin (forecasting ability) degil, ongoriilebilirligin
(predictability) olgiitii oldugu” belirtilmistir. Buna ragmen, c¢alismada Giacomini-
Rossi tarafindan Onerilen hata karsilastirma yontemi de kullanilmistir. Ayrica bu

calismada “gergek zamanlr”**®”

veriler kullanilarak Taylor Kurali temelli yapisal
modellerin, kisa donemde de RW yaklasimindan daha iyi sonuglar verebilecegine

dair ampirik bulgulara ulagilmaktadir. Benzer bir bigimde, bu satirlar yazildiktan

358" Qutput Gap, Gergeklesen GSMH ile Potansiyel GSMH arasindaki farki ifade etmektedir.

9" Siiphesiz “dogru” Output Gap yontemini kullanabilmek ele alman her bir iilke igin oldukga zor
teknikleri karsilagtirmay1 gerektirecektir. Output Gap’in 6l¢iimi konusunda detayli ve bu konudaki
literatiirii de igeren 6nemli bir ¢alisma igin bkz. Andreas Billmeier, “Ghostbusting: Which Output Gap
Really Matters?”, International Economics and Economic Policy, Vol. 6, Issue 4, 2009, s. 391-419.
%0 Valerie Cerra ve Sweta Chaman Saxena, “The Monetary Model Strikes Back: Evidence from The
World”, Journal of International Economics, Vol. 81, Issue 2, 2010, s. 184-196.

%1 Kenneth S. Rogoff, “Exchange Rates in the Modern Floating Era: What Do We Really Know?”,
Review of World Economics, Vol. 145, Issue 1, 2009, s. 1-12.

%2 Tanya Molodtsova, Alex Nikolsko-Rzhevskyy ve David H. Papell, “Taylor Rules and The Euro”
Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 43, No. 2-3, 2011, s. 535-552.

%3 Bu yaklagim ilgili ¢alismada ayrintili olarak agiklanmaktadir. Kisaca belirtilecek olursa, bu
yontem agiklanan makroekonomik verilerin bulunan doénemden onceki déneme iliskin olmasina
yonelik eksikligi gidermeyi amaglamaktadir. Gergek zamanli veri Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve
ABD’inin bazi eyaletlerdeki Federal Reserve Board (FED)’lar gibi birgok kurum tarafindan diizenli
bir bigimde yayimlanmaktadir. Literatiirde gergek zamanli veri kullanarak doviz kuru tahmini yapan
ilk caligma i¢in bkz. Jon Faust, John H. Rogers ve Jonathan H. Wright, “Exchange Rate Forecasting:
The Errors We’ve Really Made”, Journal of International Economics, Vol. 60, Issue 1, 2003, s. 35-
59.
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sonra olusacak literatiirde Taylor Kurali ve buna benzer Merkez Bankasin Reaksiyon
Fonksiyonunu temel alan Yapisal modellerin ve Verim Egrisi (Yield Curve)

yaklasimlarinin doviz kuru tahmininde daha sik kullanilacagi sdylenebilir.

Son olarak, literatiirde Tiirkiye Piyasalarini de igeren bir bi¢cimde, gelismekte
olan piyasalara yonelik yapilmis olan birkag¢ calismadan da s6z etmek gerekmektedir:
Ardig vd. (2008)364 tarafindan yapilmis olan ¢alismada ele alinan Orta Avrupa ve
Dogu Avrupa’daki alt1 {ilkenin doviz kurlar1 i¢in Yapisal Modellerin ve Zaman
Serileri tekniklerinin RW yaklagimindan daha iyi sonug verdigi belirtilmistir. Buna

365

benzer bir sonuca Uz ve Ketenci (2010)™" tarafindan yapilan ¢alismada da ulasildig

gozlemlenmektedir.

%4 Oya Pmnar Ardig, Onur Ergin ve Bahar G. Senol, “Exchange Rate Forecasting: Evidence from the
Emerging Central and Eastern European Economies”, Munich Personal RePEc Archive Working
Paper, No: 7505, 2008, s. 1-13.

%5 1dil Uz ve Natalya Ketenci, “Exchange Rate Determination: Monetary Approach in The New EU
Members and Turkey”, Applied Economics Letters, Vol. 17, No: 10, 2010, s. 963-967.

71



2. BOLUM

STOKASTIK SURECLER, DOGRUSAL VE DOGRUSAL
OLMAYAN MODELLER

2.1. RASSAL YURUYUS VE STOKASTIK SURECLER

Bu boliimde oncelikle rassal yiiriiyiis ve stokastik siirecler ile ilgili temel
kavramlar agiklanacaktir. Bununla birlikte stokastik siireclerin tarihsel gelisimi, bu
calismada kullanilacak olan stokastik silirecler ve bu yontemlere iligkin yapilmis
calismalardan soz edilecektir. Daha sonra da sirasityla; Wiener siireci, Ito siireci,
Brownian Motion siireci, Mean-reversion siireci, Jump Diffusion siireci gibi stokastik

siireclerin Ozellikleri agiklanacaktir.

2.1.1. Genel bir Tarihsel Bakis

Bu kisim siirekli zamanda (continuous-time) tanimlanan ve siirekli bir yol
(path) izleyen stokastik siireclerin temel Ozelliklerini kapsamaktadir. Literatiirde
stirekli zamanda tanimlanan stokastik siiregler genel olarak, Brownian Motion, Ito,
Mean-reversion ve Jump Diffusion siirecleridir. Bu stokastik siireclerin temel
Ozellikleri, bir¢ok finansal serinin ve zaman serisinin modellemesine imkan
tanimigtir. Degiskenlerin kesikli zaman (discrete-time) yerine siirekli zamanda
tanimlanmasi, birgok farkli davranig bi¢ciminin varsayilabilmesine olanak tanimakta
ve modellerden elde edilen sonuglarin daha net (sharper) olmasimi saglamaktadir.
Stirekli zamanda stokastik siirece bagli olarak tanimlanan bir degisken, gozlemlenen
degisimleri tanimlandig1 zaman araligindaki “her bir an” i¢in yansitabilmektedir.
Buna karsilik, kesikli zamanda tanimlanan stokastik siire¢lerde iki zaman arasinda
meydana gelen degisimler gozlenememekte ve degisimler modellere
yansitilamamaktadir. Eger bir varligin fiyati kesikli zaman 06zelligine sahip bir
stokastik siirec ile tanimlanir ise, bu durumda iki zaman arasinda varliga iliskin alim-

satimin var olmadigin1 varsaymak dogal olacaktir.
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Bunun yerine varlik fiyatlarinin siirekli zamanda stokastik siirecini takip
ettigini varsaymak fiyatlarin her an gézlemlenebilir oldugu, piyasalarin kapali oldugu
saatlerde bile meydana gelen olaylarin fiyat mekanizmalarini etkiledigi ve alim-
satimin siirekli oldugu anlamina gelmektedir. Kaldi ki giiniimiizde global anlamda
mevcut olan tiim piyasalarda yapilan islemler, o saat araliginda isleme kapali olan

diger tiim piyasalar da etkilemektedir.**®

Bu nedenle ¢alismanin bu kisminda siirekli zamanda tanimlanan stokastik
stiregler ele alinmaktadir. Siirekli zamanda tanimlanan stokastik siireglerin gegmisi
Louis Bachelier’in 1900 yilinda Sorbonne Universitesi'ne verdigi “Theory of
Speculation” isimli doktora tezine uzanmaktadir. Bu tezde, Louis Bachelier opsiyon
degerlerinin fiyatlanmasinda kullandigi Jump Diffusion siirecinin matematiksel
altyapisini tanimlamistir. Ancak bu tezde ulasilan sonuglar, basta tez sinavinda yer
alan iki matematik¢iden biri olan Jules Henri Poincare tarafindan bile takdir
gormemistir.*®’ Albert Einstein da 1905 yilinda Brownian Motion siireci iizerine
calismistir. Louis Bachelier 1912 yilinda “The Calculus of Probability” adl1 kitabin

368 (arafindan atif alana kadar fark

yayimlamis ancak bu eser de Kolmogorov (1931)
edilmemistir. Bu ¢alismada Andrey N. Kolmogorov’un, Louis Bachelier’in ulastigi
sonuglarin bugiin Brownian Motion olarak bilinen ilk stokastik siirecin temeli oldugu
ve 1920’lerde bile ulasilan noktadan daha ileride oldugunun belirtilmesi oldukca
dikkat cekicidir. Louis Bachelier tanimladigi bu stokastik siirecte daha sonralari
tanimlanacak olan Markov Bagimliligina (Dependence) ve Markov Homojenligine
(Homogeneity) benzer kisitlarin gerekli oldugunun farkindadir.*®® Brownian Motion

stokastik stirecinin ilk matematiksel formiulleri 1920’lerin sonunda Norbert Wiener

%6 George Pennacchi, Theory of Asset Pricing, Pearson Addison Wesley, Boston, 2008, s. 165-166.
%7 Aris Spanos, Probability Theory and Statistical Inference: Econometric Modeling with
Observational Data, Cambridge University Press, Second Edition, Cambridge, 2003, s. 412.

%8 Andrey N. Kolmogorov, “Uber die Analytischen Methoden in der Wahrscheinlichkeitrechnung,”
Mathematische Annuale, Vol. 104, Issue 1, 1931, s. 415-458. (Cev.) Albert N. Shiryayev “On
Analytical Methods in Probability Theory”, Selected Works of A.N. Kolmogorov Vol. II:
Probability Theory and Mathematical Statistics, Kluwer, Dordrecht, 1992, s. 62-108.

%9 Jan Von Plato, Creating Modern Probability: Its Mathematics, Physics and Philosophy in
Historical Perspective, Cambridge University Press, Cambridge, 1994, s. 11-12.
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tarafindan elde edilmis ve 1930’larda ve 1940’larda Paul Levy tarafindan

gelistirilmistir.370

Bu calismalar 1950’li yillarda Leonard J. Savage ve Paul A. Samuelson

tarafindan fark edilebilmistir. Samuelson (1965)°"

, Louis Bachelier’in teknigini
kullanarak Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modelinin “atasi” olarak kabul
edilebilecek bir model gelistirmistir. Ancak Robert C. Merton, siirekli zamandaki
stokastik slireglerin matematigini ¢dzebilerek finansal ekonomi alaninda var olan
bircok probleme uygulamayi basarabilmistir.*’®> Siirekli zamandaki siirecler ile
finansal zaman serilerinin modellenmesi, giderek daha popiiler bir hal alarak

giiniimiize kadar devam etmistir.

Bu noktadan sonra, literatiirde yukarida belirtilen stokastik siirecler varlik
fiyatlama modelleri i¢inde kullanilmaya baglamistir. Stokastik siire¢lerin ortaya ¢ikisi
1900’11 yillarin basma kadar uzanmasina ragmen, modern anlamda varlik fiyatlar
tahmini i¢in kullanilmas1 Schwartz (1997)373 tarafindan yapilan calismaya
dayanmaktadir. Siiphesiz bu ¢alismadan onceki bircok calismada stokastik siiregler
kullanilmistir. Ancak Schwartz ¢alismasinda; Bakir, Altin ve Petrol fiyatlar1 i¢in
kullandigi Mean-reversion (Ornstein-Uhlenbeck) siirecini, Ito’nun Lemmasini ve
Geometrik Brownian Motion siirecini kullanarak tanimlamistir. Daha sonra da bu
stokastik stirecler, belirtilen emtia ve degerli madenlerin fiyatlarmin tahmin
edilmesinde kullanilmis ve performans analizinde bulunulmustur. Bu calismadan
sonra olusan literatiir genel olarak Elektrik ve Enerji Fiyatlari ile bu varliklara iliskin

Opsiyon ve Futures s6zlesmeler iizerine yogunlagmistir.

Bu noktada belirtmek gerekir ki, literatiirde doviz kurlarinin stokastik

stireclerle tahminine iligkin sistematik ve modern bir performans analizinde

370 Spanos, a.g.e., s. 412.

1 Paul A. Samuelson, “Rational Theory of Warrant Pricing”, Industrial Managment Review, Vol.
6, Issue 2, 1965, s. 13-39.

%72 Robert C. Merton, Continuous Time Finance, Blackwell, Revised Edition, Cambridge, 1992, s.
57-95.

33 Eduardo S. Schwartz, “The Stochastic Behavior of Commodity Price: Implications for Valuation
and Hedging”, Journal of Finance, Vol. 52, No: 3, 1997, s. 923-973.
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bulunulmamistir.*”*" Brigo vd. (2009)*” ve Brigo vd. (2009)°"° tarafindan yapilan
calismalar, doviz kurlar1 basta olmak tizere bir¢ok finansal varlik i¢in stokastik
stireglerin kullanimina yonelik sistematik siireci ve bu siirecte izlenmesi gereken yolu
ortaya koymustur. Siiphesiz stokastik siireglerin “tahmine” uygun olmamasindaki en
onemli sorun, ilgili varlik (doviz kuru) getirilerinin Normal dagilim o&zelligi
gostermeyerek asirt kuyruk (fat-tail) 6zelligi gostermesidir. Ancak yukarida belirtilen
bu iki ¢alisma dagilimlara doniisim (transformation) imkami da saglayarak, bu
yontemlerin bir¢ok varlik i¢in kullanilabilmesinin Oniinlii agmistir. Wang ve Zong
(2009)%" tarafindan yapilan calismada ise Markov siireci ddviz kuru tahmininde

kullanilmastir.

Bu calismada da benzer bir bicimde stokastik siirecler ile doviz kuru
tahmininde bulunularak performans analizi yapilacaktir. Ancak bu noktadan 6nce var
olan belli basl stokastik siireclerin 6zelliklerini agiklamak gerekmektedir. Buna gore
ilk olarak; temel kavramlar ve rassal siiregler, Martingale, Markov Property, Markov

Zinciri ve Markov siireci agiklanacaktir.

2.1.2. Temel Kavramlar ve Rassal Siirecler

Stokastik siireclerin en basit bigimde (iid.) dagilan bir rassal degisken iizerine

var edildigi soylenebilir. Bir stokastik siireg, rassal degiskenlerin {X,,teT} bir
indeks toplami olup, ayni olasiik durumundan (S,3,P()) tanmimlanmasindan

olugsmaktadir. Yani X, rassal degiskeni, “indeks setindeki” her bir t ile baglantilidir.

%" Benzer bigimde 6rnegin; [Vedat Akgiray ve G. Geoffrey Booth, “Modeling Stochastic Behavior of

Canadian Foreign Exchange Rates”, Journal of Multinational Finance Management, Vol. 1, Issue
1, 1990, s. 43-72] calismasina kadar uzanan bir literatiiriin de var oldugu soylenebilir. Ancak bu
literatiire ait ¢calismalarda, d6viz kurlarinin “stokastik davranis” bigimleri ¢alismamizda temel alinan
stokastik siireglerden farkli bir bi¢imde incelenmistir.

37> Damiano Brigo, Antonio Dalessandro, Matthias Neugebauer ve Fares Triki, “A Stochastic Process
Toolkit for Risk Management: Geometric Brownian Motion, Jumps, GARCH and Variance Gamma
Models”, Journal of Risk Managment in Financial Institutions, Vol. 2, No: 4, 2009, s. 365-393.

%7 Damiano Brigo, Antonio Dalessandro, Matthias Neugebauer ve Fares Triki, “A Stochastic Process
Toolkit for Risk Management: Mean Reverting Processes and Jumps”, Journal of Risk Managment
in Financial Institutions, Vol. 3, No: 1, 2009, s. 65-83.

377" Zhu-fang Wang ve Sheng-jun Zhong, “Application Continuous Time Markov Process to Forecast
Exchange Rate”, Proceeding of International Joint Conference on Artificial Intelligence 2009,
Hainan Adasi, Cin Halk Cumhuriyeti, 25-26 Nisan 2009, s. 63-66.
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Buna gore, stokastik siirecler indeks seti (indeks set) ve durum yerine (state space)

taksonomilerine gore dort kategoriye ayriimaktadir:®™®

(1) Bagimli/Bagimsiz (Dependence/Indepence)

(2)Heterojenlik/Tam Homojenlik (Heterogeneity-Complete Homogeneity)®®*

Bu noktada stokastik siire¢ler kesikli veya siirekli bir zamanda tanimlanan bir
yol izlemektedir. Buna gore, asagidaki sekilde kesikli zamanda tanimlanmis bir
stokastik siire¢ gosterilmektedir. Sekilde, x ekseni varligin fiyatin1 y ekseni ise

zamani ifade etmektedir:

Sekil 1: Kesikli Zamanda Yol izleyen Bir Stokastik Siireg Ornegi

1.0
0.5 . ® .

0.0 1

0 2 4 I3 8 10 12 14 16 18 20

Kaynak: Spanos, a.g.e., s. 405.

Asagidaki sekilde ise siirekli zamanda tanimlanmis bir stokastik siire¢
gosterilmektedir. Sekilde, x ekseni varligin fiyatin1 y ekseni ise zamam ifade

etmektedir:

378 Spanos, a.g.e., s. 431.
379" Tam Homojenlik icin gerekli olan sartlar; ilgili varligin 6zdesce dagilimi ve giiclii duragan (veya
birinci, ikinci, m. mertebeden duragan) 6zelliginin olmasidir.
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Sekil 2: Siirekli Zamanda Yol izleyen Bir Stokastik Siire¢c Ornegi
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Kaynak: Spanos, a.g.e., s. 406.

Ancak belirtilmesi gereken onemli bir nokta, stokastik stirecler ile varlik
fiyatlarinin tahmini yapilirken, yukaridaki benzeri 10, 100 veya 1000 yolun
simiilasyon ile ortaya konmas1 gerektigidir. Buna gore, asagidaki sekilde ise siirekli

zamanda tanimlanan bir stokastik siirecin izledigi bes 6rnek yol gosterilmektedir:

Sekil 3: Siirekli Zamanda Farkli Bes Yol Izleyen Stokastik Siire¢ Ornegi

1 3 1 16 21 26 31 36 a1 a5 51

Kaynak: Spanos, a.g.e., s. 407.
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Bu agiklamalar yapildigina gore, drift iceren Rassal Yiiriiyiis (Random Walk-

RW) ise, asagidaki kesikli zamanda tanimlanan stokastik siireci takip etmektedir:**°

Xn :/’l+xn—l+'§n (21)

Bu denklemde, ¢, sifir ortalamali olup bagimsiz ve Ozdesge (iid.)
dagilmaktadir. Drift parametresi olarak ifade edilen x4 ise her bir donem igin
beklenen getiri degisimini ifade etmektedir. X ve X, ise varliin ilgili donemdeki

ve bir 6nceki donemdeki fiyatlaridir. Bu sekilde tanimlanan RW siireci, bir Markov

surecidir.

Asagida tanimlanan ve drift igermeyen (driftless) rassal siire¢ ise Basit Rassal

Yiiriiyiis (Simple Random Walk) olarak ifade edilmektedir:

Xn = Xn—1+§n (22)

Bu sekilde tanimlanan RW siireci de bir Markov siirecidir. Literatiirde bu iki

yaklagim arasindaki en biiyiik fark (2.2) numaral yaklasimda £, degerinin O olarak

kabul edilebilmesidir.*""

2.1.3. Martingale

%0 yuh-Dauh Lyuu, Financial Engineering and Computation: Principles, Mathematics,
Algorithms, Cambridge University Press, Cambridge, 2004, s. 178.

31" Bu noktada belirtmek gerekir ki, doviz kurlarimin 6ngoriilebilirligi ile ilgili literatiirii baslatan
caligmalar olan Meese ve Rogoff (1983) [Richard A. Meese ve Kenneth S. Rogoff, “Empirical
Exchange Rate Models of the Seventies: Do They Fit Out of Sample?”, Journal of International
Economics, Vol. 14, Issue 1-2, 1983, s. 3-24] ve Meese ve Rogoff (1983) [Richard A. Meese ve
Kenneth S. Rogoff, “The Out of Sample Failure of Empirical Exchange Models: Sampling Error or
Misspesification”, Exchange Rates and International Macroeconomics, University of Chicago
Press, Chicago, 1983, s. 67-112] tarafindan yapilan ¢aligmalarda “drift igermeyen Rassal Yiirilyiis
yaklagiminin daha iyi performans gosterdigi” sonucuna ulasilmistir. Bu ¢aligmanin ampirik uygulama
kisminda da drift icermeyen Rassal Yiirliyiis Yaklasimi temel alinacaktir. Ancak, bu iki ¢alismada da
drift icermeyen Rassal Yiiriiyilis yaklasiminin yaninda drift i¢ceren Rassal Yiiriiyiisiin de kullanildigini
belirtmek gerekmektedir.
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Hilesiz bir madeni paranin atilmasi sonucunda yazi ya da tura gelme
olasiligimin, finans literatiiriinde ortaya c¢ikardigi o©nemli Ozelliklerden biri
“Martingale” 6zelligidir. Martingale 6zelligini agiklamak i¢in yaz1 geldiginde 1 TL
kazanilan; tura geldiginde ise 1 TL kaybedilen bir oyun oynandigini varsayalim:
Ornegin, eger 50 oyundan sonra elimizdeki para miktar1 biliniyorsa 60. oyunda
elimizde olacak para miktar1 i¢in “Ongoriide” bulunmak dogru degildir. Ciinkii
Martingale 6zelligine gore 60. oyunda elimizde tuttugumuz para 59. oyunda var olan
paraya baghdir. Yani, Martingale 6zelliginde bir sonraki donemin beklenen degeri su

andaki dénemde olusan degere esittir.*®?

Bir stokastik siire¢ X = {X (t),t> O} olmak tizere t>0 i¢in E D X (t)|] <o

ozelligine sahip ise bu durumda asagidaki esitlik gerceklesecektir:
E[|X(®)]X(),0<u<s]=X(s) (2.3)

Bu durumun kesikli zamandaki anlami ise asagidaki esitligin gerceklesiyor

olmasidir: 3%

E[| Xl X0 X0 X, ] = X, (2.4)

X, , n. oyun sonunda oyuncunun elindeki degeri ifade etmektedir. Martingale
yukarida da belirtildigi lizere adil oyunlarda ortaya c¢ikabilecek bir 6zelliktir. Bu
ozelligin var olmas1 durumunda, tiim n degerleri i¢in E[Xn] = E[Xl] esitligi ortaya
¢ikmaktadir. Benzer bir bigimde siirekli zamanda E[X(t)] = E[X(O)]durumu

meydana gelmektedir.

%82 paul Wilmott, Paul Wilmott on Quantative Finance, John Wiley and Sons, Second Edition, West
Sussex, 2006, s. 120.
%3 Lyuu, a.g.e., s. 179.
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Martingale kavrami iginde bircok Ozellik bulunmaktadir: Bunlar;
Submartingale, Supermartingale, Local Martingale, Semimartingale, Varyasyon,
Kuadratik Varyasyon, Martingale Durma Zamani (Stopping Time) ve Optimal
Durma Zamanidir. Ancak bu kavramlar doviz kuru tahmini ile direkt olarak ilgili
olmadigindan bu ¢aligmada agiklanmayacaktir. Bu kavramlar ile ilgili ayrintilar Hunt
ve Kennedy (2000)** ile Brzezniak ve Zastawniak (2002)°*® tarafindan yapilan

calismalarda mevcuttur.

2.1.4. Markov Property, Markov Siireci ve Markov Zinciri

Markov Siireci gelecekteki varlik fiyatinin 6ngériisii (prediction) i¢in sadece
bugiiniin varlik fiyatinin kullanilabilecegini belirtmesi nedeniyle 6zel bir stokastik
stirectir. Buna gore, ilgili varligin fiyat1 ge¢gmis degerlerinden bagimsiz bir bigimde
ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle hisse senetleri fiyatlariin Markov Siirecini takip ettigi
varsayllmaktadir. Ornegin, bir hisse senedinin bugiinkii fiyat:1 8 TL olsun. Buna gore,
gelecek ile tanminler, bir hafta 6nceki, bir ay onceki veya bir yil 6nceki fiyatlardan
etkilenmeden ortaya ¢ikmaktadir. Burada belirtilmesi gereken nokta, gegmiste olusan
hisse senedi fiyatlarinin getirilerine ait istatistiksel dagilimlarin ve volatilite
degerinin, 6ngoriilebilirlik i¢in faydali olabilecegidir. Ancak bugiinkii fiyatlar ge¢cmis
fiyatlar ile iligki halinde degildir. Gelecek belirsizdir ve bu belirsizlik istatistiki
dagilmlar ile agiklanamamaktadir. Buna gore, Markov Property (Ozelligi),
gelecekteki herhangi bir fiyat hareketinin, gegmisteki fiyatlarin olasilik dagilimlarina
bagli olarak tanimlanan bir durum ile agiklanamayacagini One sirmektedir. %"
Genellikle Zay1f Bigimde Etkin olan piyasalarda Markov Property 6zelliginin gegerli
olabilecegi diisiiniilmektedir. Burada belirtilmesi gereken 6nemli bir nokta, Markov
Property’nin gecerli oldugu piyasalarda Teknik Analiz vb. yontemlerin gecerli

olmayacagidir. Déviz piyasalari da Markov Siirecini izleyebilmektedir.387

384 Phil J. Hunt ve Joanne E. Kennedy, Financial Derivatives in Theory and Practice, John Wiley
and Sons, West Sussex, 2000, s. 31-62.

%5 zdzislaw Brzezniak ve Tomasz Zastawniak, Basic Stochastic Processes: A Course through
Exercises, Springer-Verlag, Fourth Edition, Londra, 2002, s. 45-84.

386" Literatiirde bu 6zellige “yoldan bagimsiz (path-independent)” ad1 verilmektedir.

%7 John C. Hull, Options, Futures, & Other Derivatives, Fifth Edition, Prentice Hall, New Jersey,
2002, s.216-217.
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Markov siireci gelecek hakkinda bilinebilecek tiim bilgilerin bugiiniin

fiyatlarinda mevcut oldugunu belirten bir stokastik siirectir. Buna gore, siirekli

zamanda tammlanan X ={X(t),t >0} seklindeki bir stokastik siire¢ Markov siireci

oldugunda su sekilde ifade edilmektedir:*®
Prob[ X (t) <x| X (u),0<u<s]=Prob[ X(t) <X X(s)] (2.5)

Bu tanimlamada, s<t olmak iizere X (t)her bir zaman i¢in olusan rassal

degiskeni, X ise gerceklesen degerleri ifade etmektedir.

Eger kesikli zamanda tanimlanan Markov siirecinde, X (t) sayilabilir ya da

sonlu sayida tam say1 degeri aliyor ise bu durumda meydana gelen stokastik siirece

389

Markov Zinciri (Chain) adi verilmektedir.”™ Markov Zincirinin varhigi Markov

(1951)%*®° tarafindan yapilan calismada ortaya konmustur. Bu calismaya ait ilk

bulgularin 1906 yilina kadar dayandig: diisiiniilmektedir.***

Markov Zinciri {St,t :O,l,...} seklinde ifade edilen bir stokastik siire¢ icin,
sonlu ya da sayilabilir sayida tam say1 (i) ile ifade edilmektedir. Herhangi bir S,
gelecek degerinin olugsma olasiligi ise | ile gosterilmektedir. Bugiinkii durumu ifade
eden S, sadece bugiine bagli ve gegcmis degerlerinden bagimsiz olmak tizere Markov

Chain asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:*%?

P{St+l = j|st =0, Sy =140, S =1, S, :io}= P{Sm = j|st :it}z Pij (2.6)

%8 |yuu, a.g.e., s. 178.

%9 peijie Wang, Financial Econometrics, Routledge, Second Edition, New York, 2009, s. 7.

3% Andrei A. Markov, A.A. Markov’s Selected Works, Academy of Sciences, Moskova, 1951.

%91 Bugene Seneta, “Markov and The Birth of Chain Dependence Theory”, International Statistical
Review, Vol. 64, Issue 3, 1996, s. 255-263.

%92 \Wang, a.g.e., 2009, s. 113.
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p;, bir onceki durum olan i durumundan bir sonraki durum olan j

durumuna gegiste meydana gelen durum degisimini yani “gecis olasiligini” ifade

etmektedir.3%%"

Bu noktada RW modeli ile Markov Property arasindaki farki agiklamak
gerekirse; RW modelinde ge¢mise doniik herhangi bir “hafiza” s6z konusu degildir.
Ancak Markov ozelligine gore, bugiinkii durum sadece bir giin 6nceki duruma bagli
olarak ortaya c¢ikmaktadir. Daha Otesindeki bir dénem i¢in “hafiza”

bulunmamaktadir. %

Calismanin bir sonraki kisminda ise bazi stokastik siireglerin 6zellikleri
aciklanmaya calisilacaktir. Doviz kurlar1 basta olmak iizere bir¢ok varligin takip
edebilecegi olas1 stokastik siirecler; Wiener siireci, Ito siireci, Geometrik Brownian
Motion, Mean-reversion ve Jump Diffusion siiregleridir. Siiphesiz bu siiregler finans
ve finansal ekonomi literatiiriinde olduk¢a dnemli teorilerin ve uygulamalarin arka
planinda yer almaktadir. Ayrica doviz kurlarinda kullanilan tiirev araglarin vb.
uygulamalarin temeli de asagida belirtilen stokastik siireclerden hareketle
olusturulmustur.?’%* Ancak bu kisimda daha 6nce de belirtildigi iizere, ilgili stokastik

stireglerin “direkt olarak™ varlik fiyatlamasinda kullanilmas1 hedeflenmektedir.

2.1.5. Wiener Siireci

Wiener siireci, Genellestirilmis Wiener siireci ve Ito silireci birer Markov
siirecidir.>* Buna gore, Wiener siireci yillik temelde ortalama degisimin 0 ve varyans

oraninin 1 oldugu 6zel bir Markov siirecidir. Bu siire¢ matematiksel formiil ile ifade

393" Bu durum soyle de ifade edilebilir: Ornegin son 100 giiniin déviz kurunun getirisine bagl olarak
olusan bir dagilim, bir sonraki giinde meydana gelen getiriye gore degisebilir. Bu noktada dagilimda
degisim olmasa bile, ayn1 dagilimin parametre degerlerinde bir degisimin meydana gelmesi neredeyse
kac¢inilmazdir.

¥4 Wilmott, a.g.e., s. 73.

3%" Bu konu igin 6rnegin bkz. Alexander Lipton, Mathematical Methods for Foreign Exchange: A
Financial Engineer’s Approach, World Scientific Publishing, Toh Tuck Link, 2001.

%% Jorion, a.g.e., s. 85-86.
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edilirse z ile tanimlanan degiskeninin asagida belirtilen iki 6zelligi yerine getirmesi

gerekmektedir:**’

Ozellik 1. 6,’de meydana gelecek degisim, &, ‘nin kiigiik bir déneminde
meydana gelmelidir. Bu durum & Standartlagtirilmis Normal bir dagilimdan ¢(0,1)

elde edilen rassal sayilari ifade etmek iizere su sekilde gosterilmektedir:
0z =¢g4ot (2.7)

Ozellik 2. §,’nin degeri 5, zamamnm iki farkli dénemindeki zaman

araliginda olusuyor ise bunlar bagimsizdir. Bu 6zellik ilk o6zelligi takiben O,

degerinin  J,ortalamasi=0, ¢, standart sapma O, =\/E ve varyans o, =0¢,

ozelliklerine sahip olmasindan ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda ikinci ozellik z
degerinin Markov siirecini takip ettigini ifade etmektedir.’® Yani Az’de zaman
boyunca meydana gelen degisimler birbirinden bagimsizdir.**® Bu noktada Wiener

siirecinin daha genellestirilmis bir versiyonundan da s6z etmek gerekmektedir:

Genellestirilmis Wiener Siireci

Yukarida agiklanmis olan Wiener siirecinde (dz) drift oram1 0 ve varyans
orant ise 1 olarak tanimlanmistir. Drift oraninin 0 olmasi z varliginin gelecege
yonelik beklenen degerinin buglinkii degerine esit oldugu anlamina gelmektedir.
Varyans oraninin 1’e esit olmasi ise Z varliginin T zaman araligindaki varyansinda
meydana gelen degisimin yine T’ye esit olmasi anlamina gelmektedir.400 Buna gore,
Genellestirilmis Wiener siireci birim zamanda meydana gelen sabit trend ave

volatilite b katsayisi ile gosterilmek iizere asagidaki sekilde tanimlanmigtir:**

¥ Hull, a.g.e., s. 218.

%% gSanjay K. Nawalkha, Natalia A. Beliaeva ve Gloria M. Soto, Dynamic Term Structure
Modeling: The Fixed Income Valuation Course, John Wiley and Sons, New Jersey, 2007, s. 3.

3% Jorion, a.g.e., s. 86.

0 Hull, a.g.e., s. 219.

01 Jorion, a.g.e., s. 86.
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dx —adt +bdz (2.8)

Bu noktada eger (2.7) ve (2.8) numarali denklemler birlestirilirse asagidaki

denklem ortaya cikacaktir;*%?

Sx=adt +be ot (2.9)

Bu denklemde ise ¢ daha once de belirtildigi iizere, Standartlastirilmig
Normal bir dagilimdan elde edilen rassal sayilar1 ifade etmektedir. Burada dikkat
edilmesi gereken nokta, b katsayismin volatiliteye (yani varyansa degil standart
sapmaya) ait oldugudur. Bu noktada eger a =0 ise 6zel bir durum olarak Martingale

meydana gelmektedir.**

Temel olarak bir (Basit) Wiener siireci ile bir Genellestirilmis Wiener siireci

arasindaki fark asagidaki sekilde de goriilebilmektedir:

Sekil 4: Genellestirilmis Wiener Siireci ve Wiener Siireci (a=0.3; b =1,5)

X Degiskeninin Genellegtirilmis
Degen Wiener Siirect
d=adt+bdz

dx=a dt

Wiener Siirect, dz

i .

Kaynak: Hull, a.g.e., s. 221.

02 Hull, a.g.e., s. 219.
%% Jorion, a.g.e., s. 86.
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2.1.6. Ito Stokastik Siireci

Genellestirilmis Wiener siirecindeki a ve Dbparametreleri x ve t
degiskenlerinin birer fonksiyonu oldugu durumda meydana gelen stokastik siire¢ 1to
siireci admi almaktadir.*** Buna gore, bu stokastik siirecte degiskenin trend ve

volatilite degerleri ilgili varlifin bugiinkii degerine ve zamana bagli olarak ortaya
cikmaktadir.

Bu stokastik siire¢ daha once de belirtildigi tlizere, bir Markov siirecidir.
Cinkii dagilim sadece rassal degiskenin bugilinkii degerine ve zamana bagli olarak
olusmaktadir. Ayrica bu stokastik siirecin diger siire¢lerden farki Normal dagilim

varsayimini da i¢eriyor olmasidir.*®

Buna gore, basit bir bicimdeki Ito Siireci asagidaki sekilde ifade

edilmektedir: %

AX = a(x,t)At +b(x,t)Az (2.10)

Bu kapali bigim tanimlamada a(x,t) kismi, stokastik siirecin AX ’nin

gecikmeli degerlerine bagli olarak olusan otoregresif bilesenidir. Hareketli ortalama

bileseni ise b(x,t) degerinin sifirdan farkli degerine bagl olarak tanimlanmaktadir.
b(x,t), genel olarak ARCH, GARCH veya Stokastik Volatilite (SV) modelleri ile

hesaplanmaktadir. Bu noktada a(x,t) ve b(x,t) degerinin zamana bagli olarak

degistigi varsayimindan hareketle, yukarida belirtilmis sekilde tanimlanmis Ito
stokastik siirecinin finans ve iktisat literatliriindeki hemen hemen tiim zaman serisi

modellerinin altyapisini olusturdugu st')ylenebilir.407

Ancak Ito stokastik siirecinin yukaridaki kapali bigimdeki tanimin

kullanilmast miimkiin degildir. Bu ylizden bu stokastik siirecten hareketle belli

% \Wang, a.g.e., 2009, s. 9.
“% Jorion, a.g.e., s. 86.

% \Wang, a.g.e., 2009, s. 9.
7 ae., s.. 9-10.
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cozlimler getirilerek birtakim teoremler ortaya konmustur. Bir sonraki kisimda ise

Ito’nun Formiilii ve Radon-Nikodym Tiirevi ile Girsanov’un Teoremi agiklanacaktir.

2.1.6.1. Ito’nun Formula

Yukarida tanimlanmig olan (2.10) numarali denklemde, a(x,t) deterministlik

ve slirekli fonksiyon olmak tizere, bu fonksiyonun AX’i nasil belirledigine iligskin
dinamik altyapinin ortaya konmasi gerekmektedir. Ito’nun Formiilii adi verilen

yontem bu dinamigin ortaya konmasina olanak sag“g,lamaktadur.408

Buna gore, S(t)varlik fiyatinin asagidaki stokastik siireci izledigi

varsayilmak tizere Ito’nun Formiilii su sekilde tanimlanmaktadir:*®°

ds = xSdt +oSdZ (2.11)

Ayrica yukaridaki denklem ile birlikte f smooth fonksiyonunu ifade etmek
tizere, f(S(t),t)stokastik siirecine Taylor Serisi agilim1 uygulandiginda asagidaki

esitlikler elde edilecektir:

2
df :idt+id8 +la z
ot oS 2 0S

of of
=—dt +— (uSdt + 5SdzZ
- + 5 (uSdt+oSdzZ) +

(ds)®

2
%%azszdt

:[—-I——ﬂS-l-——stzjdt-l-GSZf—SdZ (2.12)

Bu noktada (dZ)? =dtesitliginin kullanilmasi, daha yiiksek mertebeden

tanimlanabilecek terimlerin g6z ardi edilmesine olanak saglamaktadir. Riske karsi

% yue-Kuek Kwon, Mathematical Models of Financial Derivatives, Springer-Verlag, Second
Edition, Berlin, 2008, s. 83.

%99 Justin London, Modeling Derivatives in C++, John Wiley and Sons, New Jersey, 2005, s. 788-
789.
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kayitsiz (risk-neutral) bir diinyanin gegerli oldugu varsayimi altinda, drift
parametresinin riskten bagimsiz getiri oranma (rf) esit olmasi gerekmektedir. Bu

kosul matematiksel olarak asagidaki sekilde ifade edilebilir:
—+—uS+=—0°S*=rf (2.13)

Eger X = f(S)=InS esitlikleri s6z konusu ise, (2.12)’den asagidaki Wiener

sureci elde edilmektedir:
1,
dX =(,u—§a )dt+odZ (2.14)

Bu esitlik varlik fiyatlarinin davranislari i¢in stirekli Lognormal modelini

ifade etmektedir.**°

2.1.6.2. Radon-Nikodym Tiirevi ve Girsanov’un Teoremi

Yukarida ifade edilmis olan “riske kars1 kayitsiz bir diinya” varsayimi altinda
ilgili varligin fiyati martingale siirecini izler bir hale gelmektedir. Bu durumda ilgili
varligin izlemekte oldugu drift igeren stokastik siirecin, martingale siirecine
dontstiiriilmesi gerekmektedir. Ancak bu doniistim farkli bir 6lglim yontemi ile
miimkiin olmaktadir. Bu doniisiim, sadece Girsanov’un Teoremi kullanilarak etkin

bir bigimde gerceklestirilebilmektedir. **

Ancak Girsanov’un Teoremi ag¢iklanmadan Once, bu teoremi ortaya
koyabilmek i¢in iki denk olasilik 6l¢limii arasindaki doniisiim ile ilgilenen Radon-

Nikodym Tiirevi’nin agiklanmasi gerekmektedir.

19 |_ondon, a.g.e., s. 789.
1 pennacchi, a.g.e., s. 207.
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Buna gore, P olasilik 6l¢iimii altinda tanimlanan standart bir Brownian siireci

Zp(t)ile ifade edilmektedir. Bu standart Brownian siirecine ut drift siirecinin ilave

edildigi durum asagidaki sekilde gosterilebilir:
Zp(t) = Zp(t) + 4t (2.15)

Z,(t), P olasilik dlgiimii altinda tanimlanan drift igeren Brownian siirecini

ifade etmektedir. Bu noktada P olasilik Slciimii bir baska P olasilik 6lciimiine

donusturtlirken, Z,(t) nin de P altinda tanimlanan sifir drift degerine sahip

standart bir Brownian siirecine nasil doniisecegi sorusuna cevap verilmesi

gerekmektedir. Bu sorunun cevabi ise dP ’yi S—E gibi bir “faktdr” ile carparak dP ’yi

o : P : : :
elde etmektir. Iste bu faktorii ifade eden S_P degerine Radon-Nikodym Tiirevi adi

verilmektedir. Yukaridaki durum i¢in Radon-Nikodym Tiirevi su sekilde

tanimlanmaktadir: **?
dP 1
d_P =exp —,uZp(t)—7t (216)

Sabit bir zaman evrenini ifade eden T i¢in Zp(T) ’nin sifir ortalamaya ve P

olasilik Olgiimii altinda T varyansina sahip olma durumu ise asagidaki sekilde

gosterilmektedir:

P(g—d?é<2p(r)<§+d7§j=%ﬂeé””dg (2.17)

Bu oOnermenin gecerliligini gostermek icin Zp(T) 'nin sifir ortalama ile

Normal dagildigmin ve P olasilik dl¢iimii altinda T varyansima sahip oldugunun,

M2 Kwok, a.g.e., s. 87-88.
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Zp(T) ’nin ilgili moment tiireten fonksiyonu (mgf) ile gosterilmesi yeterli olacaktir.

Buna gore, asagidaki ¢oziim yapilabilir:

E, [exp(aZp(T)]=E, [S—Eexp«azlom n aﬂT)}

=E, {exp((a — 1) Zp(T) exp(ouT —%T)}

2

2
:exp(—(a;ﬂ) T +auT —%Tj

= exp(%sz (2.18)

Elde edilen bu esitlik « ’nin herhangi bir gercek degeri i¢in gecerlidir.
Asagida gosterilecek olan Girsanov’un Teoremi ise Radon-Nikodym Tiirevi’nin
genel durumunu ifade eden, yani drift oraninin sabit olmadigi durumda ortaya

cikacak olan bulgulari agiklamaktadir.

Girsanov’un Teoremi, Brownian Motion siirecindeki degisimin Jump
Diffusion siirecinin driftindeki bir degisiminden kaynaklanabilecegi seklinde
yorumlanabilecegi gibi, degisimin ayni stokastik siireci takip eden varlik fiyatinin

olasilik dagilimindan ortaya ¢ikabilecegi seklinde de yorumlanabilir.413

. . . . . 414*
Girsanov’un Teoremi: P 6l¢iimii altinda

Zp(T)bir Brownian siireci
olmak {iizere, F,t>0 Z(t)tarafindan tiiretilen dogal bir filtrelemeyi ifade
etmektedir. Asagidaki gibi Novikov durumunu (condition) yerine getiren bir F, -

adapteli stokastik stire¢ y(t) ele alindiginda;

1y(s)zds

E[eﬁ A P (2.19)

3 Pennacchi, a.g.e., s. 206.
M4 By olgiime P -Brownian siireci ad1 verilmektedir.
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Radon-Nikodym Tiirevi su sekilde tammlanmaktadir:**°

dP

P p(t) (2.20a)

Bu esitlikte p(t) ise asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

0

t 1 et
pt)= exp( J,=7(9)dzp(s) - |, 7(s)2ds] (2.200)
Buna gore, P 6l¢iimii altinda Ito siireci P Brownian siirecidir:

Zp(t) = Zp(t) + j; ¥(s)ds (2.21)

2.1.7. Brownian Motion

Bir¢ok eserde ve literatiirdeki ¢ogu caligmada Brownian Motion, Rassal
Yiiriiylig’tin siirekli zamandaki limiti olarak tanimlanmaktadir. Ayrica Brownian
Motion ile Wiener siirecinin ayni kavramlar oldugu diisiincesinden hareketle, bu

kavramlar birbirleri yerine de kullanilabilmektedir.

Wiener siireci saf (pure) Brownian Motion olarak da ifade edilebilir.**°
Ancak iki siirecin birbirinden farkli, belli ve kesin ozellikleri bulunmaktadir.

Brownian Motion’nin ve Wiener siirecinin su ozellikleri mevcuttur: et

- Brownian Motion her kosulda stireklidir.
- Wiener Siireci, Markov 6zelligine (Property) sahiptir.

- Wiener Siireci, Martingale’dir.

5 Kwok, a.g.e., s. 88-89.

#18 Jiirgen Topper, Financial Engineering with Finite Elements, John Wiley and Sons, West Sussex,
2005, s. 312-313.

7 Topper, a.g.e., s. 313.
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- Wiener Siireci, duragan degildir (nonstationary).
- Wiener Siireci, herhangi bir drift parametresi icermez. Bu noktada drift ve
volatilite zamandan (t) ve Y varlik fiyatindan bagimsiz olmak {iizere, (drift igeren)

Brownian Motion i¢in tanimlanabilir:

dY = pdt + odX (2.22)

Brownian Motion Aritmetik Rassal Yiiriiyiis olarak tanimlandiginda standart
sapma degeri (ya da volatilite) zamanin karekokii oraninda biiylirken, varyans
zamanin dogrusal bir fonksiyonu olarak hareket etmektedir. Bu 6zellikler ile birlikte
asagidaki sekilde de goriilebilecegi lizere, Aritmetik Rassal Yiiriiylisten tiiretilen 100
Brownian Motion yolunda ¢ogu simiilasyon sonucu parabolik bdlge sinirlarinda

hareket etmektedir.**®

Sekil 5: Aritmetik Rassal Yiiriiylisten Tiiretilen Brownian Motion Ornegi
(100 Yol)

Yit)

- - i A i 'S s L - - J
% 10 20 30 20 50 &0 70 80 50 100 Zaman (t)

Kaynak: Focardi ve Fabozzi, a.g.e., s. 230.

8 Sergio M. Focardi ve Frank J. Fabozzi, Financial Modeling and Investment Management, John
Wiley and Sons, New Jersey, 2004, s. 230.
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Daha oOnce de belirtildigi tizere, literatiirde Wiener siireci ile Brownian
Motion’mn kullanimi konusunda net olmayan bir durum séz konusudur. Bu nedenle
bu calismada Brownian Motion ile Wiener siirecleri, ayri siirecler olarak ele
alimmistir. Bu noktada literatiirdeki “orijinal” siirekli stokastik siirece Brownian
Motion ad1 verilmektedir. Ayrica bu siire¢ Wiener siirecinin kesikli bir parcasi olarak
tanimlanmistir. Yine de bu ayrimda standart bir terminoloji olmadigint belirtmek
gerekmektedir. Su haliyle, Brownian Motion Normal dagilim 6zelligine sahip,
Martingale bagimliligi olan ve bazi kisimlarda heterojen 6zellikler gosteren bir

stokastik siirectir.**?

Bu o6zellikler ile birlikte Brownian Motion siirecinde Rassal Yiiriiyiisiin bir
limiti olma ve giiclii Markov Property 6zellikleri de mevcuttur. Ancak bu ¢alismada
s6z konusu Ozelliklerin nasil meydana geldigini ortaya koyan teoremler

agiklanmayacaktir.*?%"

Brownian Motion siirecinden hareketle tanimlanan iki stokastik siireg
mevcuttur: Bunlar; Geometrik Brownian Motion siireci ve Ornstein-Uhlenbeck
stirecidir. Bu siire¢ ile birlikte varlik fiyatlamada kullanilmayan “Integrated
Brownian Motion” ve Brownian Kopriisii (Bridge) stokastik siiregleri de

bulunmaktadir.*?

Brownian Bridge siireci, {B(t),0<t<1}olmak iizere Wiener siireci ile
birlikte B(0)=B(1) =0 kisit1 altinda tanimlanan bir stokastik siirectir. Genel bir
zaman donemi i¢in [O,T] Brownian Bridge asagidaki sekilde ifade

edilebilmektedir:*?

B(t)EW(t)—_It—_W(T), O<t<T (2.23)

% gpanos, a.g.e., s. 455.

420" By 6zelliklerin ayrintilart igin drnegin bkz. Hunt ve Kennedy, a.g.e., s. 20-30.
2L Spanos, a.g.e., s. 456-457.
*2 Lyuu, a.g.e., s. 187.

92



{W (t),0 <t} Wiener siirecini ifade etmek iizere, W(0) =0 esitligi ve W (T)

degerinin sifir zamanda bilindigi varsayimlar1 bulunmaktadir.

Bir sonraki kisimda ise Brownian Motion siirecinden hareketle tanimlandigi
belirtilen  Geometrik Brownian Motion ve Ornstein-Uhlenbeck  siiregleri

aciklanacaktir.

2.1.7.1. Geometrik Brownian Motion

Geometrik Brownian Motion (GBM), finans ve iktisat literatliriinde hisse
senetleri ve doviz kurlar1 dinamiklerini modelleyebilmek icin en sik kullanilan
stokastik siireglerden biridir. Finans literatiiriinde, Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama
modeli ve Paul A. Samuelson tarafindan ortaya konan Varant Degeri Hesaplama

modeli gibi 6nemli modellerin arka planinda GBM siireci bulunmaktadir.*?®

GBM baz1 c¢alismalarda Ustsel (Exponential) Brownian Motion ve

“Lognormal Diffusion” olarak da adlandirilabilmektedir.**

Eger {X(t),t > O}, dX = pdt+o0dZ seklinde ifade edilen bir Wiener siireci

ise {S(t),t=0} S(t)=e*® GBM olarak ifade edilmektedir.

F(X)=¢e"" esitligi ise Ito’nun Formiilii temel alinarak asagidaki sekilde
¢Oziilmektedir: 425
of of o’ &

df =—+—dX +——;
ot oX 2 oX

X ? (2.24)

“2% Topper, a.g.e., s. 314.
2% Lyuu, a.g.e., s. 186.
*% |_ondon, a.g.e., s. 789.
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Buna gore, 1 Brownian Motion siirecindeki drift parametresini, o varyans

parametresini gostermek {iizere, gerekli ¢oziimler yap11d1g1nda426* stirekli zamanda

tanimlanan GBM agagidaki sekilde ortaya ¢ikmaktadir:*?

dS = (L+ uS +%028)dt +0SdZ (2.25)

Bu tanima gore, GBM siirecine ait bir yolun bir standart sapma aralifi ve
ortalama degeri temel alinarak ortaya ¢ikardigi 6rnek bir yol ise asagidaki sekilde

gosterilebilir:

Sekil 6: Geometrik Brownian Motion (GBM) Siirecinin Bir Yol Ornegi

St
6

5 B

Zaman (t)

-1k

Kaynak: Lyuu a.g.e., s. 186.

2.1.7.2. Mean-Reversion (Ornstein-Uhlenbeck) Siireci

Literatiirde, Mean-reversion siirecinin bir¢ok farkli sekilde gosterimi ve

matematiksel tanimi1 bulunmaktadir. Literatlirde bulunan bu farkli gésterimlerin ortak

28" flgili ¢oziimiin ayrintilari igin Srnegin bkz. Kwok, a.g.e., s. 78.
2" London, a.g.e., s. 789.
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noktasi, Ornstein-Uhlenbeck siirecinin zamana kargt homojen olarak tanimlanan 6zel

bir Ito stokastik siireci olmasidir.*?

Ayn1 zamanda daha 6nce de belirtildigi tizere, Wiener siirecinin (ya da
Standart Brownian Motion) birinci ve ikinci momentlerinin, zamanin dogrusal bir
fonksiyonu olmasi nedeniyle bu stokastik siire¢ duragan degildir. Buna gore,

Ornstein-Uhlenbeck  siireci  Wiener siirecinin  gerekli doniisiim teknikleri*®®”

kullanilarak duragan hale getirilmesi sonucu olusan duragan bir stokastik siiregtir.**

Daha 6nce de belirtildigi tizere, literatiirde birden fazla Mean-reversion siireci

bulundugu igin Ornstein-Uhlenbeck siireci genel olarak kapali notasyonda
aciklanmaktadir. Buna gore, Standart Brownian Motion siirecine {B(t),t €[0, oo)}

gerekli doniisiim teknikleri uygulandiktan sonra asagidaki yeni stokastik siireg

olusmaktadir:

X (t) =e™(Be*),t €[0,0) (2.26)

Tanimlanan bu stokastik silire¢ genel olarak Ornstein-Uhlenbeck siirecini
ifade etmektedir. Bu stokastik siirecin ayrintilari, farkli tanimlarina ait teoremleri ve

ozellikleri Nelson (2001)*! tarafindan yapilan ¢alismada incelenmistir.

Ancak literatiirde en yaygin bicimde bilinen ve kullanilan Ornstein-
Uhlenbeck siireci, Vasicek (1977)*? tarafindan yapilan calismada ortaya konmus
olan “Vasicek Mean-reversion Modelinde” tamimlanmuis olan siiregtir. Bu model kisa

donemli faiz hadlerinin (r,) Ornstein-Uhlenbeck siirecini takip ettigini

varsaymaktadir.

“28 Topper, a.g.e., s. 314.

429" Ayrintilar igin bkz. Spanos, a.g.e., s. 457.

0| yuu, a.g.e., s. 187.

! Edward Nelson, Dynamic Theories of Brownian Motion, Princeton University Press, Second
Edition, New Jersey, 2001, s. 45-52.

*2 Oldridech Vasicek, “An Equilibrium Characterization of The Term Structure”, Journal of
Financial Economics, Vol. 5, Issue 2, 1977, s. 177-188.
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Buna gore, ilgili stokastik siire¢ su sekilde tanimlanmaktadir:**®

dr, =a(y —r,)dt+ pdZ, (2.27)

Yukaridaki stokastik siirece Elastik Rassal Yiiriiylis veya Mean-reversion
(ortalamaya doniis) siireci ad1 verilmektedir. Driftde meydana gelen anlik degisimi

ifade eden a(y —r,) parametresi, uzun dénemdeki denge seviyesini ya da ortalamayi
ifade eden » parametresinden meydana gelen sapmanin “biyiiklik o6lgiitini”

gostermektedir. Bu noktada olusan ortalamaya doniis siireci mantigi, iktisat
literatiirinde var olan ve “uzun donemdeki faiz oranlarinin denge seviyesine
donecegine” iliskin goriisten hareketle ortaya ¢ikmistir. Benzer bir goriisiin nominal

doviz kurlar1 i¢in de gecerli olabilecegi sdylenebilinir.

2.1.8. Jump Diffusion Siireci

Yukarida belirtilen tiim stokastik siiregler siirekli bir durum gdstermekte olup,
degiskenlerde meydana gelen degisimler temel alinan zaman araligi icinde son
derece azdir. Jump siireclerin de ise bir “siireksizlik” s6z konusudur. Mevcut olan bu
stireksiz durum, temel alinan zaman araligi i¢inde bu stokastik siirecin tanimlandigi
degiskenlerde biiylik degisimlerin mevcut olabilecegi diislincesini de icermektedir.

Bu noktada Jump siireglerinde, (1—A)dt higbir degisim olmama olasiligini; Adt ise

stirekli olmayan kiictlik olasilikl1 bir degisim olma olasiligini ifade etmektedir. Ayrica

Jump siirecinde dt kiigiik bir zaman araligini, Aise siirecin siddetini (size) ifade

434

etmektedir.”” Finans literatiiriindeki bir¢ok model Diffusion siiregleri ile Jump

stireclerini bir arada kullanmaktadir. Bu nedenle yukarida belirtilen stokastik siiregler
Time Diffusion siirecleri olarak adlandirilirken, Jump siireci de genel olarak Jump

Diffusion siireci olarak adlandirilmaktadir.**®

¥ Kwok, a.g.e., s. 396.

¥ Nawalkha vd., a.g.e., s. 14.

*% Claudio Albanese ve Giuseppe Campolieti, Advanced Derivatives Pricing and Risk
Management: Theory, Tools and Hands-On Programming Application, Elsevier, Burlington,
2006, s. 28.
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Jump Diffusion siirecleri bir baska stokastik siire¢ ile birlikte i¢ ice
durumdadir. Bu siire¢ genellikle Ito siireci ile birlikte tanimlanmaktadir. Bu nedenle
bu siireclere Mixed Jump Diffusion siiregleri adi da verilmektedir. Buna gore, bir

Mixed Jump Diffusion siireci basit bir bigimde asagidaki sekilde tanimlanmaktadir.
dX (t) =a(X,t)dt +b(X,t)dZ(t) +h(J, X,t)dN (1) (2.28)

Bu siirecin son kismi1 goz ardi edildiginde geriye kalan kisim Ito siirecini
ifade etmektedir. Buna gore, son kismin iki birleseni bulunmaktadir: Bunlardan

birincisi olan dN(A), dZzZ(t)teriminden bagimsizdir ve Poisson siirecini takip

etmektedir. Bu kisim sdyle ifade edilmektedir:

(2.29)

dN(2) = {O;l—ldt olasilig: ile, ve}

11— Adt olasi/igi ile

Eger dN(A) (Adt olasiligi ile) 1’e¢ esitse, bu durumda herhangi bir
sigramanin (jump) siddetini ifade eden h(J, X,t)dN (1) da h(J, X,t) ’e esit olacaktir.
h(J, X,t) degiskeni ise rassal degisken olan J ’nin herhangi bir dagilimina (Normal,

Lojistik vb.) baghdir. Ayrica J degiskeni dZ (t) ve dN(A) ’den bagimsizdir.**°

Jump Diffusion siireci ilk olarak Merton (1976)*" tarafindan yapilan ¢alisma

ile Opsiyonlarin fiyatlanmasinda kullanilmistir.

2.2. VOLATILITE

Bu kisimda volatilite kavraminin sahip oldugu temel 6zellikler ve volatilite
modelleri ayrintili bir bi¢gimde agiklanacaktir. Ampirik calismalarda kullanilan

finansal veriler belli basli Ozelliklere sahiptir. Bu oOzelliklere Asir1 Basiklik

% Nawalkha vd., a.g.e., s. 14-15.
7 Robert C. Merton, “Option Pricing When the Underlying Stock Returns Are Discontinuous”,
Journal of Financial Economics, Vol. 3, Issue 1-2, 1976, s. 125-144.
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(Leptokurtosis), Volatilite Kiimelenmesi (Volatility Clustering) ve Kaldirag Etkisi

(Leverage Effect) adi verilmektedir. Bu kavramlar kisaca su sekilde 6zetlenebilir:

Asir1 Basiklik: Bu kavram ile varlik getirilerine ait dagilimlarin kalin kuyruk
ve ortalamada yiiksek sivrilik 6zellikleri gostermesi ifade edilmektedir. Buna gore,
finansal varlik getirilerine ait dagilimlar Normal dagilima gore ortalamada daha sivri
ve kuyrukta daha kalin dagilimlarin 6zelliklerini gostermektedir. Bu durum
getirilerin Normal dagilimdan farkli dagilimlara sahip olmasi sonucunu ortaya

¢ikarmaktadir.

Volatilite Kiimelenmesi: Finansal piyasalardaki volatilite hareketleri
birbirini takip etmektedir. Yani, yiiksek getirilerin oldugu giinleri yiiksek getiriler
takip etmekte, diisiik getiri gerceklesmelerini de diisiik getiriler takip etmektedir. Bu

duruma “Volatilite Kiimelenmesi” ad1 verilmektedir.

Kaldira¢ Etkisi: Biliyiik fiyat distlisleri ayni miktarli benzer fiyat
yiikselislerinden daha yiiksek bir volatiliteye neden olmaktadir. Bu durum “Kaldirag

Etkisi” ad1 verilen etki ile agiklanmaktadir.

Tim bu etkiler literatirde “ARCH (Otoregresif Kosullu Heteroskedasite)
Etkisi” olarak bilinen bir etkiyi yaratmaktadir. Finansal zaman serilerinde oldukga
stk olarak gorilen ARCH etkisinin g6z ardi edilmesi modelin etkinligini
azaltmaktadir. Engle (1982)** tarafindan ortaya konan ARCH modeli, yukarida
belirtilen finansal verilere ait 6zellikleri ortaya koyabilmek amaciyla tasarlanan ilk
modeldir. Bu modelin gelistirilmesi ve genellestirilmesi ile GARCH modelleri ortaya
cikmistir. GARCH modelleri ortalamanin ve varyansin sahip olduklar1 6zelliklere
gore Dogrusal GARCH ve Dogrusal Olmayan GARCH modelleri seklinde

ayrllmaktadlr.439

*% Robert F. Engle, “Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of the Variance of
United Kingdom Inflation”, Econometrica, Vol. 50, Issue 4, 1982, s. 987-1007.

#%9 Ser-Huang Poon, A Practical Guide for Forecasting Financial Market Volatility, John Wiley
and Sons, West Sussex, 2005, s. 37.
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Buna gore, GARCH vb. modellerin kullanilabilmesi i¢in Oncelikle ARCH

etkisinin var oldugunun saptanmasi gerekmektedir. Engle (1982)440

tarafindan ortaya
konan ARCH testi artiklarda (residuals) Otoregresif Kosullu Heteroskedasitenin
(ARCH) tespitini amaglayan bir Lagrange Carpani (LM) testidir. Buna gore,
Yardimei Regresyon kullanilarak hesaplanan ARCH-LM test istatistigi (Karar verilen
g mertebeye (order) kadar) ARCH etkisinin var olup olmadig sifir hipotezi altinda

su sekilde hesaplanmaktadir:

e = ﬁol+[i/foefs]+ut (2.30)

Test istatistiginde e artiklari ifade etmektedir. Bu test istatistigi F testi ve Ki-
kare testine gore hesaplanabilmektedir. Ayrica karsilastirilacak degerler F veya Ki-

kare dagilimlarindan elde edilen tablo degerleridir.

2.2.1. Dogrusal GARCH Modelleri

Bu kisimda agiklanacak olan dogrusal GARCH modelleri; ARCH
(Autoregressive  Conditional ~ Heteroskedasticity), =~ GARCH  (Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity), GARCH-M (GARCH in-mean),
IGARCH (Integrated GARCH), FIGARCH (Fractionally Integrated GARCH) ve
CGARCH (Component GARCH) modelleridir.

2.2.1.1. ARCH

Bu modelleme teknigi varyansta meydana gelen degisimlerin ortalamada da
degisimler yaratacagi, yani sifir ortalamali ve birim varyansh (iid.) dagilan rassal

degiskenler (zt) ile standart sapmanin (o,), carpilmas: gerektigi temeline

dayanmaktadir:

& =02, z,~1id(0,1) (2.31)

9 Engle, a.g.e., s. 999-1000.
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Buna gore, ele almman o, degeri su sekilde modellenebilir: Bunlardan birincisi

Stokastik Volatilite (SV) modelleridir ve standart sapma degeri herhangi bir stokastik
siirecten hareketle tanimlanabilmektedir. ikinci yaklasim olan ARCH modelleri ise
gecmis degerlerden hareket etmektedir. Her iki yontemde elde edilen tahmin
degerleri birbirinden bagimsiz olmamasina ragmen, iki yontem de “Martingale Farki

(MD)”*!" tanimina uygundur.

ARCH modellerinin en onemli 6zelligi Volatilite Kiimelenmesi sorununa

¢oziim getirmesidir. ARCH modellerindeki standart sapma (o,) zamanla degisen,

Olciilebilir ve pozitif degerlere sahip olup, t-1 doneminden gelen bilgi ile
Olciilebilmektedir. Engle (1982)442 (2.31) denkleminde belirtilen varyans degerinin

geemis gozlemlere bagl olarak asagidaki sekilde dlgiilebilecegini gostermistir:

ol =a+pe?,, a>0,8>0 (2.32)

Bu noktada varyansin pozitif olmasi gerektigi géz oniine alinirsa z, degerinin

Normal dagilim o6zelliklerine sahip oldugu durumda (2.31) denklemi asagidaki

sekilde yeniden tanimlanmaktadir:

& =02 1,~NID(0,) (2.33)

NID rassal degiskenlerin Normal ve Bagimsizca dagilmis oldugunu ifade
etmektedir. Bu durumda serinin basiklik ve carpiklik degerlerinden hareketle

Volatilite Kiimelenmesi sorununa ¢oziim getirilmis olacaktir.

2.2.1.2. GARCH

441* Martingale Farki (MD), E‘gt‘ <o Ve E(g, |5H) =0 seklinde ifade edilmektedir. Tiim MD degerleri

sifir ortalamalidir ve bu degerlerin zaman i¢inde birbirleriyle korelasyonu bulunmamaktadir. Kosulsuz
varyansin sabit oldugu durumda ise serilere “White Noise” ad1 verilmektedir.
“2 Engle, a.g.e., s. 988-990.
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Yukarida acgiklanan ARCH modellerinde Kosullu Varyans sadece tek
gozlemden hareketle hesaplanmaktadir. Bu modele daha fazla gecikme degeri ilave

edildigi taktirde model daha genel bir hal almaktadir. Ayrica modele o7 ‘nin de

gecikmeli degerleri ilave edilirse GARCH modelleri tanimlanmis olacaktir.

Bollerslev (1986)** ve Taylor (1986)*** tarafindan tanimlanan GARCH (p,q)
modelleri asagidaki sekilde ifade edilebilmektedir:

2 2 2 2 2
o, =a+fe ot BoE 70 ey 0, (2.34)

Tiim GARCH modelleri Martingale Farki (MD) 6zelligini saglamaktadir. g
ve y toplaminin birden kii¢iik oldugu durumda Kovaryans zayif duragan olmaktadir

ve seriler White Noise 6zelliklerini tasimaktadir. Buna gére, GARCH modelleri bu

varsayimi yerine getirmelidir.

2.2.1.3. IGARCH

GARCH modellerinde tanimlanan S ve y parametre degerlerinin toplami

bire esit oldugu durumda, “zayif duraganlik” kaybolmaktadir. Yani, Kosullu
Varyansin degeri sonsuza dogru gitmekte ve siirli olmamaktadir. Kareleri alinmis

gozlem degerleri ve varyans spesifikasyonu kullanilarak bu durum asagidaki sekilde
ifade edilebilir:

g=a+g,+v,+0v,_, (2.35)

O=—y=1-p Ve v,=0(z-1) oldugunda asagidaki denklem elde

edilmektedir:

3 Tim Bollerslev, “Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity”, Journal of
Econometrics, Vol. 31, Issue 3, 1986, s. 307-328.

4 Steven J. Taylor, Modelling Financial Time Series, John Wiley and Sons, Chicheste, 1986, s. 62-
96.
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Agl =a+v,+0v,, (2.36)

Engle ve Bollerslev (1986)**° tarafindan ortaya konan bu modele IGARCH
ad1 verilmektedir. Bu modele gore, karesi alinan gozlem degerleri birinci farklar
alindiginda duragan olmaktadir. IGARCH modeli de MD siirecini izlemektedir.

Ancak modelin bu 6zellikleri saglayabilmesi i¢in « >0 varsayiminda bulunulmustur.

2.2.1.4. GARCH-M

Risk ve getiri arasinda se¢im yapmasini saglayan ARCH-M modeli Engle vd.

(1987)"° tarafindan ortaya konmustur. Bu model vy, =AX,+..A X +yo’+é,

& ~N(0,07) olmak iizere asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

2 2 2
o, =0, t g, .08, (2.37)

Bu denklemde X, k=1.... m seklinde modele ilave edilen dissal degiskenleri,
w ise “Zamanla Degisen Risk Primini” ifade etmektedir. GARCH-M modeli ise

Kosullu Varyans yerine Kosullu Standart Sapma degerlerini dikkate almaktadir ve bu
degerler de ortalama denklemine dahil edilmektedir. GARCH-M modellerinin hisse
senedi getirilerine, faiz oranlarina ve doviz kurlarina yonelik uygulamalar1 Bollerslev

vd. (1992)* tarafindan yapilan ¢calismada ele alimustir.

2.2.1.5. FIGARCH

Ding vd. (1993)**, volatilitenin zaman i¢inde olduk¢a yavas bir bi¢imde

degisecegini ve soklarin kendini gostererek seriye yayiliminin diger modellerin

#5 Robert F. Engle ve Tim Bollerslev, “Modelling the Persistence of Conditional Variances”,
Econometric Reviews, Vol. 5, Issue 1, 1986, s. 1-50.

8 Robert F. Engle, David M. Lilien ve Rusell P. Robins, “Estimating Time Varying Risk Premia in
the Term Structure: The ARCH-M Model”, Econometrica, Vol. 55, Issue 2, 1987, s. 391-407.

*7 Tim Bollerslev, Ray Y. Chou ve Kenneth F. Kroner, “ARCH Modeling in Finance: A Review of
the Theory and Empirical Evidence”, Journal of Econometrics, Vol. 52, Issue 1-2, 1992, s. 5-59.

8 Zhuanxin Ding, Clive W.J. Granger ve Robert F. Engle, “Along Memory Property of Stock Market
Returns and A New Model”, Journal of Empirical Finance, Vol. 1, Issue 1, 1993, s. 83-106.
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ongordiigiinden daha fazla zaman alacagini ileri slirmiislerdir. Buna gore, bu
Ozellikleri yansitan FIARCH modeli en basit bi¢cimde asagidaki sekilde

tanimlanmustir:

ol =a, +{l-(1-L)'} =, +a (L), (2.38)

Modelde «(L) L ile tanimlanan bir polinom olup geometrik &zelliklerden

daha ¢ok hiperbolik 6zellikler gdsteren gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Baillie vd. (1996)*° ise bu modeli genellestirerek FIGARCH modelini
tanimlanmistir. Bu modelde Granger ve Joyeux (1980)*° ile Hosking (1981)**
tarafindan ortaya konan Fractionally Integrated ARMA (ARFIMA) modelleri temel
alinarak, model uzun dénemli varyansin tanimlanmasina olanak veren bir bigime
dontistiiriilmiistiir. Modelin asimetrik etkileri barindiran bi¢imi ise Fractionally
Integrated Exponential GARCH (FIEGARCH) modelidir. FIEGARCH modeli
Bollerslev ve Mikkelsen (1999)**? tarafindan yapilan calismada ortaya konmustur.
Bu calismaya gore, FIEGARCH modeli 6zellikle mutlak getiriler temel alindiginda
Opsiyon sozlesmeleri i¢in FIGARCH, EGARCH ve Integrated EGARCH
(IEGARCH) modellerinden daha iyi sonu¢ vermektedir. Ayrica FIGARCH ve
FIEGARCH modellerinin genel olarak uzun doénemli varyansin modellenmesinde

kullanildigini belirtmek gerekmektedir.

2.2.1.6. CGARCH

9 Richard T. Baillie, Tim Bollerslev ve Hans Ole Mikkelsen, “Fractionally Integrated Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity”, Journal of Econometrics, Vol. 74, Issue 1, 1996, s.
3-30.

0 Clive W.J. Granger ve Roselyne Joyeux, “An Introduction to Long Memory Time Series Models
and Fractional Differencing”, Journal of Time Series Analysis, Vol. 1, Issue 1, 1980, s. 15-29.

**1 Jonathan R.M. Hosking, “Fractional Differencing”, Biometrika, Vol. 68, No: 1, 1981, s. 165-176.
2 Tim Bollerslev ve Hans Ole Mikkelsen, “Long-term Equity Anticipation Securities and Stock
Market Volatility Dynamics”, Journal of Econometrics, Vol. 92, Issue 1, 1999, s. 75-99.
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Ding ve Granger (1996)** tarafindan yapilan galismaya gore, kareleri alinmisg
getirilerin otokorelasyon fonksiyonu baslangigta hizli diislis gostermekte ve daha
blyiik gecikme degerlerine dogru gidildik¢e diisiis daha yavas olmaktadir. Bu
calisma volatilitenin kisa donemde etkili olup daha sonra yok olan veya kiiciik ancak
stirekli etkiler barindiran birgok bileseni olabilecegini ortaya koymustur. Bu
tespitlerden hareketle Component GARCH (CGARCH) adi1 verilen model Engle ve
Lee (1999)** tarafindan asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

ht :7hl,t +(1_7)h2,t (2-39)
hl,t = algtz—l +(1-) hl,t—l (2.40)
h2,t =0+ a2€t2—1 + :Bzhz,t—l (2.41)

Bu modeldeki Kosullu Varyans, biri IGARCH modeli digeri GARCH
modelinden olusan iki bilesenin agirlikli toplamlarindan olusmaktadir. CGARCH
modeli o6zellikle makroekonomik verilerin agiklandigi giinler gibi bazi “6zel
giinlerde” meydana gelen volatilitenin, diger giinlere gore daha farkli olabilecegini

One siiren ¢alismalarda kullanilmaktadir.**®

2.2.2. Dogrusal Olmayan GARCH Modelleri

Bu kisimda agiklanacak olan Dogrusal Olmayan GARCH modelleri;
EGARCH (Exponential GARCH), GJRGARCH (The Glosten-Jagannathan-
Runkle GARCH), TGARCH (Threshold GARCH), QGARCH (Quadratic GARCH)
modelleridir. Ayrica STGARCH (Smooth Transition GARCH) ve ANSTGARCH
(Asymmetric Nonlinear Smooth Transition GARCH) gibi diger GARCH tipi

modeller de bu kisimda agiklanacaktir.

%53 Zhuanxin Ding ve Clive W.J. Granger, “Modeling Volatility Persistence of Speculative Returns: A
New Approach”, Journal of Econometrics, Vol. 73, Issue 1, 1996, s. 185-215.

4 Robert F. Engle ve Gary J. Lee, “A Long-run and Short-run Component Model of Stock Return
Volatility”, Cointegration, Causality and Forecasting, Oxford University Press, Oxford, 1999, s.
475-497.

%5 Charles M. Jones, Owen Lamont ve Robin L. Lumsdaine, “Macroeconomic News and Bond
Market Volatility”, Journal of Financial Economics, Vol. 47, Issue 3, 1998, s. 315-337.
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2.2.2.1. EGARCH

EGARCH modeli Nelson (1991)*° tarafindan yapilan ¢alismada ortaya
konmustur. Bu model Kosullu Varyansi logaritmik bir bigimde tanimlamaktadir. Bu

durum Kosullu Varyansin negatif degerler alabilmesine olanak tanimaktadir. Buna

gore, model asagidaki sekildedir:*"

Inh, = a +Zq: B, Inh_, +i[9ket_k A CENAES] (2.42)

6 =& /\h (2.43)

Kosullu Varyans: ifade eden h 'nin degeri hem biiyiiklik olarak hem de
isaret olarak ¢, 'nin degerine baglidir. Bu modelin varsayimlardan, Kosullu Varyans

tizerindeki negatif soklarin pozitif soklara gore daha etkili olacagi sonucuna

q
ulagilmaktadir. Bu siiregteki Kovaryans ancak ve ancak Z B; <1 durumunda
j=1

duragan olabilmektedir.

2.2.2.2. GIRGARCH

Asimetrik etkileri gdsterebilmek amaciyla Glosten vd. (1993)*® tarafindan
ortaya konan GJRGARCH modeli asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:
p p ) )
h=w+) Bh+Y (a8 +5,D; &7 ;) (2.44)
i=1 i=1

legers, <0
“t 0, egere, ;20

*® Daniel B. Nelson, “Conditional Heteroskedasticity in Asset Returns: A New Approach”,
Econometrica, Vol. 59, Issue 2, 1991, s. 347-370.

7" Nelson tarafindan tanimlanan EGARCH modeli Genellestirilmis Hata Dagilimi1 (GED) temellidir.
8 | awrence R. Glosten, Ravi Jagannathan ve David E. Runkle, “On the Relation between The
Expected Value and The Volatility of The Nominal Excess Return on Stocks”, Journal of Finance,
Vol. 48, No: 5, 1993, s. 1779-1801.
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Kosullu volatilitenin ~ degeri; ,>0, ¢« 20, &+7,20 ve g >0

varsayimlarinin i=1,....,p ve j=1,....,q i¢in yerine getirilmesi durumunda pozitif deger

P q
almaktadir. Bu siirecteki Kovaryans, ancak ve ancak Z B+ Z[O‘j +% 7 ] <1

i-1 =1

durumunda duragan olmaktadir.

2.2.2.3. TGARCH

Zakoian (1994)**° tarafindan ortaya konan TGARCH modeli GIRGARCH
modeli ile benzerlik gostermek ile birlikte, mutlak getiriler kullanilarak

modellenmektedir. Buna gore, bu model asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:
p q
o =0+ Z[“i |‘9t—i | +7:D; |5t—i |] + Zﬂjo-t—j (2.45)
i=1 j=1

Kosullu volatilitenin  degeri; «,>0, « 20, o +y,20 ve p >0
varsayimlarinin i=1,....,p ve j=1,....,q i¢in yerine getirilmesi durumunda pozitif deger
almaktadir. Bu siiregteki Kovaryans, p=g=1 olmasi durumunda ancak ve ancak

[+ % [ o+ (o + 7,1)2] + %ﬂ B.(a, +7,) <1 varsayim altinda duragan olmaktadur.

2.2.2.4. QGARCH

Sentana (1995)*° volatilitenin asimetrik etkilerini tammlayabilmek icin
QGARCH modelini ortaya koymustur. QGARCH(1,1) modeli asagidaki sekilde

tanimlanmaktadir:

ht :a)+a+(gt—1_7)2+/6h[—1 (2.46)

9 Jean-Michel Zakoian, “Threshold Heteroscedastic Models™, Journal of Economic Dynamics and
Control, Vol. 18, Issue 5, 1994, s. 931-955.

% Enrique Sentana, “Quadratic ARCH Models”, Review of Economic Studies, Vol. 62, Issue 4,
1995, s. 639-661.
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Bu model asimetrik etkileri barindiran standart bir GARCH modeli olarak da
goriilmektedir. Bu siiregteki Kovaryansin duragan olabilmesi i¢gin GARCH
modellerindeki kosullarin saglanmasi yeterlidir. Modeldeki temel farklilik basiklik

degerlerinin tanimlanmasi siirecinde ortaya ¢ikmaktadir.

2.2.2.5. Diger Dogrusal Olmayan GARCH Tipi Modeller

Literatiirde Gonzalez-Rivera (1998)*®* tarafindan ortaya konan STGARCH,
Anderson vd. (1999)*? tarafindan ortaya konan ANST-GARCH modelleri gibi
oldukga fazla sayida model bulunmaktadir. Tiim bu modellerin teorik altyapilari,
modellerin tahmini i¢in gerekli varsayimlar, varsayimlarin saglanmasina iliskin
testler ve model uygulamalarini inceleyen literatiir Franses ve Van Dijk (2003)%°
tarafindan ayrintili bir bigimde ele alinmaktadir. Ayrica literatiirde Volatility
Switching GARCH (VSGARCH) ve Markov Switching GARCH (MSWGARCH)
gibi rejim degisimleri modellerinden hareketle tanimlanmig olan GARCH modelleri

de bulunmaktadir.*®*

2.2.3. Rejim Degisim (Regime Switching) ve Threshold Modelleri

Ele alinan her tiirlii stokastik siiregte yapisal kirilmalar ve rejim degisiklikleri
meydana gelebilmektedir. Literatiirde yapisal kirilmalar ve rejim degisimleri i¢in
0zel olarak tanimlanmis modeller mevcuttur. Rejim degisim modelleri olarak bilinen
bu modeller o6zellikleri itibariyle iki sinifa ayrilmaktadir: Bunlardan birincisi
gozlenebilir degiskenler ile ifade edilen, ge¢miste ve bugiinde meydana gelen
olaylar istatistiksel yaklasimlar ile ortaya koyabilen deterministlik modellerdir. Bu
yaklasima Threshold Autoregression (TAR) modelleri adi verilmektedir. Ikinci

modeller ise gozlenemeyen degiskenlere bagli olarak bir stokastik siire¢ yardimi ile

*! Gloria Gonzalez-Rivera, “Smooth Transition GARCH Models”, Studies in Nonlinear Dynamics
and Econometrics, Vol. 3, No: 2, 1998, s. 61-78.

*2 Heather M. Anderson, Kiseok Nam ve Fashid Vahid, “Asymmetric Nonlinear Smooth Transition
GARCH Models”, Nonlinear Time Series Analysis of Economic and Financial Data, Kluwer,
Boston, 1999, s. 191-207.

“62 philip Hans Franses ve Dick Van Dijk, Nonlinear Time Series Model in Empircal Finance,
Cambridge University Press, Second Edition, New York, 2003, s. 159-200.

%% Franses ve Van Dijk, a.g.e., 2003, s. 152-156.
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tanimlanan modellerdir. Markov Switching modelleri (MSW) bu 6zellikleri gosteren

465

modellerdir. " Bu kisimda kisaca bu modeller incelenecektir.

2.2.3.1. Markov Switching (Degisim) Modelleri

Parametrelerdeki ani degisimlerin Markov Zinciri ile aciklanabilecegini
varsayan modeller genel olarak rejim degisim modelleri olarak adlandirilmaktadir.
Ik defa Hamilton (1988)*®° ve Hamilton (1989)*’ tarafindan yapilmis olan
calismalarda tanimlanan MSW modeli, ani ve dramatik etkiler yaratan politik veya
ekonomik olaylarin finansal ve iktisadi degiskenleri nasil etkiledigini ortaya

koymaktadir.

Bu modelde gozlemlerin AR(1) yapisina sahip olan bir stokastik siire¢ {X, }

tarafindan tretildigi varsayilmaktadir:

X =X, +&  t=[041,+2,.. (2.47)

Denklemde {f,} sadelestirilmez (irreducible) ve periyodik olmayan
(aperiodic) Markov zincirini ifade etmektedir ve bu model sonlu durum uzayindan Kk
sayida duruma (rejime) S,,...,S, sahiptir. {gt} , iid. 6zelligine sahip sifir ortalamali ve

o’ varyansl rassal degisken serisini ifade etmektedir. { ﬂt} ve {gt} ‘nin bagimsiz

olduklar1 varsayilmaktadir. Q(q;), G; = P(5, =S, ‘ B =s].i,j=1...k olmak iizere,

rejimler arasindaki degisiklik i¢in gecis olasiligi matrisini belirtmektedir.
Sadelestirilmez ve periyodik olmayan 6zelliklere sahip olan sonlu durum uzayindaki

Markov Zincirinde mevcut olan duragan olasiliklarin  Birim Vektori ise

7 =[n,..7 | ile gosterilmektedir.

““a.e., s. 69-70.

%6 James D. Hamilton, “Rational-expectations Econometric Analysis of Changes In Regime: An
Investigation of the Term Structure of Interest Rates”, Journal of Economic Dynamics and Control,
Vol. 12, Issue 2-3, 1988, s. 385-423.

87 James D. Hamilton, “A New Approach to the Economic Analysis of Nonstationary Time Series
and the Business Cycle”, Econometrica, Vol. 57, Issue 2, 1989, s. 357-384.
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Bu tanimlamalara gore, {gt} nin varyansinin rejimler arasinda degisiklik

gostermesine ragmen, her bir rejim igin sabit oldugu Varsayllmaktadlr.468

Bu modelin tahmini i¢in genellikle Markov Property siirecinin ideal oldugu
diisiiniilmekle birlikte, modelin tahmin edilmesindeki en 6nemli sorun ka¢ rejimin
bulundugunun dogru bir bi¢imde belirlenmesidir. Bu noktada modelin ¢6zlimii igin
literatiirde En Kiiciik Kareler (OLS), Momentler Yontemi (MM) ve En Yiiksek
Olabilirlik Tahmini (MLE) gibi yaklasimlar kullanilmasina ragmen, serilerde
“duraganlik sorununun” var oldugu goézlemlenmistir. MSW modelinde spesifikasyon
ve dogru sayida rejimin belirlenmesi hususu Hansen (1992)*%", Hamilton (1994)*"°,

Hansen (1996)*"* tarafindan yapilan ¢alismalarda genis bir bicimde ele alinmustur.

Doviz kurlarinda MSW modelleri ilk defa Engel ve Hamilton (1990)472
tarafindan yapilan ¢alismada kullanilmistir. Krager ve Kugler (1993)*" tarafindan
yapilmis olan ¢alisgma ise Ozellikle Yonetimli Dalgali Kur sisteminde doviz
kurlarinin Rejim-degisim ozellikleri gosterebilecegini ortaya koymasi bakimindan

6nem arz etmektedir. Boldin (1996)*™

tarafindan yapilan ¢alismada da Coklu-rejim
MSW modelinin ortaya kondugu ve bu modelin doviz kurlarina uygulandigi

gozlemlenmektedir.

8 Linlan Xiao ve Abdurrahman Aydemir, “Volatility Modelling and Forecasting in Finance”,
Forecasting Volatility in the Financial Markets, Elsevier, Third Edition, Amsterdam, 2007, s. 16-
19.

% Bruce E. Hansen, “The Likelihood Ratio Test Under Nonstandard Conditions: Testing the Markov
Switching Model of GNP”, Journal of Applied Econometrics, Vol. 7, Supplement, 1992, s. 561-582.
Ayrica bu caligma James D. Hamilton’mn kullanilan GAUSS kodlarinda buldugu hatalar dikkate
aliarak yapilan diizeltmeler sonrasi, 1996 yilinda yeniden basilmistir: Bruce E. Hansen, “Erratum:
The Likelihood Ratio Test Under Nonstandard Conditions: Testing the Markov Switching Model of
GNP” Journal of Applied Econometrics, Vol. 11, No: 2, 1996, s. 195-198.

#70 James D. Hamilton, Time Series Analysis, Princeton University Press, New Jersey, 1994, s. 677-
703.

4 Bruce E. Hansen, “Inference When A Nuisance Parameter is not Identified under Null
Hypothesis”, Econometrica, VVol. 64, Issue 2, 1996, s. 413-430.

#72 Charles Engel ve James D. Hamilton, “Long Swings in The Dollar: Are They in The Data and Do
Markets Know It”, American Economic Review, Vol. 80, Issue 4, 1990, s. 689-713.

*% Horst Krager ve Peter Kugler, “Nonlinearities in Foreign Exchange Markets: A Different
Perspective”, Journal of International Money and Finance, Vol. 12, Issue 2, 1993, s. 195-208.

% Michael D. Boldin, “A Check on The Robustness of Hamilton’s Markov Switching Model
Approach to The Economic Analysis of The Business Cycle”, Studies in Nonlinear Dynamics and
Econometrics, Vol. 1, Issue 1, 1996, s. 35-46.
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2.2.3.2. Threshold Autoregressive (TAR) Modelleri

476

Tong (1978)*" tarafindan ortaya konan ve Tong (1990)""" tarafindan ayrintil

olarak incelenen Threshold Autoregressive (TAR) modelleri, rejimin orijinalinde g,

ile ifade edilen ancak bu g¢alismada bazi noktalarda cile gosterilecek olan bir
“Threshold Degerinden” olustugunu varsaymaktadir. Bu noktada “Threshold
Degiskeni ((,)” zaman serisinin kendi gecikme degerlerinden birine esit oldugu
durumda (g, =Y, 4 d>0) 6zel bir hal almaktadir. Rejimin zaman serisinin kendi

degeri tarafindan belirlenmesini ifade eden bu modele Self-Exciting TAR (SETAR)
modeli ad1 verilmektedir. SETAR Modeli Tong ve Lim (1980)*”” ve Tong (1983)*"

tarafindan yapilmis olan calismalarda ortaya konmustur.

Bu calismalara gore, d =1 ve her iki rejimin de AR(1) modeli oldugu

varsayilmak tizere iki rejimli bir SETAR modeli su sekilde tanimlanmaktadir:

y, = {¢o,1 +d,Ya tE if y., <c, (2.48)

¢0,2 +¢1,2 Yoate ify,>c

Modelde ¢, parametresinin iid. Ozelligine sahip oldugu varsayilmstir.
Zaman serilerinin tarihsel degerlerine gore olusan “White Noise Kosullu Sira

Ozelligi” ise QH={YH’ Yiezr yl,(p,l)yylfp} ile ifade edilmektedir. Bu durum

E[|9.,1=0 ve E[th‘Ql_l] =0’ Ozelliklerini de igermektedir.

SETAR modeli, iki rejimin y, ; degiskeni tarafindan belirlenen spesifik bir

threshold sinir1 arasinda tanimlanabilecegini varsaymaktadir. Oysaki iki farkli rejim

> Howell Tong, “On A Threshold Model”, Pattern Recognition and Signal Processing, Sijthoff
and Noordhoff, Amsterdam, 1978, s. 101-141.

*® Howell Tong, Nonlinear Time Series: A Dynamical System Approach, Oxford University Press,
Oxford, 1990, s. 98-108.

*" Howell Tong ve Keng S. Lim, “Threshold Autoregressions, Limit Cycles and Data”, Journal of
the Royal Statistical Society B, Vol. 42, No: 3, 1980, s. 245-292.

*"® Howell Tong, Threshold Models in Non-Linear Time Series Analysis, Springer-Verlag, New
York, 1983.
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arasindaki gecis, siirekli bir fonksiyon olan G(y, ,;y;c) fonksiyonun vy, , degiskeni

yiikseldiginde bu degisimlere gore olusan 0 ile 1 araligindaki degerlerine gore de
belirlenebilmektedir. Bu bigimde tanimlanan modele Smooth Transition AR (STAR)
modeli ad1 verilmektedir. STAR modeli Chan ve Tong (1986)*° tarafindan yapilan

calismada ortaya konmus ve su sekilde tanimlanmustir:

Yy = (¢o,1 + ¢1,lyt—1)(1_ G(Y,4;7:C)) + (¢o,2 + ¢1,2 Y 1)G(Y, ;7€) + & (2.49)

Granger ve Terasvirta (1993)*° ile Terasvirta (1994)*" ise G(y, ,;7;¢) gecis

fonksiyonunu Lojistik bir fonksiyon olarak agagidaki bicimde ifade etmistir:

e 1
ST ) s —oD (259

Modelden olusan sonu¢ Logistic STAR (LSTAR) modeli olarak
adlandirilmigtir. Bu modelde ¢ parametresi iki rejim arasindaki Threshold

katsayisini, » parametresi ise bir rejimden digerine gegerken Lojistik fonksiyondaki

degisim degerinin “diizliigiinii (smoothness)” ifade etmektedir.

Ayrica yine bu c¢aligmalarda, G(y, ,;7;C) gecis fonksiyonu dstsel bir

fonksiyon olarak da ifade edilmistir. Bu durumda ortaya ¢ikan model ise Exponential

STAR (ESTAR) modeli olarak adlandirilmistir. %"

STAR modellerinin sahip olduklar1 6zelliklerin genis bir bicimde incelenmesi

ve modellerin dissal degiskenleri de iceren bir bigimde genisletilmis versiyonlarinin

*% Wai-Sum Chan ve Howell Tong, “On Tests for Non-linearity in Time Series Analysis”, Journal of
Forecasting, Vol. 5, Issue 4, 1986, s. 217-228.

80 Clive W.J. Granger ve Timo Terasvirta, Modelling Nonlinear Economic Relationships, Oxford
University Press, Oxford, 1993.

*8! Timo Terasvirta, “Specification, Estimation, and Evaluation of Smooth Transition Autoregressive
Models”, Journal of The American Statistical Association, VVol. 89, No: 425, 1994, s. 208-218.

82" Ayrintilar i¢in bkz. Terasvirta, a.g.e., 1994, s. 210-212.
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da ayrimtili bir agiklamasi Terasvirta (1998)** tarafindan yapllmlstlr.484* Bu
calismaya gore, Yiiksek Merteben (High Order) AR(p) modelleri yardimiyla da
STAR modelleri tanimlanabilmekte ve buradaki gecikme degerinin belirlenmesi i¢in
Akaike ve Bayesyen Bilgi Kriterlerinden (AIC ve BIC) faydanilabilinmektedir.
Birden ¢ok rejim icin SETAR modeli olarak adlandirilabilecek “Nested TAR
(NeTAR)” modeli ise Astatkie vd. (1997)*® tarafindan yapilan caligmada ortaya
konmustur. Bununla birlikte, Coklu-rejim i¢gin STAR (MRSTAR) modeli Van Dijk

ve Franses (1999)*® tarafindan yapilan ¢alismada tanimlanmaktadir.

Granger (1993)*® tarafindan yapilan ¢alismada, STAR, SETAR ve MSW
modellerinin spesifikasyonu i¢in genel bir prosediir olmas1 gerektigi belirtilerek, bu
prosediir i¢in gerekli olan asamalar agiklanmistir. Bu ¢alismada Clive W.J. Granger
tarafindan belirtilen asamalarin ayrintilarina girilmeyecektir. Ancak Rejim Degisim
modellerini kullanabilmek i¢in gerekli olan dogrusal olmayan bir yapinin var olup

488

olmadigimi tespit edebilmek igin en azindan Brock vd. (1996)™" tarafindan ortaya

konmus olan BDS testinin kullanilmas1 gerektigini belirtmek gerekmektedir.

2.3. OLASILIK DAGILIMLARI

Olasilik dagilimi herhangi bir zaman serisinin belirli bir donem igerisindeki

karakterini yansitan matematiksel bir gostergedir. Benzer bir big¢imde, stokastik

* Timo Terasvirta, “Modelling Economic Relationships with Smooth Tansition Regressions”,
Handbook of Applied Economic Statistics, Marcel Dekker, New York, 1998, s. 507-522.

" Dogrusal olmayan modellerin igsel (endojen) dinamikler icermesi soklarin olmadigi durumda bile
zaman serisi degerlerinin dalgalanmasi anlamina gelmektedir. Ancak zaman serilerinin digsal
(egzojen) soklar nedeniyle dalgalanmalar gosterebilecegi goriisii de mevcuttur. Literatiirde zaman
serilerinin digsal ve igsel dinamikleri ile buna bagli olarak ortaya ¢ikan kaos goriisii de yogun bir
bi¢imde tartisilmigtir. Bu tartigma igin 6rnegin bkz. Howell Tong, “A Personal Overview of Non-
linear Time Series Analysis from A Chaos Perspective”, Scandinavian Journal of Statistics, Vol.
22, No: 4, 1995, s. 399-445.

% Tess Astatkie, Duncan Watts ve Ed Watt, “Nested Threshold Autoregressive (NeTAR) Models,
International Journal of Forecasting, Vol. 13, Issue 1, 1997, s. 105-116.

*8 philip Hans Franses ve Dick Van Dijk, “Modeling Multiple Regimes in the Business Cycle”,
Macroeconomic Dynamics, Vol. 3, Issue 3, 1999, s. 311-340.

*7 Clive W.J. Granger, “Strategies for Modelling Nonlinear Time-series Relationships”, The
Economic Record, Vol. 69, Issue 206, 1993, s. 233-238.

8 William A. Brock, Davis W. Dechert, Jose A. Scheinkman ve Blake LeBaron, “A Test for
Independence Based on The Correlation Dimension”, Econometric Reviews, Vol. 15, Issue 3, 1996,
s. 197-235.
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stireclerin icinde tanimlanan olasilik dagilimlari da siirecin temel alindigr ilgili
donemde varlik getirilerinde mevcut olan ozellikleri ve davranis bigimlerini
gostermektedir. Genel olarak Pearson'nin Ki-Kare testi ve Kolmogorov-Smirnov

489" ve temel ozellikleri asagida incelenecek olan

(KS) test kriterlerine gore belirlenen
olasilik dagilimlari, temel alinan varlik iizerinde tanimlanan stokastik siirecin rassal
bir bi¢imde ortaya ¢ikan kismini olusturmaktadir.**®" Asagida aciklanan dagilimlar
ile birlikte finans literatiirlinde kirka yakin dagilim bulunmaktadir. Buna gore, bu
calismada doviz kuru getirilerinde sik goriilen dagilimlarin temel o6zellikleri
belirtilecektir. Bu noktada doviz kuru getirilerinde uygulama alani olabilecegi
diisiniilen Normal, Lognormal, Student-t, Lojistik, Loglojistik ve Hiperbolik-sekant

dagilimlar agiklanmaktadir. Diger dagilimlarin sadece isim ve temel 6zelliklerinden

s0z edilerek, 6zellikler i¢in gerekli kaynaklara yonlendirmede bulunulmustur.

2.3.1. Normal Dagilim

Normal dagilim (Gauss dagilimi) istatistikte en yaygin kullanilan
dagilimlardan biridir. Gergek degerli rassal X degiskeninde X€(-00,0), 1 ortalamayi

ve o varyansi belirtmek iizere Normal dagilim su sekilde gosterilmektedir:

1( x—u

9(x) = e e . >0 (2.51)

u=0 ve o’=1 oldugu ézel durumda dagilim, Standart Normal dagilim halini
almaktadir. Normal dagilimin Beklenen Degeri E(x)= p, Varyansi V(x)= o’ ile

gosterilmektedir. Buna gére bu dagilimin;

89" Segilen istatistiki dagilimlarin 6zellikleri ve belirten se¢im kriterinin isleyisinin ayrintilart igin
bkz. Palisade Corporation, A Concise Summary of @RISK Probability Distribution Functions,
Palisade Corporation Directory, New York, 2002.

90" Bu husus ozellikle stokastik siirelerle doviz kuru tahmininde bulunuldugu ampirik uygulama
kisminda kendini gosterecektir. Genel olarak stokastik siireglerin rassal kismi Normal dagilim
varsayimi altinda tanimlanmaktadir. Bu caligmada asagida ozellikleri belirtilecek olan belli baslh
dagilimlarin da stokastik siireclere dahil edilebilmesi hedeflenmektedir. Bu nedenle incelenmek tizere
secilen dagilimlar ayni zamanda transformasyona da uygun olabilecek dagilimlardir.
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Olasilik yogunluk fonksiyonu (pdf) = (X “) )

G\ﬁe p(_

Birikimli dagilim fonksiyonu (cdf) = = (1+ erf (
o

,\/_

242

Gzt ) seklindedir.***

Moment tiireten fonksiyonu (mgf) = M(t) = exp(ut +

Normal dagilimda 0 ile 1 arasinda rassal sayilar {iretebilmek i¢in kullanilan
bircok yontem bulunmaktadir. Bu yontemler: (1) Merkezi Limit Teorimi (2) Tam
(Exact) (3) Transformasyon (4) Polar yontemi (5) Trapezoidal yontemi (6) Orta-
kuyruk (Center-tail) yontemi (7) Diizen-reddetme (Composition-rejection) yontemi
(8) Marsaglia yontemi (9) Histogram teknigi (10) Diizen Oranindan Sapmalardir

(Ratio of Uniform Deviates).***"

2.3.2. Lognormal Dagilim

Rassal bir degisken olan X, Lognormal dagildigi takdirde Y=logx ig¢in
ortalama p ve varyans o’ olmaktadir. Bu noktada X degerinin pozitif bir deger
almas1 gerekmektedir. Buna gore, Lognormal dagilim asagidaki sekilde

gé')sterilmektedir:493

1
———(log x—
252( 0 X—41)

1
g(x) = , x>0 (2.52)
N2rmox
Dagilimda; x>0 , x4 ve o>0 varsayimlarinin saglanmasi gerekmektedir.
Baz1 kaynaklarda N(,u,az) yerine A(,u,o-z)notasyonu da kullanilmaktadir. Bu

durumda hata terimleri Normal dagildigindau = InX esitliginde Lognormal dagilim

1 Cheng Few Lee, Jack C. Lee ve Alice C. Lee, “Normal, Lognormal Distribution and Option
Pricing Model”, Handbook of Quantitative Finance and Risk Management, Springer-Verlag, New
York, 2010, s. 421-422.

492" Ayrintilar igin bkz. Christian Walck, Handbook on Statistical Distributions, Particle Physics
Group University of Stockholm Internal Report, Third Edition, Stockholm, 2001, s. 124-131.

3 Lee vd., a.g.e., s. 422.
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s06z konusu olacaktir. Ayrica Lognormal dagilimda beklenen deger ve varyans i¢in
E[X]=exp(u+ % o’) ve V[X]=exp(u+20®)—exp(u+oc°) esitlikleri

bulunmaktadir.

Lognormal dagilim i¢in de mgf, cdf ve pdf fonksiyonlar1 tanimlanmis olup,
bu fonksiyonlar Normal dagilim ile benzerlik gostermektedir. Bu nedenle ilgili

fonksiyonlar i¢in ayrintili bir agiklama geregi duyulmamaktad1r.4g4*

2.3.3. Student-t Dagilim1

Student-t dagilimi  Genellestirilmis Hiperbolik dagiliminin  6zel  bir
durumudur. Genellikle 6rneklem sayisinin yeterli olmadigi durumda Normal
dagildig: bilinen bir ana kiitledeki ortalamanin tahmin edilmesinde kullanilmaktadir.
Gergek degerli bagimsiz X rassal degiskenlerinde X€(-00,00) olmak iizere, Vv
serbestlik derecesini, p ana kiitle ortalamasini, I' gamma fonksiyonunu belirtmek

tizere, Student-t dagilimi asagidaki sekilde gosterilmektedir: 495

f(X)_r[(v+1)/2] 1 1
T OT(v/2)  Jr (L xE )V

(2.53)

X~GH(-v /2, 0, 0, ,\/; ,u) olmak tizere, Student-t dagiliminda 2Fi(a,b;c;z)

fonksiyonu Hipergeometrik seriden elde edilen bir Hipergeometrik dagilim
fonksiyonunu belirtmektedir.

Serbestlik derecesi arttig1 takdirde Student-t dagiliminin bigimi, ortalamasi 0

ve varyanst 1 olan Standart Normal dagilima benzeyecektir. Student-t dagilimi i¢in
beklenen deger; E(x) = 0 (v>1 i¢in) ve varyans V(X) = 2 (v >2 igin) bigiminde
V_

tanimlanmaktadir.

" Ayrintilar igin bkz. a.e. s. 422-423.
% Jorion, a.g.e., s. 54
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Student-t dagiliminda hesap degeri x Orneklem ortalamasini, s 6rneklem

standart sapmasini belirtmek iizere, t-= X\_/ﬁ seklinde bulunmaktadir. Ayrica
s/N

student-t dagiliminda pdf ve cdf fonksiyonlar1 agagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

v+1
A 2 v+1
Olasilik yogunluk fonksiyonu (pdf )= — 2 ~ (14 X_)’(T)
\/V?Z'F(%) v
2
o ) ltF(£(V+1))2F1(1;1(V+1);E;—L)
Birikimli dagilim fonksiyonu (cdf) =2 __2 2 2 2 v
2 *\/ﬂVF(% V)

Moment  tiireten  fonksiyon  (mgf) ise  student-t  dagiliminda

bulunmamaktadir.*%®

2.3.4. Lojistik Dagilim

Lojistik dagilim Normal dagilim bi¢imi gostermesine karsin basikligi Normal

dagilima gore daha yiiksek olan bir olasihik dagilimidir. Lojistik regresyonda

e9

kullanilan Lojistik Fonksiyonu ifade eden Z(0) = e
+€

Lojistik dagilimin birikimli

dagilim fonksiyonundan hareketle tanimlanmaktadir. Gergek degerli, bagimsiz X

rassal degiskenlerinde X€(-00,0) olmak iizere, p ortalama, s standart sapma degerini
2
ifade ederken Lojistik dagilim i¢in Beklenen Deger E(x) = x4 Varyans V(x)= % s’

seklinde tanimlanmaktadir.

1
B Beta Fonksiyonunu belirtmek tizere, B(x,y) = J'txfl(l_t) y1dt Re(x),Re(y) >0
0

ile gosterilmektedir.

*%Jorion, a.g.e., s. 54-55.
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Buna gore, Lojistik dagilimin pdf, cdf ve mgf fonksiyonlar1 asagidaki sekilde
ifade edilmektedir: **’
—(x=u)/s

s(L+e misy2

Olasilik yogunluk fonksiyonu (pdf) =

Birikimli dagilim fonksiyonu (cdf) = W

Moment tiireten fonksiyonu (mgf) = My(t) = |st| <1 i¢in e“'B(1—st,1+st)

2.3.5. Loglojistik Dagilim

Loglojistik dagilim (Fisk dagilimi) negatif ve pozitif rassal degiskenler igin
tanimlanan siirekli bir olasilik dagilimidir. Loglojistik dagilim Lojistik dagilim ile
benzerlik gostermektedir. Eger bir rassal degisken Lojistik dagilim o&zellikleri
gosteriyor ise o degiskenin logaritmasi alinarak elde edilen degiskenin degeri de
genellikle Loglojistik dagilim 6zelligi gostermektedir. Dagilim bi¢im olarak Lojistik
dagilima benzemesine ragmen, dagilimin basikligi Lojistik dagilima gore daha

fazladir. Gergek degerli bagimsiz X rassal degiskenlerinde X€ (o, +00) 0lmak iizere,

a(a>0) medyani, B(B>0) bigimi ve Beta fonksiyonunu belirtirken; b =%

doniistimii ile Loglojistik dagilim i¢in Beklenen Deger E(x) = a_bb( £>1 igin),
sin

2b b?

sin2b sin’b

Varyans V(X)= g?( y(B>2 i¢in) seklinde ifade edilmektedir. Buna gore,

dagilimin pdf ve cdf fonksiyonlar1 asagidaki sekildedir:

. ) (Bla)(xla)’™
Olasilik yogunluk fonksiyonu (pdf) =
yogu yonu (pdf) L (x/ ) T
e e . 1
Birikimli dagilim fonksiyonu (cdf) = ————
1+ (x/a)™”

7 Walck, a.g.e., s. 83-84.
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Moment  tiireten  fonksiyon  (mgf) ise  Loglojistik  dagilimda

bulunmamaktadr.*%®

2.3.6. Hiperbolik-sekant Dagilim

Hiperbolik-sekant dagilim siirekli bir olasilik dagilimi olup bir¢cok 6zellik
bakimindan Standart Normal dagilima benzemektedir. Buna gore, bu dagilim simetri
Ozelligine sahip olup; birim varyans, sifir ortalama, mod ve medyan gibi 6zellikleri
ile Standart Normal dagilima benzerlik gostermektedir. Ancak Hiperbolik-sekant
dagilim Standart Normal dagilima gore, asir1 basik (leptokurtic) bir dagilimdir.
Dagilimin asir1 basik olmasi basiklik degerinin anlamli bir bigimde {igten biiyiik
oldugunu ve ortalama etrafindaki degisken degerlerinin daha sivri bir tepe bi¢imi
gosterdigi anlamina gelmektedir. Bu bi¢cim 6zellikle Tiirkiye gibi asir1 basik dagilim
sorunu olan tilkeler agisindan olduk¢a 6nem arz etmektedir. Bu dagilimin da Lojistik

dagilima benzer 6zellikler tasidigi sdylenebilir. 499

Bu dagilimda belirtilmesi gereken bir diger husus Trigonometrik-sekant (sec)
fonksiyonu bir daire ile iliskilendirilirken, Hiperbolik-sekant fonksiyonunun hiperbol

ile iliskili oldugudur. Hiperbolik-sekant fonksiyonu gercek degerli bagimsiz X rassal

degiskenlerinde =~ X€(-0,00)  olmak  iizere,  sech(x)= % seklinde
cosh(x

tanimlanmaktadir.

Buna gore, Hiperbolik-sekant dagilim tanimlanirken asagidaki degerler

bulunmaktadir:

cosh(x) = % ise; sech(x) =

Buna gore dagilimin pdf, cdf

X ye

ve mgf fonksiyonlari da agagidaki sekildedir: 500

%8 Christian Kleiber ve Samuel Kotz, Statistical Size Distributions in Economics and Actuarial
Sciences, John Wiley and Sons, New Jersey, 2003, s. 222-226.

% Michael P. McLaughlin, Regress + Appendix A: A Compendium of Common Probability
Distributions, Regress+ Version 2.3, Third Edition, Virginia, 1999, s. 59-62.

%% McLaughlin, a.g.e., s. 62.
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Olasilik yogunluk fonksiyonu (pdf) = %sec h(% X)
Birikimli dagilim fonksiyonu (cdf) = garctan[exp(% X
T

Moment Tiireten Fonksiyonu (mgf) = My(t) = |t| <% icin sec(t)

2.3.7. Diger Dagilimlar

Yukarida agiklanmis olan Normal dagilim, Lognormal dagilim, Student-t
dagilimi, Lojistik dagilim, Loglojistik dagilim ve Hiperbolik-sekant dagilim siirekli
dagilimlardir. Bunun nedeni daha 6nce de belirtildigi lizere, stokastik siireclerin
siirekli dagilimlar1 iceren bir bi¢imde tanimlanmis olmasidir. Ayrica bu dagilimlar
yine daha once de belirtildigi tizere, doviz kuru getirilerinde en sik goriilen
dagilimlardir. Bu dagilimlar ile birlikte finans literatiiriinde kirka yakin dagilim sz
konusudur. Istatistiki dagilimlar siirekli ve kesikli dagilim olma 6zelliklerine gore

ayrilmaktadir. Buna gore, belli bash dagilimlar su sekilde siniflandirilmaktadir:

Literatiirdeki Siirekli Dagihimlar: Bell Egrisi, Beta, Cauchy, Ki (Chi), Ki
Kare (Chi-square), Earlang, Ustsel (Exponential), U¢ Deger (Extreme-value),
Gamma, Gauss (Normal), Hiperbolik-sekant (Hyperbolic-secant), Laplace, Lojistik
(Logistic), Loglojistik (Loglogistic), Pareto, Rayleigh, Student-t, Triangular,
Uniform, Weibull dagilimlaridir. Bunlarin disinda “Siirekli Karigik” dagilimlar
olarak bilinen i¢ ice ge¢mis birtakim siirekli dagilimlar da bulunmaktadir. Bu
dagilimlar kendi aralarinda Pareto dagilimindan, Lognormal dagilimdan, Beta tipi
dagilimlardan ve Gamma tipi dagilimlardan hareketle tiiretilmektedir. Benzer bir
bicimde, Beta dagilimdan Gamma, Ki-kare ve Uniform dagilimlarima da gecis
mimkiindiir. Ayrica Gamma dagilimi Lojistik dagilimin genellestirilmis bir
bigimidir.”™

Yukarida konu edilen dagilimlarin ¢ogu saga c¢arpik dagilimlardir. Saga

carpik dagilimlar, 6zellikleri itibariyle stokastik siireglerin yapisina uygun degildir.

*% McLaughlin, a.g.e., s. 5-6.
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Ciinkii bir varlik getirisinin takip ettigi stokastik siirecin rassal kismi pozitif ve
negatif degerlerin her ikisini birden barindirabilmelidir. Aksi durumda, biiytik fiyat
diistislerinin  yasandigi donemlerde meydana gelen getiri kayiplar1 kullanilan
stokastik siirece yansimamig olacaktir. Vurgulanmasi gereken bir diger nokta,
Ozellikle finansal krizin yasandigi donemlerde varlik getirilerinde biiytik artis veya
azalislar goriilmesinin yiiksek olasiliklt oldugudur. Bu tiir donemlerde rassal sayi
tiretilirken kullanilan dagilimlarin “u¢ deger” tiretebilmesi de ilgili varlik fiyatinin

“Ongoriilebilirligi” agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.”%

Literatiirdeki Kesikli Dagilimlar ise; Binomial, Furry, Geometrik,
Logaritmik, Negatif Binomial, Pascal, Poisson ve Polya dagilimlaridir. Bunlarin
disinda “Kesikli Karigik” dagilimlar olarak bilinen i¢ ice gecmis kesikli dagilimlar da

bulunmaktadir.>®®

2.4. ZAMAN SERILERiI VE EKONOMETRIK MODELLER

Calismanin bu kisminda literatiirde yaygin bir bicimde kullanilan zaman
serisi tekniklerinden olan Otoregresif Biitiinlesik Hareketli Ortalama (ARIMA)
modelleri ve bu modellere ait diagonistik testler acgiklanacaktir. Ayrica bu kisim,
Vektor otoregresif (VAR) modelleri ile birlikte Vektor Hata Diizeltme (VECM)
modelini, Koentegrasyon (Es Biitinlesim) analizini ve bu tekniklerin

uygulanabilmesi i¢in gerekli olan sartlar1 ve varsayimlar1 da igermektedir.

2.4.1. Otoregresif Hareketli Ortalama (ARIMA) Modelleri

ilk olarak Box ve Jenkins (1976)°* tarafindan ortaya konan ARIMA
modelleri, temel olarak serisel korelasyon (otokorelasyon) teorisine dayanmaktadir.
Buna gore, zaman serilerindeki hata terimleri genellikle gecikme degerleri ile iliski
icindedir. Bu durum regresyon varsayimlarmin yerine gelmemesine ve elde edilen

tahmincilerin etkin olmamalarina, tutarsiz ve sapmali olmalarina neden olmaktadir.

502" By husus ¢aligmanin ampirik uygulama kismi agisindan da 6nem arz edecektir.

%03 McLaughlin, a.g.e., s. 6.

% George E.P. Box ve Gwilym M. Jenkins, Time Series Analysis: Forecasting and Control,
Holden-Day, Revised Edition, Oakland, 1976.
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Otokorelasyon en basit sekilde Birinci Dereceden Otoregresif model olarak
adlandirilan AR(1) siireci ile modellenmektedir. Bu noktada gerektigi taktirde, daha
yiiksek dereceden AR(p) modellerini de kullanmak miimkiindiir. Otokorelasyonun
varligi bazi ekonometrik yéntemler yardimu ile tespit edilebilmektedir.>®" ARIMA
modelleri basit AR(p) siirecinin birtakim baska stirecleri de igeren genellestirilmis bir
halidir. Buna gore, model AR(p) siireci ile birlikte Birinci Dereceden farki alinmis
biitlinlesik bir silireci ve Hareketli Ortalama MA(q) kisimlarim1 da icermektedir ve
AR(p) ve MA(q) kisimlarinin gecikme degerleri de modele dahil edilebilmektedir.
AR(p) ve MA(q) siiregleri birlestirilerek olusturulan ARIMA(p,d,q) modeli su

sekilde tanimlanmaktadir:

U =l + o, +et pU , +& +06, +06 ,+..+0,8 (2.54)

Modelde, p AR(p) modelinden gelen otokorelasyon katsayisini, € ise

MA(q) modelinin katsayisini ifade etmektedir. Bu modelin tahmini i¢in 6ncelikle
Korrelogramlara bakilarak uygun otokorelasyon yapisinin tespit edilmesi
gerekmektedir. Daha sonra Mevsimsel AR (SAR) ve Mevsimsel MA (SMA) gibi
mevsimsel etkileri de dahil eden siire¢ler géz Oniinde bulundurularak, geriye

“otokorelasyon kalmayaca

kurulurken ise AIC, SC vb. Bilgi Kriterlerini dikkate almak gerekmektedir.*® SAR

bir bi¢imde model yapisi olusturulur. Bu yap1

ve SMA yapilan 6zellikle aylik ve ¢eyreklik veriler agisindan 6nem arz etmektedir.
ARIMA(p,d,q) modellerinde bir kez daha vurgulanmasi gereken nokta, serilerin ayn
derecede biitiinlesik olmas1 gerektigidir. Bu modellere dissal olarak tanimlanan
degiskenler de ilave edilebilmektedir ve bdyle bir durumda model “ARIMAX
modeli” halini almaktadir. ARIMA modelinde elde edilen parametre katsayilarinin
robust olma kosulu oldugu geriye test (backtesting) yonteminden hareketle
saglanmaktadir. Bu noktada Otoregresif Fraksiyonel Biitiinlesik Hareketli Ortalama
(ARFIMA) modellerinin agiklanmasina, benzer model bigimi ¢alismanin volatilite

kisminda konu edildigi i¢in gerek duyulmamaktadir.

%" Bu yontemlerden bazilart Durbin-Watson istatistigi, Korrelogramlar, Q-istatistigi ve Lagrange
Carpani (LM) testleridir.
%% Fymio Hayashi, Econometrics, Princeton University Press, New Jersey, 2000, s. 375-387.
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2.4.2. Vektor Otoregresif (VAR) Modelleri

Iktisat literatiiriindeki veriler arasindaki karmasik iliskiler degiskenlerin i¢sel
veya digsal olarak ayirt edilmesini oldukc¢a zorlastirmistir. Bu zorlugu asmak

7 tarafindan Vektor Otoregresif (VAR) modelleri ortaya

amaciyla Sims (1980)
konmustur. Bu model ARIMA modellerinin dinamik bir bi¢cimi olarak da ifade
edilebilmektedir. VAR modelleri parametrelere herhangi bir kisit getirmeden
¢Ozebilme imkan1 vererek i¢sel ve digsal degiskenler icin bir sistem tanimlamaktadir.
Modelin  Etki-tepki fonksiyonlarim1 i¢ermesi ve hata terimi varyansinin
ayristirilabilmesine olanak vermesi modelin sadece gelecek tahmininde degil,

politika analizi ve yapisal durum tespiti i¢cin de kullanilabilmesini miimkiin

kilmaktadir. Bu sistem serilerin duragan olmasi varsayimi altinda asagidaki sekilde

ifade edilmektedir:>%®

Vi =AYy et ALY, T X+ (2.55)

Denklemde vy, k sayida igsel degisken vektoriinii, X, d sayida dissal degisken

vektoriinii ifade etmektedir. 4,..4, ve g tahmin edilecek katsayilar matrisini

gostermektedir. ¢, ise kendi gecikme degeriyle korelasyonu olmayan ancak

degiskenlerin birbirleri arasinda korelasyonu olmasina izin veren Vektdr olarak

tanimlanmaktadir. Liitkepohl (2005)509

VAR modelinin tahmini ile ilgili siirecin
ayrintilarin1 ve model i¢in gerekli diagonistik testleri belirtmektedir. Bu hususlardan

ilerdeki kisimlarda s6z edilecektir.

VAR modelindeki soklar (innovation), Kovaryans matrisini, “Cholesky
Ayristirmasiyla” dikeylestirilmis (orthoganalized) ve iliskisiz bir hale getirmistir. Bu

nedenle degiskenler arasinda var olabilecek anlik veya es anli iligkiler iizerine

%07 Christopher A. Sims, “Macroeconomics and Reality”, Econometrica, Vol. 48, Issue 1, 1980, s. 1-
48.

%08 Eric Zivot ve Jiahui Wang, Modelling Financial Time Series with S-PLUS, Springer-Verlag,
Second Edition, New York, 2006, s. 384-386.

% Helmut Liitkepohl, New Introduction to Multiple Time Series Analysis, Springer-Verlag, New
York, 2005, s. 125-126.
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yinelemeli (recursive) kisitlamalar konulmustur. VAR modeline yinemeli bir bi¢imde
kisitlamalar konulabilmesi igin ilgili modelin spesifik bir teoriye sahip olmasi
gerekmektedir. Bu durum gergeklesmedigi siirece kisitlamalar degiskenlerin

0 eger spesifik bir teori

siralamasina (ordering) gore degisecektir. Sims (1981)
mevcut degilse degiskenlerin siralamasini degistirerek elde edilen sonuglarin tutarl
olup olmadigmin kesinlikle incelenmesi gerektigini belirtmistir. Bu yaklasim genel
olarak Yapisal VAR (SVAR) modeli olarak adlandirilmaktadir. Yine de bilinen
anlamda kisit igeren ilk SVAR modelinin Blanchard ve Quah (1989)*!! tarafindan
yapilan ¢aligmada ortaya kondugu sdylenebilir. Ciinkii ilk defa bu ¢calismada SVAR

katsayilarini ayirt etmek i¢in uzun donem kisitlamasi kullanilmastir.

Literatiirde yukarida belirtilen VAR modellerinden bagska, farkli tahmin
yontemlerine ve/veya teorik altyaptya dayanan bircok VAR modeli de
bulunmaktadir. Buna gore, ilk defa Doan vd. (1984)°'? ve Litterman (1986)°*
tarafindan ortaya konan Bayesyen VAR (BVAR) modeli Bayesyen yaklagimlar
kullanilarak VAR modellerinin tahmin edilmesine olanak tanimaktadir. Pesaran vd.
(2004)°** tarafindan ortaya konan ve Pesaran vd. (2009)°"° tarafindan basariyla
uygulanan Global VAR (GVAR) modelinde ekonomiler birbirlerine Spesifik Vektor
Hata Diizeltme (SVEC) modelleri ile baghdir. Bernanke vd. (2005)°*° tarafindan
yapilan ¢alismada tamimlanan Factor-Augmented (FAVAR) modeli, SVAR

modelinin biiylik veri setleri icin uygun olmamasi ve sinirlt bilgi kisiti sorununa

519 Christopher A. Sims, “An Autoregressive Index Model for the U.S. 1948-1975”, Large-scale
Macro-econometric Models, Elsevier, Amsterdam, 1981, s. 283-327.

> Olivier J. Blanchard ve Danny Quah, “The Dynamic Effects of Aggregate Demand and Aggregate
Supply Disturbances”, American Economic Review, Vol. 79, Issue 4, 1989, s. 655-673.

512 Thomas Doan, Robert B. Litterman ve Christopher A. Sims, “Forecasting and Conditional
Projection Using Realistic Prior Distributions”, Econometric Reviews, Vol. 3, Issue 1, 1984, s. 1-
100.

3 Robert B. Litterman, “Forecasting with Bayesian Vector Autoregressions-Five Years of
Experience”, Journal of Business and Economic Statistics Vol. 4, Issue 1, 1986, s. 25-38.

51%'M. Hashem Pesaran, Til Schuermann ve Scott Weiner, “Modelling Regional Interdependencies
Using A Global Error-Correcting Macroeconometric Model”, Journal of Business and Economics
Statistics, Vol. 22, No: 2, 2004, s 129-162.

*15 M. Hashem Pesaran, Til Schuermann ve L. Vanessa Smith, “Forecasting Economic and Financial
Variables with Global VARs”, International Journal of Forecasting, Vol. 25, Issue 4, 2009, s. 642-
675.

%1% Ben S. Bernanke, Jean Boivin ve Piotr Eliasz, “Measuring The Effects of Monetary Policy: A
Factor-Augmented Vector Autoregressive (FAVAR) Approach”, The Quarterly Journal of
Economics, Vol. 120, Issue 1, 2005, s. 387-422.
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¢Oziim getirmektedir. Belviso ve Milani (2006)**

ise FAVAR modeline Bayesyen
bir yaklasimda bulunarak Yapisal Factor-Augmented (SFAVAR) modelini
tamimlamugtir. Literatiirde son olarak Infinite-Dimensional VAR (IVAR) modeli

18 tarafindan

Panel Veri ¢ergevesinde tanimlanarak, Chudik ve Pesaran (2011)
yapilan ¢alismada ortaya konmustur. Yine de, doviz kurlarinin tahmin edilmesinde

kisit igermeyen VAR modelinin kullanilmasinin uygun olabilecegi diisiiniilmektedir.

VAR modellerinin kullanilabilmesi i¢in birtakim varsayimlarin yerine
getirilmesi gerekmektedir. Bu noktadaki en 6nemli siire¢ gecikme uzunlugunun
model se¢im kriterlerine gore dogru bir bi¢gimde belirlenmesidir. Sonraki agamada ise
secilen gecikme uzunlugunun uygun olup olmadigina yonelik testin kullanilmasi
gerekmektedir. Daha sonraki asamada ise degiskenler arasinda iki yonlii bir bi¢imde
nedensellik olup olmadigint inceleyen Granger Nedensellik test(ler)inin dogru
uygulanmasit olduk¢a 6nemli ve gereklidir. Varsayimlar ile ilgili tiim bu siireg

Liitkepohl (2005)519 tarafindan ayrintili bir bicimde agiklanmustir.

VAR modellerinde kontrol edilmesi gereken diger varsayimlar ise
otokorelasyon, heteroskedasite ve normallik varsayimlaridir. Korrelogramlar,
Portmanteau Otokorelasyon Testi ve LM Otokorelasyon Testi, otokorelasyonun var

olup olmadiginin tespit edilmesine yonelik kullanilmakta olan yoOntemlerdir.

Normallik varsayimin test edilmesi i¢in kullanilan test teknigi Johansen (1995)520

tarafindan yapilan calismada gelistirilmistir. VAR modellerinde White (1980)°%

522

tarafindan ortaya konan Heteroskedasite Testinin, Doornik (1995)”° tarafindan

gelistirilmis bir versiyonu olan “LM Heteroskedasite Testi” literatiirde yaygin bir

>17 Francesco Belviso ve Fabio Milani, “Structural Factor-Augmented VARs (SFAVARs) and The
Effects of Monetary Policy”, The B.E. Journal of Macroeconomics, Vol. 6, Issue 3, 2006, s. 1-44.
*8 Alexander Chudik ve M. Hashem Pesaran, “Infinite Dimensional VARs and Factor Models”,
Journal of Econometrics, Vol. 163, Issue 1, 2011, s. 4-22.

9 Liitkepohl, a.g.e., s. 102-157.

520 Soren Johansen, Likelihood-based Inference in Cointegrated Vector Autoregressive Models,
Oxford University Press, Oxford, 1995, s. 22.

%21 Halbert White, “A Heteroskedasticity Consistent Covariance Matrix and A Direct Test for
Heteroskedasticity”, Econometrica, Vol. 48, Issue 4, 1980, s. 817-838.

%22 Jurgen A. Doornik, “Testing General Restrictions on the Cointegrating Space”, Nuffiled College
Oxford University Working Paper, 1995.
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523 tarafindan

bicimde kullanilmaktadir. Bu grup varsayimlar da Liitkepohl (2005)
ayrintili bir bigimde incelenmis ve agiklanmigtir. Bu ¢aligmada ise belirtilen

varsayimlarin ayrintilarina girilmeyecektir.

2.4.3. Koentegrasyon ve Vektor Hata Diizeltme (VEC) Modeli

Bir¢ok zaman serisi farki alindiginda duragan bir hal almaktadir. Regresyon
analizinde I(1) ozelliginde olan seriler yerine I(0) ozelligine sahip olan seriler
kullanilmas1 durumunda “yalanci regresyon” sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Yalanci
regresyon, iki degisken arasinda istatistiksel agidan anlamli olarak goriinen bir

>24 Ik defa Engle ve Granger

iligkinin gercekte anlamli olmamasini ifade etmektedir.
(1987)525 tarafindan yapilan ¢alismada gosterildigi iizere, iki ya da daha fazla I(1)
ozelligine sahip serinin dogrusal birlesimleri I(0) 6zelliginde olabilmektedir. Boyle
bir durumda seriler “koentegredir (es biitiinlesik)”. Boyle bir dogrusal birlesim var
oldugunda serilerin “Koentegre Denklemleri”’, “Koentegre Vektorlerin Agirliklar”

ile tanimlamaktadir. Koentegrasyonun var oldugu durumda uzun dénemli iligkinin

varlig1 da tespit edilmis olacaktir.

Koentegrasyonun varligi i¢in Koentegrasyon testlerinin uygulanmasi
gerekmektedir. Bu konuda literatiirde var olan yaklagimlar ii¢ grup altinda
incelenmektedir: Bunlardan birincisi yukarida belirtilen ve Robert F. Engle ile Clive
W.J. Granger tarafindan yapilan calismada kullanilan yaklasimdir. Ikinci yaklasim
Phillips ve Ouliaris (1990)°? tarafindan tanimlanan ve artiklara dayanan (residual-
based) test yaklagimidir. Bu gruba Hansen (1992)°% tarafindan tamimlanan

“Instability testi” ve Park (1992)°% tarafindan tanimlanan “Eklenen Degiskenler”

52 Liitkepohl, a.g.e., s. 157-193.

%24 Peter C.B. Phillips, “Understanding Spurious Regressions in Econometrics”, Journal of
Econometrics, Vol. 33, Issue 3, 1986, s. 311-340.

55 Robert F. Engle ve Clive W.J. Granger, “Co-integration and Error Correction: Representation,
Estimation, and Testing”, Econometrica, Vol. 55, Issue 2, 1987, s. 251-276.

525 peter C.B. Phillips ve Sam Ouliaris, “Asymptotic Properties of Residual Based Tests for
Cointegration”, Econometrica, Vol. 58, Issue 1, 1990, s. 165-193.

527 Bruce E. Hansen, “Tests for Parameter Instability in Regressions with I(1) Processes”, Journal of
Business and Economic Statistics, Vol. 10, No: 3, 1992, s. 321-335.

%28 Joon Y. Park, “Canonical Cointegrating Regressions”, Econometrica, Vol. 60, Issue 1, 1992, s.
119-143.
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testi de dahil edilebilmektedir. Ugiincii grup yaklasim ise Johansen ve Juselius
(1990)°#, Johansen (1991)°*, Johansen (1995)>*' tarafindan yapilan ¢alismalarda
ortaya konmus olan yaklasimdir. Buna gore, ilk iki gruptaki yaklasimlar sadece iki
degisken arasinda Koentegrasyonun varligini test ederken, son yaklasim birden fazla
degiskene de izin vermektedir. Bu noktada ilk iki yaklasimda Koentegrasyonun
varlig1 tespit edildikten sonra kullanilabilecek tamamen etkin olan {i¢ tahmin yontemi

bulunmaktadir:

(1) Phillips ve Hansen (1990)°* tarafindan ortaya Tamamen Degistirilmis En
Kigiik Kareler (FMOLS).

(2) Park (1992)°* tarafindan ortaya konan Kanonik Koentegre Regresyon
(CCR).

(3) Saikkonen (1992)>** ile Stock ve Watson (1993)>* tarafindan tanimlanan
Dinamik En Kiigiik Kareler (DOLS).

Bu c¢alismada yukarida belirtilen yontemlerin ayrintilarina girilmeyecektir.
Ancak birden fazla degiskeni temel alan ve “VAR temelli” olarak adlandirilabilecek
ticlincii grup yaklasimin ilk boliimde agiklanan literatiirde de goriilecegi lizere, doviz
kurlarmin tahmini i¢in uygun olabilecegi sOylenebilir. Buna gore, seriler arasinda
Koentegre yapinin tespit edilmesinden sonra kisa déonemli iliskinin tespiti icin Vektor

Hata Diizeltme (VEC) yontemi kullanilmaktadir. Bu noktada Koentegrasyonun

529 goren Johansen ve Katarina Juselius, “Maximum Likelihood Estimation and Inferences on
Cointegration with Applications to The Demand for Money”, Oxford Bulletin of Economics and
Statistics, Vol. 52, Issue 2, 1990, s. 169-210.

530 Soren Johansen, “Estimation and Hypothesis Testing of Cointegrating Vectors in Gaussian Vector
Autoregressive Models”, Econometrica, Vol. 59, Issue 6, 1991, s. 1551-1580.

>31 Soren Johansen, Likelihood-based Inference in Cointegrated Vector Autoregressive Models,
Oxford University Press, Oxford, 1995.

532 peter C.B. Phillips ve Bruce E. Hansen, “Statistical Inference in Instrumental Variables Regression
with I(1) Processes”, Review of Economics Studies, Vol. 57, No: 1, 1990, s. 99-125.

533 Joon Y. Park, “Canonical Cointegrating Regressions”, Econometrica, \Vol. 60, Issue 1, 1992, s.
119-143.

%34 Ppentti Saikkonen, “Estimation and Testing of Cointegrated Systems by an Autoregressive
Approximation”, Econometric Theory, Vol. 8, No: 1, 1992, s. 1-27.

>% James H. Stock ve Mark W. Watson, “A Simple Estimator Of Cointegrating Vectors In Higher
Order Integrated Systems”, Econometrica, Vol. 61, Issue 4, 1993, s. 783-820.
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varhgmin tespiti i¢in MacKinnon vd. (1999)°%

tarafindan ortaya konan tablo
degerlerinin kullanilmasi sonuglarin etkin olmasi bakimindan énem arz etmektedir.
VEC modelleri uygulanmadan 6nce VAR modellerinde oldugu gibi Granger
Nedensellik testlerinin de uygulanmasi gerekmektedir. S6z konusu yaklasimin
uygulanmasi ile ilgili ayrintili bir inceleme Mills (1999)>" tarafindan yapilan

calismada ele alinmustir.

2.5. MODELLERDE TANIMLAMA, TAHMIN VE
KARSILASTIRLMA ICIN KULLANILAN BAZI YONTEMLER

Bu kisimda son zamanlarda kullanilan “gii¢li” birim kok testleri, modellerin
karsilastirma kriterleri, tahmin hata istatistikleri ve farkli modellerin tahmin

hatalarini karsilagtirma yontemleri ele alinacaktir.

2.5.1. Birim Kok Testleri

ARIMA yonteminin arka planinda zaman serilerinin duragan oldugu
diisiincesi bulunmaktadir. Bir zaman serisinin zayif bi¢imde veya kovaryans olarak
duragan oldugu soyleyebilmek igin serideki ortalamanin ve otokovaryans1n538*
zamana bagli olarak degismediginin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu durum
gerceklesmedigi taktirde serinin farklar1 alinarak seri duragan hale getirilir. Serinin
ka¢ kere fark alinarak duragan hale geldigi, serinin entegrasyonu I(d) ile ifade
edilmektedir. Eger seri birinci dereceden fark alinarak duraganlasiyor ise bu serinin
Birim Kok barindirdigi ve I(1) siirecini izledigi soylenebilinir. Serilerin Birim Kok
igerip igermedigi Regresyon temelli bazi testler yardimiyla tespit edilebilmektedir.

Bu amaca yonelik olarak ilk bolimde de belirtilmis olan ve literatiirde olduk¢a sik

olarak kullanilan Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) Birim

5% James G. MacKinnon, Alfred A. Haug ve Leo Michelis, “Numerical Distribution Functions of
Likelihood Ratio Tests for Cointegration”, Journal of Applied Econometrics, Vol. 14, Issue 5, 1999,
s. 563-577.

537 Terence C. Mills, The Econometric Modelling of Financial Time Series, Cambridge University
Press, Second Edition, Cambridge, 1999, s. 253-340.

538" Zaman serisinde bulunan bir degiskenin, bir ya da daha fazla gecikmeli degerlerinin kovaryansina
otokovaryans ad1 verilmektedir.

127



Kok testleri, yeterince “giiclii” olmadiklart elestirisi ile karsi karsiya kalmistir.
Literatiirde “Birinci Nesil Birim Kok testleri” olarak adlandirilan bu testler yerine,
Kwiatkowski vd. (1992)°*° tarafindan ortaya konan KPSS testi, Elliott vd. (1996)°%
tarafindan ortaya konan ERS testi ve Ng ve Perron (2001)541 (NP) testleri daha sik

bir bigimde kullanilmaya baslanmaistir.

KPSS testi sifir (null) hipotezi serilerin duragan oldugu temelinde
tanimlanmistir. ERS testi ise trendlerden arindirilmis agiklayici degiskenleri igermesi
bakimindan 6nem arz etmektedir. NP testi de genel olarak PP testinin modifiye

edilmis etkin bir sekli olarak ifade edilebilmektedir.>*?

Ancak bu birim kok testleri i¢in belirtilmesi gereken en 6nemli nokta, bu
testlerin ekonometride “Frequency Zero Spectrum (FZS) Tahmini” olarak bilinen
Kernel yaklagimi temelli olmasidir. Bu yaklasim Kernel Kovaryanslart Toplami
Tahmini (Kernel Sum-of-Covariances Estimation) yontemini igermektedir. Belirtilen
Birim Kok testleri i¢in kullanilabilecek Kernel yontemleri Andrews (1991)543

tarafindan yapilan ¢alismada ortaya konmustur.

Ayrica belirtilen Birim Kok testleri “Autoregressive Spectral Density
Tahmincisi (ADS)” olarak bilinen Bandwidth ve gecikme se¢cim ydntemlerini de
icermektedir. Bandwidth secimi sabit bir say1 temelli olabilecegi gibi Newey ve West
(1994)>**  tarafindan Gnerilen yontem ile “otomatik” bir bigimde de
yapilabilmektedir. Gecikme degerlerinin se¢imi de ¢aligmanin model karsilastirma

kriterleri kisminda ayrintili bir bigimde ele alinacaktir. Ancak bu calismada

5% Denis Kwiatkowski, Peter C.B. Phillips, Peter Schmidt ve Yongcheol Shin, “Testing the Null
Hypothesis of Stationarity against The Alternative of A Unit Root”, Journal of Econometrics, Vol.
54, Issue 1-3, 1992, s. 159-178.

>0 Graham Elliott, Thomas J. Rothenberg ve James H. Stock, “Efficient Tests for An Autoregressive
Unit Root”, Econometrica, Vol. 64, Issue 4, 1996, s. 813-836.

1 Serena Ng ve Pierre Perron, “Lag Length Selection and The Construction of Unit Root Tests with
Good Size and Power”, Econometrica, VVol. 69, Issue 6, 2001, s. 1519-1554.

%2 Zivot ve Wang, a.g.e., s. 124-125.

3 Donald W.K. Andrews, “Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent Covariance Matrix
Estimation”, Econometrica, Vol. 59, No: 3, 1991, s. 817-858.

>4 Whitney K. Newey ve Kenneth D. West, “Automatic Lag Selection in Covariance Matrix
Estimation”, Review of Economic Studies, Vol. 61, No: 4, 1994, s. 631-653.
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Bandwidth ~ se¢imi  i¢in  kullanilan  parametrik  olmayan  yOntemler

agiklanmayacaktir.>*®”

Yukarida belirtilmis olan Birim Kok testlerinin Birinci Nesil Birim Kok
testlerinden daha “gii¢lii” sonuglar ortaya koymasinin nedeninde bu ydntemlerin
“parametrik olmayan yaklagimlardan iiretilen ekonometrik yontemleri kullanmasi”

diisiincesi bulunmaktadir.>*®

2.5.2. Modellerin Karsilastirma Kriterleri

Akaike (1974)*"" tarafindan yapilan ¢alismada tamimlanan ve Akaike
(1987)548 tarafindan yapilan ¢alisma ile genellestirilen Akaike Bilgi Kriteri (AIC) su

sekilde tanirmlanmaktadir:
AIC=-21/T+2k/T (2.56)
Bu kriterde | Loglikehood Fonksiyonunu, k sabit terim dahil bagimsiz

degisken sayisini, T gézlem sayisini ifade etmektedir. Loglikehood Fonksiyonu hata

terimlerinin (&) normal dagildigi varsayimi altinda su sekilde tanimlanmaktadir:
T 2
I :—E(1+Iog(27z)+|0g(g /T)) (2.57)

AIC kriteri genel olarak Non-nested (yuvarlanmamis) modellerin se¢im
kriteri olarak kullanilmaktadir. Buna gore, ki model arasindaki se¢gimde daha kiiciik

AIC degerine sahip olan model secilmektedir.

5" Ayrintilar igin rnegin bkz. Hayashi, a.g.e., s. 408-412.

5% Zivot ve Wang, a.g.e., s. 122.

4 Hirotugu Akaike, “A New Look at The Statistical Model Identification”, IEEE Transactions on
Automatic Control, Vol. 19, Issue 6, 1974, s. 716-723.

> Hirotugu Akaike, “Factor Analysis and AIC”, Psychometrika, VVol. 52, Issue 3, 1987, s. 317-332.
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Schwarz (1978)°*° tarafindan yapilan ¢alismada AIC yaklasimma alternatif
olarak her bir ek degiskene daha yiiksek “ceza” veren Schwarz Kriteri (SC)

tanimlanmistir. Buna gore, SC asagidaki sekilde gosterilmektedir:
SC=-21/T+(klogT)/T (2.58)

Hannan ve Quinn (1979)>*° tarafindan yapilan calismada ise daha yiiksek
“ceza” veren bir baska kriter daha gelistirilmistir. Hannan-Quinn (HQ) kriteri adi

verilen bu kriter asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:
HQ=-2(1/T)+2klog(log(T))/T (2.59)

Ng ve Perron (2001)>*! tarafindan yapilan ¢alismada belirtilmis olan Birim
Kok testinde ise Modifiye Edilmis AIC (MAIC), Modifiye Edilmis SC (MSC) ve
Modifiye Edilmis HQ (MHQ) kriterleri kullanilmistir. Buna gore, Liu vd. (1997)552
tarafindan yapilan calisma ile tanimlanan Modified Schwarz Bilgi kriteri (MSC) su
sekildedir:

MSC = —2(1 /T) +(k +7)log(T)/T (2.60)

Bu esitlikte, 7 Modifikasyon Faktoriinii ifade etmektedir ve su sekilde

hesaplanmaktadir:

=S 92,167 (2.61)

u
t

%9 Gideon E. Schwarz, “Estimating The Dimension of A Model”, Annals of Statistics, Vol. 6, Issue
2,1978, s. 461-464.

%0 Edward J. Hannan ve Barry G. Quinn, “The Determination of The Order of An Autoregression”,
Journal of The Royal Statistical Society B, Vol. 41, No: 2, 1979, s. 190-195.

%! Serena Ng ve Pierre Perron, “Lag Length Selection and The Construction of Unit Root Tests with
Good Size and Power”, Econometrica, Vol. 69, Issue 6, 2001, s. 1519-1554.

2 Jian Liu, Shiying Wu ve James V. Zidek, “On Segmented Multivariate Regression”, Statistica
Sinica, Vol. 7, 1997, s. 497-525.
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62 =) 02 /T olmak iizere, artiklarin (residuals) varyansim gostermektedir. ¥,

degeri ise ADS tahmincisini ifade etmektedir. ADF tipi testlerde ADS bagiml
degiskene esit olmaktadir.

Serena Ng ve Pierre Perron tarafindan kullanilan MAIC ve MHQ kriterleri ise

su sekilde tanimlanmaktadir:

MAIC = —2(1 /T)+2(k +7) /T (2.62)
MHQ =—2(1 /T) +2(k + ) log(log(T)) / T (2.63)

Ayrica bu Birim Kok testinde ilgili kriterler hesaplanirken, kullanilan
gecikme degerleri icin bir maksimum sinir belirlenmesi gerektigi belirtilmistir. Bu

maksimum sinir ise su sekilde hesaplanmaktadir:

K., =int(min(T /3,12)* (T /100)"*) (2.64)

Bu esitlikteki “int” tam say1 fonksiyonunu ifade etmektedir. Yukarida
aciklanan bu kriterler modelin in-sample (6rneklem ici) se¢im kriterleri olarak da
goriilebilir. Bir sonraki kisim da ise out-of-sample (6rneklem dis1) tahmin igin

kullanilan sec¢im kriterleri agiklanacaktir.

2.5.3. Tahmin Hata Istatistikleri

Literatiirde gergeklesen deger ile tahmin edilen deger arasinda meydana gelen
sapmalarin isareti ve biiyiikligii dikkate alinmaksizin kullanilan birtakim tahmin hata
istatistikleri yontemleri bulunmaktadir. Literatiirde en ¢ok kullanilan tahmin hata
istatistikleri; Ortalama Hata (Mean Error-ME), Ortalama Hata Karesi (Mean Square
Error-MSE), Ortalama Hata Karesinin Kokii (Root Mean Square Error-RMSE),
Ortalama Mutlak Hata (Mean Absolute Error-MAE), Ortalama Mutlak Hata Yiizdesi
(Mean Absolute Percent Error-MAPE) ve Theil-U yontemleridir.
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Buna gore, bu yontemler ¢ hata degerini, 6, tahmin degerini, o, gerceklesen

degeri, N gézlem sayisini belirtmek iizere, asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:>>®

1L 1.
MEzﬁgetzﬁtZ_:(O} o)
18, 138, 2
MSE:_Z t :WZ(Gt o)
t=1 t=
1&, 1&,. 2
RMSE:\/—th =\/—Z(q o)
N = t=1
13 13
MAE = — =—)> 1o
N;|8t| N;Ut o
vape - L3lEl 1 $h6 o
NiZo NT o
N
Z(&t Jt)2
Theil -U = —=
Z(é-tBM_ t)2
t=1

=

siklikta da olsa ve Pagan ve Schwert (1990)554

(2.65)

(2.66)

(2.67)

(2.68)

(2.69)

(2.70)

8 gOsterge tahmini ifade etmektedir. Bu yontemlere ek olarak daha az

tarafindan ortaya konan Ortalama

Logaritmik Mutlak Hata (Mean Logarithm of Absolute Errors-MLAE) ve Bollerslev

ve Ghysels (1996)>° tarafindan MSE’nin Heteroskedasite diizeltilmis versiyonu

olarak tanmimlanan Heteroscedasticity-adjusted Mean Square Error (HMSE) hata

istatistikleri yontemleri de kullanilmaktadir:

1 1
MLAE =—>"In|g|=—>In
N N3

53 poon, a.g.e., s. 23.

OA_t_O-t|

(2.71)

%4 Adrian Rodney Pagan ve G.William Schwert, “Alternative Models for Conditional Models for

Conditional Stock Volatility”, Journal of Econometrics, Vol. 45, Issue 1-2, 1990, s. 267-290.

> Tim Bollerslev ve Eric Ghysels, “Periodic Autoregressive Conditional Heteroskedasticity”,

Journal of Business and Economic Statistics, VVol. 14, Issue 2, 1996, s. 139-151.
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1&[a T
HMSE:ﬁZ{g‘ } (2.72)

t=1 Gt

2.5.4. Farkli Modellerin Tahmin Hatalarin1 Karsilastirma

Farkli modeller ile tahminde bulunma sonucunda olusan hata degerlerinin
birbirinden anlamli bir bi¢gimde farkli olup olmadiginin ampirik olarak test edilmesi
gerekmektedir. Ornegin, X yontemi ile elde edilen tahmin sonuglarindan meydana
gelen hata ile Y yonteminin tahmin sonug¢larindan meydana gelen hatanin istatistiksel
olarak farkliligi test edilmedigi taktirde performans analizi yapilmamis olacaktir.
Performans analizi yapilmadan da hangi modelin daha iyi performans gosterdigini
saptamak s6z konusu degildir. Calismanin ampirik uygulama kisminda performans
analizi olarak Diebold-Mariano ve West (DMW) testi kullanilacagindan®®" bu

yontem ayrintili olarak aciklanacaktir.

2.5.4.1. Diebold, Mariano ve West (DMW) Testi

Diebold ve Mariano (1995)*°" ile West (1996)°*® tarafindan yapilan
caligmalarda ortaya konan DMW test istatistigi su sekilde tanimlanmaktadir:>>°

Ho: 6°-0,°=0

Hi: 00, #20( 6,/ -0," >0 Veya o2 —0,2 <0) (2.73)

S6z konusu test istatistigine gore, ilk asamada bir modelin sabit model olarak
kabul edilmesi gerekmektedir. Buna gore, sabit olarak kabul edilen modelin MSPE

degeric;’ =P™*) (y,;)’seklinde bulunmaktadir. Buna karsilik sabit model ile

karsilastirilacak diger modelin MPSE degeri " =P ™) (Y, —%.:)° seklinde

556" Bu hususun nedeni bir sonraki kisimda agiklanacaktir.

%" Francis X. Diebold ve Roberto S. Mariano, “Comparing Predictive Accuracy”, Journal of
Business and Economic Statistics, Vol. 13, Issue 3, 1995, s. 253-263.

%8 Kenneth D. West, “Asymptotic Inference about Predictive Ability”, Econometrica, Vol. 64, Issue
5, 1996, s. 1067-1084.

9 Ardig vd., a.g.e., s. 5-7.
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hesaplanmaktadir. Bu noktada Y;,; sabit modelin ger¢ek degerden sapmalarini,

Visi —)7t+i ise karsilastiracak diger modelin gerceklesen degerlerden sapmalarini

belirtmektedir. P ise gozlem sayisini ifade etmektedir.

Bu noktada Diebold ve Mariano ile West sabit modelin diger modelden daha
iyi performans gosterip gostermediginin test edilebilmesini saglayacak bir t-testi
gelistirmistir. Yukarida belirtildigi tizere, sifir hipotez degeri iki yontem arasindaki
performansin esit oldugunu ifade ederken, alternatif hipotez ise diger modelin sabit
modelden daha ¢ok hata icerdigini dolayisiyla da “daha kotii ongoriilebilirlige” sahip
oldugunu belirtmektedir.

Buna gore, DMW test istatistigi su sekilde tanimlanmaktadir:

f
DMW = — 2.74
P—lV ( )
f= Yisi _(yt+i - 9t+i) (275)
F=P*> f vev=P?Y () (2.76)

2.5.4.2. Diger Tahmin Hatalarin1 Karsilastirma Y ontemleri

Diebold ve Mariano (1995)°® ile West (1996)°* tarafindan yapilan ¢alismada
yukarida belirtilen test teknigi ile birlikte Isaret testi (Sign test) ve Wilcoxon Isaret-
sira testi (Sign-rank test) teknikleri de tanimlanmis ve kullanilmistir. Tanimlanan bu

test teknikleri parametrik olmayan yaklagimlardir.

Bu noktada tahmin yontemleri igin bir noktanin agiklanmasi gerekmektedir.

Eger bir arastirmada toplam olarak T sayida veri temel alinmigsa ve T veri sayist

%0 Francis X. Diebold ve Roberto S. Mariano, “Comparing Predictive Accuracy”, Journal of
Business and Economic Statistics, Vol. 13, Issue 3, 1995, s. 253-263.

%! Kenneth D. West, “Asymptotic Inference about Predictive Ability”, Econometrica, Vol. 64, Issue
5, 1996, s. 1067-1084.
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biiyiikse, orneklem dist (out-of-sample)sez*

tahmin i¢in iki yontem bulunmaktadir:
Bunlardan birincisinde, tahmin i¢in n sayida gozlem kullanilmaktadir ve T-n sayida
tahmin yapilmaktadir. “Recursive scheme” ad1 verilen bu yontem [1,...,n]’e kadar bir
orneklemi kapsamaktadir ve ilk tahmini n+1 degeri igin yapmaktadir. Ikinci tahmin
ise, nt2 i¢in yapilmaktadir ve bu durumda bilgi seti [1,........ ,n+1] araligindan
olugmaktadir. Bu tahminler tiim bilgi seti [1,....,T-1]" e esit olana kadar devam

edecektir.

Ancak literatiirde “rolling scheme” adi verilen yaklagim sabit sayida gézlemi
icermesi nedeniyle daha ¢ok kullanilmaktadir. Bu yaklasimda n+2 sayida bir tahmin
icin olusan bilgi seti [2,....,n+1] olmaktadir. Yani ilk gozlem c¢ikarilacaktir. Bu
durumda son tahmin olan T igin olusan bilgi seti ise [T-n,.....,T-1] seklinde
olusacaktir.’®® Bu noktada West ve Cho (1995)°*, West ve McCracken (1998)°% gibi
calismalarda ortaya konan test yontemleri asimptotik teorisine dayanmaktadir ve
sadece “recursive scheme” yaklasimi temellidir. Buna karsilik DMW test istatistigi

“rolling scheme” temellidir ve daha az gozlem igeren analizler igin de uygundur.

Ancak Clark ve McCracken (2001)°%, Clark ve West (2006)°® ile Clark ve
West (2007)°®® tarafindan yapilan caligmalarda ilgili testlerin de etkin bir bigimde
“rolling scheme” temelli kullanilabilecegi gosterilmistir. Modellerin  MSPE

degerlerine diizeltme faktorii uygulayan CW testinin simiilasyon sonuglarinda bu

562" Bu noktada rneklem disi tahmin (out-of-sample forecasting) varligin gelecekte ne yonlii bir fiyat

hareketinde bulunacagim &ngdrebilmeyi hedeflemektedir. Orneklem i¢i tahmin (in-sample
forecasting) ise bugiiniin bilgi setinde bugiindeki varlik fiyatinin ne olmasi gerektigini agiklamaktadir.
Bu yaklagimda olusan hatalar “artiklar (resiudals)” olarak ifade edilmektedir. Ornegin bir Regresyon
analizinde olugan degerler 6rneklem i¢i tahminden elde edilmektedir.

%3 poon, a.g.e., s. 25.

%4 Kenneth D.West ve Dongchul Cho, “The Predictive Ability of Several Models of Exchange Rate
Volatility, Journal of Econometrics, Vol. 69, Issue 2, 1995, s. 367-391.

% Kenneth D. West ve Michael W. McCracken, “Regression Based Tests of Predictive Ability”,
International Economic Review, Vol. 39, Issue 4, 1998, s. 817-840.

586 Todd E. Clark ve Michael W. McCracken, “Tests of Equal Forecast Accuracy and Encompassing
for Nested Models,” Journal of Econometrics, Vol. 105, Issue 1, 2001, s. 85-110.

%7 Todd E. Clark ve Kenneth D. West, “Using Out-of-sample Mean Squared Prediction Errors to Test
The Martingale Difference Hypothesis”, Journal of Econometrics, Vol. 135, Issue 1-2, 2006, s. 155-
186.

%8 Todd E. Clark ve Kenneth D. West, “Approximately Normal Tests for Equal Predictive Accuracy
in Nested Models”, Journal of Econometrics, Vol. 138, Issue 1, 2007, s. 291-311.
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testlerin basarili performans gosterdigi sonucuna varilmigtir. Giacomini ve Rossi
(2010)°® tarafindan yapilan caligmada ortaya konan test teknigi de rolling scheme
temellidir ve bu performans karsilastirma yontemi kullanildiginda Parasal Modellerin
RW yaklasimindan daha iyi performans gosterebilecegi sonucu ortaya konmustur.
Belirtilen ¢alismalarda varilan bu sonuglar literatiirde oldukga yeni bir tartismay1 da
baslatmustir. {lk boliimde de belirtildigi {izere, doviz kurlarinin tahmin performansini
arastiran son calismalarda CW yontemi de tartismaya acilmis ve bu test teknigi basta
Kenneth S. Rogoff olmak tizere “doviz kurlarinin 6ngoriilemeyecegini” 6ne siiren
arastirmacilar tarafindan sert bir bicimde elestirilmistir. Buna karsi olan goriis ise
CW gibi son donemde ortaya konan model hatalar1 karsilastirma yontemlerinin,
“doviz kurlarinin ongoriilebilecegini” ispatladigini 6ne siirmektedir. CW yontemi
lizerine gelen elestiriler, benzeri test tekniklerine iliskin literatiirde de gelismeler
meydana gelmesine yol agmaktadir. Tahmin hata degerlerinin karsilastirmasina
yonelik kullanilabilecek en son test tekniklerinden biri Clark ve McCracken

(2012)570 tarafindan yapilan ¢alismada ortaya konmaktadir.

Bu ¢aligma tahmin hatalarii karsilastirmaya yonelik olarak olusan bu
tartigmadan uzak durmayr hedeflemektedir. Bu nedenle ampirik uygulama
boliimiinde “ddviz kurlarinin 6ngoriilemedigi” goriisiine daha yakin sonuglar ortaya

koydugu 6ne siiriilen DMW test yontemi kullanilacaktir.”"*”

%9 Raffaella Giacomini ve Barbara Rossi, “Forecast Comparisons in Unstable Environments”,
Journal of Applied Econometrics, Vol. 25, Issue 4, 2010, s. 595-620.

50 Todd E. Clark ve Michael W. McCracken, “Reality Checks and Comparisons of Nested Predictive
Models”, Journal of Business and Economic Statistics, VVol.30, Issue 1, 2012, s. 53-66.

*" Bu nedenle galismanin ampirik uygulama boliimiinde hi¢bir modelin iyi performans gosteremedigi
sonucuna ulagsan Cheung vd. (2005) [Yin-Wong Cheung, Menzie D. Chinn ve Antonio C. Pascual,
“Empirical Exchange Rate Models of the Nineties: Are Any Fit to Survive?”, Journal of
International Money and Finance, Vol. 24, Issue 7, 2005, s. 1150-1175] ¢aligmasinda onerildigi gibi
MS(P)E kriteri temel alinarak DMW testi kullanilacaktir.
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3. BOLUM

DOViZ KURLARININ ONGORULEBILIRLIiGi VE
PERFORMANS ANALIiZi: AMPIRIK UYGULAMA

3.1. VERILER, VARSAYIMLAR VE METODOLOJI

Calismanin bu kismindaki amag, daha 6nceki boliimlerde genis bir bigimde
aciklanmis olan modelleri ve yaklasimlart kullanarak doviz kuru tahmininde
(forecast) bulunmak ve elde edilen tahmin sonuglarin1 performans analizine tabi
tutmaktir. Buna gore daha oOnce de belirtildigi tizere, calismada test edilen
hipotezlerden ilki temel alinan yaklagimlardan en az birisinin (Basit) Rassal Yiirtyiis
yaklagimindan (istatistiki olarak anlamli bir bi¢cimde) daha iyi performans

gosterebilecegi hipotezidir.

Bu kisimda gelismekte olan bir piyasa ait olan doviz kuru (USD/TRY) ve bir
gelismis piyasaya ait bir doviz kuru (EUR/USD) 6rneginde ampirik uygulamada
bulunulacaktir. Buna gore, ¢alismada test edilen bir diger hipotez ise gelismis ve
gelismekte olan piyasalardaki déviz kuru tahminleri i¢in farkli yaklagimlarin daha iyi
performans gosterebilecegi hipotezidir. Her iki doviz kurunda da tahminde

bulunulurken giinliik frekanstaki veriler temel alinacaktir.

Ayrica bu calismada doviz kuru tahmininde temel alinan dénemler, alt
donemlere ayrilarak da incelenmektedir. Yukarida belirtilmis olan hipotezlere ek
olarak, son global finansal kriz donemi igerisindeki ve sonrasindaki donemin
ozellikleri dikkate alindiginda, yani tahmin donemi araliginin degistigi ve ug
degerlerin ortaya ¢ikabilecegi durumlarda “daha iyi” performans gosteren yaklagim

veya yaklasimlarin da degisebilecegi hipotezi de test edilmektedir.

Calismada kullanilan USD/TRY parite verileri, TCMB’nin USD/TRY alis ve
satis doviz kuru degerlerinin ortalamasi alinarak elde edilmistir. Tirkiye yasadigi

finansal kriz sonras1 22 Subat 2001 tarihinde sabit doviz kuru rejimini terk ederek
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serbest dalgali doviz kuru rejimine yonelmistir. Bu tarihten sonra doviz kurlarimin
degerinin “serbest piyasaca” belirleniyor olmasi, gerek doviz piyasalarinda islem
yapanlar agisindan gerekse iktisat teorisi acisindan énemlidir.>’® Bu nedenle
USD/TRY igin ampirik uygulamanin baslangi¢ tarihi olarak 22 Subat 2001

secilmistir.

Calismada USD/TRY doviz kuru igin 22 Subat 2001-31 Agustos 2011 tarihi
araliginda giinliikk frekansta 2645 veri kullanilmistir. Buna gore, 22 Subat 2001
tarihinden 31 Mayis 2007 tarihine kadar olan doviz kurlar1 kullanilarak ilk olarak 1
Haziran 2007 tarihi igin Orneklem dis1 (out-of-sample) doviz kuru tahmininde
bulunulmustur. Daha sonra 1 Haziran 2007 tarihinde olusan doviz kuru degeri de
dikkate alinarak 2 Haziran 2007 tarihi i¢in 6rneklem dis1 tahminde bulunulmustur.
Yani calismada “recursive scheme” yontemi izlenerek oOrneklem disi tahminde
bulunulmaktadir. Elde edilen son tahmin degeri ise 31 Agustos 2011 tarihi igindir.
Asagidaki grafikten USD/TRY parite degerleri goriilebilmektedir:

Grafik 1: USD/TRY Doviz Kuru
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Kaynak: TCMB, USD/TRY Verileri.

5’2 Cem Payaslioglu, “A Tail Index Tour across Foreign Exchange Rate Regimes in Turkey”, Applied
Economics, Vol 41, Issue 3, 2009, s. 381-397. Ayrica Tiirkiye 2010 Ekim tarihinden itibaren
“bagimsiz dalgali (free floating)” kur rejimi yerine “dalgal1 kur (floating)” rejimine ge¢mistir. Ancak
bu “rejim degisimi” ¢alismanin uygulama kismi agisindan dnem arz etmemektedir. Yine de elde
edilecek ampirik bulgularin yorumlanmasi: bakimindan dikkate deger olabilir. Bu husus igin bkz.
International Monetary Fund, “Annual Report 2011: Pursuing Equitable and Balanced Growth
Appendix I1”, International Monetary Fund, Washington DC., 2011, s. 13.

138



Ayrica birlesik getiri formiilii kullanilarak hesaplanan USD/TRY déviz kuru

getirileri ise asagidaki grafikte gdsterilmistir:

Grafik 2: USD/TRY Déviz Kuru Birlesik Getirileri
0,4

0,3

0,2

Kaynak: TCMB, USD/TRY Verileri.

Calismada kullanilan EUR/USD parite verileri, serbest piyasadaki EUR/USD
doviz kuru degerlerini ifade etmektedir ve ilgili veriler Federal Reserve Board’un
internet sitesinden elde edilmistir. Bilindigi iizere, Avrupa Para Birligine (EMU) iiye
tilkeler tarafindan kullanilan Euro 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren tedaviile gikmustir.
Bu nedenle EUR/USD doviz kurunun uygulama kisminin baslangig tarihi olarak, ilk
islem giinii olan 4 Ocak 1999 secilmistir.

Calismada EUR/USD doviz kuru igin 4 Ocak 1999-31 Agustos 2011 tarihi
araliginda giinliik frekansta 3182 veri kullanilmistir. Buna gére, USD/TRY ile benzer
bir metodoloji izlenerek, 4 Ocak 1999 tarihinden 31 Mayis 2007 tarihine kadar olan
doviz kuru degerleri kullanilarak ilk olarak 1 Haziran 2007 tarihi i¢in 6rneklem dist
(out-of-sample) tahminde bulunulmustur. Daha sonra 1 Haziran 2007 tarihinde
gerceklesen doviz kuru degeri de dikkate alinarak 2 Haziran 2007 tarihi igin
orneklem dis1 tahminde bulunulmustur. Yani bu doviz kurunda da “recursive
scheme” yontemi ile 6rneklem digi tahminde bulunulmaktadir. Elde edilen son
tahmin degeri ise 31 Agustos 2011 tarihi i¢indir. Asagidaki grafikten ise EUR/USD

parite degerleri goriilebilmektedir:
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Grafik 3: EUR/USD Déviz Kuru
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Kaynak: Federal Reserve Board, EUR/USD Spot Déviz Kuru Verileri.

Ayrica birlesik getiri formiilii kullanilarak hesaplanan EUR/USD doviz kuru

getirileri ise asagidaki grafik tizerinde gosterilmistir:

Grafik 4: EUR/USD Déviz Kuru Birlesik Getirileri
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Kaynak: Federal Reserve Board, EUR/USD Spot Déviz Kuru Verileri.

Tiirkiye piyasalarinin kapali, yurtdist piyasalarin agik oldugu durumda ise

Tiirkiye piyasalarinda bir giin 6nce olusan degerler kullanilmistir ve vice versa.
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Asagidaki tablo ise USD/TRY ve EUR/USD parite degerleri i¢in tanimlayici

Istatistikleri gostermektedir:

Tablo 1: Tanimlayici Istatistikler

Parite USD/TRY | EUR/USD
Ortalama 1,4323 1,2014
Medyan 1,4400 1,2311
Maksimum 1,8002 1,6010
Minimum 0,6870 0,8270
Standart Sapma 0,1444 0,1966
Carpiklik -0,2910 -0,2099
Basiklik 3,1941 2,0002
Jarque-Bera (JB) 41,49 155,89
JB Olasilik 0,00 0,00

Bu noktada tahminlerin 2007 yili Haziran ayindan itibaren baslamasi da elde
edilecek sonuclar bakimindan 6nem arz etmektedir. 2007 yilinin ikinci yarisindan
itibaren finans piyasalarinda baslayan kriz 2008 yilinda global bir bigimde etki
gostermeye baslayarak, kisa siirede neredeyse tiim piyasalar1 ve agik ekonomileri etki
altina almigtir. 1930’11 yillardan beri yaganmis olan en biiylik finansal ve ekonomik
kriz olarak tanimlanan bu global kriz, gelismis piyasalar ile birlikte gelismekte olan

piyasalari da etkilemistir.”"

Bu c¢alisma agisindan ise yasanan bu global kriz doneminde, doviz
piyasalarmin ne zaman ve nasil etkilendigi 6nemlidir. Grafik 1 ve Grafik 3’den
goriilebilecegi lizere, finansal kriz 2007 yili Haziran ayinda baslamasina ragmen, bu
krizin doviz piyasalarini etkilemesi 2008 yili Temmuz ayini bulmustur. Bu tarihten
itibaren USD neredeyse tiim para birimlerine karsi giiclenmis ve USD’ye karsi

tanimlanan kur degerleri yiikselmistir. Grafik 1 ve Grafik 3 ile birlikte; Fratzscher

°" International Monetary Fund, (Independent Evaluation Office)“IMF Performance in the Run-Up to
the Financial and Economic Crisis IMF Surveillance in 2004-07”, International Monetary Fund,
Washington DC., 2011, s. 3-4. Ayrica bu global krizi ayrintili bir bigimde inceleyen bir ¢aligma igin
Ornegin bkz. Barry Eichengreen, Ashoka Mody, Milan Nedeljkovic ve Lucio Sarno, “How the
Subprime Crisis Went Global: Evidence from Bank Credit Default Swap Spreads”, National Bureau
of Economic Research Working Papers, No: 14904, 2009.
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(2009)°™, Batini ve Dowling (2011)°” tarafindan yapilan calismalar da dikkate
almarak 1 Temmuz 2008-1 Subat 2009 donemi “global finansal krizin doviz
piyasalarmi etkiledigi donem” olarak ele alinacaktir. Bu donem ¢alismada “kriz

donemi” olarak adlandirilmaktadir.

Doviz  kurlarinda tahminde bulunulurken kullanilan bircok yontemin
saglamas1 gereken bir varsayim serilerin duragan olmasidir. Literatiirdeki
calismalarda doviz kurlarmin duraganlik analizi yapilirken, genel olarak serilerin
dogal logaritmalarinin (In) alinarak Birim Kok testlerinin uygulandigi “standart™ bir
metodoloji  bulunmaktadir. Bu yontem doviz kuru degerlerinin  yorumunu
kolaylastirmaktadir.>”® Buna gére, USD/TRY ve EUR/USD serilerinin duraganligim
test etmek amaciyla standart bir bigimde kullanilan ADF ve PP test sonuglari

asagidaki tablodan goriilebilmektedir:

Tablo 2: USD/TRY ve EUR/USD Birim Kok Sonuglari

Parite ADF | P-Degeri PP P-Degeri
USD/TRY -3,460 | 0,0439 | -3,533 | 0,0361
EUR/USD -2,839 | 01831 | -2,873 | 0,1715

A(USD/TRY) | -49,064 | 0,0000 | -49,027 | 0,0000

A(EUR/USD) | -55,693 | 0,0000 | -55,705 | 0,0000

Not: Yukaridaki tablo dogal logaritmalari (In) alinmig kur degerleri igin sabit ve trend
degisken igeren Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok test sonuglarini
gostermektedir. Testlerin sifir (null) hipotezine gore seriler birim kok icermektedir. Testlerdeki
gecikme uzunlugu Schwarz Kriterine (SC) gore se¢ilmistir ve maksimum gecikme sayis1 28’dir. PP
testinde Barlett Kernel ve Newey-West Bandwidth kullanilmistir. Testler igin kullanilan kritik
degerler % 5 anlamlilik diizeyi i¢in -3,411, % 1 anlamlilik diizeyi i¢in -3,961°dir. P-degerleri
MacKinnon (1996)°'" tarafindan hesaplanan tek tarafli olasilik degerleridir.

™ Marcel Fratzscher, “What Explains Global Exchange Rate Movements during the Financial
Crisis?”, Journal of International Money and Finance, Vol. 28, Issue 8, 2009, s. 1390-1407.

%’ Nicoletta Batini ve Thomas Dowling, “Interpreting Currency Movements during the Crisis: What's
the Role of Interest Rate Differentials?”, International Monetary Fund Working Paper, No: 11/14,
2011.

°’® Chongcheul Cheong, Young-Jae Kim ve Seong-Min Yoon, “Can We Predict Exchange Rate
Movements at Short Horizons?””, Journal of Forecasting, 2012, forthcoming.

>7 James G. MacKinnon, “Numerical Distribution Functions for Unit Root and Cointegration Tests”,
Journal of Applied Econometrics, Vol. 11, Issue 6, 1996, s. 601-618,
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Serilerin temel 6zellikleri belirtildigine gore, ilgili doviz kuru degerleri i¢in
tahminde bulunulabilinir. Buna gore, ¢alismada kullanilacak olan tahmin yontemleri

sunlardir:

(1) Rassal Yiirtiyiis

(2) Basit Ortalama

(3) Karsilanmamis Faiz Oran1 Paritesi (UCIP-Forward Kur)
(4) ARIMA Modeli

(5) VAR Modeli

(6) Brownian Motion (BM) Siireci

(7) Geometrik Brownian Motion (GBM) Siireci

(8) Mean-reversion (Ornstein-Uhlenbeck) Siireci

(9) Jump Diffusion (JD) Siireci

Bu tahmin yontemlerinin hangi metodoloji izlenerek kullanildigini birer birer

aciklamak gerekmektedir.

3.1.1. Stokastik Siire¢ler Disindaki Tahmin Yontemleri

Bu kisimda tahminde bulunulacak olan yontemler; Rassal Yiirliyilis, Basit
Ortalama, Karsilanmamig Faiz Orani Paritesi (UCIP-Forward Kur) ARIMA (p,d,q)
modeli ve VAR (p) modelidir.

(1) Rassal Yiiriiyiis (RW)

Bu ¢aligmada gosterge (benchmark) model olarak, “drift ile tanimlanan RW

(RWw)” yaklagimi yerine, “drift icermeyen (driftless-simple) RW (RWw/0)”

578

yaklagimi kullanilmistir. Meese ve Rogoff (1983)°"" tarafindan yapilan ¢alismada

orijinal olarak iki yaklagim birden kullanilmis ve (RWw/o0) yaklagimindan “daha iyi

°"8 Richard A. Meese ve Kenneth S. Rogoff, “Empirical Exchange Rate Models of the Seventies: Do
They Fit Out of Sample?”, Journal of International Economics, Vol. 14, Issue 1-2, 1983, s. 3-24.
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performans elde edilemedigi” sonucuna ulasiimistir. Mark (1995)°”° tarafindan
yapilan ¢aligma da ise, gosterge model olarak RWw yaklagimi kullanilmistir. Ancak
Kilian (1999)°% Nelson C. Mark’1 “RWw/o kullanmadig1 ve bootstrap yontemi” i¢in
elestirmis ve elde ettigi sonucun “robust” olmadigini belirtmistir. Kilian, Mark’in
calismasinda ulagmis oldugu “uzun donemde RW’den daha iyi performans gésteren
modelin var oldugu” sonucunun bu nedenden dolay1 ortaya ¢iktigini 6ne stirmiistiir.
Bu c¢alismada Lutz Kilian’in “robustness” uyarist dikkate alinarak (RWw/0)

yaklasimi kullaniimaktadir.?®*" Ilgili yaklasim Denklem (2.1)’de gosterilmistir.

(2) Basit Ortalama

Birgok c¢alismada kullanildigr tizere, bu ¢alismada da basit ortalama tahmin
degerlerine yer verilmektedir. Bilindigi iizere, basit ortalama degeri kullanarak
tahminde bulunurken giincel degerleri kullanmak daha iyi sonu¢ vermektedir. Bu
noktada her iki parite degeri icin de (tahminden onceki) son iki giiniin degerleri

kullanilarak bir sonraki giin i¢in tahminde bulunulmaktadir:

S =-L (3.1)

Esitlikte S,” tahmin degerini ifade etmektedir.

(3) Karsilanmamus Faiz Oram Paritesi

Calismada Karsilanmamig Faiz Orani Paritesinden elde edilen tahmin degeri
iki farkl faiz veya getiri degeri temel alinarak hesaplanmaktadir. Bunlardan birincisi

Merkez Bankalarinin bor¢ alma-bor¢ verme (veya hedef) orani olarak tanimladiklari

" Nelson C. Mark, “Exchange Rates and Fundamentals: Evidence on Long-horizon Predictability”,
American Economic Review, Vol. 85, Issue 1, 1995, s. 201-218.

%0 Lutz Kilian, “Exchange Rates and Monetary Fundamentals: What Do We Learn from Long-
horizon Regressions”, Journal of Applied Econometrics, Vol. 14, Issue 5, 1999, s. 491-510.

%" Bu konuda kullanilan metodoloji ve tartismalar igin Grnegin bkz. Yu-Chin Chen, Kenneth S.
Rogoff ve Barbara Rossi, “Can Exchange Rates Forecast Commodity Prices?”, The Quarterly
Journal of Economics, Vol. 125, Issue 3, 2010, s. 1145-1194. Ayrica RWw/o yaklagimimi kullanan
ve RWw ile performans kiyaslamasi yapan giincel bir ¢aligma i¢in bkz. Carlos Felipe Lopez-Suarez ve
Jose Antonio Rodriguez-Lopez, “Nonlinear Exchange Rate Predictability”, Journal of International
Money and Finance, Vol. 30, Issue 5, 2011, s. 877-895.
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“politika faiz oranlaridir”. Ikinci faiz oran1 ise Kamu ya da Devlet Tahvillerinin ilgili
piyasalardaki getiri oranlaridir. 1lgili veriler grafikler iizerinde asagida
gosterilmektedir. Buna gore, Denklem (1.16)’da Karsilanmamis Faiz Orani Paritesi

ise asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

R _1+, (1.16)
S, 1+i;

Burada F, degeri bulunarak, Karsilanmamis Faiz Orani Paritesi igin giinliik

frekansta tahmin yapilmaktadir:

1+,

F =
1+i,

t

(3.2)

0

Grafik 5: TRY Faiz Verileri
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Not: Grafikteki TCMB Gecelik Bor¢ Alma oranlarina ait veriler TCMB’den elde edilmistir.
Gosterge (Benchmark) Bono Yillik Faizi Gosterge Devlet I¢ Bor¢lanma Senetlerinin nominal faizi
olup, ilgili veriler IMKB’den elde edilmistir.
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Grafik 6: USD Faiz Verileri
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Not: Grafikteki ABD Hazine Bonosu Getirileri Federal Reserve Board Ikincil Piyasadaki en
kiiciik vade olan 4 haftalik Hazine Bonosu (Treasury Bills) getirisine ait verileri gostermektedir.
Veriler Federal Reserve Board’dan alinmistir. FED Hedef Oran, Federal Fonlarin Etkin Hedef Oranint
(Funds Effective Target Rate) ifade etmektedir ve ilgili veriler Federal Reserve Bank of New
York’dan elde edilmistir.

Grafik 7: EUR Faiz Verileri
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= ECB Borg Alma Faizi (%) = Kamu Bonolari Getirileri (%)

Not: Grafikteki ECB Bor¢ Alma Faizi Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Marginal Lending
Facility oramimi ifade etmekte olup, veriler ECB’den elde edilmistir. Kamu Bonolar1 Getirileri ise
Kamu I¢ Borglanma Senetlerini (Public Debt Securities) getiri oranlarini ifade etmekte olup, veriler
Deutsche Bundesbank’dan elde edilmistir.
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(4) ARIMA Modeli

Calismada USD/TRY ve EUR/USD parite degerleri i¢cin ARIMA (p,d,q)
modeli kullanilarak 6rneklem dis1 tahminde bulunulmustur. ARIMA (p,d,q) modeli
ile ilk tahmin 1 Haziran 2007 tarihi i¢in gergeklestirilmistir. Buna gore, 1 Haziran
2007 igin tahminde bulunurken 22 Subat 2001 ile 31 Mayis 2007 arasindaki 1576
gozlem degeri kullanilmigtir. Daha sonra ise 2 Haziran 2007 igin tahminde
bulunulmus ve bu tahminde kullanilan go6zlemlere 1 Haziran 2007’de dahil
edilmistir. Yani c¢alismada daha once de belirtildigi iizere “recursive scheme”
orneklem dig1 tahminde bulunulmaktadir ve bu dinamik yaklasim diger tiim modeller
icin de ayni sekildedir. Denklem (2.54)’de ARIMA modelleri asagidaki bi¢imde

gosterilmistir:

U =l + o, +et pU , +& +06, +06 ,+..+0,8 (2.54)

Bu noktada oncelikle uygun ARIMA (p,d,q) yapisimin secilmesi
gerekmektedir. Calismada her bir giin icin tek tek en uygun ARIMA (p,d,q) yapist
belirlenmis ve belirlenen model ile tahminde bulunulmustir. Bilindigi iizere, modelin
kullanilabilmesi i¢in oncelikle otokorelasyonun mevcut olmasi yani AR (p) ve MA
(q) yapilarinin anlamli olmasi gerekmektedir. Asagidaki Tablo 3, bir 6rnek olarak 1
Haziran 2007 tarihi i¢in USD/TRY tahminindeki ARIMA (p,d,q) yapisini

gostermektedir.

Benzer bir metodoloji EUR/USD kur degerleri i¢in de izlenmistir. Buna gore,
1 Haziran 2007 igin tahminde bulunurken 4 Ocak 1999 ile 31 Mayis 2007 arasindaki
2110 gozlem degeri kullanilmistir. Bu noktada asagidaki Tablo 4 ise bir 6rnek
olarak 1 Haziran 2007 tarihi i¢in EUR/USD tahminindeki ARIMA (p,d,q) yapisini

gostermektedir:
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Tablo 3: USD/TRY ARIMA (p,d,q) Modeli Se¢im Kriterleri

ARIMA (P,D,Q) | Diiz. R> AIC SC DW iterasyon Sira
P=1, D=0, Q=1 0,990 -5553 -5542 1,979 0 1
P=1, D=0, Q=0 0,990 -5553 -5537 1,999 5 2
P=2, D=0, Q=0 0,990 -5557 -5540 1,996 0 3
P=0, D=0, Q=2 0,885 -3,137 -3,121 0,689 31 4
P=0, D=0, Q=1 0,707  -2,205 -2,194 0,277 50 5
P=1, D=2, Q=2 0,499 -5561 -5539 1,934 11 6
P=1, D=2, Q=1 0,496  -5554 -5537 2,025 10 7
P=2, D=2, Q=2 0,493 -5563 -5536 2,097 10 8
P=0, D=2, Q=2 0,441  -5453 -5437 2,619 7 9
P=2, D=2, Q=0 0,336  -5,292 -5276 2,147 0 10
P=2, D=1, Q=1 0,010 -5,568 -5546 2,002 14 11
P=2, D=1, Q=0 0,007 -5563 -5541 1,996 16 12
P=0, D=1, Q=1 0,000 -4,870 -4,864 3,006 0 13
P=1, D=1, Q=0 0,000 -5552 -5546 1,984 0 14
P=0,D=2,Q=0 | -0,001 -5555 -5544 1,996 0 15
P=0,D=1,Q=0 | -0,001 -5552 -5541 1,999 5 16
P=1,D=1,Q=1 | -0,001 -5555 -5539 2,003 6 17
P=1,D=1,Q=2 | -0,001 -5554 -5538 1,980 0 18
P=2, D=0, Q=2 N/A N/A N/A N/A N/A 19
P=2, D=0, Q=1 N/A N/A N/A  N/A N/A 20

Not: Model segiminde Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz Kriteri (SC) dikkate alinmustir.
Durbin-Watson (DW) Istatistigi ise modelden sonra geriye otokorelasyon kalip kalmadiginin testi icin

kullanilmaktadir.

Tablo 4: EUR/USD ARIMA (p,d,q) Modeli Se¢im Kriterleri

ARIMA (P,D,Q) | Diiz. R> AIC SC DW iterasyon Sira
P=1, D=0, Q=0 0.998 -6,816 -6,811 1,977 0 1
P=2, D=0, Q=0 0,998 -6,818 -6,810 1,999 0 2
P=1, D=0, Q=1 0,998 -6,816 -6,809 1,999 5 3
P=0, D=0, Q=2 0,912 -2,843 -2,836 0,423 91 4
P=0, D=0, Q=1 0,736  -1,746 -1,741 0,108 32 5
P=1, D=2, Q=2 0,494 -6,816 -6,806 1,992 10 6
P=1, D=2, Q=1 0,494 -6,815 -6,808 2,000 6 7
P=2, D=2, Q=2 0,494 -6,818 -6,805 2,001 5 8
P=0, D=2, Q=2 0,466 -6,764 -6,757 2,452 9 9
P=2, D=2, Q=0 0,328 -6,533 -6,526 2,183 0 10
P=1, D=1, Q=2 0,001 -6,820 -6,810 1,999 39 11
P=1, D=1, Q=1 0,001 -6,819 -6,811 1,983 35 12
P=0, D=1, Q=0 0,000 -6,816 -6,813 1,978 0 13
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P=0, D=2, Q=0 0,000 -6,135 -6,133 2,974 0 14
P=0, D=1, Q=1 0,000 -6,816 -6,811 1,999 5 15
P=1, D=1, Q=0 0,000 -6,818 -6,813 1,999 0 16
P=2, D=1, Q=0 0,000 -6,816 -6,809 1,998 0 17
P=2, D=1, Q=1 0,000 -6,817 -6,806 1,999 33 18
P=2, D=0, Q=2 N/A N/A N/A  N/A N/A 19
P=2, D=0, Q=1 N/A N/A N/A  N/A N/A 20

Not: Model se¢ciminde Akaike Bilgi Kriteri (AlIC) ve Schwarz Kriteri (SC) dikkate alinmistir.
Durbin-Watson (DW) Istatistigi ise modelden sonra geriye otokorelasyon kalip kalmadiginin testi igin
kullanilmaktadir.

(5) VAR Modeli

Calismada USD/TRY ve EUR/USD parite degerleri igin VAR (p) modeli
kullanilarak da orneklem dis1 tahminde bulunulmustur. ARIMA (p,d,q) modeli ile
benzer bir metodoloji izlenerek VAR (p) modeli ile ilk tahmin 1 Haziran 2007 tarihi
icin gergeklestirilmistir. Buna gore, 1 Haziran 2007 i¢in tahminde bulunurken 22
Subat 2001 ile 31 Mayis 2007 arasindaki 1576 gozlem degeri kullanilmistir. Bu
noktada dikkate alinan bir diger igsel degisken faiz oranlar1 farklaridir. VAR (p)
modeline ilgili Merkez Bankalarinin Gosterge ya da Hedef Faiz oranlar arasindaki

farklar da VAR (p) modeline dahil edilmistir.

Daha sonra VAR (p) modeli ile 2 Haziran 2007 i¢in tahminde bulunulmus,
bu tahminde kullanilan gézlemlere 1 Haziran 2007°de dahil edilmistir. Yani, VAR
(p) modelinde de “recursive scheme” 6rneklem dis1 tahminde bulunulmaktadir ve bu
dinamik yaklagim tiim diger modeller i¢in de aymi sekildedir. Daha once ikinci
bolimde agiklanmig olan VAR modelleri Denklem (2.55)’de asagidaki sekilde basit

bir bicimde gosterilmistir:

Ve =AY et Y, + BX (2.55)
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Tablo 5: USD/TRY VAR (p) Modeli Gecikme Mertebesi Segimi

Gecikme | AIC SC HQ LR
0 7,125 7132 7,128  N/A
1 -5,346 -5,325" -5,336" 19500,6
2 5,345 -5311 -5331 7,759
3 -5,353° -5,305 -5,333 19,948
4 5,349 -5287 -5324 2,029
5 5,347 -5272 -5318 5,142
6 5,345 -5256 -5311 4,560
7 5,343  -5240 -5302 4,540
8 5,338 -5222 -5293 1,117
9 5,334 -5204 -5286 1,023
10 5,331 -5,188 -5278 4,006

Not: Model se¢iminde Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Kriteri (SC), Hannan-Quinn
(HQ) ve Modifiye edilmis Sirali Likelihood orani (LR) dikkate alinmistir.

Tablo 6: EUR/USD VAR (p) Modeli Gecikme Mertebesi Se¢imi

Gecikme | AIC SC HQ LR
0 2,806 2,811 2,808 N/A
1 -9,900° -9,883" -9,894" 26374,1
2 9,897 -9,870 -9,887 2,052
3 9,894 -9.856 -9,881 2,835
4 9,891 -9,842 -9,873 0,986
5 9,891 -9,831 -9,869 7,413
6 9,887 -9,817 -9,862 0,916
7 9,884 -9,803 -9,854 1,576
8 9,882 -9,789 -9,848 2,527
9 9,881 -9,777 -9,843 5,657
10 9,878 -9,764 -9,836 2,305

Not: Model se¢iminde Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Kriteri (SC), Hannan-Quinn
(HQ) ve Modifiye edilmis Sirali Likelihood orani (LR) dikkate alinmistir.

Yukaridaki segim kriterleri dikkate alinarak oOncelik olarak VAR (p)

yapisindaki gecikme sayisi belirlenmistir.

Buna gore, VAR (p) modeline ait denklemler Merkez Bankalarinin temel
aldig1 faiz oranlarinin arasindaki farklar da dikkate alinarak asagidaki sekilde

olusturulmustur:
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USDTRY, =c+ Y a,USDTRY,_; + > 4, (Rtry—Rusd),_; +Au, (3.3)

=L =L

EURUSD, =c+ » 6,EURUSD,_; + > 7, (Rusd —Reur),_;+Au,  (3.4)
j=1 j=1

1 Haziran 2007 tarihi i¢in USD/TRY ve EUR/USD parite degerlerinde

yukaridaki denklemler ile ortaya ¢ikan tahmin sonuglari ise asagidaki sekildedir:

Tablo 7: USD/TRY ve EUR/USD VAR (p) Modeli Istatistiki Ozellikleri

Bagimh Degisken |Diiz. R* F-istatistigi P-degeri Q(12) P-degeri

USD/TRY 0,983 46630,1 0,0000 33,964 0,6986

EUR/USD 0,998 594076,8 0,0000 42,633 0,6539

Not: Q(n), n gecikme says1 igin Ljungve Box (1978)°% test istatistigini gostermektedir.

Tablo 8: USD/TRY ve EUR/USD VAR (p) Tahmin Parametre Degerleri

USD/TRY C USD/TRY (-1) (Rtry-Rusd) (-1)
0,025 (0,004) [5,62] 0,981 (0,003) [303,1]  0,00005 (0,00002) [2,18]

EUR/USD C EUR/USD (-1) (Rusd-Reur) (-1)
0,00001(0,001) [0,01] 0,999 (0,0009) [1070,8] -0,0001 (0,00009)- [2,01]

Not: () igindeki degerler standart hatalari, [ ] degerleri ise t istatistik degerini géstermektedir.

Tablo 9: USD/TRY ve EUR/USD Granger Nedensellik Analizi

Bagimh Degisken | Bagimsiz Degisken |Wald Istatistigi P-degeri

USD/TRY Rtry-Rusd 4,790 0,0286

EUR/USD Rusd-Reur 4,034 0,0446

Not: Wald Istatistigi Sims (1972)°® Nedensellik Testinden hesaplanan istatistik degerini
ifade etmektedir.

VAR (p) modelleri ile tahminde agiklanmis olan ilgili metodoloji diger tim

gilinler i¢in de ayni1 sekilde uygulanmigtir.

%82 Greta M. Ljung ve George E.P. Box, “On a Measure of a Lack of Fit in Time Series
Models”, Biometrika, Vol. 65, Issue 2, 1978, s. 297-303.

%83 Christopher A. Sims,“Money, Income and Causality”, American Economic Review, Vol. 62, No:
4,1972, s. 540-552.
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Bu noktadan sonra déviz kuru tahmini igin kullanilan stokastik siireglere ait

metodoloji agiklanacaktir.

3.1.2. Stokastik Siirecler ile Tahmin

Bu kisimda doviz kurlari ile tahminde bulunulacak olan stokastik siiregler;
Brownian Motion (BM), Geometrik Brownian Motion (GBM), Mean-reversion
(MR) ve Jump Diffusion (JD) stokastik siiregleridir.

Omegin basit bir bicimdeki bir BM siireci, ikinci boliimde asagidaki sekilde

tanmlanmugtir:

dY = pdt + odX (2.22)

Ancak ilgili stokastik siiregler ile tahnminde bulunmadan o6nce, ilk olarak
calismada kullanilan stokastik stiregler ile ilgili metodolojinin ve standart

varsayimlarin agiklanmasi gerekmektedir:

Varsayimlar

(1) Calismada her bir stokastik siire¢ ile tahminde bulunabilmek ig¢in 1000
simiilasyon (iterasyon) yapilmaktadir. Simiilasyon sonuglarinda ortaya ¢ikan parite

degerlerinin basit ortalamas, ilgili glin i¢in “tahmin degerini” ifade etmektedir.

(2) Her bir giin i¢in tahminde bulunulan tiim stokastik siireglerde temel alinan

“path (yol) veya adim sayis1 (number of steps)” 1000°dir.

(3) Stokastik siireclerdeki “tahmin uzaklig1” bir giindiir. Baslangi¢ degeri
olarak (t). giin temel alindig: taktirde, tahminde bulunulan giin (t+1). giin olmaktadr.

Ayrica stokastik siiregler ile yapilan tahminlerde “random seed” kullanilmamaktadir.

(4) Diger modeller ile tahminde bulunurken kullanilmis olan “recursive

scheme” ve “Orneklem dis1 tahmin” yaklasimlari stokastik siirecler i¢cin de gecerlidir.
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Tiim bu varsayimlar ve kullanilan standart metodoloji agiklandigina gore, BM
slireci basta olmak tizere diger stokastik siirecler ile tahminde bulunabilmek igin iki
parametre degerinin daha elde edilmesi gerektigi acgiktir: Bunlar, olasilik
dagilimlarinin parametre degerlerine bagh olarak olusacak rassal sayilar ile yillik

temelde hesaplanmis olan volatilite (annualized volatility) degerleridir.

Olasiik Dagilimlarinin Belirlenmesi

Rassal sayilarin olusturulmasi i¢in tahminde bulunulacak giinden 6nceki son
252 giinde olusan giinliik getirilerin, hangi olasilik dagilimina uygun oldugu ve ilgili
olasilik dagilimina ait parametre degerleri saptanmaktadir. Bu noktada ikinci
bolimde agiklanmis olan siirekli olasilik dagilimlari arasindan Kolmogorov-Smirnoff
(KS) ve Andersen-Darling (AD) testi sonuglarna gore, Goodness of Fit (Uyumun
Iyiligi) kriterleri goz 6niinde bulundurularak se¢im yapilmaktadir. Saptanan olasilik

dagilimi ve parametre degerleri kullamilarak rassal sayilar iiretilmektedir.>®*

Buna gore, ilk olarak 1 Haziran 2007 tarihi igin stokastik siire¢ ile tahminde
bulunabilmek icin rassal sayilar iiretilmektedir. Uretilen rassal sayilarin tahmin
edilecek giin i¢in sadece bir kez iretildigini ve ilgili giin i¢in tahminde bulunurken
tiim stokastik stireclerde ayni rassal sayilarin kullanildigini belirtmek gerekmektedir.
“Fixed-randomness” adi verilebilecek bu husus stokastik siireclerin performans
analizinden elde edilen sonuglarin “dogru” ve “robust” olmasi bakimindan oldukga

Onem arz etmektedir.

Bu noktada USD/TRY ve EUR/USD parite degerlerinde 1 Haziran 2007
tarihi igin stokastik siirecler ile tahminde bulunabilmek amaciyla tiretilmis olan rassal

sayilarin 6zellikleri asagidaki grafiklerden goriilebilmektedir:

Grafik 8: USD/TRY Getirisinin Olasilik Dagilim1 ve Parametreleri

%84 Carol Alexander, Practical Financial Econometrics, Vol. 2, John Wiley and Sons, West Sussex,
20009, s. 350-351.
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Not: Yukaridaki grafik 1 Haziran 2006-31 Mayis 2007 tarihleri arasindaki getirilere ait
olasilik dagilimini gostermektedir. KS ve AD kriterlerine gore dagilim Loglojistik olup parametre
degerleri (-0,0838; 0,0827;18068) olarak bulunmustur. Bu dagilim ve parametre degerleri kullanilarak
rassal sayilar olusturulmustur.

Grafik 9: EUR/USD Getirisinin Olasilik Dagilim1 ve Parametreleri

KLk 5o% =[dp]

Not: Yukaridaki grafik 1 Haziran 2006-31 Mayis 2007 tarihleri arasindaki getirilere ait
olasilik dagilimimi gostermektedir. KS ve AD kriterlerine gore dagilim Lojistik olup parametre
degerleri (0,00018; 0,00217) olarak bulunmustur. Bu dagilim ve parametre degerleri kullanilarak
rassal sayilar olusturulmustur.

Daha sonra getiri degerleri kiimesine bir sonraki giin ger¢eklesen degerlerde
eklenmis (6rnegin 1 Haziran 2007) ve eski kiimedeki ilk deger (6rnegin 1 Haziran
2006) ¢ikartilarak kiime siirekli yenilenmis; baska bir deyisle giincellenmistir. Yani

olasilik dagilimlar agisindan uygulanan yontem “rolling scheme” temellidir.
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Volatilitenin Modellenmesi

Stokastik siirecler ile tahminde bulunurken elde edilmesi gereken bir diger
parametre volatilitedir. Bilindigi tizere, bir serinin volatilite degeri serinin standart

sapmalar1 bulunarak dinamik bir sekilde hesaplanabilmektedir.

Ancak ARIMA (p,d,q) modelleri ile tahminde bulunurken gorildigi iizere,
USD/TRY ve EUR/USD parite degerlerinde oldugu gibi bu paritelere ait getiri
degerlerinde de otokorelasyonun ve degisen varyansin birlikte var oldugunu ifade
eden “ARCH etkisi” bulunmaktadir. Bu nedenle parite getirilerine ait volatilite

degerleri hesaplanirken bu etkilerin de modellenmesi gerekmektedir.

Ikinci béliimde agiklandig1 iizere, ARCH etkisi GARCH (p,q) modelleri
yardimiyla modellenebilmektedir. Nominal doviz kurlar1 agisindan bakildiginda
“standart” model olarak goriilen GARCH (1,1) modelinin kullanilmasinin, stokastik

stireglerdeki volatilite parametresi agisindan yeterli olabilecegi soylenebilinir.

Literatiirdeki bircok calisma doviz kurlarinin getirilerine ait volatiliteyi
hesaplarken GARCH (1,1) modelini “standart bir model” olarak kullanmaktadir.
GARCH (1,1) modelinin standart bir model olarak kullanilmasi1 konusunda Hansen
ve Asger (2005)585 tarafindan yapilan ¢alismada ulasilan sonuglarin biiyiik etkisinin
oldugu sdylenebilinir. Bu ¢alisma USD/DM déviz kuru igin 330 adet ARCH tipi
modeli, 6rneklem dis1 ve 6rneklem i¢i tahminler bakimindan karsilagtirmis ve en iyi
performansin GARCH (1,1) modeli tarafindan ortaya kondugunu belirtmistir. Ayrica
student-t dagilimi1 kullanilan GARCH modellerinin, Normal veya GED dagilinu
kullanilan GARCH modellerine gore daha iyi performans gosterdigi sonucuna da
ulagilmigtir. Bu ¢alismadan sonra farkli nominal doviz kurlari iizerine yapilan

caligmalardan elde edilmis ampirik bulgular da benzer bigimdedir.

%% peter R. Hansen ve Asger Lunde, “A Forecast Comparison of Volatility Models: Does Anything
Beat A GARCH (1,1)?”, Journal of Applied Econometrics, Vol. 20, Issue 7, 2005, s. 873-889.
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Literatiirde genel olarak GARCH (1,1) veya daha genel olarak GARCH (p,q)
modellerinin kullanilmasinin bir diger nedeni de, yiiksek degerli (en azindan pozitif)
enflasyonun var olmasi sebebiyle nominal doéviz kurlarinda pozitif getirilerin

goriilme olasiliginin daha fazla olmasidir.

GARCH (1,1) modeli hakkindaki tim bu “olumlu” goriislere ve ampirik
bulgulara ragmen bu c¢alismada standart olarak GARCH (1,1) modeli
kullanilmamaktadir. Buna gore, tahminde bulunulacak her bir giin i¢in 6rneklem dis1
tahminde bulunularak en iyi performans: gosteren model saptanacaktir. Boylece

calismada GARCH (1,1) modellerinin “robustness kontroli” de yapilmis olacaktir.

(1) USD/TRY GARCH Volatilite Modelleri

USD/TRY agisindan volatilite  modellemesinde bulunurken belirli tip
volatilite modelleri dikkate alinmistir. USD/TRY paritesi getirilerinde AR (p) ve MA
(q) siiregleri anlamli oldugundan, volatilite parametresi ARCH tipi modeller ile

modellenebilmektedir. Incelenen volatilite modelleri ise sunlardlr:586

586" Calismada, FIGARCH, FIEGARCH ve FIAPARCH modelleri ile de volatilite tahmin edilmis
ancak bu modellere ait sonuglar tartigtlmamustir. Pozitif bir bigimde biitiinlesmis (integrated-(d>0)) bir
model, volatilite degerlerine drift terimi (ya da zaman trend degiskeni) ilave etmektedir. Bu
parametreye uygun bir durum pratikte doviz piyasalarinda mevcut olmadigindan, teorik agidan
bakildiginda, bu tip volatilite modellerinin déviz piyasalarinda kullanimi agisindan kavramsal olarak
bir “robustness sorunu” bulunmaktadir. Bu husus i¢in bkz. Poon ve Granger, a.g.e., S. 52-53.

Diger taraftan “zamanla degisen parametrenin (time varying parameter)”, “kiiclik boyutlu bir vektor
oldugu (vector of low dimension)” ve ilgili parametrenin “gdzlemlenebilir (observable)” oldugu
varsayimi bulundugundan, bu ¢alisma agisindan bakildiginda Stokastik Volatilite (SV) modelleri de
inceleme alan1 diginda kalmaktadir. Bu husus i¢in bkz. Hansen ve Lunde, a.g.e., s. 875.

Ayrica bu satirlarin yazildigi sirada, USD/TRY parite degerleri i¢in heniiz bir Opsiyon Piyasasi
mevcut olmadigindan Ortiilii Volatilite (Implied Volatility-1V) modellerini teorik bir bicimde
uygulamak miimkiin olamamaktadir. Bankalar arasindaki islemlere ait “Implied Volatilite
kotasyonlarin1” gosteren zaman serileri mevcut olmasina ragmen, bu volatilite degerleri sadece “ilgili
bankalarin beklentilerini” ifade ettigi ve sadece o beklentileri “fiyatladigi” igin “tiim doviz piyasanin
beklentisi” olarak algilanamayaca@i disiincesi One siiriilebilinir. EUR/USD paritesi agisindan
bakildiginda IV modellerini teorik a¢indan kullanmak miimkiin olmak ile birlikte, bu modellerin
sapmal1 (biased) ve etkin olmayan (inefficient) tahminciler yaratma olasiligi bulunmaktadir. Bu konu
icin bkz. Christopher J. Neely, “Forecasting Foreign Exchange Volatility: Why is Implied Volatility
Biased and Inefficient? And Does It matter?”, Journal of International Financial Markets,
Institutions and Money, Vol. 19, Issue 1, 2009, s. 188-205. IV’de meydana gelebilecek sapmali
tahminciler sorunu islem maliyetlerinin Opsiyon fiyatlarina dahil edilebilmesi ile asilabilir. Ancak
bunun i¢in dinamik bir hedging kuralinin (dynamic hedging trading rule) simiile edilmesi
gerekmektedir. Bu konu i¢in de bkz. Paolo Agnolucci, “Volatility in Crude Oil Futures: A
Comparison of the Predictive Ability of GARCH and Implied Volatility Models”, Energy
Economics, Vol. 31, Issue 2, 2009, s. 316-321.
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(1) GARCH (2) IGARCH (3) ARCH-M (4) TARCH (5) EGARCH, (6)
PARCH, (7) CGARCH.

Bu noktada yukarida temel alinan her bir volatilite modeli kisaca

incelenecektir:

(1) GARCH: incelenen tiim modellerde MA (q) terimlerinin backtestingi
yapilmistir. ilk olarak GARCH (p,q) modeli, Normal dagilim varsayimi altinda
ARCH (3) ve GARCH (3) en biiyiik ARCH ve GARCH parametreleri olmak {izere
tiim kombinasyonlar igin incelenmis™’ ve en kiigik AIC ve SC degerlerine sahip
olan model temel alinmistir. Bu noktadan sonra, ayni yontem student-t dagilimi ve
GED dagilimi1 varsayimi altinda olusan GARCH (p,q) modelleri temel alinarak da
uygulanmistir. Sonug olarak toplamda 45 GARCH (p,q) modeli incelenmistir.

Bu noktada Normal dagilim varsayiminda bulunan GARCH modellerinde
Bollerslev ve Wooldridge (1992)°®® tarafindan ortaya konan robust standart hatalarin

kullanildigin1 belirtmek gerekmektedir.

Ele alinan GARCH modelleri arasinda student-t dagilimin1 varsayan GARCH

(1,1) modelinin en iyi sonucu verdigi gozlemlenmektedir:

Tablo 10: USD/TRY GARCH(1,1) Model Karsilastirma Kriterleri

GARCH (1,1) Modeli | AIC  SC
GARCH (1,1) student-t | -6,756 -6,747
GARCH (1,1) Normal | -6,705 -6,699

GARCH (1,1) GED -6,747 -6,738

Not: Tiim 45 GARCH (p,q) modeli icin AIC ve SC degerleri hesaplamis ancak parametre
degerleri anlamli olan modeller icerisinde en kiiciik degerlere sahip olan GARCH (1,1) modeli
raporlanmistir.

587" Yani GARCH (0,1), GARCH (0,2), GARCH (0,3), GARCH (1,0), GARCH (1,1), GARCH (1,2),
GARCH (1,3), GARCH (2,0), GARCH (2,1), GARCH (2,2), GARCH (2,3), GARCH (3,0), GARCH
(3,1), GARCH (3,2), GARCH (3,3) modelleri incelenmistir.

*% Tim Bollerslev ve Jeffrey M. Wooldridge, “Quasi-maximum Likelihood Estimation and Inference
in Dynamic Models with Time-varying Covariances”, Econometric Reviews, Vol. 11, Issue 2, 1992,
s. 143-172.
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Buna gore, student-t dagilimma sahip GARCH (1,1) modeline ait sonuglar

asagidaki sekildedir:

Tablo 11: USD/TRY GARCH (1,1) Modeli Ozellikleri

USD/TRY GARCH (1,1) student-t
® 3,16*10°(5,50*107) [0,00]
a 0,188 (0,020) [0,00]
B 0,786 (0,015) [0,00]
Toplam 0,974
Dagilim Parametresi 6,509 (0,747) [0,00]
ARCH Test [0,684]
Carpiklik 0,665
Basiklik 5,375
B 817,1 [0,00]
AIC -6,756
SC -6,747
Qs [0,114]
Qe [0,136]
Qus) [0,124]
Qe [0,585]
Qo) [0,788]
Q’us) [0,951]

Not: () icindeki degerler standart hatalari, [ ] igindeki degerler ise olasilik degerlerini
gostermektedir. JB degeri Jarque-Bera (JB) Normal dagilim test sonucunu ifade etmektedir. Engel
(2001)*® tarafindan yapilan calismada onerildigi iizere, artiklarin ve karesi alinmus artiklarin
korelasyon degerleri 15 gecikme mertebesine kadar incelenmistir.

Yukarida ele alman sonuglar, GARCH (1,1) student-t dagilimmin tim
varsayimlari yerine getirdigini gostermektedir. Ancak ele alinan modele ait

sonuglarin diger modeller ile de karsilastirilmasi gerekmektedir.

(2) IGARCH: Bu model GARCH (1,1) modeli parametrelerinde (o+p)=1

esitliginin mevcut oldugunu varsaymaktadir. Bu varsayim basit bir Wald testi ile test

edilebilir:

%% Robert F. Engle, “The Use of ARCH/GARCH Models in Applied Econometrics”, Journal of
Economic Perspective, Vol. 15, Issue 4, 2001, s. 157-168.
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Tablo 12: USD/TRY IGARCH (1,1) Parametreleri Wald Testi

Sifir Hipotezi Wald t-istatistigi Olasihk
(otp)=1 -1,971 0,0487

Sifir Hipotezi Wald F-istatistigi Olasihk
(otp)=1 3,888 0,0487

Sifir Hipotezi | Wald Ki-kare istatistigi  Olasihk
(o+B)=1 3,888 0,0486

Yukaridaki tablodan goriilecegi tizere, (a+p)=1 sifir hipotezi % 5 anlamlilik
seviyesi altinda reddedilememis durumdadir. % 5 anlamlilik seviyesi genel olarak
yeterli olmakla birlikte, bir de modelin se¢im kriterlerini karsilagtirmak faydali

olacaktir:

Tablo 13: USD/TRY IGARCH (1,1) Model Karsilastirma Kriterleri

IGARCH (1,1) Modeli| AIC  SC
IGARCH (1,1) student-t | -6,728 -6,723
IGARCH (1,1) Normal | -6,663 -6,661

IGARCH (1,1) GED | -6,719 -6,714

Not: Tim 45 IGARCH (p,q) modeli i¢gin AIC ve SC degerleri hesaplamig ancak parametre
degerleri anlamli olan modeller igerisinde en kiigiik degerlere sahip olan IGARCH (1,1) modeli
raporlanmustir.

Yukaridaki tablodan elde edilen sonuglara gore, IGARCH (1,1) modeli
GARCH (1,1) modelinden daha kiigiik AIC ve SC degerleri ortaya koyamamustir.

Bu noktada GARCH (1,1) modelinin, IGARCH (1,1) modeline gore daha

robust sonugclar liretecegi soylenebilinir.

(3) ARCH-M: Calismada ARCH-M modeli de incelenecektir. Bu noktada
ARCH-M modeli farkli degiskenleri modelleyerek volatilite tahmininde
bulunmaktadir. Buna gére, bu modelde Normal, student-t ve GED dagilimi varsayimi
altinda o1, Gzt_l, 10g(02t_1), degiskenleri eklenereck ARCH-M  modeli
olusturulabilmektedir. Bu noktada oncelik olarak bu modellerin se¢im Kkriterlerine

gore karsilastirilmasi gerekmektedir:
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Tablo 14: USD/TRY ARCH-M (1,1) Model Karsilastirma Kriterleri

USD/TRY ARCH-M (1,1) Modelleri | AIC  SC
ARCH-M Normal 611 -6,706  -6,697
ARCH-M student-t o1 -6,761 -6,750

ARCH-M GED o4 -6,753 -6,742
ARCH-M Normal 6% N/A  N/A
ARCH-M student-t 6.1 N/A  N/A

ARCH-M GED 6% .4 N/A  N/A

ARCH-M Normal log(c%.1 -6,706 -6,696
ARCH-M student-t log(c%.) -6,763 -6,752
ARCH-M GED log(c%.1) -6,755 -6,744

Not: Tiim 45 ARCH-M (p,q) modeli i¢in AIC ve SC degerleri hesaplamig ancak parametre
degerleri anlamli olan modeller igerisinde en kiigiik degerlere sahip olan ARCH-M (1,1) modeli

raporlanmustir.

Tablo 15: USD/TRY ARCH-M (1,1) Modeli Ozellikleri

USD/TRY ARCH-M (1,1) student-t
® 3,21*10° (5,61*107) [0,00]
a 0,198 (0,021) [0,00]
B 0,779 (0,016) [0,00]
log(c*.y) 5,80*10 (1,32*10"°) [0,00]
Dagilim Parametresi 5,988 (0,661) [0,00]
ARCH Test [0,799]
Carpiklik 0,658
Basiklik 5,429
B 841,6 [0,00]
AIC -6,763
SC -6,752
Q) [0,009]
Qe [0,019]
Qus) [0,060]
Qe [0,635]
Qo) [0,824]
Qus) [0,964]

Not: () icindeki degerler standart hatalari, [ ] igindeki degerler ise olasilik degerlerini

gostermektedir. JB degeri Jarque-Bera (JB) Normal dagilim test sonucunu ifade etmektedir.

Bu noktada ARCH-M (1,1) modeli otokorelasyonu ortadan kaldiramamustir.
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(4) TARCH: Calismada TARCH modeli de incelenecektir. Bu noktada

oncelik olarak bu modellerin se¢im kriterlerine gore karsilastirilmas: gerekmektedir:

Tablo 16: USD/TRY TARCH (1,1,1) Model Karsilastirma Kriterleri

TARCH (1,1,1) Modeli | AIC  SC
TARCH (1,1,1) student-t | -6,767 -6,756
TARCH (1,1,1) Normal | -6,717 -6,708

TARCH (1,1,1) GED | -6,757 -6,746

Not: Tiim 45 TARCH (p,q,r) modeli i¢in AIC ve SC degerleri hesaplamis ancak parametre
degerleri anlamli olan modeller igerisinde en kiigiik degerlere sahip olan TARCH (1,1,1) modeli
raporlanmigtir.

Tablo 17: USD/TRY TARCH (1,1,1) Modeli Ozellikleri

USD/TRY TARCH (1,1,1) student-t
® 4,41*10°(6,27*107) [0,00]
a 0,273 (0,031) [0,00]
B 0,763 (0,016) [0,00]
v -0,183 (0,035) [0,00]
Dagilim Parametresi 6,745 (0,762) [0,00]
ARCH Test [0,696]
Carpiklik 0,650
Basiklik 5,647
B 958,8 [0,00]
AlC -6,756
SC -6,747
Q) [0,004]
Qe [0,004]
Qus) [0,012]
Q) [0,602]
Qo) [0,809]
Q’us) [0,961]

Not: () icindeki degerler standart hatalari, [ ] igindeki degerler ise olasilik degerlerini
gostermektedir. JB degeri Jarque-Bera (JB) Normal dagilim test sonucunu ifade etmektedir.

USD/TRY paritesi agisindan TARCH modelinde Normal, student-t ve GED
dagilimlar1 varsayimi altinda yapilan tim tahminlerde Threshold parametresi (y)
istatistiki agidan anlamli bulunmustur. Ancak parametrenin isareti beklenen yonde
degildir. Yani pozitif olmasi beklenen isaret negatif olarak ortaya ¢ikmistir.
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(5) EGARCH: Calismada EGARCH modeli de incelenecektir. Bu noktada

oncelik olarak bu modellerin se¢im kriterlerine gore karsilastirilmas: gerekmektedir:

Tablo 18: USD/TRY EGARCH (1,1,1) Model Karsilastirma Kriterleri

EGARCH (1,1,1) Modeli | AIC  SC
EGARCH (1,1,1) student-t | -6,771 -6,760
EGARCH (1,1,1) Normal | -6,710 -6,702

EGARCH (1,1,1) GED -6,748 -6,746

Not: Tiim 45 EGARCH (p,q,r) modeli igin AIC ve SC degerleri hesaplamis ancak parametre
degerleri anlamli olan modeller igerisinde en kiigiik degerlere sahip olan EGARCH (1,1,1) modeli
raporlanmigtir.

Tablo 19: USD/TRY EGARCH (1,1,1) Modeli Ozellikleri

USD/TRY EGARCH (1,1,1) student-t
® -0,855 (0,086) [0,00]
o 0,319 (0,031) [0,00]
B 0,936 (0,008) [0,00]
y 0,109 (0,016) [0,00]
Dagilim Parametresi 6,275 (0,663) [0,00]
ARCH Test [0,869]
Carpiklik 0,611
Basiklik 6,112
JB 1231,9 [0,00]
AIC -6,771
SC -6,760
Qe) [0,006]
Qe [0,003]
Qus) [0,009]
Q) [0792]
Qa0 [0,832]
Qus) [0,911]

Not: () igindeki degerleri standart hatalari, [ ] igindeki degerler ise olasilik degerlerini
gostermektedir. JB degeri Jarque-Bera (JB) Normal dagilim test sonucunu ifade etmektedir.

USD/TRY paritesi agisindan EGARCH modelinde Normal, student-t ve GED
dagilimlar1 varsayimi altinda yapilan tim tahminlerde Kaldirag (y) parametresi
istatistiki agindan anlamli bulunmustur. Ancak parametrenin isareti beklenen yonde
degildir. Yani negatif olmasi beklenen isaret pozitif olarak ortaya ¢ikmustir.

162



(6) PARCH: Calismada PARCH modeli de incelenecektir. Bu noktada

oncelik olarak bu modellerin se¢im kriterlerine gore karsilastirilmas: gerekmektedir:

Tablo 20: USD/TRY PARCH (1,1,1) Model Karsilastirma Kriterleri

PARCH (1,1,1) Modeli | AIC  sC
PARCH (1,1,1) student-t | -6,769 -6,756
PARCH (1,1,1) Normal | -6,718 -6,706
PARCH (1,1,1) GED | -6,758 -6,745
Not: Tiim 45 PARCH (p,q,r) modeli igin AIC ve SC degerleri hesaplamis ancak parametre

degerleri anlamli olan modeller igerisinde en kiigilk degerlere sahip olan PARCH (1,1,1) modeli
raporlanmigtir.

Tablo 21: USD/TRY PARCH (1,1,1) Modeli Ozellikleri

USD/TRY PARCH (1,1,1) student-t
® 4,49*10° (4,05*10°) [0,267]
o 0,160 (0,018) [0,000]
B -0,329 (0,071) [0,000]
y 0,805 (0,016) [0,000]
8 1,501 (0,192) [0,016]
Dagilim Parametresi 11,37 (2,227) [0,000]
ARCH Test [0,762]
Carpiklik 0,024
Basiklik 3,676
JB 60,91
AIC -6,769
SC -6,756
QQe) [0,005]
QQ) [0,004]
QQqs) [0,012]
QQ%e [0,751]
QQ’ o) [0,898]
QQ%s) [0,982]

Not: () icindeki degerler standart hatalari, [ ] i¢indeki degerler ise olasilik degerlerini
gostermektedir. JB degeri Jarque-Bera (JB) Normal dagilim test sonucunu ifade etmektedir.

USD/TRY paritesi agisindan PARCH modelinde Normal, student-t ve GED

dagilimlar1 varsayimi altinda yapilan tahminlerde sabit terim anlamli bulunmamustir.
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(7) CGARCH: Calismada CGARCH modeli de incelenecektir. Bu noktada

oncelik olarak bu modellerin se¢im kriterlerine gore karsilastirilmas: gerekmektedir:

Tablo 22: USD/TRY CGARCH (1,1,1) Model Karsilastirma Kriterleri

CGARCH (1,1,1) Modeli AlIC SC

CGARCH (1,1,1) student-t N/A N/A

CGARCH (1,1,1) Normal -6,707 -6,696
CGARCH (1,1,1) GED N/A N/A

CGARCH Threshold (1,1,1) student-t | N/A N/A
CGARCH Threshold (1,1,1) Normal N/A N/A

CGARCH Threshold (1,1,1) GED N/A N/A

Not: Tiim 45 CGARCH (p,q,r) modeli i¢in AIC ve SC degerleri hesaplamis ancak parametre
degerleri anlamli olan modeller igerisinde en kiiglik degerlere sahip olan CGARCH (1,1,1) modeli
raporlanmigtr.

Tablo 23: USD/TRY CGARCH (1,1,1) Modeli Ozellikleri

USD/TRY CGARCH (1,1,1)
K 1,17*10™(2,90*10°) [0,000]
P 0,979 (0,006) [0,000]
n 0,154 (0,011) [0,000]
a 0,048 (0,016) [0,003]
B -0,719 (0,107) [0,000]
ARCH Test [0,939]
Carpiklik 0,634
Basiklik 5,161
JB 692,1
AIC -6,707
SC -6,696
QQe) [0,008]
QQe) [0,022]
QQus) [0,027]
QQ’e) [0,914]
QQ’uo) [0,961]
QQ’us) [0,993]

Not: () icindeki degerler standart hatalari, [ ] igindeki degerler ise olasilik degerlerini
gostermektedir. JB degeri Jarque-Bera (JB) Normal dagilim test sonucunu ifade etmektedir.
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CGARCH modeli parametreler agisindan uygun bir model olabilir ancak
modelde  “otokorelasyon  sorunu” hala  bulunmaktadir. Tim  modeller
degerlendirildiginde ise su sonuca ulasilmaktadir: IGARCH, EGARCH ve TARCH
parametrelerinin isareti “beklenen isarete” sahip olmamasi nedeniyle robust degildir.
PARCH modelinin sabit terimi anlamli degildir; diger modeller ise “otokorelasyonu
ortadan kaldirmada” basarisiz olmustur. Tiim bunlar ele alindiginda, GARCH (1,1)
student-t dagilimi ile birlikte segilebilecek en uygun (fit) ve robust modeldir. Bu

modelden elde edilen volatilite degerleri asagidaki grafikten goriilebilmektedir:

Grafik 10: USD/TRY Yillik Temelde Volatilite Degerleri (%)
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Not: USD/TRY birlesik getirileri icin GARCH (1,1) student-t dagilimi modelinden elde
edilmis 6rneklem dig1 tahminden elde edilen standart sapmalarin, yillik temelde hesaplanmis volatilite
degerlerini gostermektedir.

(2) EUR/USD GARCH Volatilite Modelleri

EUR/USD agisindan volatilite modellemesinde bulunurken nedenleri daha
once de belirtildigi tizere, (G)ARCH tipi modeller temel alinmaktadir. EUR/USD
paritesi getirilerinde de AR (p) ve MA (q) siirecleri anlamli oldugundan bu parite
getirilerinde de ARCH tipi modeller ile volatilite modellenebilmektedir. EUR/USD
parite getirilerinde USD/TRY paritesine benzer bir bigimde; (1) GARCH, (2)
IGARCH, (3) ARCH-M, (4) TARCH, (5) EGARCH, (6) PARCH, (7) CGARCH

volatilite modelleri incelenmektedir.

165



(1) GARCH: Calismada ilk olarak GARCH (p,q) modeli incelenecektir. Bu

noktada oncelik olarak bu modellerin se¢im kriterlerine gore karsilagtirilmasi

gerekmektedir:

Tablo 24: EUR/USD GARCH (1,1) Model Karsilagtirma Kriterleri

GARCH (1,1) Modeli | AIC  SC
GARCH (1,1) student-t | -7,334 -7,327
GARCH (1,1) Normal | -7,323 -7,317

GARCH (1,1) GED -7,338 -7,331
Not: Tiim 45 GARCH (p,q) modeli icin AIC ve SC degerleri hesaplamis ancak parametre
degerleri anlamli olan modeller icerisinde en kiiciik degerlere sahip olan GARCH (1,1) modeli

raporlanmustir.

Tablo 25: EUR/USD GARCH (1,1) Modeli Ozellikleri

EUR/USD GARCH (1,1) GED
o) 1,33*107 (7,42*10®) [0,074]
a 0,029 (0,005) [0,00]
B 0,967 (0,005) [0,00]
Toplam 0,997
Dagilim Parametresi 1,528 (0,055) [0,00]
ARCH Test [0,010]
Carpiklik 0,037
Basiklik 3,666
B 59,5 [0,00]
AIC -7,338
SC -7,331
Qe [0,289]
Qo [0.562]
Qus) [0,501]
Q) [0,064]
Qo) [0,092]
Qus) [0,147]

Not: () icindeki degerler standart hatalari, [ ] igindeki degerler ise olasilik degerlerini
gostermektedir. JB degeri Jarque-Bera (JB) Normal dagilim test sonucunu ifade etmektedir. Engel
(2001)*®° tarafindan yapilan calismada Onerildigi iizere, artiklarn ve karesi alnmus artiklarm
korelasyon degerleri 15 gecikme mertebesine kadar incelenmistir.

% Robert F. Engle, “The Use of ARCH/GARCH Models in Applied Econometrics”, Journal of
Economic Perspective, Vol. 15, Issue 4, 2001, s. 157-168.
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(2) IGARCH: Daha once de belirtildigi tizere, bu model GARCH (1,1)
modeli parametrelerinde (a+p)=1 esitliginin oldugunu varsaymaktadir. Bu varsayim

EUR/USD parite degerleri agisindan da basit bir Wald testi ile test edilebilir:

Tablo 26: EUR/USD IGARCH (1,1) Parametreleri Wald Testi

Sifir Hipotezi Wald t-istatistigi Olasihk
(otp)=1 -1,255 0,2093

Sifir Hipotezi Wald F-istatistigi Olasihk
(otp)=1 1,576 0,2093

Sifir Hipotezi | Wald Ki-kare istatistigi  Olasihk
(o+B)=1 1,576 0,2093

Sifir hipotezi agik bir bigimde reddedilemedigine gore, GARCH modelini

kullanmak robust sonuglar {retmeyecektir. Bu noktada IGARCH modelinin

arastirilmasi gerekmektedir:

Tablo 27: EUR/USD IGARCH (1,1) Model Karsilastirma Kriterleri

IGARCH (1,1) Modeli| AIC  SC
IGARCH (1,1) student-t | -7,323 -7,317
IGARCH (1,1) Normal | -7,333 -7,329
IGARCH (1,1) GED | -7,337 -7,334

Not: Tiim 45 IGARCH (p,q) modeli i¢cin AIC ve SC degerleri hesaplamig ancak parametre

degerleri anlamli olan modeller igerisinde en kiigiik degerlere sahip olan IGARCH (1,1) modeli
raporlanmustir.

Tablo 28: EUR/USD IGARCH (1,1) Modeli Ozellikleri

EUR/USD IGARCH (1,1) GED
o 0,028 (0,003) [0,00]
B 0,972 (0,003) [0,00]
Dagilim Parametresi | 1,536 (0,053) [0,00]
ARCH Test [0,016]
Carpiklik 0,034
Basiklik 3,646
JB 56,01 [0,00]
AlC -7,337
SC -7,334
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Qe [0,285]
Q) [0,582]
Qus) [0,498]
Qe [0,089]
Qo) [0,121]
Qus) [0.178]

Not: () icindeki degerler standart hatalari, [ ] igindeki degerler ise olasilik degerlerini
gostermektedir. JB degeri Jarque-Bera (JB) Normal dagilim test sonucunu ifade etmektedir.

(3) ARCH-M: Calismada ARCH-M modeli de incelenecektir. Bu noktada

oncelik olarak bu modellerin se¢im kriterlerine gore karsilastirilmas1 gerekmektedir:

Tablo 29: EUR/USD ARCH-M Model Karsilagtirma Kriterleri

ARCH-M (1,1) Modeli| AIC SC
ARCH-M (1,1) student-t| -7,323 -7,317
ARCH-M (1,1) Normal | -7,334 -3,327
ARCH-M (1,1) GED | -7,338 -7,331
Not: Tiim 45 ARCH-M (p,q) modeli igin AIC ve SC degerleri hesaplamig ancak parametre

degerleri anlamli olan modeller igerisinde en kiigiik degerlere sahip olan ARCH-M (1,1) modeli
raporlanmustir.

Tablo 30: EUR/USD ARCH-M (1,1) Modeli Ozellikleri

ARCH-M (1,1) Modeli | AIC  SC
ARCH-M Normal 6.1 N/A  N/A
ARCH-M student-t o1 N/A  N/A
ARCH-M GED o4 N/A  N/A
ARCH-M Normal %, N/A  N/A
ARCH-M student-t6?.; | NJA  N/A
ARCH-M GED 6% N/A  N/A
ARCH-M Normal log(c%.1y | N/A  N/A
ARCH-M student-t log(c%.1) | N/A  N/A

ARCH-M GED log(c’1y | NJA  NI/A
Not: 45 ARCH-M (p,q) modeli igin AIC ve SC degerleri hesaplamis ancak tiim parametre
degerleri anlamli olan herhangi bir model bulunamamstir.
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(4) TARCH: Calismada TARCH (p,q,r) modeli de incelenecektir. Bu
noktada oncelik olarak bu modellerin se¢im kriterlerine gore karsilagtirilmasi

gerekmektedir:

Tablo 31: EUR/USD TARCH (p,q,r) Model Karsilastirma Kriterleri

TARCH (1,1,1) Modeli | AIC  SC
TARCH (1,1,1) student-t | N/A  N/A
TARCH (1,1,1) Normal | N/A  N/A

TARCH (1,1,1) GED N/A  N/A

Not: TARCH (p,q,r) modeli igin AIC ve SC degerleri hesaplamis ancak tiim parametre
degerleri anlamli olan herhangi bir model bulunamamistir.

(5) EGARCH: Calismada EGARCH (p,q,r) modeli de incelenecektir. Bu
noktada oOncelik olarak bu modellerin se¢im kriterlerine gore karsilagtirilmasi

gerekmektedir:

Tablo 32: EUR/USD EGARCH (p,q,r) Model Karsilastirma Kriterleri

EGARCH (1,1,1) Modeli | AIC  SC
EGARCH (1,1,1) student-t | N/A  N/A
EGARCH (1,1,1) Normal | N/A N/A

EGARCH (1,1,1) GED N/A  N/A

Not: EGARCH (p,q,r) modeli i¢cin AIC ve SC degerleri hesaplamis ancak tiim parametre
degerleri anlamli olan herhangi bir model bulunamamistir.

(6) PARCH: Calismada PARCH (p,q,r) modeli de incelenecektir. Bu noktada

oncelik olarak bu modellerin se¢im kriterlerine gore karsilastirilmas: gerekmektedir:

Tablo 33: EUR/USD PARCH (p,q,r) Model Karsilastirma Kriterleri

PARCH (1,1,1) Modeli AIC SC
PARCH (1,1,1) student-t N/A  N/A
PARCH (1,1,1) Normal N/A  N/A

PARCH (1,1,1) GED N/A  N/A

Not: PARCH (p,q,r) modeli i¢in AIC ve SC degerleri hesaplamis ancak tiim parametre
degerleri anlamli olan herhangi bir model bulunamamistir.
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(7) CGARCH: Calismada CGARCH modeli de incelenecektir. Bu noktada

oncelik olarak bu modellerin se¢im kriterlerine gore karsilastirilmas: gerekmektedir:

Tablo 34: EUR/USD CGARCH (1,1,1) Model Karsilastirma Kriterleri

CGARCH (1,1,1) Modeli AIC  SC
CGARCH (1,1,1) student-t -7,337  -7,325
CGARCH (1,1,1) Normal -7,326 -7,316

CGARCH (1,1,1) GED N/A N/A
CGARCH Threshold (1,1,1) student-t N/A N/A
CGARCH Threshold (1,1,1) Normal N/A N/A

CGARCH Threshold (1,1,1) GED N/A N/A

Not: Tiim 45 CGARCH (p,q,r) modeli i¢in AIC ve SC degerleri hesaplamig ancak parametre
degerleri anlamli olan modeller igerisinde en kiigiikk degerlere sahip olan CGARCH (1,1,1) modeli
raporlanmigtr.

Tablo 35: EUR/USD CGARCH (1,1,1) Modeli Ozellikleri

EUR/USD CGARCH (1,1) student-t
K 4,81*10°(1,75*107) [0,006]
N 0,996 (0,002) [0,00]
N 0,034 (0,005) [0,00]
a -0,048 (0,012) [0,00]
B 0,571 (0,015) [0,016]
Dagilim Parametresi 11,37 (2,227) [0,00]
ARCH Test [0,993]
Carpiklik 0,024
Basiklik 3,676
JB 60,91
AIC -7,337
SC -7,325
QQe) [0,280]
QQ) [0,536]
QQus) [0,487]
QQ%s) [0,763]
QQ%0) [0,561]
QQ%s) [0,646]

Not: () icindeki degerler standart hatalari, [ ] igindeki degerler ise olasilik degerlerini
gostermektedir. JB degeri Jarque-Bera (JB) Normal dagilim test sonucunu ifade etmektedir.
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Tiim modeller degerlendirildiginde su sonuca ulasilmaktadir: ARCH-M,
EGARCH, TARCH ve PARCH modelleri, en az bir parametrenin istatistiki agidan
anlamli olmamasi nedeniyle robust degillerdir. GARCH modeli gerekli varsayimlari
yerine getirememektedir. IGARCH modelinin ise ARCH etkisini ortadan kaldirma
konusunda basarisiz oldugu goriilmektedir. Tiim bunlar ele alindiginda, CGARCH
(1,1,1) student-t dagilimu ile birlikte segilebilecek en uygun (fit) ve robust modeldir.

Bu modelden elde edilen volatilite degerleri asagidaki grafikte gosterilmistir:

Grafik 11: EUR/USD Yillik Temelde Volatilite Degerleri (%)
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Not: EUR/USD birlesik getirileri i¢in CGARCH (1,1,1) modelinden elde edilmis 6rneklem
dist tahminden elde edilen standart sapmalarin, yillik temelde hesaplanmig volatilite degerlerini
gostermektedir.

Stokastik siirecler ile tahmin ic¢in gerekli olan rassal sayilar ve volatilite
parametreleri elde edildigine gore, kullanilan stokastik siire¢lerde tahmin ile ilgili

metodoloji agiklanabilir:

(6) Brownian Motion (BM) Siireci

Daha once de belirtildigi tizere, ¢alismada doviz kurlari i¢in baslangi¢ degeri
(t). giinde mevcut olan parite degeri olup, (t+1). giin i¢in tahminde bulunulmaktadir.

Dolayisiyla tahmin uzakligi 1 gilindiir. Stokastik siirecler uygulanirken 1000 path
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(adim sayisi-number of steps) kullanilmistir. Ayrica iterasyon (simiilasyon) sayisi da

1000°dir.

Ayrica tiim stokastik silireglerde Drift veya Biiyiime oran1 ()

parametresinde, tahminde bulunulacak giinden onceki son 21 giinde olusan (kisa
donemde) birlesik getirilerin ortalamasi temel alinmistir. Bunun nedeni kisa donem
olarak belirtilen giin sayisinin 21 olmasidir. Yine benzer bir bi¢imde, literatiirde

genel olarak c¢ok kisa donem 4 giin, uzun donem ise 200 giin olarak

*
tanimlanmaktadir. >

Bu hususlar temelinde son 21 giiniin agirhikli ortalamasi olarak ifade

edilebilecek Drift oran1 USD/TRY getirileri i¢in asagidaki grafikte gosterilmektedir:
Grafik 12: USD/TRY Drift Orani (%)
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Not: USD/TRY Drift orani, son 21 giinde gergeklesen birlesik getirilerin ortalamasi alinarak
dinamik bir bigimde (rolling window) hesaplanmustir.

Benzer bir bigimde EUR/USD getirileri igin hesaplanan Drift orani ise
asagidaki grafiktedir:

" Ornegin bkz. Steven B. Achelis, Technical Analysis form A to Z, Equis International, Salt Lake
City, 2003, s. 194-195. Yine bu noktadan hareketle ¢alismada Jump orani hesaplanirken son 4 giin,
Mean-reversion orani hesaplanirken son 200 giin temel alinacaktir.
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Grafik 13: EUR/USD Drift Orani (%)
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Not: EUR/USD Dirift orani, son 21 giinde gergeklesen birlesik getirilerin ortalamasi alinarak
dinamik bir bigimde hesaplanmustir.

Drift parametresi de belirlendigine gore, Brownian Motion siireci ile
tahminde bulunmak miimkiindiir. USD/TRY ve EUR/USD paritelerine ait birer

tahmin (1 Haziran 2007) asagidaki grafiklerde gosterilmektedir:

Grafik 14: Brownian Motion Bir Giin i¢in USD/TRY Tahmini
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Not: 1000 simiilasyon ve 1000 path ile tahmin degeri olarak simiilasyon degerlerinin
ortalamasi temel alinmistir.
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Grafik 15: Brownian Motion Bir Giin i¢in EUR/USD Tahmini

Not: 1000 simiilasyon ve 1000 path ile tahmin degeri olarak simiilasyon degerlerinin
ortalamasi temel alinmistir.

Elde edilen sonuglara iliskin ayrintilar performans analizi kisminda
tartigilacaktir. Bu noktadan sonra GBM siireci ile tahmine yonelik olarak kullanilan

metodoloji agiklanacaktir:

(7) Geometrik Brownian Motion (GBM) Siireci

GBM siireci ile tahminde bulunurken izlenen metodoloji BM ile benzer olup,
aradaki farklilik ikinci boliimde belirtilmis olan GBM siireci formiiliinden

kaynaklanmaktadir:

dS =1+ uS +%0'28)dt +0SdZ (2.25)

Bu noktada belirtmek gerekir ki, GBM siirecinde BM siirecinden farkli bir
parametre degerini daha hesaplamak gerekmemektedir. Ancak burada bir kez daha
vurgulanmasi gereken 6nemli bir husus, BM siirecinde (6rnegin 1 Haziran 2007 igin)
elde edilmis olan tahmin degerinde kullanilan rassal sayilarin “sabitlendigi” ve GBM
stirecinde de ayni rassal sayilarin kullanildigidir. Buna gore, 6rnek bir giin icin (1
Haziran 2007) GBM siireci ile ortaya ¢ikan USD/TRY ve EUR/USD paritelerine ait
tahminler asagidaki grafiklerde gosterilmektedir:
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Grafik 16: Geometrik Brownian Motion Bir Giin i¢in USD/TRY Tahmini
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Not: 1000 simiilasyon ve 1000 path ile tahmin degeri olarak simiilasyon degerlerinin
ortalamasi temel alinmistir.

Grafik 17: Geometrik Brownian Motion Bir Giin i¢in EUR/USD Tahmini
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Not: 1000 simiilasyon ve 1000 path ile tahmin degeri olarak simiilasyon degerlerinin
ortalamasi temel alinmistir.

(8) Mean-reversion (Ornstein-Uhlenbeck) Siireci

Mean-reversion siireci ikinci boliimde asagidaki sekilde tanimlanmaistir:
dr, =a(y —r)dt+ pdZ, (2.27)

Bu formiilde BM ve GBM siirecinden farkli olarak iki parametre degerinin

daha bilinmesi gerekmektedir:
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Bu parametreler uzun dénem parite degeri ve Mean-reversion oranidir. Uzun
donemde gegerli olmasi beklenen parite degeri, birinci bolimde agiklanmis olan
Satin Alma Giicii Paritesi (PPP) ile hesaplanabilinir. Ancak bunun i¢in ilgili tilkelerin

enflasyon oranlarinin bilinmesi gereklidir. Asagidaki grafiklerde ilgili veriler ve uzun

donemde gecerli olacak parite degerleri gosterilmektedir:

Grafik 18: Tiirkiye Aylik Enflasyon Oranlar1 (%)
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Not: Tiirkiye Enflasyon Orani, Tiirkiye nin Tiiketici Fiyat Endeksine (CPI) gore (2005=100)

hesaplanan aylik enflasyon oranlarini gostermektedir. Veriler Uluslararas1 Para Fonu (IMF)’den elde
edilmigtir.

Grafik 19: ABD Aylik Enflasyon Oranlar1 (%)
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Not: ABD Enflasyon Orani, ABD’nin Tiiketici Fiyat Endeksine (CPI) gore (2005=100)

hesaplanan aylik enflasyon oranlarini gostermektedir. Veriler Uluslararasi Para Fonu (IMF)’den elde
edilmistir.

Grafik 20: Euro Bolgesi Aylik Enflasyon Oranlari (%)
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Not: AB Enflasyon Orani, Euro Bolgesindeki iilkeler i¢in Harmonize Edilmis Tiiketici Fiyat

Endeksine (HCPI) gore (2005=100) hesaplanan aylik enflasyon oranlarini gostermektedir. Veriler
Avrupa Merkez Bankasi (ECB)’den elde edilmistir.

Grafik 21: Uzun Dénem (PPP) USD/TRY Parite Degerleri
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Not: Uzun Doénem USD/TRY degerleri yukarida belirtilmis olan enflasyon oranlart

arasindaki farklar temel alinarak dinamik bir bicimde hesaplanan Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi
(PPP) degerlerini ifade etmektedir.
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Grafik 22: Uzun Donem (PPP) EUR/USD Parite Degerleri
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Not: Uzun Doénem EUR/USD degerleri yukarida belirtilmis olan enflasyon oranlart

arasindaki farklar temel alinarak dinamik bir bigimde hesaplanan Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi
(PPP) degerlerini ifade etmektedir.

Bilinmesi gereken bir diger parametre degeri Mean-reversion oranidir. Son
200 giinde gerceklesen birlesik getiriler dikkate alinarak hesaplanan Mean-reversion

oraninda her zaman mutlak degerlerin temel alindigini belirtmek gerekmektedir:

Grafik 23: USD/TRY Mean-reversion Orani
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Not: USD/TRY Mean-reversion orant son 200 giinde gerceklesen birlesik getirilerin
ortalamasi alinarak dinamik bir bi¢imde hesaplanmistir. Siiregte mutlak degerler dikkate alinmalidir.
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Grafik 24: EUR-TRY Mean-reversion Orani

0,1500

0,1000

0,0500

0,0000 A A
01.06.2007 01.06.200 01.0

-0,0500

01.06.2011

-0,1000

-0,1500

= EUR-USD Mean-reversion Orani (%)

Not: EUR/USD Mean-reversion orani son 200 giinde gerceklesen birlesik getirilerin
ortalamasi alinarak dinamik bir bigimde hesaplanmistir. Siiregte mutlak degerler dikkate alinmalidir.

Mean-reversion stokastik siireci ile tahminde bulunabilmek i¢in gerekli olan
tim parametre degerleri hesaplanmistir ve USD/TRY ile EUR/USD paritelerine ait
bir tahmin (1 Haziran 2007) asagidaki grafiklerde gosterilmektedir. GBM ve BM
stireclerinde oldugu gibi Mean-reversion siireci ile ayni giin igin tahminde

bulunulurken rassal sayilarin sabitlendigini vurgulamak gerekmektedir.

Grafik 25: Mean-reversion Siireci Bir Giin i¢in USD/TRY Tahmini

1.0 T T T T T T T T T T
o o 0.2 o3 0.4 0.5 o.& o7 0.8 0.9 1

Not: 1000 simiilasyon ve 1000 path ile tahmin degeri olarak simiilasyon degerlerinin
ortalamasi temel alinmistir.
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Grafik 26: Mean-reversion Siireci Bir Giin igin EUR/USD Tahmini
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Not: 1000 simiilasyon ve 1000 path ile tahmin degeri olarak simiilasyon degerlerinin
ortalamasi temel alinmistir.

(9) Jump Diffusion Siireci

Jump Diffusion siireci ikinci boliimde asagidaki sekilde tanimlanmugtir:

dX (t) = a(X, t)dt +b(X,)dZ (t) + h(J, X, t)dN (1) (2.28)

Bu formiilde BM, GBM ve Mean-reversion stokastik siireglerinden farkli

olarak iki parametre degerinin daha bilinmesi gerekmektedir:

Bunlardan birincisi Jump oranidir. Jump orani genel olarak “u¢ deger” olarak
ifade edilen getiri degisimlerini ifade etmektedir. Calismada Jump orani “¢ok kisa
donem” olarak adlandirilan son 4 giinde meydana gelen getiri degisimlerinin “bant
araligin1” gecen degerlerinin ortalamasini ifade etmektedir. Bant aralig1 ise yine son
4 giinde meydana gelen getiri degisimlerinin “mutlak degeri alinmis bir bi¢gimdeki
ortalama degerine 3 standart sapma degeri eklenmesi” ile olusturulmaktadir.
Bilindigi tizere, Normal dagilim varsayimi altinda bir serinin ortalamasina 3 standart
sapma eklenip ¢ikartilarak olusturulan bir bant araligi, ilgili seriye ait degiskenlerin
% 99’unu icermektedir. Bu ¢alisma agisindan geriye kalan % 1’lik kisim ise, “ug

degerleri”; dolayisiyla Jump oranlarini olusturmaktadir.
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Bilinmesi gereken bir diger parametre ise “Jump size” parametresidir. Bu
parametre ise son 4 giin icerisinde “u¢ degerlerin” olustugu giin sayisi olarak ifade

edilmistir. Tlim bu parametreler asagidaki grafikler yardimiyla gosterilmektedir:

Grafik 27: USD/TRY Jump Orani (%)
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Not: USD/TRY Jump orani, (son 4 giinde gergeklesen birlesik getirilerin ortalamasi + bu
getirilerin 3 standart sapmasi) bant degerini asan getirilerin ortalamalar1 alinarak dinamik bir bicimde
hesaplanmigtir.

Grafik 28: USD/TRY Jump Sayisi
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Not: USD/TRY Jump sayisi, son 4 giin i¢gin dinamik hesaplama ile (son 4 giinde gergeklesen
birlesik getirilerin ortalamasi + bu getirilerin 3 standart sapmasi) bant degerini agan getiri degerlerinin
gozlemlendigi giin sayisidir.
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Grafik 29: EUR/USD Jump Orani (%)
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Not: EUR/USD Jump orani, (son 4 giinde gergeklesen birlesik getirilerin ortalamasi + bu
getirilerin 3 standart sapmasi) bant degerini asan getirilerin ortalamalar1 alinarak dinamik bir bicimde
hesaplanmustir.

Grafik 30: EUR/USD Jump Sayisi
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Not: EUR/USD Jump sayisi, son 4 giin i¢in dinamik hesaplama ile (son 4 giinde gerceklesen
birlesik getirilerin ortalamasi + bu getirilerin 3 standart sapmasi) bant degerini agan getiri degerlerinin
gozlemlendigi giin sayisidir.

GBM, BM ve Mean-reversion siirecinde oldugu gibi Jump Diffusion
stirecinde de ayni giin i¢in tahminde bulunulurken rassal sayilarin sabitlendigini
vurgulamak gerekmektedir. Ayrica Jump oraninin sifir oldugu giinlerde sifira gok

yakin bir deger olan (10°°) degerinin kullanildigini da belirtmek gerekmektedir. Bu
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noktadan sonra 6rnek bir giin i¢in (1 Haziran 2007) Jump Diffusion siireci ile ortaya
¢ikan USD/TRY ve EUR/USD paritelerine ait tahminler asagidaki grafiklerde

gosterilmektedir:

Grafik 31: Jump Diffusion Siireci Bir Giin i¢in USD/TRY Tahmini
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Not: 1000 simiilasyon ve 1000 path ile tahmin degeri olarak simiilasyon degerlerinin
ortalamasi temel alinmistir.

Grafik 32: Jump Diffusion Siireci Bir Giin i¢in EUR/USD Tahmini

Not: 1000 simiilasyon ve 1000 path ile tahmin degeri olarak simiilasyon degerlerinin
ortalamasi temel alinmistir.

Bir sonraki kisimda ise yukarida agiklanmis olan siireglerin ve yontemlerin

performans analizi yapilarak elde edilen ampirik bulgular degerlendirilecektir.
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3.2. PERFORMANS ANALIZi VE AMPiRiK BULGULAR

Bu kisimda yukarida ayrintili bir bi¢cimde agiklanmis olan siirecler ve
yontemlerle agsagidaki {i¢ donem arasinda elde edilen tahmin sonuglarinin performans
analizi yapilacaktir: (1) 1 Haziran 2007-1 Eylil 2011 (2) 1 Temmuz 2008-1 Subat
2009 (3) 1 Subat 2009-1 Eyliil 2011. Daha 6nce de belirtildigi tizere, bu déonemlerin
Ozellikleri kriz dncesi (pre-crisis), kriz (crisis) ve kriz sonrasi (post-crisis) donemleri

kapsayan bir 6rneklem araliginda tanimlanmis olmasidir.

Bu noktada oncelik olarak RW modeli basta olmak {izere tiim yontemlerin ve
stireglerin MSPE degerlerinin hesaplanmasi gerekmektedir. MSPE degerlerinden
hareketle DMW test istatistigi kullanilarak elde edilen tahmin degerleri arasinda

anlaml1 bir fark olup olmadig test edilebilmektedir.

Asagidaki tablolar ilgili donemlerde USD/TRY ve EUR/USD parite degerleri

icin yapilan tahminlerin MSPE degerlerini ve DMW test sonuglarini gostermektedir:

Tablo 36: USD/TRY ve EUR/USD 06:2007—-09:2011 Performans Analizi

USD/TRY | RW Ort. (n=2) UCIP Var (p) ARIMA (p,d,q)
MSPE | MSPE DMW [ MSPE DMW | MSPE DMW | MSPE DMW
237 301 -4425| 237 -1,065 [ 237 0,269 236 0,566
USD/TRY | RW BM GBM MR JD

MSPE | MSPE DMW | MSPE DMW | MSPE DMW | MSPE DMW
237 237 0,388 | 236 0,781 236 0,656 237 0,309
EUR/USD | RW Ort. (n=2) UCIP Var (p) ARIMA (p,d,q)
MSPE | MSPE DMW [ MSPE DMW | MSPE DMW | MSPE DMW
106 136 -8,066 | 106 -0,635 | 105 1,179 105 0,761
EUR/USD | RW BM GBM MR JD

MSPE | MSPE DMW | MSPE DMW | MSPE DMW | MSPE DMW

106 [ 923 3295 | 931 3,713"| 931 3526 | 113  -1,275

Not: Tablodaki MSPE degerleri (10°) ile carpilarak raporlanmustir. UCIP modelinde Merkez
Bankalar1 Politika Faizi ve Devlet Tahvilleri Gosterge Faizi i¢in hesaplama yapilmig ve en kiigiik
MSPE degerini veren model temel alinmigtir. Benzer metodoloji Var (p) modelleri i¢in de
uygulanmigtir. Stokastik siireclerde 1000 simiilasyon ve 1000 path ile tahmin degeri olarak
simiilasyon degerlerinin ortalamasi temel alinmistir. DMW testi tablo degerleri % 10, % 5 ve % 1
anlamlilik seviyesi i¢in sirasiyla 1,319, 1,714 ve 2,499°dur. “ isareti % 1 anlamlilik seviyesinde daha
iyi performans elde edildigini ifade etmektedir.
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Tablo 37: USD/TRY ve EUR/USD 07:2008-02:2009 Performans Analizi

USD/TRY | RW Ort. (n=2) UCIP Var (p) ARIMA (p,d,q)
MSPE | MSPE DMW | MSPE DMW | MSPE DMW | MSPE DMW
108 139  -2324 | 108 -0966 | 108 0,751 | 108 0,648
USD/TRY | RW BM GBM MR JD
MSPE [ MSPE DMW [ MSPE DMW | MSPE DMW | MSPE DMW
108 108 0525 | 107 0,893 | 108 0,741 | 107 1,283
EUR/USD | RW Ort. (n=2) UCIP Var (p) ARIMA (p,d,q)
MSPE | MSPE DMW [ MSPE DMW | MSPE DMW | MSPE DMW
33 44 4345 | 33 1711 321 0861 | 323 0611
EUR/USD | RW BM GBM MR JD
MSPE | MSPE DMW [ MSPE DMW | MSPE DMW | MSPE DMW
33 298 3061 | 296 3273 | 297 3156 | 33 0,102

Not: Tablodaki MSPE degerleri (10°) ile carpilarak raporlanmistir. UCIP modelinde Merkez
Bankalar1 Politika Faizi ve Devlet Tahvilleri Gosterge Faizi i¢in hesaplama yapilmis ve en kiiclik
MSPE degerini veren model temel almmistir. Benzer metodoloji Var (p) modelleri icin de
uygulanmigtir. Stokastik siiregclerde 1000 simiilasyon ve 1000 path ile tahmin degeri olarak
simiilasyon degerlerinin ortalamasi temel alinmistir. DMW testi tablo degerleri % 10, % 5 ve % 1
anlamhlik seviyesi igin sirasiyla 1,319, 1,714 ve 2,499°dur. ~ isareti % 1 anlamlilik seviyesinde daha

iyi performans elde edildigini ifade etmektedir.

Tablo 38: USD/TRY ve EUR/USD 02:2009-09:2011 Performans Analizi

USD/TRY | RW Ort. (n=2) UCIP Var( p) ARIMA (p,d,q)
MSPE | MSPE DMW | MSPE DMW | MSPE DMW | MSPE DMW
84 107 -5205| 84 0166 | 84 -0202| 84 0,263
USD/TRY | RW BM GBM MR JD
MSPE | MSPE DMW | MSPE DMW | MSPE DMW | MSPE DMW
84 84 0312 | 8 0917 | 8 0861 | 84 0193
EUR/USD | RW Ort. (n=2) UCIP Var (p) ARIMA (p,d,q)
MSPE | MSPE DMW | MSPE DMW | MSPE DMW [ MSPE DMW
58,4 73 6133 | 583 0428 | 581 0,825 | 582 0,402
EUR/USD | RW BM GBM MR JD
MSPE | MSPE DMW | MSPE DMW | MSPE DMW | MSPE DMW
584 | 554 2953" | 552 3873 | 553 3248 | 589 -1,306

Not: Tablodaki MSPE degerleri (10°) ile carpilarak raporlanmistir. UCIP modelinde Merkez
Bankalar1 Politika Faizi ve Devlet Tahvilleri Gosterge Faizi i¢in hesaplama yapilmis ve en kiigiik
MSPE degerini veren model temel alinmistir. Benzer metodoloji Var (p) modelleri igin de
uygulanmistir. Stokastik siireglerde 1000 simiilasyon ve 1000 path ile tahmin degeri olarak
simiilasyon degerlerinin ortalamasi temel alinmistir. DMW testi tablo degerleri % 10, % 5 ve % 1
anlamhlik seviyesi i¢in sirasiyla 1,319, 1,714 ve 2,499°dur. " isareti % 1 anlamlilik seviyesinde daha
iyi performans elde edildigini ifade etmektedir.
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Yukaridaki tablolardan elde edilen ampirik bulgulara gére, USD/TRY parite
degerlerinde tiim oOrneklem donemi, kriz donemi ve kriz sonrast donem temel
alindiginda hi¢bir model RW yaklasimindan (anlamli ve siirekli olarak) daha iyi

sonu¢ elde edememistir.

Yine de, USD/TRY agisindan tiim 6rneklem donemi ve kriz sonrasi donem
temel alindiginda en az MSPE degerinin GBM ve Mean-reversion (MR) stokastik
siireclerinde ortaya ¢iktigr goriilmektedir. Kriz donemin de ise RW yaklagimindan

“en fazla derecede daha iyi sonuglar” Jump Diffusion (JD) siireci ortaya koymustur.

USD/TRY paritesinde UCIP sonuglari temel alindiginda ise sadece kriz
sonrast donemde anlamli olmayan bir “daha iyi performans” s6z konusudur. Bu
bulgular yapisal modelleri UCIP paritesi varsayimindan hareket ederek agiklamaya
calisan ve literatiirde son yillarda artmakta olan “para politikast degiskenleri” veya
“Taylor Kurali” yaklasimlari ile de uyumludur. Ciinkii mevcut bulgular en basit
bicimde tanimlanmis bu yaklagimin “gelistirilmesi gerektigini” gostermektedir.
Benzer bir gelistirme VAR (p) modelleri i¢in de s6z konusu olabilir. Her iki model

de USD/TRY agisindan “gelistirilmeye a¢ik” sonuglar tiretmislerdir.

Yukaridaki tablolardan elde edilen ampirik bulgulara gére, EUR/USD parite
degerlerinde tiim oOrneklem donemi, kriz donemi ve kriz sonrasi donem temel
alindiginda GBM, BM ve MR stokastik siiregleri, RW yaklagimindan (anlamli ve

stirekli olarak) daha iyi sonug elde edebilmistir.

Ayrica EUR/USD agisindan, tiim orneklem doénemi, kriz donemi ve kriz
sonrast donem temel alindiginda RW modelinden en yiiksek DMW test istatistigi
tireterek “daha anlamli bir bigimde iyi sonug” iireten stokastik siirecin GBM oldugu

goriilmektedir.

Elde edilen ampirik bulgulara gére, GBM siireci her iki doviz kuru degerinde

de “RW modelinden daha iyi performans gosterme” konusunda “en yiiksek DMW
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test istatistik degerini” ortaya koymustur. Bu bulguya tek istisna kriz doneminde

USD/TRY paritesindeki Jump Diffusion siireci DMW sonuglaridir.

Yukarida ortaya konan ampirik bulgular ilgili tablolardan hareketle net bir
bicimde gozlemlenebilmekte ve yorumlanabilmektedir. Ancak bu ampirik bulgular

ile birlikte daha arka planda duran birkag¢ noktay1 da ele almak gerekmektedir:

Bunlardan ilki DMW testidir. Ikinci béliimde belirtildigi iizere, DMW
testinin McCracken (2007)°% tarafindan yapilan calisma ile “giincellenmis” bir
versiyonu bulunmaktadir. Yukaridaki analizde daha yaygin olarak kullanilan ve daha
robust oldugu diistiniilen DMW testi kullanilmistir. Ayrica yine daha 6nce belirtildigi
tizere, DMW testi kullanilarak bu alandaki literatiirde meydana gelen giincel
tartismalardan “uzak durmak” amacglanmistir. Yine de belirtmek gerekir ki, DMW
testini elestiren ¢aligmalarda bu testin “doviz kurlarinin 6ngoriilemedigi hipotezinin

kabuliine” yonelik tablo degerleri iirettigi 6ne siiriilmektedir.”®?

Calismada elde edilen ampirik bulgular ise USD/TRY parite degerlerinin kriz
donemindeki Jump Diffusion siireci tahminleri DMW test istatistigi sonuglari
disinda, herhangi bir tartijma yapilamayacak kadar agiktir. Kriz donemindeki
USD/TRY Jump Diffusion DMW degerleri igin ise % 10 anlamlilik seviyesinin
gecerli olabilecegi one siirtilebilir. Ancak bilindigi lizere, % 10 anlamlilik seviyesinin
gecerli olmasi bile anlamli bir iligkinin varhigi acisindan, (genellikle) yeterli
olamamakta; ya da daha iyimser bir bigimde ifade edilecek olursa “zayif bir iliskinin

var olabilecegini” gostermektedir.

Della Corte ve Tsiakas (2012)°** tarafindan yapilmis olan ve déviz kurlarinmn
ongoriilebilirligini arastiran giincel caligmada bootstrap yontemi, istatistiksel ve

ekonometrik se¢im kriterleri ve testleri tartisilmistir. Bu ¢alismadan hareketle, DMW

%92 Michael W. McCracken, “Asymptotics for Out of Sample Tests of Granger Causality”, Journal of
Econometrics, Vol. 140, Issue 2, 2007, s. 719-752.

3 Todd E. Clark ve Michael W. McCracken, “Testing for Unconditional Predictive Ability”, The
Oxford Handbook of Economic Forecasting, Oxford University Press, Oxford, 2011, s. 415-440.

% pasquale Della Corte ve Ilias Tsiakas, “Statistical and Economic Methods for Evaluating Exchange
Rate Predictability”, Handbook of Exchange Rates, John Wiley, Londra, 2012, s. 239-282.
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testinde istatistiksel acindan g6z ardi edilemeyecek kadar biiyiik bir “zayiflik”
olmadig1 ve “doviz kuru kopuklugu bulmacasinin” DMW veya benzeri tahmin

hatalar1 karsilagtirma testlerinden kaynaklanmadigi one siirtilebilinir.

Ampirik bulgularda dikkat ¢eken bir diger nokta, out-of-sample GARCH
volatilite (standart sapma) degerlerinin giinliik ortalamasi alindiginda ilgili degerin
USD/TRY i¢in yillik temelde % 15,79 olarak ortaya ¢ikarken, EUR/USD igin yillik
temelde % 10,14 olarak hesaplanmis olmasidir. Buna gore, USD/TRY paritesinde
EUR/USD’ye gore, yillik temelde ortalama % 55,7 oraninda daha fazla volatilite s6z
konusudur. Siiphesiz bu deger istatistiki agidan goz ardi edilemeyecek kadar biiyiik
bir volatilite farkina isaret etmektedir. Sadece 1 Haziran 2007 tarihinden itibaren
yapilan tahminlerde kullanilan ilgili GARCH volatilite degerleri ise USD/TRY i¢in
yillik temelde % 14,62, EUR/USD i¢in ise % 11,15 olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Rassal sayilarla ilgili kisimdan goriilebilecegi tizere, USD/TRY ve EUR/USD
parite getirilerinde “asir1 basik dagilim” sorunu bulunmaktadir. Ancak USD/TRY
paritesinde daha fazla ug¢ deger s6z konusu oldugundan bu hususun “daha biiyiik bir

sorun” olusturdugu sdylenebilinir.

3.3. ROBUSTNESS KONTROLU

Bu ¢alismada (miimkiin oldugunca) piyasalarda var olabilecek her tiirlii
“diirtiiden” ya da daha genis anlamda “Davramigsal Iktisadin” ve/veya “Davranigsal
Finansin” konusu olabilecek her tiirlii degiskenden kaginilarak, “mekanik” bir
metodoloji ortaya konmaya calisilmistir. Stiphesiz bu noktada gerek aragtirmacilarin
subjektifligi, gerekse piyasa aktorlerinin sezgisel®®®” hareket etmeleri durumu ile
birlikte; “Haber Etkisi”, “Beklentiler” vb. parametreler de (o6zellikle stokastik
stireclerle ilgili) tahminlere eklenebilir veya tiim bu degiskenler teorik bir bigimde

modellenebilinir.

%% John Maynard Keynes’in deyimiyle “hayvansal giidiileri” ile hareket etmeleri durumu olarak da
ifade edilebilir.
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Bu calismada izlenen metodoloji ve felsefe tim bu “diger parametreleri”
“veri” olarak kabul edip “standart” olarak tanimlanabilecek bir siireci ortaya koymak
ve bu metodolojik siireci kullanarak tahminde bulunmaktir. ilgili metodoloji ile
yapilan tahminlerin  EUR/USD paritesi i¢in ‘“basarili” oldugu gozlemlenirken,
USD/TRY igin ise “basarili olmadig1” gozlemlenmektedir. USD/TRY piyasasi igin
elde edilen bulgular Richard A. Meese ve Kenneth S. Rogoff’un goriislerinin
gegerliligi yoniindedir ve elde edilen bu sonuglar tartisilmaya degerdir. “EUR/USD
parite tahminlerindeki “basar1” ve USD/TRY tahminlerindeki “basarisizlik” hangi
sebeplerden kaynaklaniyor olabilir?” Bu soruya cevap aranmadan once elde edilen
ampirik bulgularin “robust” olup olmadigi ve mevcut bulgularin ortaya c¢ikis

nedenleri tartisilmaya ¢aligilacaktir.

Literatiirde genel olarak ulagilmakta olan “gesitli tahmin modellerinde RW
yaklasimindan®®" daha iyi performans elde edilemedigine” dair ampirik bulgu déviz
kurlarinin gelecekteki degerinin, gecmis verilerden hareketle Ongoriilemeyecegi
diisiincesine yol agmistir. Martingale (Farki) Hipotezi®®" olarak adlandirilabilecek bu

goriis, doviz kurlarinin Zayif Bigimdeki Piyasa Etkinligi Hipotezi ile tutarlidir.>®

“Geleneksel” olarak tanimlanabilecek yontemler Martingale (Farki)
Hipotezi’nden daha ziyade, serilerde otokorelasyonun var olmamasini ya da White
Noise durumunu incelemektedir. Daha 6nce ikinci boliimde agiklanmis olan dogrusal
olmayan (nonlinear) zaman serileri dinamikleri ve kaos gorlisii agisindan
bakildiginda ise “White Noise” ile “Martingale Farki” kavramlari arasinda goz ardi
edilemeyecek kadar biiyiik bir fark bulunmaktadir. Buna gore, bir dogrusal olmayan
zaman serisinin sifir otokorelasyonu olabilir. Ancak ge¢mis serilerdeki sifir olmayan

bir sartli ortalama degerinin, dogrusal olmayan dinamikler ile 6ngdriilebilme ihtimali

%" Daha 6nce de belirtildigi iizere, literatirde Rassal Yiiriiyiis ve Martingale kavramlari farkli
anlamlarda kullanilabilmektedir. Ancak burada kastedilen Drift icermeyen (Driftless) ya da Basit
(Simple) Rassal Yiiriyiis yaklagimidir.

7 Literatiirde “Martingale Farki Hipotezi” yerine, “Martingale Hipotezi” veya “Naive Martingale
Hipotezi” kavramlart da kullanilmaktadir. Basit Rassal Yiirilylis yaklasimi ise Martingale (Farki)
Hipotezinin 6zel bir durumdur.

%% Jian Yang, Xiaojing Su ve James W. Kolari, “Do Euro Exchange Rates Follow A Martingale?
Some Out-of-sample Evidence”, Journal of Banking and Finance, Vol. 32, Issue 5, 2008, s. 729.
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her zaman vardir.”®® Bu ¢alismada ele alinan stokastik siireclerin bu dinamikleri,
olasilik dagilimlarindaki parametre degisimleri ve volatilite modelleri ile

modelleyebilecegi diistiniilmektedir.

Bu ¢alismanm amaci ilgili doviz kurlarindaki olas1 bir dogrusal olmayan
dinamigi veya kaosu incelemek degildir. Ancak USD/TRY doviz kuru
tahminlerindeki ampirik bulgular agisindan, dogrusal olmayan dinamikler iizerine
yapilacak bir tartismanin robustness agisindan faydali olabilecegi diisiiniilmektedir.
Herhangi bir dogrusal olmayan (nonlinear) yapi, “ortalamada dogrusal olmayan™ bir
yapidan veya “varyansta dogrusal olmayan” bir yapidan ortaya ¢ikmaktadir.®®® Buna
gore, bu caligmada “dogrusal olmayan doviz kurlar1 6ngoriilebilirligi” agisindan su

¢ikarimlarda bulunulabilinir:

(1) Mean-reversion stokastik siireci dogasi geregi bir dogrusal olmayan yapi
iizerine insa edilmigtir.®* Dolayisiyla en azindan ortalamadaki olast dogrusal

olmayan bir yapinin, bu stokastik siire¢ tarafindan ortaya konabiliyor olmasi gerekir.

(2) Ele alinan stokastik stire¢lerdeki volatilite modelleri temel olarak dogrusal
olmayan modellerdir. Bu g¢alismada onlarca ARCH tipi model arasindan segim
yaptlmistir.  Orijinal ARCH modeli GARCH modellerinin  siniflandirilmasi
bakimindan dogrusal bir model olarak goriilmesine ragmen, 6z olarak dogrusal

olmayan bir modeldir.®®2

Mevcut bilgilerimize gore, en azindan varyans agisindan
ortaya ¢ikabilecek bir dogrusal olmayan yapinin bu tip volatilite modelleri tarafindan

modellenebiliyor olmasi gerekir.

%% David A. Hsieh, “Testing for Nonlinear Dependence in Daily Foreign Exchange Rates”, Journal
of Business, Vol. 62, No: 3, 1989, s. 339-368; David A. Hsieh, “Implications of Nonlinear Dynamics
for Financial Risk Management”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 28, No: 1,
1993, s. 41-64.

800 \illiam A. Brock, David A. Hsieh ve Blake LeBaron, Nonlinear Dynamics, Chaos and
Instability, The MIT Press, Cambridge, 1991, s. 135.

%1 Copeland, a.g.e., s. 383-384.

%2 Brock vd., a.g.e., 1991, s. 21.
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(3) Benzer bir bicimde ARCH-LM testi dogrusal olmayan yapinin tespiti i¢in
kullanilabilmektedir.®®® Geriye herhangi bir ARCH etkisinin kalmamasi dogrusal

olmayan yapimin modellendigine dair 6nemli bir isaret olarak goriilebilir. 604

(4) Tiim bunlarla beraber Brock vd. (1996)°% tarafindan ortaya konan BDS
testi de olast dogrusal olmayan bir yapinin incelenmesi bakimindan yardimci
olmaktadir. BDS testi olusturulan dogrusal bir modelde otokorelasyon igermeyen
artik degerlerine uygulanmaktadir. Sifir hipotezinin reddedilmesi dogrusal modelin
dogru spesifikasyona sahip olmadigina dair bir isarettir ve potansiyel bir dogrusal

olmayan yapinin varligina dair bir ampirik bulgudur.

Tablo 39: EUR/USD ve USD/TRY BDS Testi Sonuglari

Boyut [ EUR/USD BDS Z-stat  Olasihik | USD/TRY BDS Z-stat  Olasihk
2 -1,247 0,2122 1,306 0,1912
3 -0,977 0,3286 0,965 0,3345
4 -1,187 0,2349 1,655 0,0979
5 -1,131 0,2578 1,655 0,0978
6 -0,893 0,3714 1,483 0,1379

Not: Yukaridaki tablo EUR/USD ve USD/TRY parite degerleri i¢in kullanilan ilgili GARCH
modelleri sonucunda ortaya ¢ikan standartize edilmis artiklara (residuals) ait BDS test sonuglarini
gostermektedir Testin sifir (null) hipotezine gore artiklar iid. 6zelligi gostermektedir. Yukarida
raporlanmayan 6 boyuta kadar tiim ikili kombinasyon sonug¢larimin olasilik degerleri de (c) sifir
hipotezin kabul edildigini ve kaosun s6z konusu olmadigimi gostermektedir. Ham (raw) & degeri,
ciftlerin friksiyonu (pairs of friction) yontemi ile secilmis olup ilgili degerler; EUR/USD igin 1,434 ve
USD/TRY ig¢in 1,386dur.

BDS test degerlerinden hareketle kullanilan model spesifikasyonlarinin dogru

oldugu ve olas1 dogrusal olmayan yapinin modellendigi sdylenebilinir.

Robustness acisindan vurgulanmasi gereken bir diger nokta, doviz

kurlarindaki tiim tahmin modellerinin iki grup altinda tanimlanabilecegidir:**

%03 A. lan McLeod ve Wai Keung Li, “Diagnostic Checking ARMA Time Series Models Using
Squared Residual Autocorrelations”, Journal of Time Series Analysis, Vol. 4, Issue 4, 1983, s. 269-
273.

%04 Brock vd., a.g.e., 1991, s. 60.

805 William A. Brock, Davis W. Dechert, Jose A. Scheinkman ve Blake LeBaron, “A Test for
Independence Based on The Correlation Dimension”, Econometric Reviews, Vol. 15, Issue 3, 1996,
s. 197-235.

%% yang vd., a.g.e., s. 738.
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(1) Yapisal (Fundemental) temelli modeller,
(2) Teknik Alim-satim (Techinical Trading) modelleri.

Bu noktada calismada ele alinmus olan siirekli stokastik siireglerin Teknik
alim-sattm modelleri sinifinda oldugu sdylenebilinir. Ayrica ¢aligmada UCIP gibi
Yapisal temelli modeller de kullanilmistir ve bu modellerde ¢esitli faiz oranlari temel
degiskendir. Bu degerlendirmeye goére, bu calisma farkli siniflandirmaya ait
modelleri ve yaklagimlar1 igermektedir. Bu smiflandirma konusunda belirtilmesi
gereken bir diger nokta, aylik veri kullanilarak yapilacak bir ¢alismada tiim yapisal
etkileri icerebilecek degiskenlerin modellere eklenmesi gerektigidir. Ancak giinliik
frekanstaki doviz kuru verilerinde gorillen degisimler genellikle “spekiilatif
hareketler” olarak ortaya c¢ikmaktadir. Spekiilatif hareketlerin modellenmesi igin
giinlik serilerde Teknik Alim-sattim modellerini kullanmak “&ngoriilebilirlik”
acisindan daha faydali olacaktir. Daha yiiksek frekansl veriler s6z konusu oldugunda

ise dogrusal olmayan dinamiklere daha da fazla dikkat edilmesi gerekmektedir.

Robustness agisindan incelenmesi gereken bir diger nokta, Martingale (Farki)
Hipotezi’nin gegerliligi i¢in gerekli ancak yeterli olmayan kosulun “serilerin birim
kok i¢ermesi” oldugudur. USD/TRY (logaritmik) kur degerleri agisindan
bakildiginda, serilerin Birim Kok icerdigi hipotezinin reddedilmedigi konusunda % 1
anlamlilik diizeyinde bir ampirik bulgu ortaya ¢ikmamistir. % 5 anlamlilik seviyesi
istatistiki agidan yeterli olmakla birlikte, sonuglar USD/TRY kur degerleri i¢in birim
kokiin varligi konusunda daha ayrintili bir incelemeye de isaret etmektedir.

Bu noktada serilere Zivot ve Andrews (1992)%"’

tarafindan ortaya konan
yapisal kirilmali birim kok testi uygulanmaktadir. Bu test oldukg¢a robust sonuglar
tiretebilen ve kirilma tarihini kendiliginden tespit eden (endogenous break) bir birim

kok testidir. Asagidaki tablo bu test istatistigine ait sonuglar1 gostermektedir:

897 Eric Zivot ve Donald W.K. Andrews, “Further Evidence on the Great Crash, the Oil-Price Shock,
and the Unit-root Hypothesis™, Journal of Business and Economic Statistics, Vol. 10, Issue 3, 1992,
s. 251-270.
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Tablo 40: USD/TRY Yapisal Kirtlmali Birim Kok Sonuglari

Parite ZA P-Degeri
USD/TRY -4,493 0,183

Not: Yukaridaki tablo dogal logaritmalar1 (In) alinmis kur degerleri icin sabit ve trend
degisken iceren Zivot-Andrews (ZA) Birim Kok test sonucunu gostermektedir. Testin sifir (null)
hipotezine gore, seri Birim Kok igermektedir. Testdeki gecikme uzunlugu olan 14 Schwarz Kriterine
(SC) gore segilmistir ve maksimum gecikme sayis1 28’dir. Test tarafindan belirlenen kirilma tarihi
(1903. gozlem) yani 15 Eyliil 2008°dir. Test i¢in kullanilan kritik degerler % 5 anlamlilik diizeyi i¢in,
-5,08; % 1 anlamlilik diizeyi icin -5,57 dir.

Tablodan goriildiigii tizere, olas1 yapisal kirilmalar dikkate alindiginda
USD/TRY do6viz kurunda birim kokiin olduguna dair daha giiglii ampirik bulgulara
ulagilmaktadir. Ayrica test tarafindan belirlenen 15 Eyliil 2008 tarihli yapisal kirilma
cogu arastirmact agisindan “finansal krizin patlak verdigi giin” olarak

gosterilmektedir. 15 Eyliil 2008’de Lehman Brothers iflas ettigini agiklamistir.

Grafik 33: Zivot-Andrews Birim Kok Testi Kirilma Noktalari

-2

Not: Yukaridaki grafikte dikey eksen USD/TRY i¢in Zivot-Andrews (ZA) test istatistigi
degerlerini, yatay eksen ise gdzlem sayisni gostermektedir.

Tiim bu tartismalardan sonra “EUR/USD parite tahminlerindeki “basar1” ve
USD/TRY tahminlerindeki “basarisizlik” hangi sebeplerden kaynaklaniyor olabilir?”’
sorusunun cevabi ilk boliimde ayrintili bir bi¢imde agiklanmaya calisilan “Etkin
Piyasalar Hipotezi’nde” aranmalidir. EUR/USD paritesinin islem gordiigii piyasa
organize bir piyasadir. Ancak USD/TRY paritesi ayn1 derinlikteki bir piyasada islem
gormemektedir. Bu nedenle USD/TRY piyasasinin EUR/USD kadar “etkin bir
piyasa olmadif1” sdylenebilir. Ilgili bulgularin nedenleri ise sonu¢ kisiminda

tartismaya agilacaktir.
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SONUC

Bu ¢aligmada gelismekte olan bir piyasa (USD/TRY) ve gelismis bir piyasa
(EUR/USD) do6viz kurlar i¢in dort adet siirekli stokastik siire¢ ile birlikte toplam
dokuz farklh yaklasim kullanilarak giinliik frekansta doviz kuru tahmininde
bulunulmustur. Tiim bu modeller, yaklagimlar ve stokastik siiregler agisindan gerekli
varsayimlar ve veriler ile birlikte kullanilan metodoloji ayrintili bir bigimde
aciklanmis ve elde edilen tahmin degerleri performans analizine tabi tutulmustur.
Ayrica performans analizinden elde edilen sonuglarin “robustness kontrolii” de

yapilarak ampirik bulgular tartismaya agilmistir.

USD/TRY doviz kuru agisindan elde edilen ampirik bulgular, bu déviz
kurlarindaki degisimin “Martingale (Farki) Hipotezi” 6zelligi gosterdigi yoniindedir.
Bu doviz kurunda olusan gecmis degerler, mevcut ulasilabilir bilgiler ve degiskenler
kullanilarak ~ yapilan  tahminler sonucunda “USD/TRY  doviz  kurunun
ongoriilemeyecegi” goriislinlin gegerliligine yonelik ampirik bulgular elde edilmistir.
Bu goriis literatiirde “doviz kuru kopuklugu bulmacasi (exchange rate disconnect
puzzle)” ya da “Meese-Rogoff bulmacasi” olarak bilinmektedir. USD/TRY déviz
kuru tahminlerinden elde edilen ampirik bulgular, bu goriise ait hipotezin reddi

konusunda yetersizdir.

EUR/USD doviz kuru agisindan elde edilen ampirik bulgular ise bu doviz
kurlarindaki degisimin “Martingale (Farki) Hipotezi” &zelligi gostermedigi
yoniindedir. Bu doéviz kurunun ge¢mis degerleri, mevcut ulagilabilir bilgiler ve
degiskenler kullanilarak yapilan tahminler sonucunda, “EUR/USD déviz kurunun
ongoriilebilecegi” goriisiine destek olabilecek ampirik bulgular elde edilmistir.
EUR/USD do6viz kuru tahminleri ile “d6viz kuru kopuklugu bulmacasi (exchange
rate disconnect puzzle)” ya da “Meese-Rogoff bulmacasi goriisiiniin reddine yonelik

ampirik bulgulara ulasilmistir.
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Calismada test edilen hipotezlerden ilki, “temel alinan yaklagimlardan en az
birisinin (Basit) Rassal Yiriiyiis yaklasimindan (istatistiki olarak anlamli bir
bi¢imde) daha iyi performans gosterebilecegi” hipotezidir. Buna gore, bu hipotez
USD/TRY doviz kuru acisindan reddedilirken, EUR/USD doéviz kuru dikkate

alindiginda reddedilmemistir.

Calismada test edilen hipotezlerden ikincisi, “gelismis ve gelismekte olan
piyasalardaki doviz kuru tahminleri i¢in farkli yaklagimlarin “daha iyi” performans
gosterebilecegi” hipotezidir. Buna gore, bu hipotez USD/TRY agisindan higbir doviz
kurunun (Basit) Rassal Yiriiylis yaklasimindan daha iyi sonu¢ elde edememesi;
EUR/USD agisindan ise Brownian Motion, Geometrik Brownian Motion ve Mean-
reversion stokastik siireglerinin (Basit) Rassal Yiiriiyiis yaklasimindan daha iyi sonug

elde edebilmesi nedeni ile reddedilmemistir.

Calismada test edilen hipotezlerden {igiinciisii, “son global finansal kriz
donemi igersindeki (Temmuz 2008-Subat 2009) ve sonrasindaki doneminin (Subat
2009-Eyliil 2011) ozellikleri dikkate alindiginda ve tahmin donemi araligi degiserek
uc degerlerin ortaya ¢ikabilecegi durumlarda, “daha iyi” performans gdsteren
yaklasim veya yaklasimlarin da degisebilecegi” hipotezidir. Bu hipotez USD/TRY ve
EUR/USD doviz kurlariin her ikisi a¢isindan da reddedilmistir.

Elde edilen ampirik bulgular USD/TRY doéviz kurunun Ongoriilebilmesi
bakimindan bir “basarisizhigmn” ve EUR/USD doéviz kuru agisindan ise bir
“basarmin” mevcut oldugunu gostermektedir. Calismada test edilen hipotezlerin
reddedilme ve reddedilmeme durumlarn da dikkate alinarak, “USD/TRY
tahminlerinde ortaya ¢ikan ‘“basarisizlik” ve EUR/USD tahminlerindeki “basar1”

hangi sebeplerden kaynaklaniyor olabilir?”” sorusuna cevap verilmesi gerekmektedir.
Bu sorunun cevabi elde edilen ampirik bulgularin “robustness kontroli” de

g6z Onilinde bulunduruldugunda, “Etkin Piyasalar Hipotezi’nde” aranmalidir. Etkin

Piyasalar Hipotezi’'ne gore, “Zayif Bigcimde Etkin olan Piyasalar” Martingale Farki
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ozelligi gostermektedir ve bu nedenle bu tiir piyasalarda islem goren “varliklarin

(assets)” fiyatlar1 ongoriillememektedir.

EUR/USD paritesinin islem gordiigii piyasa en azindan “Yar1 Giiglii Bigimde
Etkin” ve organize bir piyasadir. Sadece ilgili piyasalarin yapilari ve islem hacimleri
g0z Oniine alindiginda bile, USD/TRY paritesinin ayn1 derecede etkin ve organize bir
piyasada islem gormedigi one siiriilebilinir. Sonug olarak, USD/TRY doviz piyasasi
EUR/USD kadar etkin bir doviz piyasasi olmadig: i¢in “6ngoriilebilirlik konusunda
basarisiz olundugu” seklinde bir ¢ikarimda bulunulabilinir. Tim bu belirtilen
hususlar dikkate alindiginda bu genel ¢ikarimin asagidaki nedenlerden hareketle

ortaya ¢ikmis olabilecegi diistiniilmektedir:

— USD/TRY doviz piyasasinin  EUR/USD doviz piyasasina gore,
uluslararas1 soklardan daha g¢ok etkilenebilecek bir piyasa yapisina sahip oldugu
sOylenebilinir. Ayn1 zamanda USD/TRY doéviz piyasasinda EUR/USD doviz

piyasasina gore daha yiiksek bir volatilite s6z konusudur.

— USD/TRY doviz piyasasi “Yari organize-gevsek bir oligopol piyasasi”
olarak tanimlanabilinir. Ciinkii bu doviz piyasasinda iktisadi karar birimleri olarak
bankalar 6nemli bir biiytikliktiir. Her bir bankanin en azindan bir “d6viz pozisyonu”
ve bir “kur beklentisi” oldugu dikkate alindiginda, USD/TRY doviz piyasanin
etkinligi agisindan yapilacak bir degerlendirmede bu nedenle “derin olmayan” bir

doviz piyasanin mevcut oldugu da one siirtilebilinir.

— Neredeyse tiim finansal piyasalarda oldugu gibi USD/TRY d&viz piyasasi
gibi goreceli olarak “kiigiik” piyasalarda da belirsizlik esastir. Bu “belirsizlik odakli”
yaklagimin, bankalarin doviz pozisyonlart agisindan da oOnemli bir belirleyici

oldugunu vurgulamak gerekmektedir.

— EUR/USD paritesi “global” ve “organize bir piyasada” islem gérmektedir
ve bu doviz kurunun degeri “piyasalarca” belirlenmektedir. USD/TRY paritesinin

islem gordiigl piyasa ise goreceli olarak “yerel” ve “yari organize” bir piyasadir.
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Ayrica USD/TRY paritesi icin Vadeli Islemler Borsasi’nin (VOB) géreceli olarak
daha yeni tarihte kurulmus olmasi ve bazi Tiirev Araglarin heniiz mevcut olmamasi
da USD/TRY piyasasindaki belirsizligin ve yiiksek volatilitenin bir nedeni olarak
diisiiniilebilinir. %

— Agik ekonomilerde hangi doviz kuru rejimi uygulaniyorsa uygulansin,
doviz kurlarmin degeri birer politika aracidir. D6viz kurunun degerinin para
politikas1 tizerinde ve/veya para politikasinin sonuglar tizerinde direkt veya dolayl
etkileri oldugu sdylenebilinir. Bu nedenle (6zellikle gelismekte olan iilkelerin) doviz
piyasalarinda olusan fiyatin, “denge fiyati” olup olmadigi konusu her zaman
“stipheli” ve “tartismali” bir konudur. Bu husus USD/TRY déviz piyasasi agisindan
diistiniildiigtinde, TCMB’nin rassal olmayan ve kimi zamanlar da “koordineli” veya
“sistematik” olarak tamimlanabilecek miidahaleleri s6z konusudur.®®" Bu noktada
Merkez Bankalari’nin doviz piyasalarina miidahalelerinde bir “rezerv para sikintis1”

veya “rezerv para kisit1” oldugunu da goz ardi etmemek gerekmektedir.

Stiphesiz bu ¢alismada kullanilan stokastik siireglerin EUR/USD paritesinin
Ongoriilebilmesinde elde ettigi basar1 hem genel olarak Yapisal temelli yaklasimlara
yonelmis olan arastirmacilar agisindan, hem de genel olarak Teknik Alim-satim
modellerini kullanan piyasa aktorleri agisindan onem arz edecektir. Elde edilen
ampirik bulgular stokastik siireglerin doviz kuru tahminlerinde daha yaygin bir

bi¢cimde kullanilmas1 gerektigine de isaret etmektedir.

Yine de bu caligmada tanimlanan metodoloji ¢er¢evesinde kullanilacak olan
stokastik siiregler ile ortaya g¢ikacak tahminler, birer “yenilmez armada (armada
invencible)” degildir. Kullanilan stokastik siiregler ve metodoloji, o6zellikle
“Davranigsal Iktisat” ve “Davramigsal Finans” alanlar1 tarafindan gelistirilmeye ve
modellenmeye agiktir. Ayrica Stokastik siiregler ile doviz kuru tahmininde

bulunurken, bu ¢alismada kullanilan metodolojiden farkli bir metodoloji izlenerek de

508" Bu durum daha genel olarak “en azindan Futures ve Opsiyon piyasalarin igeren Tiirev Piyasalarin
goreceli olarak daha yeni kurulmus olmasi” seklinde de ifade edilebilir.

%9 Ornegin bkz. Kamil Yilmaz, “Martingale Property of Exchange Rates and Central Bank
Intervention”, Journal of Business and Economic Statistics, Vol. 21, No: 3, 2003, s. 383-395.
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Rassal Yiriiylis yaklasimlarindan daha iyi sonuglar elde edilebilme olasiligi her

Zaman mevcuttur.

Stokastik siirecler ile doviz kuru Ongoriilebilirligi iizerine yapilacak bundan
sonraki calismalar, yukarida ulasilmis olan sonuglarin ve ¢ikarimlarin “daha genel”
bir hal alabilmesi i¢in daha fazla sayida gelismis ve gelismekte olan iilkenin doviz
kurlarma yonelik olarak uygulanabilinir. Benzer bir bigimde, stokastik siiregler
kullanilarak haftalik veya aylik frekanstaki veriler yardimiyla, kisa dénem ile birlikte

orta ve uzun donemler i¢in de performans analizinde bulunulabilinir.
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